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SOUHRN

Tato diplomové prace se zabyva Evropskou centralni bankou a jejim vlivem na ekonomiku
zemi Evropské unie. Vedle ménové politiky je zamétena na fiskalni politiku, ktera je
podrobngji zkoumana v Némecku, Portugalsku a Recku. Cilem této diplomové prace je
zjistit, zda je fiskalni politika na takové urovni, aby mohla pomoci vyrovnavat

asymetrické Soky a rozdilné dopady jednotné ménové politiky.
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Uvod

V soucasné dobé¢ hraji centralni banky nezastupitelnou roli v bankovnim systému.
Jejich vyznam je v jednotlivych zemich odlisny a ¢innost je podminovana zejména typem
ekonomiky. Centralni banky mohou v dnesSnich trznich ekonomikéach vyrazné ovliviiovat
ekonomicky vyvoj. Své nezastupitelné misto maji pfedevs§im pii regulaci mnozstvi pencz

v obéhu a pfi regulaci bankovniho systému dané ekonomiky.

Existence spoletné mény euro vyzaduje kromé piiblizné stejnych vychozich
podminek zucastnénych zemi ménovou unii a v ramci ni jednotnou ménovou politiku.
Sladovani ménové politiky jednotlivymi centrdlnimi bankami je =z politickych,
ekonomickych i technickych diivodd velmi obtizné. Proto byl vypracovan koncept
piechodu k jednotné ménové politice provadéné jedinou centrdlni bankou. Vstupem do
eurozony se zem¢e vzdava suverenity v provadéni ménové politiky ve prospéch Evropské

centralni banky (ECB), ktera zah4jila svoji ¢innost 1.1. 1999.

V uvodu této diplomové prace je popsan vyvoj integracnich procesti vedoucich
k zaloZzeni Hospodaiské a ménové unie (HMU), kterd je zavrSenim snah hospodarskych
politik v Evropé. Vytvofeni HMU bylo doprovazeno zaloZenim Evropského systému
centralnich bank (ESCB) v cele s ECB, jejichz zakladni charakteristika je popsdna ve
druhé casti. Na tuto kapitolu navazuje organizace ECB, kterd je vykonavana tfemi organy,
jimiz jsou Rada guvernéri, Vykonna rada a Generalni rada. ECB je povéfena urcitymi
ukoly, které jsou rovnéz popsany v této Casti. Spolu s Evropskou komisi a Evropskou

platebni radou se zabyva problematikou SEPA (Single Euro Payment Area). SEPA neboli

vvvvvv

kapitole podrobné&ji popsana.

Tyto informace jsou dilezité pro pochopeni problematiky, které je vénovana ¢tvrta
kapitola, jez se zabyva vlivem ECB na ekonomiku zemi EU. Eurozona je nesourodou
oblasti, kde mé uplatiiovani ménové politiky v kazdé zemi jiny Gcinek. Fiskalni politika je
jednim z poslednich néstrojii hospodaiské politiky, ktery zastal jednotlivym zemim

k dispozici a ktery by mél pomoci zemim pfi vyrovnavani asymetrickych Sokt.

Ve své praci jsme se zaméfila na tii zem& — Némecko, Portugalsko a Recko,
konkrétné na jejich fiskalni politiku. Cilem této diplomové prace je zjistit, zda je fiskalni

politika na takové urovni, aby mohla pomoci vyrovnavat ekonomické rozdily téchto zemi.
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1. Ménova unie

1.1 Vyvoj hospodarské a ménové unie

M¢énova politika ve svém prvopocatku stala na okraji zadjmu zakladajicich zemi,
postupné se vSak integrovala, az se stala jednou ze spole¢nych politik Spolecenstvi. Tento
proces trval Ctyficet let. VSechny ostatni oblasti vylucné kompetence EU
(napt. zemé&d¢€lska, obchodni politika) byly pIlné¢ komunitarizovany hned v pocatcich
evropské integrace a dal$i oblasti se nachazeji v riznych fazich koordinace. Piestoze je
integrace v ménové oblasti ukoncena, cely projekt HMU je tizce vazan na hospodéiskou
politiku. Tato oblast je vSak na trovni EU stale souc¢asti mezivladni spoluprace, a proto se
objevuji tfeci momenty mezi nadnarodné spravovanou ménovou politikou a pouze

koordinovanou hospodéaiskou politikou.

Evropskou ménovou integraci je mozné rozd¢lit na Ctyii zékladni etapy:

1. obdobi mezivladni spoluprace (1958 — 1970) — koordinace ménovych politik v ramci
fungovani bretton-woodského ménového systému;

2. obdobi uzsi kooperace (1971 — 1990) - navrh prvniho pldnu na vytvofeni spole¢né
mény a vytvoreni Evropského ménového systému (EMS);

3. obdobi pfipravy na zavedeni jednotné evropské mény (1990 — 1998) - definovani
zékladni koncepce celého projektu HMU a nésledné jeho postupna, rychla realizace;

4. obdobi vzniku HMU a dovrSeni ménové integrace (1999 — dosud) - zavedeni jednotné
meény nejprve v bezhotovostni podobé, pozdé€ji jako platidlo a prevzeti kompetenci

ohledn¢ ménové politiky ECB. [2]

1.1.1 Pocatky ménové integrace

Nestabilita mezinarodniho ménového systému a potieba chranit evropské mény
pfed vykyvy amerického dolaru byly divodem rostouciho z&djmu o meénovou integraci
v 60. letech. Vytvofenim celni unie v roce 1968 byl dokoncen prvni krok k realizaci
spolecného trhu. Kazd4 zemé ovSem reagovala na spekulativni tlaky své mény jinak, coz
vedlo k napéti mezi evropskymi ménami a ohrozeni dal§iho rozvoje spole¢ného trhu. To se
stalo divodem prvnim navrhl a analyz o uZ8i integraci hospodaiské a ménové oblasti,
které¢ se shodovaly v nutnosti jeji harmonizace, ale liSily se ve zptsobu, jak toho

dosahnout.
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Komise Evropského spolecenstvi (ES) pfedlozila Memorandum o koordinaci
hospodaiskych politik a ménové spoluprace uvniti Spolecenstvi, zndmého jako Barreho
plan. Podle planu je mozné dosdhnout sjednoceni mény fixaci kurzi. Obsahoval tfi hlavni
doporuceni vychézejici z predpokladu, ze hospodaiské koordinace mezi ¢lenskymi zemémi
musi byt doplnéna o ménovou podporu ze strany Spolecenstvi:

» koordinaci sttednédobych narodnich hospodarskych politik;
= uzs§i koordinaci kratkodobych narodnich hospodarskych politik;

= ustaveni spolecného mechanismu pro ménovou spolupraci.

Krom¢ tohoto planu byl vyznamny i tzv. Schilleritv plan, ktery piedlozila némecka
vlada o rok pozdé€ji v roce 1970. Plan poukazoval na to, ze trzni tlaky na zménu kurz
zpusobuji praveé rozdily v hospodaiskych podminkéch, zejména v mife inflace. Proto pred
jakymkoli pokusem o fixaci ménovych kurzl, pfipadné zavedenim spole¢né mény, musi
nastat efektivni koordinace hospodaiské politiky v ramci SpoleCenstvi. Byl to opacny
pohled, nez jaky predklddal Barreho plan, ktery podporovala Francie, Belgie
a Lucembursko, zatimco Schilleriv plan SRN, Nizozemi a Italie. Barreho plan byl
ptikladem monetaristické koncepce vytvoreni HMU, zatimco Schilleriv plan pfedstavoval

ekonomisticky pohled. [5]

1.1.2 Wernerova zprava

Vyznamnym meznikem v dal$im rozvoji ménové integrace se stal summit hlav
stati a $éfa vlad konany v roce 1969 v Haagu. Poprvé zde byly formulovany konkrétni
navrhy vedouci k vytvoreni HMU, nebot’ autonomni hospodaiskd a ménova politika kazdé

¢lenské zemée pisobila stale vEtsi potize.

Vytvofenim plénu byla povéfena expertni skupina pod vedenim tehdejsiho
lucemburského premiéra a ministra financi Sierra Wernera. Vysledny text, znamy jako
Wernerova zprava, byl zvefejnén 7. fijna 1970 a stal se prvnim obsahlym pldnem ES na
ziizeni HMU. Slo o nalezeni kompromisu mezi dvéma soupeficimi koncepcemi,

tzv. ekonomisty a monetaristy.

,Ekonomisté“ (zastanci tzv. korunovacni teorie), zastoupeni zejména SRN
a Nizozemim, argumentovali, Ze ustaveni ménové unie ma smysl teprve tehdy, pokud
dojde k dostatecné harmonizaci narodnich ekonomik. Meénova unie se meéla stat
korunova¢nim vrcholem postupného procesu, béhem kterého dojde k harmonizaci
hospodartskych politik mezi ¢lenskymi zemémi.
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,Monetaristé*“ (zastdnci tzv. teorie lokomotivy), pfedev§im Francie, Belgie,
Lucembursko, ale i Komise ES, naopak namitali, Ze ménova integrace je zakladnim
predpokladem, predstupném uspésné hospodarské integrace. Usilovali o rychlé zavedeni
spolecné meény, ktera ma mit pozitivni efekt na dalsi hospodaiské sblizeni zucastnénych
zemi. Silnd institucionalni ménova struktura s pevné fixovanymi ménovymi kurzy bude

hnacim motorem sblizovani hospodaiskych politik.

Wernerova zprava pocitala s vytvorenim HMU ve tiech etapach. Podrobné
analyzovala prvni dvé etapy a v obecnéj$i rovin¢ popisovala reformy, které musi byt
uskuteCnény ve treti etapé. K dokonceni unie mélo dojit v roce 1980, ale vzhledem ke
znaéné mezindrodni ménové nestabilité, ktera nasledovala po zhrouceni brettonwoodského
ménového systému na pocatku 70. let 20. stoleti, a s ohledem na mezinarodni recesi, ktera
byla diisledkem prvni ropné krize v roce 1973, vSak k uskute¢néni prvnich plant vytvofit

HMU nikdy nedoslo. [5]

1.1.3 Had v tunelu

Vroce 1971 pfiSla svétova ménova krize, ktera vedla ke zruSeni konvertibility
dolaru a posléze ke zhrouceni bretton-woodského systému pevnych kurzii a pfechodu na
systém plovoucich kurzli. Ve snaze reagovat na situaci a udrzet ménovou spolupraci
v ramci prvni etapy Wernerova planu bylo rozhodnuto o vytvofeni systému vzajemného
navazani evropskych meén a zajiSténi jejich stability vazbou na americky dolar. Jeho
zakladem se stal podpis Basilejské dohody mezi centrdlnimi bankami Sesti ¢lenskych
(Némecko, Italie, Francie, Belgie, Lucembursko, Nizozemi) a kandidatskych zemi (Irsko,
Dénsko, Velké Britanie, zahy také Norsko), kterd se stala zdkladem systému oznacovaného
jako ,,had v tunelu® (t€z ,,ménovy had*). Evropské mény vazané na sebe piedstavovaly
hada (maximalni rozpéti 2,25 %), tunel potom rozpéti vici dolaru (4,5 %), ve kterém se
pohybovaly. Systém zacal fungovat od dubna 1972. Systém ptedpoklddal mnohem vétsi
usili v koordinaci hospodaiskych politik, na coz méla dohlizet Rada ministrti financi
(ECOFIN). Ob¢ soucasti celého projektu, hospodarskd i ménova unie, tak mély byt

vytvareny paralelné.

V souvislosti s postupnou realizaci HMU doslo 6. dubna 1973 ke wvzniku
Evropského fondu pro ménovou spolupréci, ktery se mél stat zarodkem budouciho systému

centralnich bank a byl nakonec jedinym realizovanym vystupem Wernerova planu.
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Nestabilni mezinarodni ménova situace a postupna devalvace dolaru nutily
v bieznu 1973 zemé sdruzené v hadovi k tzv. opusténi tunelu. Had sice ziistal zachovan,
ale jednotlivé zemé¢ z néj postupné vystupovaly a z Casti vstupovaly zpét, az se v ném
nakonec udrZely pouze silné mény (némeckéa marka, danska koruna). Neuspéch hada m¢l

dopad na celou koncepci HMU a pies snahu ES nakonec Wernertv plan ztroskotal. [5]

1.1.4 Evropsky ménovy systém

V roce 1979 se tehdejSich devét Clenskych zemi EHS rozhodlo ménové nestabilité
celit, a vytvofilo Evropsky ménovy systém (EMS) . Hlavnim nastrojem byl kurzovy
mechanismus oznaCovany jako ERM (tj. Exchange Rate Mechanism) s jehoZz pomoci se
mezi ménami téchto zemi stanovily pevné devizové kurzy, které bylo mozné upravovat.
EMS se tak stal alternativnim projektem ménové integrace a volné€jsi variantou ménového
hada. Systém zacal fungovat od 13. bfezna 1979. Struktura EMS zahrnovala tfi zakladni
prvky:

= evropskou meénovou jednotku;

* mechanismus ménovych kurzi;

» Gvérové mechanismy.

Evropska ménova jednotka

Evropskd ménova jednotka (European Currency Unit — ECU) pfedstavovala ko$
vSech zucastnénych mén a méla pevnou hodnotu sloZzenou z jejich podilti. Narodni mény
byly v ECU zastoupeny umérné ke své ekonomicke sile, jejich podil se ménil kazdych pét
let a odpovidal podilu, ktery mél HDP ¢lenské zemé na celkovém HDP Spolecenstvi. ECU
byla zavedena pouze v bezhotovostni podob€. Jejim hlavnim ukolem bylo plnit funkci
rezervni mény uvnitt SpoleCenstvi a slouzit jako nastroj transakci uvniti celého EMS.
RozliSovalo se mezi tzv. oficidlni (pouzivand vramci EMS), soukromou (bankovni

operace) a zelenou ECU (urenou pro zeméd¢lské platby).

Mechanismus ménovych kurziit (ERM)

ERM fungoval na zéklad¢ tzv. paritni miizky a indikatoru divergence a byl
nejdulezitéjsi soucasti systému. Stal se kompromisem mezi Francii, kterd chtéla stanovit
meénova pasma vazbou k ECU, a Némeckem, jez pozadovalo definovat ménova pasma
bilateralné. Mény zucastnénych zemi byly pevné svdzany ve dvojicich (tzv. sménné kurzy)

a tvorily paritni mfizku, v niZ se mohly pohybovat ve fluktua¢nim rozpéti + 2,25 % od
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centrdlni parity, kurzu ECU. Né&které zemé si mohly zvolit SirSi rozpéti £ 6 % (piipad
Italie, pozd&ji Spané&lsko, Velka Britanie, Portugalsko). Pokud byla tato hodnota v jisté
dvojici piekro¢ena, musely obé centrdlni banky intervenovat a kurz opét stabilizovat.
K tomu slouzily uvérové mechanismy. Kryly ndklady z devizovych intervenci nebo

slouzily k pteklenuti deficitl platebni bilance.

Kurzovy mechanismus

Kurzovy mechanismus byl politicky velmi dalezity. Cim GZeji byly stanoveny ife
pasma, tim vice bylo zapotiebi, aby c¢lenové EMS uskuteciiovali stejné zaméienou
ménovou, financni a hospodaiskou politiku, a tim mensi manévrovaci prostor mély
jednotlivé narodni centralni banky. Sife pisma poskytovala posléze informace o tom, jaké
urovné konvergence mezi sebou dosahly zemé v klicovych tsecich hospodaiské politiky
ajaka je jejich vule k celkové stabilité Spolecenstvi. Tzv. jadro EMS, které uplatiovalo
uzsi hranici £ 2,25 %, tvorily Belgie, Dansko, SRN, Francie, Nizozemsko, Lucembursko
aIrsko. Vletech 1992 - 1993 doslo k prudkym turbulencim v EMS. Trhy testovaly
pfedev§im ménovy kurz italské liry a britské libry. S vyjimkou némecké marky
a nizozemského guldenu muselo byt 2. srpna 1993, kdy krize vyvrcholila, fluktuaéni

pasmo rozsitfeno na + 15 %, coz vedlo fakticky k vyfazeni EMS z provozu.

Diivody dlouhodobé neudrzitelnosti systému fixnich kurzi a EMS

Prvnim divodem je problém reputace. Mé&nové autority v této situaci vétSinou
nesleduji pouze jeden cil (zachovani pevné stanoveného ménového kurzu), ale oddélené od
n¢j 1 dalsi doméci cile, napf. financovani rozpoctového deficitu nebo sniZeni
nezaméstnanosti. Cim vétsi vahu centralni banka piiklada domacim cilim, tim méné je

ménovy rezim duvéryhodny.

Druhy problém souvisi s nastavenim systému fixnich kurz, resp. Grovné penézni
zasoby a Urokové miry. Zda tu bude jedna zem¢, ktera bude nezavisle rozhodovat
o ménov¢ politice a ostatni ji budou nasledovat (asymetricky model), nebo zem¢ budou
spolupracovat (symetricky model). VétSina systému fixnich kurzt fungovala na zakladé
asymetrického modelu, coz byl i ptiklad EMS (ackoli byl piivodné planovéan jako
symetricky systém). Dusledkem této asymetrie bylo, ze slabé mény byly nuceny
k ménovému ptizptsobovani se némecké marce. Problém asymetrického systému je tak

v tom, ze vede ke konfliktim o celkovém sméfovani ménové politiky, a to zvlasté kdyz
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dojde k recesi. Ostatni zemé& pak povazuji takovou ménovou politiku za pro n€ nevhodnou,
odporujici jejich zajmim.

Tteti problém je spojeny se zvySujici se mobilitou kapitalu. Tam, kde panuje
vysokd mobilita kapitalu, vede ocekavani devalvace k okamzitému piesunu velkych
objemu kapitalu v reakci na rozdily v tirokovych sazbach. Kromé toho se systém fixnich
kurzt stava vice nachylny ke spekulativnim utokiim. To vSechno zvySuje naklady na

obranu fixniho kurzu a zaroven pokuseni ménovych autorit se fixniho kurzu vzdat. [4] [5]

1.1.5 Delorsova zprava

V druh¢é poloving 80. let 20. stoleti byla opét ozivena myslenka na vybudovani
HMU Jednotnym evropskym aktem, ktery byl pfijat v roce 1986 a na jehoz zaklad¢é vznikl
jednotny trh. Aby bylo mozné vyuzivat vyhody jednotného trhu, bylo zapotiebi zavést
jednotnou ménu. V roce 1988 povéiila Evropska rada Delorsiiv vybor, aby posoudil

moznosti realizace HMU.

Dokument obsahoval krom¢ shrnuti dosavadniho stavu hospodaiské a ménové
integrace analyzu dusledki pii vytvareni zaveérecné faze budovani HMU a detailni navrhy,
kterych mé byt dosaZzeno v ramci realizace HMU. Zprava ideové vychdzela z Wernerova
planu a navrhla vybudovat ménovou unii ve tfech etapach. Evropskd rada schvalila
Delorsovu zpravu jako ,,Strategii evropské Hospodaiské a ménové unie* v cervnu 1989 na

zasedani v Madridu a rozhodla o zapoceti prvni etapy od 1. ¢ervence 1990.

Na zéklad¢ Delorsovy zpravy z roku 1989 byla zahdjena jednani tykajici se
Smlouvy o EU, na jejimz zdkladé doslo k zalozeni EU a k ipravé Smlouvy o zaloZeni ES.
Tento dokument byl podepsan v tnoru 1992 ve mésté Maastricht (odtud rovnéz oznaceni
Maastrichtska smlouva) a nabyl uc¢innosti 1. listopadu 1993. Zakladem se stala ttipilifova
struktura EU, pficemz HMU se stala soucasti prvniho, nadnarodniho pilife, a zaroven
jednim z hlavnich cilid nové vytvofené EU. Ostatni dva pilife byly mezivladni — Spole¢na

zahrani¢ni a bezpecnostni politika a Spoluprace v oblasti justice a vnitra. [3] [2]

1.1.6 Realizace projektu spole¢né evropské mény — budovani HMU

Casovy harmonogram jednotlivych krokii pi vytvateni HMU byl Smlouvou o EU
rozdélen do tfi zakladnich etap, které na sebe vzidjemné navazovaly. Béhem nich doslo
k postupné realizaci HMU, pti¢emz tyto etapy byly rozdilné co do obsahu i1 délky. Zatimco

prvni etapa byla pouze startovaci a z hlediska koordinace ne pftili§ naro¢nd, ve druhé etape
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byla u¢inéna nejdilezitéjs$i rozhodnuti, pfijata potfebna opatieni a ¢lenské zemé& mély splnit
konvergen¢ni kritéria. Na ni navazala tfeti etapa, ktera se pojila se vznikem HMU a béhem

niz byla evropskd ména zavedena v hotovostni podob¢.

Obrazek 1: Etapy HMU

TFi etapy Hospoddfské a ménové unie

PRVND ETAPA
I. fervence 1990

__-*-__

B R e et "

Upln liberalizace
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centrdlnimi bankami
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ElepEeni hospodifskd
konvergenmce

DRUHA ETAPA

Zalokeni Evropského
méEnového institum (EMI)

Likaz dvérovdini
wvefejndho sektorn
cenrdlnimi bankami

LT koordinace
mEnovych politik

Pasileni hospodifskd
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nezdvislosti ndirednich
centrdlnich bank by mél
byt dokonden nejposdE)i k
date zaloFend Evropskdhae
systému centrdlnich bank

TRETI ETAPA
1. ledna 1999
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O O O O O

Meodvolatelné stanoveni

: sménnych kurzd
L. ledna 1994 i
- E Zavedent eura
TR T TN provdalinl jednotnd

m&nové politiky
Evropsk¥m sysidémem
centrdlnich hank
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mechanisme sménnych
kurail v rdmeci EU
(ERM IT)

Nahyt! dfinmosti Pakiu
stability a risiu

Plipravné price na
tFetl craps

Zdroj: www.ecb.int

Pripravna a startovaci faze — prvni etapa

Prvni etapa zahdjila proces budovani HMU sérii piipravnych krokt. V ekonomické
oblasti doslo k dokon¢eni jednotného vnitiniho trhu a realizaci volného pohybu zbozi,
osob, kapitélu a sluzeb. Rozpoctove byly posileny néstroje politiky hospodéiské a socidlni
soudrznosti (pfedevSim strukturalni fondy) za ucelem vyraznéjsiho omezeni regionalnich
rozdili uvnitt EU. Dalsim prvkem byla koordinace rozpoctovych politik ¢lenskych zemi.
V ramci Vyboru guvernéru centralnich bank byla posilena konzultace v oblasti ménovych
politik ¢lenskych zemi a prosazovani jejich koordinace se zamérem dosdahnout cenové

stability.
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Prechodna a klicova faze — druha etapa
institucionalni, ekonomické a pravni predpoklady pro zavedeni spolecné mény, protoze se

zacatkem tieti etapy jiz doslo ke vzniku HMU.

Na pocatku této etapy zacal fungovat Evropsky ménovy institut (EMI) jakozto
institucionalni predchidce Evropské centralni banky (ECB) a s koncem této etapy takeé
zanikl. EMI zacal koordinovat ménovou politiku a pfipravovat vznik Evropského systému
centralnich bank (ESCB) a ECB. Jeho ukolem bylo vytvofit — po strance regulacni,
organizacni a logistické — zaklady, které budou tyto instituce potfebovat k plnéni svych
ukola.

Komise jakozto klicovy organ v procesu realizace ménové unie zvefejnila
31. kvétna 1995 Zelenou knihu o vytvofeni HMU, ktera obsahovala podrobné kroky
k zavedeni spole¢né mény (tzv. faze), definujici zavéreCnou cast prechodu k HMU.
Nasledné¢ v roce 1996 vyhlasila Evropskd komise spolecné s Evropskym parlamentem
komunikac¢ni strategii v ramci Programu informovanosti ob¢ana Evropy (PRINCE). Jeho
cilem bylo posilit divéru vetejnosti v naplnéni Smlouvy o EU, pokud jde o vytvofeni
HMU, a zvysit informovanost mezi bankami a dalSimi institucemi. V této etapé bylo
rovnéz rozhodnutim summitu Evropské rady vroce 1995 v Madridu stanoveno, Ze

jednotnd ména ponese nazev ,,euro®.

Na zasedani Evropské rady v Amsterdamu vroce 1997 byl schvalen formou
rezoluce Pakt stability a rGstu. Smyslem tohoto ndstroje bylo zajistit plnéni fiskalnich
kritérii i po vstupu &lenské zem& do HMU. Utastnici amsterdamského setkani rovnéz
dospéli k zavéru o principech nového mechanismu ménovych kurza (tzv. ERM II), ktery se
tykal zemi mimo eurozonu, a podpofili nafizeni regulujici pravni rdmec evropské mény.
ERM 1I kopiruje fungovani pfedchoziho mechanismu: ménové kurzy fluktuuji v pasmu
+ 15 % od centralni parity, euro plni ulohu ménové kotvy, intervence na ménovych trzich
nesmi ohrozit ménovou stabilitu eurozony a hlavni zaté¢z ptipadnych intervenci nesou

centralni banky na ménové unii neparticipujicich zemi.

V zévéru druhé etapy rozhodla Rada EU ve slozeni hlav stati a §¢fi vlad na svém
mimoradném zasedéani, ze do HMU vstoupi k 1. lednu 1999 jedenact clenskych zemi:
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko,

Rakousko a Spanélsko. Hlavnim ukazatelem bylo plnéni konvergenénich kritérii a soulad
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pravnich ptedpist s pravidly HMU, pfedevsim statutu narodni centralni banky se statutem
ESCB. Mimo oblast eurozény ziistaly Recko a Svédsko, zemé, které podle Rady nesplnily
konvergencni kritéria. Dals$i dvé zemé, Velka Britanie a Dansko, vyuzily své vyjimky

(opt-out) ve Smlouvé o EU a svou tcast ve tfeti etapé odmitly.

Vlady c¢lenskych zemi HMU jmenovaly prezidenta, viceprezidenta a Ctyii dalsi
¢leny Vykonné rady ECB, které nabylo uc¢innosti 1. ¢ervna 1998 a znamenalo faktické
ustaveni ECB. Vznikl tak ESCB tvofeny ECB a narodnimi centralni banky ztc¢astnénych
Clenskych zemi, ktery zacal ve tfeti etapé formulovat a definovat jednotnou ménovou

politiku EU.

Zavérecna a cilovd faze — tieti etapa

Od 1. ledna 1999 zacala tieti etapa, ¢imz zahajila HMU oficidln¢é svoji ¢innost.
Kompetence v ménové politice presly na uroven Spolecenstvi, zodpovédnost za provadéni
ménové politiky prevzala ECB. Pfi zahdjeni této etapy byly pevné zafixovany ménové
kurzy mezi ménami zucastnénych zemi a eurem. Po splnéni konvergencnich kritérii se

piipojilo k HMU jako dvanacty ¢len Recko.

Pocinaje 1. lednem 2002 pak doslo k fyzickému zavedeni eura do ob¢hu a soucasné

k vymén¢ narodnich bankovek a minci za euro.

Vznikem HMU a zavedenim eura jako platidla byla sice formaln¢ dovrSena ménova
integrace, ale fakticky tento proces stdle pokracuje, protoze tu jsou Clenské zemé, které
stoji vné eurozony. At uz z divodu, Ze nesplnily konvergen¢ni kritéria ¢i jeSté nebyly
¢leny EU a na vstup se musi pfipravit (pre-ins), nebo maji vyjimku ze smlouvy (opt-outs).
Hlavni rozdil ovSem spociva v tom, ze zem¢ s opt-outs se piipojit nemusi, zatimco pre-ins
ano. V jejich ptipadé€ je zdsadni ¢asovy okamzik, kdy splni konvergen¢ni kritéria nutna ke

vstupu do HMU, pfi¢emz neexistuje konkrétni termin, do kdy tak musi ucinit. [2]
1.2 Maastrichtska konvergencni kritéria

Zem¢, které maji v imyslu zavést euro jako svou ménu, musi dosdhnout vysoké
urovné tzv. udrzitelné konvergence. Stupent konvergence je posuzovan na zakladé kritérii
stanovenych Maastrichtskou smlouvou, kterda musi dand zemé& splnit. Jde o soubor
podminek, na jejichz splnéni zavisi vstup ¢lenské zemée do eurozony. Zakladni kritéria jsou
dvé v ménové oblasti (inflace a dlouhodobé tirokové sazby), dvé v oblasti fiskalni (schodek

vetejnych rozpocti, vefejny dluh) a pozadavek kurzové stability (1¢ast v ERM II):

18



1. Kritérium cenové stability — clenskd zemé vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a primérnou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pted
Setfenim, ktera nepiekracuje o vice nez 1,5 % miry inflace nanejvys tii ¢lenskych
zemi, které dosahly nejlepSich vysledkli v oblasti cenové stability. Inflace se méfi
pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zéklad¢, ktery bere v tivahu

rozdilnosti v narodnich definicich.

2. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb — v priabéhu jednoho roku pied
Setfenim prumeérnd dlouhodob4d nominélni trokova sazba Clenské zemé nepiekroci
o vice nez 2 % trokovou sazbu téch — nanejvyse tii — Clenskych zemi, které dosahly
nejlepsich vysledkil v oblasti cenové stability. Urokové sazby se zjistuji na zakladé
dlouhodobych statnich dluhopist, nebo srovnatelnych cennych papird, s piihlédnutim

k rozdilnym definicim v jednotlivych ¢lenskych zemich.

3. Kritérium verejného deficitu — pomér planovaného nebo skutecného schodku

vetejnych financi k HDP v trznich cenach neptekroci 3 %.

4.  Kritérium hrubého verejného dluhu — pomér vefejného vladniho dluhu v trznich

cendch HDP neptekroci 60 %.

5. Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM — ¢lenskéd zemé& dodrZuje normalni

rozpéti, ktera jsou stanovena mechanismem sménnych kurzi EMS. [3]
Cilem uvedenych kritérii je zajistit, aby do tfeti etapy HMU smély vstoupit pouze
ty zemé, jejichz hospodarska politika se zamétfuje na stabilitu a jez vykazuji cenovou

stabilitu.
1.3 Charakteristika eurozony

Pted vytvofenim eurozony bylo mozné ekonomiky jednotlivych soucasnych ¢lent
hospodarské zony. Velikosti je eurozéna srovnatelnd s vyznamnymi ekonomikami, jako

jsou USA nebo Japonsko.

Se svymi 317 miliony obyvatel patii eurozona k nejvétsSim ekonomikam na svéte.
EU jako takovéd se skladd z 27 ¢lenskych zemi, ve kterych Zije celkem 494 miliont
obyvatel. Pro srovnani, populace Spojenych statii dosahuje 300 milioni, v Japonsku Zzije

128 milioni obyvatel.
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Obrazek 2: Eurozona

Na  zdklad¢  HDP
ptepocteného paritou kupni sily
byly v roce 2006 nejsilngjsi
ekonomikou Spojené  staty,
jejichz podil na svétovém HDP
dosdhl 19,7 %. Se svymi
14,6 % je nasledovala
eurozona, Japonsko se podilelo

6,3 %.
Eurozénu muize vyvoj
celosveétové ekonomiky znacné

ovlivnit, ovsem mensi

otevienost jeji  ekonomiky

Zdroj: www.ech.int

znamena, 7e¢ zmény cen
zahrani¢niho zbozi mohou mit na domaci ceny pouze omezeny vliv. Eurozéna je vSak
otevienéjsi nez trhy Spojenych stati ¢i Japonska. V roce 2006 doséhl vyvoz zbozi a sluzeb
z eurozény coby podil na HDP vyrazné vyssi trovné (20,9 %) nez ve Spojenych statech

(10,8 %) a Japonsku (16,8 %). [19]
1.4 Prinosy a naklady ménové unie

Optimalni ménova oblast (Optimum Currency Area — OCA) je definovana jako
ekonomicky prostor, ktery je charakterizovan vnitini mobilitou faktord (vcetné
meziregiondlni a meziodveétvové mobility) a vnéj$i nemobilitou faktord. Zona, kterou je
mozné povazovat za OCA, se musi vyznacovat nejen flexibilitou cen, ale i mezd. Podle
teorie o nakladech a pfinosech ménové unie — teorie optimalni ménové zony (OMZ) musi
zem¢ aspirujici na piijeti spolecné mény splnit tii podminky, aby ménova unie mohla
uspokojivé fungovat:

» nesm¢&ji byt vystaveny pftili§ rozdilnym makroekonomickym Soktim;
= jejich trh prace musi byt dostatecné flexibilni, aby se tamé&j$i ekonomiky mohly

po prijeti spoleéné meény dobie piizplsobit piipadnému asymetrickému Soku;
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* museji dosahnout dostatecného stupné vzajemné propojenosti zahrani¢niho
obchodu, coz snizi pravdépodobnost asymetrického Soku a také zvysi potencidlni
prinosy pfijeti spolecné mény.

Konceptualn¢ jsou kritéria OMZ pomérné jasna, nicméné pon¢kud méné jasné je,
v jaké mife maji byt splnéna, aby ménova unie dobte fungovala. Teorie OMZ poukazuje na
nékteré praktické problémy, které mohou byt spojeny se vznikem ménovych unii.
Naptiklad byva poukdzdno na rozdilnou ekonomickou urovent zemi, nizkou mobilitu
pracovni sily uvnitf zemi (malé ochota zmény bydlist¢) i mezi zemémi (existence jazykové
bariéry), na nakladnost a politickou nepopularnost feSeni problému nerovnovéh
prostiednictvim rozpoctovych prerozdélovacich procesti. Dalsi praktické problémy
konceptu OMZ jsou spojeny s otazkami optimalniho politického usporddani vzniku
a fungovani ménové unie (federace, konfederace aj.).

Za hlavni prinosy vzajemného spojeni zemi do ménové unie 1ze povaZovat:

= pokles transak¢nich a administrativnich nakladd spojenych s existenci vice mén;

» sniZzeni ndklada spojenych s fizenim ménovych (kurzovych) a urokovych rizik
vice meén;

» zjednoduseni kalkulaci ofekavanych vynost, nakladi a cen v mezinarodnim
srovnani;

= zvySeni stability ménového kurzu spolecné mény oproti stabilit¢ ménovych kurza
jednotlivych narodnich mén v dasledku zvySeni velikosti devizového obratu

(vétsi hloubka devizového trhu);

= vetsi sila centralni banky ménové unie ve srovnani s narodnimi centralnimi
bankami pfi kontrole vnitini a vnéj$i stability mény;

= expanze zahrani¢niho obchodu a zvySeni mobility kapitdlu mezi ¢leny ménové

unie v disledku snizeni transak¢nich a rizikovych nakladu;

» snizeni dopadu zmén ménového kurzu na cenovou hladinu a realny rast ve

srovnani s malymi otevienymi ekonomikami;

* moznost vyuzivani spolecné mény ve funkci mezindrodni obchodni a rezervni
mény (moznost financovani deficitu bézného uctu meénové unie prostiednictvim

vlastni mény). [6]
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= Za hlavni naklady vzajemného spojeni zemi do ménové unie Ize povazovat:
= ztratu autonomni ménové politiky;

= ztratu kurzové politiky (absence kurzového vyrovndvaciho procesu platebni

bilance);

» snizeni autonomie fiskalni politiky z diivodu nutnosti pfizpisobovani pravidlim
meénoveé unie;

= néklady v pfipadé kolapsu celého projektu ménové unie. [6]

Zavedenim spolecné mény se zemé vzdavaji nejenom moZznosti ovliviiovat
ménovou politiku v podob¢ stanovovani zékladnich arokovych sazeb, ptipadné povinnych
minimalnich rezerv. Zaroven ztraceji predevSim moznost pusobit prostfednictvim svych
centralnich bank na sménné kurzy vlastni mény. Tim se ziikaji moznosti zasahnout
v pripad¢ nepiiznivého vyvoje ekonomiky, at’ uz tyto tendence vznikaji diky vnitinim ¢i
vnéjSim Sokim. Z dlouhodobého hlediska jsou negativa po zavedeni jednotné mény
predevs§im na stran¢ menSich zemi, jejichz hospodaiska politika ztraci flexibilitu a které se

stavaji viceméné politicky zavislé na velkych ekonomickych hracich.
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2. Charakteristika ECB, ESCB

Existence spoletné mény euro vyzaduje kromé piiblizné¢ stejnych vychozich
podminek zucastnénych zemi ménovou unii a v ramci ni jednotnou ménovou politiku.
Slad’ovani ménové politiky jednotlivymi centralnimi bankami je z celé fady politickych,
ekonomickych i technickych divodii velmi obtizné. To si pln¢ uvédomovali tviirci projektu
a v této souvislosti vypracovali koncept pirechodu k jednotné ménové politice provadeéné

jedinou centralni bankou.

Vytvoteni HMU se spoletnou ménou euro bylo vroce 1998 doprovazeno
zaloZzenim ESCB v ¢ele s ECB. Prvnim krokem celého procesu bylo zalozeni ,,predstupné*
v podobé Evropského ménového institutu k 1. lednu 1994, se sidlem ve Frankfurtu nad

Mohanem.
2.1 Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

ESCB byl ziizen 1. ledna 1999 a funguje jako instituce pro koordinaci jednotné
ménové politiky EU. Skladé se z ECB a z narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych
zemi EU, tedy i téch, které se nezapojily do tfeti etapy HMU. Uvnitt ESCB jsou tak dvé
skupiny centralnich bank. Jednak jsou tam centrdlni banky ¢lenli ménové unie, vcetné
ECB, a jednak centralni banky zemi, které¢ se dosud ménové unie netcastni. Rozdil mezi
obéma skupinami centralnich bank lze vyjadfit tak, ze zatimco prvni skupina, tj. ¢lenové
ménové unie a ECB, provadéji jednotnou ménovou politiku, podrzuji si ¢lenové druhé

skupiny, tj. ne¢lenové ménové unie, kazdy vlastni ménovou politiku.

Definice a popis institucionalniho rdmce ESCB, zejména pak vlastni provadéni
spolecné ménové politiky, vychéazi z redlné praxe, z ustanoveni Maastrichtské smlouvy,
statutu ESCB a empirickych zkuSenosti s realizaci spole¢né ménové politiky v redlnych
podminkach eurozony. Pravni rezim ESCB se fidi ustanovenimi Smlouvy o ES
a Dodatkovym protokolem o statutu ESCB a ECB. Z tohoto pravniho rezimu vyplyvaji
predev§im ndlezitosti pravni subjektivity, podle nichz si narodni centralni banky, jakoz
1 ECB, v tomto systému zachovavaji postaveni samostatnych pravnickych osob, zatimco
ESCB pravni subjektivitu nema. ESCB neni organem, nybrZz korporaci organt, tedy

centralnich bank.
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Vyznamnym a podstatnym znakem ESCB je jeho nezavislost na jakémkoliv organu
EU. Obsah tohoto principu nezavislosti je pojmové shodny s principem nezavislosti

narodnich CB na jejich statnich organech a koneckonct i nezéavislosti ECB. [12] [13]

2.2 Centralni banka

Vyznamnym meznikem na cest¢ vyvoje bankovnictvi je vznik centralnich bank.
Nyni jsou centralni banky v trznich ekonomikach institucemi, které maji své nezastupitelné

misto v oblastech ménové politiky a regulace bankovniho systému dané ekonomiky.

Valky s destrukénim plisobenim statni pokladny, sklony k rozhazovaénosti
panovnikl ¢i vlad a nedostatecné zdroje v podobé drahych kovl byly historicky prvnimi
a nejvyznamng&j$imi divody pro zalozeni centralnich bank. Tyto banky mély tedy ptivodné

dvé hlavni funkce:
= vedeni uctl pro panovnika (vladu);
= {vérovani schodkl statni pokladny (statniho rozpoctu).

Centralni banky byly zaloZeny jednim ze t¥i zakladnich zpusobi:
1. povéfenim jedné z existujicich obchodnich bank vykonem obou vyse uvedenych
funkei;
2. zvyhodnénym nekterych obchodnich bank;

3. zaloZenim centralni banky jako zcela nové¢ instituce.

V dnesni podobé zacaly prvni centralni banky vystupovat zhruba od poloviny
19. stoleti, v fad¢ zemi se vSak zalozeni centralni banky datuje az po 2. svétové valce.
Obvykle plati, Ze v dané zemi piisobi jedina centralni banka, ale existuji i vyjimky:

» v nékterych zemich (napt. Brunej, Hongkong, Singapur) nemaji centralni banku;
jeji ¢innost zabezpec€uje jind instituce na principu tzv. ménové rady, kdy emise
domaci mény a ménova politika jako jedny ze zakladnich ¢innosti centralnich
bank jsou plné zavislé na pftilivu €1 odlivu zahrani¢nich mén;

» v jinych zemich existuje vice centralnich bank (nejznaméjsi je Federalni rezervni
systém USA s dvanacti relativné samostatnymi bankami a Vyborem guvernért,

funkéné jde o jedinou centralni banku);

* vramci ménové unie muZze ¢innost centralni banky zabezpecovat zahrani¢ni
centralni banka (belgickd centrdlni banka na Uzemi Lucemburska v obdobi

1921 - 1998) nebo spolecna centralni banka.
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Zvlastni vyjimkou je EMU, kde centrdlni banky clenskych zemi unie jsou

v ménové oblasti spiSe pobockami spole¢né ECB. [8]

2.2.1 Vztah centralnich bank ¢lenskych zemi k narodnim organim

Vztahy centralnich bank v zemich EU, v¢etné ECB, k ostatnim organiim, jsou dany
jednak subjekty takovych vztaht, jednak jejich obsahem. Obsah téchto vztahi je primarné
ur¢ovan protikladem ménové politiky, reprezentované centralni bankou, k politice
hospodaiskeé, kterou tradi¢né reprezentuje vlada, resp. Rada EU. V podminkéch treti etapy
HMU doslo ke zna¢nému posunu, kdyZz byla ménova politika centralnich bank z narodni
urovné piesunuta na Groven nadnéarodni, tj. na ECB, avSak otazky hospodarské politiky,

zejména politiky rozpoctové, zistaly v rukou ¢lenskych zemi.

Celkové pravni pojeti hospodaiské a ménové politiky, resp. HMU, je zalozeno
jednak na délenych a decentralizovanych pravomocich a odpovédnostech za hospodaiskou
politiku mezi Unii a Clenskymi zemémi, kde se navic uplatiiuje princip subsidiarity,
ajednak na nedilné a centralizované pravomoci a odpovédnosti Unie za meénovou,
urokovou a uvérovou politiku. Podle tradicniho pojeti Smlouvy o ES je hospodairska
politika v pisobnosti ¢lenskych zemi. Tyto hospodatské politiky maji ovSem ¢lenské zemé
provadét se zamérem piispivat k dosazeni cilli Spolecenstvi, coz je podle Smlouvy o ES
zejména vytvofeni spoleéného trhu a HMU. Clenské zemé maji proto povazovat své
hospodaiské politiky za véc spolecného zdjmu a tyto politiky koordinovat v ramci Rady

EU. [12]

2.2.2 Nezavislost centralni banky

Koncepce nezavislosti centrdlni banky (ECB nebo narodni centralni banky) ma
podle evropského prava odrazet specifické postaveni centralni banky v soustavé organi
vefejné moci tak, aby nedochéazelo k ovliviiovani ménové politiky centralni banky organy

¢lenskych zemi ¢i EU, a to jakymkoliv zptisobem.

Koncepce nezavislosti CB zahrnuje rizné druhy nezévislosti:
1. institucionalni (organizacni);
osobni (personalni);
finan¢ni;

rozpoctova (hospodarska);

nok W

veécna (funkeni).
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Institucionalni nezavislost

Z hlediska vztahového ma instituciondlni nezavislost v evropském pravu dvé
stranky, a to stranku aktivni, spoCivajici v zdkazu organim EU a clenskych zemi
ovlivitovat rozhodovani ECB a narodnich centrdlnich bank, a jednak stranku pasivni,
spocivajici v zdkazi organtiim ECB a ndrodnich centralnich bank pozadovat nebo piijimat
pokyny od orgént Spolecenstvi, od vlady clenské zemé nebo od jakéhokoli jiného organu.

Aktivni 1 pasivni stranka institucionalni nezavislosti ECB se uplatiiuje pii vykonu
hlavnich ukoltt ECB jimiz jsou:

* vymezovani a provadéni ménové politiky ES;

= provadéni devizovych operaci;

» drzeni a sprava oficialnich devizovych rezerv ¢lenskych zemd;
= podpora plynulého fungovani platebnich systému.

V ostatnich oblastech ¢innosti ECB nejsou pokyny statnich a unijnich organt
centralni bance vyslovné zakézany. Narodni centralni banky mohou vykondvat i jiné ukoly
nez ty, které jsou uvedeny ve Statutu ESCB a ECB, pokud Rada guvernérti neshleda
dvouttetinovou vétSinou odevzdanych hlasii, Ze tyto ukoly zasahuji do cila a ukolid ECB.

Takové tkoly jsou vykonavany na vlastni odpovédnost a i€et narodnich centralnich bank

a nejsou povazovany za soucast ukoli ESCB a ECB.
Za neslucitelné s principem institucionalni nezavislosti centralni banky poklada
evropské pravo nasledujici situace:
= schvalovani ¢i ruSeni rozhodnuti centrdlnich bank nebo pozastavovani C¢i
odkladani jejich ucinnosti jinymi subjekty;
» prezkoumavani divodil rozhodnuti centralnich bank jinymi subjekty;

= (cast zastupcl tretich subjektli v rozhodovacich orgénech centrdlni banky

s hlasovacim pravem;
= zakaz pfedbéznych konzultaci k rozhodnutim centralni banky;

= schvalovani postupu jednani ¢lenti rozhodovacich organti centrdlni banky jinymi

subjekty.
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Osobni (persondlni) nezavislost

Smyslem osobni nezavislosti je zarucit, aby osoby s rozhodovaci pravomoci pfi
plnéni hlavnich ukoll centralni banky nebyly vystaveny zadnym vnéj$im vlivim, a to
zejména v souvislosti se jmenovanim do funkci nebo s odvolanim z funkci. Jmenovani do
funkci v organech centralni banky ma byt provadéno piedevsim na zdkladé¢ odbornych

kritérii a ma byt vyloucena interference politickych sil.

V soucasném ceském Ustavnim pravu existuje latentni problém vztahu prezidenta
republiky a vlady pfi jmenovani guvernéra a viceguvernéra CNB, pfesnéji feceno

pozadavek vladni kontrasignace pii jmenovani obou funkcionéiti prezidentem republiky.
Financni nezavislost

Finan¢ni nezavislost centralni banky je nastroj, kterym se mé oddélit statni rozpocet
od centralni banky vtom smyslu, aby centradlni banka nemohla tento statni rozpocet
uvérovat ¢i sanovat a aby tak byla zaruCena nezavislost rozpoctové politiky zemé na
ménové politice centrdlni banky ¢i ménové unie. Finan¢éni nezavislosti se rozumi vztah
centralni banky k vefejnym rozpoctim, ale také vztah tfetich subjekt k rozpoctu centralni

banky.
Rozpoctova nezavislost

Rozpoctova nezavislost centrdlni banky znamena zadkaz pro tieti subjekty
stanovovat nebo ovlivilovat rozpocet centralni banky. Evropské pravo rozpoctovou
(hospodarskou) nezavislost centralni banky, na rozdil tfeba od instituciondlni ¢i personalni
nezavislosti, vyslovné nedefinuje. Podle Statutu ESCB a ECB je ucetnictvi ECB
a narodnich centralnich bank auditovano nezéavislymi externimi auditory, doporuc¢enymi
Radou ECB. Externi auditofi jsou opravnéni zkoumat vSechny Gty a maji pravo ziskavat

uplné informace o operacich centralni banky.
Vécna (funkcéni) nezavislost a dohledova funkce centrdlni banky

Vécnou (funk¢ni) nezavislosti centralni banky se rozumi jeji autonomie pii vykonu
téch zdkladnich funkci, které jsou ji podle prava svéteny. Tato nezavislost vyzaduje, aby
prvotady cil ¢innosti centralni banky byl definovan pravné urcitym zplsobem a aby byl
plné v souladu s cilem cenové stability tak, jak je stanoveno ve Smlouvé o ES. Pii vykonu
téchto zékladnich funkci musi byt centrdlni banka bezpodminecné nezavislou instituci.

[12]
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2.2.3 Evropska centralni banka

ECB zahjjila svoji ¢innost k 1.1. 1999 ve Frankfurtu nad Mohanem a navazala na
svého piedchtidce, Evropsky ménovy institut. ECB je nadnérodni instituce s vlastni pravni
subjektivitou. Zabezpecuje zakladni funkce centrdlni banky pro zemé¢ EMU a pii své

¢innosti uzce spolupracuje s centralnimi bankami téchto zemi.

Zikladni kapital ECB
Obrazek 3: Eurotower - Sidlo ECB

Zakladni kapitdl ECB c¢inil ke dni jejiho
zalozeni 5 miliard EUR. Kapital mtze byt navySovan
rozhodnutim Rady ECB, které je pfijimano
kvalifikovanou vétSinou a automaticky se zvySuje
s pfistoupenim nové clenské zemé do EU a se

zapojenim jeji centralni banky do ESCB.

Kapitdl ma podobu akcii, jejichz upisovateli
adrziteli mohou byt vyluéné centrdlni banky
¢lenskych zemi EU. Podily nelze prevadét, ani dat do

zastavy. Vazené podily narodnich centralnich bank na

zékladnim kapitalu ESCB jsou ptehodnocovany

kazdych pét let. Zdroj: www.euroskop.cz
Kapitél je narodnimi centralnimi bankami upisovan dle nésledujiciho klice:
» 50 % podilu ptislusné clenské zemé na poctu obyvatelstva Spolecenstvi
v predposlednim roce, ptedchézejicim ustaveni ESCB;

= 50 % podilu pfislusné zemé na HDP v trznich cenédch Spolecenstvi za poslednich

pet let, predchazejicich ustaveni ESCB.

Centralni banky eurozony jsou povinny splatit svlij podil na upsaném kapitalu
v plné vysi. PIné splacené podily nérodnich centralnich bank v eurozoné na zakladnim

kapitalu ECB ¢ini 4 014 961 580,45 EUR.

Dvanict narodnich centralnich bank c¢lenskych zemi EU, které nejsou cleny
eurozony, splaci pouze malou Cast svych podilli na upsaném zakladnim kapitalu, a tim
prispivaji na provozni naklady ECB souvisejici s ¢lenstvim téchto zemi v ESCB. Tyto

banky nemaji narok na podil na disponibilnim zisku ECB, ani nemaji povinnost hradit
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ztraty ECB. Od 1. ledna 2008 ptedstavuje tento ptispévek 7 % jejich podilii na upsaném
kapitélu, celkem ¢ini 122 198 357,54 EUR. [18]

2.2.4 Narodni centralni banky

Nérodni centralni banky eurozony maji pravni subjektivitu (podle pravnich fada
jednotlivych zemi), kterd je odd€lend od pravni subjektivity ECB. Zaroven jsou soucasti
eurozony, ktery odpovida za cenovou stabilitu v eurozéné€. Pii plnéni jeho ukoli postupu;ji

narodni centralni banky v souladu s obecnymi zdsadami a pokyny ECB.

Nérodni centralni banky se podileji na provadéni jednotné meénové politiky
eurozony. Provadéji ménové operace, jako je poskytovani penéz centralni banky tivérovym
institucim, a zajiStuji vyporaddani bezhotovostnich tuzemskych a pteshrani¢nich plateb.
Déale spravuji na vlastni ufet a jako zprostfedkovatelé ECB operace s devizovymi

rezervami.

Nérodni centralni banky také z velké casti odpovidaji za shromazd’ovani
statistickych udajti a za vydavani eurobankovek a nakladani s nimi ve svych zemich. Dale
plni funkce, které jsou mimo ramec Statutu, pokud je Rada guvernéri nepovazuje za

neslucitelné s cili a tkoly eurozony.

Podle vnitrostatnich pravnich pfedpisit mohou narodni centralni banky plnit i dalsi
funkce, které s ménovou politikou nesouviseji. Nékteré se napiiklad zabyvaji bankovnim

dohledem nebo vykonavaji funkci hlavni banky pro vladni sektor. [7] [15]
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3. Organizace a funkce ECB

3.1 Organizace ECB

Zakladni prvky ftidici struktury ECB tvoii tfi organy, jejichz postaveni je
specifikovano ve Statutu. Jde o Radu guvernéri a Vykonnou radu, které odpovidaji za

fungovani eurozony a Generalni radu odpovédnou za fizeni ESCB.

3.1.1 Rada guvernéri

Rada guvernérii je hlavni rozhodovaci orgdn ECB. Jeji ¢lenové se pravidelné

vvvvvv

definuje Statut. Tvofi ji Sest clent Vykonné rady a guvernéfi centralnich bank eurozoény.

Jedna se o nejvyssi organ odpovédny za meénovou politiku eurozony — definuje
zéakladni rdmec fungovani a rozhoduje naptiklad o otdzkach zmén vyse urokovych sazeb,
piipravé pravnich akti regulujicich ménovy systém eurozony, otdzkach standardizace
ucetnictvi a vykaznictvi atd. Do rozhodovani navic spada regulace vydavani bankovek
a minci jednotné mény euro pro eurozénu. Jedna se navic o vrcholny organ odpovédny i za
vnitini fungovani ECB — vytvaii vnitini predpisy tykajici se rozpoctu, vnitinich pravidel

a pracovnich podminek zaméstnanct.

Rada guvernérii rozhoduje vétSinovym hlasovanim na principu jeden ¢len, jeden
hlas. Guvernér centralni banky geograficky velké a ekonomicky silné ¢lenské zem¢ ma
stejnou moznost ovlivnit hlasovani jako pfedstavitel malé clenské zemé ¢i zéstupce
Vykonné rady. Tento princip hlasovani siln¢ podtrhuje nadnérodni princip rozhodovani,
kdy kazdy ptedstavitel Rady guvernért zde hlasuje podle svého odborného piesvédceni, ne
podle statni ptisluSnosti — proto neni nutné zohlediiovat rozdilnou velikost hospodafstvi

zemi, ktery guvernér zastupuje.

Princip jeden ¢len, jeden hlas neni uplatiiovan naptiklad v otdzkach spojenych se
splacenim a navySovanim zakladniho kapitdlu ECB, rozhodovani o devizovych rezervach,
prerozdélovani ménovych piijml narodnich bank a rozdélovani Cistych ziskt a ztrat ECB.
V téchto otazkach se uplatiluje vazené hlasovani, kde zdkladem je podil narodnich

centralnich bank na upsaném kapitélu.

30



3.1.2 Vykonna rada

Vykonna rada je operativnim fidicim organem eurozony. Vzhledem k povaze
ménové politiky je nutné velmi rychle reagovat na ménici se podminky na penéznim
a kapitdlovém trhu, proto Vykonna rada jako stabilni orgdn napliiuje rozhodnuti Rady
guvernéri v kazdodennim fungovéani eurozony. Je sloZena ze Sesti ¢lenli jmenovanych
shodou ¢&lenskych vlad zemi eurozony. Clenové jsou vybirani na zakladé odborné
zpusobilosti, bez ohledu na jejich narodnost. Zakladnimi aktivitami Vykonné rady je
kazdodenni fizeni ECB (v€etné persondlnich otazek) a vykon ménové politiky eurozony
v mezich stanovenych Radou guvernérii. Vykonna rada je pfimo odpovédnd za piipravu
podkladt pro jednani Rady guvernér. Navic vykonava 1 ¢innosti na ni pienesené Radou

guvernéru.

3.1.3 Generalni rada

Generalni rada ECB je instituci zajiStujici kontakt mezi eurozonou a centralnimi
bankami stojicimi mimo eurozénu. Okamzikem pfistoupeni vSech Clenskych zemi k euru
bude Generdlni rada rozpusténa. Rada se skladd z prezidenta, viceprezidenta ECB
a guvernérui vSech centralnich bank ¢lenskych zemi. Generalni rada tidi oblasti ¢innosti,
které¢ vyplyvaji zexistence zemi stojicich mimo eurozonu. Jedna se naptiklad

0 monitorovani syst¢ému ERM II.

3.1.4 Prezident ECB

Prezident ECB provadi ménovou politiku v souladu s instrukcemi a rozhodnutimi
Generalni rady. Pfipravuje zasedani Generalni rady a predseda Rad¢ guvernéri, Vykonné

radé i1 Generalni radé ECB.

Prezidentem ECB se v listopadu roku 2003 stal Jean-Claude Trichet, byvaly
guvernér francouzské centrdlni banky. Jeho ptfedchidcem byl Wim Duisenberg

z Nizozemska.

3.1.5 Rozhodovaci proces v ECB

Rozhodovaci proces v ECB probihd nésledujicim zpisobem. Vykonny vybor
navrhne ménovou politiku, resp. vysi urokové sazby, dle ekonomickych podminek vSech
Clenskych zemi HMU. Pro vypocet této jednotné urokové sazby je pouzit vazeny
aritmeticky primér pozadovanych trokovych sazeb jednotlivych ¢lenskych zemi. Vahami

je velikost téchto zemi vyjadiena vysi HDP.
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Pro zjednodusSeni uvazujeme, ze HMU tvoii pouze dvé zemég, Némecko
a Spanélsko. Predpokladejme, Ze pozadovana vySe Urokové sazby ze strany Spanclska
bude vyssi nez ze strany Némecka. Ke které z navrzenych urokovych sazeb se Vykonny

vybor ECB ve svém névrhu ptikloni?

Vyssi tvorbu HDP v ramci HMU vykazuje Némecko, proto je z pohledu Ridiciho
vyboru ECB relevantni, aby urokova sazba byla vice ovlivnéna jeho ekonomickou situaci.
Pokud by se tak nestalo, pfipadnd nadmérna restriktivni ménova politika v Némecku by
zpusobila v cel¢é HMU vétsi skody nez nadmérna expanzivni ménova politika
v ekonomicky slabsi zemi, v tomto piipadé Spanélsku. O navrhu Vykonného vyboru

hlasuje Rada guvernérii. Redlnym vysledkem je kompromis.

Diky nekonzistentnim pozadavkiim na vySi urokové sazby ze stran jednotlivych
Clenskych zemi HMU dochdzi k nazorovym stietim mezi jednotlivymi ¢leny HMU.
V praxi je z davodu vypoctu vazZené¢ho aritmetického primeéru i politického tlaku
rozhodnuti Rady guvernérit ECB ovlivnéno ekonomickou situaci vyznamnych ¢lent HMU.

[12][19]
3.2 Funkce ECB

ECB je povéfena ur¢itymi ukoly, které jsou popsany ve statutu ESCB a ve Smlouvé
o EU. Banka plni 1 dalsi ukoly, které vyvstaly v souvislosti se zahajenim fungovani
ménové unie. Mezi hlavni ukoly ECB patfi:

= urcovani a provadéni jednotné ménové politiky v rdmci eurozony;

= provadéni devizovych operaci — jde o provadéni devizovych intervenci podle
dohodnutého mechanismu meénovych kurzi, jejichz cilem je udrzeni stability
jednotné mény;

» drzba a sprava oficidlnich devizovych rezerv ¢lenskych zemi eurozény - podily
jednotlivych centrdlnich bank na devizovych rezervach jsou shodné s jejich
podily na zdkladnim kapitdlu a jsou pohledavkami téchto bank za ECB, jsou
tvoteny z 15 % zlatem a zbyvajicich 85 % tvofi narodni mény neclenskych zemi
EU;

= zajiStovani plynulého platebniho styku — k tomu slouzi systém TARGET, ktery
zajistuje obchodnim bankam vypotadani vziajemnych operaci a transakci

v realném cCase;
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= povolovani emise bankovek — ECB ma jako jedina instituce v rdmci eurozony
vyhradni pravo povolovat emisi bankovek, vlastni emisi provadi piimo ECB nebo

centralni banky jednotlivych zemi;

= provadéni bankovniho dohledu — cilem je zajisténi stability celého finan¢niho
systému;

= poradenska ¢innost — ECB vykonava poradenskou ¢innost ve vztahu k centralnim

bankdm a vladam ve vSech zalezitostech, které spadaji do jeji kompetence;

» shromazdovani statistickych udajd — ECB spolu snarodnimi centralnimi
bankami shromazd'uje statistické udaje, které potiebuje k provadéni jednotné

ménoveé politiky v rdmci eurozony a k jejich publikovani. [4]

3.2.1 Meénova politika ECB

Jednotnou ménovou politiku vytvari v rdmci hospodaiské a ménové unie ECB,
ktera je organem pro fizeni a vykon jednotné ménové politiky téch Clenskych zemi EU,
které jsou ucastniky tteti etapy hospodaiské a ménové unie. Narodni centralni banky
zucastnénych zemi HMU pozbyvaji pravomoci v oblasti ménové politiky a tyto pravomoci
postupuji ECB. Samy se pak v kone¢ném diisledku stavaji pouhym néstrojem pro vykon

jednotné ménové politiky, ur€¢ované ECB.

Prioritnim cilem ménové politiky ECB, definovanym ve Smlouvé o EU, je cenova
stabilita. Soucasné¢ ECB podporuje i obecnou hospodaiskou politiku (trvaly hospodatsky
rust, zaméstnanost, zvySovani zivotni urovné apod.), pokud tim neni ohrozeno plnéni

prioritniho cile — cenové stability.

Evropsky ménovy institut pfedlozil pét navrhli ménovych strategii:

1. Kurzové zavéSeni eura na jinou ménu nebo ménovy ko$. Tento zplisob
podiizeni ménové politiky politice kurzové ma své opodstatnéni pro malé
oteviené¢ ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze eurozéna neni mald ani oteviena,

nebyla pro ni tato strategie vhodna.

2. Cilovani penéZni zasoby (monetaristicky transmisni mechanismus). Tato
strategie je zaloZena na skutecnosti, ze hlavnim faktorem ovlivitujicim inflaci
v dlouhém obdobi je penézni zasoba a ze cenovou stabilitu je mozné nejlépe

zajistit regulovanim mnozstvi penéz v obéhu. Tento transmisni mechanismus
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vyuzivala Bundesbanka, ktera ho pfi jednanich o nejvhodnéjsi ménové strategii

preferovala.

3. Cilovani inflace. Centralni banka vymezuje cil bodové a nebo pasmem, ve

kterém by se méla pohybovat cilova hodnota inflace.

4. Strategie zaméiena na dosaZeni stanovené hodnoty nominalniho HDP.
Centralni banka sleduje zménu cenové hladiny a vytvoteny produkt. Nevyhodou
je, ze aktualni udaje o vysi HDP jsou k dispozici s pomémé velkym casovym

zpozdénim. To je hlavni diivod, pro€ se tato strategie v praxi nikde nevyskytuje.

5. Cilovani drokové miry. Vzhledem k tomu, Ze v praxi je velmi slozité urcit
takovou rovnovaznou Urokovou miru, kterd by byla kompatibilni s cilem cenové

stability, nebyla tato ménova strategie pro ECB vhodna.

Po zvazeni vSech vyhod a nevyhod jednotlivych ménovych strategii
a s pfihlédnutim k ptredpokladanym specifickym vlastnostem ekonomického prostiedi
eurozony, se jako vhodné ukdzaly pouze dva mozné pfistupy, z nichz kazdy mél tradici
v né¢které ze zemi EU — cilovani penézni zasoby a piimého cilovani inflace. Centralni
banka ovlivituje pomoci svych nastroji operativni kritérium, kterym je kratkodoba urokova
sazba, a podplirn¢ je i sledovdna ménovd baze, resp. rezervy bank. V uloze
zprosttedkujicitho kritéria vystupuje ménovy agregdt M3 a navic se sleduje soubor

indikatort redlné ekonomiky a financnich trha

Zvolend ménova strategie ECB je tvorena tfemi zakladnimi prvky. Prvnim z nich je
vymezeni cenové stability jako prioritniho cile. Dal§i dva prvky jsou povazovany za
zéakladni pilite ménové strategie, které maji zajistit cenovou stabilitu v celé¢ eurozoné.
Prvnim pilifem je vymezeni ménového agregatu a stanoveni cilové hodnoty pro rist.
a snadné predikovatelnosti jeho vyvoje. ECB kromé¢ toho sleduje 1 uzsi agregaty. Druhym
pilifem jsou spolehlivé progndzy budouciho cenového vyvoje opirajici se o analyzu Siroké
Skaly dalSich ekonomickych a finan¢nich indikatorti, které maji vliv na cenovou stabilitu.
Tato ménova strategie zalozend na cilovani penézni zasoby a cilovani inflace ma isvé
nedostatky a je od samého pocatku terCem kritiky. Divodem je skuteCnost, ze kazdy

z téchto cilli vyZaduje jiny transmisni mechanismus a jejich naplnéni je velmi obtizné.

Jeden z hlavnich prvkli ménovépolitické strategie Rady guvernéri ECB je

kvantitativni vymezeni cenové stability jako ,,meziro¢niho ristu harmonizovaného indexu
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spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %*. Cenovou stabilitu je tfeba
udrzovat ve sttednédobém horizontu, z ¢ehoz vyplyva, Ze ménova politika musi vychazet

z ptedpokladt o budoucim vyvoji.

HICP zahrnuje zbozi a sluzby v kazdé zemi eurozony. Je tvofen péti hlavnimi
slozkami a sedmdesati sedmi riznymi polozkami. Védha zemi v indexu je odvozena od

podilu zemé& na soukromych vydajich domacich spotiebitelt. [4]

Pravni nastroje jednotné ménové politiky

Pravni nastroje ménové politiky ECB se soustfed’uji zejména na fizeni objemu
likvidity a ovliviiovani kratkodobych turokovych sazeb. K vykonu svych ménovych

pravomoci je podle ¢l. 110 ECB oprévnéna:
= pfijimat nafizeni v rozsahu nezbytném pro plnéni jejich tkold;
= piijimat rozhodnuti nezbytna pro plnéni jejich tkolt;
= vydavat doporuceni a zaujimat stanoviska.

Natizeni ECB maji obecnou ptsobnost. Jsou zavazna v celém rozsahu a piimo
pouzitelnd ve vSech ¢lenskych zemich, zatimco doporuceni a stanoviska nejsou zavazna.
Rozhodnuti ECB jsou zdvazna v celém rozsahu pro ty, jimz jsou ur¢ena. ECB muze
rozhodnout o zveifejnéni svych rozhodnuti, doporuceni a stanovisek a je rovnéz zmocnéna
ukladat podnikiim pokuty ¢i penale za neplnéni povinnosti vyplyvajicich z jejich nafizeni
a rozhodnuti.

ECB za pomoci narodnich centrdlnich bank shromazd’uje nezbytné statistické
podklady bud’ od pfisluSnych narodnich organti, nebo od hospodaiskych instituci. Za timto

ucelem spolupracuje ECB s organy a institucemi EU nebo s organy ¢lenskych zemi, jakoz

1 s organy mezinarodnich organizaci.

Ekonomické nastroje jednotné ménové politiky

K realizaci svého cile ma ECB k dispozici celou fadu nastroji, s jejichz pomoci
ovlivituje kratkodobé urokové sazby a likviditu trhu. Mezi tyto nastroje patii:
= operace na volném trhu;
= stalé facility;

* povinné minimalni rezervy.
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Operace na volném trhu

vvvvvv

slouzi k fizeni hlavnich urokovych sazeb v zemich eurozony a k ovliviiovani likvidity trhu.
Zaroven plni signalizacni funkci, to znamena, ze informuji vefejnost o dalSich zamérech

ménové politiky a tim ovlivituji chovéani subjektt na trhu.
Z hlediska sledovaného cile je moZzné operace na volném trhu ¢lenit na:

» hlavni refinan¢ni operace (pravidelné transakce na poskytnuti likvidity, které
probihaji jednou tydné s tydenni splatnosti);

= dlouhodobéjsi refinancni operace (pravidelné transakce na poskytnuti likvidity,
které probihaji jednou mési¢né s tfitydenni splatnosti);

= operace jemného doladéni (transakce, které lze provadét kdykoliv s cilem
pozménit objem likvidity na trhu a ovlivnit urokové sazby. Uéelem téchto operaci
je zmirnit dopady neocekavanych vykyvi v objemu likvidity na urokové sazby);

= strukturdlni operace (reversni transakce, pfimé transakce nebo emise dluhovych
cennych papiri k ovlivnéni pozic strukturdlni aktivity bankovniho systému vici
ECB).

Z hlediska pouzivaného finan¢niho instrumentu se ¢leni na:

» rezervni operace — maji formu repo operaci nebo lombardniho Uvéru, centralni
banka nakupuje nebo prodavd vhodna aktiva na zékladé¢ dohody o zpétném
prodeji (resp. nakupu) nebo poskytuje uveér proti zastave,

» piimé transakce — centralni banka nakupuje nebo prodava vhodna aktiva piimo
na trhu;

» emise dluhopisii — jde o cenné papiry emitované centralnimi bankami pii nizsi
cen¢ nez je nomindlni hodnota, v dobé splatnosti je CB odkoupi zpét za
nominalni hodnotu;

= devizové swapy — operace, pii kterych centralni banka promptné nakoupi, piip.
prodd euro za jinou ménu s tim, Ze soucasn¢ uzavie forwardovy kontrakt na
zpétny prodej, ptip. nakup eura za ptivodni ménu;

= piijem terminovych depozit — vklady obchodnich bank u CB za urcitou pevné

stanovenou dobu pii pevné stanovené urokové sazbé bez poskytnuti zaruky.
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Stadlé facility

Stalé facility jsou nastrojem pouzivanym jednotlivymi CB, pomoci kterého je
mozné ovlivnit ,,overnight* likviditu trhu. Vzhledem k tomu, Ze jsou provadény na zaklad¢
iniciativy ucastnikii trhu, nejsou ndstrojem, ktery by mohla ECB operativné pouzit
k realizaci svych cili. ECB mtize tyto operace ovlivnit pouze pfes irokové sazby na denni

penize, které stanovuje. Podminky jsou pro celou eurozonu jednotné.

Jedna se o tyto dvé stalé facility:
* mezni zapljcni facilita — tato facilita umoznuje Givérovym institucim, aby proti
zpusobilym aktiviim ziskaly od narodnich centralnich bank likviditu do druhého

dne;

» vkladova facilita — pomoci této facility mohou uvérové instituce u narodnich

centralnich bank eurozony ukladat prostfedky do druhého dne.
Povinné minimadlni rezervy

Eurozona také vyzaduje, aby uvérové instituce drzely na uctech u nérodnich
centralnich bank minimalni rezervy. Kazda tvérova instituce musi na vkladovém uctu
u ptislusné narodni centralni banky slozit urCity podil z ¢asti vklad svych klientt (a také

nékterych dalSich bankovnich zavazki).

Povinné minimalni rezervy jsou stanoveny ve vysi 2 % zrezervniho zékladu
tvofeného vybranymi pasivy uveérovych instituci. PMR drzi kazda instituce u narodni CB
té zem¢, ve kterém ma své sidlo. Vklady na téchto uctech eurozony uroc¢i kratkodobou
urokovou sazbou. Pfi nedodrZeni vySe PMR mohou byt na danou instituci uvaleny
sankce.Uéelem systému minimalnich rezerv je stabilizovat tirokové sazby na penéznim
trhu a vytvofit (nebo zvétsit) strukturalni nedostatek likvidity v bankovnim sektoru. [19]

[28]

Taylorovo pravidlo

Néstrojem pro popis chovani centralnich bank, vychézejiciho z reakci na odchylky
inflace a ristu z pozadovanych trovni, je Taylorovo pravidlo. Vztah mezi pozadovanou
vysi urokové sazby, inflacnim cilem a riistem definoval v roce 1993 ekonom ze Standford

University, John Taylor:
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i=i*+tam—n*) +b(y—y*), kde

i vysledna pozadovana urokova sazba,

i* rovnovazna urokova sazba (pouzivaji se dlouhodobé vladni cenné papiry),
T mira inflace,

T* inflaéni cil,

v rust HDP,
y¥ potencialni rist,

(y-y*) mezera rustu.

Taylorovo pravidlo je pouzito pro vypocet pozadované vyse urokové sazby pro
kazdou clenskou zemi HMU zvlast, vysledek je nasledné primérovan vazenym

aritmetickym pramérem, pii¢emz vahy tvoii velikost HNP.

Véhy (parametry a, b) inflace a mezery ristu specifikuji charakter centralni banky.
Pokud b=0, lze hovofit o centrdlni bance siln¢ konzervativni, ktera sleduje pouze infla¢ni

cil, nikoliv hospodaisky rast.

Centralni banka zvySuje Urokové sazby nad rovnovaznou uroven, pokud inflace
roste nad infla¢ni cil (anebo v piipad¢ cyklického rlstu, pokud rist inflace piesahuje

trend). [27]

3.2.2 Evropské platby SEPA

Od zavedeni eurobankovek a minci v roce 2002 mohou spotiebitelé provadét
prostiednictvim jednotné mény hotovostni platby v celé eurozoné s pouzitim stejné meény
i stejné penézenky a stejn¢ jednoduse jako v dobé, kdy existovaly narodni mény. Takova
situace vSak neni v bezhotovostnim eurovém platebnim styku. Nyni je tfeba dosdhnout
toho, aby ob¢ané mohli z jednoho u¢tu umisténého kdekoli v eurozoéné provadet za
stejnych podminek také bezhotovostni platby.

Zkratka SEPA znamena Single Euro Payment Area neboli Jednotny eurovy platebni
Existence SEPA umozni, aby klient mohl realizovat jakykoli platebni pfevod v ramci
eurozony z jednoho bankovniho uc¢tu nebo prostfednictvim karty stejné¢ snadno, bezpecné

a levné jako v rdmeci soucasnych narodnich platebnich systémd.

Vize pro SEPA je jasnd — eurozona, kde vSechny platby maji charakter plateb
domécich akde neexistuje rozdil mezi narodnimi a preshranicnimi platbami. Cilem
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projektu SEPA neni pouze zvySeni efektivnosti pieshrani¢nich plateb, ale také rozvoj
jednotnych instrumentd, standardd, procedur a struktur, které povedou k vyrazné uspote
nakladii. Zatimco cile SEPA musi byt definovany na evropské urovni, zpisob migrace na

SEPA bude organizovan na narodnich urovnich a bude v odpovédnosti centralnich bank.

Subjekty zabyvajici se SEPA

Obecné se problematikou SEPA zabyvaji tfi subjekty — EK, ECB a Evropska
platebni rada (EPC), ktera v sob& zahrnuje nejen reprezentanty vSech tii evropskych
bankovnich asociaci, ale i zastupce bankovniho sektoru clenskych zemi EU, Norska,

Islandu a Svycarska.

Evropska rada pro platebni styk (European Payments Council EPC) s plnou
podporou Komise a ECB stanovila bankam nasledujici cile, které¢ budou tvofit zaklad

SEPA:

» Poskytnout obyvatelim, podnikiim a organim statni spravy v EU moznost
vyuzivat pfevodni néastroj SEPA a nastroj pfimého inkasa SEPA, jak je definuje
EPC.

= QOdstranit technické piekdzky preshrani¢ni akceptace platebnich karet v misté
prodeje pfi platbach a vybéru hotovosti v eurech a déale definovat odpovidajici
technickd a smluvni ustanoveni a standardy k zajiSténi interoperability
(Interoperabilita je schopnost vzajemné si rozumét, vzajemné spolupracovat,

dosahnout vzajemné soucinnosti).

= Zavést nezbytné podminky k tomu, aby infrastruktura spliiovala pozadavky
syst¢ému SEPA; jednd se pfinejmensim o oteviené a jednotné standardy, které
budou k dispozici vSem, ktefi v EU poskytuji zpracovatelské sluzby
a infrastrukturu pro platby v eurech, aby byla zajiSténa interoperabilita a u¢inna

konkurence. [20]

Od roku 2008 by m¢ly byt prvni SEPA produkty k dispozici, s tim Ze jeji plné
zavedeni je naplanovano na rok 2010. Cely plan zavedeni SEPA je zaloZen na principu
samoregulace. SEPA je dobrovolna iniciativa, kterou berou banky sice velmi vazné, ale
pravné vymahatelnéa neni. Komise vSak v posledni dob¢ Casto kritizuje malé pokroky bank
a hrozi, ze pokud banky neza¢nou v dohledné pfijimat nezbytné kroky k zavedeni SEPA,

nebude se zdrahat zavést legislativni feSeni celé zalezitosti.
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Z pruzkumu vyplyva, Ze nejvice jsou na SEPA pfipraveny banky v severni Evropé¢,
nejméné naopak na jihu Evropy (Recko, Spanélsko, Italie, Portugalsko). Dalsi studii
tykajici se SEPA s nazvem Wold Payments Report letos provedly spole¢nosti Capgemini,
ABN AMRO a asociace EFMA. Ta probihala v Sesti zemich eurozony a plyne z ni, ze
pouze 13 % platebniho styku v téchto zemich je realizovano prostfednictvim ndstrojii plné
vyhovujicich syst¢ému SEPA, 45 % s nim sice ve shod¢ neni, ale rozdil mezi systémy je
zvladnutelny a plnych 42 % platebniho styku mé ke splnéni podminek SEPA jesté hodné
daleko.

U nas je praci na projektu SEPA povéfena Ceska bankovni asociace, ktera své
kroky konzultuje s ministerstvem vnitra. CR bude muset standardim SEPA pfizptisobit
pouze své eurové platby (domaéci i pieshrani¢ni), po zavedeni eura se budou muset vSechny

eurové platby tidit podle SEPA.

Casovy harmonogram
V projektu SEPA pocita EPC se tfemi hlavnimi ¢asovymi useky: planovaci etapou,

provadéci etapou a migracni fazi.

Prvni, planovaci etapa zacala v roce 2004 a v soucasnosti je témét dokoncena. Jeji
soucasti je navrh novych pravidel pro bezhotovostni thrady a pfimé inkaso a navrh ramct
pro platebni karty i pro infrastrukturu zuctovani a vypotradani. Vyvinuty jsou také nezbytné

normy a specifikace bezpecnostnich pozadavki.

Druhd, provdadéci etapa byla zahajena v poloving€ roku 2006 a pokracovala az do
konce roku 2007. Zaméfila se na pfipravu rozsifeni novych néstroji, norem a infrastruktur

SEPA.

Posledni je migracni faze, v niz budou vnitrostatni pravidla platebniho styku platit
soubézné¢ s pravidly SEPA. Zakaznici si budou moci vybrat jak ,staré™ vnitrostatni
nastroje, tak nové nastroje SEPA. Infrastruktura zi¢tovani a vyporadani bude schopna
pracovat s obéma druhy nastrojii. Cilem je dosahnout trzné¢ motivované postupné migrace

na nastroje SEPA, tak aby na né¢j do konce roku 2010 ptesla rozhodna vétSina transakei.
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SEPA platebni instrumenty

Projekt SEPA se zamé¢fuje na schvaleni tii celoevropskych SEPA platebnich

instrument:
= preshrani¢ni finan¢ni ptevody;
= pieshrani¢ni pfima inkasa;
= celoevropské platebni debetni karty.

Podminky fungovani kazdého z té€chto platebnich instrumentli jsou definovany
v tzv. Pravidlech (Rulebook). VSechny tii SEPA platebni instrumenty by mély byt
piipraveny k 1. lednu 2008, kdy by mély byt nabidnuty prvnim klientiim. Poté budou po
dva roky narodni i SEPA finan¢ni pfevody, pfimé inkasa a debetni karty koexistovat vedle
sebe. Po roce 2010 se piedpoklada, ze vétSina klientl piestane pouzivat Cisté narodni

platebni nastroje a pln¢ piejde na tyto celoevropskeé.
Preshranicni financni prevody

Finan¢ni ptevody, které budou v souladu s pravidly SEPA finan¢nich pievodda,
museji splinovat fadu nalezitosti. Platba v eurech bude bez omezeni. Platba bude navic
provedena beze srazek a platce i pifijemce si hradi poplatky vlastnich poskytovateli
platebniho styku. Minimélni pozadavky na pfevod z Gctu na tcet jsou do tii pracovnich
dnii od data pftijeti piikazu. Do budoucna se pocita se zkrdcenim na interval jednoho dne po
zadani piikazu. Pfevody budou navic vyfizené zplsobem automatizovaného piimého

zpracovani.

Déle se zavedou standardy ovladani platebnich ptikazti. Zmizi nutnost
nepfehledného zaddvani symbold. V souvislosti se SEPA pteshranicnimi platbami se
zvazuje standardizace. Prakticky tedy jednotné IBAN koédy — mezinarodni bankovni Gcty

a BIC kédy k jednozna¢né identifikaci piijemce.
Pieshranicni piima inkasa

V piipad¢ pifimych inkas v ramci SEPA existuji nemalé spory. Tykaji se pfedevSim
toho, jaky model se prosadi. Kli¢ovym prvkem je zde smlouva mezi platcem a piijemcem
pro zuctovani zévazkl inkasni formou. Ve vétSin¢ zemich zépadni Evropy musi byt

smlouva piedéna bance ptijemce. Ta vede databézi téchto smluv a kontroluje identifikacni

Cisla ptijemct.
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V Ceské republice plati jiny systém. Databazi mandatil spravuje banka platce. A na
zéakladé souladu pozadavku piijemce s udaji v databazi rozhodne, zda inkaso z uctu platce

povoli & ne. V CR by tak §lo o otoéeni principu.
Celoevropské platebni debetni karty

Pravdépodobna je varianta karet zaloZzené na standardu EMV s ¢ipovou technologii.
Pomoci SEPA debetni karty budou jeji uzivatel¢ platit v kazdém obchodé ¢i vybirat
z kazdého bankomatu po celé EMU za naprosto stejnych podminek jako v domovské zemi.

Zahrnuti kreditnich karet do SEPA nelze do budoucna vyloucit.

Prevladé nazor, Ze panevropska SEPA karta bude vyddvéana asociacemi MasterCard
nebo Visa, coz by vedlo k zaniku narodnich debetnich schémat, které maji v n€kterych

zemich silné podily na trhu. [21]

Prvni prikopnici

Klicovym prvkem pro nastartovani a celkovou uspésnost projektu SEPA bude
zdjem klientd. Dulezit¢ bude, aby banky béhem piechodného obdobi mezi roky 2008
a 2010 presvedcily dostatecny pocet uzivatelii platebniho styku, ze pfechod z narodnich na
SEPA platebni instrumenty se vyplati. Zaroveit musi dostate¢na poptavka ze strany klientti

bankdm dokazat, Ze o nové produkty je zajem a ze investované prostiedky maji ndvratnost.

Svou roli zde musi sehrat rovnéz vetejna sprava. Mezi prvni uzivatele SEPA plateb
bude urcité patfit EK. Pro evropskou exekutivu, kterd ma Siroké finan¢ni vztahy s velkym
mnozstvim subjektii ze vSech Clenskych statli, neptijde jen o morélni podporu projektu,

jenz sama vyvolala a prosazuje, ale rovnéz o ekonomickou vyhodnost.

To vytvoti pobidku k pfechodu na SEPA platby i t€ém institucim, které jsou s EK
v€astém finan¢nim kontaktu. Na prvnim misté se bude jednat o platebni organy ¢lenskych

statll EU, pfes které probihaji platby mezi narodnimi rozpoc€ty a rozpoctem EU.

Princip jednotnych podminek pro celou platebni oblast bude vyhovovat
1 nadnarodnim firmam ¢i podniktm, které maji casté obchodni styky s dodavateli
a odbérateli z raznych zemi EU. Také tyto firmy budou pravdépodobné mezi prvnimi

uzivateli SEPA platebnich néstroja.
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Piinosy

Hlavnim efektem sjednocovani platebniho styku v EU je odstranéni neefektivnosti

vyplyvajicich z rozdrobenych platebnich zén fungujicich na bazi narodnich zemi.

Klicovym ocekavanym piinosem sjednoceni platebniho styku jsou dosazené
uspory. Standardizace technickych feSeni povede k moznosti sdilet ndklady na vyvoj
a pofizeni informacnich systému (naptiklad v rdmci bankovnich skupin). ZvétSeni trhu
(misto 27 narodnich trhli jeden celoevropsky) i sjednoceni podminek plateb bez ohledu na
narodni hranice zase povede k usporam z rozsahu a snizeni nakladli na realizaci jedné

platebni transakce.

Pro banky vSak bude nepiijemné, Ze vétSina téchto Gspornych efekti se projevi az

po delsi dob¢ - poté€, co na platebni produkty SEPA ptejde kritické mnozstvi klientd.

Pro klienty jsou uspory rovnéz ziejmé. Podnikatelim bude stacit jeden ucet pro
obsluhu veskerych platebnich operaci v celé Jednotné eurové platebni oblasti. Drobni
klienti cestujici na dovolenou do zahrani¢i zase oceni jistotu, Ze jejich debetni platebni
karty budou v zahrani¢i pouzitelné k platbam u vSech obchodniki s platebnim terminalem
a k vybérim ve vSech bankomatech. A to navic za naprosto stejnych poplatkovych

podminek jako doma.

Naklady

Takto radikalni zmény ovSem nebudou zadarmo. Nejveétsi ¢ast nakladii ponesou
banky, které¢ je vSak diky vysoké konkurenci nebudou moci pfili§ pfenést na klienty.

ZjednoduSené lze identifikovat tyto hlavni skupiny naklada:
* investicni naklady na jednordzovou zménu informacnich systémui a naklady na
propagaci novych platebnich nastroju pro klienty;
= provozni ndklady na implementaci novych nastroji, které diky svému
panevropskému feSeni mohou byt drazsi nez €isté narodni schémata.
» vzniklé finan¢ni ztraty — jde predevSim o snizeni poplatki z pfeshrani¢niho
platebniho styku, které¢ jsou vys$si nez na narodni Grovni.
Néklady vzniknou i klientim. Rada velkych podnikii ma své ucetnictvi piimo
napojené na bankovni platebni systémy. Pfi pfechodu na SEPA platebni nastroje budou

muset upravit ¢i potidit zcela nové Gcetni a manaZerské programy a systémy. [32]
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Jak se zméni poplatky

Samotnd Jednotnd eurova platebni oblast by neméla vést k piimému snizeni
poplatkii na dosavadni ptfeshrani¢ni platebni styk. Jejich stanovovéni je jiz upraveno
nafizenim ¢. 2560/2001/ES, které plati nezavisle na projektu SEPA. Podle né¢ho musi byt
poplatky za preshrani¢ni a domadci platebni styk v eurech do ¢astky 50 tis. EUR stejné.

Teoreticky mohou poplatky klesat z divodu vétsi konkurence - smeérnice
o platebnich sluzbach umozni, Ze na trh mohou vstoupit novi hraci (v€etné nebankovnich
platebnich instituci), princip jednotného pasu umozni nabizet platebni sluzby preshrani¢né

1 bez potieby autorizace ze strany zahrani¢niho regulétora.

Jako prvni oznamila pfipravenost na platby SEPA Ceska spofitelna, nasledovala ji
CSOB. U ptimych inkas se zavedeni plateb SEPA piedpoklada na konci roku 2009. Do

konce roku 2010 by méla byt aplikovana i pravidla pro kartové operace.

Vzhledem k tomu, ze Ceska republika stale nepfijala euro za vlastni ménu, nemaji
Ceské banky povinnost provadét eurové platby za bézné tuzemské ceny. A toho takeé

patii¢né vyuzivaji. Ceské banky sice SEPA platby implementuji, ale ceny neméni.

Tabulka 1: Poplatky u vybranych bank za EU platby

| Poplatky za EU platby ‘
| Financ¢ni instituce H Prichozi EU platba H Odchozi EU platba ‘
BAWAG Bank 200 K& %2 % min. 350, max. 2 000
| Citibank lo K& 11 % min. 300, max. 2 000 K&
| Ceskd spofitelna  [[100 K& 1220 K& |
| CSOB 150 K& 1250 K& |
| eBanka/Raiffeisenbank |200 K¢& 220 K¢& |
GE Money Bank 100 K& %2 %, min. 220, max. 1 500
| Komer¢ni banka H145 K¢ H195 K¢ ‘
| Oberbank 1250 K& 250 K¢& |
| PPF Banka Hl % min. 100, max. 1 000 K¢ |1 % min. 200, max. 1 200 K¢ ‘
| Poltovni spofitelna  ||150 K¢ 1250 K& |
Raiffeisenbank im 0,25 % min. 50 K¢, max. 1 0,50 % min. 250 K¢, max. 1
Stiftland 000 K¢ 200 K&
| UniCredit Bank  |200 K¢& 250 K¢& |
| Volksbank 0,5 % min. 100, max. 750 K¢ |1 % min. 300, max. 1 700 K¢ ‘

Zdroj: http://'www.mesec.cz/clanky/evropske-platby-sepa-kouzelne-slovo/
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4. Vliv ECB na ekonomiku zemi EU

Jednotna ménova politika v EMU s sebou pfindsi, zejména v prvnich letech jejiho
fungovani, celou fadu problémi. Neni mozné jejim prostfednictvim vyrovnavat piipadné
ekonomické rozdily ¢lenskych zemi ménové unie. K vyrovnavani miize napomahat fiskalni
politika, kterd zdvisi mimo jiné na financnich zdrojich a pravidlech jejich rozdélovani
zejména prostiednictvim spolecného rozpoctu, ktery zatim hraje v zemich EU malou roli.
Dalsim specifickym problémem je existence dvou ,,typt*“ ménovych politik — ménové

politiky ESCB a narodnich ménovych politik téch zemi EU, které nejsou ¢leny EMU.

4.1 Ménova politika ECB

cvwr

inflace, a mezi nejpomalejSim a nejrychlej$im tempem rastu HDP. V takové situaci je
provadéni ménové politiky velmi obtizné. Stanoveni jednotné ménové politiky pro skupinu
zemi stakto odliSnym hospodarskym ristem a takto odliSnymi mirami inflace ma
nevyhnutelné za nasledek, Ze pro nékteré¢ zeme bude ménova politika piilis restriktivni, pro
jiné pfiliS uvolnéna a pro nckteré bude pfiméfena. ECB se nemlze pii rozhodovani
o ménové politice ohlizet na situaci v jednotlivych zemich, ale pouze na podminky v celé
eurozong.

Riziko spojené s pfili§ restriktivni ménovou politikou pro zemé s podprimérné
uvolnénou ménovou politikou pro zemé s nadprimérné vysokou inflaci a ristem, jako
napt. Irsko. Nadmérné€ uvolnéna ménova politika z hlediska Irska mlze sice vést k vyssi
inflaci, ale nehrozi riziko, ze by se inflace dostala mimo kontrolu a ohrozila kredibilitu
inflaci do urc€ité miry neutralizovan zhodnocenim eura a o¢ekavanym poklesem cen ropy.
A v pripad¢ potieby lze pfistoupit ke zpifisnéni fiskalni politiky. Nadmérné restriktivni
ménova politika z hlediska zemi jako je Némecko predstavuje zavaznéjsi problém. Hrozi
totiz riziko, ze se némecka ekonomika dostane do deflacni pasti, se vSemi negativnimi
disledky pro vykonnost ekonomiky a pro schopnost hospodaiské politiky deflaci pfekonat.
Nizky rtst a chaba domaci poptavka, posilujici euro a restriktivni fiskalni politika, to vSe

vytvaii predpoklady pro dalsi pokles inflace.
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Vyse uvedené problémy s provadénim ménové politiky v eurozoéné maji dopad i na
ekonomiku a hospodarskou politiku kandidatskych zemi EU/EMU. Pokud je vysledkem
ménové politiky ECB velmi nizka inflace v zemich jako je Némecko, splnéni podminek
pro vstup do EMU mize vyzadovat pomérné restriktivni ménovou politiku
v kandidatskych zemich. Maastrichtské kritérium specifikuje, ze inflace v kandidatskych
zemich nesmi piekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu primérnou inflaci ve tfech zemich
EMU s nejnizsi inflaci. Pokud by vSak v zemich jako Némecko doslo k vyraznéjsimu
poklesu inflace a k pfipadné deflaci, maximalné ptipustné inflace pro kandidatské zemée by

mohla déle poklesnout. [22]

4.1.1 Urokova sazba a ECB

Urokova sazba je v ekonomice velmi dualezity ukazatel. UrCuje cenu za vypijceni
penéz na mezibankovnim trhu. Celkové Ize tedy hodnotit zvySeni urokovych sazeb jako
restriktivni opatfeni, které ma pfedchazet prehfivani ekonomiky. Naopak sniZeni Grokové

sazby podpofi investovani podnikl a rast HDP.

ECB pocita s tim, ze zvyseni urokovych sazeb povede ke snizeni inflace. K tomu
muze dojit pouze tehdy, pokud dojde ke zpomaleni riistu agregatni poptavky na tzemi
eurozoény, zaroven ke snizeni inflace mize dojit v disledku posileni eura. Rlst urokové
sazby prilaka totiz zahrani¢ni kapital a dojde tak k posileni evropské mény. Siln€j$i ména,
tzn. niz8i kurz znamena pro zahranicni poptavku vyssi ceny evropského zbozi, tim dojde

k poklesu poptavky po zahrani¢nim zboZi a ke zpomaleni riistu cen zboZzi v eurozoné.

4.1.2 Inflace a ECB

ECB definuje cenovou stabilitu jako inflaci, ktera je nejen ,,nizsi nez 2%, ale také
,blizko této hranice“. Podle Uidajii dosdhla inflace v eurozoné (métena HICP) v tinoru
3,2 %, coz je stejné tempo rustu jako v lednu a vice nez procento nad inflaénim cilem

ECB. Jesté v srpnu minulého roku pfitom inflace v eurozoné dosahovala 1,7 %.

Diivodem takového rtstu jsou cenové Soky, které mély na svédomi predevsim vyssi
ceny energii a potravin na svétovych trzich. Rust inflanich tlakti nebyl pouze lokdlni, ale
globalni zdlezitosti a v souCasnosti mu celi naprostd vétSina centralnich bank ve vSech
vyspélych prumyslovych zemich, po¢inaje Japonskem, USA, Britanii aj. Inflacni tlaky by
se mély v prabchu dalSich mésicti zklidiovat a vracet k normalu, existuji vSak centralni

banky, které se musi opravnén¢ obdvat prodlouzeni tohoto negativniho efektu a jeho
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prosaknuti do stfednédobého horizontu. Mezi né¢ patii i ECB, ktera udrzuje kli¢ovou
urokovou sazbu jiz od poloviny minulého roku beze zmény na 4,0 %, zatimco napt. Bank
of England, Bank of Canada a americky Fed jiz zaCaly své urokové sazby vyrazné

snizovat.

Tuha politika ECB a jeji budouci dopad na hospodaisky vyvoj zemi eurozony se
v poslednich mésicich stavd mezi ekonomy predmétem cetnych debat. Prvotfadou prioritou
ECB je cenova stabilita a tak banka nema tolik svobody ve volbé ménové politiky, jako
naptiklad americky Fed, ktery se vedle inflace stara také o nezaméstnanost a hospodaisky
rist. ECB navic musi byt daleko obezietngj$i v boji s inflaci nez americkd, ¢i britska
centralni banka vzhledem k samotnému charakteru evropskych ekonomik, které diky silné
pozici zaméstnanci a odborovych svazli Celi v piipadé rastu inflacnich tlaki vétSimu
nebezpeci prosaknuti inflace skrz mzdova vyjednavani. Piestoze je hospodaistvi eurozony
nastaveno pomérn¢ dobie smérem k prekonani hroziciho zpomaleni svétové ekonomiky
anemusi Celit takovym problémim, které hrozi napt. v USA ¢i ve Velké Britanii, pravé
rigidni politika ECB, kterd musi bojovat s tvrdSimi tlaky na rast inflace a infla¢nich
ocekavani mize byt jednim z hlavnich faktorti, ktery zemim eurozény bude komplikovat

vyrovnani se s témito problémy.

Vedle omezeni moznosti dodat pottebné stimuly pro oziveni ekonomické aktivity
pak hrozi eurozoné i dalsi nebezpeci, které ptichazi ze strany vyvoje devizového kurzu
spolecné mény. Silici ména je vSeobecné povazovana za piiznivy jev naznacujici vétSinou
zdravi dané ekonomiky, kdyZ poméh4 zleviiovat dovoz a tedy i tlumit infla¢ni tlaky. Na
druhou stranu rychlé a vysoké zhodnoceni, jaké euro predvedlo v poslednich dvanacti
meésicich, kdy na paru s dolarem zpevnilo o vice nez 17 %, je rozhodné jevem
nepfiznivym, coz si velmi dobtfe uvédomuje i ECB. Rychly riist eura zptlisobuje, ze se jesté
nedavno lehce piebytkovy bézny ucet platebni bilance zacina dostavat do Cervenych cisel.
Na vin¢ je pfedevSim fakt, ze jak americkd, tak britska ekonomika, tj. dva nejvétsi
obchodni partnefi eurozony, zpomaluji, diky cemuz jsou jejich mény na historicky
nejnizsich hodnotach na péaru s eurem. Vnéj$i nerovnovaze napomahd také rapidni riist
importu z Ciny. Tomu mimo jiné nahrava posilovéani ¢inské mény va¢i americkému dolaru
a naopak oslabovani vici euru, coz poskytuje ¢inskym exportérim prostor k nahrazeni

nizsi poptavky z USA vyS$im vyvozem do eurozony. [16]

ECB nema pfilis nastroji k tomu, jak zasahnout proti silnému euru. Intervence by

pii souc¢asném siln¢ antidolarovém sentimentu méla pravdépodobné jen kratkodoby efekt.
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Agresivngj$i snizovani urokovych sazeb, které by dokdzalo evropskou ménu oslabit, je

vylouceno pravé diky ptetrvavajici inflaéni hrozbé.
4.2 Fiskalni politika

Hlavnim néstrojem, ktery by mél tradiéné napomahat s vyrovnavanim
asymetrickych Sokl a nestejnomérnych dopadt jednotnych trokovych sazeb v ménové
unii, a kompenzovat ztratu samostatné ménové politiky a ménového kurzu, je fiskalni
politika a fiskalni transfery mezi jednotlivymi ¢leny ménové unie. V ramci eurozony jsou
vSak fiskalni transfery velmi omezené co do rozsahu, a navic jejich pohyby jsou jen
v omezené podobé urcovany potiebami kompenzovat asymetrické Soky postihujici
jednotlivé ¢lenské zemé meénoveé unie. Naopak, fiskalni politika je spiSe zdrojem problém1,

které ohrozuji hladké fungovani a soudrznost ménové unie v Evropé¢.

4.2.1 Pakt stability a rustu

Predevsim na natlak Némecka bylo zavedeni jednotné mény v Evropé spojeno
s pfijetim pomérn¢ striktnich pravidel pro fiskalni politiku v ¢lenskych zemich ménové
unie. Tak vznikl Pakt stability a rGstu (PSR), ktery pfedepisuje, Ze v praméru béhem
hospodarského cyklu maji byt vefejné rozpoCty vyrovnané, a ze schodek v obdobi
pomalejsiho ¢i negativniho ristu nema ptesdhnout 3 % HDP. Smyslem téchto pravidel je
zajistit, aby fiskaln¢ nedisciplinované zemé nemohly zneuzit spolecné mény a pokracovat
v politice vysokych rozpoctovych schodkl, jejichz negativni disledky v podobé vyssich

urokovych sazeb by byly rozloZeny na vSechny zemé sdilejici spole¢nou ménu.

V obdobi vyssiho nez primérného ristu méla podle predstav tvirci PSR fiskalni
politika troSku ekonomiku pfibrzdit (to znamend, Ze vefejné rozpocty by meély byt
v prebytku), a naopak v obdobi pomalejsiho nez priimérného riistu méla fiskalni politika
ekonomicky rast stimulovat (vefejné rozpocty mohly vykazat schodek do vySe zminénych
3 % HDP). Pakt vSak nefungoval ptesné tak, jak jeho tviirci zamysleli. V obdobi vysokého
rustu, predev§im v roce 2000, kdy méla fiskalni politika podle pravidel PSR plisobit
restriktivné a ptibrzdit hospodatsky rist, plisobila ve skute¢nosti expanzivné. Nedoslo sice
k poruseni litery PSR, ale dosSlo k poruseni jejiho ducha. Nésledky tohoto poruSeni se

dostavily brzy.

V roce 2002 a 2003 doslo k vyraznému zpomaleni hospodarského riistu v zemich

ménové unie, predevs§im v Némecku a v ostatnich velkych ekonomikach. Podle PSR méla
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za normalnich okolnosti fiskéalni politika v takové situaci byt uvolnéna, s cilem podpofit
hospodarsky rast. Aby vSak mohlo toto uvolnéni byt provedeno bez toho, aniz by byl
piekro€en maximalni limit rozpoctového schodku ve vysi 3 % HDP, musi byt rozpocet
v ptebytku a nebo alesponi vyrovnany. Tato podminka vSak vesmés splnéna nebyla,
v disledku nedostate¢né restriktivni fiskdlni politiky v obdobi vysokého rlstu. Pro

fungovani ménové unie to ma pomérné zavazné disledky.

Zem¢, u kterych doSlo v nejvyraznéjSimu zpomaleni hospodaiského ristu,
predevs§im nejveétsi evropské ekonomiky, se ocitly pfed obtiznou volbou: bud’to pfistoupit
k fiskalni restrikci s cilem zajistit, aby neptesahl jejich rozpoctovy schodek limit 3 % HDP,
ovSem za cenu dal§itho zpomaleni rastu, a nebo pfipustit pfekroceni tohoto limitu, ale
porusit tak pravidla PSR. Tato druhd varianta pak miize vést k zahdjeni disciplinarniho
fizeni se strany Evropské komise, ktera dohlizi na dodrZzovéni pravidel PSR, a ktera mtze
uvalit na vinika pokutu az do vyse 0,5 % HDP. Mezi ekonomy 1 politiky se rozvinula
intenzivni diskuse, jak v této situaci postupovat. N&kteti navrhovali ,,pruzny* vyklad PSR,
a umoznit do€asné prekroceni limitu 3 %. Jini zase poukazovali na riziko, ze tento pruzny
vyklad povede ke ztrat¢ duaveéryhodnosti PSR, s potencidln¢ zavaznymi dusledky pro
fungovani ménové unie, a doporucuji dodrzet limit 3 %, i za cenu restriktivni fiskalni
politiky a dal§iho zpomaleni riistu. O tom, ze neexistuje shoda pfi feSeni tohoto problému

nejlépe sveédEi rozdilné piistupy jednotlivych zemi, které se v této situaci ocitly.

Jako prvni poru$ilo limit rozpo€tového schodku 3 % Portugalsko. Schodek
vetejného rozpoctu v roce 2001 doséhl 4,2 % HDP. Portugalsko je mald zemé s historii
spiSe nedisciplinované fiskalni politiky, a proto se podrobilo pomérné ostré discipliné PSR.
V roce 2002 snizilo schodek na 2,7 %, ovSem zaplatilo za to pomérné vysokou cenu

v podobé vyrazného zpomaleni rastu.

Pomaly rast, spolu srozpoctovymi dusledky sjednoceni, se podepsal také na
rozpoctové situaci Némecka. Rozpoctovy schodek v roce 2002 doséhl 3,6 % HDP.
Némecka vlada se vSak navzdory stagnaci ekonomiky rozhodla pfistoupit k restriktivnim
opatfenim a rozpocet vratit v roce 2004 zpét pod hranici 3 %. Némecko bylo hlavnim
inicidtorem PSR a je ponékud paradoxni, ze se stalo spolu s Portugalskem jeho prvni

,,Ob&ti™.

Odlisny pfistup nez Némecko zvolila Francie. Zatimco rust francouzské

ekonomiky nezpomalil tak vyrazn¢ jako Némecka, ptesto rozpoctovy schodek prekrocil
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v roce 2002 mirn€ 3 %. Francouzska vlada se vSak rozhodla, Ze domaci ekonomika ma
pfednost pfed pravidly PSR, a rozpocet pro rok 2003 nezahrnoval zadna vyraznéji

restriktivni opatfeni.

Patrné nejhorsi ptistup k feSeni nadmérnych rozpoctovych schodkti zvolila Italie.
V letech 2001 a 2002 sice udrzela rozpoctovy schodek pod 3 % HDP, ale pouze za cenu
jednorazovych opatieni a Ucetnich trikli, které byly velmi ostie kritizovany Evropskou
komisi 1 soukromymi analytiky. Podle odhadl piispéla jednorazova opatieni v roce 2002

ke sniZeni schodku o 0,8 % HDP, bez nich by ptesahl schodek 3 %.

Ostatni zem¢ ménové unie nemaji navzdory zpomaleni ristu s dodrzovanim
pravidel PSR problémy, a ostfe se stavi proti tomu, aby vétsi zemé jako Francie, které
v dobrych Casech rychlého riistu nevénovaly dostate¢nou pozornost vylepSeni rozpoctoveé
situace, mély vétsi pruznost pii jejich interpretaci. Pokud nebude dodrzovéani PSR zajisténo
pro velké zemé stejnym zplsobem jako pro zemé malé, miize to nadale oslabit politickou
jednotu v Evropé, ktera je pro uspésné fungovani ménové unie nezbytnym piedpokladem.
Fiskalni politika je vSak pouze jednim z dulezitych ekonomickych problémi, na jehoz

uspesném vyieSeni zavisi stabilita a prosperita EMU. [23]

Dohoda je takova, Ze zemé, kterd opakované pravidlo neplni, je nejprve vyzvana
Evropskou komisi k napravé (zvySeni dani nebo sniZzeni vydaji) a kdyz naprava
nepfichdzi, mohou nastoupit sankce. Nejprve je omezeno tveérovani od Evropské investi¢ni
banky, poté nucené bezurocné depozitum zemé ve prospéch EU a nakonec pokuta ¢lenské
zemé ve prospéch EU, kterd miize dosahnout az 0,5 % HDP zemé¢. To by pro Némecko

mohlo byt 11 miliard euro (340 miliard korun).

Kdyz Francie a Némecko nedodrzovaly limit tii roky za sebou, nechala Komise
Radu ministrii 26. listopadu 2003 hlasovat o zavedeni sankci, ale hfiSnici se spojili
a uvaleni sankci zablokovali. Komise tvrdila, Ze timto hlasovanim byl PSR poruSen a dala
véc k Evropskému soudnimu dvoru. Ten sice 13. cervence 2004 rozhodnuti Rady
nevyhlésit sankce zrusil, ale soucasn¢ nevyhovél Komisi, aby se o véci muselo znovu

jednat.

Problém PSR je jednak v tom, ze EU tlac¢i spiSe na zvySovani dani nez na snizovani
vydaji. Druhym problémem je, ze EU snadnéji, pod hrozbou omezeni dotaci, pfim¢je
k dodrzovani pravidel malé zemé a Cisté piijemce evropskych dotaci nez velké zemé a Cisté

pléatce do fondli EU.
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Obrazek 4: Saldo veiejnych rozpoctit k HDP
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Se schodkem vetejnych financi souvisi 1 vetejny dluh, ktery je dan akumulovanymi
schodky vefejnych financi. VySe vefejného dluhu v % HDP je vyznamnym
makroekonomickym ukazatelem charakterizujicim hospodateni sektoru vladnich instituci
a dilezitou oblasti makroekonomické rovnovahy zemé. Rist vlddniho dluhu musi byt
financovan pujckami od ostatnich sektori ekonomiky ¢i zahrani¢nimi zdroji. Obsluha
vladniho dluhu (aroky a splatky zévazkil) zvysuje vydaje béznych rozpoctl a predstavuje
zatizeni budoucich generaci minulymi vladdnimi rozpocty. VysSe vladdniho dluhu
(maximélné¢ 60 % HDP) piedstavuje jedno z maastrichtskych konvergen¢nich kritérii,

jehoz splnéni je podminkou vstupu zemé do eurozony.

Vyse vladdniho dluhu ve starych ¢lenskych zemich EU dlouhodobé ptesahuje
hranici 60 % HDP. Se vstupem vétSiny téchto zemi do eurozony vsak doslo k postupnému
snizeni vladniho dluhu v relaci k HDP. Tento trend se vSak v letech 2003 a 2004 opét
obratil smérem ke zhorSeni. Relativné nejvyssi podil vladniho dluhu na HDP ma Itélie,
nasledovana Belgii a Reckem. Naproti tomu mezi nejméné zadluZené zemé eurozony patii

Lucembursko a Irsko.
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Obrazek 5: Veiejny dluh zemi eurozony k HDP
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4.2.2 Vyuziti aplikace teorie her

Zajimavym Clankem zverejnénym v mésicniku Laissez Faire, jehoz autorem je Filip
Pertolda, je vyuziti aplikace teorie her. Nyni, kdyZz Clenské zem¢ nemaji vlastni mény,
které by na ménici se hospodarskou situaci reagovaly zménou ménovych kurzii, uchyluji se
vlady k vyuzivani fiskalni politiky jako jednoho z poslednich nastrojii hospodaiské
politiky, ktery ztstal jednotlivym zemim k dispozici. Fiskdlni politika uvnitf ménové unie
ma ovSem sva specifika. Mnoho fiskéalnich politik v jedné ménové unii bez dostatecné
koordinace je znacné nebezpecny ekonomicky experiment. Fiskalni deficity v jedné zemi
mohou poskozovat ostatni zemé¢ a unii jako celek. Piesto se vlady k deficitim stale vice
uchyluji. Dochazi evidentné ke koordina¢nimu selhdni, v ekonomii téz znamému jako

,,véznovo dilema“. !

! Véziiovo dilema oznauje v teorii her typ hry s nenulovym soudtem, ve které maji dva hraci (,,v&zni®)
moznost spolupracovat nebo nespolupracovat a vysledny stav vyplaty (,,doba, ke které budou odsouzeni®)
zé4visi na jejich rozhodnuti. Predpoklada se, ze kazdy hrac se stara predev§im o svij prospéch — snazi se
maximalizovat své vyhody a nebere ohled na prospéch ostatnich hraca. [32]
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Obrazek 6: Veziovo dilema
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Jazykem teorie her se jedna o v€znovo dilema s kone¢nym poctem opakovani. Hra
spoc¢iva v tom, zda za danych podminek porusit ¢i neporusit PSR. Matici této hypotetické

hry je mozné znazornit nasledovné:

Pismena A a B zna¢i zemé& v hypotetické ménové unii, kterd svazuje fiskalni
politiku jednotlivych zemi nedostatecné vymahatelnym limitem pro deficit statniho
rozpoétu. Kvadranty znaéi jednotlivé vysledky hry pii rtiznych strategiich. Cisla ukazuji
uzitek vlad z dané herni situace. Cisla mohou piedstavovat napt. piiristek (pokles)

zaméstnanosti v dané situaci pro danou zemi v ménové unii.

Naptiklad v situaci, kdy vlada B nedodrZela dohodu a vlada A dodrzela, bude zemé
B v dusledku fiskélni expanze kratkodob¢é profitovat zvySenim zaméstnanosti (v tomto
pfipadé o 3 %). Je pravdépodobné, ze fiskdlni expanze vyvold tlak na rhst inflace
a urokovych sazeb v ménové oblasti. Hlavni néklady ponese zemé& A, kterd se chovala
podle dohody. Je evidentni, ze obé zem¢ maji ,,sobecky* zdjem dostat se do kvadrantu, kde
neponesou zvysené naklady asymetrické fiskalni politiky. Jednotlivé zemé maji tendenci

chovat se jako ¢erni pasazéfi.

Z teorie her vime, ze za této situace se ustanovi Nashova rovnovéha® v kvadrantu,

kde pravidla nedodrzuje nikdo a vSichni nesou piiblizné stejné naklady. Tato rovnovaha

2 Nashova rovnovaha — jde o strategie piiznat se/pfiznat se, situace, kdy navzajem zavislé subjekty si voli
strategii, ktera je pro n€ nejlepsi v zavislosti na strategii protihrace. [1]
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nebude ,,paretoefektivni. Paretoefektivni rovnovaha® v tomto piipadé lezi v kvadrantu,
kde vSichni dodrzuji pravidla a tudiz nemusi nikdo nést bfemeno asymetrické fiskalni

politiky.

V dutsledku nejistoty, zda ostatni budou dodrzovat fiskalni pravidla, a neexistence
explicitni vymahatelné sankce deficitnich zemi se rovnovaha této hry ustanovi v kvadrantu,
kde ani jedna zem¢ nedodrzi dohodu. V piipadé samostatnych mén by deficitni zem¢ byla
sama ,,ztrestana® znehodnocenim mény a rastem domacich urokovych sazeb, aniz by

Skodila ostatnim.

Obrazek 7: Veziovo dilema
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Soucasny stav EMU, kde ménova politika je centralné fizena, zatimco fiskalni
politika ziistala v kompetenci ¢lenskych zemi, neni dlouhodob¢ udrzitelny a v ménové unii
bude vyvolavat znacné nepiijemnosti. Jestlize vybrané velké zemé budou provadét fiskalni
expanzi, bude to tlacit na rist inflace a na rlst Grokovych sazeb prostfednictvim ménové
politiky. Riist sazeb ovSem postihne vSechny zemé¢é ménové unie bez ohledu na jejich
fiskalni disciplinu. Znevyhodnény budou zemé s fiskalni rovnovahou, které budou mit

tendenci uchylit se k deficitim. Vysledkem bude Nashova rovnovéha, jak ukazuje piiklad.

3 Paretoefektivni rovnovaha — pokud se strany nemohou domluvit, kazdi voli svou vlastni optimalni
strategii, kterd ovSem nakonec nemusi vést k pro n¢ optimalnimu vysledku, pro vézné by optimalnim
vysledkem bylo nepfiznat se/nepiiznat se. [1]
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Nepodafi-li se v EMU zavést jasn¢ vymahatelna fiskalni pravidla, kterd by
zabranila pokusSeni nedodrzovat dohody, je pravdépodobné, Ze se eurozona bude stile
potykat s nadmérnymi deficity, které budou podlamovat jeji rist a makroekonomickou
rovnovahu a vyvolavat tlaky na ménovou odluku téch zemi, které se chtéji chovat

odpovédné. [30]
4.3 Némecko

Zem¢ eurozény po zruSeni narodnich mén vyrazné zpomalily riist oproti zemim,
které euro nezavedly. Tuto situaci doklada nésledujici obrazek, kde je mozné vidét vyvoj

realného HDP od roku 1991 do roku 2006. Vyjimkou nebylo ani Némecko, jehoz situaci se

budu déle zabyvat.
Obrazek 8: Vyvoj redlného HDP
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Némecko je nejlidnatéjsi zemi EU. Rozklada se od Severniho a Baltského mote az
k Alpam na jihu zemé. Zemi protékaji velké evropské feky jako je Ryn, Dunaj a Labe.
Némecko je federalni republika slozena ze 16 spolkovych zemi. Parlament tvoii Spolkovy

sném (Bundestag) a Spolkova rada (Bundesrat) se zastupci jednotlivych spolkovych zemi.

Tabulka 2: Zakladni informace o0 Némecku

|Oﬁciz’11ni nazev HSpolkové republika Némecko |
|R0k pristoupeni HZaklédajici ¢len |
|Stz’1tm' ziizeni HFederélni republika |
|Hlavm' mésto HBerlin |
(Celkové rozloha 357 021 km? |
[Potet obyvatel 82 424 609 |
[Mé&na |Euro (EUR) |
|Hlavni naboZenstvi HKatolici, evangelici |
|Oficidlni jazyk INémina, lokalng Déngtina a LuZicka Srbitina |

Zdroj: http://www.mzv.cz

Ekonomika Némecka je patou nejvétsi ekonomikou svéta po USA, Cing, Japonsku
a Indii. Hlavnim ekonomickym odvétvim je automobilovy, elektrotechnicky, chemicky

a farmaceuticky prumysl.

4.3.1 Ekonomika Némecka

Koncem 80. let patfilo Némecko mezi nejbohats$i zemé Evropy. HDP pfepocteny
na obyvatele paritou kupni sily byl o 20 % nad primérem EU. Jesté pocatkem 90. let
patiilo Némecko mezi prvni tii nejbohatsi zemé tehdejsi patnactky. Od té doby se pozice

Neémecka neustale zhorSovala.

Od roku 2003 se Némecko nachéazelo v ekonomické recesi a na pokraji deflace.
Otazkou je, zda stav némecké ekonomiky souvisi se zavedenim spolecné evropské mény
eura. Casto je situace Némecka porovnavana s odlisnou situaci v Irsku, kde rychle rostouci
Irsko mélo vys$$i miru inflace nez pred zavedenim eura a stagnujici Némecko bylo na

pokraji deflace.
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Obrazek 9: Inflace v eurozoné
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Tim, ze se Némecko vzdalo vlastni mény a pftijalo euro, ztratilo ménovy kurz jako
piirozeny vyrovnavaci Cinitel tokli penéz mezi domaci ekonomikou a zahranic¢im
a mnozstvi penéz v némecké ekonomice se stalo neovladatelnou veli¢inou. Kazdy pokles
exportu nebo odliv kapitdlu z Némecka v rdmci eurozony vede k poklesu obéZiva. Mezitim
v Irsku kazdé zvySeni exportu nebo pfiliv investic v ramci eurozony znamend zvyseni
mnozstvi penéz v ekonomice. Ptiliv penéz z jedné Casti eurozoény do druhé zveda cenovou

hladinu na jedné stran€ a soucasné odliv penéz snizuje cenovou hladinu na druhé strané

ménové oblasti.

Kdyz mnozstvi penéz roste, maji ceny tendenci pruzné se prizptisobovat smérem
nahoru, coz je ptipad irské inflace. Pfi poklesu penézni zasoby se ale niz$i agregatni
poptéavka projevi poklesem vyroby v disledku nepruznosti nékterych cen smérem dold, coz
je piipad némecké recese. Odliv kapitalu tedy pfinaSi nejen pokles miry inflace, ale
1 pokles redlného HDP a rast nezaméstnanosti. Tyto rozdilné dopady plynou praveé
z ekonomické rtiznorodosti evropské meénove unie. Teorie optimalni ménové oblasti fika,
ze stav nadmérné regiondlni inflace nebo nadmérné nezaméstnanosti je standardnim

privodnim znakem ménové integrace nesourodych ekonomik.

Zadnd meénova oblast vSak neni optimalni. Nedostatecna mobilita vyrobnich

Ciniteli ale mize byt kompenzovana fiskdlnimi transfery. Kdyz si s recesi v jednom
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regionu neporadi flexibilni pfesuny pracovnich sil, mohou byt socidlni problémy feSeny
fiskalnimi transfery. Spolecnd ména mize fungovat i na uzemi, které nelze oznacit jako
optimalni ménova oblast, pokud na tomto uzemi existuje politicka vile k provadéni
fiskalnich transferi. Tato wvlle obvykle existuyje v narodnich zemich, méné jiz
v nadndrodnich uskupenich. Na rozdil od narodnich zemi s narodni ménou vsak EU
nedisponuje hospodaisko politickym nastrojem — fiskalni politikou — kterda miiZe
"neoptimalitu" ménové oblasti kompenzovat. EU mé jednu ménu, ale fiskalni vyrovnavaci
nastroj ji chybi.

Predstavitel¢é EK pfed zavedenim eura si byli védomi, ze jedna ména na
riznorodém uzemi muze v nékterych regionech zplisobovat problémy, které se ovSem
mély fesit az poté, co nastanou. Uvazovanym feSenim mély byt fiskalni nastroje — jakysi
federalni fond, skrze néjz by danovi poplatnici z recesi nepostizenych regionti ptispivali na
rozvojové programy Vv postizenych regionech. Pfed zavedenim spole¢né meény se
ptedpokladalo, Ze postizeny recesi budou chudé zemé, nikdo neptedpokladal, ze to bude
bohaté Némecko. Zda se politicky vyloucené, aby Némecku fiskdlné poméhaly ekonomiky
nemohlo ocekavat fiskalni transfery od ostatnich ¢lenli eurozony, ale navic z Némecka
naopak fiskalni transfery systematicky odplouvaji do ostatnich ¢asti eurozoény, coz krizi
dale prohloubilo. Z Némecka odchazeji kazdoro¢né do Bruselu penize na dotace chudsich

¢lent Unie, jelikoZz Némecko je dlouhodobé v pozici Cistého platce.

Z Némecka se proto ¢im dale Castéji ozyvaly hlasy kritizujici politiku ECB. Stéle
vice politikl a ekonom pozadovalo po této bance, aby pfistoupila ke snizeni trokovych
sazeb, tlumicich némecké hospodarstvi. Zakladni trokovou sazbu, ktera v té dob¢ byla
nastavena na 2,5 %, mnozi chtéli snizit nejméné na 2 % nebo jesté 1épe az na vysi sazeb
v USA (1,25 %). Tehdejsi prezidentem ECB Wim Duisenberg byl velkym kritikem
rozpoctovych deficiti jednotlivych zemi, od kterého neSlo vyrazné uvolnéni ménové
politiky ocekavat Vedeni ECB zarovenn poukazovalo na vysoké rozdily v inflaci

jednotlivych zemich.
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Obrazek 10: Inflace v zemich eurozony
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ECB musi brat ohledy na vysokou inflaci v Irsku, Recku a Portugalsku. Po
uvolnéni ménové politiky v eurozéné by v téchto zemich mohlo dojit k prudkému
anezadoucimu ristu cen. Nic na tom neméni ani fakt, ze Némecko patii mezi zemé
exportéry na trhy USA a silnym kurzem eura je proto postizeno ze vSech nejvice.
Kombinace vysokych urokovych sazeb, silného eura, vysokych dani a pfili§ Stédrého

socidlniho systému bylo pro némecké hospodarstvi témet "smrtelna".

K nejvétsimu hospodéiskému oziveni od roku 2000 doslo o Sest let pozdéji, kdy
HDP v roce 2006 se zvysilo o 2,7 %, v prvnim a druhém ctvrtleti 2007 pak o 3,3 %
a2,5 %. I pfesto bylo HDP na hlavu podle parity kupni sily o 10 % nad primérem EU.
Diivodem pro tento propad byly zejména ndklady sjednoceni Némecka a vyrovnani
hospodaiské trovné novych spolkovych zemi. Z némeckého rozpoc¢tu proudi na vychod
Némecka ve formé riiznych podpor roéné 70 miliard euro. Tyto dotace jsou urCeny na
financovani dichodii, nezaméstnanosti, na vystavbu dopravni infrastruktury a podporu

rozvoje primyslu a podnikani. [25] [26]
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Obrazek 11: Rust redlného HDP v Némecku
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Némecko se rovnéz potyka s vysokou nezaméstnanosti. Pfes neustala nova opatieni
na podporu vzniku pracovnich mist se neuspokojiva situace na trhu prace dlouho nelepsila.
Ani v roce 2006, kdy dosdhla primérnd mira nezaméstnanosti 12 %, nebyl vyvoj
povzbuzujici. Az koncem prvniho ctvrtleti 2007 se tento negativni trend zacal obracet.

Hlavni podil na tomto pozitivnim vyvoji ma soucasny ekonomicky rist Némecka.

Tabulka 3: Vyvoj nezaméstnanosti v Némecku

Rok | Celkem | Muzi | Zeny | Mira “ez?‘;'l,if‘“a“““
2001 | 3852 | 2063 | 1788 10,3
2002 | 4060 | 2239 | 1821 10,8
2003 | 4376 | 2446 | 1930 16
2004 | 4381 | 2449 | 1932 17
2005 | 4861 | 2606 | 2255 13,0
2006 | 4487 | 2338 | 2149 12,0

Zdroj: www.mzv.cz
4.3.2 Fiskalni politika

Systém veiejnych rozpocti Némecka se sklada ze spolkového rozpoctu (statniho
rozpoctu), rozpocti jednotlivych spolkovych zemi a rozpocti obci. K tomuto systému
pfistupuji jesté zvlastni rozpoCty spolkovych aktiv (Sondervermdgen des Bundes), napf.

vyrovnavaci fondy, tzv. ERP-fond, podily na EU, Fond némecké jednoty, rozpocet DB,
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fond odSkodnéni aj. Pro nékteré statistické a narodohospodarské ucely se do systému

nékdy zahrnuje i rozpocet socialniho pojisténi.

Tabulka 4: Stdatni rozpocet (v mld. €)

Celkem Podil na Celkem Podil na
(v€. zvlastnich | HDP v béz. (vé. zvlastnich [HDP v béz.
rozpoctu) cenach rozpoctu) cenach
(v %) (v %)
Vydaje 597,2 Vydaje 618,3
1999 [Pfijmy 570,3 -1,4 2003 [Prijmy 549,8 -4,0
Saldo -26,9 Saldo -68,5
\Vydaje 599,1 \Vydaje 612,5
2000 |PFijmy 565,1 1,7 2004 [Pfijmy 547,2 3,7
Saldo -34,0 Saldo -65,3
Vydaje 603, 1 Vydaje 625,9
2001 |Pfijmy 556,3 -2,8 2005 [Prijmy 572,9 -3,2
Saldo 47 1 Saldo -53,0
\Vydaje 609,5 Vydaje 627.0
2002 [Prijmy 552,4 -3,7 2006 |Prijmy 572,5 1,7
Saldo -57,1 Saldo -54,5

Zdroj: www.mzv.cz

Jak jiz bylo zminéno vyse, stagnace némeckého hospodaistvi, spolu s rozpoctovymi
dasledky sjednoceni, se podepsala také na rozpoctové situaci Némecka. V roce 2002
dosahl rozpoctovy schodek 3,6 % HDP a presahl tak hranici deficitu vetejného rozpoctu
3 % HDP. Némecka vlada se vSak navzdory stagnaci ekonomiky rozhodla pfistoupit
k restriktivnim opatfenim a rozpocet vratit v roce 2004 zpét pod hranici 3 %. To se ji
ovSem nepodafilo, teprve v roce 2006 doslo ke snizeni deficitu vefejného rozpoctu pod

stanovenou hranici.
Verejny dluh

Celkové zadluzeni vetejnych rozpoctl se v letech 1998 — 2002 pohybovalo kolem
1 150 az 1 250 mld Euro. V uplynulych tfech letech doslo k jeho navySeni o téméf dalSich
150 mld. Euro. Od roku 2003 pievysuje veiejny dluh limit 60 % HDP a dochézi k poruSeni
Maastrichtského kritéria zadluzenosti. Vzhledem k soufasnému hospodaiskému vyvoji,

kdy se némecké hospodaftstvi nachazi ve stadiu konjunktury, je mozno ocekavat postupné

priblizovani Maastrichtskému kritériu zadluzenosti.
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Tabulka 5: Vyvoj celkového zadluZeni (v (mld. €)) a jeho podil na HDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zadluzeni vere;.
rozpocta celkem: 1198,2 | 12039 | 12532 | 13257 1395 14475 | 14854
Z toho:
- Spolek 715,6 697,3 719,4 760,5 803,0 872,7 902,1
- Zemé 333,2 357,7 384,8 4150 4429 468,2 479,6
- Obce 82,9 82,7 82,7 84,0 84,3 83,8 81,7
- zvl. rozpocty 58,3 59,1 59,2 58,8 57,3 15,4 14,6
Podil zadluzeni na
HDP (v %) 59,0 57,0 58,5 61,3 63,2 64,6 64,4

Zdroj: www.mzv.cz

4.4 Portugalsko

Portugalsko lezi na nejzapadnéjSim konci kontinentdlni Evropy, obklopené jen
Spanélskem na vychodé a Atlantickym oceanem na zapadé. Zemépisna poloha pfispéla
k bohatstvi a rostouci vaznosti Portugalska v patnactém stoleti, na ¢emz maji zéasluhy

portugalsti mofeplavci a dobrodruzi svymi pocetnymi objevy novych iizemi a kontinentd.

Portugalsko je zeméd€lska a také primyslovd zemé se zasobami nerostnych
surovin. Varujici je vSak stale asi 15 % negramotnost obyvatelstva. Hlavni primyslova
odvétvi jsou hutnictvi, t€zebni, textilni, obuvnicky, strojirensky, chemicky a potravinaisky
prumysl. Vyrazné jsou piijmy z cestovniho ruchu, kdy Portugalsko navstivi rocné cca

20 miliont turistu.

Tabulka 6: Zakladni informace o Portugalsku

|Oﬁciz’11ni nazev HPortugalské republika |
|R0k pristoupeni H1986 |
Statni ziizeni |[republika |
|Hlavni mésto HLisabon |
Celkové rozloha |92 082 km? |
[Potet obyvatel 10 524 145 |
IMéna |Euro (EUR) |
|Hlavm' naboZenstvi HKatolici |
|Oﬁciéln1’ jazyk HPortugal§tina |

Zdroj: http://www.mzv.cz
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4.4.1 Ekonomika Portugalska

Vstup Portugalska do ES v roce 1986 byl spojen s vyraznymi ekonomickymi
zménami podobnymi t&m, kterymi prosla a dodnes prochazi Ceska republika. Realizované
kroky mély krom¢ jiného za vysledek zvySeni ristu HDP a sniZzeni nezaméstnanosti.
Finance ze strukturdlnich fondi EU byly hlavné vyuzity na kryti investicnich projektt
a programt, které byly zaméfeny na rozvoj infrastruktury, zlepSeni priimyslovych struktur
a modernizaci v sektoru zemédélstvi a rybolovu. Vstup do ES portugalské ekonomice

vyrazné pomohl, v 90. letech byl ekonomicky riist nad primérem EU.

Vyvoj makroekonomickych a socialnich ukazateli v zemi je mozné charakterizovat
jako pomérné stabilni. Ekonomika Portugalska, kterd se vyznacuje znacnou otevienosti
a propojenim na trh EU (zemé EU se na zahranicnim obchod¢ Portugalska podileji témer
80 %) vSak zékonité reagovala na celkové oslabeni riistu v eurozoné zptisobené cyklickym
poklesem vyvoje v pribéhu roku 2001. Negativem zem¢ je vysokd zadluZenost
anedodrzovani vysky deficitu dohodnutého s EK pfi vstupu do EMU. Na druhé strané
pozitivni vyvoj ukazuje relativné stabilni a vzhledem k vyvoji v EU jesté pfijatelnd mira

inflace.

Obrazek 12: Riist HDP v Portugalsku
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Zdroj: http://www.mzv.cz

Portugalsko si udrzuje nizké tempo rastu HDP, které je mozné vidét i v pfedchozim
grafu. Po obdobi vyrazného zpomaleni ekonomické aktivity v roce 2003 (a ¢astecné 2005)
doslo k obnoveni pomalého hospodaiského rhstu, tfebaze tomu nenasvédCuje vyvoj

nezaméstnanosti, kterd ma stdle rostouci tendenci a nachazi se nad primérem EMU.
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V Portugalsku dochézelo v letech 2002 az 2006 spiSe k soustfedéni na wvnitini trh
a vyrovnani statniho deficitu nez nazvySeni exportu. Portugalskou ekonomiku taktéz
ovliviiuji zahraniéni pljcky, které v roce 2006 ¢inily 7,6 % HDP, o rok pozdéji 8,1 %
HDP. V roce 2006 vzrostly v Portugalsku spotiebitelské ceny o 3 %, o rok pozdé&ji o 2,1 %.
Tento nartst zapfiCinil rist inflace a dovoznich cel (napf. na tabdk) a zvySeni dan¢

z ptidané hodnoty v roce 2006.

4.4.2 Fiskalni politika

Podobné jako v Némecku je negativem zem¢ vysoka zadluzenost a nedodrzovani
vysky deficitu dohodnutého s EK pii vstupu do EMU. Portugalsko bylo viibec 1. ¢lenskou
zemi EU, kvili které byl uveden do chodu mechanismus dle Smlouvy o zalozeni ES pro
pripad, kdy nékterd ¢lenskd zemé dosahne schodku vetejnych financi vyssi nez stanovuji

Maastrichtska kritéria.

Schodek vetejného rozpoctu Portugalska vroce 2001 dosédhl 4,3 % HDP.
Portugalsko je malda zemé¢ s historii spiSe nedisciplinované fiskalni politiky, a proto se
podrobilo pomérné ostré discipliné PSR. EU piiméla Portugalsko k rozpoctovym Skrtiim
azvySeni dani. Zaplatilo za to ovSem pomérn¢ vysokou cenu v podobé¢ vyrazného

zpomaleni ristu (v roce 2002 na 0,8 %, o rok pozdéji a na—1,1 %).

Obrazek 13: Deficit veiejného rozpoctu k HDP (v %)
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Portugalska vlada premiéra Durao Barrosa si uvédomila, ze pokud neprovede
zasadni zmény v ekonomické oblasti, dojde k dalSimu prohloubeni rozdili mezi
portugalskou ekonomikou a ekonomikou ostatnich zemi EU. Také Brusel kritizoval
Portugalsko za stav jeho vetfejnych financi, hovoftilo se o finan¢nich sankcich. Portugalska
vlada si uvédomila, ze pouze fiskalni disciplina zajisti pozadovanou stabilitu. Ve stejné
politice a s diiraznou rétorikou pokracuje od roku 2005 i socialistické vlada José Socratese.
Vyvoj pfijmové stranky v druhé poloviné roku 2006 vytvofiil solidni ptedpoklady pro
splnéni cile snizit deficit vefejnych rozpocti pod 3 % HDP. Vladda se snazi hledat
kompromisy mezi podporou konkurenceschopnosti ekonomiky a snizovanim schodku

statniho rozpoctu.
4.5 Recko

Recko se nachazi v jizni Evropé na jihu Balkanského poloostrova a na ostrovech
v Egejském, Stiredozemnim a Iénském mofti na celkové rozloze 131 940 km? Hlavnim
méstem jsou Atény. Jiz od roku 1981 patii mezi stiedné velké zemé EU a také mezi jedny
z chudSich zemi sedmadvacitky. Recko sousedi s Albanii, Bulharskem, Tureckem
a Makedonii a je povazovéano za kolébku demokracie. Dnes je tato republika spravovana

parlamentnim systémem vlady.

Tabulka 7: Zikladni informace o Recku

|Oﬁciéln1’ nazev HRecké helénska republika

|R0k pristoupeni H 1981

|Stz’1tni ziizeni Hrepublika
[Hlavni m&sto |Atény
[Po&et obyvatel 110 647 529
IMéna |Euro (EUR)

|Hlavm' niaboZenstvi ‘fecké ortodoxni cirkev

|
|
I
(Celkova rozloha  |[131 957 km® |
|
|
|
|

Oficidlni jazyk  |Rectina

Zdroj: http://www.mzv.cz

Recko je trzné orientovana ekonomika se silnym vefejnym sektorem. Cestovni ruch
je velmi dillezity, poskytuje vysokou ¢ast HDP a pfijmy ze sménarenstvi. Recko také plati

za svetoveého hrace v oblasti lodni ptepravy.
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4.5.1 Ekonomika Recka

Obecné zemé piispiva do evropského rozpoctu méne€, nez nasledné Cerpa. Recko
patii v eurozoné k zemim s nejnizsi urovni HDP na obyvatele. Hlavni problémy, kterym
zem¢& nyni Celi, jsou snizeni nezaméstnanosti, privatizace nékolika statnich podnikd,
reformy socidlniho zabezpeCeni, ptepracovani danového systému, minimalizace

byrokratické neefektivnosti.

Problémem ziistava i nadale vysoka inflace, ktera je jednou z nejvyssich v eurozoné
a zna¢nou mérou piispiva k nizké konkurenceschopnosti fecké ekonomiky. Recko se trvale
fadi k ,,inflacnim Sampionim* jak v eurozoné, tak v EU-27, kde se umistila na 1. misté se
svymi 2,3 % v bieznu roku 2008. Recky statisticky ufad oznacuje za hlavni infla¢ni faktor
vysi mezinarodnich cen tekutych paliv a z nich vyplyvajici ceny motorové a topné nafty

a benzinu.

Obrazek 14: Rozdil dotaci 7 EU a odvodit do EU, 2001 (v eurech na osobu za rok)
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Zdroj: http.//petrmach.cz/cze/prispevek
4.5.2 Fiskalni politika

Recko bylo prvni zemi, ktera rozsifila ¢lenské zemé eurozony. Stalo se tak 1. ledna
2001, tedy rok pred zavedenim eura do hotovostniho ob&hu. Recko se dostalo do eurozony
na zéklad¢ toho, ze v roce 1999 splnilo vSechna zasadni Maastrichtska kritéria, zejména
pak kritérium pro deficit vefejnych financi. Vykéazany deficit za rok 1999 v hodnoté 1,8 %
HDP byl vSak zkresleny. Od roku 2000 zacala EK zpochybnovat kvalitu feckych

statistickych idajii. Reéti statistici zapomnéli zahrnout zejména vydaje na obranu a mnohé

66



dalsi polozky. Skute¢ny deficit podle revize Eurostatu v rozhodujicim roce 1999 doséahl
3,4 %. Po dohodé dala EU Recku dva roky, aby dostalo svoji ekonomiku do potadku
v souladu s EPS.

Obrazek 15: Deficit veiejného rozpoctu k HDP (v %)
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Do konce roku 2006 musel byt deficit snizen pod povinnou 3 % HDP. Dne
5.6.2007 potvrdila Rada ECOFIN pokles feckého rozpoctového deficitu pod 3 % HDP
atecka ekonomika se tak vymanila z dozoru EK. Vynéti Recka z rezimu nadmérného

deficitu bylo v oblasti finan¢ni politiky bezesporu nejvyznamnéjsi udalosti roku 2007.

Hlavnim cilem fecké ekonomiky je rovnéz snizovani vetejného dluhu. Jak je mozné
vidét v nasledujicim grafu, tento cil se fecké ekonomice daii napliiovat. OvSem ve srovnani
s ostatnimi ¢lenskymi zemémi EMU je po Italii druhou nejhorsi zemi ve vysi vefejného
dluhu. Rovnéz dochazi k poruseni Maastrichtskych kritérii, nebot’ vefejny dluh nesmi byt

vyt jak 60 % HDP.
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Obrazek 16: Veiejny dluh k HDP (v %)
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5. Zavér

Vznik HMU a ptechod na spole¢nou ménu euro znamenal zavrSeni integrac¢nich
snah hospodaiskych politik v Evrope. Zucastnéné zemé a jejich tstiedni banky se vzdaly
suverenity v provadéni ménové politiky ve prospéch ESCB v ¢ele s ECB. Formovani ECB
bylo zalozeno predevS§im na zkuSenostech némecké centralni banky, kterd za svého

plsobeni vykazovala nejvétsi uspéchy pii fizeni ménové politiky.

Hlavnim ukolem ECB je zajisténi cenové stability, protoze cenova stabilita nejlépe
prispiva zdravému vyvoji ekonomiky. Pokud neni dotcen tento cil, potom podporuje dalsi
makroekonomické cile jako jsou trvale udrzitelny vyvoj, vysokd mira zaméstnanosti,
konkurenéni prostiedi a jiné podpory ekonomiky. Cenova stabilita je definovana

meziro¢nim rastem HICP pro eurozonu mensim nez 2 %, ale také blizko této hranice.

cvwr

inflace a mezi nejpomalej$im a nejrychlejSim tempem ristu HDP. V takové situaci je
provadéni ménové politiky velmi problematické. Stanoveni jednotné ménové politiky pro
skupinu zemi s takto odliSnym hospodaiskym rastem a odliSnymi mirami inflace ma
nevyhnutelné za nasledek, Ze pro nékteré¢ zeme bude ménova politika piilis restriktivni, pro
jiné pfili§ uvolnénd a pro nékteré¢ zeme bude piiméefena.

Zavedenim spolecné mény se zem¢ vzdavaji moznosti ovliviiovat ménovou politiku
v podob¢ stanovovani zdkladnich urokovych sazeb, piipadné povinnych minimdalnich
rezerv. Zaroven ztraceji prilezitost plsobit prostiednictvim svych centralnich bank na
sménné kurzy vlastni mény. Ziikaji se tak moznosti zasdhnout v piipadé neptiznivého
ekonomického vyvoje. Hlavnim ndstrojem, ktery by mél napomahat s vyrovnadvanim
asymetrickych Sokli a rozdilnych dopadt jednotné ménové politiky je fiskalni politika
a fiskalni transfery mezi jednotlivymi ¢leny ménové unie. Vzhledem k pozadavkiim PSR je
moznost fiskéalni politiky reagovat na neocekévané Soky déna zejména prostorem mezi vysi
strukturalniho schodku vladniho sektoru a referen¢ni hodnotou 3 % HDP a déle prostorem

mezi vysi vefejného dluhu a referen¢ni hodnotou 60 % HDP.

Fiskalni pravidla EU za optimalni povazuji zhruba vyrovnané hospodateni vlady
v ramci ekonomického cyklu a volné pasobeni automatickych fiskalnich stabilizatord,
které mohou Soky tlumit bez nutnosti pfijimat diskre¢ni fiskalni opatieni. Vefejné finance

tak v obdobi recese prostfednictvim deficitniho hospodaieni stimuluji agregatni poptavku
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a v obdobi expanze by ji mély vytvafenim fiskdlnich piebytkli naopak tlumit. Aby mohla
byt tato automaticka funkce zajiSténa a nedochézelo pfitom k poruSovani maximalnich
dovolenych schodkti, je nutné, aby se vefejné finance nachéazely ve vyrovnaném nebo

piebytkovém hospodareni v ristové fazi ekonomického cyklu.

Némecko na pocatku 90. let patfilo mezi prvni tfi nejbohats$i zemé tehdejsi
patnactky. Od té doby se jeho pozice neustdle zhorSovala a Némecko bylo na pokraji
deflace. Tim, ze se Némecko vzdalo vlastni mény a piijalo euro, ztratilo ménovy kurz jako
vyrovnavaci Cinitel toki penéz mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im. Kazdy pokles
exportu nebo odliv kapitalu z Némecka v rdmci eurozony piindsi nejen pokles miry inflace,
ale 1 pokles redlného HDP a rlist nezaméstnanosti. Pied zavedenim spole¢né mény se
predpokladalo, ze postizeny recesi budou chudé zemé¢, nikdo nepredpokladal, ze to bude
bohat¢ Némecko. Stagnace némeckého hospodafstvi se podepsala také na rozpoctové
situaci Némecka a doslo k poruseni PSR. Némecko je v pozici Cistého platce, nemohlo
tedy ocekavat fiskalni transfery od ostatnich ¢lenli eurozény a vzhledem k rozpoctovému

deficitu nebylo mozné pouzit fiskalni politiku jako vyrovnavaciho mechanismu.

V podobné situaci se nachazelo i Portugalsko a Recko. Negativem zemi je vysoka
zadluZenost a nedodrzovani vySky deficitu dohodnutého s EK pii vstupu do EMU.
Portugalsko bylo vibec 1. ¢lenskou zemi EU, kvuli které byl uveden do chodu
mechanismus dle Smlouvy o zaloZzeni ES pro ptipad, kdy ncktera ¢lenska zemé¢ dosdhne
schodku vefejnych financi vyssi nez stanovuji Maastrichtska kritéria. Portugalsko je mala
zemé s historii spiSe nedisciplinované fiskalni politiky, a proto se podrobilo pomérné ostré
discipliné¢ PSR. EU pfiméla Portugalsko k rozpoctovym skrtiim a zvySeni dani. Zaplatilo za

to ov§em pomérné vysokou cenu v podob¢ vyrazného zpomaleni rastu.

Recko patii v eurozoné k zemim s nejnizsi irovni HDP na obyvatele. Problémem
zustava 1 nadale vysoka inflace, ktera je jednou z nejvyssich v eurozéné a zna¢nou mérou
prispiva k nizké konkurenceschopnosti fecké ekonomiky. Recko se dostalo do eurozény na
zaklad¢é toho, ze v roce 1999 splnilo vSechna zéasadni Maastrichtskd kritéria. Revize
Eurostatu ovSem vyrazné¢ zmeénila hodnoty feckych makroekonomickych ukazatelt
a zafadily Recko mezi ,,evropské hifdniky". Vynéti Recka z rezimu nadmémého deficitu

bylo v oblasti finan¢ni politiky bezesporu nejvyznamnéjsi udalosti roku 2007.

V Némecku, Portugalsku a Recku je fiskalni politika spie zdrojem problémi,

namisto aby napomahala pii vyrovnavani asymetrickych Sok. Podobné jsou na tom
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1 ostatni nejsilngjsi ekonomiky, které jiz n€kolik let neplni Maastrichtské kritéria, jejichz
plnéni vyzaduji po novych ¢lenskych zemich, které by chtély pfistoupit do EMU. Soucasny
stav. EMU, kde ménova politika je centralné fizena, zatimco fiskalni politika zlstala
v kompetenci ¢lenskych zemi, neni dlouhodob¢ udrzitelny. Fiskalni deficity v jedné zemi
mohou poskozovat ostatni zemé¢ a unii jako celek. Jestlize vybrané velké zemé¢ budou
provadeét fiskalni expanzi, bude to tlacit jednak na rust inflace, jednak na rist irokovych
sazeb prostfednictvim ménové politiky. Riist sazeb ovSem postihne vSechny zemé ménové
unie bez ohledu na jejich fiskalni disciplinu. Nepodafi-li se v EMU zavést jasné
vymahatelnd fiskdlni pravidla, kterd by zabranila pokuSeni nedodrzovat dohody, je
pravdépodobné, ze se eurozona bude stdle potykat s nadmérnymi deficity, které budou
podlamovat jeji rist a makroekonomickou rovnovédhu a vyvolavat tlaky na ménovou

odluku téch zemi, které se chtéji chovat odpovédné.

Rada ekonomi se shoduje vtom, ¢ HMU dosud nenapomihd sblizovéni
hospodarského vyvoje jednotlivych zemi a jednotnd ménova politika rozdily spiSe
prohlubuje. Milton Friedman daval eurozoné a jeji spolecné meéné nanejvys 15 let Zivota.
Hlavni divody krachu pojmenoval nasledovné: ,,Hospodaiské a kulturni rozdily mezi
narody eurozény nakonec povedou k desintegraci jejich ménového bloku. (...) Jednotlivi
¢lenové eurozony budou nuceni odliSnym zplsobem reagovat na vnéjsi hospodarské Soky.
Penézni politika ECB, vhodna pro Irsko, se viibec nehodi pro Némecko. (...) Poté, co
skoncila narodni ménova politika, nastupuji pro jednotlivé ekonomiky konkurencni

nevyhody, coZ je Achillova pata eura. [9]

V soucasné dobé¢ méd ECB za sebou devét let svého pisobeni v centralnim
bankovnim sektoru a miizeme doufat, ze jeji jednotlivi predstavitelé se poucili ze svych

chyb a Ze nedojde k naplnéni Friedmanovy ptfedpovéedi.
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Priloha 1 — Zakladni kapital ECB

PIn¢ splacené podily narodnich centralnich bank (NCB) v eurozéné na zakladnim

kapitalu ECB, ktery dosahuje vyse 5 760 652 402,58 EUR, ¢ini 4 014 961 580,45 EUR

a ma tuto strukturu:

Podily CB eurozony na zakladnim kapitalu ECB (od 1. 1. 2008)

Narodni centralni banka 1:70&1: ! Splacelzé")kapitél
I};I:ltlgci);lilee Bank van Belgié / Banque Nationale de 2.4708 142 334 199,56
IDeutsche Bundesbank | 20,5211) 1182 149 240,19
[Bank of Greece | 1,8168] 104659 532,85
IBanco de Espaiia | 7,5498| 434917 735,09|
IBanque de France | 143875 828 813 864,42
|Central Bank and Financial Services Authority of Ireland H O,8885H 51 183 396,60‘
[Banca d'Italia | 12,5297] 721792 464,09)
Central Bank of Cyprus | 0,1249) 7 195 054,85]
|Banque centrale du Luxembourg H 0,1575H 9073 027,53‘
Central Bank of Malta | 0,0622] 3 583 125,79
IDe Nederlandsche Bank | 3.8937] 224302 522,60|
|Oesterreichische Nationalbank | 2,0159] 116 128 991,78]
IBanco de Portugal | 1,7137) 98 720 300,22]
[Banka Slovenije | 03194 18 399 523,77
[Suomen Pankki — Finlands Bank | 1,2448| 71708 601,11]
|Celkem | 69,6963 4014 961 580,45|

Zdroj: http://www.ecb.eu/ecb/orga/capital/html/index.cs.html




Nérodni centralni banky zemi, které nejsou ¢leny eurozony, nemaji narok na podil

na disponibilnim zisku ECB, ani nemaji povinnost hradit ztraty ECB. Od 1. ledna 2008

fedstavuje tento pfispévek 7 % jejich podili na upsaném kapitalu, celkem Ccini
p y prisp

122 198 357,54 EUR a ma tuto strukturu:

Podily CB mimo eurozonu na zakladnim kapitialu ECB (od 1. 1. 2008)

Narodni centralni banka lzlogjl Splacelzg)kapltal

IDanmarks Nationalbank | 1,5138] 61043329
|Sveriges Riksbank | 23313 9400 866,26
[Bank of England | 13,9337] 56 187 041,67
Celkem za centralni banky starych ¢lenskych zemi EU, 17.7788 71 692 240.85
které nejsou ¢leny eurozony ’ ’

|B1,nrap01<a HaponHa Oanka (Bulharska narodni banka) ” 0,8833” 3561 868,99‘
Ceska narodni banka | 1,3880] 5597 049,87
Eesti Pank | 0,1703| 686 727,37
ILatvijas Banka | 02813 1 134 330,06|
ILietuvos bankas | 04178 1 684 760,40|
IMagyar Nemzeti Bank | 1,3141] 529905133
[Narodowy Bank Polski | 4,8748] 19657 419,83
[Banca Nationald a Romaniei | 2,5188] 10156 951,89
IN4rodn banka Slovenska | 06765 272795695
Celkem za centralni banky ostatnich ¢lenskych zemi EU, 12.5249 50 506 116.69
které nejsou ¢leny eurozony ’ ’

|Celkem | 30,3037| 122198 357,54

Zdroj: http://www.ecb.eu/ecb/orga/capital/html/index.cs.html




Priloha 2 — PInéni Maastrichtskych Kritérii

V nasledujici tabulce je uvedeno plnéni kritérii u zemi, které v eurozoné dosud
nejsou a jsou ¢lenskymi zemémi EU, at’ uz s povinnosti euro pfijmout nebo s vyjimkou
umoznujici ziistat mimo EMU. V tabulce jsou zvyraznény zemé, které ptrekracuji dané

kritérium. U kritéria ,,Rozpoctové saldo* predstavuji kladné hodnoty piebytkovy rozpocet.

Rozpoltové| Verejny |Kritérium| Kritérium [Ucast v ERM
saldo dluh inflace | urokové II Mozny termin
sazby
Kvéten 2007 nglsllijdo
0, 0,
m;lIxD‘;PA maI);Dng % max. 3 % |max. 6,4 % | min. 2 roky
Ceska rep. 3.6 30,4 2.2 3.8 ne nestanoveno
[Estonsko
2,3 4,5 43 4,1 od 28.6.2004 2010
Mad'arsko -10,1 61,7 7,7 7,1 ne 2010-2014
LotySsko 0,1 12,1 6,7 3,9 0d 2.5.2005 | 2010-2012
Litva -0,5 19,7 2,7 3,7 od 28.6.2004 2010
Polsko 3,7 47 2.3 425 ne 2012
Slovensko -3,1 34,5 43 43 od 28.11.2005 2009
Bulharsko 3,1 29,9 46 3.8 ne 2009-2010
Rumunsko 25 20,3 4 8 ne 2014
Dansko 3,9 30 2,1 5.2 0d 1.1.1999 | nestanoveno
Svédsko i
vV 5 50,9 1.5 3.7 ne zatim
nestanoveno
Velka Britani i
elka Britanie 25 4.6 2.1 3.7 ne zatim
nestanoveno

Zdroj: Plnéni kritérii v clenskych a kandidatskych zemich EU. Bankovnictvi. 2008, ¢. 2, s. 13




Piiloha 3 — Urokové sazby ECB

el i Hlavni refinanéni operace e
Uéinné | Vkladova Mezni zapujéni
od facilita pevna urokova | pohybliva urokova facilita
sazba sazba
2007 13.6. 3,00 - 4,00 5,00
14.3. 2,75 - 3,75 4,75
2006 13.12. 2,50 - 3,50 4,50
11.10. 2,25 - 3,25 4,25
9.9. 2,00 - 3,00 4,00
15.6. 1,75 - 2,75 3,75
8.3. 1,50 - 2,50 3,50
2005 6.12. 1,25 - 2,25 3,25
2003 6.6. 1,00 - 2,00 3,00
7.3. 1,50 - 2,50 3,50
2002 6.12. 1,75 - 2,75 3,75
2001 9.10. 2,25 - 3,25 4,25
18.9. 2,75 - 3,75 4,75
31.8. 3,25 - 4,25 5,25
11.5. 3,50 - 4,50 5,50
2000 6.10. 3,75 - 4,75 5,75
1.9. 3,50 - 4,50 5,50
28.6. 3,25 - 4,25 5,25
9.6. 3,25 4,25 - 5,25
28.4. 2,75 3,75 - 4,75
17.3. 2,50 3,50 - 4,50
4.2. 2,25 3,25 - 4,25
1999 5.11. 2,00 3,00 - 4,00
9.4. 1,50 2,50 - 3,50
22.1. 2,00 3,00 - 4,50
4.1. 2,75 3,00 - 3,25
1.1. 2,00 3,00 - 4,50

Zdroj: http://www.ecb.eu
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