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Historie jednotné meény

* Kolaps Bretton-Woodského systému (1971),nadale
vSak potreba fixace sménnych kurst

* Evropsky ménovy systém (EMS) - 1979, od roku
1981 ECU (evropska ménova jednotka)

* Budovani Hospodarské a ménové unie (HMU) -
1992: Maastrichtska smlouva
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Tri faze budovani HMU

* 1990-1993: nezavislost CB, liberalizace pohybu
kapitalu

* 1994-1998: institucionalni faze (Evropsky ménovy
institut, od 1998 Evropska centralni banka - ECB),

plnéni Maastrichtskych (konvergenc¢nich) kritérii,
rozhodnuti o statech postupujicich do 3. faze

* Od 1999: neodvolatelna fixace sménnych kursti 11
statti, ECU nahrazeno eurem v bezhotovostnim
styku, ECB #idi ménovou politiku, Recko ¢lenem
eurozony (2001), euro v hotovosti (2002)
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Budovani HMU —faze 1

1. faze (1990 - 1993):
* hlavnim cilem bylo zavrseni procesu budovani

jednotného trhu a podpora konvergence (inflace,
urokové sazby, kurz);

* dale dokonceni liberalizace pohybu kapitalu a
posilovani nezavislosti centralnich bank;

* pozadavek zakdazat primé financovani vefejného
sektoru centralnimi bankami.
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Budovani HMU — faze 2

2. faze (1994 - 1998):
* hlavnim cilem bylo dosaZeni vyrazného pokroku ve
fiskalni oblasti;

* dale dosazeni nominalni konvergence na zakladé
stanovenych kritérii (viz dale);

* 1.1994 byl zaloZen Evropsky ménovy institut (EMI),
ktery pripravoval podminky pro zavedeni eura do
vzniku Evropské centralni banky (ECB) - 1.6.1998
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Budovani HMU — faze 2

* na Amsterdamském zasedani Evropské rady v r. 1997
byl prijat tzv. Pakt stability a réstu (mj. zakotvuje do té
doby chybéjici sankce za nadmeérné fiskalni deficity
pro ¢lenské zemé)

* 2.5.1998 rozhodla Evropska rada o zemich, které se
kvalifikovaly pro vstup do eurozoény (11 zemi), Recko aZ
od ledna 2001
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Budovani HMU —faze 3

3. faze (od lednaiggg):

* neodvolatelné zafixovani kurztt mén prislusnych
zemi k euru k 1.1.1999 a nahrazeni ECU eurem v
pomeéru 1:1 (v bezhotovostni podobé)

* k témuz datu ECB zacala ridit jednotnou ménovou
politiku

* k 1.1. 2002 euro v hotovostni podobé

* rozSifovani Eurozony: Slovinsko, Malta, Kypr,
Slovensko, Estonsko



Maastrichtska kritéria

* jsou uvedena v Maastrichtské smlouvé, ktera vstoupila
v platnost v roce 1992, jsou v ni stanoveny podminky,
které musi splnit zemé zadajici o ¢lenstvi v Eurozong;

* cilem bylo vytvorit stabilni ekonomické prostredi a
usnadnit prechod na spole¢nou ménu
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konvergencni kritéria

°* monetarni
e cenova stabilita
e urokové sazby
e fiskalni
e deficit
e celkovy dluh
® ménove
e stabilita devizového kurzu
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Kritérium cenové stability

* dlouhodobé udrzitelna cenova stabilita a primérna
mira inflace 1 rok pfed Setfenim neprekracujici o vice
nez 1,5 p.b. primérnou inflaci ve tfrech zemich EU s
nejlepsimi vysledky, sledovana pomoci indexu HICP
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Kritérium urokovych sazeb

* priumérna dlouhodoba nominalni irokova sazba 1 rok
pred setfenim nepiekracuje o vice nez 2 p.b.
prameérnou urokovou sazbu tfech zemi s nejlepsimi
vysledky v oblasti cenové stability
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deficitu

* podil skute¢ného ¢i planovaného deficitu verejnych
financi neprekracuje 3 % HDP; kromé pripadu, kdy
deficit podstatneé poklesl ¢i se neustale snizoval k
urovni blizké referenc¢ni hodnoté, popft. kdy prekroceni
bylo vyjimec¢né a doCasné
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Kritérium verejného dluhu

* verejny dluh neprekracuje 60 % HDP kromé pripadu,
kdy se dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym
tempem referenc¢ni hodnoté



Kritérium stability kurzu

* Kritérium stability kurzu:

e alespon dva roky pred Setfenim tc¢ast v ERM
e alespon dva roky pred Setfenim dodrzovani stanoveného
rozpéti bez zna¢ného napéti
e v tomto obdobi nedevalvovat kurz své mény viici jakékoli
méné jiného ¢lenského statu
o kritérium neplnily Svédsko a VB z divodu neucasti v ERM

¢ Irsko kritérium splnilo, ackoli kurz vybocoval z pasma -
ovSem na apreciac¢ni strané, takze vse bylo v poradku
(obdobné tomu bylo i v piipadé Recka pied piijetim do
Eurozony v r. 2001)
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Proc inflace?

2 davody:

* pozadavek Némecka udrzet stabilni rtist cenové
hladiny (tzn. prizptisobit monetarni politiku potfebam
¢lenského statu, ktery preferuje nizkou inflaci)

* problém s postupnou ztratou konkurenceschopnosti
ekonomiky s rychlejSim réistem cenové hladiny v
pripadé existence spole¢né mény a nemoznosti

kompenzace infla¢niho diferencialu nominalni
devalvaci mény
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ProC urokové sazby?

* rozdilné urokové sazby by v piipadé existence spolecné
mény (a tim neexistence devizového rizika) vedly k
vysokému prilivu kapitalu do ekonomiky s vyssi arokovou
sazbou;

* takovy tok bude pokracovat tak dlouho, az dojde k
vyrovnani vynosnosti ze srovnatelné investice (napft. u
obligaci k poklesu ceny v ekonomice s nizsi urokovou
sazbou a rstu jeji ceny v ekonomice s vyssi sazbou);

¢ vysledkem by pak byly dodatec¢né zisky drzitelt obligaci v
zemi s vyssi urokovou sazbou a naopak;

* z vySe uvedeného dtivodu je nutny pozadavek na
sjednoceni urokovych sazeb pred vstupem do ménové unie
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urokovych sazbach ve vysi 2 p.b.
Dva divody:

* i po zavedeni jednotné meény existuji transakcni
naklady spojené s prodejem cenného papiru v jedné
zemi a nakupem v druhé;

* zemé s vyssi urovni zadluzeni jsou z pohledu investort

rizikovéjsi a pro financovani své dluhove sluzby musi
nabidnout tzv. rizikovou prémii



oc verejny deficit a
verejny dluh?

Podobné dtivody jako u inflace:

* zemé s vysokym zadluzenim maji tendenci snizovat
celkovy dluh v redlném vyjadreni i naklady s nim spojené
(arokové platby) prostiednictvim neocekavaného
zvySovani cenové hladiny;

* zemé s tradici nizkeé inflace proto pozaduji sniZeni dluhoveé
zatéze pred vstupem do HMU;

* to stejné plati pro max. strop ro¢nich deficita vefejnych
financi

* Navic je pozadavek na snizeni dluhové zatéze motivovan

hrozbou platebni neschopnosti dané ekonomiky a s tim
spojenou hrozbou statniho bankrotu



Otazky spojené se stanovenim
kritéria pro verejny dluh

proc prave 60%?
* vdobé jednani o Maastrichtské smlouvé se jednalo o

primérnou hodnotu vSech zemi(a predevsim
Némecka)

Stanoveni nominalniho riastu HDP na 5% roc¢né

e v pripadé€, Ze skutec¢ny nominalni rast HDP bude vyssi
(niZsi) nez 5%, mohl by byt pro udrzeni kritéria 60%
ro¢ni deficit vefejnych rozpocti vyssi (nizsi) nez
pozadované max. 3%



oC pozadavek sta

devizového kurzu?
2 davody:

¢ kritérium ma zabranit vstupujicim zemim provést
tésné pred vstupem do MU nominalni devalvaci za
ucelem zvyseni své konkurenceschopnosti;

* zemé ma prokazat schopnost udrzet stabilitu své mény
ve vztahu ke spole¢né méné (to vyzaduje i dostatecné
sladéni monetarni politiky)
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Pakt stability a rustu

* Soubor regulac¢nich, resp. kontrolnich a sank¢nich pravidel
pro udrzeni fiskalni discipliny, jakoZzto ,prostredku pro
posileni cenové stability a pro silny a udrzitelny
hospodarsky rtist napomahajici tvorbé pracovnich mist”
(Usneseni Evropské rady o Paktu stability a ristu,
Amsterdam, 17. ¢ervna 1997), i po vstupu do HMU

* Vymezuje povinnosti ¢lenskych statt pri realizaci
narodnich fiskalnich politik

» Svéfuje do rukou vybranych instituci EU pravomoc k
vynucovani fiskalni discipliny

* Predstavuje prolongaci Maastrichtskych pozadavki na
stabilitu fiskalni oblasti
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Pakt stability a rustu

* DGvody vzniku-nutna pravidla i po vstupu do
Eurozony, obavy Némecka

* Stabilizac¢ni (¢lenské zemé) a konvergencni programy
(nec¢lenské zemé)

* Procedura pri nadmérném schodku (EDP)-sankce
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Vypocet sankci EDP

Skutecny

., . variabilni sankce
schodek fixni slozka

% HDP slozka celkem

\)
%0 HDP % HDP % HDP
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Pakt stability a rustu

* Ani v dobé zavedeni Eura staty nedodrzely kritéria
(Belgie, Rakousko, Italie, Nizozemsko, Spanélsko,
Némecko)

¢ Jak je mozné, Ze prijaly Euro?
» Otazka prestize, kreativni ucetnictvi

* Belgicka vlada provedla transakce mezi rozpoc¢tem a
penzijnimi fondy, francouzska vlada prevzala
prebytkoveé penzijni fondy, v Italii byla zavedena
zvlastni ,proevropska‘ dan, Recko pfiznalo ucelové
plnéni fiskalnich kritérii pouzitim jednorazovych a
neopakovatelnych krok."



Pakt stability a rustu

* Prvni roky fungovani bez problém

* ALE v roce 2002-Francie a Némecko

* Nasledovala ztrata kredibility Paktu, nutna reforma

* Prisla v roce 2004-nepiinasi nic prevratného, jen dalsi
soubor vyjimek a upravu délky lhit

® 2005-2007 rist v eurozoné prumeérné 3% HDP, staty
meély vyuzit této priznivé situace ke snizovani deficitti
a tvorbé prebytkti



Spolecna ména
Vyhody

* Transparentnost cen

Transakc¢ni naklady
Kurzové riziko
Zahrani¢ni obchod
Ekonomicky rist

Nevyhody

Ztrata autonomie

Riziko asymetrického Soku
Naklady na zavedeni nové
meny

Ztrata razebného
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Krize Eurozony

* Nedodrzovani fiskalnich pravidel
* Vliv financ¢ni krize

* Problémy Recka

* Problémy stat PIIGS
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Financni krize
* Léto 2007, nejvétsi od povalecné doby

* Charakteristika: predchazel silny nartist avér(, nizké
rizikové prémie a zejména ,,bublina“ na realitnim trhu

* Akutni nedostatek likvidity finan¢nich instituci, rostly
obava, ale nikdo se nebal systémové kolapsu

* To se zménilo s padem Lehman Brothers (léto 2008)

* Rychly prenos do redlné ekonomiky pfes omezeni
uveérQ, ztrata divéry, sniZzeni investi¢ni aktivity
podniki a poptavky domacnosti zejména po zbozi
dlouhodobé spotieby a bydleni
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Financni krize
* Do budoucna nutné se zamyslet nad:

e Jak predejit takovym udalostem (preventivni
mechanismy)

e Stabilizace redlnych ekonomik a finan¢nich systémi
(kontrolni mechanismy)

e Reseni krizi (napravni mechanismy)
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Kontrolni mechanismy

* Evropsky semestr (zafi 2010): jehoz cilem ,,... je poskytnout
strukturovany ramec, v némz budou ¢lenské zemé koordinovat
své rozpoctové a hospodarskeé politiky v souladu s Paktem
stability a riistu a Strategii EU 2020"na zakladé ro¢ni analyzy
rtstu sestaveny hlavni vyzvy EU pro nadchazejici rok. Na fadu se
dostdavaji programy konvergence pripadné stability a jejich
sttednédobé strategie rozpoctli spolecné s reformnimi plany,
které jsou zasilany k posouzeni Komisi a Rada v priibéhu c¢ervna
nebo ¢ervence na tomto zdkladé vyda vlastni stanovisko (viz
preventivni mechanismus Paktu). Hlavni krok pfichazi
v Cervenci, kdy Rada a Evropska rada vydavaji politicka
doporuceni statiim, ktera vedou k systematické koordinaci
fiskalnich politik, a to jesté pred terminem schvalovani statniho
rozpoc¢tu na nadchazejici rok z divodu mozné vcasné
implementace zmén.



Kontrolni mechanismy

* Pakt euro plus (biezen 2011): posileni
konkurenceschopnosti, zaméstnanosti, udrzitelnosti
vefejnych financi a financni stability, coz by mélo
zajistit konvergenci ekonomik vSech stati eurozony a
zbyvajicich stattt EU, které Pakt euro plus dobrovolné
prijaly. kazdy ucastnicky stat predlozi opatteni, ktera
povedou k napliiovani vyse uvedenych cil



Kontrolni mechanismy

* Smlouva o stabilité, koordinaci a fizeni v hospodarskeé
a ménové unii (leden 2012)

* staty eurozony a vSechny zbyvajici staty EU kromé
Spojeného kralovstvi a Ceské republiky

* implementovat rozpoc¢tovou kazet do vsech
ucastnénych stati na narodni arovni

* maximalni povolené vyse strednédobého
strukturalniho schodku o,5 % HDP



