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Euro je nazev spolecné mény, kterou 1. ledna 1999 zavedlo 11 statl EU: Belgie, Finsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. V nasledujicich
letech tuto ménu pfijalo daldich 8 stat(: Recko, Slovinsko, Kypr a Malta, Slovensko, Estonsko,
LotysSsko, Litva.

Historie eura

Vznikem eura byl zavrsen dlouhy proces silici ménové a kurzové spoluprace mezi zemémi EU. Po tuto
dobu evropskd ménova integrace zaznamenavala fadu Uspéch, ale i nezdard. Stfidani vice i méné
Uspésnych let pokracovalo i po vzniku eura a stalo se hybatelem vyznamnych zmén v ekonomické
spravé EU a eurozdny.

Brettonwoodsky rad

Zaklady brettonwoodského ménového radu byly dohodnuty v cervenci 1944 na mezinarodni ménové
a finanéni konferenci za Gcasti zastupcl 44 statl. Jeho vznik byl reakci na nespokojenost s praktikami
konkurenénich devalvaci i s vystrelky volné plovoucich kurzl, coz oboji podle dobovych predstav
vyznamné prispélo k hloubce svétové hospodarské krize ve 30. letech minulého stoleti.

Jadrem brettonwoodského systému se stal systém pevnych avsak prizpUsobitelnych kurzl (fixed but
adjustable). Pevnd slozka tohoto kurzového usporadani se opirala o dominantni postaveni
amerického dolaru, ktery byl navazan na zlato v parité 35 USD za jednu trojskou unci. Ostatni ¢lenské
mény byly napojeny na dolar pevnym kurzem s dzkym fluktuaénim rozpétim kolem svych dolarovych
centralnich parit. PfizpUsobitelnd slozka nabizela moZnost prestavovani centralnich parit, avsak
pouze v situaci tzv. fundamentalni nerovnovahy platebni bilance. Dohlizitelskou funkci nad plynulym
fungovanim globalniho kurzového systému byl povéren k tomuto Ucelu zfizeny Mezinarodni ménovy
fond. Jeho uvérové instrumenty mély napomahat pfi feSeni pfechodnych potiZi platebni bilance
¢lenskych zemi MMF a jeho autorita méla zabranovat provadéni konkurencnich devalvaci. Uvedenym
zpUsobem byla ve svétovém méritku uskuteénovana idea kurzové stability a ménové spoluprace, na
niz se zapadoevropské zemé aktivné podilely.

Zanik Brettonwoodského radu
Do vaznych problém( se Brettonwoodsky systém zacal dostdvat na prelomu 60. a 70. let minulého
stoleti. Americky dolar se dostal do vleku domacich expanzivnich politik, coZ podkopavalo jeho

dlvéryhodnost jako stabilni svétové mény garantujici sménitelnost za zlato. Vysledkem bylo prudké
snizovani americkych zdsob ménového zlata. Jako kontraproduktivni se ukazovala byt velmi uzka

EURO V CESKU, z. s.


http://www.eurovcesku.eu/

fluktuacni pdsma mén navazanych na dolar, kterd vytvarela vyhodné a pomérné bezpecné spekulacni
prilezitosti.

Zanik Brettonwoodského systému se udal v nékolika krocich. Nejprve v srpnu 1971 americka vlada v
reakci na nepolevujici spekulacni ndpor na zlaté rezervy pozastavila sménitelnost dolaru za zlato. V
prosinci 1971 byl podniknut pokus o zachranu systému uzavienim Washingtonské dohody, na jejimz
zakladé byla provedena devalvace dolarové parity vici zlatu o 8 % a rozsifena byla pasma povolenych
fluktuaci dolarovych kurzi na 2% %. | po téchto opatfenich masivni Uték od dolaru nepolevoval,
nacezZ v breznu 1973 dolar prestal byt branén devizovymi intervencemi a presel na volné plovani. Svét
vstoupil do nové éry plovoucich kurzl hlavnich svétovych mén.

Werneruv plan

ntegracni iniciativy v povéle¢né Evropé vyvrcholily v bfeznu 1957 podepsanim Rimské smlouvy,
kterou bylo mezi zemémi tzv. Sestky (Belgie, Francie, Italie, Lucembursko, Nizozemsko a Zapadni
Némecko) zaloZeno Evropské hospodarské spolecenstvi (EHS). Jeden z dlouhodobych cilli tohoto
integracniho uskupeni vyzyval k dosaZeni kurzové stability mezi ¢lenskymi zemémi. Prvni praktické
kroky byly nicméné zaméreny na vytvoreni celni unie a na provadéni spolec¢né zemédélské politiky.
Ménova integrace se dostala na porad dne teprve ke konci Sedesatych let.

Padesatd i Sedesata léta minulého stoleti byvaji nazyvdna érou zlatého véku. Béhem tohoto obdobi si
hospodarsky rlst v Evropé trvale udrzoval vysoka tempa rlstu, nezaméstnanost byla minimalni,
inflace nepfedstavovala vaznéj$i problém a zahrani¢ni obchod vzkvétal. Zivotni Groveri obyvatel se
rychle zvySovala. Tyto Uspéchy povzbudily ¢lenské zemé EHS k vykroceni smérem k ménové unii.
Silnym motivem byly i prvni znamky napéti uvniti brettonwoodského systému v druhé poloviné
Sedesatych let, které ohroZzovalo ménovou stabilitu uvnitf EHS.

V uvedené atmosféfe Haagsky summit, konany v prosinci 1969, povéfil lucemburského predsedu
vlady Pierra Wernera, aby posoudil moZnost pretvoreni EHS na hospodarskou a ménovou unii. Jeho
zprava, zndma jako WernerQv plan, byla predstavena v fijnu 1970. Podle tohoto pldnu se béhem
deseti let méla stdt ménova unie realitou. Plan poZadoval zfidit Evropskou centrdlni banku a prenést
na evropskou Uroven mnohé fiskdlni pravomoci. Ménova unie méla byt dosazena ve trech stadiich,
pficemz vzajemné kurzy clenskych mén mély podléhat stale uzsimu fluktuaénimu rozpéti, aby v
zavéru mohla byt snadno provedena jejich neodvolatelna fixace.

Divody neuspéchu

Realizace Wernerova planu naraZela na nepfizen rady vnéjSich okolnosti. V bfeznu 1973 se zhroutil
brettonwoodsky systém. Americky dolar zahajil éru volného plovani, cozZ zvysilo nestabilitu svétovych
finanénich trh(. Na evropské zemé udefil prvni ropny Sok, ktery vyvolal zvySenou inflaci a
hospodarskou stagnaci. Mezi clenskymi zemémi silila rozdilnost pohledd na vhodny mix
protiinflacnich a prordstovych politik. Pozornost politickych reprezentaci byla zcela upoutavana
reSenim akutnich hospodaiskych problém( a odvadéna byla od méné naléhavého uUkolu budovat
zaklady ménové unie. Z uvedenych dlvodl byl Werner(v plan po vzajemné dohodé opustén.
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Mnohé z myslenek Wernerova planu byly vyuZity pozdé;jsi Delorsovou zprdvou, ktera poloZila zaklady
v poradi druhému, tentokrat jiz GspésSnému pokusu o vytvoreni hospodarské a ménové unie. Prevzata
byla predstava o postupovani k ménové unii ve tfech etapach Ci zasada dosazZeni urcitého stupné
hospodarské konvergence mezi potencidlnimi zakladateli ménové unie. Z nelspéchu Wernerova
planu bylo vyvozeno téZ pouceni, Ze smérovani k ménové unii musi byt podporeno patficnym
institucionalnim zazemim, které by se systematicky vénovalo nezbytnym ptipravam. Tuto roli
sehraval Evropsky ménovy institut, predchldce dnesni Evropské centralni banky.

Evropsky ménovy system

Sedmdesata léta minulého stoleti byla v zemich Evropského hospodarského spolecenstvi
poznamenana roztfiSténosti kurzovych rezimd. Malé clenské staty EHS v cele s Némeckem se
Ucastnily kurzového usporadani ménového hada, pokracovatele zaniklého brettowoodského systému
pevnych, avsak pfizplsobitelnych kurz(. Italie a Velka Britanie, po vétsinu ¢asu i Francie, ponechavaly
své mény volnému plovani. Irskd ména byla zavésena na britskou libru. Toto obdobi se vyznacovalo
kurzovou nestabilitou, neprospivajici vzajemnému obchodu. PtileZitostné pokusy o obnoveni uzsi
ménové spoluprace selhdvaly. Teprve ke konci sedmdesatych let se diky iniciativé vrcholnych politik(
Francie (prezident Valéry Giscard d'Estaing) a Némecka (kancléf Helmut Schmidt) podafilo dat
spolec¢né kurzové politice novy mocny impuls ustavenim Evropského ménového systému (European
Monetary System, EMS).

Stavebni kameny EMS

Evropsky ménovy systém oficidlné zahdjil ¢innost 13. btfezna 1979. Tvoren byl nasledujicimi
zakladnimi prvky:

e Evropska ménova jednotka (European Currency Unit, ECU)

e Mechanismus sménnych kurzl (Exchange Rate Mechanism, ERM)

e Indikatory divergence (Divergence Indicators)

e Uvérové nastroje Evropského fondu pro ménovou spolupraci (European Monetary
Cooperation Fund, EMCF)

ECU byla uméld ménova jednotka, konstruovana jako kos ¢lenskych mén vsech statd EHS. Vahy
jednotlivych koSovych mén odrazely ekonomickou silu ¢lenské zemé a upravovany byly v pétiletych
intervalech. Ména ECU plnila funkci zuctovaci jednotky organ( EHS a slouZila jako rezervni ména,
kterou pouzivaly centralni banky pfi intervencich na devizovém trhu. Vedle tohoto oficidlniho ECU
existovalo také tzv. privatni ECU. Takto se nazyvaly cetné financni produkty (bankovni vklady,
obligace aj.), které kopirovaly koSovou strukturu oficidlniho ECU.

Kurzové usporadani ERM tvofilo jddro EMS. Vzdjemné kurzy ¢lenskych mén ERM mély vymezeno
pasmo povolenych fluktuaci se standardni Sitkou + 2,25 % od stanovené centrdlni parity. Jako
docasna vyjimka byla povolena Sitka + 6 %. Pokud se kurz nékterého ménového paru pfibliZil k okraji
pasma povolenych fluktuaci, centralni banky danych dvou mén mély automatickou povinnost zahajit
neomezené devizové intervence s cilem udrzet kurz uvnitf pasma. Pfipustné byly zmény centrdlnich
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parit, ovéem pouze po dohodé viech ¢&lenskych zemi zapojenych do ERM. Ucast v ERM byla
dobrovolnd, kromé britské libry nicméné vSechny mény v tehdejSich zemich EHS se na ¢innosti
tohoto kurzového usporadani od jeho vzniku podilely.

ERM byl vybaven indikdtory divergence. Propocet téchto velicin mél upozorfiovat na nadmérné
vychylovani kurzl od svych centrdlnich parit. ObdrZen tim mél byt véasny signal o nutnosti pfijeti
ucinnych opatreni s cilem zamezit dalsi divergenci a predejit tim i nutnosti branit kurz devizovymi
intervencemi na okrajich fluktuaéniho pasma.

Vyvojoveé etapy ERM

Mechanismus sménnych kurzG prodélal nékolik vyvojovych etap. Obezndmenost s prednostmi i
slabinami dil¢ich obdobi umoznuje v nemalé mife pochopit, pro¢ zdjem o kurzovou stabilitu na
evropském vnitifnim trhu vyustil do vzniku ménové unie.

Prvnich sedm let se vyznacovalo pomérné castym prestavovanim centralnich parit. Uplatiovana byla
logika pevnych, avsak ptizpUsobitelnych kurz(, jejimz cilem je kombinovat kurzovou stabilitu s jistou
mirou kurzové flexibility, jez ma zabranit vzniku nerovnovaznych kurzovych relaci. Cas od ¢asu viak
tento systém provazela nemald pnuti, jez méla pQvod v nasledujicich skutecnostech:

e Politické naklady devalvace, které nesly vlady v zemich, jejichZ ména znehodnocovala vidi
ostatnim méndm ERM.

e Pomérné snadnd predvidatelnost okamziku a sméru prestavovani centrdlnich parit, ktera
vybizela ke kurzové spekulaci.

e Rostouci vyznam ryze externich vlivd, které nutily k prestavovani parit. Napf. revalvace
marky, jejiz pri¢inou byla slabost amerického dolaru, kterd vyvolavala pfiliv kapitalu do
Némecka a tlacila na posilovani marky.

V navazujicim témér Sestiletém obdobi obecna nechut k prestavovani centrdlnich parit pfeménila
ERM v jakousi markovou zénu. Kurzové politiky ¢lenskych zemi byly zaméreny na udrZovani kurzové
stability vic¢i némecké marce, coz podporovalo uzsi konvergenci hospodarskych politik. V té dobé
ERM slavil své nejvétsi uspéchy. Jeho ¢lenem se v fijnu 1990 stala britskd libra. S vyjimkou Fecké
drachmy tak nakonec vSechny mény EHS byly do ERM zapojeny. Na ECU zavésily své mény postupné
véechny tii skandinavské ekonomiky (Finsko, Norsko, Svédsko), tiebaze v té dobé nebyly €lenskymi
staty EHS. Jedine¢né vysledky na poli kurzové stability povzbuzovaly Uvahy o rychlém sméfovani k
ménové unii. Byly to v3ak i nékteré slabiny praktikované kurzové politiky, které zvySovaly atraktivitu
ménové unie:

e Zavéseni narodnich mén na némeckou marku ucinilo z némecké centralni banky ménového
vldce EHS, jemuz se ménové politiky ostatnich ¢len( prizplsobovaly, bez moznosti podilet se
na rozhodovani o némecké ménové politice.

e Zakonny mandat némecké centralni banky nadale spocival v péci o cenovou stabilitu v
Némecku, nehledé na Sirsi roli némecké ménové politiky v ostatnich zemich EHS.
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ERM nasledné prozil bourlivé obdobi v letech 1992-93, kdy byl vystaven nékolika vindm mohutné
kurzové spekulace. Ta ohrozovala samu existenci ERM i existenci maastrichtského planu na vytvoreni
hospodarské a ménové unie. Nasledovalo obdobi zklidnéni, ukoncené v lednu 1999 vznikem jednotné

mény euro.
Ména Procentni podily Jednotkova mnozstvi
13.3.1979 17.9.1984 2291989 13.3.1979 17.9.1984 22.9.1989
16.9.19584 21.9.1989 31.12.1999 16.9.1984 21.9.1989 31.12.1999
Belgicky frank 9,64 8,97 8,183 3.80 3,85 3,301
Britska libra 13,34 14,98 12,452 0,0885 0,0878 0.08784
Danska koruna 3,06 2,69 2,653 0,217 0,219 0,1976
Francouzsky frank 19,83 19,06 20,306 1,15 1,31 1,332
Irska libra 1,15 1,20 1,086 0,00759 0,00871 0,008552
Italska lira 9,49 9,98 7,840 109 140 151.8
Lucembursky frank " ) 0,322 ) ) 0.13
Némecka marka 32,98 32,08 31,915 0,828 0,719 0,6242
Nizozemsky gulden 10,51 10,13 9,87 0.286 0,256 0,2198
Portugalské escudo 0,695 1,393
Recka drachma 1,31 0,437 1,15 1,44
Spanélska peseta 4138 6.885

Maastrichtska smlouva

V druhé poloviné 80. let minulého stoleti se Evropsky ménovy systém promeénil v jakousi markovou
z6nu. Clenské mény zapojené do systému sménnych kurzd neusilovaly o devalvace centralnich parit,
z pevného kurzového zavésu vicéi némecké marce mnohé zemé ucinily patef své hospodarské
politiky. Tehdejsi relativné dlouhé obdobi kurzové stability podpofilo Uvahy o znovuoZiveni projektu
hospodarské a ménové unie. S touto vizi byl na zasedani Evropské rady v Hannoveru, konané v
Cervnu 1988, tehdejsi predseda Evropské komise Jacques Delors povéfen, aby ve spoluprdci s
guvernéry centralnich bank a dalSimi experty vypracoval plan etapovitého dosaZeni hospodarské a
ménové unie.

Vystup Delorsovy pracovni skupiny byl zvetejnén v dubnu 1989 a pfijat byl na zasedani Evropské rady
v Madridu v ¢ervnu 1989. Delorsova zprdva zdlraznila, Ze jediné vytvoreni prostoru se spole¢nou
ménou zajisti plné vyuZivani vyhod vnitfniho trhu. Ménova unie méla byt dosazena ve tfech stadiich.
Cilem prvniho stadia mélo byt urychleni hospodarské konvergence a posileni koordinace ménovych
politik. Druhé stadium se mélo zaméfit na technické otazky, jez souvisely s prechodem na spole¢nou
ménu. Posledni treti stddium by zapocdalo neodvolatelnym zafixovanim sménnych kurz(,
nasledovanym nahrazenim existujicich narodnich mén ménou jednotnou.
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Na Delorsovu zpravu navazala mezivladni konference, od niz se ocekavalo vypracovani pravniho a
institucionalniho ramce ménové unie véetné podminek jejiho dosazeni. Tato konference zahdjila
¢innost v prosinci 1990 a zakoncena byla v prosinci 1991. Jejim hlavnim vystupem bylo dosazeni
dohody nad Smlouvou o Evropské unii (Treaty on European Union, TEU), neoficialné nazyvanou
Maastrichtska smlouva. Smlouva byla slavnostné podepsdna v Unoru 1992 a ucinnost nabyla v
listopadu 1993 po absolvovani obtizného ratifikacniho procesu.

Obsah Maastrichtské smlouvy

Maastrichtska smlouva vymezila zakladni obrysy dalSiho sméfrovani ke spolecné méné, mezi nimiz lze
zdUraznit nasledujici momenty:

e Proces utvareni ménové unie byl rozvrzen do ti stadii, ktera byla ukotvena pevnymi daty a
kterym byly pfifazeny cile a Ukoly v souladu s Delorsovou zpravou.

e Casovy harmonogram stanovil 1. leden 1999 jako nejzazsi termin vzniku ménové unie.

e Zformulovana byla konvergencni kritéria, jejichZ splnénim byla podminéna ucéast v ménové
unii.

e Vyjasnéna byla institucionalni podoba budouci ménové unie v Cele s nové zfizenou Evropskou
centralni bankou, povéfenou prvoradym cilem pecovat o cenovou stabilitu.

Text Maastrichtské smlouvy vychdazel z predpokladu, Ze spolend ména se bude jmenovat ecu a
navaze tim na UspéSnou koSovou jednotku EMS. Od poloviny r. 1995 ale Némecko zacalo vést
kampan za volbu jiného nazvu s oddvodnénim, Ze ecu se pro Némce stalo synonymem slabé mény,
kterd vlci marce za dobu své existence ztratila 40 % své hodnoty. Za hledanim nového pojmenovani
ucinila tecku Evropska rada na zasedani v Madridu v prosinci 1995, kde rozhodla, Ze spoleénd ména
se bude ve vSech jazycich nazyvat jednotné euro.

Odhodlanost signatard Maastrichtské smlouvy dospét k ménové unii byla bezprostfedné testovana
béhem hluboké krize Evropského ménového systému v letech 1992-93. Idea spolecné evropské mény
vzesla z této krize nakonec posilena a podle plvodniho harmonogramu Maastrichtské smlouvy byla i
zrealizovana.
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Stadia hospodarské a ménové unie

AR 2 | 1905 | 1996 | 1997 | 1992 4090 [ 2000 ] 2001} 2002 | 2003

- EELTEEEEER TR

Plna liberalizace Zalozeni Evropského Neodvolatelné zafixovani
kapitalovych toku ménového institutu (1.1.1994) sménnych kurzu (1.1.1999)
Uzsi spoluprace Priprava na Stadium 3 Zavedeni eura s tiiletym
centralnich bank .. . .. . prechodnym obdobim pro
Pravni ukotveni nezavislosti bankovky a mince
Odstranéni véech narodnich centralnich bank
omezenina pouzivani Z4kaz Gvérovani veieiného Provadénijednotné ménoveé
ECU ) politiky ECB

sektoru centralnimi bankami
Hlubsi hospodarska
konvergence

Spusténi mechanismu
sménnych kurz ERM Il

Nabyti uc¢innosti Paktu
stability a rastu

Tésnéjsi koordinace
ménovych politik

Dalsi prohlubovani
hospodarské konvergence

Oznameni zakladajicich élenu
HMU (2.5.1998)

Vznik Evropské centralni
banky (1.6.1998)

Turbulence 1992-93

Témér Sestileté obdobi kurzové stability, jez se vyznacovalo udrzovanim centralnich parit ERM na
neménnych Urovnich, bylo v letech 1992-93 zakonceno nebyvale silnymi turbulencemi financnich
trh(. Jejich intenzita hrozila zcela vykolejit pravé nastoupeny proces smérovani k hospodarské a
ménové unii, stvrzeny Maastrichtskou smlouvou. Uvadén je soubéh tfi hlavnich faktorl, které se
spolupodepsaly na rozvifeni doposud nevidané kurzové spekulace:

o Inflaéni sjednocovani Némecka, jehoZ naklady v podobé vysokych némeckych urokovych
sazeb byly prostfednictvim kurzovych zavés( clenskych mén ERM na némeckou marku
prenaseny do ostatnich ¢lenskych stat EHS.

e Zamitavé danské referendum k vysloveni souhlasu s Maastrichtskou smlouvou, které
zpochybnilo proveditelnost planu na vytvofeni ménové unie.

e Pfesvédceni financnich trhli o fundamentalnim nadhodnoceni nékterych ¢lenskych mén ERM,
zpUsobené dlouhym obdobim neprestavovani centrdlnich parit.

TFi viny kurzové spekulace
Prvni vina kurzové spekulace zapocala v srpnu 1992. Navzdory mohutnym intervencim centrdlnich
bank byly z ERM vypuzeny britska libra a italska lira. Kurzovy zavés na ecu ukoncila Svédska koruna

poté, co Svédska centralni banka navysila svoji ménové-politickou sazbu na 500 %. Zavadéna byla
omezeni na pohyb kapitalu, v rozporu s cili na dobudovani vnitfniho trhu.
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Jesté nicivéjsi byla druha spekulacéni vina, kterd zapocala na zacatku r. 1993 a gradovala v letnich
mésicich téhoz roku. Mimo pfipustnd pasma povolenych fluktuaci se dostavala francouzska, belgicka
a danska ména, nehledé na Upornou intervencni aktivitu centralnich bank. Kolaps ERM se zdal byt
nadohled. Ve snaze zastavit napor kurzové spekulace ministfi Rady Ecofin pfijali na prelomu cervence
a srpna rozhodnuti o rozsifeni pasem pfipustnych fluktuaci z dosavadnich 2,25 % na +15 %. Vyhlidky
na vytvoreni ménové unie se v té dobé zdaly byt v nedohlednu.

Posledni zachvévy kurzové spekulace se dostavily v bfeznu 1995 a vynutily si devalvaci Spanélské
pesety a portugalského escuda. Po této korekci se financni trhy zklidnily. Kurzy ¢lenskych mén ERM
se navracely do rozmezi dfivéjSich uzkych pdsem, aniz by musely byt podporovany devizovymi
intervencemi. Pfevazovat zac¢alo minéni, Ze Evropska unie ma krizové léta za sebou.

Na rozdil od dfivéjsiho Wernerova planu, ktery byl na za¢atku sedmdesatych let pod tihou akutnich
problém0( opustén, trpké lekce ze zacatku devadesatych let naopak posilily odhodlani ubirat se
cestou Maastrichtské smlouvy. Upevnéno bylo presvédceni, ze v prostiedi vysoké mobility
kapitalovych tokl pouze ménova unie je schopna Géinné chranit vnitfni trh prfed destabilizujici
kurzovou spekulaci.

Vznik eurozony

Maastrichtska smlouva stanovila dva okamziky pro vstup do zdvérecného tretiho stadia hospodarské
a ménové unie. Jeden drivéjsi na zacdtku r. 1997, kdy ménova unie mohla vzniknout za predpokladu,
Ze alespon polovina clenskych statd EU splni poZzadavky maastrichtskych konvergencnich kritérii. A
druhy pozdéjsi na zacatku r. 1999, kdy ménova unie méla byt ustavena o jakémkoli poctu statl EU,
které splini kvalifika¢ni poZadavky. Prvni termin zUstal nevyuZit, a to vesmés kvili nedostateénému
usili pri konsolidaci verejnych rozpoctl. Tuto skute¢nost Evropska rada formalné potvrdila v prosinci
1996 na zaseddani v Dublinu.

Naproti tomu druhy termin vyvolal pozoruhodnou motivaci k Ucasti na ménové unii. BliZici se
okamzik rozhodnuti o tom, kdo z ¢lenskych zemi EU se ocitne mezi zakladateli historicky ojedinélého
evropského prostoru s jednotnou ménou, zaucinkoval jako vzpruha napomdhajici ke splnéni
vstupnich podminek. Jednu z nejvyssich priorit obdrZela orientace hospodafskych a ménovych
politika na nizkou inflaci. VIady se zaméfovaly na sniZeni rozpoctovych deficitdl pod poZzadovana 3 %
HDP, byt si i ojedinéle vypomahaly praktikami kreativniho Géetnictvi.

Podklady Evropské komise a Evropského ménového institutu pro rozhodnuti o tom, kdo z ¢len EU
splnil kvalifikaéni pozadavky, byly vypracovany v breznu 1998. Na jejich zakladé Evropska rada
dospéla v kvétnu 1998 k zavéru, Ze zakladajicimi cleny eurozény se stane jedenact zemi — Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a
Spanélsko. Davody nezapojeni zbyvajicich €lentl EU byly rdzné. Dénsko a Velka Britanie se rozhodly
vyuzit trvalou vyjimku z povinnosti zavést jednotnou ménu, kterou si prosadily pfi vyjednavani
Maastrichtské smlouvy. Svédsko, které podobnou vyjimkou nedisponovalo, se ¢lenem eurozény
nestalo kvili nezapojeni do kurzového usporadani ERM. Recko zajem projevovalo, nicméné muselo
byt odmitnuto kvuli nesplnéni konvergencnich kritérii. O dva roky pozdéji v3ak jiz ¢lenstvi ziskalo.
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Ustaveni ECB

V cervnu 1998 se svych pravomoci ujala Evropska centrdlni banka se sidlem v némeckém Frankfurtu
nad Mohanem. Navazat mohla na pfipravné prace Evropského ménového institutu, jenz od r. 1994
pfipravoval pldu pro provadéni jednotné ménové politiky. V fijnu 1998 ECB predstavila svoji
ménovou strategii, v niZ objasnila, jak bude naplfovat sv(lj mandat ukladajici sledovat prvorady cil
cenové stability.

Samotné zrozeni eura probéhlo sporadanym zplsobem. Posledni obchodni den r. 1998 byly stvrzeny
oficialni pfepocitaci koeficienty mezi odchazejicimi narodnimi ménami a eurem. Neodvolatelna fixace
téchto kurzd na zacatku r. 1999 nevyvolala sebemensi zachvévy financnich trhi s negativnim
dopadem na diskontinuitu kurzovych relaci. Stran budoucnosti eura jednoznacné prevladala
optimisticka ocekdvani. V tomto okamZiku jedna vyznamnd etapa evropské ekonomické integrace
dospéla uspésné ke svému cili.

KVALIFIKACE NA ZAKLADAJICIHO CLENA EURDZONY

Inflace Sazhy Deficit Dluh ERM Kvalifikace

2,7 % 7,8 % -3 % HDP 60 % HDP Dwva roky

Eelgie 14 BT -2.1 1222 ano Ano
Dénsko 19 6,2 07 65,1 ano MNe

il
.
[ 1 |
+ Finsko 1.3 58 0.9 553 ano Ano
il
ih

Francie 1,2 55 3.0 58,0 ano Ano

Irsko 1,2 6,2 0.9 66,3 ano Ano
BB e 1.8 6.7 27 1218 ano Ano
|

Lucembursko 1.4 58 1.7 6,7 ano Ano
B néEmecko 14 5.8 27 61,3 ano Ano
— ;

Mizozemsko 1.8 55 1.4 72,1 ano Ano
n Portugalsko 18 6,2 25 62,0 ano ANO
|

Rakousko 11 ] -25 66,1 ano Ano
i=— Recko 52 9.8 40 1087 ne Ne
= Spanélsko 1.8 6,3 26 68,8 ano ANO
—
| 1 | S
] Svedsko 1,9 8,5 -0.8 TGE,6 ne Me
s - P
== Vellké Britanie 1.8 7,0 -1,9 534 ne Me

Hotovostni euro
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Oficidlni zrozeni eura, které se udalo 1. ledna 1999, nepfineslo pro bézného obcana bezprostfedné
zadnou zdsadni zménu. V obéhu nadale zUstdvaly narodni bankovky a mince, které jako drive plnily
standardni penéini funkce. Novd ména euro existovala pouze v bezhotovostni podobé jako pisemné
zaznamy na bankovnich uUcétech. Na pouzivani nové mény se vztahoval princip ,zadné prikazovani,
Zadné zakazovani“, ktery ponechdval na uvazeni podnikl a domacnosti, jak dalece budou zapojovat
euro do svych bezhotovostnich transakci. Zadvazné pouzivani eura se omezilo pouze na nové emise
statniho dluhu a na operace centralnich bank.

Z pravniho hlediska bylo na narodni penézni jednotky v zemich eurozény, v nichz byly nadale uvadény
ceny i jiné financni castky, pohlizeno jako na necelociselné nasobky eura v souladu s oficidalné
stanovenymi prepocitacimi koeficienty. V téchto pomérech byly také mezi sebou narodni penéini
jednotky sménovany. PouZivané narodni bankovky a mince nicméné nemohly byt vynucovany za
hranicemi své zemé jako zdkonné platidlo.

Vyména obéziva

Pfechodné usporadani trvalo celkem tfi roky, jak o tom v prosinci 1995 rozhodlo zasedani Evropské
rady v Madridu. Teprve po uplynuti tfiletého prechodného obdobi, tedy od 1. ledna 2002, byla ve
vSech zemich eurozdny soucasné zahdjena vyména ndrodniho obéziva za eurové bankovky a mince. V
prabéhu dvou mésicl vyhrazenych pro tzv. dualni obéh postupné mizely z obéhu dosluhujici narodni
bankovky a mince, jejichz misto rychle zaujimaly nové bankovky a mince znéjici na ménu euro.
Historie do té doby nezaznamenala tak gigantickou operaci s obéZivem. Podle udaji Komise bylo
vyrobeno pfiblizné 14,25 miliard eurovych bankovek a 56 miliard eurovych minci. Tato penézni masa
musela byt nejen zhotovena, ale i uskladnéna a distribuovana. A obdobné ohromnd masa jiz
neplatnych narodnich bankovek a minci musela byt stazena, uskladnéna a zlikvidovana.

Tehdejsi situace byla ojedinéld i tim, Ze jen malokdo z vice nez 300 milion(i obyvatel eurozény,
kterym méla nova ména slouZit, se mohl s jeho fyzickou podobou pfredem podrobnéji seznamit. A to z
bezpeénostnich divod(, nebot z pfedfasné dostupnosti nového platidla by tézili padélatelé a jini
podvodnici, ktefi by zneuzivali vSeobecnou neznalost nového platidla. Ke zvySeni informovanosti
Siroké verejnosti byly vedeny nakladné komunikacni kampané.

Daslednd a pecliva pfiprava byla odménéna hladkym pribéhem narocné logistické operace. Néjaké
zdvaznéjsi poruchy pfi placeni vesmés nezndmou ménou nebyly zaznamenany. Ani prazkumy
verejného minéni neupozornily na vétsi problémy obyvatelstva pfi prfechodu na novou ménu.
Pozoruhodna byla rychlost stahovani narodniho obéziva a jeho rychlé nahrazovani eurem. Nevyskytly
se ani mimoradné udalosti bezpecnostniho charakteru. Toto mistrné zvladnuti posledniho rizikového
mista, které zbyvalo zdolat na dlouhé cesté evropskych zemi ke spole¢né méné, si zaslouZi obdiv a
uznani.

Paradox vnimané inflace

Se zavadénim hotovostniho eura byl spojen jeden negativni jev, o némz se hovofilo jako o paradoxu
vnimané inflace. Jednalo se o to, Ze ackoliv oficidlné mérend inflace nezaznamenadvala pfi pfechodu
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na placeni eurovym obéZivem zadné jednordzové zvyseni, vefejné minéni bylo vesmés presvédceno,
Ze prfechod na euro vyvolal povsechné zdraZovani. A to navzdory odbornym analyzam, které
odhadovaly pfispévek zavedeni hotovostniho eura ke zvyseni cenové hladiny v fadu 0,3 procentniho
bodu.

Paradox vnimané inflace je objasnitelny psychologii spotiebitelského vnimani cenového pohybu,
jehoz nedokonalosti byly umocnény intenzitou cenovych zmén v obdobi prechodu na placeni novou
ménou. Uvadény byvaji nasledujici poznatky:

e Intenzivnéjsi vnimani cenového rulstu oproti registrovani poklest cen v souvislosti s tim, Ze k
relativné rychlejSimu rlstu cen dochdazelo zejména u casto kupovaného zboZi kazdodenni
spotreby.

e Neschopnost spotiebitelského vnimani vazit rychlejSi cenovy pohyb u dil¢ich komodit
faktickymi podily na spotfebitelskych vydajich.

e Nekorektni zpétné prepocty do narodnich cen, které porovndvaly eurové ceny vystavené
béiné inflaci s drivéjsimi cenami v narodni méné, jejichz rist se zastavil v okamziku pfechodu
na placeni eurem.

e Svalovani veskerého cenového rlstu na euro, ackoliv faktické dlvody nemusely mit s touto
ménou nic spole¢ného.

Rada néstrojii ma pomoci predchazet jevu vnimané inflace pfi zavadéni eura. Jmenovat Ize zejména
povinné dualni oznacovani cen a vybranych penéznich castek, castéjsi statisticka Setfeni inflace u
béZné kupovanych polozek Ci zverejnovani cernych listin s praktikami neodlvodnéného zvysSovani
cen.

Vyvoj vnimané a skutecné inflace
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Prvni dekada eura

Evropska centralni banka ve své ménové strategii vymezila cenovou stabilitu jako takovou miru
spotrebitelské inflace, ktera se ve stfednédobém horizontu pohybuje tésné pod 2 %. Na téchto
urovnich se také inflacni vyvoj v eurozéné po uvedené obdobi vesmés pohyboval. Primérna hodnota
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen za obdobi 1999-2008 c¢inila 2,2 %. Ménové politice
ECB se dobre dafilo ukotvovat inflaéni ocekavani, jak o tom svédcila statistickd Setfeni mezi
oslovovanymi prognostiky. Podavan tak mohl byt prakticky dilkaz, Ze zvladnuta byla systémova
zména, jeZ spocivala v prfeneseni odpovédnosti za cenovou stabilitu v ¢lenskych zemich eurozény na
nadndarodni centralni banku.

Upevnilo se mezinarodni postaveni eura. V fadé sledovanych oblasti euro prerostlo souhrnny vyznam
narodnich mén, na jejichz misto nastoupilo. Neohrozilo vSak prvenstvi amerického dolaru, ktery si
suverénné udrzZel pozici hlavni svétové mény. S velkym odstupem za eurem se nachazely dalsi
narodni mény s mezinarodnim dosahem: japonsky jen a britska libra. Za obdobi prvni dekady euro
posililo viici americkému dolaru i japonskému jenu fadové o 30 %.

| v fadé jinych hledisek mezinarodniho srovnavani se rysoval pfiznivy obraz eurozény. Patrny byl ostry
kontrast mezi dlouhodobé vyrovnanou pozici obchodni bilance eurozény a setrvale vysokymi
obchodnimi deficity USA. V ptiznivém svétle se jevil vyvoj vladnich deficitQ, ktery v souladu s
pozadavky Paktu stability a rGstu neprekracoval 3 % HDP, na rozdil od vyssich hodnot v USA a
vyraznéji vyssich hodnot v Japonsku.

Kritictéjsi pohled byl zaujiman vici dosahovanym tempdm hospodarského ristu. Oproti plvodnim
ocCekavanim se prorlstové impulzy jednotné mény viditelnéji neprojevovaly ve vyssi vykonnosti
eurozony. Vytvoreni ménové unie neurychlilo rist HDP oproti pfedchozimu obdobi, ani nesniZilo
vykonnostni odstup za Urovni americké ekonomiky. NepodloZené vsak bylo obvifiovani eura za malo
uspokojivd tempa hospodaiského ristu. Blizsi analyzy upozoriiovaly na velky pocet strukturdlnich a
institucionalnich prekazek, které branily vyssimu vykonu, pficemz s jejich odstrafiovanim, navzdory
vyzvam Lisabonské strategie, se po ustaveni eurozény pfilis nepokrocilo.

Nezastavilo se rozSifovani eurozény. Béhem prvnich deseti let eura se jeji pocetni stav zvysil z
plvodni jedenactky na 16. Jiz v r. 2001 bylo pfijato Recko. V r. 2007 se jako prvni zemé z byvalého
vychodniho bloku pfipojilo Slovinsko. O rok pozdéji v r. 2008 se ¢leny staly Kypr a Malta. V r. 2009
vstoupilo Slovensko. Zajem o ¢lenstvi v eurozdoné neustal ani v krizovych letech. V r. 2011 bylo pfijato
Estonsko, v r. 2014 LotySsko a v r. 2015 Litva.

Zanedbavani makroekonomickych nerovnovah
Obdobi prvnich deseti let eura podalo svédectvi i o tom, Ze pfiznivy dojem z fungovani eurozény jako

celku byl v nejednom ptipadé poskladan z protichldnych a mnohdy i nezdravych trend( na drovni
¢lenskych statll. Pozornost upoutavaly zejména Ctyri projevy makroekonomickych nerovnovah:

e setrvalé a kumulované rozdily v mirach inflace,
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e vysoké obchodni deficity nékterych statd eurozény (Portugalsko, Recko, Spanélsko),
e realitni bubliny v nékterych statech eurozény (Irsko, Spanélsko),
e nadmérny vladni dluh v nékterych statech eurozény (ltalie, Recko).

Bylo to ale aZ krizové obdobi, které dlirazné upozornilo na chyby hospodarskych politik, jez
nevénovaly dostate¢nou pozornost projevim makroekonomickych nerovnovdh a ekonomické
divergence. S timto poucenim byly v reakci na traumata krizovych let provedeny cetné zmény v
systému spravy EU a eurozdny.

VYBRANE CHARAKTERISTIKY EURDZONY V MEZINARDDNIM SROVNANI

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007

Saldo beézneho dctu (procento HDP)

Eurozdna 05 15 0,3 0,8 04 08 0,2 0.0 03
usa 33 43 3.8 4.4 48 5.5 -6,1 6,2 53
Japonsko 26 26 2,1 2,9 32 37 3,6 39 48

Viadni diub (procento HOF)

Eurozdna 72,0 69,3 63,2 658.0 69.2 69,6 70,2 68.5 63,4
usa 49 4 437 432 454 480 439 452 486 452
Japonsko 1209 129.0 136.4 1433 1505 1568 163.2 159.5 -

\iadni deficit (procento HDP)

Eurozdéna 14 0,0 1.8 26 31 28 26 41,3 0.6
USA 0,9 1,6 -0.4 38 4.8 -4.4 36 2.6 -3.0
Japonsko 74 76 6,3 8,0 7.8 6,2 6,7 1,4 -

Ménovi kurz (podet narodnich jednotek 2a Jedno eura)
UsA 1,07 0,82 0,80 0,85 1,13 1,24 1,24 1,26 1,37

Japonsko 121,32 99,47 108,68 118,08 130,97 134,44 136,85 146,02 161,25

Krizové obdobi

Krizové udalosti byly odstartovany splasknutim hypotecni bubliny v USA, coz mnohym finanénim
institucim zpUsobilo tézké ztraty. Do nebyvalého chaosu byl americky finan¢ni sektor uveden
zejména po padu investi¢ni banky Lehman Brothers v zati 2008. V obavé, Ze mnohé dalsi krachy
mohou nasledovat, se nestabilita rychle Sitila mimo americky kontinent. Napomahala tomu globalni
povaha finanénich trh(, ktera z velkého poctu zahranicnich investorl ucinila drzitele americkych

toxickych aktiv.

Na evropském kontinentu se prvni obéti financ¢ni krize stala v fijnu 2008 islandska ekonomika. Jeji
predimenzovany bankovni sektor s vysokym podilem zahrani¢nich aktivit neustadl kolaps
mezibankovniho penézniho trhu. Zachrana domdcich bank ndsledné uvrhla do tiZivé situace islandsky
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stat, jenZz byl nucen pozddat Mezindrodni ménovy fond o finanéni pomoc. V kratkém casovém
odstupu pak krize zautocila na tfi neclenské zemé eurozdény, oslabené projevy makroekonomickych
nerovnovah. V listopadu 2008 bylo zasazeno Madarsko, v lednu 2009 LotySsko a v kvétnu 2009
Rumunsko. | tyto zemé musely pozddat o zahrani¢ni finan¢ni pomoc, aby pfedesly zhrouceni svych
platebnich bilanci. Spolu s ¢erpdnim zalozniho Uvéru od MMF ji obdrZely téZ od Evropské komise v
ramci tzv. stfednédobé finanéni pomoci.

Napravné programy v eurozoné

V roce 2009 na celou Evropskou unii s plnou silou udefila hospodarska recese. Pokles HDP v priiméru
prekrocil 4 %, nékteré zemé vykazaly mnohem hlubsi hospodarsky propad. Strmé vzhiru mifila
nezaméstnanost. A to navzdory rozsdhlym vladnim zdsahim, zastfeSenym Evropskym planem
hospodaiského zotaveni, jenZz byl Evropskou radou pfijat zacatkem prosince 2009. Obétmi krize se
zacCaly stdvat Clenské zemé eurozoény, vyzadujici masivni zdchranné operace. V kvétnu 2010 byla
zorganizovana prvni finanéni pomoc Recku v rozsahu 110 mld. EUR. V listopadu 2010 o pomoc
pozadalo Irsko, na jehoZ zachranu bylo zmobilizovano 85 mld. EUR. V kvétnu 2011 bylo k Zadosti o
zahrani¢ni pomoc dotlac¢eno Portugalsko, jemuz bylo poskytnuto 78 mld. EUR. V bfeznu 2012 musela
byt zopakovana pomoc Recku, tentokrat v rozsahu 130 mld. EUR. V &ervenci 2012 byla pfislibena
finanéni pomoc Spanélsku do vy$e 100 mld. EUR, zacilend na ozdraveni $panélského bankovniho
sektoru. V dubnu 2013 finan¢ni pomoc ve vysi 10 mld. EUR obdrzZel Kypr. Noéni mUrou krizového
obdobi se stavala hrozba financniho kolapsu Italie s obfim statnim dluhem okolo 120 % HDP.

Krizi zasazené zemé cCerpaly zahrani¢ni pomoc prostfednictvim ndpravného programu (adjustment
programme), uzavieného mezi pfijemcem a poskytovateli pomoci, coZ byly zejména Mezinarodni
ménovy fond se zdloZznim Uvérem a Evropska unie disponujici pro dany ucel vytvofenymi docasnymi
zachrannymi mechanismy EFSM, EFSF a pozdéji téz trvalym mechanismem ESM. Formou napravného
programu jsou dotcené zemi poskytnuty nezbytné finanéni prostfedky, ovsem vyménou za zavazek
realizovat komplex konsolidanich opatfeni a strukturalnich reforem, jez maji obnovit finan¢ni
stabilitu a ddvéru financnich trhd. PInéni téchto tzv. kondicionalit je pravidelné sledovano a
vyhodnocovano, pfipadné i sankcionovano zastavenim pomoci, nejsou-li pfijaté zavazky plnény. Z
povahy véci jsou tyto pfipojené podminky vysoce nepopularni. Pfesto jsou pfijemci pomoci nakonec
akceptovany, nebot alternativou jejich odmitnuti by bylo Uplné zhrouceni vladnich financi s
nedozirnymi ekonomickymi a socialnimi naklady.

Reformy ekonomické spravy

Dluhové krize v eurozdné zavdavaly podnét k Sificim se tvahdm o nuceném ndvratu nékterych statl k
narodnim ménam ¢i o nenapravitelné diskreditaci jednotné evropské mény. Namisto rozpadu ci
opousténi eurozdny se ale dostavily mocné impulzy k rozsifovani a prohlubovani evropské ménové
integrace. Nehledé na obtiZe krizového obdobi se eurozéna rozsifila o tfi pobaltské republiky
(Estonsko, LotySsko a Litva), zadny ze stdvajicich ¢lend toto uskupeni neopustil. V soustavé
ekonomické spravy EU i eurozény se objevily nové prvky, usilujici postavit spole€nou ménu na
pevnéjsi institucionalni zaklady. Vycet provedenych zmén je pomérné rozsahly:
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Vznik novych evropskych orgdnd pro regulaci financnich trh( (EBA, EIOPA, ESMA) a pro
oblast makroobezietnostniho dohledu (ESRB).

Postupna realizace planu na vytvoreni bankovni unie, opfené o Ctyfi hlavni pilite: jednotna
bankovni regulace, jednotny dohled nad bankovnim sektorem (SSM), jednotny systému pro
reseni probléma v bankovnim sektoru (SRM) a jednotny systém pojisténi vklada.

Posileni Paktu stability a rlstu v jeho preventivni i ndpravné vétvi a stanoveni minimalnich
pozadavk( na fiskalni ramce.

Vytvoreni nového ramce pro koordinaci fiskalnich a hospodarskych politik s nazvem evropsky
semestr.

Koncipovani nového dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami.

Ustaveni zachrannych mechanismui na obranu financni stability eurozény.

Prijeti Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii, znamé téz pod
neformalnim nazvem Fiskalni umluva.

Historie eura v datech

1944

1950

1957

1969

1970

1972

Cervenec: V americkém letovisku Bretton Woods byly poloZzeny zdklady nového svétového
ménového radu v cele s Mezindrodnim ménovym fondem.

zari: Podepsana byla dohoda o zaloZeni Evropské platebni unie.

brezen: Sest zapadoevropskych statl (Belgie, Francie, Itdlie, Lucembursko, Nizozemsko a
Zapadni Némecko) podepsalo Rimskou smlouvu zakladajici Evropské hospodarské
spolecenstvi.

prosinec: Na zasedani Evropské rady v Haagu byl odsouhlasen zamér vytvofit do roku 1980
hospodarskou a ménovou unii.

fijen: Zvefejnéna byla zavérec¢nd zprava Wernerova vyboru o dosaZeni hospodarské a
ménové unie ve tfech etapach.

duben: Na setkani guvernéri centralnich bank v Basileji byl dohodnut kurzovy systém had v
tunelu.
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1973

1979

1981

1986

1988

1989

1992

1993

leden: Evropské hospodarské spolecenstvi se rozsifilo o Dansko, Irsko a Velkou Britdnii.
brezen: Americky dolar presel na volné plovani a ukoncil brettonwoodskou éru pevnych,
avsak prizpUsobitelnych kurza.

biezen: Evropsky ménovy systém zahdjil oficidlné ¢innost.

leden: Evropské hospodaiské spolecenstvi se rozsitilo o Recko.

leden: Evropské hospodaiské spoleenstvi se rozéifilo o Portugalsko a Spanélsko.
unor: Prijat byl Jednotny evropsky akt usilujici o dobudovéni vnitiniho trhu.

¢erven: Na zasedani Evropské rady v Hannoveru byla ustavena Delorsova expertni skupina
povérena studiem planu na etapovité dosazeni hospodarské a ménové unie.

duben: Zverejnéna byla Delorsova zprava.
listopad: Padla Berlinska zed' jako symbol rozdélené Evropy.

fijen: Britska libra se zapojila do kurzového usporadani ERM.
prosinec: V Rimé byly zahajeny mezivladni konference o ménové a politické unii.

unor: Na zasedani Evropské rady v Maastrichtu byla podepsdna Smlouva o Evropské unii,
znama jako Maastrichtska smlouva.

¢erven: Maastrichtska smlouva byla tésnym vysledkem zamitnuta v danském referendu.
srpen: Vypukla krize Evropského ménového systému.

zafi: Italie a Velka Britanie pozastavily své ¢lenstvi v ERM.

¢erven: Na zasedani Evropské rady v Kodani byly zformulovany poZadavky podminujici vstup
novych statd do EU, znamé jako kodanska kritéria.

srpen: Pasma pripustnych fluktuaci ERM byla rozsifena na 15 % obéma sméry od centralni
parity.

listopad: Maastrichtska smlouva nabyla Ucinnost.
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1994

1995

1997

1998

1999

2000

2001

2002

leden: Ustavenim Evropského ménového institutu hospodafska a ménova unie vstoupila do
druhé etapy.

leden: Evropskd unie se rozsifila o Finsko, Rakousko a Svédsko.
prosinec: Na zaseddni Evropské rady v Madridu byl pro budouci spole¢cnou ménu vybran
nazev euro a zvolen byl scénar prechodu na euro.

cerven: Na zasedani Evropské rady v Amsterodamu byl pfijat Pakt stability a rdstu a
dohodnuty byly principy fungovani ERM II.

kvéten: Na zaseddni Evropské rady v Bruselu byli oznameni zakladajici ¢lenové eurozoény -
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rakousko, Spanélsko.

Cerven: Svych funkci se ujala Evropskd centralni banka, ktera nahradila Evropsky ménovy
institut.

leden: Zahajena byla treti etapa hospodarské a ménova unie s eurem existujicim prozatim jen
v bezhotovostni podobé. Uginnost nabyl Pakt stability a riistu. Kurzovy mechanismus ERM byl
nahrazen mechanismem ERM II.

listopad: Spusténi clearingového systému TARGET2, ktery nahradil plvodni systém TARGET
(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System).

bfezen: Evropska rada pfijala Lisabonskou strategii.
zari: Dansko ve vselidovém hlasovani odmitlo zavedeni eura.

leden: Eurozéna se rozéitila o Recko.

leden: Ukonceno bylo tfileté prechodné obdobi a do obéhu zacalo byt zavadéno hotovostni
euro.

unor: Ukonceno bylo obdobi dualniho obéhu a na Uzemi eurozény se euro stalo jedinym
zakonnym platidlem. Podepsana byla Nicejska smlouva.
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2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Cerven: Pét testl britského ministerstva financi neprokazalo vyhodnost eura pro Velkou
Britanii.

zaFi: Svédsko ve vielidovém hlasovani odmitlo zavedeni eura.

listopad: Rada ECOFIN vétSinovym hlasovanim zastavila s Francii a Némeckem proceduru pfi
nadmérném schodku.

kvéten: Evropska unie se roziifila o deset novych statd — Ceska republika, Estonsko, Kypr,
Litva, LotySsko, Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko, Slovinsko.

cervenec: Evropsky soudni dvlr zrusil rozhodnuti Rady o zastaveni EDP proti Francii a
Némecku.

fijen: Podepsana byla Smlouva o Ustavé pro Evropu, tzv. Evropska Ustava.

bfezen: Evropska rada pfijala revidovanou Lisabonskou strategii. Rada a Komise dospély k
dohodé o reformé Paktu stability a rlstu.

duben: Konvergencni zprdvy Komise a ECB nedoporucily vstup Litvy do eurozény.

leden: Eurozdna se rozsitila o Slovinsko. Evropska unie se rozsitila o Bulharsko a Rumunsko.
Cerven: Evropska rada se rozhodla opustit Evropskou uUstavu a uzavfit novou mezivladni
smlouvu.

prosinec: Vrcholni predstavitelé ¢lenskych statl EU podepsali Lisabonskou smlouvu. Pétice
vyznamnych centrdlnich bank oznamila opatfeni pfijatd za uUcelem snizeni napéti na
penéznich trzich.

leden: Eurozdna se rozsitila o Kypr a Maltu.

zafi: Americka investi¢ni banka Lehman Brothers pozadala o ochranu pred vériteli.

fijen: Vypukla bankovni krize na Islandu.

listopad: Komise publikovala protikrizovy Evropsky plan hospodafského zotaveni. Uzavien byl
napravny program s Madarskem s finanénim krytim 20 mld. EUR.

leden: Eurozéna se rozsifila o Slovensko. Uzavien byl ndpravny program s LotySskem s
finanénim krytim 7,5 mld. EUR.
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2010

2011

2012

Unor: Larosiérova pracovni skupina prezentovala svd doporuceni k nové evropské
architekture dohledovych organ.

kvéten: Uzavren byl napravny program s Rumunskem s finanénim krytim 20 mid. EUR.
cervenec: Island podal pfihlasku za ¢lena Evropské unie.

prosinec: Uinnost nabyla Lisabonskd smlouva reformujici instituce Evropské unie a jeji
fungovani.

kvéten: PFijat byl prvni ndpravny program pro Recko s finanénim krytim 110 mid. EUR.
Ministti Rady ECOFIN rozhodli o zfizeni do¢asnych zachrannych mechanism( EFSM a EFSF.
kvéten: Evropska centralni banka predstavila program nakupu cennych papirG (tzv. Securities
Markets Programme).

¢erven: Evropskd rada pfijala dokument Evropa 2020.

zari: Komise predstavila soubor legislativni navrhl na posileni ekonomické spravy EU a
eurozony znamy pod ndzvem Sestibalicek.

fijen: Van Rompuyova pracovni skupina predstavila dokument Posileni ekonomické spravy v
EU.

listopad: Pfijat byl ndpravny program pro Irsko s finanénim krytim 85 mid. EUR.

prosinec: Evropska rada souhlasila se zfizenim ESM jako stadlého nastroje na ochranu financni
stability eurozény. Cinnost zahajila Evropska rada pro systémova rizika.

leden: Eurozdéna se rozsitila o Estonsko. Zahdjeno bylo prvni kolo evropského semestru.
Cinnost zahajily tfi nové evropské regulatorni instituce EBA, EIOPA a ESMA.

bfezen: Vrcholni predstavitelé zemi eurozény a Sesti dalSich ¢lenskych statl EU pfijali Pakt
euro plus.

kvéten: Pfijat byl napravny program pro Portugalsko s finan¢nim krytim 78 mid. EUR.

Cerven: Evropska rada odsouhlasila navyseni garanci za pujcky z EFSF ze 440 na 780 mld. EUR.
Cervenec: Ministfi Euroskupiny podepsali Smlouvu o zfizeni Evropského stabilizaéniho
mechanismu.

listopad: Komise publikovala konzultacni studii o moZnosti zavedeni spole¢nych evropskych
obligaci. Komise predstavila soubor pravnich norem k posileni fiskalniho dohledu v eurozéné,
zndmy pod nazvem dvoubalick.

prosinec: U&innost nabyl soubor pravnich norem zndmy pod nazvem 3estibalicek (six-pack).
Clenské zemé EU se dohodly na posileni zdrojd MMF o 200 mld. EUR.

leden: Lotyssko Uspésné zakoncilo napravny program.

unor: Komise publikovala prvni Zpravu o varovném mechanismu.

brezen: Clenské zemé EU s vyjimkou Ceské republiky a Velké Britanie podepsaly Fiskalni
Umluvu. Pfijat byl druhy ndpravny program pro Recko s finan¢nim krytim 130 mld. EUR.
Madarsku bylo pozastaveno ¢erpani z Fondu soudrZnosti ve vysi 495 mil. EUR.
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2013

2014

2015

kvéten: Pfedseda Komise Barroso predstavil koncept bankovni unie.

Cerven: Prezident Evropské rady Van Rompuy predstavil zpravu Smérem ke skutecné
hospodarské a ménové unii. Evropska rada souhlasila s vytvofenim jednotného bankovniho
dohledu.

cervenec: Ministfi Euroskupiny schvalili pomoc pro $panélské banky do vySe 100 mld. EUR.
srpen: Evropska centralni banka rozhodla o novém programu nakupu vladnich dluhopist na
sekundarnim trhu (Outright Monetary Transactions), jehoZ cilem bylo zvySeni transmise
ménové politiky.

fijen: Probéhla inaugurace Evropského stabilizaéniho mechanismu. Jedenact ¢len(l eurozéony
se rozhodlo pro zavedeni dané z financnich transakci.

leden: Fiskalni Umluva nabyla pravni Ucinnost. Britsky premiér Cameron pfislibil konani
referenda o setrvani Velké Britanie v EU.

duben: Pfijat byl ndpravny program pro Kypr s financnim krytim 10 mld. EUR.

kvéten: U€innost nabyl soubor pravnich norem znamy pod nazvem dvojbali¢ek (two-pack).
Cerven: Euroskupina se dohodla na podminkach pfimé pomoci bankam z prostfedk( ESM.
cervenec: Evropska unie se rozsifila o Chorvatsko.

Fijen: Uginnost nabyly pravni normy upravujici jednotny mechanismus dohledu.

prosinec: Irsko a Spanélsko ukonily své programy finanéni pomoci. Ministfi Rady ECOFIN
dosahli predbéiné dohody o podobé jednotného mechanismu po fesSeni bankovnich
probléma.

leden: Eurozdna se rozsitila o LotySsko.

kvéten: Portugalsko ukoncilo napravny program.

Cerven: Evropska centralni banka sniZila depozitni sazbu pro banky ukladajici prebyte¢nou
likviditu poprvé do zaporného pasma.

listopad: Cinnost zahdjil jednotny mechanismus dohledu tvofici jeden z pilitG bankovni unie.

leden: Eurozéna se rozsifila o Litvu.V feckych predcasnych parlamentnich volbach zvitézilo
levicové uskupeni Syriza s programem tvrdého odmitani reformnich poZadavk( zahranicnich
véfiteld. Cinnost zahdjil Jednotny vybor pro fedeni krizi.

cerven: Publikovana byla zprdva péti predsedd Dokonceni evropské hospodaiské a ménové
unie. Recko zavedlo omezeni na pohyb kapitalu.

¢ervenec: Ucinnost nabyla legislativa upravujici jednotny mechanismus pro Feseni
bankovnich krizi.

srpen: Pfijat byl tfeti ndpravny program pro Recko disponuijici finanéni ¢astkou do vyse 86
mld. EUR.

prosinec: Ministfi Rady ECOFIN dosahli dohody o pfechodném financovani jednotného fondu
pro feseni bankovnich krizi.
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2016

bfezen: Kypr zakoncil napravny program.

Cerven: Britsti voli¢i v referendu rozhodli o vystoupeni své zemé z Evropské unie.
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Eurozona

Pojem eurozéna oznacuje ty staty Evropské unie, které pfijaly euro jako svoji zakonnou ménu. Mezi
stavajicimi 28 ¢leny EU se tak doposud stalo v 19 ptipadech. Z hospodarského vykonu EU vice nez 70
procent pfipada na eurozénu. Na Gzemi eurozdny Zije vice nez 330 miliond Evropand.

Clenské staty eurozony

O pocetnim stavu eurozoény pfi jejim vzniku rozhodla Evropska rada 3. kvétna 1998. Celkem 11 stat( z
15 se 1. ledna 1999 stalo zakladateli tohoto integracniho uskupeni: Belgie, Finsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko.

Proces rozsifovani eurozény po jejim ustaveni dale pokracoval. Jiz 1. ledna 2001 bylo pfijato Recko.
Jako prvni zemé z byvalého vychodniho bloku vstoupilo 1. ledna 2007 Slovinsko. Od 1. ledna 2008 se
¢leny eurozdny staly Kypr a Malta. DalSim v poradi bylo sousedni Slovensko, které pfijalo euro 1.
ledna 2009. Nasledoval vstup pobaltskych republik: 1. leden 2011 Estonsko, 1. leden 2014 LotySsko a
1. leden 2015 Litva.

Postaveni Danska a Velké Britanie je vyjimecné tim, Ze tyto zemé si pfi vyjedndvani Maastrichtské
smlouvy prosadily trvalou vyjimku ze zavedeni eura (opt-out). Ostatni ¢lenské zemé EU jsou vazany
ustanovenim Maastrichtské smlouvy pfijmout jednotnou ménu, jakmile budou splnéna pozadovand
kritéria. Vedle Ceské republiky se tato povinnost vztahuje na Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko,
Polsko, Rumunsko a Svédsko. Tyto zemé maji pfizndnu docasnou vyjimku ze zavedeni eura
(derogation).

Na zacatku r. 2015 eurozdna sdruzovala 19 statl EU z celkového poctu 28. Rozklada se na uzemi s
pfibliznou vymérou 2,8 miliond ctverecnich kilometrd, coZ predstavuje 63 % rozlohy EU. Poétem
obyvatel prekracujicim 330 milionl se podili 65 % na celkovém poctu obyvatel EU. Jeji hospodarsky
potencidl (mérfeny hrubym domacim produktem ve standardu kupni sily) zabezpecuje vice nez 70 %
celkového vykonu EU.

Webové stranky ECB: Interaktivni mapa eurozény 1999 - 2014

Prepocitaci koeficienty

DuleZitou soucasti procedury pfijimani za clena eurozény je vyhlaseni oficidlniho prepocitaciho
koeficientu. Ten je vidy stanoven jako pocet jednotek narodni mény pfipadajicich na jedno euro.

Udavan je s presnosti na Sest platnych mist. S jeho pomoci jsou prevadény veskeré ceny a penézni
Castky.
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CLENSKE STATY EURDZONY

Rok pristoupeni Ména Prepocitaci koeficient
| | Belgie 1999 frank 40,3399
=== Estonsko 2011 koruna 15,6466
wp=  Finsko 1999 marka 5, 94573
B rrance 1999 frank 6,55957
BB isko 1099 libra 0787564
] e 1099 lira 1936,27
- Kypr 2008 libra 0585274
mm litva 2015 litas 3,45280
—  LOfySsko 2014 lat 0,702804
= Lucembursko 1949 frank 40,3399
" Matta 2008 lira 0,429300
| ] Némecko 1999 marka 1,95583
o  Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
El rortugaisko 1099 escudo 200,482
o  Rakousko 1999 gilink 13,7603
E Recko 2004 drachma 340,750
e Slovensko 2009 koruna 30,1260
h Slovinsko 2007 tolar 239,640
= Spanélisko 1999 peseta 166,386

Maastrichtska kritéria

Podminky pro pfijeti za ¢lena eurozény upravila Smlouva o fungovani EU, zndma jako Maastrichtska
smlouva. Ekonomicka kritéria, kterd posuzuji pfipravenost uchazecské zemé na Clenstvi v
hospodarské a ménové unii, jsou proto zndma jako maastrichtskd kritéria. PouzZiva se téZ oznaceni
maastrichtskd konvergencni kritéria, jelikoZ jejich smyslem je posoudit miru ekonomické
konvergence Cili schopnost uchazecské zemé integrovat se plynule do ménového rezimu eurové
oblasti bez vzniku nestability pro zemi samotnou i pro eurozénu jako celek.

Hodnoceni maastrichtskych kritérii provadi Evropskda komise a Evropskd centrdlni banka v
dokumentech nazyvanych Konvergencni zprava (Convergence Report). A to jednak pravidelné v
dvouletych intervalech, nebo vyjimecné na poZaddani uchazeclské zemé. K pfijeti do eurozény je
nezbytné, aby v okamziku evaluace byla splnéna vSechna maastrichtska kritéria soucasné.

Sledovana jsou Ctyfi ekonomicka kritéria:
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e  kritérium cenové stability,

e  kritérium dlouhodobych urokovych sazeb,
e  kritérium kurzové stability,

e  kritérium udrzitelnosti vefejnych financi.

Vedle ekonomickych kritérii je v Konvergencnich zpravach hodnocena rovnéz slucitelnost narodni
legislativy s legislativou Evropské unie v oblastech, které souviseji se zajistovanim funkci
Eurosystému. Dlraz je kladen na respektovani nezavislosti narodni centralni banky ve vsech jejich
hlediscich, tj. nezavislosti institucionalni, funkéni, osobni a finanéni.

Kritérium cenove stability

Zemé, kterd se stala soucdsti ménové unie, nemiZe pouZivat kurz jako ndstroj pro obnovovani
cenové konkurenceschopnosti, o niZ by jinak pfichazela pfi vysoké inflaci. PInénim infla¢niho kritéria
tak uchazedska zemé prokazuje svoji schopnost obejit se bez kurzu narodni mény poté, co ziska
Clenstvi v eurozéné. Stejny pohled uchazece na kulturu cenové stability v eurozéoné je rovnéz nutny v
zajmu hladkého provadéni jednotné ménové politiky ECB.

Hodnoceni kritéria cenové stability vychazi nejen z dikce prislusnych ¢lank( Maastrichtské smlouvy,
ale i z jejich interpretace, k niz hodnotitelské instituce ¢asto dospivaly za vyjimecnych okolnosti. V
souhrnu obou téchto pramend se pti posuzovani cenové stability uplatriuji nasledujici skute¢nosti:

e Od uchazedéské zemé se pozaduje, aby jeji prdmérna mira inflace, mérena v pribéhu jednoho
roku pred provedenym Setfenim, neprekracovala o vice nez 1,5 procentniho bodu miru
inflace nejvyse tfi Clenskych statl, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich
vysledka.

o Nejlepsimi vysledky na poli cenové stability se obvykle rozumi t¥i nejnizsi inflace. Vylucovany
mohou byt takové hodnoty inflace, které jsou v daném makroekonomickém prostredi
vyhodnoceny jako extrémni. Cenovy vyvoj je sledovan pomoci prdmérného
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP), z vybranych tfi hodnot inflace se
pocitd nevazeny prlmér.

e (Cenova stabilita musi byt dlouhodobé udrzitelna, coz je blize vymezeno jako schopnost
splfiovat kritérium téZ v nasledujicich mésicich po evaluaci.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

U¢elem Urokového kritéria je posoudit trvalost konvergence. Jeho logika ma oporu v uéeni o
efektivnich kapitalovych trzich, v jejich ocekdvané schopnosti promitnout své pochybnosti o
udrzitelnosti konvergence do rizikovych prirazek, zakomponovanych do vynost dlouhodobych
cennych papird. Vcasnd konvergence Urokovych sazeb ma téZ predejit narazové zméné v cenach
dlouhodobych dluhopisti po vstupu uchazec¢ské zemé do eurozdny v dlsledku trvalého odstranéni
kurzového rizika.

Hodnoceni kritéria Urokovych sazeb bere v Gvahu nasledujici skutecnosti:
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e Od uchazecské zemé se pozaduje, aby v pribéhu jednoho roku pred setfenim jeji primérna
dlouhodoba nominalni urokova sazba neprekracovala o vice neZz 2 procentni body Urokovou
sazbu nejvyse tii ¢lenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledk.

o Urokové sazby se zjistuji u desetiletych statnich dluhopisG. Nejsou-li tyto splatnosti k
dispozici, pouZiji se srovnatelné cenné papiry.

e Dlouhodobd urokova sazba se vypocitava jako aritmeticky primér za poslednich 12 mésic(.
Vypocet referenéni hodnoty pouzivd nevazeny aritmeticky primér tfi vybranych
dlouhodobych urokovych sazeb.

Kritérium kurzové stability

PInéni kurzového kritéria ma vytvofit jistotu, Ze trvala fixace sménného kurzu narodni mény, s nimz
uchazeéska zemé vstupuje do ménové unie, bude provedena na fundamentalné sprdvné urovni a
nestane se zdrojem makroekonomickych nerovnovah. Toto kritérium bylo ale zformulovano v dobg,
kdy kurzy vétsiny ¢lenskych mén zapojenych do mechanismu sménnych kurz( byly udrzovany uvnitf
uzkych fluktuaénich pasem ERM, spliujicich pfedstavy kurzové stability. Turbulence v letech 1992-93
vsak toto kurzové uporadani vaznym zplsobem narusily. Vysledkem pak byly nejasnosti jak aplikovat
plvodni dikci kritéria v novych podminkach.

Soucasnd praxe hodnotitelskych instituci bere v Uvahu ndsledujici skute¢nosti:

e Od uchazeéské zemé se pozaduje, aby se alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim
Ucastnila mechanismu ERM Il a aby po tuto dobu jeji sménny kurz nebyl vystavovan silnym
tlakam.

e Po uvedenou dobu uchazeéska zemé nesmi z vlastniho podnétu devalvovat centrdlni paritu
své mény.

e Pfi posuzovani toho, jak dalece byl kurz vystavovan silnym tlakiim, se bere v Uvahu fada
pomocnych ukazatelG: mira odchylovani od stfedniho kurzu, vyvoj kratkodobych Urokovych
diferencidll, posuzovani ulohy devizovych intervenci, zohlednéni mezinarodni financni
pomoci pfi stabilizaci mény.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi

Existuje vice kanald, jimiz neukaznéné verejné finance mohou ohrozZovat cenovou a financni stabilitu
eurozény. Vysoké rozpoctové deficity povzbuzuji poptavkové tazenou inflaci a vytlacuji investice ze
soukromého sektoru. NarUstajici dluh mGze vyvolat krizi vladnich financi, coz by poskozovalo
dlvéryhodnost eura. K nezodpovédnému rozpoctovému chovani mlze vybizet samotné prostredi
vefejnych financi je predchazet uvedenym rizikim tim, Ze ¢leny eurozény se budou stavat pouze
zemé s konsolidovanymi vefejnymi financemi.

Konstrukce fiskalniho kritéria se opira o ustanoveni Maastrichtské smlouvy, které zakazuje ¢lenskym
zemim EU hospodafit s nadmeérnymi schodky. Pojem nadmérny schodek je nasledné vymezen jednak
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z pohledu urcité vyse rozpoctového deficitu, ale i z pohledu urcité vyse vladniho dluhu. Kritérium
proto neni plnéno, nastava-li nékterd z uvedenych dvou skutecnosti:

e Pomér pldnovaného nebo skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu prekracuje referencéni hodnotu 3 %, ledaze by bud tento pomér podstatné a
nepretrzité klesal a dosahl drovné pobliz referenéni hodnoty, nebo by pfekroceni referenéni
hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné.

e Pomér verejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu pfekracuje referencni hodnotu
60 %, ledaze by se tento pomér dostatecné snizoval a blizil se uspokojivym tempem k
referencni hodnoté.

V praktické roviné je plnéni fiskalniho kritéria demonstrovano tim, Ze v dobé Setfeni neni s
uchazeéskou zemi vedena procedura pfi nadmérném schodku, pfripadné je tato procedura
ukoncovéana. Jeji obsah i procesni Ukony upravuji pravidla Paktu stability a rlstu, kterd shodné
vymezuji nadmérny schodek v jeho deficitnim i dluhovém vymezeni.

Pakt stability a rastu

Pakt stability a rdstu (Stability and Growth Pact) je tvofen souborem evropskych pravnich norem,
jejichZ prvni podobu schvdlila v ¢ervnu 1997 Evropska rada na svém zasedani v Amsterodamu. Za
prijetim Paktu staly obavy Némecka, aby zodpovédnd rozpoctova politika, k niz v obdobi pfiprav na
ménovou unii motivovalo plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii, byla zajistovana na trvalém
zakladé i po ziskani ¢lenstvi v ménové unii.

Pravidla Paktu prosla nékolika revizemi. Nemalou Ujmu na dlvéryhodnosti Pakt utrpél pfi reformé v
r. 2005, které predchazela snaha Francie a Némecka vyhnout se hrozicim sankcim za nedostate¢né
usili pfi odstrafiovani nadmérného schodku. Tehdejsi napjatd atmosféra proti sobé postavila
evropské instituce a vyvolala rozkol mezi ¢leny eurozdny. Projeveny laxni pfistup k dohodnutym
pravidlim fiskaIni discipliny nasledné pfispél k hloubce i délce krizového obdobi v eurozéné. Trpké
zkuSenosti s nedostatecné konsolidovanymi vefejnymi financemi na urovni ¢lenskych statd nasledné
dopomohly k vyraznému zpfisnéni Paktu a k posileni koordinace fiskalnich politik. Prvni vina se udala
v rdmci tzv. Sestibali¢ku (Six-Pack), jenz nabyl G¢innost v prosinci 2011. Nasledovala druha vina v
podobé tzv. dvojbalicku (Two-Pack), jehoZ opatieni nabyla Gcinnost v kvétnu 2013.

Z pravniho hlediska je Pakt chdpan jako technické upresnéni ustanoveni Maastrichtské smlouvy,
které zakazuje clenskym statlm EU hospodafit s nadmérnymi rozpoctovymi schodky. Jako ndstroj
koordinace ndrodnich fiskdlnich politik je proto obecné zavazny pro vsechny ¢leny EU, nikoli jen pro
¢leny eurozény. Néktera jeho opatreni, zejména v oblasti sankci, se nicméné vztahuji pouze na ¢leny
eurozény.

Preventivni vétev
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Pravidla Paktu jsou ¢lenéna do preventivni a napravné vétve. Ugelem preventivni vétve (preventive
arm) je dbat na to, aby ¢lenské zemé sledovaly udrzitelnou fiskalni politiku a predchazely vzniku
nadmérnych deficitd. Tomuto cili maji napomahat nasledujici opatreni:

o Kazdy Clensky stat EU mad individualné stanoven stfednédoby rozpoctovy cil pro cyklicky
ocistény podil deficitu na HDP. Pokud se nachazi mimo tento cil, je jeho povinnosti k nému
smérovat jistou minimalné stanovenou rychlosti.

o Clenské stity kazdoro¢né zpracovavaji stabilizaéni programy (Elenové eurozény) a
konvergenéni programy (neclenové eurozény), v nichZz prezentuji své stfednédobé
rozpoctové strategie. Evropské instituce (Komise a Rada) hodnoti slucitelnost téchto
programU se zavazky vyplyvajicimi z Paktu.

e Zemé, které se nachazeji mimo sv(j stfrednédoby cil, museji uzplsobit rozpoctové vydaje tak,
aby nerostly rychlej$im neZ stfednédobym tempem ristu potencialniho HDP.

e Ptivyznamné odchylce od trajektorie vedouci ke stfrednédobému cili a nereagovani na vyzvu
k napravé se clen eurozény vystavuje penéini sankci v podobé povinnosti vytvofeni
uroc¢eného vkladu ve vysi 0,2 % HDP.

e Clenské zemé eurozény maji povinnost predkladat Komisi do 15. fijna kazdého roku navrhy
svych rozpoctl na pristi rok za Ucelem posouzeni jejich slucitelnosti se zavazky Paktu. Je-li
zjiSténo vainé poruseni pravidel evropské rozpoctové politiky, Komise mlzZe pozadat o
prepracovani rozpoctového navrhu.

Napravna vétev

Napravna vétev (corrective arm) obsahuje postupy pro pripad, kdy ¢lenska zemé sleduje dlouhodobé
neudrZitelnou fiskalni politiku, kvali éemuz s ni byla zahdjena procedura pfi nadmérném schodku
(Excessive Deficit Procedure, EDP). Nadmérny schodek je v napravné vétvi Paktu vymezen stejnym
zplsobem, s jakym operuje maastrichtské fiskaIni kritérium. Tedy pomoci referenc¢ni hodnoty 3 % pro
vlddni deficit a 60 % pro vladni dluh vcéetné zpresniujicich podminek ohledné nedosahovani
referencnich hodnot. Specifické numerické pravidlo upravuje pozadavek na pfiblizovani se k
referencni hodnoté zadluZenosti uspokojivym tempem. Brany jsou v Uvahu dalsi relevantni faktory,
zejména neovlivniteIné mimofadné okolnosti.

Na clenskou zemi, s niz je zahajena procedura pfi nadmérném schodku, mohou byt aplikovéna
nasledujici ndpravna opatreni:

e Pfi vaZném poruseni pravidel Ize soucasné se zahajenim EDP po ¢lenské zemi eurozény
poZadovat vytvoreni nedroc¢eného depozita ve vysi 0,2 % HDP.

e Ndapravna opatieni mohou byt stupfiovana, pokud dotéena zemé nepfijima ucinna opatreni k
odstranéni nadmérného schodku. Neurocené depozitum lze pfeménit na pokutu a tu dale
navysSovat o variabilni sloZku, kazdoro¢né ukladanou do doby pfijeti ucinnych opatfeni.

e Po dobu vedeni procedury pfi nadmérném schodku je ¢len eurozdény vystaven priibéznému
sledovani, v jehoZ ramci pravidelné predklada zpravy o pfijimanych opatfenich. Uzavfen je s
nim téz program ekonomického partnerstvi, ktery zavazuje k provedeni strukturdlnich
reforem v zajmu trvalého odstranéni nadmérnych deficitd.
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o Neclenskym zemim eurozény, s nimiz je vedena procedura pti nadmérném schodku, muize
byt pozastaveno Cerpani prostfedkd z Fondu soudrznosti.

Obracené hlasovani

K dulezitym soucastem zesileného Paktu patfi i novy zplsob rozhodovani, nazyvany obracené
hlasovani kvalifikovanou vétsinou (reverse qualified majority voting). Tato hlasovaci procedura je
vysledkem debat jak zvysit automatic¢nost rozhodovani o napravnych opatrenich, aby se neopakovala
urcitd kolegidlni shovivavost Rady a soucasné byla zachovana jeji odpovédnost za pfijimana
rozhodnuti. Pfi pavodnim hlasovani sankce, kterou navrhla Komise, vstoupila v platnost poté, co s
navrhem souhlasila kvalifikovana vétsina Rady (pfi absenci ¢lena, o kterém se rozhoduje). Pri
obraceném hlasovani sankce, kterou Komise navrhla, vstupuje automaticky v platnost, pokud se
béhem deseti dnl proti navrhu nevyslovi kvalifikovana vétsina Rady (opét pfi absenci ¢lena, o kterém
se rozhoduje).

Fiskalni umluva

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii (Treaty on Stability,
Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG) je dal3im z projevid snah o
posileni rozpoctové odpovédnosti v eurozoné. Nazyvdna byva Fiskalni umluva ¢i Rozpoctovy pakt
podle pojmenovéani své stézejni hlavy. Ma charakter mezivladni smlouvy, kterd byla podepsana v
bfeznu 2012 viemi staty EU s vyjimkou Ceské republiky a Velké Britanie. U¢innost nabyla 1. ledna
2013 v 16 clenskych statech EU, které dokondily jeji ratifikacni proces. Od 1. dubna 2014 plati ve
vSech signatdrskych zemich. Smlouva se v plném rozsahu vztahuje na ¢leny eurozény. Neclenské
zemé eurozény nejsou svym podpisem zavazovany k jejimu plnéni, ledaze by oznamily, jakymi jejimi
¢lanky chtéji byt vazany.

Fiskalni dmluva ptichazi jen s dil¢cimi zménami nad ramec pravidel, jeZ se staly soucasti zpfisnéného
Paktu stability a rlGstu. Novatorska je vSak svou myslenkou, aby clenské staty EU prevzaly do své
narodni legislativy nastroje, které unijni instituce mohou vyuzivat pfi vymahani fiskalni discipliny, a
osvojily si je jako své vlastni normy rozpoctového chovani. Jmenovité se jednd o tyto poZadavky:

e Pravidlo vyrovnaného rozpoctu, které pozaduje, aby pravni ramec clenské zemé vymeuzil
strednédoby cil vyrovnaného ¢i prebytkového rozpoctu, pozadoval konvergenci k tomuto cili
a obsahoval korekéni mechanismy pfi odchylovani se od tohoto cile.

e Pravidlo pro snizovani vliddniho dluhu, jehoZ podil na HDP prekracuje hodnotu 60 %.

e Posileni procedury pfi nadmérném schodku zdvazkem signatafské zemé, ze podpofi opatieni,
kterd Komise navrhne Radé vici zemi, kterd porusuje ustanoveni jmenované procedury (v
logice obraceného hlasovani kvalifikovanou vétsinou).

e Sdélovani emisnich plan( vladnich dluhopisi Komisi a Radé.

Vedle rozpoctové problematiky smlouva obsahuje i nékteré dalsi nové skutec¢nosti:
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e Sankci do vySe 0,1 % HDP, kterou Evropsky soudni dviir mizZe uloZit v pfipadé, Ze signatarska
zemé netransponovala do narodni legislativy pravidlo vyrovnaného rozpoctu fadnym
zpUsobem.

e Vyzvu smluvnim strandm, aby pfedem projedndvaly a vzajemné koordinovaly vSechny
zasadni reformy hospodarské politiky s moznosti zapojit do koordinacnich procedur unijni
instituce.

e Institut vrcholnych schlizek eurozény, konanych podle potfeby, nejméné vsak dvakrat rocné s
cilem jednat o otdzkach souvisejicich s jednotnou ménou.

Vlada premiéra Bohuslava Sobotky se ve svém programovém prohlaseni zavazala k pfipojeni k
Rozpoctovému paktu. Zahajen byl ratifikacni proces, jehoZ soucasti je téZ vyjasnéni otazky, k jakym
¢astem smlouvy se Ceska republika pfihldsi.

Makroekonomicky dohled

PtehliZivy postoj nékterych ¢len EU k makroekonomickym nerovnovaham béhem prvni dekady eura
byl vyhodnocen jako jeden z vyznamnych faktor(, jeZ prispély k hloubce a délce krizového obdobi v
eurozéné. V reakci na traumatizujici ddsledky nelééenych nerovnovah byl pfijat novy nastroj pro
koordinaci hospodarskych politik, zndmy pod nazvem makroekonomicky dohled (macroeconomic
surveillance). Legislativni rdmec pro vykon tohoto dohledu byl zaloZen pravnimi normami Sestibalicku
(Six-Pack), které nabyly uc¢innosti v prosinci 2011.

Makroekonomicky dohled je strukturovan po vzoru Paktu stability a rlstu, coZ je patrné z jeho
¢lenéni na preventivni vétev, zaméfenou na predchdzeni makroekonomickym nerovnovdham, a
napravnou vétev, usilujici o korekci jiz existujicich makroekonomickych nerovnovah. Postupy tohoto
dohledu se vztahuji na vSechny ¢lenské staty EU, s vyjimkou penéZnich sankci, které Ize ukladat pouze
¢lenim eurozdny. Z makroekonomického dohledu jsou vynaty zemé v napravném programu, jenz
sam o sobé vyzaduje dodrzovani prisnych podminek pro poskytnuti finan¢ni pomoci.

Preventivni vétev

Kazdoroc¢ni aktivity provadéné v ramci preventivni vétve zacinaji vykopem Komise, kterad publikuje
materidl s ndzvem Zprdva o varovném mechanismu (Alert Mechanism Report, ARM). DlleZitou
soucasti tohoto dokumentu je vyplnéna vysledkova tabulka (scoreboard), ktera pro kazdou ¢lenskou
zemi EU uvadi namérené hodnoty vytipovanych ukazatel( vnitini a vnéjsi nerovnovahy. Posuzovana
je mira prekroceni prahovych hodnot téchto ukazatell. Vysledkova tabulka slouZi k identifikaci zemi,
které vyzaduji hlubsi ekonomickou analyzu z dlvodu podezieni na riziko makroekonomickych
nerovnovah.

V dalsim kroku Komise zpracovava hloubkové analyzy pro zemé, na které upozornily indikatory
vysledkové tabulky. Na zakladé sirSi mnoziny metod i informacnich zdroja nasledny prezkum muze
vyustit do tfi moznych zaveér(:

e Neni zjiStén vétsi problém a s dotéenou zemi se dalsi procesni Ukony zastavuiji.
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e Konstatovana je existence ¢i moznost vzniku nerovnovah, které vSak nejsou zavazné. Naméty
na patficnou korekci hospodaiskych politik jsou nasledné vydavany v ramci postupl
evropského semestru.

e Zjisténa je existence zdvaznych nerovnovah, nacez s dotéenou zemi je zahdjena procedura pfi
nadmérné nerovnovaze.

Napravna vétev

Clenska zemé EU, s ni? byla zahajena procedura p¥i nadmérné nerovnovaze (Excessive Imbalance
Procedure, EIP), ma povinnost vypracovat akéni plan napravy, jenZ nastinuje postup pfi odstrafiovani
makroekonomickych nerovnovah. Na plnéni dil¢ich opatfeni planu i jeho casovych Ihit dohlizi
Komise. Pfi zjiSténi zadvaznych nedostatkdl mize byt clen eurozény postihovan penézitymi sankcemi.
Za opakované predlozZeni neuspokojivého akéniho planu mulze byt uloZena pokuta ve vysi 0,1 % HDP.
Za nedostatecné usili k ndpravé je nejprve pozadovano vytvoreni uroeného depozita ve vysi 0,1 %
HDP, které se mlze zménit na pokutu. Pfi hlasovani o sankcich se uplatiiuje, shodné s Paktem
stability a rastu, metoda obraceného hlasovani kvalifikovanou vétsinou.

Makroekonomické nerovnovahy mohou zkomplikovat pfijeti eura. Zpfisnény makroekonomicky
dohled, ktery se stal soucdsti pravniho prostfedi EU, je vyuZivan Komisi jako dal$i vyznamny
informacni zdroj pti hodnoceni procesu konvergence a jeho udrzitelnosti v zemich usilujicich o
Clenstvi v eurozoné.

Evropsky semestr

Evropsky semestr je zastfeSujici ndzev pro ro¢ni cyklus koordinace rozpoctovych a hospodafskych
politik v EU. Jeho prostfednictvim jsou sledovany dva zakladni cile:

e Vytvoreni konzistentniho rdmce, ktery v jednom integrovaném celku propojuje jednotlivé
roviny koordinacnich proces(i v EU a eurozéné.

e Tésnéjsi propojeni rozhodovacich proceslt probihajicich na urovni ¢lenskych statd EU s
pohledem unijnich instituci.

Prvni kolo evropského semestru bylo zahajeno na zacatku r. 2011. Jeho podoba nasledné doznala
nékterych dil¢ich zmén a ustdlila se na ¢asovém schématu s nasledujicimi uzlovymi body:

e Cyklus evropského semestru zahajuje Komise, ktera v listopadu publikuje dva materialy.
Prvnim z nich je Roc¢ni analyza rlGstu (Annual Growth Survey, AGS), jejimZz ukolem je
identifikovat hlavni problémy a vyzvy, jimZ EU a eurozéna celi v pfistim roce. V ramci
makroekonomického dohledu je soucasné zverejnéna Zprava o varovném mechanismu (Alert
Mechanism Report, AMR).

e Do konce listopadu Komise téZz posoudi navrhy rozpoctl clenskych zemi eurozény na pfisti
rok, a to z pohledu jejich slucitelnosti se zavazky Paktu stability a rlstu. Je-li zjiSténo vaziné
poruseni pravidel evropské rozpoctové discipliny, Komise miZe pozidat o prepracovani
rozpoctového navrhu.
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Dva dalsi mésice jsou vyhrazeny pro projedndni AGS v Radé EU, kterd ptijme zavéry, a v
Evropském parlamentu, ktery vyda stanovisko.

V bfeznu se uskuteciiuje jarni zaseddni Evropské rady. Tento vrcholny orgdn vydava, na
podkladé analyzy Komise, politicka voditka (policy orientation), ktera urcuji, jakym smérem
maji lenské zemé zameéfit tvorbu svych rozpoctovych a hospodarskych politik. Bfezen je téz
vyhrazen pro zverejnéni hloubkovych prezkum( zemi, u nichZz Komise zjistila priznaky
makroekonomickych nerovnovah.

Se znalosti politickych voditek ¢lenské staty zpracovavaji a v dubnu Komisi predkladaji dva
dokumenty. Jednak to jsou stabilizacni programy (clenové eurozény) a konvergencni
programy (neclenové eurozdény), v nichZ jsou predstaveny stfednédobé rozpoctové strategie.
Dale pak ndrodni programy reforem, které informuji o zamyslenych strukturalnich
opatfenich.

V pribéhu kvétna Komise posoudi predlozené dokumenty a pro kazdou ¢lenskou zemi EU
vypracovava jednu integrovanou sadu navrh( opatfeni, tzv. doporuceni pro jednotlivé zemé
(Country Specific Recommendations, CSR). Takto se nazyvaji konkrétni, adresné a
kontrolovatelné naméty na tvorbu rozpoctovych a hospodarskych politik, které by podle
nazoru Komise ¢lenské zemé mély realizovat. CSR nejsou vyddvana pro zemé v napravném
programu, jenz sam obnasi pfisny dohled nad plnénim programovych podminek.

CSR jsou ndsledné diskutovana v Radé, ktera k nim zaujme zavéry. Jejich kone¢nou podobu
schvaluje Evropska Rada.

V druhé poloviné roku narodni parlamenty diskutuji a schvaluji navrhy svych rozpoctl na
pristi rok véetné doprovodné legislativy. V té dobé jiz maji k dispozici ndzor unijnich instituci
na Zadouci opatfeni rozpoctovych a hospodaiskych politik. Komise pribézné monitoruje
plnéni CSR.

Roéni cyklus evropského semestru se uzavira na konci roku, kdy v nové Roc¢ni analyze rdstu
Komise hodnoti, jak ¢lenské zemé vzaly v Gvahu jim adresovana doporuceni.
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Casovy harmonogram Evropského semestru
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Zachranné mechanismy

Zostfujici se projevy financéni a hospoddarské krize zastihly eurozénu v situaci, kdy nebyla
institucionalné, kapacitné a ani nazorové vybavena ndstroji schopnymi ucinné celit rozvratnym
ucinklm  krizovych udalosti. Realna hrozba statnich bankrotll s nedozirnymi Skodami na
dlvéryhodnosti eura priméla clenské zemé eurozény k vytvareni obrannych vall proti Sifici se
nestabilité. A to nejen eurovalll do¢asnych, zformovanych za Ucelem odvraceni akutnich hrozeb, ale i
trvalych, pfipravenych na obranu stability eurozény kdykoliv v budoucnosti.

V priibéhu krizového obdobi byly pouZzity nasledujici nastroje krizového fizeni:
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e Stfednédoba finanéni pomoc,

e Pajcka Recku,

e Evropsky mechanismus financni stabilizace,
e Evropsky ndstroj financni stability,

e Evropsky stabiliza¢ni mechanismus.

Budovani zachrannych mechanismU bylo provazeno ¢etnymi rozepremi, véetné pochybnosti o jejich
pravni zplsobilosti. Nemalou mérou se o to zasluhovala polemika o interpretaci ¢lanku ,no bail-out”
(¢lanek 125, kapitola 1, hlava VIII konsolidovaného znéni Smlouvy o fungovani Evropské unie), ktery
podle nékterych nazorl zakazoval finanéni vypomoc mezi ¢leny eurozény. Tecku za touto diskusi
ucinil v listopadu 2012 Evropsky soudni dvilr, ktery v existenci eurovall neshledal poruseni
evropského prava (Case C-370/12 Pringle).

Financni pomoc z prostredk( zachrannych mechanism( eurozény je obvykle poskytovana v ramci
napravného programu (adjustment programme). Neboli je vidy vazana na pfisné podminky,
nazyvané kondicionality, které zavazuji pfijemce pomoci k cetnym Uspornym opatienim a
strukturdlnim reformam. Cilem takovéto podminénosti je vratit verejné finance na udrzitelnou drahu,
aby mohl byt obnoven pfistup programové zemé k bézinému vypujcovani na kapitalovych trzich.
Ptisnd podminénost financni pomoci je duleZitou pojistkou proti praktikdm moralniho hazardu. Do
sestavovani napravnych program( se obvykle zapojuje MMF, jenZ kromé spolutcasti na finanéni
pomoci uplatiiuje své bohaté zkusenosti s analyzami dluhové udrzitelnosti.

Stfednédoba financni pomoc

Nastroj Stfrednédobé finanéni pomoci (Medium-Term Financial Assistance, MTFA) byl vytvofen v r.
1971 za ucelem pomoci ¢lenskym zemim tehdejSiho Evropského hospodarského spolecenstvi, které
se dostaly do problémi s platebni bilanci. Pfi aktivaci MTFA Komise emituje dluhopisy na
kapitalovém trhu a timto zplsobem ziskané prostfedky puajc¢uje zemim, které pozadaly o financni
pomoc. S danou zemi je uzavien ndpravny program, ktery zavazuje pfijemce pomoci k provedeni
nezbytnych ozdravnych opatieni. V pripadé potizi programové zemé pfi splaceni poskytnuté pujcky
by potfebné zdroje na umorovani emitovanych dluhopis byly hrazeny z evropského rozpoctu. Za
nesplacené zavazky evropského rozpoctu ruci svym dilem ¢lenské staty EU.

Béhem krizového obdobi byla prostfednictvim MTFA poskytovdna finan¢ni pomoc neclenskym zemim
eurozény, coz byly Madarsko (6,5 mld. EUR), LotySsko (3,1 mld. EUR) a Rumunsko (5,0 mld. EUR).
Plvodni strop pro celkovy objem pujéek z tohoto zdroje ¢inil 12 mld. EUR. Ten pak byl v prosinci 2008
navysen na 25 mld. EUR a v kvétnu 2009 déle zdvojnasoben na 50 mlid. EUR.

Pujcka Recku
Akceschopnost eurozény Celit akutni hrozbé statniho bankrotu jejiho ¢lena byla poprvé testovana v
pfipadé Recka. Vzhledem k absenci specifickych ndstroji krizového Fizeni byla v kvétnu 2010

finalizovana ¢asové nejméné narocnd metoda syndikovaného uvéru. V tomto aranZmd Evropska
komise shromazdila od ¢lenl eurozény dvoustranné pljcky v celkové vysi 80 mld. EUR, které spojila
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do jedné pUjéky Recku. Takto mobilizované zdroje byly uvolfiovény ve Etvrtletnich transich a vystacit
mély na dobu 18 mésicd, po kterou Recko nebylo zavislé na vypUjéovani od finanénich trhd. Jednotny
postup eurozény narudilo pouze Slovensko, které se odmitlo podilet na finan¢ni pomoci Recku.
Castkou ve vy3i 30 mld. EUR se zapojil Mezinarodni ménovy fond .

EFSM

Mensi ze dvou docasnych eurovalll, ustaveny na prechodnou dobu tfi let, se jmenoval Evropsky
mechanismus financni stabilizace (European Financial Stabilization Mechanism, EFSM). Jeho vznik byl
dohodnut v kvétnu 2010. Fungoval na stejném principu, jaky byl pouZivan v ptipadé pomoci
neclenskym zemim eurozény, pokud se dostaly do potizi s platebni bilanci. Komise byla oprdvnéna
emitovat jménem EU dluhopisy na kapitdlovych trzich a timto zplsobem ziskané prostiedky
prepljcovala pFijemci pomoci. Za splatnost dluhopist rudil rozpocet EU, v koneéném dusledku tedy
vSechny Clenské staty EU, a to umérné svému podilu na prispévcich do evropského rozpoctu. Pro
celkovy objem pujéek z tohoto néstroje byl stanoven strop 60 mld. EUR. Cerpana z ného byla ¢ast
finanéni pomoci pro Irsko (22,5 mld. EUR) a Portugalsko (26 mid. EUR).

EFSF

Vétsi ze dvou docasnych eurovalll s planovanou tfiletou plsobnosti obdrZel nazev Evropsky nastroj
financni stability (European Financial Stability Facility, EFSF). Dobodnut byl spolec¢né s EFSM v kvétnu
2010. Mél nést hlavni tihu zadchrannych operaci v eurozéné, cemuz odpovidala jeho finan¢ni kapacita.
Ta byla odvozena od celkového objemu garanci, jimiz ¢lenské staty eurozény, kazdy umérné svému
podilu na kapitalu ECB, rucily za cenné papiry, jejichz emisi EFSF ziskaval financ¢ni zdroje. Pfi zahajeni
své Cinnosti garan¢ni kapacita EFSF ¢inila 440 mld. EUR, v ¢ervnu 2011 byla navySena na 780 mld.
EUR. Vzhledem k rGznym formam zesilenych zaruk vsak jeho efektivni zapGjéni kapacita byla nizsi,
plvodné asi 250 mld. EUR, nasledné 500 mld. EUR. Z tohoto zdroje cerpal financni prostredky
napravny program pro Irsko (17,7 mld. EUR), Portugalsko (26 mld. EUR) a Recko (145 mid. EUR).
Céstka 100 mld. EUR byla pfislibena na rekapitalizaci $panélskych bank.

EFSF se vyznacoval pomérné rozsahlou flexibilitou forem poskytované pomoci. TfebaZe se angaZoval
prostiednictvim pUjcek programové zemi, byl opravnén i k nasledujicim operacim:

e intervenovat na primarnim a sekundarnim trhu s vladnimi dluhopisy,

e Ucastnit se preventivnich programu k odvraceni krizové situace,

e zapojovat se do rekapitalizace bank prostrednictvim pujcek ¢lenské zemi eurozény,

e vyuZivat dva nastroje s tzv. pakovym efektem, pojistovani dluhopist a spoluinvesti¢ni fond.

Od kvétna 2013, kdy cinnost zahajil Evropsky stabilizacni mechanismus, EFSF jiz nebyl zapojovan do
novych programi pomoci. Likvidovan bude poté, co dobéhnou jeho finanéni operace.
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ESM

Na potfebé stdlého nastroje na obranu finanéni stability eurozény se Evropska rada shodla v fijnu
2010. Tento zachranny mechanismus byl pojmenovan Evropsky stabilizacni mechanismus (European
Stability Mechanism, ESM). Finalni verze mezivladni Smlouvy o zfizeni ESM byla podepsdna v unoru
2012. V fijnu 2012 byl ESM slavnostné inaugurovan.

Na rozdil od EFSF, jenz byl postaven na statnich garancich za emitované dluhopisy, byl ESM zalozen
Clenskymi staty eurozény jako nadndrodni financni instituce hospodafici s vlastnim kapitalem.
Celkovy upsany kapital byl stanoven ve vysi 700 mld. EUR a na akcionarské zemé byl rozpocitan podle
upraveného klice pro splaceny kapital ECB s do¢asnym zvyhodnénim hospodarsky méné vyspélych
¢len(. Splaceny kapitdl ¢inil 80 mid. EUR. Cista zap@jéni kapacita ESM byla zastropovana ¢astkou 500
mld. EUR, v zdjmu prvotfidniho ratingu pro jim emitované cenné papiry. ESM si vyminil postaveni
preferovaného véritele, druhého v poradi za MMF.

ESM muZe disponovat stejnymi nastroji, jakymi byl vybaven EFSF. Vedle pljéek programovym zemim
ma za urcitych podminek povoleno intervenovat na primarnim a sekundarnim trhu s vladnimi
dluhopisy, zapojovat se do programl preventivni pomoci a podilet se na rekapitalizaci financnich
instituci. Navic mlZe poskytovat pfimou pomoc bankdm poté, co ECB se ujme svych pravomoci v
ramci jednotného bankovniho dohledu. Prvnim pfijemcem pomoci z prostfedkl ESM se stal Kypr v
rozsahu 9 mld. EUR. ESM prevzal téZ od EFSF zavazek vyclenit 100 mld. EUR na rekapitalizaci
Spanélskych bank.

Z pravniho hlediska zapojeni do ESM nepredstavuje dodatecné kritérium pro vstup do eurozény.
Fakticky se vSak ocekava, Ze kazdy zdjemce o Clenstvi v hospodarské a ménové unii bude akceptovat
zavazky z kapitalové ucasti v ESM. Nelze se totiZ jen jednostranné podilet na vyhodach spolecné
meény a pfitom se vyhybat nakladlim na upevriovani jeji dlouhodobé stability.
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Kapitalovy klic Upsany kapital Splaceny kapital

% mid. EUR mid. EUR

BB el 34534 24 34 278
s  Estonsko 0,1847 1,30 0,15
m= Finsko 1.7852 12,58 1,44
BB France 20,2471 142,70 16,31
Bl sk 15814 11,14 1,27
Bl e 17,7317 12540 14,33
= Kypr 0,194 1.37 0,16

mm lia 04063 2,86 0,33
—  Lotyisko 02746 1.93 0,22
= Lucembursko 02457 1.75 0,20
P Mata 0,072 0.51 0,08
B nemecko 26,9616 190.02 21,72
= Mizozemsko 5,6781 40,02 457
El  Fortugalske 24921 17.56 201
e Rakousko 27644 19,43 223
S==  Recko 27975 19.72 225
- Slovensko 08184 577 0,66
gam  Slovinsko 04247 2.99 0,34
o Spandisko 11,8227 83,33 9,52
CELKEM 100,00 704,80 80,55

Bankovni unie

Tématu bankovni unie se evropsti lidfi zacali systematicky vénovat od kvétna 2012, kdy tehdejsi
predseda Evropské komise J. M. Barroso na neformalnim zasedani Evropské rady predstavil zakladni
obrysy tohoto ambiciézniho projektu. Jeho obsahem jsou klicové reformy v oblasti regulace a
dohledu instituci bankovniho sektoru. Jednd se o spolecny zaklad jednotnych pravidel, na kterém
maji byt vystaveny tfi pilife bankovni unie. Jednd se o nasledujici oblasti:

e jednotnd bankovni regulace,

e jednotny bankovni dohled,

e jednotné fesSeni bankovnich krizi,
e jednotny systém pojisténi vkladd.

Bankovni unie je budovana postupnou metodou, riznou rychlosti pfi formovani svych pilita.
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Prinosy bankovni unie

Silnym impulzem k dvaham o vytvoreni bankovni unie byly uddlosti krizového obdobi, které
upozornily na dvé systémové slabiny ve stavajici konstrukci evropské ménové unie. Prvni z nich je
poznatek o oboustranné zdavislosti mezi bankovni krizi a krizi vladnich financi.

e Bankovni krize ohrozuje vladni finance tim, Ze potize bankovniho sektoru dostavaji pod tlak
trhy s vladnimi dluhopisy kvali obavé financnich trhl, Ze sanace bank prudce zvysi
zadluZenost viady.

e Krize vladnich financi ohroZuje bankovni sektor a redlnou ekonomiku tim, Ze banky jako
nejvétsi drzitel vladnich dluhopisl se dostavaji do ztrat a zastavuji Uvérovani. Banky jsou téz
ohrozovany paralyzovanymi penéznimi trhy kvili odlivu kapitdlu v predtuse viadni dluhové
krize.

Druhou slabinou eurozény se ukazal byt rozpor mezi vysokou mirou liberalizace financ¢nich trh( a
jejich regulaci z ndrodni Urovné. Toto usporadani v dobé krize prohlubovalo fragmentaci finanénich
trh0 v eurozdéné a zpUsobovalo distorze v konkurenceschopnosti, coZ oboji je v pfikrém rozporu s
principy vnitfniho trhu EU. PFijimani uc¢innych opatfeni nardZelo casto na protichGdné zajmy
narodnich dohledovych orgdni i na jejich rozdilné pravomoci krizového fizeni. Regulace a dohled
provadény z narodni Grovné je rovnéz trvalym zdrojem zvysSenych nakladl pro financni instituce s
preshrani¢ni pdsobnosti.

Od bankovni unie se oCekava, Zze pomUze mirnit ¢i eliminovat vySe uvedena rizika. Méla by lépe
vyvaZzovat ndrodni zajmy se zajmem na upevnovani financni stability celku.

Jednotna bankovni regulace

Vyznamného pokroku bylo dosaZzeno v jednotnych pravidlech bankovni regulace (single rulebook),
urcitém zakladu, na kterém maji byt vystaveny pilite bankovni unie. Prvni reformy byly iniciovany jiz
na zacatku krizového obdobi, v ndavaznosti na zavéry Larosiérovy zpravy zvefejnéné v Unoru 2009. V
ramci nové architektury evropské regulace byl podporen vznik tfi novych dohledovych organ(, které
zahdjily ¢innost v lednu 2011. Jmenovité se jedna o tyto dohledové autority:

e Evropsky orgdn pro bankovnictvi (European Banking Authority, EBA) se sidlem v Londyné (v
souvislosti s vystoupenim Velké Britanie z EU sidlo presunuto do Pafize),

e Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (European Insurance
and Occupational Pensions Authority, EIOPA) se sidlem ve Frankfurtu,

e Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market Authority, ESMA) se
sidlem v Pafizi.

Uvedené organy jsou v oboru své plsobnosti vybaveny pravomocemi pro vydavani technickych
standard( a metodik zavaznych ve vsech zemich EU. Zajistuji jednotnou aplikaci pfijatych pravidel a
pomdhaji dosahnout dohody pfi sporu mezi narodnimi regulatory.

EURO V CESKU, z. s.

39


http://www.eurovcesku.eu/

EBA, EIOPA a ESMA jsou soucasti struktury nazyvané Evropsky systém organ( dohledu (European
System of Financial Supervisors, ESFS). Jeho dalSim ¢lankem je Evropska rada pro systémova rizika
(European Systemic Risk Board, ESRB), povérena ukolem identifikovat rizika ohroZujici stabilitu
financniho sektoru EU jako celku. Tato rada zahdjila ¢innost v prosinci 2010. Odborné a financni
zazemi ma v Evropské centralni bance (ECB).

Klicovymi legislativnimi dokumenty pro sjednoceni pravidel a dohledu nad finanénimi institucemi jsou
smérnice o kapitalovych poZadavcich (Capital Requirements Directive, CRD IV) a nafizeni o
kapitalovych pozadavcich (Capital Requirements Regulation, CRR), ddle smérnice o systémech
pojisténi vklad( (Deposit Guarantee Schemes Directive, DGSD) a smérnice o ozdravnych postupech a
feSeni krizi bank (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD), které plati ve vSech ¢lenskych
statech EU.

Jednotny bankovni dohled

Po roce intenzivnich pfiprav byl 4. listopadu 2014 spustén prvni pilit bankovni unie s oficidlnim
nazvem Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM). Poprvé v historii
evropské integrace byl tak vytvofen dohledovy systém se skute¢nym evropskym mandatem. Ukolem
SSM je uplatriovat jednotny pristup ke kazdodennimu dohledu a zajistovat konzistentni aplikaci
dohledovych nafizeni a opatteni.

SSM se vyznacuje nasledujicimi vlastnostmi:

e QOdpovédnou instituci za vykon jednotného dohledu nad celym bankovnim systémem
eurozony je ECB. Ta vSak pfimo dozoruje pouze asi 120 vyznamnych bank, coz jsou banky,
které splnuji nékteré z téchto kritérii: a) hodnota bankovnich aktiv prevysuje 30 mid. EUR; b)
zastoupeni preshranicnich aktivit ¢i zavazkl v bilanci banky prevysuje 20 procent; c) banka
ma ekonomicky vyznam pro jednotlivou zemi nebo pro EU jako celek; d) banka je pfijemcem
pomoci z evropskych zachrannych mechanism.

e Pfimy dohled nad vyznamnymi bankami ECB vykonavda prostrednictvim spole¢nych tymi
dohledu (Joint Supervisory Teams, JSTs). Kazdd z dohlizenych bank mad ustaven svUj
dohledovy tym, ktery je sloZen ze zastupcl ECB a narodnich dohledovych organi ze zemi, v
nichz banka vyviji ¢innost.

e Dohled nad méné vyznamnymi bankami eurozény naddle provadéji narodni dohledové
organy. Jejich povinnosti je informovat ECB o zavaZnych rozhodnutich. ECB je opravnéna
pfevzit dohled nad témito Uvérovymi institucemi, vyZada-li si to jednotnd aplikace
dohledovych standardd.

e Rizenim dohledovych aktivit v kompetenci SSM je povéfena Rada dohledu, ktera tvofi
samostatnou organizacni slozku ECB. Soucasti fidici struktury SSM je téZ Rada guvernér( ECB.
V jeji pravomoci bude odmitnout rozhodnuti prijatd Radou dohledu. Pfipadné spory bude
fesit mediacni panel.

e Do SSM jsou povinné zapojeny viechny ¢lenské zemé eurozény. Ucast na bankovni unii a
tedy i SSM je oteviena i ne¢lenim eurozony.
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Jednotné reseni bankovnich krizi

Druhy pilit bankovni unie je zndm pod nazvem jednotny mechanismus pro feseni krizi (Single
Resolution Mechanism, SRM). SRM zahrnuje vSechny zemé zapojené do SSM, coZ jsou ¢lenové
eurozony a pridruzeni nec¢lenové eurozény.

Vychodiskem pro fungovdni SRM je smérnice pro ozdravné postupy a feSeni krize ivérovych instituci
a investi¢nich podnikli (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD). Prostfednictvim této
smérnice se v ¢lenskych zemich EU sjednocuji napf. pravomoci narodnich organt pfi feseni krizovych
situaci v bankovnim sektoru, nastroje krizového fizeni ¢i organizovani finanéni pomoci. Ustavuje téz
povinnost zavést narodni krizové fondy, naplfiované postupné z odvodl bank a obchodnikl s
cennymi papiry.

V Clenskych zemich Gcastnicich se bankovni unie budou zachranné operace v bankovnim sektoru
provadény jednotnym zplsobem pod vedenim Jednotného vyboru pro feseni krizi (Single Resolution
Board, SRB). Tento nezavisly evropsky organ, ktery se sklada z vykonného reditele a dalSich péti
¢lenl, byl ustaven v lednu 2015 a od ledna 2016 se plné ujal svych pravomoci. Tento vybor muze z
vlastni iniciativy nebo na zdkladé podnétu ECB identifikovat selhavajici instituce nebo instituce,
jejichz selhani je pravdépodobné. Bude téZ rozhodovat o zplsobu feSeni bankovni krize a o uZiti
prostiedkl z Jednotného fondu pro feseni krizi (Single Resolution Fund, SRF).

SRF je od ledna 2016 postupné napliiovan pfispévky povinnych osob (zejména bank), vybiranych
¢lenskymi zemémi bankovni unie. Cilové by jeho velikost méla odpovidat alespori 1 % krytych vkladd
(tj. pojisténych pohledavek z vklad(l do vyse nahrady ze systému pojisténi vklad(). Po prechodnou
dobu 8 let budou pfispévky od narodnich bankovnich sektor(i drzeny v narodnich podfondech, které
vsak postupné budou zvysovat svoji vzajemnost (mutualisation). To znamena, Ze se postupné bude
stirat vazba mezi narodnim plvodem pfispévkl do SRF a sidlem restrukturalizované finanéni
instituce. UmozZnény jsou vzajemné pujcky mezi narodnimi podfondy.

Davéryhodnost jednotného krizového mechanismu byla v prosinci 2015 posilena dohodou ministr(
rady ECOFIN o zfizeni statnich uvérovych linek. Touto cestou ma byt feSen pfipadny nedostatek
financnich zdroji po pfechodnou dobu, nez SRF dosahne prostfednictvim prispévkd od Gvérovych
instituci své plné financ¢ni kapacity. Statni uvérové linky by byly pouzity az po vyCerpani vsech jinych
moznosti a splaceny by byly bankovnim sektorem té zemé, ve které doSlo k ozdravné akci.
Prostfednictvim uvedenych linek SRF ziska pristup k ¢astce 55 mld. EUR, coZ pfiblizné odpovida
puvodné odhadované cilové kapacité SRF.

Klicovym ukolem pro nejblizsi obdobi je nalezeni dohody o podobé trvalého jisticiho mechanismu
(common backstop), schopného mobilizovat dostate¢nou podporu z verejnych zdroji za ucelem
zvladani i rozsahlych bankovnich krizi. Tento mechanismus by mél byt plné funkéni nejpozdéji na
konci osmiletého pfechodného obdobi a zajistovat by mél rovné zachazeni mezi vSéemi staty bankovni
unie. Podle schvéleného prohlaseni zastupcli eurozény v rozsiteném formatu z ¢ervna 2018 bude mit
spolecny trvajici jistici mechanismus podobu revolvingové uUvérové linky Evropského mechanismu
stability (European Stability Mechanism, ESM) ve prospéch SRB. Staty bankovni unie mimo eurozénu
budou poskytovat paralelni ivérové linky (s obdobnymi parametry) ve prospéch SRB.
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BRRD stavi na novém principu svépomoci, ktery spocivd v pouZiti nastroje "rekapitalizace z vnittnich
zdroju" (tzv. bail-in). Jeho ucelem je jen nezbytné zapojovani verejnych zdroji do feseni bankovnich
krizi. Pfednostné by naklady na ozdraveni bank méli nést akcionati (formou odpisu vlastniho jméni) a
véritelé (formou odpisu pohledavek ¢i pfemény pohledavek na akcie). Zapojovani véritell do ztrat by
mélo podléhat hierarchickému poradi, jez zarucuje ochranu pojisténych vklad( ¢i vkladd malych a
stfednich podnika.

Jednotny systém pojisténi vkladu

Impulz k dokonceni bankovni unie o tfeti pilif jednotného mechanismu pojisténi vkladl vzesel ze
Zpravy péti predsedl z cervna 2015. Na tomto zékladé Evropska komise v listopadu 2015 zverejnila
navrh Evropského systému pojisténi vkladl (European Deposit Insurance Scheme, EDIS). Podle
tohoto navrhu by EDIS mél splfiovat ndsledujici vlastnosti:

e Postupné zavadéni ve tfech fazich, které se odliSuji mirou moZnosti vyuziti prostredk( EDIS ze
strany narodnich systém pojisténi vkladd.

e Nakladova neutralita pro bankovni sektor, umoznujici bankam odecitat prispévky do EDIS od
pfispévkd do narodnich pojistnych systému.

e Stejnd uroven ochrany pojisténych vklad(, odpovidajici stavajici urovni 100000 EUR na
vkladatele a banku.

e Zohlednéni miry rizika bank ve velikosti jejich prispévk( do EDIS.

e Povinna Ucast pro Clenské staty ucastnici se bankovni unie (Clenské staty eurozény a dalsi
zemé EU zapojené dobrovolné do bankovni unie).

Na zakladé zavérd Rady ECOFIN z ¢ervna 2016 (tzv. Roadmap 2016) pokracuje prace na EDIS v Cisté
technické roviné. Politicka jednani byla odloZena do doby, kdy bude dosaZeno dostatec¢ného pokroku
v oblasti opatfeni na snizovani rizik v narodnich bankovnich sektorech.

Mezinarodni ména

Euro je nejen zdkonnym platidlem v zemich eurozény. Ma uplatnéni i mimo eurozénu v rfadé funkci,
které plIni kazdd ména se Sirokym mezindrodnim rozsifenim. Sledovany jsou zejména tyto oblasti:
zastoupeni v devizovych rezervach centrdlnich bank, fakturacni ména v mezinarodnim obchodé,
ménova denominace emisi dluhovych cennych papird, podil na obratu devizovych trha, role paralelni
mény v tfetich zemich. Za dobu své existence si euro vydobylo vyznamné postaveni v uvedenych
dil¢ich vlastnostech mezinarodni mény, které Ize charakterizovat nasledujicimi skute¢nostmi:

e Euro prerostlo nadnarodni vyznam svych zUstavitelskych mén (legacy currencies), na jejichz
misto nastoupilo, prevazné vsak jen na izemi ekonomicky spjatém s eurozénou.

e Mezindrodni rozsifeni eura neohrozilo prvenstvi amerického dolaru, ktery si udrzel pozici
hlavni svétové mény.

e Svelkym odstupem za eurem se nachazeji dalsi narodni mény s mezinarodnim dosahem, coz
je predevsim britska libra a japonsky jen.
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V Evropé se s eurem jako zdkonnym platidlem muiZeme setkavat i v jinych zemich, neZ téch, které
jsou soucasti eurozdény. RozliSovat pfitom mliZeme tzv. euroizované a jednostranné euroizované
ekonomiky.

e Euroizované ekonomiky maji s Evropskou unii uzavienu ménovou dohodu o pouzivani eura
jako ndrodni mény. Tuto skupinu tvofi evropské ministdty Monako, San Marino a Vatikan,
které tradicné pouzivaly mény statl, jeZz se staly soucasti eurozény. Ménova dohoda jim
pfiznava pravo razit omezené mnozstvi eurominci s vlastni narodni stranou. Od dubna 2012
ma toto pravo i Andorra.

e Jednostranné euroizované ekonomiky pouzivaji euro jako narodni ménu bez ménové dohody
s Evropskou unii. Sem pat¥i dvé balkdnské zemé Cerna Hora a Kosovo, které sv(ij ménovy
systém v minulosti vazaly na némeckou marku.

Mimo evropsky kontinent euro jako zakonné platidlo obiha v oblastech, které jsou soucasti evropské
zemé, jez sama je soucasti eurozony. Toto postaveni maji francouzské zdmorské departementy,
jmenovité Francouzska Guyana, Guadeloupe, Martinik v Karibské oblasti a ostrov Réunion v Indickém
oceanu. V Atlantickém oceanu leZi ostrov Madeira a Azorské ostrovy, jez patfi Portugalsku, a

vrs s

Kanarské ostrovy patiici Spanélsku.

Euro pouzivaji téz néktera francouzska zdmorska teritoria, ktera nejsou soucasti Evropské unie. Sem
patfi ostrov Saint-Pierre-et-Miquelon pobliz vychodniho pobreZi Kanady, ostrov Mayotte v Indickém
ocednu a ostrov Svaty Bartoloméj v Karibském mofi. Jmenovana teritoria nerazi vlastni eurové mince.

Evropska centralni banka

Centrdlni bankou pro ménu euro je Evropska centralni banka. Povérena je prvofadym cilem cenové
stability na Uzemi eurozény. Vybavena je rozsahlou nezavislosti, soucasné ale i odpovédnosti vici
ob¢andim eurozény. ECB ma renomé respektované monetarni autority s pfikladnymi vysledky na poli
cenové stability.

Eurosystém

Hospodaiskd a ménova unie s jednotnou ménou euro je prikladem vicerychlostni integrace. Clenské
zemé Evropské unie rozdéluje na tzv. ,ins”, ktefi se Ucastni jmenovaného projektu, a na tzv. “outs”,
ktefi stoji stranou.To je i dlivod, proc instituciondlni usporadani HMU pracuje s vice pojmy, jez
charakterizuji strukturu centrdlnich bank plsobicich na Uzemi EU a eurozdny.

e Evropska centrdlni banka (ECB) je samostatnd pravnickd osoba se sidlem v némeckém
Frankfurtu nad Mohanem. Je to nadnarodni evropska instituce, jejimz ukolem je pecovat o
cenovou stabilitu v eurozéné. Ustavena byla 1. ¢ervna 1998, pul roku pred vstupem HMU do
zavérecného tretiho stadia.

e Eurosystém je tvofen Evropskou centralni bankou a dale vSemi narodnimi centrdlnimi
bankami, jejichz zemé pfijaly euro. Toto uskupeni centralnich bank prostfednictvim svych
predstavitell utvari a realizuje ménovou politiku eurozény.
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o Evropsky systém centralnich bank (ESCB) zahrnuje ECB a narodni centralni banky vSech
Clenskych statd EU, clenl i neclent eurozény. Povéfen je vybranymi udkoly, které
bezprostfedné nesouviseji s provddénim ménové politiky v eurozéné.

Zakladni kapital ECB

Narodni centrdlni banky, které tvofi ESCB, jsou zakladateli ECB, do nizZ vlozZily kapital. ECB vykazovala k
1. lednu 2014 upsany kapitdl ve vysi 10,825 mld. EUR, jenz je rozpocitan na jednotlivé ¢leny ESCB
podle kapitalového klice. Tento kli¢ je konstruovan jako vazeny ukazatel, do néhoz se stejnou vahou
vstupuje podil ¢clenského statu na celkovém poctu obyvatel EU a podil ¢lenského statu na souhrnném
domacim produktu EU.
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Centrélni banky Eurosystému maji povinnost splatit sv(j podil na upsaném kapitalu v plné vysi, coz
predstavuje 7,575 mld. EUR. Centralni banky, jez nejsou ¢leny Eurosystému, skladaji pouze minimalni
vklad jako pfispévek na Uhradu provoznich nakladl ECB. Jeho vyse cini 3,75 % z podilu na upsaném
kapitalu, coz celkové obnasi 0,122 mid. EUR.

CLENOVE EURDZONY A EUROSYSTEMU

Kapitdlovy Klié  Splaceny kapitdl

Evropska unie Evropsky systém centralnich bank u EUR
Eurozéna Eurosystém
Evropska centralni banka
I I Belgie Mationale Bank van Belgié / Bangue Mationale de Belgique 24778 288 222 02517
== Estonsko Eesti Pank 01923 20870 613,63
+ Finsko Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 388,82
BB Fancie Bangue de France 14,1792 1 534 599 402,41
BB sk Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 125645 357,06
B RED Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970,33
=  Kypr Central Bank of Cyprus 01513 16 378 235,70
e Litva Lietuvos bankas 04132 4472892921
= LotySsko Latvijas Banka 02821 30 537 344,94
= Lucembursko Bangus centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764,35
b . IMalta Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 00642 7014 604,53
B NEmecko Deutsche Bundesbank 17,9973 1043 208 997,34
= Mizozemsko De Nederlandsche Bank 40035 433 379 158,03
“ Partugalsko Banco de Portugal 1,7434 18572317325
= Rakousko Cesterreichische Mationalbank 1,8631 21250571378
3= Recko Bank of Gresce 2,0332 220004 04374
Em Slovensko Narodna banka Slovenska 07725 83623 179,61
h Slovinsko Banka Slovenije 0,3455 37 400 399,43
Z Spanéisko Banco de Espafia 83,8400 957 028 050,02
Celkem 70,3915 7619 884 851,40
Ostatni Ostatni

B GBuharske Bwnrapcka Hapoasa 0adka (Bulharska narodni banka) 0,8590 3 487 005,40
h Ceska republika  Ceska narodni banka 1,6075 6 525 449 57
B Dansko Danmarks Nationalbank 1,4873 6037 512,38
= Chorvatsko Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 95316
= IMadarsko Magyar Memzeti Bank 1,3798 5601129,28
- FPalsko Marodowy Bank Polski 5,1230 20796 191,71
B B Rumunske Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124,40
BEm Svadsko Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559,46
:: :'_: Welka Britanie Bank of England 13,6743 55509 147 81
Celkem 29,6085 120 192 083,17

Zdroj: Webové stranky European Central Bank.
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Ridici organy ECB

Ridici struktura Evropské centrdlni banky je o poznani komplikovanéjéi ve srovnani s organiza¢nim
usporadanim ndrodnich centralnich bank. Je to dano specifickym postavenim ECB jako evropské
nadndrodni instituce, jejiz rozhodovaci mechanismy museji brat v dvahu nékolik specifickych
okolnosti: zapojeni ¢lenskych zemi eurozény do centralizovaného rozhodovani o ménové politice
eurozény, zabezpeceni provazanosti centralizovaného rozhodovani s decentralizovanym provadénim
ménové politiky, respektovani vicerychlostniho charakteru evropské ménové integrace.

Vykonna rada

Vykonna rada ECB (Executive Board) ma sSest ¢len(. V jejim Cele stoji prezident ECB. DalSimi funkénimi
pozicemi jsou viceprezident ECB a Ctyfi ¢lenové rady. Funkéni obdobi vsech ¢lenl Vykonné rady je
osmileté a nem(zZe byt opakovano (soucasnému prezidentovi ECB konc¢i mandat 31. 10. 2019). Do
svych funkci jsou clenové rady jmenovdni rozhodnutim Evropské rady, které je pfijimano
kvalifikovanou vétsinou.

Vykonna rada plni nasledujici ukoly:

e Pripravuje zasedani Rady guvernér(.

e Provadi ménovou politiku v eurozéné na zdkladé rozhodnuti a obecnych zasad pfijatych
Radou guvernérl. Pfi této Cinnosti dava nezbytné pokyny narodnim centralnim bankam statud
eurozény.

e Ridi b&Znou ¢innost ECB.

e Vykonava pravomoci, které ji svérila Rada guvernérli. Mezi tyto pravomoci ¢aste¢né spada
regulatorni ¢innost.

Rada dodate¢nych povinnosti se poji s funkci prezidenta ECB. Tato osoba predseda viem fidicim
orgdnlim ECB, pfi rovnosti hlasi je hlas prezidenta rozhodujici. Prezident zastupuje ECB na
mezinarodnich férech, vystupuje v Evropském parlamentu a Ucéastni se jednani Rady EU pfi
pojedndvani otazek souvisejicich s ¢innostmi Eurosystému.

Rada guvernéru

Rada guvernérl (Governing Council) je hlavnim rozhodovacim organem ECB. SloZena je z Sesti ¢lent
Vykonné rady a z guvernérd vSech narodnich centralnich bank statl eurozény. V ménovych otadzkach
rozhoduje prostou vétsSinou na zakladé principu jeden clen — jeden hlas. Prekroci-li pocet guvernéru
limitni hodnotu 18, bude uplatfiovan specificky systém rotacniho hlasovani. Upfednostfiovanou
metodou je nicméné dosahovani konsensu. Od guvernérl narodnich centralnich bank se ocekava, Ze
jednaji svym jménem a v souladu se zdjmem eurozény. Rada guvernérli obvykle zaseda dvakrat za
mésic.

Rada guvernérl ma nasledujici pravomoci:
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e Pfijima obecné zasady a rozhodnuti nezbytnd pro provadéni Cinnosti, kterymi byl povéren
Eurosystém.

e Urcuje ménovou politiku eurozdny, coz zahrnuje rozhodovani o zaméreni ménové politiky, o
vySi zakladnich drokovych sazeb a o vytvareni ménovych rezerv Eurosystému. Rada
guvernéru pfijima obecné zasady pro provadéni téchto rozhodnuti.

Generalni rada

Generalni rada (General Council) je pojimana jako organ vytvoreny na prechodnou dobu existence
statll EU, které nezavedly euro. Jejimi stalymi cleny jsou prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéfi
narodnich centrédlnich bank vSech ¢lenskych statl EU. Zasedani Generalni rady se mohou uUcastnit
dalsi ¢lenové Vykonné rady ECB, predseda Rady EU a jeden ¢len Evropské komise. Nemaji vSak pravo
hlasovat. Jako pozorovatelé mohou byt pfitomni guvernéfi centralnich bank ze zemi pfistupujicich k
EU.

Generalni rada prispivd k plnéni Ukoll, které pred vznikem ECB zabezpedoval Evropsky ménovy
institut. Jedna se zejména o tyto ¢innosti:

e Shromazdovani statistickych informaci.

e Sestavovani vyro¢ni zpravy ECB.

e Stanoveni pravidel potfebnych pro standardizaci uc¢tovani a vykazovani operaci narodnich
centralnich bank.

e Pfijimani opatfeni souvisejicich se stanovenim klie pro upisovani zakladniho kapitalu ECB.

e  Pfijimani pracovniho fadu pro zaméstnance ECB.

e Pfiprava podklad(l pro neodvolatelné stanoveni sménnych kurzi mén ¢lenskych statd, na
které se vztahuje vyjimka pro zavedeni eura.

Méenova strategie ECB

Maastrichtska smlouva povéfila Evropskou centradini banku sledovanim prvoradého cile cenové
stability. Zakladni obrysy své ménové strategie orientované na plnéni uvedeného cile ECB pfedstavila
v fijnu 1998, kratce pfed zahajenim tfetiho stadia hospodarské a ménové unie. V kvétnu 2003 tuto
strategii podrobila dil¢imu pfezkumu, aniz by zménila jeji zakladni principy.

Ménova strategie ECB je ¢lenéna do dvou problémovych oblasti. Tou prvni je kvantitativni definice
cenové stability. Druhou pak dvoupilifovy pfistup k hodnoceni inflacnich rizik.

Definice cenové stability

Prioritni zaméreni ECB na cenovou stabilitu md oporu v poznatcich o ekonomickych vyhodach nizké
inflace:
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e Cenova stabilita pfispiva k udrzitelnému rdstu tim, Ze zachovava informacni obsah relativnich
cen pro efektivni alokaci vyrobnich zdroji a odstranuje z Urokovych sazeb ptirazku za inflacni
riziko.

e Cenova stabilita chrani danové a socidlni systémy pred deformacemi pramenicimi z
nedokonalého zajistovani proti inflaci a zabrariuje redistribuci bohatstvi od véfiteld k
dluznikdm.

e Cenova stabilita neni slucitelnd s deflaci a jejimi Skodlivymi duasledky pro ekonomickou
aktivitu.

Ménova strategie ECB vymezuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen za eurozénu tésné pod 2 %, kterého je dosahovano ve stftednédobém horizontu.
ECB si je védoma vyznamu praktického upfesnéni obecného pojmu cenovd stabilita pro vétsi
srozumitelnost, prihlednost a verejnou kontrolu ménové politiky. Kvantitativni vymezeni cenové
stability je rovnéz dulezité pro ukotveni inflacnich oéekavani v ekonomice.

Z podané kvantitativni definice lze vyvodit nékolik dlleZitych zavérld. Dlrazem na stfednédoby
horizont je odmitnut nadmérny aktivismus ménové politiky, ktery by mohl vést k rozkolisani
ekonomického vykonu. Umisténi zddouciho cenového ristu do oblasti tésné pod 2 % vzdaluje infla¢ni
vyvoj od rizika deflace. Podstatna je téZ zminka o udrZzovani cenové stability za eurozénu jako celek,
coz vylucuje prijimani ménovych rozhodnuti na zakladé inflace nékterého jejiho ¢lena.

Dvoupilifové hodnoceni inflacnich rizik

Ménovy rezim objasnuje zplsob uvaZovani centralni banky, ktery doddava jejimu ménovému
rozhodovani predvidatelnost a vnitini konzistenci. Jasné zformulovany ménovy rezim vnasi logiku do
chovani centralni banky, coz je dilezité s ohledem na mnohé nejistoty prevodového mechanismu
ménové politiky. Tim se rozuméji nejistoty ekonomickych vazeb, jejichz prostfednictvim se prvotni
impulz vyvolany ménovym rozhodnutim centrdlni banky Sifi ekonomikou, aby v konecné fazi
zapUsobil na vyvoj inflace.

Podkladem pro ménové rozhodovani ECB je vyhodnoceni rizik ohroZujicich cenovou stabilitu. ECB
usporadava tuto problematiku do dvou pilifG: pilite hospodarské analyzy a pilife ménové analyzy.

e Pilif hospodarské analyzy sestdva z vétsSiho poctu ekonomickych a financni ukazatelq, z jejichz
vyvoje lze vyvozovat rizika pro cenovou stabilitu. Jedna se zejména o cenové a ndkladové
ukazatele, ukazatele redlné ekonomiky, ukazatele stavu verejnych financi, statistiku platebni
bilance ¢i indikatory financ¢nich trh.

e  Pilif ménové analyzy sleduje vétsi pocet ukazatelll penézni zdsoby, mezi nimiz dalezité misto
zaujima penéini agregat M3 s orientaénim tempem mezirocniho rdstu 4,5 %. Vyvedenim
penéznich agregatl do samostatného pilife se vyvoji mnoZstvi penéz v ekonomice pfiznava
vyznamna role pfi dosahovani cenové stability.
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Nezavislost a odpovédnost

V zajmu Uspésného plnéni zakonného mandatu na poli cenové stability byla Evropska centralni banka
vybavena dlslednou pravni ochranou své nezavislosti, zakotvenou do evropského prava. Sama tato

nezavis

lost ma vice rovin.

Institucionalni nezavislost znamena, Ze ECB je povinna jednat nezdvisle na zdjmech
jednotlivych clenskych statl i nezavisle na organech a institucich Evropské unie. Jmenované
subjekty jsou soucasné vyzyvany, aby se zdrZzely jakéhokoli ovliviiovani rozhodovacich
procesu v Eurosystému.

Personalni nezdvislost spocivd v omezovani politickych tlakd pfi jmenovani a odvolavani
¢lenli Vykonné rady ECB i vrcholnych orgdnd narodnich centralnich bank. Tyto akty se fidi
platnou pravni Upravou, ktera vymezuje konkrétni podminky, jez museji byt splnény. DlleZita
je doba trvani pracovniho kontraktu, ktera u ¢leni Vykonné rady ¢ini osm let bez moZnosti
opakovani. U guvernérli narodnich centralnich bank musi byt minimalné pétiletd s moznosti
opakovani.

Instrumentalni nezavislost se projevuje v pravomoci ECB pouZivat jakékoli triné konformni
nastroje, které jsou nezbytné k provadéni ucinné ménové politiky. Je pouze na uvazeni ECB,
jaky si zvoli ménovy reZzim a jaké nastroje bude pro dosaZeni svych cilG aplikovat. Centralni
banky Eurosystému maji pfisny zdkaz poskytovat jakoukoli formou Gvéry verejnému sektoru.

Financni nezdvislost poZaduje, aby ECB a narodni centrdlni banky Eurosystému disponovaly
vlastnimi zdroji pro provadéni svych Cinnosti. ECB proto hospodafi s vlastnim rozpoctem,
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nezavislym na rozpoctu EU. Zakladni kapitdl ECB je upsan a splacen pouze narodnimi
centralnimi bankami ze zemi eurozdny, které se tim stavaji jejimi jedinymi podilniky.

Pojeti odpovédnosti ECB

Vyvazujicim prvek nezavislosti centralni banky je odpovédnost za své chovani. Centralni banky se
tradicné odpovidaji demokraticky volenym parlamentim. Tato konstrukce vsak neni mechanicky
prenositelnd na ECB s charakterem nadnarodni instituce. Problematicka by byla odpovédnost ECB
vUci Evropskému paramentu, ktery se nepodili na jmenovani ¢lend Generalni rady jako nejvyssiho
fidiciho organu ECB. Nepfipustna by byla i odpovédnost vic¢i ndrodnim parlamentim, které nemohou
hodnotit guvernéry narodnich centralnich bank z hlediska jejich pfinosu k obhajobé narodnich zajma.

Pojeti odpovédnosti ECB je zaloZzeno na dvou zakladnich vychodiscich: na pfimé odpovédnosti vici
verejnosti a na stalém dialogu s hlavnimi partnery.

e Pfima odpovédnost vici verejnosti znamend, Ze demokraticka legitimita ECB je odvozovana
od toho, jak silnou verejnou podporu si tato instituce ziskava pti plnéni svého mandatu.
Tomuto budovani trvalé ddvéry napomaha obsahlé vysvétlovani a zdlvodriovani politik ECB.
A to jak formou verejnych vystoupeni jejich vrcholnych predstavitell, tak i prostfednictvim
pravidelnych publikaci.

e ECB vyuziva pravidelny dialog k Sirsi informovanosti partnerd o své ¢innosti. Témito partnery
jsou jednak organy EU, s nimiZz ECB uzce spolupracuje po oborné linii (Evropsky parlament,
Rada EU, Komise). DUleZitd je téZ nazorova vyména se socidlnimi partnery, ktefi zastupuji
zajmové skupiny zaméstnancl a zaméstnavatel(.

Eurobankovky a euromince

S eurovymi bankovkami a mincemi si kazdy obcan eurozdny nosi ve své penéZzence hmatatelny dikaz
probihajici evropské integrace. Vystaven je podprahovému pUlsobeni symboliky a metaforického
sdéleni spole¢nych penéz, jimiZ jsou spoluprace a komunikace v Evropé pfi respektovani jeji
rozmanitosti.

Vzhled eurobankovek

Predni strany eurobankovek jsou propojeny spoleénym namétem oken a portadll, jez maji
symbolizovat evropského ducha otevienosti a spoluprace. Zadni strany zobrazuji rizna provedeni
mostl jako symbol( uzkych vazeb mezi evropskymi narody i mezi Evropou a ostatnimi svétadily.
Grafické provedeni uvedenych prvkl na bankovkach rozdilnych nomindlnich hodnot pfipomina
jednotlivé architektonické slohy v evropskych déjinach. Ztvarnéna jsou stylizovana architektonicka
dila nezobrazujici skute¢né stavby.

Prvni série eurobankovek byla uvedena do obéhu 1. ledna 2002. Od roku 2013 je postupné zavadéna
druha série eurobankovek, nazyvana série Europa, a to v pofadi od nejmensi k nejvétsi nominalni
hodnoté. Nova série zachovdva vzhled bankovek i jejich dominantni barvu. Beze zmény zlstavaji
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nominalni hodnoty eurobankovek. Zpoc¢atku budou obé série obihat spolecné. Bankovky staré série
vSak budou postupné stahovany z obéhu a po urcité dobé ztrati statut zdkonného platidla. Tento
okamzik bude s dostatecnym c¢asovym predstihem vefejnosti ozndmen. Avsak i po ukonceni platnosti
budou bankovky staré série vymeénovany za bankovky nové série v narodnich centralnich bankach
Eurosystému.

Odlisnosti mezi bankovkami prvni a druhé série:

e Nazev mény. U prvni série je uveden v latince (EURO) a v fecké abecedé (EYPQ), u druhé série
také v cyrilici (EBPO).

e Inicidly Evropské centralni banky. U prvni série jsou uvedeny v péti jazykovych verzich (BCE,
ECB, EZB, EKT, EKP) u druhé série v deviti jazykovych verzich (BCE, ECB, EL|, EZB, EKP, EKT,
EKB, BCE, EBC).

e Zemépisné zobrazeni Evropy. Upravena mapa druhé série zahrnuje Maltu a Kypr. Drobné
ramecky pti spodnim okraji bankovek, jez jsou spolecné pro obé série, zndzornuji Kanarské
ostrovy a néktera zdmorska uzemi Francie, kde se euro pouziva.

Ochrana eurobankovek

Bézny uZivatel eurobankovek muze pfi kontrole jejich pravosti vyuZivat Sest ochrannych prvk(: pevny
papir, plasticky tisk, nedplné cislo, vodoznak, ochranny prouzek s hologramem a zlatavy prouzek.
Samotné ovérovani pravosti se provadi tfemi zplsoby: hmatem, nastavenim proti svétlu a
naklonénim.

Identifikace hmatem

e Bankovky jsou vyrobeny ze specidlniho bankovniho papiru, ktery je na omak pevny a tuhy.

e Provedeni bankovek pouZiva techniku plastického tisku. Hlavni motiv, napisy a Cisla s
nominalni hodnotou na pfedni strané bankovky jsou mirné vystouplé a bankovka je v téchto
mistech na omak silnéjsi. Plasticky tisk se pozna, prejede-li se po bankovce prstem nebo
jemné hranou nehtu.

e Pfi spodnim okraji bankovky 200 € a pfi pravém okraji bankovky 500 € se nachazeji
dodatecné znacky rozeznatelné dotykem, které jsou uréeny pro zrakové postizené osoby.

Nastaveni proti svétlu

eV hornim rohu na obou stranach bankovky jsou umistény netdplné symboly, které nastavenim
proti svétlu dokonale splynou a vytvofi hodnotové Cislo bankovky.

e Pfi nastaveni bankovky proti svétlu je vidét vodoznak. PoloZi-li se bankovka na tmavy
podklad, svétlé oblasti vodoznaku ztmavnou. Tento efekt Ize snadno pozorovat na vodoznaku
zobrazujicim hodnotu bankovky.

e Do papiru bankovky je zapracovan ochranny prouzek s hologramem. Pfi nastaveni bankovky
proti svétlu prouzek ztmavne, na zobrazeném symbolu € se objevi drobné perforace a
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zvyrazni se Cislice vyjadfujici hodnotu bankovky. Vnitini okraje prouzku jsou v drobném
provedeni lemovany slovem EURO a hodnotou bankovky. Podél vnéjsi strany prouzku je
drobnym pismem vyznacena hodnoty bankovky.

Identifikace naklonénim

e Pfi naklanéni bankovky se méni motiv na prouzku s hologramem z hodnotového Cisla
bankovky na symbol €.

e Pfi naklonéni bankovky se na jeji zadni strané objevi zlatavy prouZek se zobrazenim
hodnotového Cisla bankovky a symbolu €.

Specialni ochranné prvky

Eurobankovky obsahuji dalsi ochranné prvky, které nejsou uréeny k béznému vyuzivani.

e Mikrotisk. Na nékterych mistech bankovky lze nalézt drobné pismo, k jehoz precteni je
zapotrebi lupa. Mikrotisk by nemél byt rozmazany, ale jasné ostry.

e Ultrafialové svétlo (prvni série). Vldkna zapusténa do papiru vypadaji, jako kdyby byla
cervend, modra a zelena. Podklad vlajky Evropské unie zati zelené a hvézdicky v ni oranzové.
Podpis prezidenta ECB zezelend. Velké hvézdy a malé krouzky na predni strané jasné zafi,
mapa, most a hodnotové Cislo na zadni strané sviti zluté.

e Ultrafialové svétlo (série Europa). Kazdé zapusténé vlakno ma tfi razné barvy. Hvézdy na
vlajce EU, drobné krouzky, velké hvézdy na predni strané a nékolik dalSich mist zafi zluté.
Ctvrtina kruhu ve stfedu bankovky i nékolik daldich mist na jeji zadni strané zafi zelené.
Vodorovné Cislo série a prouzek zafi cervené.

e Specidlni ultrafialové svétlo UV-C (série Europa). Na predni strané zafi drobné krouzky ve
stfedu bankovky Zluté, velké hvézdy a nékolik dalSich mist oranZové. Zobrazi se symbol €.

e Infracervené svétlo (série Europa). Na predni strané bankovky jsou viditelné pouze
smaragdové zelené Cislo, prava strana hlavniho motivu a stfibfity prouzek. Na zadni strané je
viditelné pouze hodnotové Cislo a vodorovné &islo série.

Historie eurobankovek

Pfiprava eurovych bankovek zacala v listopadu 1994, kdy Rada Evropského meénového institutu
(pfedchlidce dnesni Evropské centralni banky) povéfila pracovni skupinu pro bankovky, aby navrhla
ideova zadani na grafické ztvarnéni celé série. Bylo pozadovano, aby témata neobsahovala narodni
prvky, napt. pfipominani vyznamnych osobnosti ¢i udalosti evropskych dé&jin, jez by mohly byt
vztahovany ke konkrétni ¢lenské zemi. Bylo téZ rozhodnuto, Ze bankovky budou vydany v sedmi
rtznych nominalnich hodnotach.
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V Cervnu 1995 Rada Evropského ménového institutu rozhodla, Ze pripravovana sada eurobankovek
mUZe ztvarnit bud téma Epochy a slohy (Ages and Styles) nebo téma Abstraktni a moderni motivy
(Abstract/Modern Theme). Oprela se pfitom o doporucdeni expertni skupiny slozené ze zastupcl
historik(, vytvarnikl, psychologli, numismatik( a grafik(. Byla vypsana celoevropska verejnd soutéz
na zpracovani navrh( budoucich eurobankovek. Tyto ndvrhy musely respektovat nasledujici
pozadavky: snadnou rozpoznatelnost jednotlivych bankovek, dokonalé propracovani ochrannych
prvka ztézujicich padélani, vysokou estetickou Uroven zajistujici kladny vztah vefejnosti k novym
bankovkam.

Do soutéze bylo obeslano 44 ndvrha, z nichz v zafi 1996 odborna komise vybrala deset nejlepsich. S
navrhy, které postoupily do uZzsiho vybéru, byla sezndmena vefejnost. Ve vybraném vzorku 76
procent dotazovanych osob uvedlo, Ze grafické navrhy rakouského vytvarnika Roberta Kaliny s
tématem Epochy a slohy nejlépe vystihuji evropského ducha nové mény. Vitézné navrhy grafické
podoby eurobankovek byly 16. prosince 1996 predstaveny Alexandrem Lamfalussym, tehdejsim
predsedou Evropského ménového Institutu, na zasedani Evropské rady v Dublinu.

Eurobankovky série Europa nadale zobrazuji epochy a slohy prvni série, pouzivaji rovnéz stejné hlavni
barvy. Vyuzit je vSak pokrok dosazeny v ochrané bankovek proti padélani a ve vyrobnich
technologiich. Autorem uprav je Reinhold Gerstetter, nezavisly navrhar bankovek z Berlina. Nazev
této série je odvozen od mytologické postavy fecké bohyné Eurdpy, jejiz jméno nese nds kontinent.
Podobizna Eurdpy, prevzatd z vice nez dva tisice let staré vazy, se nachdzi ve vodoznaku a na
hologramu novych bankovek.

Mnozstvi obihajicich eurobankovek
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Spole¢na strana eurominci

Mince 2 a 1 euro, jakoZ i 50, 20 a 10 centl, maji dvoji mirné odlisné provedeni. Plivodni motiv na
mincich uvadénych do obéhu v r. 2002 zachycuje Evropskou unii pfed rozsifenim o zemé vychodni a
jizni Evropy, k némuz doslo 1. kvétna 2004. Novéjsi motiv, pouZity u minci vyddvanych postupné od 1.

EURO V CESKU, z. s.

53


http://www.eurovcesku.eu/

ledna 2007, ztvariuje geografickou mapu Evropy. Mince v hodnoté 5 centl, 2 centy a 1 cent
znazornuji gldbus s Evropou vedle Afriky a Asie.

Autorem grafického ndvrhu spole¢né strany eurominci je Luc Luycx z Kralovské belgické mincovny.
Vyobrazené motivy symbolizuji jednotu Evropské unie.

Narodni strany eurominci

Kazda clenskd zemé eurozéony mize vyuzit zadni strany eurominci pro prezentaci svych narodnich
symbol(l. Jakmile se vsak jednou rozhodne o motivech svych narodnich stran, nemd moznost je
ménit. Vyjimku tvofi mince se zobrazenim hlav stat(, které lze ménit, dojde-li ke zméné hlavy statu
nebo po 15 letech s ohledem na zmény v podobé hlavy statu. Jednoticim standardem, ktery vsak
nékterd graficka ztvarnéni ne zcela spliuji, je lemovdani ndrodniho motivu kruhem s 12 hvézdami
Evropské unie. Euromince s narodnimi motivy jsou zdkonnym platidlem na celém Gzemi eurozény.

Pravo razit omezené mnozstvi eurominci s vlastni ndrodni stranou maji téz Ctyfi evropské neclenské
zemé Evropské unie: Andorra, Monako, San Marino a Vatikan. Podminky této emisni Cinnosti
upravuje ménova dohoda uzaviena mezi pfisluSnym stdtem a Evropskou komisi jednajici jménem EU.
Vsechny jmenované ministaty historicky pouZivaly narodni ménu nékterého z dnesnich ¢lentd
eurozény.

.
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Pamétni mince

Kazdy ¢lensky stat eurozéony ma moznost vydat jednu pamétni eurominci ro€né. Licni strana téchto
minci, jakoZ i jejich fyzikalni vlastnosti jsou totozné s béznou dvoueurovou minci. Jednoticim prvkem
rubové strany je okruzi s 12 hvézdami Evropské unie, do néhoz je umistén motiv mince. Volba a
grafické zpracovani motivu spadaji do pusobnosti jednotlivych zemi. Pamétni mince jsou urceny k
obéhu a predstavuji zakonné platidlo na celém Gzemi eurozdny bez ohledu na jejich emitenta.

Pti prilezitosti vyznamnych evropskych vyrodi jsou vSemi ¢leny eurozény vyddvany spolecné pamétni
euromince. Vyznacuji se jednotnym motivem na ndrodni strané pamétni mince. Doposud byly
uvedeny do obéhu tfi takové mince. Prvni v r. 2007 pfti pfrilezitosti padesatého vyroci podpisu
Rimskych smluv, jimiZ byla zaloZena dnedni Evropska unie. Druha spoleénd pamétni euromince z r.
2009 pripomind desetileté vyroli vzniku eura. Desetileté vyroli zavedeni hotovostniho eura
pfipomenula spolec¢na pamétni mince vydand v r. 2012.

Clenské zemé eurozény mohou vydavat téZ sbératelské mince. Na rozdil od pamétnich minci
sbératelské mince nejsou uréeny k béznému uZivani jako platidla. Z tohoto divodu se nesmi svym
vzhledem podobat béZznym euromincim, od nichZ se také lisi nominalni hodnotou i technickymi
parametry. Zakonnym platidlem jsou pouze v zemi emitenta.

Ochrana eurominci

Euromince splniuji fadu technickych parametrd, které ztézuji jejich padélani. DuleZity je jejich fyzicky
vzhled, ktery umoznuje snadnou rozpoznatelnost minci rliznych nominalnich hodnot, a to i osobami
se zrakovym postizenim. Specifické a obtizné reprodukovatelné vlastnosti minci jsou dllezZité proti
zneuzivani padélkd v prodejnich automatech. Tomuto zdméru napomahaji nasledujici vlastnosti
obihajici sady eurominci:

e Mince maji riznou velikost, pficemz ¢im vétsi je mince, tim vétsi ma nomindlni hodnotu (s
vyjimkou vétsi mince 50 centl neZz mince 1 euro a vétsi mince 5 centl neZz mince 10 cent().

e Mince maji rlznou vahu, pficemz ¢im tézsi je mince, tim vétsi ma nomindlni hodnotu (s
vyjimkou stejné tézkych minci 1 euro a 2 euro).

e Mince maji rliznou tloustku, pficemz ¢im silnéjsi je mince, tim vétsi ma nominalni hodnotu (s
vyjimkou silnéjsi mince 1 euro neZ mince 2 euro a stejné silnych minci 1, 2 a 5 centd).

e Nominalni hodnota mince na jeji licni strané je zfetelné vyznacena.

Ochranu minci proti nelegdlni reprodukci eurominci ztézuji dalsi ochranné prvky:

e Bimetalickd Uprava minci nejvyssich nomindlnich hodnot 1 euro a 2 euro, jejichz vnitfni cast
je magneticka.

e Pouziti specifické slitiny severského zlata pfi vyrobé minci 10, 20 a 50 centd(, ktera se obtizné
tavi.

e VyraZeny ndpis do hrany mince 2 euro, jakoz i dalsi Upravy hran u ostatnich minci.
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Koordinaci aktivit zamérenych proti padélani eurominci ma na starosti Evropsky uUrad pro boj proti
podvodim (Anti-Fraud Office), znamy pod zkratkou OLAF. Sva analytickd centra pro odhalovani
padélkl maji téZz narodni mincovny, které spolupracuji s evropskymi organy.
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