IV. EURO
Nejvétsi financéni
transakce v déjinach

Michal Tomasek

Nézev nové spolecné mény nebyl dlouho jasny. Sama Smlouva o ES ve znéni z roku 1992 oznacuje
novou spolecnou ménu jesté jako ECU. Diskuse o nejvhodnéjsim nazvu nové spolecné mény a jejich
dilcich jednotek probihala pomérné intenzivné po celou prvni polovinu 90. let. Definitivni teckou za touto
diskusi bylo jednani Evropské rady v Madridu v prosinci 1995, kde byla nova ména pokiténa jako euro
a jeji jednotky jako eurocenty.
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Oznacit zavedeni nové spolecné mény euro za nejvétsi finanéni transakci v déjinach neni vibec nad-
sézka. Z minulosti jsou sice znamy ménové unie mezi nékolika staty, ale nikdy v historii nedoslo k situa-
ci, aby byla zavedena jedna ména pro vice nez 300 miliénd lidi a pro transakce takového ekonomického
vyznamu, jakymi transakce v eurech nepochybné jsou. Jen pro ilustraci. Méfeno dopadem na kapitalové
trhy, jsou v eurech obchodovany tituly v celkové hodnoté Sesti triliénd dolard, coZ predstavuje druhy nej-
Vvétsi objem kapitalového trhu na svété po Spojenych statech americkych (12 triliont USD) a pfed Japon-
skem (4,5 trilionG USD). Zavedeni jednotné mény euro znamena tedy nejen vznik nejvétsi ménové oblas-
ti na svété a druhého nejvétsiho kapitalového trhu, ale také zasadni zlom v rozlozeni svétovych finanénich
trha, a to do tfech klicovych oblasti — trhu dolarového, jenového a eurového. SoutéZeni mezi témito tremi
oblastmi bude nepochybné urcujicim faktorem vyvoje financnich trhii pocatku nadeho tisicileti.

Pocatkem roku 1999 byla mezi jedendcti staty EU, k nimz se v roce 2001 pfipojilo dvanécté Recko,
zahdjena tfeti etapa hospodarské a ménové unie, charakterizovatelna nejlépe zavedenim jednotné mény
euro. Bankovky a mince nové spolené mény euro byly uvedeny do obéhu 1. ledna 2002 a do konce tino-
ra 2002 zanikla platidia byvalych mén dvanacti zemi EU. Pfesto vSak byva vysledny proces oznaCovan
Castéji a béznéji zkratkovité jako evropskd ménova unie (EMU), a nikoli jako unie ménova a hospodarska,
€0Z je ndzev pouzivany primarnim pramenem evropského prava, totiz Smlouvou o ES. Hospodarska ¢ast
této unifikace nebyla totiz na rozdil od ménové unifikace dosud napinéna. Proto se 0 ménové unii hovofi
jako o pojmu, ktery jiz rediné existuje, zatimco naplnéni hospodarské unie je podminéno jesté Fadou kro-
ki ke sblizeni hospodarskych politik. Proto také tento prispévek hovofi o unii ménové radéji nez o unii hos-
podéafské a ménoveé.

Zrod myslenky evropské ménové integrace
v 60. letech

Myslenka zavést spole¢nou ménu v souvislosti s prohlubovanim evropské integrace neni nijak nova.
Jiz od pocétku Sedesatych let se zagalo v praxi evropské integrace ukazovat, Ze spole¢ny trh, vytvofeny
Smlouvou o0 EHS z roku 1957, pfedpoklada sice koordinovanou hospodafskou politiku, ale ménové poli-
tice do té doby pfili§ pozornosti nevénovala. Navic v roce 1958 zanikla Evropska platebni unie, ktera se
v letech 1950 — 1958 snazila po vzoru Brettonwoodského systému zavadét mnohostranné zictovani, a to
na zakladé asi dvou set dilcich bilateralnich smluv ¢lenskych statil. Po zaniku Evropské platebni unie se
Clenské staty vratily zpét k vnéjsi konvertibilité bézného Uétu platebni bilance a tim i ke kontrolam pohybu
kapitalu. Pfitom se vychazelo ze skutecnosti, ze Smlouva o EHS, nehovofic je$té 0 ménové unii, odraze-
la svym zplisobem Brettonwoodsky systém, kde byly vSechny mény vazany na dolar a dolar na zlato, pfi-
¢emz kursova pasma jednotlivych mén viéi dolaru byla pomérné tizka.

V disledku zesileni koordinace hospodafskych politik ¢lenskych statd EHS a nasledného posileni
vzajemné zavislosti ekonomik Elenskych statd vznikla potfeba koordinovat také politiky ménové, a to ze-
jména stabilizaci kursovych vykyvQ. Prvnim néstrojem se stalo v roce 1962 Marjolinovo memorandum,
v némz se doslova konstatovalo, ze po ur¢itém pfechodném obdobi bude nutné zafixovat sménné kursy
mén tehdy Sesti Elenskych zemi EHS (Belgie, Francie, Italie, Lucemburska, Nizozemska a Zapadniho Né-
mecka) a stanovit pro tyto kursy uzka fluktuacni pasma. Ménovy program obsazeny v Marjolinové memo-
randu se sice nerealizoval v piném rozsahu, avSak néktera dil¢i opatfeni si uplatnéni pfece jen nasla. Jed-
nim z takovych opateni bylo vytvofeni Vyboru guvernérd centralnich bank &lenskych zemi EHS na za-
kladé rozhodnuti Rady EHS z kvétna 1964, ktery se stal prikopnickym organem ke koordinaci mezi cent-
ralnimi bankami ¢lenskych stétd.

Prvnim pokusem o ménovou integraci byl v roce 1969 tzv. Barr(v plan, nazvany podle svého autora,
pozdéjSiho francouzského premiéra Raymonda Barra, ktery byl v té dobé jako ¢len Komise ES, povéfen
ménovymi zélezitostmi a tento projekt pfednesl na zasedani Evropské rady v prosinci 1969 v Haagu.
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Z podnétu tohoto summitu byl pod pfedsednictvim lucemburského premiéra Pierra Wernera vytvoren tzv.
Werner(v vybor, ktery v roce 1971 pfedlozZil dokument zvany ,Wernerova zprava o vytvafeni stadif hos-
podéafské ménové unie“. Wernerova zprdva obsahovala plan na dosazeni hospodafské a ménové unie
v ramei ES v urgitych stadiich do 10 let. Konecnym cilem se mélo stét vytvoeni oblasti, kde se volné po-
hybuiji osoby, zboZi a kapital bez nekalych soutéznich tlakl a s vylouéenim hrozby strukturalnich a re-
gionalnich nerovnosti. Wernerova zpréva doznala, Ze k uspéSnému vytvofeni ménové unie musi byt
nékteré pravomoci, vykonavané na narodnich drovnich, pfenaSeny na droven nadnarodni, tedy na orga-
ny ES. Wernerova zprava pfedpokladala dva zakladni znaky této unie:

e vzajemné zafixovany sménny kurs ¢lenskych mén

@ jednotnou ménovou politiku, fizenou centralni ménovou instituci, ktera by Fidila rozpoctovou poli-

tiku a byla by podfizena Evropskému parlamentu.

Navrh také pfedpokladal vytvofeni rozhodovaciho centra pro hospodafskou politiku, systému cent-
ralnich bank a Evropského fondu ménové spoluprace. Wernerova zprdva a odpovidajici navrh Komise ES
souhlasily, aby byla ustanoveni o ménové unii vtélena do Rimské smlouvy. Po slougeni organ(i Evropské-
ho hospodarského spole¢enstvi, Evropského spolecenstvi uhli a oceli a Evropského spolecenstvi pro ato-
movou energii 1. Eervence 1967 vznikla Evropska spolecenstvi, kterd byla v roce 1972 rozSifena o nové
¢leny — Dénsko, Irsko a Velkou Britanii. Pfedstavitelé tehdejich deviti ¢lenskych zemi ES podpofili vy-
tvofeni evropské ménové a hospodafské unie na zasedani Evropskeé rady v Pafizi v roce 1972. Shledali
tehdy navrzenou ménovou unii jako nevyhnutelny zéklad pokroku a odstranéni regionalnich disproporci
uvnitf ES. Clenské staty souhlasily s tim, aby zakladnimi znaky pfipravované ménové unie byly vzajemné
regulovatelné podp(iré a ochranné mechanismy mén téchto élenskych zemi.

Krize evropské ménové integrace v 70. letech

Zékladnim problémem ménové integrace se jiz od pocatku 70. let jevilo zakotveni kursovych pasem.
Obecnou tendenci tu pfitom bylo vymezit dolni a horni hranici a tyto hranice postupné sblizovat aZ k pev-
nému kursu jakoZto zakladu spolené mény. To vSak vzdy nardZelo pfedevsim na objektivni a ekonomic-
ky dané prekazky. Prvni opatfeni fizeného floatingu se mélo uskutecnit v roce 1972 tzv. Basilejskou do-
hodou. Toto opatfeni, zvané ,had v tunelu”, mélo za cil vymezit fluktuaéni pasmo mén ¢lenskych statl ES
v(iéi dolaru na + 4,5 % a mezi sebou navzajem na + 2,25%. Nicméné po krachu Brettonwoodského systé-
mu byl i tento prvni pokus o fizeny kurs odsouzen k nedspéchu. Evropska ménova politika vSak hledala
jeho dalsi varianty, a to v podobé Evropského fondu ménové spolupréce.

Evropsky fond ménové spoluprace (European Monetary Cooperation Fund — déle jen EMCF) byl vy-
tvofen jako nezavisly organ Rady ES v roce 1973 a jeho zaloZeni vyplyvalo svym zplisobem z Wernerovy
zpravy. Vedli ho guvernéfi centralnich bank ¢lenskych zemi v souladu se vSeobecnou linii hospodafské po-
litiky, vyty¢enou Radou ES. Mezi hlavni ukoly EMCF patfilo snizovani odchylek devizovych kursi mén élen-
skych zemi tak, Ze se zvySoval poCet intervenci centralnich bank do mén jednotlivych ¢lenskych stétli a ze
se uskutecriovala spole¢nd ménova politika v oblasti ménovych rezerv v centrainich bankach zemi ES.

Pro operace EMCF byla v roce 1973 vytvofena Evropska zuctovaci jednotka (European Unit of
Accounting — dale jen EUA). Takova jednotka byla nezbytna k tomu, aby slouZila jako spole¢né oznaéeni,
¢imz by se predchazelo nesrovnalostem v penéznich operacich s rliznymi ménami, takZe by byla poskyt-
nuta spoleéné zékladna pro transakce mezi stranami v planovaném ménovém systému. Tato uméla za-
kladna, s niz byla srovnavana ména kazdého statu ES, umoziovala pfimé konverze a srovnani mezi jed-
notlivymi ménami. EUA méla poc¢éte¢ni hodnotu 0,88867088 gramu ryziho zlata. V disledku problémd
mezinarodnich devizovych mechanismd, zplisobenych zejména devalvaci dolaru, hledaly organy ES dal-
§i cesty k zajisténi vétsi ménové stability a soudrznosti ES. Prvni kroky v tomto sméru byly podniknuty na
zasedani Evropské rady v Kodani v dubnu 1978, kde bylo v z&sadé dosazeno souhlasu s nutnosti zajistit
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ménovou stabilitu v Evropé. Na nasledujicim zasedani Evropské rady v Brémach, které bylo zaméfeno vy-
luéné na ménové otdzky, bylo tzv. Brémskou rezoluci schvaleno schéma EMS, které konstituovalo nové
zékladni principy EMS. Evropsky ménovy systém byl oficidlné vytvofen v Bruselu v prosinci 1978.

Ackoliv Rada ES piivodné zamyslela pfeménit EMCF v nadnarodni organizaci ES ve formé Ustfed-
ni banky, EMCF Ustfedni bankou nebyl, ale spi$e dohlizel na evropskou ménovou spolupréci, na ECU a na
postup smérem k ménové unii. Pfi zalozeni EMCF bylo alternativnimi tkoly bud dosahnout Upiné a neo-
mezené konvertibility mén ES, nebo zavést jednotnou evropskou ménu.

K veskerym pokusim ménové integrace prvni poloviny 70. let dluzno dodat, Ze skonéily netispé-
chem. Ropny $ok na svétovych trzich a pad zlatého standardu amerického dolaru pfispély k tomuto ne-
Uspéchu stejnym dilem jako politicka neochota nékterych ¢lenskych statl ES. Ta byla namitena piedevsim
proti odevzdavani rozpoctovych pravomoci na centralni organ spie nez proti odevzdavani pravomoci mé-
novych. Proto také v dal$im vyvoji zvitézil model centralizace ménové politiky, ktery v prvni fazi vyzadoval
zejména koordinaci ménovych a kursovych vztahl élenskych zemi.

Evropsky ménovy systém (1978)

Zakladem ménovych vztahd mezi élenskymi staty ES/EU byl v letech 1979 — 1998 Evropsky méno-
vy systém (European Monetary System — dale jen EMS). EMS je produktem dohody mezi centralnimi ban-
kami ¢lenskych statl ES, ktera byla uzaviena 13. bfezna 1979 na zakladé Rezoluce Evropské rady pfija-
té v Brémach dne 5. ledna 1978 o EMS a otazkach souvisejicich (Brémské rezoluce). Podle obou doku-
mentt bylo uéelem EMS vytva-
fet mezi Clenskymi staty tés-

Tab. ¢. IV/1 néj$i spolupréci v ménovych

_~ _ otazkach za ucelem vytvoFeni

( Ucastnici ERM ) z6ny ménové stability v Evro-

Stat Ména Clenem ERM od (E:)Z.St:'EMS mél dvé hlavni sou-

Belgie BEF 13. bfezna 1979 ® Mechanismus smén-
Dénsko DKK 13. bfezna 1979 'IWEYCh kUkrSU (ERM)

. e Evropskou ménovou
Finsko FIM 14. fijna 1996 jednotku (ECU)
Francie FRF 13. bfezna 1979 Mechanismus sménn)’/ch
Irsko IEP 13. bifezna 1979 kursii (Exchange Rate Mecha-
Italie L * Pozn, nism — dale jen ERM) stanovil

kaZdé zicastnéné méné stfed-
Lucembursko LUF 13. bfezna 1979 ni kurs vaéi ECU. Pomoci toho-
Némecko DEM 13. biezna 1979 to kursu byla vytvofena cel sit
Nizozemsko NLG |  13.biezna 1979 d‘{°;§m”KCbh Ismet”,nYCh k;‘f'
sQ. ak byl systémem sta-
Portugalsko PTE 6. dubna 1992 Iych kursti s pfizplisobitelnymi
Rakousko ATS 9. ledna 1995 sménnymi kursy. O pfizpUso-
Recko GRD 28. Unora 1998 bovani sménnych kursi se roz-
Spanélsko PTE 19. &ervna 1989 hodovalo po vzajemné dohodé
—— - ministrd financi clenskych zemi
Svédsko SEK 27. Unora 1998 a guvernérli centralnich bank
Velka Britanie GBP 27. Unora 1998 za Ucasti Komise ES.
ERM zavazoval centraini

\ * Pozn.: od 13. bfezna 1979 do 17. zafi 1992, od 25. listopadu 1996 /

banky zucastnénych statl k to-
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mu, aby dovolovaly kolisdni sménného kursu svych mén navzajem pouze v rdmci uréitého pasma. Toto
pasmo bylo v letech 1979 — 1993 + 2,25 % s moznosti jeho pfechodného rozsifeni na + 6 % u zemi, kte-
ré v té dobé prozivaly ménové turbulence. Jmenovité $lo o nejprve o Itlii a poté o ,nové Ucastniky“ ERM,
totiz o Spanélsko, Velkou Britanii a Portugalsko. Po vykyvech EMS byl v srpnu 1993 pfijat ministry finan-
ci a guvernéry centralnich bank tzv. Bruselsky kompromis, na jehoz zékladé byla pfijata nova fluktuacni
pasma + 15 %. Nizozemsko uzavfelo pfi Bruselském kompromisu v srpnu 1993 bilateralni dohodu
s Némeckem, podle niz vzajemny vykyv marzi sménnych kursi od centraini parity nesmi pfesahnout
+ 2,25 %, ¢imz oba staty partikularné setrvaly u rozpéti platného v letech 1979 — 1993. Hrozilo-li nebez-
pedi, Ze stanovené rozpéti bude prekroteno, musely centraini banky pfikrocit k intervenci na devizovych
trzich. Napfiklad nachéazela-li se némecka marka na hornim okraji a francouzsky frank na dolnim okraji
povoleného pasma, musela némecka centralni banka nakoupit na devizovém trhu franky a marky tak, aby
zabranila dalSimu pohybu marky smérem nahoru. Francouzska centraini banka musela kupovat franky
a prodavat marky tak, aby Celila dal$imu poklesu francouzského franku. Tato intervenéni povinnost cent-
rélnich bank byla neomezené vysi pouZitelnych ¢astek. Nedisponovala-li néktera centraini banka potfeb-
nymi devizami, byl ji poskytnut zvla$tni Gvérovy a vypomocny systém.

Evropska ménova jednotka (European Currency Unit — dale jen ECU) byla pfedstavena jako na-
stupce EUA a jako ztétovaci jednotka EMS politickou rezoluci ze zasedani Evropské rady v Bruselu v pro-
sinci 1978 odpovidajicim zplisobem zakotvena dohodou centralnich bank o Evropském ménovém systé-
mu z roku 1978, U€innou od bfezna 1979. Jen pro zajimavost:

anglické vyjadreni zkratky ECU se nepovaZuje za vSeobecné platné. Ve francouzsky mluvicich ze-
mich se setkame spiSe s podobou ecu, &i spiSe écu, kterou Francouzi radi spojuji s francouzskym vyzna-
mem tohoto slova, totiz ,Stit, resp. s obdobnym nazvem francouzskych historickych minci z obdobi Lud-
vika XIV.

ECU nebyla ména v pravnim slova smyslu, nybrz ménovy ko$. Tento ménovy koS, v némz se nalé-
zaji v ur¢itém pevném poméru mény Elenskych statd, mél byt pravidelné pfezkoumavan a ménén, ale sku-
teCné se tak stalo pouze dvakrat: 17. zafi 1984, kdy .
se soudasti kose stala fecka drachma, a 21. zafi Tab. ¢. IV/2
1989, kdy se soucasti koSe staly portugalské escudo

a 8panélska peseta. Vzajemny pomé&r mén v tomto Vzéjemny pomér mén v ECU

kosi slouzil jako pomér pro vypocet denni hodnoty. Pomér vookty
Hodnota ECU podle zmrazeného ménového Ména | .o ho]Z:noty

koSe ze zafi 1989 byla od z&fi 1989 az do prosince

1998 kazdodenné vypoditavana Evropskou komisf DEM 0,6242

na zakladé v tabulce popsaného poméru denni hod- FRF 1,332

noty podle kursovniho listku centrélnich bank a byla GBP| 0,08784

zvefejfiovana v Utednim véstniku ES. Tato relativni L 1518

hodnota se ménila v zavislosti na kolisani sménnych :

kursu. NLG 0,2198
Evropsky ménovy systém prestal fakticky plnit BEF 3,301

svoji funkci v kvétnu 1998 poté, co byly orientaéné LUF 013

zafixovany vzajemné kursy zucastnénych mén euro. ’

Poéinaje 1. lednem 1999 byl jako jeho nastupce zfi- ESP 6,885

zen Evropsky ménovy systém 2. EMS 2 se od své- DKK 0,1976

ho pfedchdce lii ve dvou podstatnych znacich. Za IEP 0,00855

prvé, zanikem ECU odpadl jeden z komponent( je-

ho predchidce, totiz ménovy ko§ ECU. Za druhé, GRD| 144

nova spoleéna ména euro se stala kotvou pro ostat- PTE 1,393

ni mény, z(¢astnénéné v ERM 2, Ugast v ERM 2 je
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dobrovolnd a fluktuaéni pasmo ziistava stejné
jako u plvodniho ERM, totiz + 15 %, opét
s moznosti individuainé si stanovit véi euro
fluktuaéni pasmo uzsi. Ke dni zahgjeni ¢in-
nosti EMS 2 a ERM 2 se jeho Cleny staly Dan-
sko a Recko.

Pfiprava spole¢né
meény (1989 - 1998)

Ménova integrace a postup ke spole¢né
méné byly zasadnim zplisobem nastoleny az
ve druhé poloviné 80. let. Jednim z vyznam-
nych impulsd k intenzifikaci ménové integrace
bylo dalsi odbourani bariér volného pohybu
zbozi, sluzeb, kapitalu a osob mezi &lenskymi
staty ES diky Jednotnému evropskému aktu
z roku 1986 a diky pfipravé jednotného vnitfni-
ho trhu ES k 1. lednu 1993. Politickym a ¢aso-
vym planem nové etapy ménové integrace
v Evropé se stala v roce 1989 Delorsova zpra-
va, prfednesena tehdejsim predsedou Komise
Evropskych spolegenstvi, byvalym francouz-
skym ministrem hospodafstvi a financi Jacque-
sem Delorsem, ktera pfedpokladala 3 etapy
postupu k ménové unii:

1.1990 - 1993 - prvni etapa, spoCivajici
ve vzdjemném odbourani ménovych a devizo-
vych bariér mezi lenskymi staty;

2. 1994 — 1998 — druhd etapa zahajena
vytvofenim Evropského ménového institutu
a spocivajici ve vyhodnocovani podminek pro
vstup do zavére¢né faze ménové unie a zave-
deni spole¢né mény;

3. 1999 - ftfeti etapa charakterizovana
jednotnou ménovou politikou, spoleCnou mé-
nou a spoleénou centralni bankou v ramci sku-
piny Elenskych statd EU.

K tomu je tfeba poznamenat, ze z pravni-
ho hlediska byly podminky ménové unie zfor-
mulovany az v roce 1992 pfi podpisu Smlouvy
0 EU v Maastrichtu, ktera nabyla G¢innosti 1. li-
stopadu 1993 a rovnéz novelizovala dosavadni
Smlouvu o EHS. Zminéna Delorsova zpréava
byla totiz dokumentem politickym, podle néhoz
se plnilo na zakladé politické vile Elenskych
statl ES v rozmezi let 1990 - 1992. Smlouva



53

0 ES ve svém novém znénim nejen ménovou unii pravné zakotvila, ale stanovila téZ podminky pro vstup
do jeji treti etapy, totiz pro zavedeni spolené mény, spole¢né ménové politiky a pro zfizeni spolecné cent-
raini banky. Témto podminkém se podle mista podpisu Smlouvy o EU bézné fika maastrichtska konver-
genéni kritéria:

@ narlist spotebitelskych cen ve srovnani s pfedchozim rokem nesmi prekrocit primér tfi nejstabil-

néjSich zemi o vice nez 1,5 procentniho bodu;

@ schodek vefejnych rozpoctl nesmi byt vy$si nez 3 % hrubého domaciho produktu;

o celkova zadluZenost vefejnych rozpotl nesmi byt vy$8i nez 60 % hrubého domaciho produktu;

o vykyv sménného kursu od centraini parity, stanoveny v rdmci Evropského ménového systému, mu-

si byt udrzovan alespor po dva roky bez provedeni devalvace viéi méné jakéhokoliv ¢lenského
statu;

@ Urokové vynosy z dlouhodobych vkladd a dluhopisti nesméji prekrocit primér tfi nejstabilngjSich

zemi 0 vice nez 2 procentni body.

Nézev nové spoleéné mény nebyl diouho jasny. Sama Smlouva o ES ve znéni z roku 1992 oznacu-
je novou spole¢nou ménu jesté jako ECU. Diskuse o nejvhodnéjsim nazvu nové spole¢né mény a jejich
diléich jednotek probihala pomérné intenzivné po celou prvni polovinu 90. let. Definitivni tekou za touto
diskusi bylo jednani Evropské rady v Madridu v prosinci 1995, kde byla nova ména pokiténa jako euro
a jeji jednotky jako eurocenty. Sou¢asné byl na tomto zasedani schvalen symbol, odvozeny z feckého pis-
mene (epsilon), dvoji rovnobézné pfeskrtnuti ma oznacovat stabilitu nové mény.

Dne 21. dubna 1997 agentura pro aktualizaci Mezinarodni organizace pro standardizaci (ISO 4217)
pfidélila euru kéd ,EUR". Ten se stal mezinarodni normou pro v§echny organizace, maloobchodni, ko-
mer¢ni i finanéni.

Vzory bankovek eur (viz barevn pfiloha) byly schvaleny na zasedani Evropské rady v Dublinu v pro-
sinci 1996. Evropska rada vybrala navrh rakouského vytvarnika Roberta Kaliny, zobrazujici sedm staveb-
nich styld sedmi epoch evropskych kulturnich déjin — anticky, roméansky, goticky, renesanéni, barokni, ro-
koko a moderni architekturu skla a oceli z dvacatého stoleti. Vyjevy na bankovkach predstavuji jednotlivé
architektonické prvky, totiz okna a brany (licni strana) a mosty (rubova strana), coz maji byt sou¢asné me-
tafory evropské spoluprace.

Kazda ze sedmi denominaci bankovek eur nese na lici vzory bran a oken a na rubu vzory mostd
a predstavuije jiny styl uméni tak, jak je uvedeno vySe. Ostatnimi sou¢astmi podoby bankovek eur jsou
symbol Evropské unie, nazev mény psany latinkou a feckym pismem, inicialy Evropské centralni banky
v jejich ufednich jazycich, symbol za U¢elem ochrany autorskych prav a podpis prezidenta ECB.

Bankovky eur nenesou, na rozdil od minci eur a centii na rubové strané, nérodni motivy. Ministfi fi-
nanci ¢lenskych statll Evropské unie se predevsim v dlsledku tlaku Velké Britanie nejprve neoficiélné do-
hodli, Ze az 20 procent jedné strany eurovych bankovek mlze byt vénovano narodnim motivim, ale pak
ponechali kone¢né rozhodnuti na Evropské centralni bance. Ta se postavila proti narodnim motiviim pro-
to, Ze by zvySily néklady na tisk eurovych bankovek, komplikovaly jejich distribuci, méatly vefejnost
a usnadriovaly praci padélatelim bankovek.

Vzory minci eur a eurocentt (viz barevna pfiloha) byly schvaleny na zasedani Evropskeé rady v Am-
sterodamu v ¢ervnu 1997. Evropska rada vybrala navrh belgického vytvarnika Luca Luycxe. Mince jsou
razeny v osmi denominacich 0,01 EUR (Cervena méd), 0,02 EUR (Cervena méd), 0,05 EUR (Cervena
méd), 0,10 EUR (Zluta), 0,20 EUR (Zlutd), 0,50 EUR (Zluta), 1 EUR (vnitfni kruh bily, vnéj$i kruh Zluty)
a 2 EUR (vnitfni kruh Zluty, vnéjsi kruh bily). Na rozdil od bankovek eur je na mincich eur a centli dan pro-
stor pro nérodni motivy.

Ugastnické stéty tieti etapy ménové unie byly uréeny 3. kvétna 1998 na mimoradném zasedani
Evropské rady, a to na zakladé zpravy Evropského ménového institutu a Evropské komise, ktera vza-
la do tvahy pinéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a dale pinéni kritérii pravnich, jako je kom-
patibilita legislativy se zasadami ménové unie, véetné statutu centralnich bank téchto zemi. Na zmi-
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Tab. ¢. IV/4 néném zasedani bylo rozhodnuto, ze z 15 Elen-
skych statl EU bude spole¢na ména euro zavede-
Naérodni referenéni sazby nav 11 statech, coz byly Belgie, Finsko, Francie, Ir-
mezibankovniho trhu sko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
— Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Dansko a Vel-
Zomé Zfa"’k’f’ ) ka Britanie si ucast v ménové unii vyhradily uz pfi
eme sl podpisu Smlouvy o EU v roce 1992. Svédsko
- a Recko nespliiovaly néktera z konvergencnich kri-
Belgie BIBOR térii. Recko pfistoupilo do tfeti etapy ménové unie
Finsko HELIBOR az k 1. lednu 2001.
Francie PIBOR ?ezpyostfednl(é po v;qrgggegilL]éastr)ikﬂtheti eta-
py ménové unie v kvétnu yly mezi sebou popr-
Ir‘f‘lfo DIBOR vé zafixovany kursy mén 11 Géastnickych stétl. Tato
Italie RIBOR fixace byla ovéem neformalni, protoze do konce roku
Lucembursko nebyla 1998 byla ménova politika téchto zemi sice koordino-
NG K FIBOR vand, ale pfesto v kazdé z nich autonomni. Tyto mé-
?mec ° ° ny se obchodovaly na trhu a dochazelo tedy ke kur-
Nizozemsko AIBOR sovym vykyvam, i kdyZ jen v setinnych hodnotach.
Portugalsko LISBOR Fixni vztah mezi eurem a narodnimi ménami
Rakousko VIBOR ﬂéas:jniglfych sté}tﬂhbyl vyhlé’léelntali 31h pr?sincvgt 1 992;
. v podobé pevnych a neodvolatelnych pfepocitacic
Spanélsko MIBOR koeficientti (viz barevna pfiloha).

Od z&fi do prosince 1998 probihala Urokova
arbitréz, kdy dosSlo ke sblizeni drokovych sazeb mén
11 G¢astnickych statd a k nastaveni Urokové sazby nové mény euro k 1. lednu 1999. Sou¢asné zanikly
k 31. prosinci 1998 narodni referenéni sazby mezibankovniho trhu, které byly nahrazeny novou referenc-
ni sazbou EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate).

V souvislosti se zavedenim spoleéné mény euro do$lo ke konci roku 1998 v 11 zemich ménové unie
ke sjednoceni baze pro vypocet trokl na 360 dnti za rok. Zatimco do 31. prosince 1998 pracovaly nékteré
evropské staty s 365denni bazi (Belgie, Irsko, Portugalsko), je od 1. ledna 1999 tento ¢asovy rdmec stano-
ven jednotné pro celou ménovou unii, tedy pro euro a jeho denominace v Ucastnickych narodnich ménach.

Zé&kladnim pfedpokladem Uspédného fungovani spolené mény je jednotnd ménova politika stano-
vovand a provadéna jednou centraini bankou. Organ této ménové politiky — Evropska centralni banka —
zahdjil svoji ¢innost 1. Gervna 1998, de iure pak zacala Evropska centralni banka se sidlem ve Frankfurtu
nad Mohanem pracovat 1. ledna 1999. Evropska centraini banka (ECB) je organem pro fizeni a vykon jed-
notné ménové politiky téch Elenskych zemi EU, které jsou ucastniky ménové unie. Narodni centralni ban-
ky ucastnickych zemi ménové unie pozbyly pravomoci v oblasti ménové politiky a tyto pravomoci postou-
pily Evropské centralni bance. Samy se pak v kone¢ném dusledku staly pouhymi néstroji pro vykon jed-
notné ménové politiky, uréované Evropskou centralni bankou.

Zékladni kapital ECB byl upséan centralnim bankami vech zemi EU podle kli¢e uvedeného v tabul-
ce . IV/5.

Vyznamnym a podstatnym znakem ECB je nezavislost na jakémkoliv organu EU nebo &lenského
statu. Obsah tohoto principu nezavislosti je pojmové shodny s principem nezavislosti narodnich cent-
rélnich bank na jejich statnich organech. Podle Smlouvy o ES nesméji pracovnici ECB pii vykonu svych
pravomoci a opravnéni zadat, pfijimat nebo dostavat instrukce od instituci ¢i organt EU, od vlady ¢len-
ského statu ¢i jiného organu. Instituce a organy EU se ve Smlouvé o ES zavézaly, Ze budou tento prin-
cip nezavislosti respektovat a Ze se nebudou snazit ovliviiovat €leny rozhodovacich organ(i ECB &i na-
rodnich centralnich bank pfi pInéni jejich dkold.
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Tab. ¢. IV/5
4 Pomér kapitalu upsaného ECB N
Nazev centralni banky Pomér v %
Banque Nationale de Belgique/Nationale Bank van Belgié 2,8658
Danmarks Nationalbank 1,6709
Deutsche Bundesbank 24,4935
Bank of Greece 2,0564
Banco de Esparia 8,8935
Banque de France 16,8337
Central Bank of Ireland 0,8496
Banca d’ltalia 14,895
Banque Centrale du Luxembourg 0,1492
De Nederlandsche Bank 4,278
Osterreichische Nationalbank 2,3594
Banco de Portugal 1,9232
Suomen Pankki 1,397
Sveriges Riksbank 2,6537
Bank of England 16,45
(& J

S Evropskou centralni bankou je neodmyslitelné spojen Evropsky systém centralnich bank (dle jen
ESCB), ktery byl zfizen ke koordinaci ménové politiky EU. ESCB je slozen z Evropské centralni banky (da-
le jen ECB) a ze vSech narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych statl EU. Jak vidno z uvedeného pre-
hledu, jsou v ESCB sdruzeny jak centralni banky &lenti ménové unie, tak centralni banky Danska, Svéd-
ska a Velké Britanie. Uvnitf ESCB jsou tak vlastné dvé skupiny centrélnich bank. Jednak jsou tam cent-
ralni banky ¢lenG ménové unie véetné ECB a jednak centraini banky zemi, které se dosud ménové unie
nelcastni. Rozdil mezi obéma skupinami centralnich bank Ize jednoduse vyjadfit tak, Ze zatimco prvni
skupina, j. Elenové ménové unie a ECB, provadéji jednotnou ménovou politiku, podrzuiji si ¢lenové druhé
skupiny, tj. ne¢lenové ménové unie, kazdy vlastni ménovou politiku. OvSem i tento rozdil je v praxi nepfi-
li§ vyrazny, nebot ménova politika obou skupin je vyrazné koordinovana pravé diky ESCB, coZ je konec-
koncti i hlavnim smyslem tohoto organu.

Bezhotovostni euro (1999)
a prechodné obdobi (1999 - 2001)

Nova ména euro byla uvadéna do Zivota v nékolika krocich, z nichz kazdy mél diléi U¢inek na pfi-
sludné spolecenskeé a zejména hospodarské vztahy. Soudet téchto krokl a ved! ve svém disledku ke ko-
ne¢nému a pinému zavedeni nové mény euro a k Uplném zéniku mén zuéastnénych dvanacti statd. Z uve-
deného vyplyva, ze zavadéni spoleCné mény euro byl proces, a to proces postupny, ktery se realizoval
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v ramei jistého ¢asového Useku, zvaného prechodné obdobi, které trvalo tfi roky od 1. ledna 1999 do
31. prosince 2001.

PoCinaje 1. lednem 1999 bylo euro zavedeno jako bezhotovostni ména. Euro bylo zavedeno do me-
zibankovniho styku mezi Evropskou centraini bankou a centralnimi bankami za¢astnénych zemi. Do eura
byly rovnéz redenominovany statni dluhopisy téchto zemi a v eurech byly od 1. ledna 1999 uvadény ves-
keré Udaje vztahujici se ke statnim financim téchto statd. Pro zavadéni eura do soukromych financi, ¢ili do
nestatniho sektoru, podle rozhodnuti Madridského zasedani Evropské rady v prosinci 1995 obecné plati-
lo, Ze euro je v pfechodném obdobi zavadéno na trznich zasadach a nikoliv na zadsadach administrativ-
nich. Namisto pedpisl se k zavadéni eura tedy v pfechodném obdobi vyuZivalo jeho trznich vyhod. K to-
mu platila zésada ,no compulsion — no prohibition”— ,zadna donuceni — zZadné zékazy", podle niz zadny
soukromy subjekt nesmél byt nucen, aby pouzival euro proti své vili. Druhym ramenem této z&sady byla
ov8em povinnost vSech soukromych subjektli v zemich eurozény pfijimat pInéni jak v eurech tak v pFi-
sludné narodni méné jako rovnocenna platidla (samoziejmé s ohledem na do¢asnou absenci hotovostni-
ho eura).

Proces zavadéni eura v soukromém sektoru byl tedy trzné orientovany. Rada podnik(i v zemich EU
pfesla na euro uz pocatkem roku 1999. Takova skuteénost méla vyznamny akceleratni U€inek a urychlila
Ldoutnakovym efektem” rozSifeni eura do vSech vyznamnych podnikl v zemich EU jiz v priibéhu prvniho
roku pfechodného obdobi. Mnoha podnikiim 8lo pfitom o jejich ,image®. Na druhé strané fada podnikd,
a to zejména podniky vné eurozény, pocitaly s tim, Ze v piechodném obdobi musi operovat ve dvou riiz-
nych ménach. Musely tedy vést dvoji Ucetni knihy — jednu v eurech a druhou v narodni méné — a vibec
veskeré operace v téchto dvou ménach provadét. Spole¢nosti, které si uz zvykly na ¢innost ve dvou a vi-
ce ménovych denominacich, nemusely takovou pfedstavu nutné pokladat za problematickou. AvSak po
zvéazeni vSech okolnosti dotykajicich se vSech funkei firmy doSly k zavéru, Ze takové operace jsou zna¢-
nou zatézi.

Zavedeni jednotné mény euro piineslo uz od 1. ledna 1999 vétsi transparentnost a srovnatelnost cen
v zemich eurozény. Vzhledem k tomu, Ze mezi témito stéty vznikla jedna ména a zanikly kursové rozdily
mezi dFivéj$imi ménami, véetné sméndrenskych poplatkd, byly ceny vyjadiované v eurech do konce roku
2001 pfepotitavané z ,dozivajicich“ nérodnich mén pevnymi pfepogitacimi koeficienty srovnateiné na prv-
ni pohled, a to jak z hlediska nakupnich cen, tak z hlediska cen prodejnich.

Euro pfineslo vice pfeshraniénich obchodU a investic, a to predevsim diky zrychleni a zjednoduseni
pfeshranicnich plateb v eurech, které se staly vlastné jakoby platbami vnitrostatnimi. Tato vyhoda platila
piméFené i pro platby v eurech z Ceska do zemi evropské ménové unie, protoze i my jsme pfistoupili ke
trendu zjednodusovani a zrychlovani pfeshranicnich plateb v této nové méné.

Pouzivani nové mény euro znamena sniZeni fady transakénich nakladd, po¢inaje snizenim nakladu
souvisejicich s poplatky na vedeni uctd, kde bylo mozné odbourat Uéty ve dvandcti ,starych® ménéach
a nahradit je jedinym uétem v eurech, pfes odpadnuti nakladil na poplatky za dosavadni sménarenské
operace mezi dvanacti ménami, které prechdzely na euro, az po zéanik kursovych rizik mezi ménami
eurozony.

Od 1. ledna 1999 tedy zaniklo kursové riziko mezi ménami eurozény. Kursové riziko eské koruny vi-
¢i témto ménam zlistava, i kdyz sméfuje vici euru a nikoliv vici kazdé z narodnich mén jednotlivé. Proto

GRD, IEP, ITL, LUF, NLG nebo PTE, ale pouze v0ci euru, protoZe tak se automaticky zajistilo kursové ri-
ziko pfes pevné prepoditaci koeficienty eura viiéi vsem zminénym ménam ménové unie. Tim odpadly na-
klady na zajisténi proti kursovému riziku (tzv. hedging) pro dvanact mén, naklady na hedging mohly byt
proto od 1. ledna 1999 pogitany jen proti jedné méné, totiz proti euru.

Zanik kursového a devizového rizika véi zminénym dvanécti ménam a pfechod na jediné riziko kur-
su mezi CZK a EUR ved! k novym kritériim pro investorské rozhodnuti, resp. k jednokritériainimu rozho-
dovéni podle parametrdi nikoliv dvanacti mén, ale podle mény jediné. Cesti investofi nemuseli tedy uz ta-
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to rizika vyhodnocovat tfeba zviast pro Spanélisko a zvIast pro Italii nebo Portugalsko, nybrz mohli uvazo-
vat 0 jedné eurozéné.

Nova segmentace trh, kterou zavedeni spole¢né mény euro pfineslo, je disledkem nerovnomérné-
ho vyvoje v zemich evropské ménové unie a Casto aZ propastnych rozdilli napfiklad mezi nékterymi ob-
lastmi Portugalska na jedné strané a pafizskou nebo frankfurtskou oblasti na strané druhé. Z obavy, aby
z méné rozvinutych regiond ménové unie neunikaly pracovni sily a investice do rozvinutéjSich oblasti, vy-
vijeji nérodni a regionalni viady méné rozvinutych statli a oblasti r(izné stimulaéni mechanismy pravé pro
stimulaci zahraniénich investic a investord, coz je jisté zajimava zprava i pro potenciélni ¢eské investory
do takovych oblasti.

Charakteristickym znakem pfechodného obdobi souvisejicim se skuteénosti, ze hotovostni euro bylo
zastupovano platidly narodnich mén eurozdny v pevnych a neodvolatelnych prepogitacich koeficientech,
byl problém zaokrouhlovani. Pravidla pro zaokrouhlovani mezi eurem a narodnimi ménami ¢lenskych sta-
t0 z&sadné Fikala, ze prepoCitaci koeficienty maji byt uvadény vzdy jako jedno euro, vyjadiené pfislusnou
hodnotou nérodni mény. Tyto koeficienty se nesmély zaokrouhlovat, nesmély se pouzivat pfevracené hod-
noty koeficientli a pfepoéty mezi dvéma ménami evropské ménové unie (napf. mezi némeckou markou
a francouzskym frankem) se musely provadét pfes euro. Dale platila zasada, ze ¢astky pfevedené mezi
ty. Pro pfevadéni z eura do narodni mény platilo pravidio zaokrouhlovani tak, Ze se zaokrouhlovalo na nej-
bliz§i nejnizsi jednotku zakonného platidla. Takovou nejnizsi jednotkou zakonného platidla byl napfiklad
jednotkou zakonného platidla 1 BEF, takze pfi pfepoctu z EUR se zaokrouhlovalo na nejblizsi belgicky
frank. Ov8em hodnota eurocentu mohla byt v nékterych zemich daleko vy$si nez hodnota nejnizsi jednot-
ky zakonného platidla. Hodnota 1 eurocentu byla v Némecku téméf dvojnasobkem nejnizsi jednotky né-
mecké mény — feniku, ale v Itlii uZ byla devatenactindsobkem nejnizsi jednotky — italské liry. Proto zao-
krouhlovani pfi konverzi do eur a z eur zaviselo kromé vySe uvedeného pravidla jesté na dopliikové zasa-
dé, Ze rozdil mezi zaokrouhlenou a nezaokrouhlenou éastkou nesmél pfesahovat polovinu hodnoty nej-
bylo ve vétSiné zemi ve vySe uvedené toleranci. Naopak u téch mén, kde nejniz$i jednotka zakonného pla-
tidla byla vy$3i nez 1 eurocent, mohlo pro jednu hodnotu v této ndrodni méné existovat vice hodnot v EUR.
Tento pfipad byl teoreticky mozny u irské libry nebo u belgického €i lucemburského franku.

Na zasedani Evropské rady v Santa Maria de Feira v ¢ervnu 2000 bylo rozhodnuto, Ze podminky pro
vstup do tfeti etapy ménové unie spinil dvanécty stat EU, totiz Recko. Na zminéném zasedéni bylo proto
dohodnuto, 7e se Recko stane od 1. ledna 2001 ¢astnikem ménové unie a byl stanoven pevny a neod-
volatelny pfepocitaci koeficient: 1 EUR = 340,750 GRD.

Zavér prechodniho obdobi, tedy posledni Ctvrtleti roku 2001, byl charakterizovan zejména intenzifi-
kaci pfiprav na zavedeni hotovostniho eura. Informaéni kampar o novych platidlech mény euro byla spus-
téna uz pocatkem roku 2001. 1. zafi 2001 zvefejnila ECB ochranné prvky bankovek mény euro. Téhoz dne
zaCalo pfedzasobeni bank v zemich ménové unie novymi bankovkami a mincemi mény euro. Pfedzaso-
beni ve tfetich zemich, véetné Ceska, zatalo 1. prosince 2001. Do konce roku 2001 byly do eur pfevede-
ny veskeré nomindini idaje, do té doby vedené v nékteré ze zaniklych mén. To se tykalo zejména ban-
kovnich Uctd, ale i vykazd, statistik a Gcetnich udaju.

Hotovostni euro (2002)

Prvnim lednovym dnem roku 2002 bylo uvedeno do obéhu na 15 miliard bankovek spole¢né mény
euro v celkové hodnoté 642 miliard EUR a téméF 50 miliard minci eur a eurocentl v celkové hodnoté
16 miliard EUR.
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Tab. ¢. IV/6 Zavedeni hotovostniho eura znamena

ovéem také potiebu stahnout zhruba stejny ob-

Podil emise v jednotlivych jem starych platidel dvanacti zaniklych mén, a to

uéastnickych zemich zhruba ve stejném objemu a o celkové hmotnosti

Emise Emise Ctvrt milionu t,un. ) )

Stat minci | bankovek Na rozdil od zavedeni bezhotovostniho eura

v mil. v mil. v roce 1999 tak zavedeni eura hotovostniho pfed-

ks ks stavuje spiSe nez bankovni a finanéni vyznamny

Belgie 530 2,0 logisticky problém. K jeho vyfeSeni bylo pfede-

Finsko 225 1.1 v8im tfeba stanovit, kdy zanika platnost dosavad-

X nich narodnich platidel. Organy EU, Rada EU

Francie 2240 | 75 a ECB stanovily za nejzazsi termin 28. Ginor 2002.

Irsko 222 | 09 Neékteré staty si ovSem stanovily lhltu kratsi, na-
Italie 2380 7.2 pfiklad Némecko jiz 31. prosinec 2001.

Zrcadlovym problémem k uvedeni bankovek

Lucembursko 46 0.1 a minci nové mény euro do obéhu je stazeni ban-

Némecko 4342 | 17,0 kovek a minci starych. K tomu slouzi ve véech ze-

Nizozemsko 659 2,8 mich dvanactky tzv. paralelni obéh, tedy doba,

Portugalsko 536 13 kdy'jsgu v pgnéim’m ob{ehu jak eura, ,tak.platidvlg

zaniklych mén. Paralelni obéh skonCi nejpozdsji

Rakousko 550 | 1.5 28. tnora 2002. V b&zném obchodnim styku jsou

Recko 597 1,3 stara platidla pfijimana, ale vraceji se jen nova

Spanslisko 1924 7.1 platidia eur. Rovnéz banky pfijimaji stara platidia

Celkem 14251 | 49,8 a vraceji platidla nova. Za tuto vyménu se v ze-

mich eurozény nesméji Uctovat Zadné poplatky
ani srazky z nominalni hodnoty. Velky problém pfi
stahovani starych mén pfedstavuji mince. Jiz
k 15. prosinci 2001 si mohli obyvatelé zemi eurozény vyzvednout v bankach sacky s novymi mincemi eur.
Mince zaniklych mén se bez poplatk(i vyméruiji jen ve statech plivodu kazdé mény. Mince zaniklych mén
v jiném staté nez staté jejich plvodu se udavaji jen velmi tézko a kdyz, tak s nevyhodnymi poplatky.

Komeréni banky zemi eurozény jsou povinny pfijimat zaniklé mény do 30. ¢ervna 2002. V obdobi od
28. Unora do 30. &ervna 2002 jsou vSak uz opravnény stanovovat limity pro vyménu hotovosti, popfipadé
stanovovat poplatky. Po tomto datu maji uvedenou povinnost toliko centrélni banky. Délka trvani této po-
vinnosti se liSi stat od statu a je také rozdilna pro bankovky a pro mince:

Cesko a euro

Cesko sice neni lenem ménové unie a euro neni nage ména, ale s ohledem na vysokou hospodai-
skou angaZovanost s EU a se zemémi eurozény ma pro nas euro znaény vyznam. Takovi ukazatelé jako
objem zahraniéniho obchodu s eurozénou, objem devizovych rezerv CNB v eurech &i objem devizovych
transakcich v evropské méné naznaCuji, Ze euro zaujima v nasich devizovych pozicich asi 60% podil. Pra-
vé diky tak vysoké angazovanosti eura v ¢eské ekonomice je nase ména v podstaté s eurem neformainé
svazana. Praktickym dikazem této skute¢nosti je vliv kursu eura a dolaru na kurs dolaru k nasi méné.

Ke konci roku 2001 pfedstavovaly v ¢eském pohraniéi hotovostni platby v ekvivalentu eura, Cili ze-
jména v némeckych markach, asi 80 % v8ech hotovostnich devizovych plateb. Po 1. lednu 2002 je tedy
euro urcité po koruné druhym platidlem v Cesku. Kdy bude na8im prvnim platidiem, je tézko fici. Pfedné
musime byt ¢leny EU. Pokud by nasledné Cesko splnilo véechna maastrichtska kritéria, pak by bylo do
ménové unie zapojeno. Zapojeni do ménové unie je dnes soucasti acquis communautaire, tedy objemu
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pravnich predpisi EU, ktery Tab. ¢. IV/7
musime pfijmout v souvislosti
s nasim vstupem do EU. Vy-  (*  Terminy povinnosti ndrodnich centralnich )

hradit si vstup do ménové unie bank prijimat staré mény

tak, jak to ucinily Dansko a Vel- Prijem bankovek Prijem mingi

kfa Bn,tal:“e’ bylo mozne jen pri Stat centralni bankou do | centralni bankou do

sjednani Smlouvy o EU v roce - -

1992. Belgie neomezené 31.12.2004
Podle jednoho z maa- Finsko 2012 2012

strichtskych - konvergencnich Francie 2012 2005

kritérii musi byt uchaze¢ Irsk N N

0 vstup do tfeti etapy evropské rsxo neomezene neomezene

ménové unie nejméné dva roky Italie 2012 2012

l]cj:astnl'kerp Evropského m(tano- Lucembursko neomezené 31.12.2004

veno systemu. Tuto po Ejmlnku Némecko neomezené neomezené

by vzhledem ke stabilité kursu -

nasi mény k euru nebylo patr- Nizozemsko 1.1.2032 1.1.2007

né obtizné spinit. Je oviem tfe- Portugalsko 2022 31.12.2002

E?t(-’)srr');mt\/l g:l?a;nr%aztgggtﬁg Rakousko neomezené neomezené

itéria. u "

Cesko nejvétsi problém s defi- '?eCko 2012 2004

citem vefejnych rozpoét, ktery Spanélsko neomezené neomezené

v roce 2001 maastrichtskd 3% - J

preséhl trojndsobné.

JUDr. PhDr. Michal Tomasek, DrSc., expert Komeréni banky pro EU
a predseda Komise pro evropskou integraci Bankovni asociace, Praha,
prednasi evropské pravo na Pravnickeé fakulté Univerziry Karlovy

Vice informaci:
www.cnb.cz
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