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SOUHRN

Prace je ¥novana problematice zavedeni jednotnényneura v zemich Evropskeé unie.
Postihuje obdobi od roku 1952 do dneSni doby a \zalse ®kterymi aspekty, které
iniciovaly a umoznily vznik Evropské unie a Evr&psmenové unie. Cilem této prace je
analyzovat finosy a nakladyifjeti euro vCeské republice, zejména s ohledem na bankovni
sektor.

KLi COVA SLOVA

Eura, eurozona, kritéria, banka, bankovni systét¥nova unie

TITLE

Benefits and costs of EURO adoption from the batta viewpoint

ABSTRACT

This piece of work is dedicated to the problemsnéfoducing single currency of EURO in

the European Union countries. It covers the pehioth 1952 up today and deals with some
aspects that iniciated and enabled the establishofethe European Union and European
monetary Union. The objective of this work is toabmze benefits and costs of EURO
adoption in the Czech Republic, particularly widspect to the bank sector.
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Na uvod své bakatgké prace bych ckia objasnit dvod, pr@& jsem se rozhodla zabyvat se
praw tematikou vstupeské republiky do Evropskédmové unie, a to z pohleddiposi a

néakladi zejména pro bankovni oblast a klietgskych bank.

produkty bankovniho sektoru a mohu zodfmtr¢ prohlasit, Ze #Sina &chto produki je

piimo navazana na smny kurzéeské koruny a nagnovou politikuCNB.

Bankovni produkty, @jiz stoji na stra& pasiv nebo aktiv, jsou spojeny se¢smym kurzem,

a to zejména s#énem k dolaru a euru. Poriské vyrazné krizi v americkém bankovnictvi, kdy
zkrachovalattvrta nejwtsSi americka hypotédi banka, coz #lo nevidany dopad na propad
dolaru, sndfuje tSina evropskych i mimoevropskych st&t/oje kurzy srrem k euru, které
se projevilo i v dob krize jako pevaSi a odolgjSi mena jak vici finanénim, tak i vaci

politickym zmgndm a kractim.

Sménny kurz, kterym se ve své praci podrélrabyvam a analyzuji jej, vyragrovliviiuje
celkovou hospodgkou politiku a vyvoj podnikani v zemi.

Jasnym dkazem je sotasna situace, kdy vyrazné posilovéeské koruny &¢i euru, dolaru i
libfe zpisobuje nemalé problémy v podnikani malychiadstich firem, které jsou zavislé na
exportu svych vyrobk a sluzeb do zahrafii a gestavaji byt konkurence schopn&ivsvym
rivalim zc¢lenskych stat EMU. Tento fakt ma ffmou navaznost na moznost i svych

avérovych zavazi vici bankam ¢im se podobji zabyvam v zaru své prace.

Hlavnim cilem mé prace je serigzise zabyvat ikledky vstupuCeské republiky do
Evropské minové unie, vyzdvihnout pozitiva i negativa vstupwygadit nazor na otazku

prijeti euro vCeské republice jak ze svého pohledu, tak z pohbeaikovnictvi.

Abych se mohla kémto otazkam zodp@dre vyjadit, analyzovala jsem ve své praci vyvoj
makroekonomickych ukazateCeské republiky, zejména jsem se &t na vyvoj inflace
jak VCR, tak i v EMU. Déle jsem se podrabmabyvala plinim Maastrichtskych kritérii,

ktera jsou pro vstufeské republiky do EMU naprosto jednozmastanovena.



V souvislosti s tématem moji bak&dke prace m také velmi zajimal nazor ¥&nosti na

vstupCR do EMU, resp. nazor obyvatel néjgti jednotné miny euro

Ke zjistni téchto fakfi jsem pouzila vysledky fpekumu, ktery provedla CVVM. Tento

praizkum ginesl zajimavé vysledky.

Z meého hlediska za velmi zajimavy povazuji faktdbekonce roku 2005 &o zavedeni eura
v Ceské republice obegmezi lidmi jasnou podporu, potézda obliba prudce klesat. Dle
mého néazoru je tento fakt spojeny seémou politické situace ¢R , resp. se z#émou

vladnich stran.

Co ovSem povazuji za&tejni zjiséni prizkumu CVVM, je fakt, Ze dv tretiny ¢eskych
ob¢ani nedavaji do souvislosti zinu vlastni Zivotni Urovhse vstupem ze&do EU. A pra¥
na zaklad vysledku tohoto przkumu jsem se rozhodla s timtatSinovym nézorem

polemizovat.

Dle mého néazoru je vstupeské republiky do eurozény zésadniémem v Zivot kazdého
ob¢ana a velmi vyznanminsouvisi s Zivotni Urovni kazdého z nas. V Zadnéipagt se
negiklanim k ndzoim, které jednozr@mé progndzuji zhorSeni Zivotni Uroynale ani
nepatim k €m, ktei bez dolozeni jasnychisel a realnych prognoéz, jednozné slibuji

vyrazné zlepseni Zivotni tro¥nSem obbanim.

Jsme sotasti Evropy, a jako takovi bychom se dle mého nazwmnéli distancovat od
spole&nych cili a zjmii evropskych zemi, coz stvrzujeme nagienstvim v Evropské unii.
Souwasny vyvoj ale nazraje, Ze pouh&lenstvi v EU nestd, je poteba byt aktiveyjsi
smérem ke vzdjemnym obchéoh a spolupraci &etrg snahy o co nejrychlejSi horizontijpti

euro.

A praw ve své bakaidké praci chci dokazat, Zze do Evropskénové unie pdtme a ze

bychom ngli usilovat o co nejkrat&fasovy horizont naSeho vstupu.



1. VZNIK EVROPSKE UNIE

Vzhledem ke zvolenému tématu moji baksk& prace povaZzuji za nutné, zabyvat se jak
sowasnym stavem Evropské unie a evropského hosgivilatak i rekterymi historickymi
milniky, které pedchéazely vzniku EU a EMU a vyrazmovlivnily nebo urychlily vyvoj
spol&ného hospodatvi v povaléné Evrog.

1. 1. Historie vzniku

Vzhledem k celkové povalaé devastaci celé Evropy byla na s&aBech postizenych zemi
snaha o co nejrychlejSi hospesléy rist. Jak si dkteré staty povataé Evropy ugdomovaly,
bylo poteba vytvdit silné evropské spotenstvi, jehoz cilem bylo eliminovat a odrazit
hrozici nebezpg, které povalené Evrog hrozilo. Patilo k nim predevSim nebezpe ze
strany tehdejSiho SSSR, dale silici vlivegevSim hospodgky , USA v Evrop a snaha
zamezit dalSi valce meziéheckem a jeho sousedy. Vyznamnymi propagatory epiré
Evropy byly gedevsim Francie a névzaloZzenad Spolkova republikaéiMecko. Naopak

neustalymi oponenty, coZgirvalo az do dnesni doby, byla Velka Britanie .

Winston Churchill ve svém projevu 19. 9. 1946 neygské univerzit jasré deklaroval postoj
Velké Britanie, ktera od saméhocatku nema byt saasti nové integrace. Tak se také stalo.
Teprve po vice nezup stoleti z&al labourista Blair celkem&ohodreé praktikovat politiku
solidarni s Evropou. (Zak, 20086, str. 9).

Mriviw s

seskupenim v Evr@p ZaloZzeni EU pedchazel vznikit Evropskych spoteenstvi, kterymi
byly Evropské spoleenstvi uhli a oceli, Evropské hospegi® spoléenstvi a Evropské

spole&enstvi pro atomovou energii.

Evropské spokenstvi uhli a ocel~ vzniklo v roce 1952 na zakladPaizskych smluv.

Zakladateli byly Belgie, Nizozemi, Lucembursko, el@RN, Francie a Italie. O zaloZeni

tohoto spoléenstvi se vyznan@zaslouzili Jean Monnet a Robert Schuman.
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NejvyznamijSim z jednotlivych motit vzniku tohoto spolkeenstvi, byla snaha Francie a
Némecka jiz nikdy spolu nevét . DalSim vyznamnym motivem bylo zabranit studeake.
(Zak, 2006, str. 140).

Vroce 1958 na zaklgdRimskych smluv z 25. 3. 1957, vznikla &wnejvyznamsjsi

spoleéenstvi, a toEvropské hospoddké spoléenstvi a Evropské spdknstvi pro atomovou
energii Jejimic¢leny byly Belgie, Italie, Francie, Lucemburskoémecka spolkova republika
a Nizozemi. Hlavnim cilem EHS byl vytkeni a upeitovani jednotného spdaleého trhu,

jehoz nejvyznamgSimi rysy jsou volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitallosob. EHS se v té

dohs stalo projevem Usili o0 dosazeni tzv. horizontaltégrace.

Rimské smlouvigyly vypracovany na Mezivladni konferenci v Bruselroce 1956. Hlavnimi

tkoly obsazenymi Rimské smlou¥ bylo mimo jiné odstrami cla, zavedeni spaieych
celnich tarifi, zavedeni jednotné zentlské politiky a hlavs vzgjemné korigovani
hospod#ské politiky. Od té doby jsoRimské smlouvy neustéle aktualizovany a revidovany.

V souvislosti s dokotenim jednotného vrittiho trhu byly pijaty dva vyznamné dokumenty:

< Bil& kniha z roku 1985 o oganhich k dokoeni vnitniho trhu
< Jednotny evropsky akt z roku 1987, ktery byl prsznamnou revizRimskych smiuv

Jednotny evropsky akt — vyznamnérm

1) EHS gitadilo prioritu vnitnimu trhu EU a uilo cilové datum 31. 12. 1992 k jeho
realizaci

2) Pro vnitni trh byl zaveden novy rozhodovaci proces. Rahisti bylo umozZgno
hlasovat kvalifikovanou &Sinou.

3) Kompetence EHS byly roz&iny v oblastech, jako jsou Zivotni pri@sti nebo vyzkum
a technologie.

4) Evropska rada a Evropska politicka spoluprace yhtuvre zakotveny, EPS byla
smluvre zakotvena vytvienim sekretariatu.

5) Byl zdirazren vyznam hospodaké a socialni soudrznostti pnarmonickém vyvoji
EU jako celku. Cil vytvéeni EU byl smluva zakotven.
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1. 2. Dilezité smlouvy souvisejici se vznikem EU

Mezi dalSi smlouvy, které ovlivnily Evropskou upiii predevsim :

Maastrichtska smlouva

Podepsana 7. 2. 1992 v Maastrichtu a ratifikovada k1. 1993. Znamenala velmildzity
posun v ramci integrace zapadni Evropy. Nig#itejSi fakt je ten, Ze na zakla&mlouvy o
Evropské unii, jako saidsti Maastrichtské smlouvy, doSlo k vyteai EU. Podpisem této
smlouvy byl polozen zaklad Evropské unie se spmla n€nou, zadeSujici vSechny
existujici integrani aktivity. (Zak, 2006, str. 141 - 142).

Dulezitym krokem v procesu liberalizace pohybu osglo Iprijeti Amsterodamské smlouvy ,

podepsanélenskymi staty EU v roce 1997 a ratifikované ¢tk roku 1999.

Amsterodamska smlouva

Predstavuje ieti nejvyznam#si reformni pdin v poslednich dvou desetiletich vyvoje
integra&niho procesu v ramci systému Evropského seoistvi , resp. Evropské unie. Tato
smlouva pinesla pro integrai vyvoj v Evrog fadu novych momefita posuf zejména

v téchto oblastech integéai spoluprace.

1) svoboda, bezgaost a pravni stat

2) postaveni ofana v EU

3) spol&na zahrarini a bezpénostni politika

4) Winnost rozhodovaciho procesu a fungovani instiUeU

5) uzSi vzajemna spoluprace a jeji vyssi flexibilita

Z fady integranich posun je treba zdraznit :

1) Posilila se role EUipupraw pohybu osob ies vnitni a vr&jSi hranice, wetrg azylu,
imigracni politiky

2) Schengenska Umluva se stavacgsti acquis communautaire
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3) Zavedeni sankcitki ¢lenskému stéatu, ktery porusi principy EU
(Cihelkova , Jaks, 2004, str. 170).

Aby byla EU schopna kombinovat dva procesy, ktepkijdo znéné miry protikladné, tzn.
posilovat a zarowerozsSiovat Unii, byl pro tento &el zpracovan obsahly dokument Evropské
komise Agenda 2000.

Agenda 2000

Je komplexnim materialem, ktery se zabyk&dpokladdanym vyvojem EU na @ku nového
tisicileti a zarovie kroky, které je nutné dnit pro naplrni tohoto vyvoje. Material byl
zpracovan Evropskou komisi &plloZzen pedstavitehm EU vcervenci 1997. Z jejiho obsahu
vyplyva, Ze EU si dote uwdomuje velky vyznam svého vychodniho réesi a provedla
fadu reforem ve stavajici EU. Tomu také odpovidikstra Agendy 2000.

1) reforma strukturélnich forida politiky
2) pokratovani reformy spolaé zengdélské politiky
3) rozsieni EU a jeho dopad na politiky EU

4) otazka budouciho financovani EU

Souwasti Agendy 2000 bylo i rozhodnuti, Ze do prvnipky stafi, které maji zajem o vstup
do EU byly z#azeny Madarsko, Polsko, Estonsk@geské republika a Slovinsko.

V souwasné dobma EU 2%lena.
( Z&k, 2006, str. 160 — 163)
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2. PREDHISTORIE_EVROPSKE M ENOVE UNIE

Vyvrcholenim mezinarodnich integriich proces je tzv. Uplnd ekonomickd a politicka
integrace, tzn. integrace, kde jednotlivéve@dné samostatné narodni ekonomiky a staty
splynuly v novy spoléensko — ekonomicky Gtvat statfizeny z jednoho ekonomického a
politického centra. Dosazeni této vrcholné fazekvydadchazirada mezistupi , painaje
oblasti volného obchodu, celni unii az po unii lvakfskou a inovou.

2. 1. Hospod#ska unie

Hospod#éska unie mize byt rozvinuta bdi ¢ast&éné nebo Uplg v zavislosti na tom, zda

zahrnuje :

1) jednotny vnini trh s odstrafmim vSech pekazek, které brani volnému pohybu zbozi,
sluzeb, kapitdlu a pracovnich sil medenskymi staty a vytvi@ni jednotnych
ekonomickych podminek pro vSechnyasitréné staty.

2) koordinaci a harmonizaci narodnich hosgekigch politik nebo jejich nahrazeni

hospodiéskou politikou na Urovni celého spoéénstvi.

Jednotny vninni trh je nezbytny a nutny atribut hospaslé unie, bez tohoto ukazatele by
spole&na hospod&ka unie ztracela fy vyznam. Co se tfe presunu narodni ekonomické
suverenity na spotay organ nize byt jit ve spokné unii pouze o i@gsuncasté&ny. Stejrié
tak i spolénd ekonomick& politika je realizovana pouze g&itych oblastech , ve zbylych

zustava ple v kompetenci a koordinaci nizSich politicky sanatisfch ekonomickych celk
Na hospodé&kou unii Uzce navazuje unieénova, povaZzovanaékdy za sodast Uplné
hospodéské unie, ale s ohledem na sva vyrazna specifiéa telativie samostatnou sféru.
(Bruzek, 2003, str. 105).

2. 2. Ménova unie

Charakteristickym znakemdnové unie je fakt, Ze &ny ¢lenskych stét jsou neodvolatekn

fixovany jedna ke druhéipnenmennych nénovych kurzech. Mha kazdéha@lenského statu
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musi byt bez feruSeni pla konvertibilni s nami ostatnicklena a Zadna ze zemidmové

unie nesmi zavét ekonomické a #mové restrikce.

T

v mezinarodnich vztazich bylo zlato @ilsto, resp. mince razené &hto kovi. Tyto mince
tvorily zaklad ménovych unii, postuph vSak byly vytl&ovany bankovkami a dalSimi
formami perz. Ackoliv se neda fesre fici, Ze tyto ntnové unie byly pedchidci dnesniho

EMU, daji se odvozovatékteré spoléné charakteristické rysy.

1/ Nemecko — rakouské&dnova unie (1857 — 1867)

- tato unie pouzivalaitrozlicné meény pri fixné danych kurzech arpspole&né nménove

jednotce. Tu tval stribrny ,Thales Vereinsmunze“. Tato unie zanikla vedl866

vlivem valky mezi Rakouskem a Pruskem.

2/ Latinsk& minova unie (1865 — 1926)

- vznikla na zéakla8 smlouvy mezi Belgii, Francii a Italii, Svycarskem pozd;i

Reckem. Tyto zemprijaly francouzsky bimetalismus s figrstanovenou relaci mezi
zlatem a gibrem. Tato minova unie nebyla Ugpna a v roce 1878 svojiapobnost

ukorgila.

3/ Skandindvské énova unie (1872 — 1931)

- ¢lenskymi zemimi byly Dansko, Norsko a Svédsko. Jednotnaimon jednotkou byla

skandinavska koruna. &ovy kurz mezi dark®u, norskou a Svédskou korunou byl
1: 1. Cilem bylo vytviit politickou, ekonomickou a kulturni unii. Tato fsava také
nebrala v Uvahu pouzivani bankovek. Unie zaniklaem 1. swtoveé valky, zejména

diky tomu, Ze kazdé8lenska zem zatala realizovat samostatnou politiku.

4/ Rakousko — nagarska n#nova unie (1880 — 1920)

- jednalo se o unii dvou autonomnich zemi se $pole armadou, ¥mou a zahracni

politikou. Fungovala zde jedna centralni bankaré&teydavala papirové penize
s hdzvem na jedné stiamémeckym a na druhé nfarskym. Tato unie zanikla
soulEzre se zanikem Rakouska — Uherska, kdy doslaskaowé dezintegraci vznikem

narodnich man nastupnickych stat
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5/ Belgicko — lucemburskaédmova unie (1921 — 1998)

- tato unie je obeeéhpovaZzovana za doposud nej&mjSi mEnovou unii. Zde byl
lucembursky frank fixovan na belgicky frank v pé&non 1 : 1. Od roku 1981 se stal
belgicky frank legalnim platidlem v Lucemburskusak ne opéné. Tato unie zanikla

zatlenénim do Evropské gnové unie. (Bizek, 2003, str. 107).

Toto je pouze et jednotlivych minovych unii, které historicky vznikly a zanikly .ddova
desintegrace probihala nadale, negilrpo druhé swtové valce, kdy doSlo krozpadu
kolonidlni soustavy a vznikaly nové staty se svyndrodnimi ngnami. DalSi silny
desintegréni menovy proces pradhl v 90. letech minulého stoleti, kdy doSlo k rodpa
komunistickych stdit, zejména Sattského svazu, Jugoslavie, al€$FR. V tchto stoletich

z&inal sodasre proces minové integrace s Evropskownovou unii.( Béizek, 2003, str. 3)

3. EVROPSKA MENOVA UNIE

3. 1. Evropsky ”novy systém

EMS byl navrZzen a schvalen z iniciativy zapattoackého kanci® Helmuta Schmidta a
francouzského prezidenta Gisarda d” Estainga 7949 na RatlEHS v Brémach. EMS se
meél opirat o tyto pilfe :

1) systém pevnych devizovych kurERM (Exchange Rate Mechanism) m&enskymi
ménami navzajem , kdy na patku nela byt pasma oscilace +/- 2,25% ( do dvou let
+/- 1%)

2) spole&nou neénovou jednotku ECU(European Currency Unit), odvazena principu
koSové ndnove jednotky

3) Evropsky m¢novy fond, ktery mil do dvou let nahradit fungujici Evropsky fond pro
meénovou spolupréci.(toto nebylo uskéméno).

Cilem EMS bylo docileni nizkych &ninflace, dale relativé stabilnich smnnych kurz a
zlepSeni ekonomické konvergenckenskych zemi.Casem se objevila nutnost upravit

procentualni miru kurzového ragp Pivodni kurzové roz§ti se v praxi ukdzalo jakoritis
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Uzké a nepouzitelné, proto bylo v roce 1993 zavedwvé fluktuani pasmo — 15%. Toto
rozSteni pomohlo k dosazeni vyssiho stéigarzové stability.

Na zaklad vzniku EMS doSlo ke vzniku prvni, i kdyz fiktivispol&né néeny — ECU Tato
spolg&na nena fungovala na zakladsystému srnnych kurfi. ECU nebyla samadejme
jednotnd mina v pravém slova smyslu, byla to &len vykonstruovana po#nova veltina,
ktera byla bezhotovostni a byla vyiidvana z minového koSe. V ramci tohotoémového
koSe nély jednotlivé neny ¢lenskych stdt jistou hodnotu, kterd byla dana ekonomickou
situaci pislusné zerd z hlediska narodnihoudhodu a zboZové vyeény v rdmci Evropské
unie. SloZeni koSe bylorgzkoumavano kazdycheplet nebo na pozadani, pokud by se vaha
meény zmenila o 25%. Viceméh Slo o stedni hodnotu jednotlivé &ny, vazenou
hospodéskou silou daného statu. Od 1. 1. 1999 bylo v@gomi : 1 nahrazeno spdéteou
ménou euro. Cilem EMS bylo docileni nizkychéminflace, dale relativh stabilnich
sménnych kurz a zlepSeni ekonomické konvergeritenskych zemi. (Déakova, Mandel,
2003, str. 378 — 379).

EMS prestal prakticky fungovat s uk®éenim roku 1998, kdy doSlo k zafixovani vSech
zWastrenych neén na euro. Od 1. 1. 1999 byl jako nastupce ENM3en Evropsky rnovy

systém 2. Fluktuami pasmo #éstalo i nadale +/- 15%.

3. 2. Faktory podmiujici vznik Evropské @nové unie

Priprava Evropské gmové unie (EMU), ktera probihala od¢atku 90. let minulého stoleti
do roku 1998 zahrnovala schvaleni daného projekgha harmonogramu, dale politicko —
psychologické, ekonomické a technické aspekty ighjejvzajemné podmémosti a

propojenosti.

V piipraw projektu EMU sehral rozhodujici roli tandem zemaricie a Nmecka. Prviady
zdjem byl na stranFrancie, kterd citila, Ze Evropskygnovy systém je patkud asymetricky
vychylen ve prosfth Némecka, neb® marka hrala jakousi neformalnadéi roli. MySlenka
EMU byla remeckymi politickymi gestaviteli, ekonomickymi experty i podnikatelskymi
kruhy zprvu pijimana relative chladré. H. Schlesinger ( viceprezident Deutche Bundespank

nap. zdirazioval, Ze je nutno s@asré se vznikem EMU vytvidt i politickou unii, ¢imZ se
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znané¢ omezoval okruh subjektpodporujicich vznik EMU. ( Ddakova, Mandel, 2003,
str. 380 -381).

Diplomatickym uspchem Francie bylo ziskani podpory pro mysSlenku EMWEmeckého
kanclée Helmuta Kohla. DalSi vyznamnou podporu pro vzeikMU mgla Francie u

predstavitel Italie a Spadiska.

Prvni pokus o vytvieni Evropské hospotkké a minové unie ma petek na summitu
Evropské rady v Haagu v r. 1979. Zde byldijgbo rozhodnuti o vytvieni unie.
Vypracovanim navrhu byla pé&kena Komise, v jejim&Zele byl tehdejSi f@dseda vlady
Lucemburska Pierre Werner. Navrh realizace EMU wygitodo powdomi jako,Wernerova
zprava“. Tato zprava byla fiedloZzena Rafl vroce 1970 a obsahoval&ony a casovy
harmonogram sipdpokladanym dotwenim EMU do roku 1980. Realizace projektu vSak
byla odloZena o vice neZ dvacet let s ohledem sadlnizky stupgintegrace a krizové jevy
ve swtové ekonomice v 70. letech ( Cihelkova, Jaks,428@. 179 - 180).

Opetovné uvahy o #izeni EMU se objevuji ve druhé polowi®0. letech minulého stoleti.

K novym Gvaham o vzniku unie vedl@ggaevsim rozhodnuti o zahajeni realizace jednotného
trhu. Na zaklad tohoto rozhodnuti byl ¥ervnu 1988 sestaven v Hannoveru vybor, v jehoz
ele stal Jacques Delors. Ukolem tohoto vyboru lwlpracovat navrh ifpravy a realizace
EMU. Jiz véervnu 1989 na summitu EU v Madridu bylo rozhodnudtprvni etapaipchodu

k EMU bude zahajena 1. 7. 1990. Delorsova zpravatal zékladem jednani o EMU

v prosinci 1991 na konferenci v Maastrichtu a dohbgly podepsany 7. 2. 199Relorsova

zpravav mnohém navazovala na Wernerovu zpravu a obskhpgpnéna tyto navrhy .

Delorsova zprava

- zavedeni uplné senitelnosti nén

- Uplnou liberalizaci tok kapitalu a plnou integraci kapitalovychirh

- neodvolatelnou fixaci gnovych kurz

- zavedeni spot®é neny nahrazujici ny narodni

- koordinaci rozpétové politiky ¢clenskych zemi

- ziizeni Evropského systému centralnich baniele s Evropskou centralni bankou

jako nezavislou instituci
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- makroekonomickou konvergenci

- harmonogramifpravy a realizace EMU védch stadiich :

> stadium :1.7.1990-31.12. 1993
> stadium:1.1.1994 —31.12.1998
> stadium:1.1.1999 —30. 6. 2002

3. 3. Hospod#ska nmeénova unie

Prvni etapa Hospod&ké a rinove unie

Cilem této etapy bylo sestavit konvergen program ke sblizeni a hospéské posileni
¢lenskych zemi. V této etapbyla podepsana vyse zibvana Smlouva o EU, zn#&jai jako
Maastrichtskd smlouva. Bylo rozhodnuto idzeni budouci Evropské centralni banky a jeji

meénové politice.

Druh& etapa Hospodéké a rinové unie

Cilem této faze bylo dosahnuti vyrazného pokrolalingni Maastrichtskych konvergeénich
kritérii, zejména z hlediska cenoveé stability arepeych financi. Tyto aspekty dy byt
nezbytnym pedpokladem pro postup dieti faze HMU a vzniku eurozony. V tomto obdobi
byl také zaloZzen Evropsky énovy institut (EMI). EMI n¢l za Ukol gedevSim posilit
koordinaci ngnové politiky clenskych zemi, a jako ndjeZit¢jSi ukol co nejlépe ipravit
vSechny nalezitosti k vytw¥eni Evropské centralni banky a zavedeni jednotdgyneuro.

v v

EMI byl prabézre transformovan na Evropskou centralni banku.

Rok 1995 — na zasedani Evropské rady v Madridstiywalen nazev jednotné&ny EURO

Rok 1996 — EMI pedlozZil konkrétni postup ( Master plan ) pro zavédednotné rény, ze
kterého vychazeji a navazajin¥j jednotlivé planylenskych zemi EU.

Rok 1996 — v prosinci byl Evropskou radou v Dublischvalen , Pakt stability aistu®,
jehoz smyslem je zabrandmé&nym deficitim statnich a u@jnych rozpétu.

Rok 1997 — na zaklgdozhodnuti Evropské rady z Amsterdamu byl vygroPakt stability,

ktery th zabezpeit rozpaitovou disciplinu zemi poifeti eura. Sotasré na
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tomto summitu byl vytiem ERM II., ktery zabez@gé zménu provazanosti gm
na euro, mist@émy ECU.

Rok 1998 — v k#tnu tohoto roku bylo vybrano 11 zensienskych zemi Evropské unie, které
vstoupily stinnosti od 1. 1. 1999 do eurozony @jgly jednotnou spoknou
#nu — euro.

Rok 1998 — \ervnu tohoto roku zahajila svajinnost Evropské centralni banka.

Treti etapa Hospodékeé a rdinoveé unie

Mrivrw s

vzniku eurozény, musel§lenské staty spinit tzv. maastrichtska kritériaz kapitola 4. 3.).

K 1. 1. 1999 byly pewh a neodvolatekn fixovany kurzy jednotlivych in na euro, podle
stanovenych igpaitdvacich koeficierit Ména euro byla do 31. 12. 2001 pouzZivana pouze
v bezhotovostni pod&b

V této dok& také doslo k vytvieni tzv. Eurosystému, kteifdil jednotnou ninovou politiku.
V treti etag HMU také vznikl novy platebni systétm TARGET, ktgrgdrobrt predstavuiji
v kapitole 7. 2.

Dne 1. 1. 2002 vstoupily do &bu nové bankovky a mince eura, které nahradily dvéiro

meny jednotlivych¢lenskych stat

V této ¢asti moji bakaléské praci pechazim od nutnych historickych souvztaznosti kspedtl
moji prace, a to k samotné euroZON nasledujicich kapitolach se budu podrolzabyvat
vznikem, historii i sotasnym fungovanim eurozonyjesleviim z pohledu vstuptieské

republiky do EMU a naslednémiijpti spol&né neny euro.

4. EUROZONA

Souwasniclenové eurozény v roce 2008 jsou:

Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursktmecko, Nizozemsko, Portugalsko,

Rakousko, Spattsko, Recko, Slovinsko, Kypr a Malta.
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Velka Britanie a Dansko ziskaly n&stnickou dolozku ( opt out klauzule ).

Svédsko — stoji mimo eurozénu z vlastniho rozhddnut

Zatim poslednim schvaleny@enskym statem je Slovensko, kterésfpupi k eurozof
1. 1. 20009.

Velmi dalezitym ukolem pi vzniku eurozény bylo harmonizovani prava kazdénglivé
clenské zerd spravem ES. V nasledujici kapitole se &téu dotknu prag v této

problematiky.

4.1. Pravni aspekty zavedeni eura

Z pravniho hlediska je nutnéfipavadni jednotné rany eura, vychazet ze vSech pravnich
aspekt dané zemy v souladu simdpisy Evropského spdlenstvi. Jakékoliv politické
odhodlani, i kdyz je podloZeno interpretaci ustambvEvropské dohody, které je jako
ratifikovana mezinarodni soustava &asti narodniho prava, je pro aplikaci ES o zawéd
eura do jakéhokoliv samostatného statu neddstateProto je pro zavedeni euro do
jakéhokolivelenského statu nutné, aby toto bylo pezakotveno v pravuifslusné zem

( TomasSek, 2000, str. 233).

Samotny pechod zemi Evropské unie k jednotn&nghje pravié ukotven pedevsim v hlay

6 Smlouvy o zaloZzeni Evropskych spmdastvi, ve z#éni vyplyvajicim ze smlouvy o
Evropské unii ( Maastrichtskd smlouva). Podrgbin Uprava pechodu k jednotné &n¢
vyplyva ze dvou nidazeni Rady Evropské uniel103/1997 a 974/1998. ( Tomasek, 2000, str.
236).

Zde bych rada podotkla, Ze z pravniho hlediskidetp spol&né neny eura plg spada do
kompetence kazdého suverénniho statu. Z tohotot&ionani jasé vyplyva, Ze i dohoda o

prijeti spol&né neny euro bylo zaloZena na doliosliverénnich stét

V n¢kterych zemich se lidé vyjadi k prijeti, resp. nepjeti eura formou referenda. Tato
referenda prathla nap. v Dansku, naposledy 28. 9. 2000 a ve Svédskud(12003), kde se
vétSina volta vyslovila proti fijeti eura. Stejny nazor maji i lidé ve Velké Bnitia ktera také

neni¢lenskym statem eurozony.
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4. 2. Platidlo euro

Dne 1. 1. 2002 dala Evropska centralni banka n&r@ei banky jednotlivych dastnickych
¢lenskych stét fyzicky do okthu platidlo euro. V této dabbylo k dispozici 14 250 miliard
bankovek v celkové hodno642 miliard eur a 50 miliard minci v celkové hotthd6 miliard
eur. S tiskem a raZzbou novych bankovek a mincizay@ato véervenci roku 1999 a tisk

zaji¥ovalo 15 tiskéaren.

V piiloZzené tabulce uvadim mnoZstvi bankovek, kterélymednotlivé clenské staty
k dispozici k 1. 1. 2002. MnoZstvi je uvgd v miliardach.

Tabulka €. 1: Mnozstvi bankovekélenskych stati EMU k 1. 1. 2002

SRN 4 342
Italie 2380
Francie 2 240
Spanglsko 1924
Holandsko 659
Recko 597
Rakousko 550
Portugalsko 536
Belgie 530
Finsko 225
Irsko 222
Lucembursko 46
Celkem 14 251

Zdroj : Brazek, A., 2003

Pridélovani vySe uvedeného mnozstvi euro jednotliilanskym statm bylo zavislé na
piepaitacich koeficientech. Jejich zavazné vygd bylo publikovano a vstoupilo v platnost
1. 1. 1999. V niZe uvedené tabulce uvadimppitaci koeficienty k jednotlivym néarodnim
meénam. Koeficienty 12 ®n jsou uvedeny k datu 1. 1. 1999 — 31. 12. 2004p.r& 28. 2.
2002, kdy oficialg skortila platnost narodnich &n.
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Tabulka €. 2: Prepctitaci koeficienty narodnich n&n €lenskych stati EMU

Narodni ména Pomer k euru
DEM 1,95583
ATS 13,7603
FRF 6,55957
ITL 1936,27
ESP 166,386
NLG 2,20371
BEF 40,3399
LUF 40,3399
PTE 200,482
IEP 0,787564
FIM 5,94573
GRD 340,750

Zdroj: Zak,M., 2006

Meénovou jednotkou spot@é neny je jedno euro, které je dale releho na 100 cefta je
pIné smenitelnou nénou na vSech stovych devizovych a finamich trzich. VSechny
bankovky maji samdejm¢ ochranné prvky, které maji tutoému ochranit proti padani.
Jednd se #edevSim o zabezpeni bankovek ochrannym prouzkem, vodoznakem a
samozejme jsou bankovky tigny na specialnim bankovnim pagi

BohuZel na zakladdostupnych udéjdochazi k porrné ¢astému patlani bankovek euro.

Nejvice jsou paglany bankovky v nominalni hodrnob0 eur.

4. 3. Podminky vstupu do eurozony

Moznosti zavedeni jednotnéény historicky gedchazelo mnoho meziiika dilezitych
udélosti, které jsem jiz ve¢t8ing pripadi zminovala vySe. Za ijpomenuti bezesporu stoji
Smlouva z 25. 3. 1957 o zaloZeni Evropského haEpkého spol&enstvi ve z#ni
Jednotného evropského aktu ze dne 17. 2. a 2898b, Jpozminénd jakoZto Smlouva o
zaloZeni Evropského spoknstvi na zakladSmlouvy o Evropské unii ze dne 7. 2. 1992, ve
zreéni a cislovani smlouvy, podepsané dne 2. 10. 1997 v Aiwddenu (Tomasek, 2000, str.
7).
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Dle mého miwni je sblizovani a sladi jednotlivych hospodékych politik jednotlivych
¢lenskych stdt nezbytnym pedpokladem rnoveé unifikace. Toto stbovani se &e na
zaklad pravem stanovenych ekonomickych kritérii, tzv. staehtskych konvergemich
kritérii. Tyto jiz od svého p&atku vyvolavaly diskusi o tom, zda nejsatilip jednostrané
orientovanad na #mové finarkni ukazatele. Ani jedno z kritérii neni re&lekonomickeé
povahy (nap HDP na jednoho obyvatele,tjpnérna realni mzda, apod.).Na zakdadhoto se
nabizi otazka, zda tato kritéria jsou schopny pirgent s nizkou produktivitou prace a
zaostalou oddtvovou vyrobni strukturou. Tento problém se keonaSi republiky tyka téai
vSech zemi vychodni afetini Evropy, které usiluji o vstup do EU. ( Drnd&apWandel,
2003, str. 384). Pro zavedeni eura v jakémkolenském std&t jsou nastavena nomiéra
konvergedni kritéria. Tato kritéria se vicem&asmsns snazi pinit iCeska republika, ktera o
jednotnou minu euro usiluje. Tato kritéria jsou stanovena Bwdmiiuji vstup jednotlivych

stati do neEnové unie.

Jedna se o Maastrichtska kritéria, ktera v nasiedkgpitole pedstavim a podrokne budu

rozebirat a analyzovat v kapitole 6. 3.

Maastrichtskd kritéria

1) Vzhledem k cenové stabditnesmi pimérna inflace zerm v obdobi jednoho roku
pied pro¥ienim o vstupu do zé&wecného stadiaigvysit vice jak o 1,5 % fimérnou
inflaci tti zemi s nejniZsi mirou inflace.

2) Pro zajiséni konvergence urokovychdm nesmi dlouhodoba nominalni arokova mira
arokovych nér v roce fed pro¥ienim zend 0 moznosti vstupu do z&ecného stadia

3) S cilem zajistit stabilitu a zdravy vyvojiggnych financi nesmi jejich deficitgvysit
3 % z hrubého domaciho produktu a statni dluh neseniySit 60 % HDP v dah kdy
bude EU prov¥tovat vstup do EMU.

4) Posledni kritérium se vztahuje knovym kurZim. Zde bylo stanoveno, agenské
zeme nesmi pekradit rozpeti dané Evropskym gmovym systémem a alespalva
roky pired prorenim moznosti vstupu do z&recného stadia devalvovat svojiénu
oproti mnamcélenskych zemi. ( Bizek A., 2003, str. 111).
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Pfi hodnoceni pléni konvergennich kritérii organy EU, na jejichz zakkadylo 2. 5. 1998
rozhodnuto o tom, které zeé&nse zapoji do procesu realizace EMU, bylo k vySedenym

Kritériim zjiS€no :

Ad 1) Primerna mira inflaceza celou EWinila 1,6 %, refereéni hodnota byla 2,7 % a
s vyjimkowRecka vSechny ze#rdana kritéria splnily.

Ad 2) Prumeérna dlouhodoba urokova miraa celou EWinila 6, 1 %, referetni hodnota
byla 7,8 % a ro¥n viechny ze#) kromg Recka splinily.

Ad 3) Rozpatovy deficit za celou ELinil 2,4 % HDP a p refereréni hodnot 3 % jej ot
vdechny zeins vyjimkouRecka splnily.

Ad 4) Veejny dluhza celou EU dosahl 72,1 % HDP EUi referergni hodnot¢ 60 %. Tento
limit splnily pouze Lucembursko, Frama Finsko, ale byloigato kompromisni
ieSeni , které sgévalo vtom, Ze dané kritérium bude spié , pokud se podil
véejného dluhu na HDP bude snizovat. Tim bylo i tktd@érium povaZzovano za
splané.

Ad 5) Kritérium stability menovych kuri splnily vdechny zeins vyjimkou Recka, Velké
Britanie a Svédska, které se nezapajdyEMU a nebyly tudiz vazany povinnosti
udrZovat sy kurz v ramci stanoveného ragp (Brazek., 2003, str. 112)

Tabulka €. 3: Maastrichtska kritéria

Deficit Verejny Mira inflace | Urokovéa Devizovy

rozpoctu dluh mira kurz
Limit 1998 -3,0 60 3,2 7,7 2 roky
Belgie -1,7 118,1 1,3 5,7 Ano
Dansko 11 59,5 2,1 6,2 Ano
Finsko 0,3 53,6 2,0 59 Ano
Francie -2,9 58,1 1,0 55 Ano
Recko 2,2 107,7 4,5 9,8 ne
Nizozemi -1,6 70 2,3 55 Ano
Irsko 11 59,5 3,3 6,2 Ano
Lucembursko | 1,0 6,7 1,6 5,6 Ano
Némecko -2,5 61,2 1,4 5,6 Ano
Portugalsko | -2,2 60,0 2,2 6,2 Ano
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Rakousko -2,3 64,7 11 55 Ano
Spanglsko 2,2 67,4 2,2 6,3 Ano
Svédsko 0,5 74,1 1,5 6.5 Ne
Italie 2,5 118,1 2,1 6,7 Ano
V. Britanie -1,9 53,4 2,3 7,0 Ne

Zdroj: Durcdkova, Mandel,2003

Z vySe uvedeného vyplyvalo, Ze s ohledem na dogastupeé konvergence narodnich
ekonomik seslenem EMU nemohlo st&tecko. Naproti tomu ostatni jmenované staty, tzn.
Velka Britanie, Dansko a Svédsko by mohly na z&kisplreni konvergetnich kritérii do

EMU vstoupit, ale tyto zetneprojevily nezbytnou politickoudi.

V dalsi ¢asti své bakatdké prace, ktera bude z&mna na vstupCeské republiky do
eurozony, se budu dale Maastrichtskymi kritérii yaagth, zejména v souvislosti jejich @hmi

Ceskou republikou s ohledem &asovy horizont fijeti eura VCR.

Jak jsem se jiz zminila vySejeul zavedenim #my euro muselylenské zeré splnit vySe
uvedena Maastrichtska kritéria, dale musely implaimeat pravni pedpisy ES v oblasti
HMU. Stéle se vSak jeStobjevovaly obavy ze stability ény a neustéle byl Zaaziovan
poZzadavek na udrZeni konvergence nejeu giijetim spol€éné neny, ale i do budoucnosti.

K tomu byl vytvaen Pakt stability aiistu.

Pakt stability a #istu

Jedna se o dohodu meteny eurozény, ktera se atast&né vztahuje i na ostatni zentU.
VSichni z(Eastréni se zavazali, Ze schodekigmych financi nesmiipkratit 3 % HDP a
vefejny dluh nesmi byt mensi nez 60 % HDP nebo se smigdvat. Pokud by nastala obava,
Ze rektera zemd nedodrzi dohodnuta pravidla, uge byt Evropskou komisi nejprve
napomenuta, pokud nedojde ke zlepSeni, musi vypaacavazny plan, podle kterého se
musi fidit a pokud i nadale nepostupuje podle tohoto yplamize dojit i k uplaténa

nasledujicich sankci :
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1) PergZni sankce ve vysi 0,2 % - 0,7 % HDP 2ewzavislosti na zavaznosti poruseni
dohody.

2) Rada nize pozadovat sloZeni dité pergzni ¢astky, ktera se zemi vrati, az bude
spihiovat kritéria Paktu stability

3) Zeme mize byt vyzvana, abyipd vydanim dluhopiszveaejnila veSkeré udaje o této
emisi

4) Evropska investni banka nize byt vyzvana, aby z#nila svoji vypijéni politiku vici
této zemi. (Biizek A., 2003, str. 113).

Na zavr této rozsahlé kapitoly bych se rada, zejménaledem na dalSi souvztaznosti,

e

zminila o jedné z nefdezitéjSich instituci Evropské unie, a to o Evropské c@nt bance.

4 4. Evropské centralni banka

ECB byla zaloZena v roce 1998 Smlouvou o Evropsitése zakladnim jgnim 5 mid. eur a
ma sidlo v Nmecku ve Frankfurtu. Jejim hlavnim Ukolem je za&ji&t cenovou stabilitu
v ramci EMU, ridit zahraniné devizové operace , drzet a spravovat devizovénrgze
¢lenskych stdt, podporovat hladké fungovani platebniho systénmitowat bankovky a
mince. ECB je satasti Evropského sytému centralnich bank, jetlehy jsou vSechny
centrdlni banky EU. ECB a ESCB jsou nezavislé n&ympech ostatnich instituci
zodpowdnych za ekonomickou politiku , a to jak na arovmarodni, tak na darovni
Spole&enstvi, ale stim, Ze devizovou politikucuje Rada ministr EU. Vrcholnym
rozhodovacim organem ESCB jaici rada ECB, sloZzenacieni Vykonné rady ECB
(prezident, viceprezident, a dalSickenové). Clenové rady jsou jmenovani na 8 let, a to
z guvernél narodnich centralnich bank. (Zak, 2006, str. 154).

Finalnim cilem ECB je mimo jiné zajistit, aby meximi zvyseni spdebitelskych cen bylo
nizsi nez 2 %. Tento fakt ECB zaji§e dwmi zpisoby. Prvnim je kontrola mnozstvi @en
v ob¢hu. Na zaklad tohoto ukazatele Ize konstatovat, Ze pokud budezstai pegz v okehu
ve srovnani s mnozstvim zbozi a sluzébdvelké, dojde k inflaci.

DalSim zmgsobem je monitorovani cenovych trénd posuzovani rizik, které ovhuji

s oyt

uréovani urokovych sazeb v rdmci eurozony.
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Prezidentem ECB se v listopadu 2003 stal Jean ud@aracht z Francie.

5. EUROZONA PO 10 LETECH

Na zéklad podrobného zkoumani a vieeméns odbornych¢lanka, studii a prohlaseni, Ize
konstatovat, Ze zatek realizace EMU a spdi@é mény euro 12-ticlenskymi zemimi byl
velice uspsny a hladky. Jednotlivé ekonomické subjekty il&r@dgejnost gijimaly novou
meénu, a to i mimo Uzemi EMU, ve velkétgin¢ pozitivne a dokonce s ditou euforii.

S odstupentasu lze konstatovat, Zdijpt4 systémova opani vytvdila a dale vytvéeji
dobré podminky pro jeho dalSi @Spou realizaci. K tomuto zé&w Ize dojit i gresto, Ze mira
zavadni spol€éné neny euro byla viiznych oblastech odliSna. Z tohoto mimo jiné vyplyva
Ze i iznost hodnoceni pbéhu daného projektu — od pesimistickych pastjprojekci, které
vyustily az do Gvah o jeho problematické realizgcipo nazory velice optimistické.

Jako velice ihodny mi gipada vyrok prezidenta ECB pana Willema F. Duisegée

.Euro melo dobry start, ale jeho U&né prosazeni je procesem dlouhodobym.
( Brazek A., 2003, str. 116).

5. 1. Ekonomické dopady zavedeni eura

Zavedeni jednotné &ny ma vliv nejen na makroekonomické ukazatele valeni vyznams

dopada zavedeni eura na mikroekonomickou oblagt $g to pedevSim&chto ukazate.

Mikroekonomicka Urove

1) Snizeni transakich naklad spojenych sienmenou jedné rny do druhge jednou
S nefastji uvacknym vynosem ze zavedeninoveé unie. Spready mezi nakupnimi a
prodejnimi kurzy u devizini na mezibankovnim trhutiplizné 0,1 %, na klientském
trhu 1 % a na klientském valutovém trhu mezi 4 -94.0

2) Snizi se objemy provozniclistatki na (rtech, a to zejména u multinaciondlnich
firem. Tyto firmy, které operovaly veét8im p@tu zemi, byly dosud nuceny drzet

zustatky na #kolik Uctech v fiznych nménach. Toto se spale¢ se zavedenim
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jednotné miny zmenilo a firmy vyrazg uSeti, zejména tim, Ze dojde k uvéhi
provozniho kapitalu a ke sniZzeni poptaia vedeni &tu.

3) Snizi se kurzové rizike tim se omezi naklady na zajisi transakni, ekonomické
nebo transkéni expozice , coZ je nezanedbatelna Usporar.Nama ze zony euro,
kterd vyvazi do Francie, vyrobni vstupgst&né dovazi z Italie a&ast&n¢ nakupuje
na doméacim trhu, nebude mit ani trarisak ani ekonomickou expozici. Timto
aspektem se do &ité miry snizi i expozice firem vyréjicich mimo zénu eura.

4) Snizi se moznost diferencovat ceny podle zeiinito ukazatelem je zabeze®o, Ze
rozdily v cenach budou daleko vice odpovidat tiafrsan nakladm. Volatilita kurzu
zvySovala ndklady na zboZovou arbitraz, cégterym firmam umo#iovalo provéat
politiku diskriminujiciho monopolu. Touto politikowbyl posSkozovan zejména
spotebitel.

5) Snizi se naklady na analyticky aparattoto je velice dlezity aspekt. Vzhledem
k tomu, Ze minovou, Urokovou i kurzovou politiku budou odborn&ledovat na
arovni eurozony a ne decentralizo¥an kazdé jednotlivé zemi, dojde k vyrazné
aspde jak finargni, tak k Gspe pracovnich sil.

6) Snizi se néklady /p ziskavani #tSich objeni Uwrovych zdrofj — ve spoléné
eurozor je vice finagnich prostedki a podstaté silngjSi eurotrh. \étSi emise
cennych papir zde budou nachéazet dostaie velkou poptavku. Parado&ma této
vyhod® mohou nejvice ziskat velké firmy z malych zemi.

7) Zvysi se konkurence v bankovnim sektodomaci banky ztrati vyhodu lepsi znalosti
doméci mnové politiky. Déale vSak iwstanou v platnosti komparativni vyhody
v podolz lepSi znalosti domacich firem.

8) Dojde k restrukturalizaci portfolii cennych pafpi- zmeni se reprezentativni trzni

portfolio z narodniho na trzni portfolio eurozény.

Makroekonomickéa Urove

1) Mezinarodni a obchodni rezervnema —eurozona si bude financovat svoje deficity
své platebni bilance ve viastném$. Ostatni staty musi drzet devizové rezervy euro.

2) Tokové nerovnovahy mezi z@m eurozony se nemohoeSit pomoci zém
devizového kurzu +oto je samozjm¢ dusledek existence spdleé neny, kdy

naprava deficitu platebni bilance jedné 2eméi zbyvajicim¢lenskym zemim bude
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tedy probihat zejména cestou pokledictebdu. Tyto naklady f¥e snizit vysoka
mobilita kapitalu a pracovni sily.

3) Se vznikem eurozény se malé fae ekonomiky stavaji stasti velké uzaené
ekonomiky snizi se moznost vzniku devizovych krizi,&m kurzu budou mit mensi
dopady na cenovou hladinu a zeeurozony se na 8tovém finagnim trhu dostanou
z pozice ,price taker" do pozice ,price maker”. ({@ékova, Mandel, 2003, str.385-
386).

Celkow Izefici, Ze zem eurozény se tak stanou rovno&sim protihr&éem vici ekonomice

USA, Japonska @iny, neZ tomu bylo dosud.

5. 2. Konkrétni dopady eura&enskych zemich

Na uvod této kapitoly je nutné @dznit, Ze zavedeni jednotnémy euro ndlo ve vSech

¢lenskych zemi svoje zastance i aoe.

Zastanci argumentovali f@devSim pozitivnim dopadem na evropskou ekonomi&uo
zejména v oblastiustu obchodu, ktery jiz nebude svazovanésnymi kurzy a zarowue
faktem, Ze zavedenim jednotné&my odpadnou transaki naklady, které souvisi s existenci

raznych n&n.

Odpirci naopak upozaéovali na ztratu suverenity kazdého jednotlivétlenskeho statu,
zejména v oblasti regulace sfaiiitelskych cen a na ztrdtu moZznosti reagovat tzaér

ekonomické Soky prostdnictvim zngn snennych kur# ¢i urokovych sazeb svychdn.

A nyni bych rada zminilagktera fakta¢i nazory, kterd provazely zavedeni jednotngnyn

euro vclenskych zemi.

Na za&atku zavadni eura nebyl vyvoj #iliS uspokojivy. Hlavni pozornost byla tehdy
soustedna na vyvoj minového kurzu eura k USD a k dalSim vyznamnysmam. Rivodns

pokraiujici pokles kurzu eurat¢i hlavnim nénam byl @ic¢inou intenzivnich diskusi. Za
hlavni @inos byl ozn&en rychly fist americké ekonomiky, ktery tim zvysil atraktivhos

investovani do USD oproti konkurujicimu euru. Ekaorowé se shoduji v ndzoru, Ze klesajici
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euro bylo podhodnoceno, protoZze ekonomika eurozbgia vté dob stabilni i
akcelerujicim ekonomickéntistu.

Vznik spol&éné ntnové oblasti, hospo#ské a minové unie pedstavoval velkou vyzvu a
vysoké naroky pro podnikatelskou sféru vs&emskych zemi EMU.

Zatimco bankovni a fin&ni sféra disponovala nezanedbatelnou vyho#luzgji&’ovani
nutnych technickychfijpprav diky zvéejnéni Zelené knihy Evropské komise zékwa 1995,
praktické disledky EMU pro nefinatni podnikatelskou sféru byly vigsehu piprav
podstati mére zietelné. ( Zak, 2006, str. 186 ).

Po vice jak deseti letech realizace se prokazaoyetkacast podnikové sféry nebyla na
danou zminu dostatené pripravena. Toto se vztahovaléeplevSim na malé afstini podniky,
kterych je v EU vice nez 18 mil. Rebné zminy v p@ipravenosti podnik se tykaly vSech
transakci, jakymi jsou napprecerkni na novou rnu euro, adaptace gitacového systému,

Gcetnictvi, technické vybaveni, apod.

Zavedeni jednotné &y euro je proces jednozit& vyhodny a vitany zejména pro zahgami
turisty, obchodniky a podnikatele, kteestuji v eurozéh Je tomu pedevSim proto, Zze ceny
v jednotlivych zemich jsou snadno porovnateln&.iavsgveé vice zemi eurozony jiz neni
nutné vybavovat turisty spoustoiznych nen, ale stai pouze jedna spalea nena, euro. Po
zavedeni spoteych bankovek a minci euro byl Zm& zjednodusSen turisticky ruch, coz
pozitivré ovlivnilo predevSim turistické kancét i samotné turisty. Zavedeni euro je
nespornym faktorem stimulujicim turismus v eurazomento vnitni turismus je velice

dobrym vyvoznim artiklem stimulujicim zastnanost.

A nyni bych se clta zminit o dopadech a reakcichijgti euro v rkterych ¢lenskych
zemich, a to jak v zemich zakladajicich, tak i mid zcela novych.

Italie

Mrivrw s

povazuji to, ze Pjeti spol&né neny euro zbrzdilo inflaci. Pré&vdiky inflaci mohla Italie
vyvazet sveé relativhlevné zbozi do zahrafii V sowtasné dob je Italie zaplavena levnym
asijskym zbozi, kterému nemohou malé dediti podniky v Italii konkurovat.V této

souvislosti se da hovib o krizi. V Italii, i pres vstup do eurozénypgtavaji relative vysoke
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pracovni néklady, velkd inflace araeva zatZz. Prohlubuji se socialni rozdily mezi obyvateli a

vznik& nespokojenost.

Nemecko

K zavedeni euro #my v Némecku se po vice jak deseti letechittd, Ze v péatenich pti
letech se spotma nena pro Nmecko stala svym Zgobem brzdou. V roce 2002 simecka
exportni lobby slibovala, Ze zahrnutikterych slabych ekonomik jihu Evropy, mysleno tim
ekonomiky Portugalska, Spiska aRecka, pispsje ke znehodnoceni spotee neny a slabsi
euro poniZze remeckému exportu. Dnes je to aléegevSim Bmeckd ekonomika, ktera
doplatila pré¥ na rychly hospodéky rist Recka, Portugalska a Spgska. Red gti lety
bylo Némecko na pokraji deflace . A pravato deflace v kombinaci s arokovymi sazbami
znamenala, Ze vdiecku byly v té dobrealné arokové sazby vysSi, neZz u ostatnichi stat
jednotné evropské &ny (Mach, 2003, str. 40 ).

V souwasné dob je i Némecko postizeno celoswvou finargni a bankovni krizi ktera se
projevuje zejména ve vysi inflace.

Némecka vlada snizila odhad letoSniho hospsid#ho fistu zemd na 1,7 % z dosavadnich
2 %. Ricina tohoto poklesu je fikazreé definovana silnym kurzem eura a vysokymi cenami

ropy. Z €chto fakti jasre vyplyva, Ze i v letoSnim roce ekonomicka rizikaa® vzrostla.

Kypr
Kypr je jednou z poslednich zemi, ktera do EMU wuptla. Kypr gistoupil do EMU ke dni

1. 1. 2008 spola¢ s Maltou.

V referergnim obdobi dosahla na Kypru dvanactsiini primérna mira inflace arovh2 %,

coz je vyrazi pod referedni hodnotou 3 %.

Dne 2. 5. 2005 vstoupil Kypr do ERM II. Se stanaenad fluktua&nim pasmem +/- 15 %.

Centralni parita kyperskéamy byla stanovena na 0, 585274 kyperské libry za.eu
Na Kypr se v sotasné dob nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadarm@ho schodku.

V referertnim roce 2006 vykazal Kypr rozgtovy schodek ve vysi 1,5 % HDP, tedy

podstat nizsi, nez refereémi hodnota.
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Pontr verejného dluhu k HDP poklesl v roce 2006 na 65,3 %astal tedy nad referéni
hodnotou 60 %. Vzhledem k tomu, Ze na Kypru §ekdvan v obdobi roku 2004 az 2050
vyrazny fKst starnuti populace, a to o 11,8 procentniho bbB@P, je nutné problém

verejnych financi co nejdve reSit.

Urovei dlouhodobych Grokovych sazémmila v referegnim obdobi 4,2 % a byla tak zfm

pod referetini hodnotou pro kritérium Urokovych sazeb, kigr 6,4 %.

Celkow Ize fici, Ze vbudoucnu budedlzité, aby Kypr pokrgoval v udrZitelné a
duvéryhodné fiskalni konsolidaci, zaloZzené na strukhich opatenich a aby zlepSil stav

svych véejnych financi tim, Ze citetnsnizi své vysoké zadluzeni.

Slovinsko

Slovinsko je jednim z nejmladSiaHena eurozony. K EMU fistoupilo dne 1. 1. 2007.
Slovinsko tak bylo prvnim statem z novycbBlenskych zemi EU, ktery zaved! sp&teu
evropskou minu. Zavedeni eura bylo fdvé sledovano evropskymi institucemi, protoze se
jednalo o prvni zemi, ktera zvolila scénéelkého tesku, tzv. Big Bang. Tento scén@proti
tzv. madridskému scéfia, ktery uplatnily zemy v prvni virg zavaéni euro, znamenal
zavedeni eura do bezhotovostniho i hotovostnihtelmiého styku ke stejnému okamziku.
Piiklad Slovinska ukézal, Ze se jedn& o variantuzSimii naklady, kterd4 vSak kladetsi

naroky na pipravné prace.

Prijeti euro nglo ve Slovinsku velkou podporu ¥ggnosti. Pro malou otégnou ekonomiku,

jakou Slovinsko bezesporu je, se euro stalo jedsozu prioritou.

Slovinsko se naifjeti euro velmi pélivé pripravovalo. Jiz v roce 2003 byl stanoven oficialni

termin fijeti eura.

Dne 28. 6. 2004 se Slovinsko zapojilo do systén@mawych kuri ERM I, ¢imz z&alo
usilovat o plgni jednoho z maastrichtskych kritérii.éérvnu 2004 byla stanovena centralni
parita 1 EUR = 239, 640 SIT. Také toto kritériunpiredevsSim diky aktivit Slovinské
centralni banky, se diadlouhodols pinit.
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Kritérium cenové stability z@li Slovinci plnit v listopadu 2005 a od té dobygz geruseni

pini.

DalSi kritérium, kritérium udrzitelnosti vejnych financi, Slovinsko také dlouhodoplni a
dokonce vykazuje klesajici trend. V roce 2005 kiesP9,1 %.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb Slovinska Ipeobléni plnilo. Mezi lety 2002 a
2004 doslo k vyraznému snizeni dlouhodobych i kiddkych Urokovych sazeb.

Zavedeni eura ve Slovinsku je ob&drodnoceno jako ukazkovyiglad dol¥e zvladnutého
piechodu na novu ému. Mezi faktory, které k tomuto Usghu @ispely, pati predevsim jiz

viN s

zkuSenosti s #gnovou odlukou po rozpadu Jugoslavie.

Slovensko

Slovenko zatim nerdlenem eurozény, ale vzhledem k jeho vstupu k 2008 do EMU a na
zékladt historického i sotasného vyznamu Slovenska pfeskou republiku, povaZuji za

nutné zminit se alespastruené o tomto vyznamném milniku pro nasSe vychodni soysed

Dle mého nazoru bude velmi zajimavé sledovat ayanaht vyvoj ekonomiky na Slovensku.
Slovenska republikafjjala euro jiz od 1. 1. 2009, a to st&jjpko Slovinsko scérém

,velkého tfesku“ .

Clenské staty EMU 3. 6. 2008 jednomysiodpdily piijeti eura na Slovensku k 1. 1. 20009.
V sowasné dob je jiz slovensky vstup do eurozony odsouhlasendnta stabh na summitu
EU a na z&klatl souhlasu unijnich minigtrfinanci lze toto datum povazovat za definitivni.

Nacervencovem summitu byl také stanoven kurz slovekskény k euru.

Tento kurz bude stejny jako tzvietiova hodnota koruny, ktegini 30, 126 SKK/EUR.

Dle vyjadeeni lucemburského premiéra Jeana — Claudie JunckemsSlo Slovensko
v minulych letech velmi @isobivym procesemiiblizovani k eurozé& Na druhou stranu ale

zduraznil nutnost vyrovnané rozgoveé politiky a pélivého dohledu vyvoje spibnich cen.
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Na zavr této kapitoly a na zaklgdvySe uvedenych faktlze konstatovat, Zeiechod na
novou n&nu euro je namny proces, jehoz zvladnuti vyZzaduje, abyepeost néla dostatek

¢asu k obeznameni se s novoénau a kupni silou nové p&mi jednotky.

5. 3. Ekonomické ukazatele eurozény

Vzhledem k ekonomickym ukazateh je realny pedpoklad, Ze ekonomika eurozony bglan
ozivit. Vliv problémi na finargnich trzich natrst eurozony za rok 2007 byl pouze mirny,
vzhledem k silnym ekonomickym zékiad a lepSim schopnostem spojené ekonomiky
vyrovnat se s ekonomickymi Soky. HDP eurozony poglavidelné ctvrtletni zpravy
Evropské komise stoupne o 2,5 %. Tento posun bgroviohla ohrozitigtrvavajici krize na
financnich trzich. Na zaklad ¢isel se da konstatovat, Ze tempo hospsiddo dstu

v eurozor a potazmo celé EU se veddvrtleti roku 2007 zrychlilo. Dle Eurostatu ekondxani
EMU stoupla o 0,7 % proti Ztvrtleti, kdy vzrostla o 0,3 %.

DalSi zajimav&isla zvéejrénd Eurostatem se tykaji inflace zemi eurozény.nZedi mira
inflace v zemich EU se v prosinci zdvihla z listdpaych 3,1 % na 3,2 %, mira inflace

v eurozor ginila ke konci roku 3,1 %.

Zajimavy ukazatel je takést cen. Ten jak v eurozéntak v zemich EU narostl 0 0,4 %.

DalSim zajimavym ukazatelem je aspekt konkurencgsubsti celé eurozony ve srovnani
s obchodnimi partnery mimo zénu. Dle ECB se koekoeschopnost eurozony snizila o
4,1 %.

Mezi jednotlivymi zendmi eurozony jsou z hlediska vyvoje konkurencesclogpirvyznamné
rozdily, dané fedevsim inflaci v konkrétnich zemich. Nejvyrgzrméhem minulého roku
klesla konkurenceschopnost Irska, nejlépe si vé&hikousko, Portugalsko, Nizozemsko a

Némecko.
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6. CESKA REPUBLIKA A EUROZONA

6. 1. VstupCR do Evropské unie

Velmi brzy po roce 1989, navazala ES intenzivnkgse zemimi stredni a vychodni Evropy,
byla odstrasna fada dovoznich kvot a byly uz@any obchodni a koopehai dohody
s WitSinou postkomunistickych zemi, tedy i s tehdej€ieskoslovenskem. V témze roceak
fungovat operéni program PHARE, ktery byl koncipovan jako progréimancni pomaoci
puvodné pro Polsko a Mdiarsko, pozédi pro vSechny ostatni statyfstini a vychodni Evropy
a fi baltické zems. S cilem podpiit stabilitu men zemi, které se nestatlenu EMU, byl na
zaklad rozhodnuti EU ervnu 1997 v Amsterodamu zahajen dnem 1. 1. 1999 karzovy
mechanismus nazyvany ERM II.

V prab¢hu 1. poloviny 90 let byly mezi EU a staty vychodiiropy postupé uzavirany
dohody o pidruzeni (Eurodohody). Tyto byly vydavany na doleumitou a byly chapany
jako zakladni pedpoklad pro dalSi posuzovani zZadosti kandidatskgati o vstup do EU.

V obdobi ged rokem 1993 i poté bylo pro organy EU charakieks, Zze se k dalSimu
rozSieni EU o staty sedni a vychodni Evropy vyjaovaly velmi zdrzenlig.

Teprve vroce 2000 se &y zvaZzovat harmonogramy eventualnihdijeti nejlépe
piipravenych kandidatskych zemi. (Cihelkova, Jak®428tr. 185 ).

Chronologie vstupd’R do Evropské unie :

1978 - CSSR podepsala smlouvu s Evropskym sgietvim uhli a oceli (ESUO)

1988 - zatala platit Dohoda o obcheéds ptimyslovymi vyrobky, ktera byla po padu
komunistnahrazena Koopefrai dohodou.

1993 - Lucemburk — Evropska dohoda meéZR a ES. Tato dohoda &la platit
1. 2. 1995. Ratifikaci této Evropské dipobyl vyjaden zdjemCR o
¢lenstvi v EU.

1996 - V lednu tohoto roku podavéeska viada fhlasku do EU

1997 Cervenec - Agenda 2007 — rossii zahrnuje CR
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1997

2002

2003
2004

- Prosinec — Evropska komise schvalila pozvani stepu pro nové&leny, CR

byla Z@zena do tzv. Lucemburské skupiny

- Prosinec — na zasedani v Kodani bylo rozhodnutjmuti novych¢lena EU

k1.5.2004.

- 16. 4. - Atény — podpis smlouvyiismpupeniCR k EU
- 1. 5. Ceska republika se stavienem Evropské unie

CR sn¥fuje do eurozény

Smlouva o fistoupeni k EU, kteroGeska republika podepsala spoies dalsimi deviti staty
Evropy dne 16. 4. 2003 v Aténéach, opravala CR zapojit se do EU k datu 1. 5. 2004.

S timto datem se vSak také otvirala dalSi etapgligiiho procesu, a toffprava na vstup do

EMU.

Na rychlost vstupd’R do EMU neni a ani nebyl mezi nasimi ekonomy atiggl

jednotny nazor. V pgtcich chto vah se diskutovald&grevsim tato negativa

1)

2)

3)

4)

Ceské ekonomice nemusi vyhovovat Grokova politikB, B@ra bude respektovat
zajmy velkych a vyslych clenskych zemi EMWKonkrétre Izetici, Ze pokud by ECB
zvolila politiku vysokych urokovych sazeb na obraaura nebo v boji s inflaci,
mohou byt dopady uipdluzenychceskych firem a domacnosti dalek&Zdi nez
¢lenskych zemich.

Externi Soky mohou n&skou ekonomikuwipgobit odliS®# nez na vysf}é zend tvarici
sowasnou EMUNap. zmény cen na sitovych trzich mohogesky ptimysl poskodit
vice nez pkmysl ve vysglych zemich. B jednotné ninové politice ECB vSak neni
mozné reagovat na ,regionalni“ probléggskéeho pimyslu.

Zapojeni do EMU znamena ztratu kursového vyrovriheamechanismu v oblasti
vnejSi a vnini nerovnovahy.

Nestejny pibeh hospodéského cyklu v zemich EMU aCRR mize ohrozit nas
dlouhodoby stabilnidst. Jako konkrétni fiklad k tomuto bodu uvadim postdNB,
ktera vzhledem ke svym pravomocem mohla v letecd819 1999 v dof kdy CR
prochazela hlubokou hospddiou krizi, reagovat postupnym snizovanim urokovych

sazeb. Pokud bychom jiz vtéto dolbyli ¢cleny EMU, ECB by na snizovani
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arokovych sazeb négtoupila, nebd ve WtSiné zemi eurozény byla vté déb
konjunktura.

5) Prijeti eura vylodi moznost konvergeniho procesuCeské republiky k zemim EU
prostednictvim nominalni apreciace devizového kufeské koruny Tento proces
probihd jiz od roku 1999. Existuji obavy, Ze relasi vysoka inflace \CR by
nemusela byt kompatibilni s Grokovou politikou EGB. vyvoji inflace se zniiuji

nasleds, ale jeji sodasny koeficient ( 7,8%) tyto obavy glpotvrzuje.

Na tomto mist bych se chida zminit o faktu posilovani korunyi euru i ostatnim
swtovym menam. Veéervenci 2008 prolomila korunéeska historickou hranicitki euru a
klesla na 23, 50 CZK / EUR. Tento fakt je zasadpingna pro podnikatelskou sféru, ktera je
neustalym posilovaninieské koruny nejvice ohrozena, zejména v oblastoxpsluzeb a

zboZzi.

A nyni bych zminila uvazovana pozitiva

1) Ceskéa ekonomika je jiz prastnictvim zahrading obchodnich a kapitalovych vazeb
Uzce propojena se stasnymi zersmi EMU

2) Hospodéasky cyklus v zemich EMU{gsobi nateskou ekonomiku i v s¢asné dob

3) Hospodéaska struktura(nappodil zenddelské vyroby) je blizka k zemim EU

4) Z pohledu naSeho hospddkého vyvoje devizovy kurzieské koruny od druhé
poloviny devadesatych let hraje spiSe destabilizaez stabilizéni roli

5) Snaha o rychly vstup do EMU bude mit disciplinupt na fiskalni politikuceské
viady

6. 2. Etapy vstupu do EMU

Prvni etapa

Jeji paéatek souvisi se vstupe@R do EU, vaZe se tedy kedtau 2004 a jeji ukareni bylo
planovano na Zitvrtleti roku 2007.

Cilemtéto etapy bylo zavrsittpdvstupni fazi integrace a phi konvergetinich kritérii. Mezi

z&kladni cile prvni etapy zejménaipg@tnenovani Narodniho koordinatora pro zavederd,eur
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dale jmenovéanélena Narodni koordinéni skupiny, rozhodnuti vlady orieti eura, analyzu
legislativy smérem Kk f¥ijeti eura a zpracovani a schvaleni Narodniho ptanedeni eura.

Ten ma jiz v sotasné dob CR zpracovany.

Narodni plan zavedeni eura

- je zakladnim rdmcem pro praktickéigravy zavedeni eura d&guistavuje souhrn postium
navod pro jednotlivé sektory i atany, jak se naifjeti jednotlivé nény pripravit.

Prechod na euro budeGR proveden tzv. velkyni¢skem. Jedna se o jednorazovy komplexni
piechod na euro se stasnym zavedenim bezhotovostniho i hotovostniho eyeslen
¢asovy moment. Velkym pozitivem tzv. ,velkéhieski“ je to, Ze nebude pigbu dvakrat
upravovat informéni systémy nebo fin&ni vykazy. Také bude jen jedna infordnakampa

a takeé legislativa bude upravena pouze jednou.gddem bude tentorggchod na jednotnou

meénu jednodusSsi,iphledrgjSi a mér nakladny.

Druha etapa

Predpokladané ukaeni této etapy jedekavano ke konci roku 2009.
Cilemtéto etapy je fiprava a schvéleni legislativnich &m které zabezgeji integraciCR
do EMU, ale pedevsim z&deréni CR do ERM II.

ERM II.

Podminkou z&eréni do EMU je minimala dvouleté pisobeni¢ekatelské zegv systému
devizovych kura ERM 2.

ERM 2 se tyka nového usfamani systéindevizovych kura zemi EU po 1. 1. 1999, kdy 11
zemi vytvdilo Evropskou ndnovou unii. Konéna rezoluce o ERM 2 bylaimata véervenci
1997 Evropskou komisi. Podle této rezoluce gektera jeclenem ERM 2, musi definovat

svij centralni kurz k euru a udrZzovat pasma oscilded 5%.

Marginalni devizové intervence, tzn. intervendehmrnim nebo dolnim pasu oscilace, jsou
v ptipad® ERM 2 automatické a neomezené.

Byl stanoven poZadavekcéasnych Oprav Gstdnich kurg v piipad ohrozZeni stability
systému. (Biizek A.,2003, str. 119 ).
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Tabulka €. 4: Prognéza sminného kurzu

Zemé Sowasny + Z&i 2008 + Prosinec 2008+ Cerven 2009
NM / EUR

CR 23,10 24, 80 24, 60 25, 20
Mad’arsko 230, 10 245, 00 245, 00 240, 00
Polsko 3, 22 3,40 3,35 3,30
Slovensko 30, 30 30, 10 30, 10 (30, 10)
Rumunsko 3, 56 3, 60 3,50 3,45
NM / USD

Rusko 23, 23 23, 60 24, 02 24, 65
Ukrajina 4,84 4,87 4,92 4, 86
Turecko 1,20 1,35 1,24 1,24
USD/EUR 1,59 1,55 1,50 1,43

Zdroj: Thomson Financial Datastream, Raiffeisen RERCH , + progn6za

Slovenskaterven 2009 — nezénitelny konverzni po®r pro konverzi SKK na EUR

Treti etapa — vstup do eurozény

Predpokladané uka@eni této faze neni jeSturéeno. Vlada v satasné dob schvdlila
aktualizovanou strategiCR pro vstup do eurozény, kter4 oprotiegchozim verzim

neobsahuje Zadny mozny termiiijgii eura. Jako reélny se jevi rok 2012.

Cile treti etapy jsou jiz pkspjaty s novou spalaou nenou. Zejména je nutné zabezjpe
pottebné mnoZstvi bankovek a mincfegzasobent’NB, kometnich bank a dalich instituci
novym platidlem, apod.

6. 3. PIreni Maastrichtskych konvergeafnich kritérii

Inflacni kritérium

Inflace se ve 4¢tvrtleti roku 2007 zvySila a nachazela se nad morokrajem tolerainiho

pasma inflaniho cile (max. 1,5% p.b. nadipmér tii zemi s nejnizsi mirou inflace).
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Ke zrychleni @stu spatebitelskych cenifispivaly zejména ceny potravin a regulované ceny.
Mirn¢ proinflacné ptasobila i redlnd ekonomika. Bankovni rada v soulaitijnovou
prognézou zvysila koncem listopadu 200&nanvepolitické arokové sazby o 0,25 procentniho
bodu. V unoru roku 2008 doSlo &pke zvySeni urokovych sazeb o dalSich 0,25 prodeot
bodu.

DalSi zvySovani urokovych sazeb zalezi na vyvojzlukoruny. VSeobegnse @ekava ze
CNB zvysi svoji étrnactidenni reposazbu o 25 bazickych bath 4%, a to jiZz na svém
zasedani 7. 8. 2008. Takova urbviey podle naSeho nazoru lépe odpovidala aktualnim
inflacnim tlakim. Tato prognéza je vSak podmama korekci kurzu koruny. Pokud kurz
koruny setrva na svych s&asnych rekordnich Urovnich, téfrse dotykajici hranice CzZK /
EUR = 23,0, nebo kdekoliv v pAsmu pod CZK / EUR02ENB drokové sazby nezvedne.

( Mertlik P., Raiffeisen RESEARCH ).

Dle nejno¥jSich zvéejreénych analyz se inflaceéhem celého prvnih@tvrtleti drzela na
hladine 7%. Zatimco z&tkem roku je&t hraly v mezirgni inflaci vyznamnou roli dopady
daiovych zngén a Uprav regulovaného najemného, v posleditéthtnésicich zvysuji inflaci
jednozné&né ceny dovazeného zbozi. Vysoka inflace je wasuné dob na celéem sité, jeji
prianik do ¢eské ekonomiky je vSak pozoruh&dwysSi, nez do ekonomik naSich soused
eurozony, Slovenska i Polska. Jednim z moznychakawvikoliv dostéujicich vyswtleni

tohoto jevu, je vysoka energeticka narostéeské ekonomiky.

Silna koruna sice snizuje ri&t cen paliv, ale zatim se nepromitla do cen doélie
pramyslového spdebniho zbozi. Jeji profikmi efekt je tak zatim po¥mné omezeny.
V dusledku velkeéh@&asoveho zpozehi protiinflatniho &inku silné koruny bude mira inflace
v CR klesat velmi pomalu isto by Bhem podzimu mla mezir@éni mira inflace klesnout
pod 5%. Efekt silné koruny na cenyuapryslového zboZi by se mohl promitnout jiz do
¢ervencove inflace. ( Mertlik, Raiffeisen RESEARCH )
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Graf ¢&. 1: Vyvoj inflace

Vyvoj inflace

@ Vywoj inflace
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Zdroj : CNB, Zpréava o inflaci

Dle progn6zyCNB inflace na poatku roku 2008 vyraznvzroste, coz se reampotvrdilo, viz

graf ¢. 1 mezinsicniho vyvoje inflace, ale od druhékttvrtleti roku z&ne postupé klesat.
Prechodny vliv vysokych cen potravin, regulovanychn @ znén negimych dani odezni
v roce 2009, kdy inflace vyragrepomali. V roce 2009 tak inflace klesne igblizi se tak

k inflacnimu cili a zarovie budou vytvéeny gedpoklady pro pléni nového inflaniho cile.
PIréni infla¢niho kritéria nam od prvogétku az do roku 2007 ti@ilo Zadné problémy. Dle

tabulky¢. 5 je naprostoietelné, Ze&CR toto kritérium bez problému plnila. Paradoxenvge,

od podzimu ldského roku toto kritérium vyznarameplnime.

Tabulka ¢. 5: Harmonizovany index spokebitelskych cen

2004 | 2005 2006 200¢ +20082009|+2010

Pramér 3 zemi EU s nejniZSi inflaci| 0,7 10 14| 13 17|16 1,6

Hodnota kritéria 2,2 25 2.9 2.8 3,2 31 31

CR 26 |16 | 21| 24| 39 2,3 2,1

Zdroj : CNB —Inflagni zprava

+ Prognéza —ivzata z jarni ekonomické prognézy Evropské komise
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Kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence stanc, kritérium konvergence Grokovych
sazeb znamend, Ze \apéhu jednoho roku ffed Setenim paimérna dlouhodoba nominalni
arokova sazb&lenského statu népkraiovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu

nejvysSe i ¢lenskych stét, které dosahly v oblasti cenové stability nejlep3iysledk.

Refereni hodnota se duje jako nevazeny aritmeticky gonér dlouhodobych urokovych

s

Urokové sazby se &i na zaklad harmonizovanych dlouhodobych trokovych sazeb gkter

byly sestaveny pro vyhodnocovani konvergence.

Tabulka ¢. 6: 10leté urokové sazby z vladnich dluhopisna sekundarnim trhu

2004 | 2005 | 2006 | 2007| +2008 +2009 +2010

Primér 3 zemi s nejnizsi inflaci | 4,28 3,37 4,24 4.2 4.2 4.1 4.1

Hodnota kritéria 6,28 5,37 6,24 6,2 6,2 6,1 6,1

CR 4,75 3,51 3,78 4,4 51 4,5 4,6

Zdroj : CNB, Zprava o inflaci

Kritérium dlouhodobych sazeb v s@snostiCR pini a roviZ vyhled nenazraje njaké
problémy v této oblasti.

Progn6za Urokovych sazeb z vladnich dluhbpisCR je zavisla na vyhledu &novych
politickych sazebCNB a zejména na uspném provedeni konsolidace tejych financi.
Pripadna ztrata ws¢ry financnich trhi ve vysledku fiskalni reformy by se mohla projevit
v narstu rizikové prémie u dlouhodobych urokovych sazebohrozit plgni tohoto

konvergegniho kritéria.

Kritérium udrzitelnosti véejnych financi

SCR byla vroce 2004 otéena procedura ip nadmérném deficitu. B zahajeni této
procedury Radou ECOFIN souhlasiiiR s tim, Ze do konce roku 2008 snizi vladni deficit
davéryhodnym a udrzitelnym Zgobem pod 3% HDP. Stasné nastaveni paranietr

verejnych financiCR neumotuje plnit kritérium viadniho deficitu udrzitelnynpisobem a
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umoznit proticyklické psobeni automatickych fiskélnich stabilizé@torFiskalni vyvoj
potvrzuje, Ze pokles deficitu pod 3% HDP v letedd0£2 a 2006 byl do zgaé miry
dusledkem vySSich nezéekavanych deovych gijma. Vzhledem k fiskalni expanzi v roce

2007 dosahne deficit s nejvyssi prgpddobnosti vysSi Uro¥nviz tabulkac. 8.

Tabulka €. 7: Saldo sektoru vladnich instituci (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Hodnota | -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
kritéria
CR -3,0 -3,5 -2,9 -3,4 -2,9 -2,6 -2,3

Zdroj : CNB, Zprava o inflaci

VladaCR se jiz v Programovém prohlaSeni zavéazala, zé daficit verejnych financi v roce
2008. (viz tabulkat. 8 ). Vychozi krok pro splmi tohoto zdvazku ipdstavuje zakon o
stabilizaci véejnych rozpéti , viz Zakon¢. 261 Sb. O stabilizaci vejnych rozpéta
schvaleny PS ER dne 19. 10. 2007. Vedle vyznamnychéanaiového systému dochazi ke
zmeénam v oblasti mantadornich vydaumoziujicim zvratit jejich dosavadni rostouci trend,
vytvorit prostor pro zminu struktury véejnych vydaj a stabilizovat vieejné finance. To spolu
s dalSimi kroky umoznilo vl&dsestavit statni rozget pro rok 2008 tak, aby se celkovy
deficit vladniho sektoru snizil v roce 2008 pod BIBP. Steji tak i na rok 2009 a 2010 je
navrh stedredobého rozpt&tového vyhledu v souladu s fiskalnimi cili vlady.awWzena
trajektologie fiskalni konsolidace zajisti stakaliz verejnych financi a udrzeni viddniho
deficitu pod urovni 3% HDP. Toto bude ovSem platitize za podminky udrZeni sasnych

vysokych temp ekonomickéhastu a naplani dalSich Uspornych ograni.

Vzhledem ktomu, Ze toto kritérium je zatim z h#ai CR nespliné, doportila Rada
ECOFINCeské republice dne 9. 10. 2007 tato tqait:

1) CR musi dale omezovat zhorSovani ra#povroce 2007 a zajistit odsteari
nadn&rného schodku co nejde — nejpozéi do konce roku 2008

2) Odpowdné organyCR musi dvéryhodnym a udrzitelnym Zisobem sniZit viadni
schodek pod 3% .
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3) Zabezpeit dalSi rozpotovou konsolidaci sirem ke stedrédobému rozpétovému

cili, ktery je proCR stanoven jako deficit ve vy3i 1% HDP.

Rada poskytlaCR lhitu do 9. 4. 2008 proijjeti iinnych napravnych op@ni vedouci ke

snizeni deficitu #rohodrg a udrzitelg pod 3% HDP v roce 2008.

Dle kalkulaci Ministerstva finandfinil v roce 2006 strukturalni deficit 3% HDP a \ceo
2007 vzrostl na 3,7% HDP.

Smerem k otdzce pkni tohoto kritéria bych se ali& kratce zminit o vySe jmenované
reformg verejnych financi. Co je dle mého nazoru zajimavé dyah chéla na tomto mist
zminit je fakt, Ze tato reforma, kterdaOR sklizi rozporuplné reakce ze strany poiitik
verejnosti, se v zahratii dockala ocegini. Ratingova agentura Standard a RoawySila na
zékladt zavedeni této reformy hodnoceni zaiazlR. Pro zavazky v cizi ém¢ posunula
ratingové znamky o jeden stupea to na A/A-1 a rating pro dlouhodobé korunoveazy
zvedla na A+ z A. Zajimavy je také fakt, Ze ageatse vyjadla vtom sngru, Ze reforma
mohla byt je&t hlubsi.

Z pohleduceskych investdr je klicové, Zze agenturatekava pokles deficitu vejnych financi
na 2,5% v roce 2010. To znamena, ze wdkby se budeme bliZit kipeti eura, bude mitR
dostaténou rezervu pro mozné mirfamné udalosti.

| vySe jmenované agentura potvrdila,(® nebude schopndipmout euro ped rokem 2012,
coz je obecth znamo a respektovano. Z pohledu koruny se jedmdlwou zpravu, kterd
odrazi dobrou kondici ekonomiky i snahieseni neadekvatniho zadluzovani gevhreali
to mimo jiné znamena, Ze zahrami investdi budou nahlizet n&eskou vladu jako na
bezpeéného partnera a ip Gvérovani za hranicemi nam budou nabidnuty vykgxin

podminky.

Kritérium viadniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi Grovni viadniho dluhu ne@®@ s plrenim kritéria problémy.
V posledni dob se podalo stabilizovat pomdr viadniho dluhu k HDP, kemuz pispel
zejména rychly hospoteky rast. (viz tabulkas. 8)
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Tabulka ¢. 8: Dluh sektoru vladnich instituci (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Hodnota | 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
kritéria
CR 30,4 30,2 30,2 30,4 30,3 30,2 30,0

Zdroj: CNB, Zprava

Kritérium stability néhového kurzu

inflaci

CR se netastni kurzového mechanismu ERM I, a tudiz zatimi s&anovena centralni parita

kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritgriformalr® vyhodnotit. AvSak vyvoj

v poslednich &kolika letech ukazuje, Ze kolisaniénového kurzu CZK/EUR je mensi, nez

hypotetické pasmo 15%.

Pro nazornost uvadim prognézu vyvojeénoveho kurzu vzhledem k euru a dolaru v roce

2008.

Tabulka €. 9 : Vyvoj ménového kurzu v roce 2008

Ménovy kurz Cerven 2008 Srpen 2008 Prosinec 2008/ rd&xen 2009
CZK/EUR 26,00 26,80 26,00 25,60
USD/EUR 1,55 1,55 1,45 1,43
CZK/USD 16,80 17,90 17,90 17,90

Vlastni zpracovani tabulky, zdroj Raiffeisen Resha

7. PRIJETI EURA Z POHLEDU BANKOVNIHO SYSTEMU

Prijeti eura z pohledu bankovniho sektoru je velmingmny meznik, ktery se dotkne vSech

bankovnich produkt kterymi se budu zabyvat v této kapitole. Satepme, Ze fijeti

jednotné niny euro bude mit nemaly vliv na pozici a kompetenéeodni banky(eské

narodni banky.
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7. 1. Ménova politikaCNB po vstupu do eurozony

NejdileZitgjsi a nejvyznamjsi bankou \CR je Ceska narodni banka. V jejiele stoji
guvernér, v satasné dob Zdertk Tama. Tato banka ma ve statysostné postaveni, o které
negijde ani po zavedeni spdl®e neny euro. Mimo jiné bude zastavat funkci
superregulatora, dale bude plnit svoji funkci vasil pegzniho olghu, i kdyz bude zaji®vat

cirkulaci jiné neny.

Ke dni vstupuCR do eurozony podstougpiNB Evropské centrélni bance sva aktiva. Tento
fakt znamend, Ze vynosy &hto aktivit, kam pdat vladni dluhopisy a devizové rezervy, se

stanou pednmetem mezinarodnihorprozdlovani.

DalSi zngénou po vstupu do EMU je zna v monetarni politice statu. Vydavani vlastnich
peréz je vynosn&innost, vzhledem ktomu, Ze hodnota novychépemysoce pevazuje
naklady na jejich vyrobu. Tento monopol je i vinegpublice zdrojem wejnych rozpéta.
V souwasné dob se z tzv. razebného ziskava zhruba 1 % hrubéhacibm rozpétu. | zde

vSak dojde pofiijeti euro ke znsng.

V doke prijeti jednotné miny euro bude monetarntfigm predstavovan balikem pény ktery
nam bude Evropska centralni banka kaz&lmrgierozdlovat. Sice fijde radow o miliardy

euro, ale skoti samostatna monetarni politikeské republiky.

K dalsim zasadnim zmam nénové politikyCNB po dijeti eura paf :

- CNB uz nebude ®mnovou politiku utovat, ale bude se podilet na jejim
spoludefinovani a jejim provéui

- CNB bude jednat v souladu s obecnymi zasadami a moHCB, bude uznavat
koordin&ni roli ECB v oblasti mezinarodni spoluprace

- GuvernérCNB se stanélenem Rady guvern&iCNB

- Uprava emisni¢innosti CNB (Rada guvernér ECB ma vyléné pravo povolovat

vydavani euro.

DalSim vyznamnym aspektem, kterym se musime z gahfgijeti jednotné miny euro

zabyvat, je sdileni kurzu.
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Dle mého nazoru je vyvoj stnného kurzu, resp. sdileni kurzu zasadni otazkaa kivliviiuje
nejen makroekonomické ukazatele , jakoinapflaci, tak i bankovni produkty, kterym se

chci v této kapitole &gnovat. Po fijeti euro budeme pouzivat jedn@&mu, tzn. sdileny kurz.

Sdileni kurzu je vedle vzdani se suveréngnowé politiky zakladni podstata vstupu do
meénové unie. Sdileni kurzu byva vydlovano pra¥¢ pomoci dale vyjmenovanych pajm
jako je optimalni mnova zona, proces platebni bilance, rigidita medtichodovy
vyrovnavaci proces, apod. Rrge kurz tak dlezity ? Je naprosto jasne, Ze kurznm
ovliviiuje ceny zbozi. Podstatou sdileni kurzu je to, 2aawy kurz neni udrzovan pouze
zdjmem investdr o ¢eskou ekonomiku a zajmeteskych obani o exportni zbozi, ale je

ovliviiovan faktory, které jsou v ostatnich zemich eurgzon

7. 2. Bankovni produkty

K bankovnim produkim, které jsou vyznam@novliviiovany spolénou nmeénou euro pat
predevsim oblast zahraniho platebniho styku, platebnich karet a invesicenny kurz
v souinnosti s politikouCNB déle velmi vyznam#ovliviiuje Gvrové produkty, a to jak pro
fyzické osoby, jako jsou nap hypotéky, tak i pro pravnické osoby a fyzické mgo
podnikatele, ktd vyuZivaji investini a revolvingové podnikatelskée dry.

DalSi oblasti, kde se projevuje vliv 8nmého kurzu jsou zajidvaci produkty banky, zejména
dokumentarni akreditiv a bankovni zaruky.

Zajimavou oblasti banky, ktera j&éimmo navazana na smny kurz, je oddeni dealingu, které

se smdnnym kurzem a hodnotou p&npracuje prakticky dern

Zahrani®ni platebni styk

Zahrangni platebni styk probiha v séasné dob v CR formou tzv. hladkych plateb.Tyto
platby jsou provaghy z kEZnych &ta klienti formou platebniho filkazu. Ma-li firma
obchodni vztahy se zahraimn, musi se rozhodnout, zda si budieavat pro kazdy obchodni
piipad n€nu zvlag, coz obnasi platit konverzidn, nebo si rag]i oteviit cizomEnovy (Eet.

ZaloZeni a vedeni takovéhotu je vSak drazsi nez vedeni korunovébim
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Po zavedeni jednotnéémy jiz nebude pdeba tuto situackeSit, neb6é euro se stane nasi
domaci r¢nou. Firmy, které majtetné obchodni styky se zahr&ém nebo jsou saiésti
nadnarodniho koncernu, uspmemalé progedky nap. tim, Ze jim odpadne p@ba vést
dvoji etnictvi v korunach a euru. Jednotnéna také usnadije preshranini fuze mezi

podniky a bankami.

Obchoduje-li firma se zahraiim, musi ve svém fingnim planovani a rozhodovani zvazovat
dopady zmin ménového kurzuCim delsi je planovaci horizont, tim vice hegvidatelné
vykyvy ménového kurzu z&¥uji hodno¥rnost sodasnych rozhodnuti a stavi podnikieg
nemald rizika. Protiémto rizikim se mohou podnikyasté&né zajistit u kometnich bank, ale

naklady spojené se zapgim kurzoveého rizika nejsou zanedbatelné.

Po vstupuCR do EMU se odhaduji Gspory plynouci z omezenzdwgho rizika ve vy3i
1,4 % HDP r¢né.Zavedeni eura vSak ponecha kurzové rizikdi dolaru. Resto vSakcesti

podnikatelé ziskaji, nelbarh euro — dolar je likvidSi, nez trh koruna — dolar.

DalSi vyznamnou usporou trangakch naklad prinese vytvéeni Jednotného platebniho
prostoru, tzv. SEPA. Tento projekt, spolu se systdbmTARGET, umozni provét
pieshranini platebni pevody v eurech stejnsnadno, bezge¢ a za stejnou cenu, jako je

tomu u domacich plateb.

TARGET

(Trans — European Automated Real — Time — Grosstdefhent Expres Transfer Systéme ),
Cesky ffeklad je Transevropsky automatizovany platebniésyspro expresni vyrovnavani
hrubych plateb v reéalnégase.

TARGET je charakterizovan jako automatizovany espresystém Uhrady zahranich
plateb, resp. #dy je pouzivan vyrazipshraninich plateb. Tento platebni systénspbi
v ramci celé EU a jeho podstatou je bere jednoduché a rychlé prowad plateb v euru
mezi ekonomickymi subjekty patnactenskych zemi EU. Platby jsou provag v jednotné
mené euro, systém pracuje v realnéase a zajidije bezpené dokowreni transakce v jednom
dni, resp. transakce je odepsanari@gana v horizontu gkolika malo minut, resp. vim.
TARGET ma v sotasné dob cca 34 000 &mstniki, jejichz seznam je veden v adrigsa
TARGET. Tento platebni systém diky své vysoké eplolosti a rychlosti p provadni

plateb, zaujima co do pm a objemu transakci stalét$i podil, zejména naigshraninich
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platbach uvnit eurozény. V sotasné dob se uvadi podil 68% na vSech platebnich
systémech.

SEPA — Jednotné oblasti pro platbu v eurech

V souvislosti s mezinarodnimi platbami doSlo v ledimhoto roku pro &Sinu Evropan

k vyraznému zjednoduSeni. P&28. 1. tohoto roku se &alo se zavathim prvniho e
standardu SEPA — Jednotné oblasti pro platby vcburésou satasti budovani jednotného
trhu v EU a znamenaji, Ze odstrani rozdily meziodaimi a peshraninimi platbami

v eurech, které budou probihat stejrychle a za stejnych podminek. Podle prohlaSeni
prezidentaCeské bankovni asociace projekt SEPA iniciovaly alizevaly samotné banky.
Jde o vynikajici fiklad samoregulace na evropské urovni, bez jakyohkaministrativnich

a byrokratickych direktiv.

Jednotnéd oblast pro platby v eurech je zaloZenaplikaci jednotnych evropskych standard
pro ¢tyii zakladni druhy platebnich operaci — bezhotovostméady, pima inkasa, uhradyi
vybéry pomoci platebni karty a hotovostni platby v eurak upesnila pedsedkyd Komise
CBA pro platebni styk Jitka Parikova, jako prvni budou standardy SEPA zavedeny pro
bezhotovostni Uhrady, uimych inkas se jejich aplikacégqupoklada na konci roku 2009. Do

konce roku 2010 by &a byt aplikovana i pravidla pro karetni operace.

SEPA zahrnuje zeénEvropského hospo#tského prostoru (EU, Norsko, Lichtenstejnsko,
Island) a Svycarsko. &3ina ¢eskych bank zme SEPA bezhotovostni thrady v eurech

nabizet postupnv pribéhu prvniho pololeti roku 2008.

DalSim bankovnim produktem, ktery bude vymapmlivnén prijetim jednotné rény euro jsou

investice.

Investice

Investovani se v poslednich deseti leteclialma vCR vyznams rozvijet. Klienti maji
moznost investovat na burzachCR prostednictvim Prazské burzy, dale na RM - Systému
nebo progednictvim bank. Kazda banka nabizi svym kiiemtvelké mnozstvi invesinich
produkti, od pewznich fondi po vysoce vynosové akciové fondy , které jsou vESine

piipadi vedeny v miné euru. A pra¥ tato skuténost nesdileni kurzu apobuje klienim
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¢eskych bank finami ztraty z dvodu konverze # nakupu cennych papir které jsou
kotovany a vedeny v euru a naSimi klienty nakupgvaa c¢eskou korunu. Finami ztraty
jsou jednak fi ndkupu cennych papiytak i @i odkupu, kdy dochazi @épk prepaitu EUR /
CZK.

Dnem 4. 1. 1999 zaly prakticky vSechny evropské burzy kotovat a auoldvat cenné papiry

Vv euru. V praxi to znamena, Ze veSkeré burzovmisakce jsou zaznamenavany v euro na
displejich, dale v euru provéaly, zapisovany, potvrzeny, publikovanyigyedeny k viizeni

dle poZzadavku klienta. A toto vSechno v jednénin euro. Velmi dlezitym aspektem pro
euro v této oblasti je, Ze vznikem EMU a jednotnényneuro se vytvidl druhy nejwtsi
akciovy trh na sét¢ po USA, kde zahraémi investdi mohou investovat bez obav
z kurzového rizika narodnich am ¢lenskych stat. A na tomto mist si dovolim vyslovit
mysSlenku, Ze po ltském a letoSnim poktajicim propadu burzy v USA, postoupila evropska
burza na prvni misto jak v propagované stabildak i vzhledem k zajim a loajalit klientd.

K dals§im bankovnim produltn, které budou pro naSe @my po fijeti euro bezesporu

vyhodrgjSi pati vSechny typy Ggrovych produki.

Uvérové produkty

Vy3i Grokovych sazeb jak u pasivnich, tak i u akith produki stanovujeCNB. O vyhledu
arokovych sazeb jsem se ztavala v kapitole 7. 1.

Jiz v pibéhu minulého roku a v letoSnim roce s&atg urokové sazby aktivnich produkt
postupi zvySovat. Bylo to v souvislosti zejména s rostomdiaci vCR. Tento fakt, spolu

s neustéle posiluji¢ieskou korunou, Zpsobil problémy zejména drobnym podnikéatel.

V oblasti Os¥rovych produkl se zvySeni urokovych sazeb projevilo na jednén&tra
delikvenci klient, ktefi na zaklad svoji platebni neschopnosti nesplaceli jiz pasidé
avérové produkty a na druhé stease tato situace projevila v Zadostech kliertejména
mensSich firem o dalSi, i kdyZ drahécay.

Zvysovani urokovych sazeb aktivnich produktepostilo pouze podnikatelskou sféru, ale

dotklo se i samotnych ¢hni. A to zejména v oblasti poskytovani hypwotieh Owra.
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Pro rehled jsem fipravila pehled Grokovych sazeb viehu jednoho roku.

Tabulka €. 10 : Frehled arokovych sazeb klasickych hypotéich tGrokua

30. 5. 2007 12. 11. 2004 31. 3. 2008 9.6.2008 7.2008

Uéelova 4, 69% 5, 09% 5, 65% 6, 34% 6, 49%

Nelcelova 7, 50% 7, 50% 7, 54% 7, 71% 8, 10%

Zdroj : Interni — Urokové sazby Raiffeisenbank

Pro tento vypoet jsem pouzila standardniho klientagnpem do 60 000,- K fixaci aroki 5

let a dobu splatnosti 20 let.

Po fijeti euro se obe@nocekdva snizeni Urokovych sazeb wnavych produki. Evropska
centralni banka udrzuje inflaci na nizké drovniz s odrazi v nizkych cenach urokovych
sazeb. Lidé tak mohou mit relativisnadny a levny iistup k mijckam, pokud se ovSem

zadluZuji jen v rozumné Hrd.

Jak jsem jiz zminila v Gvodu této kapitoly, mnohbekti vyuziva tzv. zabezgevaci
produkty, které davaji zaruku jak kupujicimu, takgavajicimu, Ze jejich obchod p#ine
bez problém a v poZadované kvalita case. Tyto produkty se &étSinou vyuZivaji
v mezinarodnim obchada jsou tedy plé zavislé na sknném kurzu banky. Jejich podstatou
je sloZeni hotovych pém na tzv. vazanydet, kde banka penize jisti bez moznosistppu

klienta na tento get a tim se banka stava oficialnim garantem konkrétobchodu.

Jak jsem jiz uvedla, tyto nastroje se vyuzivagwazré pii mezinarodnim styku s delSim
c¢asovym horizontem. Proto je banka povinna se jistdti pripadné zrané kurzu tzv.
kurzovym rizikem. Pro klienta to znamena, Ze naandzltet neslozi pouze 100 % platebni
jistiny, alec¢astku, kterou musi navysit o 25 ®stky. Pokud to uved na konkrétnittikadu,
tak klient, ktery obchoduje za 1 000 00@&, Knusi slozit na vazanycét 1 250 000,- K
Vzhledem k tomu, Zediny ¢asovy horizont obchodu je jedereésic, Fichazi klient nejen o
zisk z 1 000 000,- & ale i o dalSich 250 000,-.

V sowasné dob je pi ¢astce 250 000,- Kbezny arok 3 % p. a. Tzn. Zestem 30 — ti

denniho obdobi klient vinou o$ehi kurzového rizika ffichazi o 625,- K, coz za rokgini
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T

nezanedbatelnou poloZku v jejich nakladech.

Dokumentarni seme’né inkaso

Tento platebni instrument je pouZivakegevSim v mezindrodnim obclodlednd se o
bezzavazkou operaci, ve které prodavajici zasiticdo&kupujiciho dokumenty ke zbozi,
piipadré smenku. Kupujici od své banky obdrzi dokumenty az potéuhradi poZzadovanou
¢astku nebo akceptujgifmzenou sminku. Dodavatel ma tedy jistotu, Zze dokumenty kezzbo
budou vydany oddrateli pouze po jejich proplaceniiip. po akceptaci sénky. OdlEratel
plati za dodavku az po jejim dodaniipadré nemusi zboZzi odebrat, pokud se mu v mezidobi

naskytla lepSi flezitost odkru.

Dokumentarni akreditiv

Je instrument pouzivany v mezinarodnim i tuzemskéchod. Jedna se o neodvolatelny
zavazek vystavujici banky, kter4d se tak zavazujplaty jménem pikazce akreditivu
(odbiratele) beneficientovi (dodavatelifipluSnou sumu po spini akreditivnich podminek
dodavatelem. Dodavatel ma tedy jistotu, Ze dostapdaceno; odivatel vi, Zze z jeho diu
bude bankou zaplaceno dodavateli, az poésplpodminek uvedenych v akreditivni ligtin
Dokumentarni akreditiv mohou vyuZivat jak pravnickak fyzické osoby k vyrovnavani
svych zavazk a pohledavek .

Bankovni zaruka

Je pisemny zavazek banky uvedeny v &dirlisting. Minimalizuje rizika spojena serstinimi

a WtSimi obchodnimi transakcemi. Banka pisénprohlaSuje, Ze uspokoji pohledavky
vétitele podle obsahu zami listiny, jestlize dluznik nesplini 8y zavazek nebo budou-li
splrény podminky v zarni listiné stanovené. Bankovni zarukaibe slouzit k zajigni
vSech platebnich instrum&ntmimo dokumentarniho akreditivu, ktery sam o &dgb
zavazkem banky. Banka nabizi mimo celni zarukyh$gtypy bankovnich zaruk.
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DalSi bankovni sluzbou, ktera bude geghodu na jednotnoudmu zn&né utlumena, resp.
bude probihat pouze mezignou euro a ostatnimi gnami je klientsky dealing. V s¢éasné

doke se jedna se o dnes velmi vyuzivanou klientskozisiu

Klientsky dealing

Klientsky dealing nabizi zprastdkovani obchadna finagnim trhu v nasledujicich &énach:
CZK, EUR, USD, GBP, CHF, SKK, PLN, HUF, JPY, CAOR&B.

Pomoci obchodovani na finarim trhu banka klieim nabizi :

- kratkodobé investovani
- konverze za individualni stnny kurz
- zajiS&ni kurzového a urokového rizika

- komentde vyvoje na finatnim trhu
Z uvedenych nabidek klienti banky vyuZivaji nejyicevedeni konverze za individualni
smEnny kurz a zaji¥ni kurzového a urokového rizika préipad dlouhodobych obchade

zahrantnim partnerem.

Klientsky dealing — konverze

Konverzi vyuzivaji klienti banky ip ndkupu nebo prodeji zahr&ni ngeny, a to jak
hotovostnim, tak i bezhotovostnimizgobem .

Klient provadi konverzi na svych¢bnych &tech, kdy si telefonicky domluvi individualni
kurz, ktery mu je v systému nastaven.

Individualni kurz se poskytuje odastky 10 000 EUR nebo ekvivalentu a vySe droku je

stanovovana individuaéma zaklad vyse konvertovanéastky a bonity klienta.

Tato sluzba je ve velké bei vyuzivana, ale iips vyuZzivani individualniho kurzu klient
provedenou konverzifjghazi oc¢ast svych pefe, pra¥ pii provadné konverze, kdy se
Uctuje kurzem deviza nakup. ( dne 21. 7. 2008 byl érsm kurz deviza nakup 22, 722
EUR/CZK).
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Klientsky dealing - zajighi kurzového rizika

Tuto sluzbu vyuZivaji f@devSim sedni a velké podniky, které intenzivia dlouhodob
obchoduji se zahratim. ZajiS€ni kurzového rizika je pro firmy, které
provadiji mnohamilionové obchody naprosto nezbytné. Bamyp pozZadavky Klierit
zabezpéuji predevsim forwardovymi, swapovymi adpmi obchody a &tuji si individualni
poplatky, které se odvijeji od vySe zajisich financi, doby zajighi, apod.

FX Forvard

Forwardovy obchodiedstavuje zavazek banky prodat klientovi nebo koogbiklienta ukité
mnozstvi pe&znich prostedki v jedné néné za utité mnozstvi pe¢enich prostdki v jiné
méné v presré sjednaném budoucim terminu za forwardovy (termip@ktualni kurz na
financnim trhu v dob uzaweni obchodu fislusny sjednanému budoucimu terminu a tomu

odpovidajici zavazek klienta.

EX SWAP

Swapovy obchod fedstavuje zavazek Banky koupit/prodat od Klientaitéir mnozstvi
peréznich prostedka v jedné néné za ukité mnoZstvi peggnich prostdka v jiné mené k
pevre sjednanému datu za sjednany kurz a zdrozdvazek Banky ke zmému
prodeji/ndkupu stejného mnozstvi peénich prostedki v prvni néné klientovi za uéité
mnoZstvi pe&nich prostedki v druhé min¢ k pevré sjednanému poz@imu datu za

forwardovy kurz.

EX OPCE

Podstata afnich obchod spaiva v pravu (nikoli povinnosti) kupujiciho opce lizavat
nakup/prodej Wité meny proti jiné nén¢ za gedem dohodnutych podminek. Za toto pravo
kupujici plati prémii (je splatnd obvykle druhy goani den po uz&eni obchodu v gné dle
trznich zvyklosti) a jeji vySe se odviji zejménarasledujicich faktdr— volatilita daného
smenného kurzu, doba trvani opce, rozdil trzni a re&ti ceny opce urokové sazby progob
meny obchodu. Kupec ma pravo na uptathopce pouze vipdem stanoveny den — excercise

day.
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Produkty klientského dealingu jsou né&mé na zpracovani nejen pro banku, ale zejména pro
klienta, a to pedevSim zpsobem zattovani a zdani. V Filoze 3. uvadim fiklady

Gctovani a zdagni forwardového obchodu pro podnikatele.

Z pohledu banky Izefici, Ze zavedeni jednotné ¢nmy euro se v bankovnictvi odrazi
v kazdodennicinnosti. Zminila jsem dle mého nazoru negfitéjSi a nejpevratrjsi
zalezitosti bankovniho systéemu. Ale@&my kurz se saméejme promita ve vSechinnostech

klienti na jejich @tech.

Za dilezité snérem k fFijeti euro povazuji fakt, Ze Evropska komisgéppavuje v rdmci tzv.
revize spoléného trhu soubor opaini, ktery by mohl finést rekolik pievratnych nin prav

v bankovnim sektoru.

Prvni z nich by mohla byt ipnositelnost bankovniho ¢tin, kterd by se podobala

pienositelnosti telefonnih&sla od jednoho operatora k druhému.

Druhou zasadni fjpravovanou zrnou pro obyvatele EU by &a byt mozZnostéerpat
hypotéku za hranicemi domovské zZernoz se vyrazhprojevilo ve snizeni rokovych saze u

tuzemskych hypotéi awru.

Tento velice nathsovy navrh fedstavil v prosinci minulého roku eurokonfis@harlie

McCreevy jako nezdvazny navrh, ktery je &sti tzv. revize spot@ého trhu.
Cilem teto kapitoly bylo vybrat ty produkty bankiterych se nejvic dotyka smny kurz,

zdokumentovat saasny stav a vystihnout zejménéinosy, které tyto produktyimesou

klientim bank po zavedeni jednotnémy euro.
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ZAV ER

V zawru své bakal&ké prace bych cki striené shrnout mnou uvedena fakta aledi a
vyzdvihnou je&t nekteré informace, které povazuji zaileZité rekapitulovat a hlaen
vyhodnotit cil mé prace.

Cilem mé prace bylo analyzovatinosy a nakladyijeti jednotné miny eura, a to zejména
z pohledu bankovniho sektorunivhazor na tuto problematiku se prolina celou peazide jej

chci znovu prezentovat a potvrdit.

Jak jsem jiz ve své praci uvedla, bankovnictviljerp ktery je velmi svazany s ekonomickou
i politickou situaci dané zem Ztohoto dvodu a zejména s ohledem na &in
Maastrichtskych  kritérii Ceskou  republikou, jsem se zabyvala ¢kterymi

makroekonomickymi ukazateli, které jsem podrdhozebirala a analyzovala.

Na zéaklad této analyzy mohdici, Ze Ceska republika ma v této ddlproblém s planim
inflacniho kritéria. V sotiasné dob je problém vysoké inflace celagoevy problém, i kdyz
podle ukazatél, které jsem zu@jnila ve své pracilenské staty EMU maji podst&tmizsi

miru inflace, neX’eské republika.

| tento fakt je pro margument k apelovani na co nejrychlef@$toupeni k eurozén

Smennym kurzem CZK/EUR jsem se ve sveé praci sagjo® velmi podrobg zabyvala, a na
zaklad prehledu sotasnych srnnych kurz i jejich prognéz jsem dokazala posilovani
koruny nejen uci euru, které v satasné dob prolomilo historickou hranici 24 K/ 1 euro,
ale i oslabeni dolaru a britské librydr ceské korua. (15,76 K / USD).

Tento fakt je samdejm¢ velmi piznivy pro zahramini turismus, ale podstatnmere
vyhovuje drobnym podnikatiin, zejména dopravwen, exportéim, ktei jsou zavisli na
zahraninim odbytu a osobam za&stnanym v zahradi, jejichz realnd mzda se na zaklad

nestalého posilovani koruny po provedeni konveresrg snizuje.

57



Ze své bankovni praxe musim potvrdit, Ze zejménaSimirmy jiZ nejsou v satasné dob
schopny na zakladzmenSeného z4jmu o jejich sluzby nebo zbozi vardtiy dostat svym
financnim zavazkm, dostavaji se do dlouhodobé platebni neschopnosfsou schopny

splacet svoje Wry, leasingy a postugrse propadaji do likvidace konkurzu.

Pokud se posilovani koruny nezastavi, dotkne sesiitace nejen podnikateljak jsem jiz
uvedla, ale tadovych zaréstnand. Pro zahrarii investory zane byt podnikani ¥R drahé
a resunou svoje aktivity dale na vychod. Titfijge mnohoceskych zaréstnand@ o praci a

razem se zvysi procentualni Uraveezangstnanosti,

V sowasné dob se nezawstnanost drzi na velmi nizké darovni (3 %), toto &y ale
s odchodem zahrafmich investai rapidré znmenilo a rekteré kraje, které se jiz dnes potykaji

s vysokou neza#stnanosti, by gy s timto ukazatelem nemalé problémy.

| tento argument je pro mne dostaie silny impuls pro pjeti euro. V sodasné dob, kdy
maji oltané CR moznost pracovat legdlrv zahrandi a vyraz@ si tim zvysit svoji Zivotni

arovaei, jsou finagné ochuzovani pr&v/nerealnym posilovanim koruny.

GuvernérCNB Zderek Tama uved! pro Financial Times, ¥R nepodiuje zadnou nutkavou
pottebu @ijmout euro, protoZe se ji tladolre i pres turbulence Zsobené globalni kreditni
krizi. Podle ndzoru panaimy je ¢eska ekonomika ve velmi dobré kondici a na zéktatio

muzeme jedt néjakou dobu #stat mimo eurozonu &skou ekonomiku to neposkodi.

Tento nazor je podporovan i vladou, kdy sernppemiér Mirek Topolanek wejn¢ zminil o

horizontu vstupu’R do eurozony v roce 2016.

S timto ndzorem bych si dovolila polemizovat, regsouhlasit.

Dle mého nazoru a na zaktarpbracovanych a vyse uvedenych dat, ze kterychyvgipfeCR
spini Maastrichtska kritéria vigéhu roku 2009, je naprosto nezbytné, aby Caska

republika v co nejkratSim horizontuiadila mezi staty Evropské&mové unie a na zaklad

tohoto grijala jednotnou evropskoudnu euro.
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Z hlediska bankovnictvi je podporou pro toto maejeéni fakt neustalého posilovani koruny,
které givadi ¢im dal vice malych a idnich firem do krachu. Nesmysiné dvogtavani
firem pii obchodovani se zefmi eurozony, placeni poplatkorespondeimim bankam
provadni zahraninich plateb, zbytné finargni ztraty @i provadni konverzi, vysoké
poplatky za sluzby zajfgjici fixaci sménného kurzu a neustéle se zvySujici trokové saaby n
strar¢ uwvérovych produkd, které spoléné s inflaci postihuji 82né klienty snizenim jejich

Zivotni drovrg, to vie sko#i po vstupuCR do EMU, kdy pijmeme jednotnou &nu euro.

Vstup do eurozény neznamena, ze bychom &e zhavit nasi jedinéné identity. Podstatou
naseho vstupu je naprosto rovnocese zapojit do EMU, respektovat pravidlenstvi, a
sowasreé vyuzivat vSech pozitiv, které nanfijpti eura nabizi a wdomit si, Ze zaroves

¢lenstvim v EMU ziskdme silnou a konkurenceschopgné&ou — nénu euro.
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Pi#iloha €. 1 — Vzory bankovek EUR

Eurobankovky

Série eurobankovek sestava ze sedrmmych nominélnich hodnot: 5 €, 10 €, 20 €, 50 € 10
€, 200 € a 500 €. Tyto bankovky jsou zakonnym glath v celé eurozd@n

Rozméry: 120 x 62 mm
Barva: Seda
Architektonicky sloh: antika

i

l{\ll

Rozméry: 127 x 67 mm
Barva: ¢ervena
Architektonicky sloh: romansky

Rozméry: 133 x 72 mm
Barva: modréa
Architektonicky sloh: gotika

Rozméry: 140 x 77 mm
Barva: oranzova
Architektonicky sloh: renesance



100mms. '. 100
Rozméry: 147 x 82 mm

Barva: zelena
Architektonicky sloh: baroko a rokoko

S0l -y

e C :
2&&“umun I

Rozméry: 153 x 82 mm
Barva: hnédozluta
Architektonicky sloh: vék skla a oceli

Rozméry: 160 x 82 mm
Barva: fialova
Architektonicky sloh: moderni architektura 20. stoleti

Okna a portdly vyobrazené na licni strabankovek symbolizuji evropského ducha

otewenosti a spoluprace. Dynamiku a harmonii ¢ssmé Evropy fedstavuje symbol

Evropské Unie — dvanéct &d v kruhu.

Mosty na rubové strgnsymbolizuji spojeni mezi evropskymi narody a mEzropou a

zbytkem s¥ta.



DalSimi sowastmi vytvarného ztvarnéni bankovek jsou:

nazev ndny — euro — Vv latince (EURO) ifecké abeced(EYPQ),

= inicialy Evropské centralni banky tp jazykovych variantach — BCE, ECB, EZB,
EKT a EKP, coz pokryva vSech jedenéct jazykteré byly v dané da@buiiednimi
jazyky Evropské unie (EU),

= znaka © ozndujici ochranu autorskych prav a

= vlajka Evropské unie.

Eurobankovky jsou dilem navi® Roberta Kaliny z Rakouské centralni banky
(Osterreichische Nationalbank), ktery v roce 1996ral celoevropskou Sciit.

(www. cnb.cz)



P¥iloha &. 2 — Aktualni prognéza CNB

Aktualni prognéza CNB
(zverejnéna 7.5.2008)

Prognéza inflace  na horizontu m énové politiky

ukazatel horizont ve vySi | zverejnéno

1.¢tvrtleti 2009 2,9%

meziro¢ni prirlstek indexu spotfebitelskych cen 7.5.2008

3.Ctvrtleti 2009 = 2,2%

Hu:uriz-:unti
MEnDvE"
politiky :
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Inflacni ol
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W a0 m70% W a0% W 30% interval spolehlivosti

T

V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje ioflaspatebitelskych cen. Nejtmavsi
pasmo kolem #tdu progndzy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%vqEpodobnosti.
RozStujici se pasma zobrazuji postépryvoj s pravdpodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.

Prognéza inflace pro obdobi duben 2008 -  €erven 2008 po m ésicich

meziro¢ni priristek indexu spotfebitelskych cen = 6,7%  6,7% @ 6,7% @ 7.5.2008



Prognéza m énov épolitické inflace

ukazatel horizont ve vySi | zverejnéno

1.Ctvrtleti 2009 = 2,4%

ménoveépoliticka inflace 7.5.2008

3.Ctvrtleti 2009 = 2,2%
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvojenmvepolitické inflace. Nejtmavsi
pasmo kolem #tdu progndzy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%vqEpodobnosti.
RozStujici se pasma zobrazuji postépryvoj s pravédpodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.

Prognéza m énov épolitické inflace pro obdobi duben 2008 -  €erven 2008 po m ésicich

meziroéni pfirlstek indexu spotfebitelskych cen = 4,6% 4,5% 4,5% 7.5.2008




Prognéza HDP

ukazatel zverejnéno

2008 4,7%

meziroéni rdst realného HDP 7.5.2008

2009 4,0%
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V¢jirovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvojestu HDP. Nejtmavsi pasmo kolem
sttedu prognozy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%vqEpodobnosti. Roz8ijici se
pasma zobrazuji postupryvoj s pravdpodobnosti 50%,70% a 90%.

Prognéza Urokovych sazeb (3M PRIBOR)

ukazatel horizont ve vySi | zverejnéno

1.¢tvrtleti 2009 2,8%
Urokové sazby 3M PRIBOR 7.5.2008

3.Ctvrtleti 2009 2,8%
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje Umkah sazeb. NejtmavSi pasmo
kolem stedu prognézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30&vgpodobnosti. Rozaijici

se pasma zobrazuji postépryvoj s pravdpodobnosti 50 %, 70 % a 90 %. (www.cnb.cz).



Piiloha €. 3. : (ktové postupy a daova problematika finanénich instrumenti

FX Forward (outright)

Priklad:

Spolenost se rozhodla 8.2.2004 nakoupit 100 000 USD poiaganim k 8.3.2004, aby si
zajistila devizovy kurs na nakup zahramiho software. Dohodnuty (forwardovy) kusmil
36,350 K/USD, aktualni spotovy devizovy kusil 36,365 KE/USD.

Ugetni zachyceni produktu:

Pro zachycenidetnich operaci byly pouzity syntetickétyiv ¢leréni podle postup G¢tovani
pro podnikatele. V roce 2003 byla vymezena pouz&rsniEtova osnova a volba a definice
prislusnych syntetickychdtii je v pravomoci detni jednotky.

Den uskuténéni transakce

V den uskuteénéni transakce dochazi k zachyceni potencionalnithedévek a zavazkz
devizového forwardu na podrozvahovétyl Jednotlivé podrozvahovécty by mely byt
definovany v dtovém rozvrhu spolmosti. V naSem ifpack budou zapisy ndfklad
nasledujici:

MD 751 Pohledavky z devizovych forward (100 000 USD) 3 636 500
Dal 790 Pomocne &y (100 000 USD) 3 636 500

Den etni zawrky

Aby bylo mozné zachytit derivat jako zajovaci a uplatnit tzv. zafgvaci @etnictvi, musi
byt splreno rekolik kritérii (viz. Uétovani o zaji®’ovacich instrumentecl). Pro &ely tohoto
piikladu gredpokladame, Ze vSechna tato kritéria jsouésan

Vyjdéme ze situace, Ze forwardovy kurs k 28.02.2604 36,780 K/USD a reélna hodnota
kontraktu je stanovena na 42 952. llavrhovany tetni zapis by byl nasleduijici:

MD 373 Pohledavky a zavazky z pevnych term. Opaci 42 952
Dal 414 Ocd#ovaci rozdily z preceréni majetku a zavazhi 42 952

Tento zpgisob &etniho zachyceni vyplyva z vyhlasky pro podnikatddeera vstoupila v
platnost 1.1.2003. Podle & této vyhlaSky je transakce klasifikovana jakaajigteni
pereznich toki“ (zajisSteni budouci ¢éekavané transakce).



Aby bylo moZné zachytit derivat jako zajivaci a uplatnit tzv. zafidvaci &etnictvi, musi
byt splréno rekolik kritérii (viz. U&tovani o zaji¥ovacich instrumentech. V nasem fipadk
by se jednalo o zaji&i redlné hodnoty. Procély tohoto pikladu gedpokladejme, ze
vSechna tato kritéria jsou sphma. V @gipac, Ze je zaji&ino pouze rdnové riziko je mozné
pro &ely etnictvi klasifikovat derivat jako derivat k obchmdni a bude tak docileno
stejného Getniho efektu jako vifpact aplikace zajiovaciho detnictvi. Podle vyhlasky pro
podnikatele jsou z#my redlné hodnoty zajivané i zajiSovaci polozky zachyceny s
ucinnosti od 1.1.2004 do vykazu zisku a ztratyn®eé efekty derivdi k obchodovani a
zaji¥ovacich derivat mohou byt odliSné (vizdiovani o zajisovacich transakcich &tvani

o obchodnich derivatech).

Podle nazoru banky je vhodné takéso¢ rozliSit rozdil mezi spotovym kursem a
dohodnutym forwardovym kursem a to jako Upravu Gu@ho vynosu z depozita v USD.

Timto zpisobem je v &etnictvi promitnut efektivni vynos z depozita pdigezajistni
devizovym swapem. Devizovy kurdni 35,98 K/USD, realna hodnota FX swapu byla
stanovena na 48 000¢Kredlna hodnota (zisk zigrerni) depozita (pouze jistiny) byla
stanovena na 45 00K

Poznamka:
(35,88 — 35,90) * 500 000 * 16/31 =5 16X K

MD 662  Uroky 5161
Dal 373 Pohledavky a zavazky z pevnych term. opesi 5161

Dolctovani reéalné hodnoty swapu (48 000 — 5 161 = 42K33:

MD 563  Kursové ztraty 42 839
Dal 373 Pohledavky a zdvazky z pevnych term. opssi 42 839

DoWctovani realné hodnoty depozita:
MD 221 Bankovni ity — terminovany vklad 45 000
Dal 663 Kurzové zisky 45 000

Nedochazi pouze kétovani kursovych rozdil ale zngny realné hodnoty depozitas@tns
zahrnuti zniny bezrizikovych urokovych sazeb).

Den splaceni rénového swapu
Zaktovani casoveho rozliseni rozdilu mezi spotovym kursem laodautym forwardovym
kursem a kursovych rozdil Aktuélni devizovy kurs je 36,408USD:

MD 662  Uroky 4 839
Dal 373 Pohledavky a zavazky z pevnych term. opesa 4 839
MD 563  Kursové ztraty 207 161

Dal 373 Pohledavky a zavazky z pevnych term. opesa 207 161



