1. Vysvětlení  pojmů  peníze, měna, devizové  trhy

Peníze, koncepce peněz, historie peněz:

Definice peněz

cokoliv, co slouží jako běžně přijímaný prostředek směny nebo placení. Jsou přijímány jako platidlo. Subjekty je chtějí nejen pro ně samotné, ale proto, že si za ně mohou koupit určité věci, které slouží k uspokojení jejich neomezených potřeb. Peníze se nespotřebovávají, mají neomezenou časovou platnost. Jsou určitou konvencí, obecně přijímané na určitém území. Jako peníze může sloužit jakákoliv komodita, kterou všichni přijímají. Základní paradox: Peníze jsou přijímány, protože jsou přijímány.

Vlastnosti peněz

· nesmí podléhat zkáze

· dostatečně vzácné

· dobře dělitelné (možnost vyjadřovat i nižší nominální hodnoty)

· nenapodobitelné (ochranné znaky)

· anonymní (jeden kus roven druhému)

· snadno přenositelné

· snadno skladovatelné

Historicky se v této roli osvědčily drahé kovy. Drahé kovy však jsou i samy o sobě zbožím, jehož hodnota se vytváří na trhu.

Funkce peněz - zprostředkovatel směny, uchovatel hodnot, zúčtovací jednotka. Později další formy peněz – bankovky, bezhotovostní peníze.  

Měna – zákonná soustava peněz státu. V minulosti bylo její vydávání výsadou panovníka, v současné době jde o úkol centrální banky státu.

Dříve měny buď jednotné (zlaté nebo stříbrné), duální, nebo existoval tzv. bimetalismus. Pozdější vývoj vedl ke zlatému monometalismu.

Zlatý standard – vztahy mezi měnami více zemí vázány na vztahy mezi zlatým obsahem těchto měn. Nejprve úplný, pak postupně omezován. V 70. letech 19. století začíná standard zlaté mince. Mince jsou raženy z drahých kovů, neplnohodnotná platidla jsou přímo směnitelná za zlato. Existovala přímá návaznost pohybu měn a cen zlata. Do 1. svět. války se zásoby zlata volně pohybovaly mezi státy. Po válce většina států stáhla zlaté mince z oběhu a zlato tvořilo měnovou rezervu. Standard zlaté mince se nepodařilo obnovit ani v období hospodářského oživení ve 20. letech, kdy byl zaveden standard zlatého slitku nebo zlaté devizy. Existovaly do poloviny 30. let 20. století.

Vztahy mezi měnami dvou států jako cenu jedné měny vyjádřenou počtem jednotek jiné měny vyjadřuje měnový kurz. Měnová parita je úředně stanoveným poměrem dvou měn. 

”Samovolný” pohyb měnového kurzu vede ke zhodnocení (apreciace) nebo znehodnocení (depreciace) kurzu. 

Měnový kurz je ovlivněn mj. těmito faktory:

· vývoj  zahraničního obchodu – ovlivňuje transakční poptávku po penězích dané země, viz teorie parity kupní síly. Nárůst exportu vede k apreciaci měny, růst importu k její depreciaci. Tyto vztahy se zpravidla omezují na obchodovatelné položky.

· vliv úrokových sazeb – ovlivňují pohyb kapitálu, viz teorie parity úrokové míry. Vyšší úroky (než v ostatních zemích) vedou k apreciaci, nižší k depreciaci měny.

· platební bilance – při aktivu platební bilance měna apreciuje, při pasívní bilanci depreciuje (dochází ke zvýšení nebo snížení devizových rezerv).

· inflace – znehodnocuje měnu. Země s rychlejší inflací má tendenci k depreciaci.

2. Systémy  devizových  kurzů:

Systémy měnových kurzů:

A) pružné – směnitelné měny:

· volně pohyblivé (clean floating) – zcela na působení nabídky a poptávky,

· pevné – pokud se kurz nepohybuje v rámci pevně stanovených hranic, centrální banka intervenuje.

· řízený floating (dirty float) – centrální banka intervenuje i bez pevných dohod.

B) nepružné – nesměnitelné měny:

· stanoveny administrativně pomocí měnových košů – reagují zpožděně na hosp. situaci, zpravidla více kurzů téže měny.

3. Historie peněz  a měnových  integrací

Historie  peněz: 

Historicky se v této roli osvědčily drahé kovy. Drahé kovy však jsou i samy o sobě zbožím, jehož hodnota se vytváří na trhu.

Funkce peněz - zprostředkovatel směny, uchovatel hodnot, zúčtovací jednotka. Později další formy peněz – bankovky, bezhotovostní peníze.  

Měnové unie do 2. světové války:

Měnová unie – dohoda dvou nebo více států, vytvářející základ pro jejich spolupráci v měnových otázkách. Upravuje buď používání měnových jednotek na jejich území (např. oběh platidel jednoho státu na území ostatních účastníků unie) nebo měnovou soustavu smluvních států. Může vést až k zavedení společné měny.

Před první světovou válkou převládal ekonomický liberalismus. Během první světové války výrazný protekcionismus, po válce měnová dezintegrace (Rakousko-Uhersko).  Kromě krátkého období liberalismu ve 20. letech převládal až do 50. let výrazný protekcionismus.

· odlišný princip (převažující úloha mincí z drahých kovů, rostoucí úloha bankovek a dalších forem peněz znamenala vlastně zánik většiny těchto měnových unií. Postupně se formující centrální banky.)

· Německo-rakouská měnová unie – 1857 – 1867. Fixně stanovené měnové kurzy, společná měnová jednotka současně s národními měn. jednotkami.

· Latinská měnová unie 1865 – 1926. Belgie, Francie, Itálie, Švýcarsko, Řecko. Cílem dosažení jednotné ražby mincí. Neuvažovala bankovky.

· Skandinávská měnová unie 1872 –  1931. Stejný druh mincí, měnový kurz 1 : 1 : 1. Součástí snahy o širší unii. Týkala se pouze mincí.

· Rakousko-maďarská měnová unie 1880 – 1920. 

· Belgicko-lucemburská měnová unie 1921 – 1998. Směna belgického a luc. franku v poměru 1 : 1, belgický frank legálním platidlem v Lucembursku (ne naopak). V čele unie belgická centrální banka.

· Unie mezi malými a velkými zeměmi: Lichtejnštejnsko používá švýcarské franky, Monaco a Andora francouzské franky, Vatikán a San Marino italské liry (vedle svých vlastních mincí), Libérie a Panama používají vedle svých mincí USD. 

· CFA (Communauté Financière Africaine, pův. Colonies Françaises d´Afrique) – franková zóna skupiny afrických zemí (Benin, Burkina, Faso, Ivory Coast, Mali, Niger, Senegal, Zogo, Guinea-Bissau, Cameroon, Gabon, Equatorial Guinea, Central African Republic, Kongo, Chad), v současné době vázány ve fixním poměru k euru. Zóna postupně formována od 20. let.

· Měnové integrace v rámci států: Německo 1838, unie dobudována až v r. 1876 při dominanci Pruské banky.

· Měnové disintegrace:  při rozpadu států – Rakousko-Uhersko (pozd. v 90. letech SVE).

4. Světová  měnová  soustava na  základě  Bretton -  Woodských  dohod – do konce  60.let

Důsledkem 1. světové války byl měnový chaos a růst inflace až hyperinflace (Německo). Světová hospodářská krize ve 30. letech měla mj. důsledky v rozpadu mezinárodního měnového systému založeného na zlatém standardu. Ve 30. letech většina států zavádí měnová omezení, vzniká řada bilaterálních nebo rozsahem omezených clearingových smluv. Proto zejména USA a Velká Británie vyvíjely již koncem 2. světové války iniciativu k vypracování opatření zajišťujících mezinárodní měnovou stabilitu.

Ve dnech 1. – 22. 7. 1944 se sešla Mezinárodní finanční a měnová konference OSN v Bretton-Woods, New Hampshire, USA. Jejím cílem bylo domluvit pravidla pro mezinárodní měnové a finanční vztahy. Na konferenci byl přijat soubor dohod o uspořádání mezinárodní finanční a měnové soustavy. Na jejich podkladě došlo k ustanovení dvou nadregionálních mezinárodních finančních organizací – Mezinárodního měnového fondu (MMF, IMF) a Mezinárodní banky pro obnovu a rozvoj (IBRD, Světové banky – SB, WB). Již před datem schůzky v Bretton-Woods probíhala řada jednání o uspořádání mezinárodní měnové a finanční soustavy po 2. světové válce, v r. 1943 již existovaly dvě vyhraněné koncepce – americká a britská. Rozdíly byly mj. v názoru na úlohu zlata v celém systému a charakter nových institucí.
 V dubnu 1944 došlo k určitému sblížení.Dohody uzavřeli zástupci 44
 zemí, vstoupily v platnost v r. 1945, MMF zahájil činnost v r. 1947, SB v r. 1946. Členské státy se rozhodly zčásti omezit svou finanční suverenitu ve prospěch nadnárodního koordinování světové finanční situace. Ve světovém hospodářství to byl v té době zcela nový prvek.

Mezinárodní měnový fond je odbornou organizací OSN se sídlem ve Washingtonu.  Původním cílem po 2. světové válce bylo umožnit vzájemné konzultace členských států o měnových a platebních otázkách, působit na udržení stability měn a zabránit možným spekulacím, vytvořit mezinárodní platební soustavu a poskytovat členským státům devizové úvěry pro krytí schodku platební bilance a devizové intervence. Tyto úvěry byly poskytovány z vkladů členských států, které byly skládány z ¼ ve zlatě a ¾ v národní měně státu. Poskytování a splácení úvěrů probíhalo na principu swapových operací (složení vlastní měny za devizový úvěr v cizí měně a jejich zpětná konverze). Existence fondu a podmínek, které byly stanoveny pro čerpání úvěrů, výrazně přispěly k stabilitě mezinárodních finančních vztahů až do počátku 70. let. V současné době jsou hlavními úkoly fondu:

· podpora mezinárodní spolupráce v měnové oblasti,

· podpora členských států pomocí úvěrů (facilities),

· usnadňování obchodu mezi průmyslovými a rozvojovými zeměmi.

Významnou pracovní skupinou MMF je skupina hlavních průmyslových zemí G7 (Francie, Itálie, Japonsko, Kanada, Německo, USA, Velká Británie) nebo skupina G10, resp. G11 (dále Belgie, Nizozemsko, Švédsko, Švýcarsko).

Světová banka je bankou investiční. Jejím původním posláním bylo podporovat mezinárodní příliv kapitálu na účely odstranění následků 2. svět. války.  V současné době se zaměřuje na podporu rozvojových zemí. Členskými státy banky jsou členské státy MMF.  V závislosti na hospodářské vyspělosti a ekonomickém potenciálu jsou jim stanoveny podíly (zčásti ve volně směnitelných měnách, zčásti ve vlastní měně) s daným režimem splácení. Banka poskytuje členským státům dlouhodobé úvěry. Prostředky získává mj. i emisí střednědobých obligací na světových finančních trzích. Má i dvě přidružené organizace pro poskytování pomoci chudým zemím, pro něž jsou podmínky členství neúnosné – Mezinárodní finanční společnost – IFC a Mezinárodní sdružení pro rozvoj – IDA. Samostatnými  institucemi jsou  mnohostranná agentura  pro garanci inveticí – MIGA,  a mezinárodní centrum  pro  řešení investičních sporů  ICSID.

Mezinárodní měnové stability je možné dosáhnout za předpokladu dlouhodobě vyrovnané platební bilance. Platební bilance se sestavuje podle schématu MMF. Každá položka je v ní obsažena dvakrát (podle principu podvojnosti zápisu) – jako příjem i jako vydání. Účetně je proto vždy vyrovnaná.

Mezinárodní měnový systém zavedený v Bretton-Woods spočíval až do 70. let ve stanovení pevných kurzů zúčastněných měn k dolaru, jehož zlatá parita byla stanovena na úrovni 35 USD za trojskou unci zlata (tj. zlatý obsah dolaru byl stanoven na 0,888671 g), i ke zlatu samotnému (např. britská libra, která byla další rezervní měnou MMF, měla paritu 12,5 GBP za trojskou unci zlata, tedy 2,8 USD za 1 GBP). Ostatní státy musely dodržovat stanovenou paritu s povolenou odchylkou 1 %. V případě neudržitelnosti parity bylo možné paritu jednorázově změnit (devalvací nebo revalvací až o 10 %, byly-li vyčerpány ostatní možnosti udržení měny – dev. rezervy, úvěry). Do zániku systému proběhlo celkem 280 devalvací a 10 revalvací, zejména v letech 1949, 1967 a 1969. Tento systém byl asymetrický (dolar byl ve výrazně odlišném postavení než ostatní měny, nebylo ho možno např. devalvovat) a závisel na udržení stability dolaru.  K udržení zlatého obsahu dolaru byl v případě potřeby používán rezervní fond zlata, tzv. zlatý pool (na jeho tvorbě se podílely USA, Německo, Francie, Velká Británie, Itálie, Belgie, Holandsko a Švýcarsko), s touto zásobou byly prostřednictvím Bank of England prováděny v případě potřeby intervenční operace (působil zejména v letech 1961 – 1968).

5. Pád MMF  a  Světové banky na  počátku  70.let a  vývoj  do  soušasnosti

Systém velmi dobře fungoval v poválečném období, zhroutil se však v 70. letech, kdy nebylo možno nadále udržet stabilitu dolaru. Parita zlata a dolaru byla udržovaná beze změny od r. 1934, zatímco ceny zboží v dolarech stouply do r. 1970 2,5 krát. Počátkem 70.let došlo k dvojí devalvaci dolaru vlivem spekulací na trzích zlata, a to nejprve na 38, pak na 41 USD za trojskou unci. V r. 1971 bylo tzv. Smithonianskou dohodou rozšířeno pásmo oscilace na 2,25 % a došlo k dočasnému uzavření devizových trhů.  Od r. 1973 byly zavedeny pružné kurzy. V r. 1978 byla zrušena povinnost udržovat fixní kurzy, třetina rezervního zlata byla vrácena členům či prodána. Zlato se stále udržuje jako uchovatel hodnot, stále více se však stává spíše komoditou, jejíž cena se určuje na komoditních burzách (i když drahé kovy mají stále specifické postavení vůči “běžným” komoditám).

Od r. 1969 byla v rámci MMF zavedena možnost poskytování úvěrů členských států na základě zvláštních práv čerpání (Special Drawing Rights – SDR), smluvně vytvořeném nenárodním devizově úvěrovém denominátoru. Důvodem pro zavedení této jednotky bylo zjištění, že zlaté zásoby centrálních měnových orgánů již nereagují dostatečně pružně na rozvoj světového obchodu. Existují jen v nehmotné podobě jako položky zaúčtované na zvláštních účtech spravovaných fondem. O emisi SDR rozhoduje rada guvernérů MMF.  Práva se přidělují členským zemím v poměru k jejich vkladům u MMF.  Jednotka byla původně odvozena od zlatého obsahu (0,888671 g, tedy zlatý dolar před devalvací), od 1. července 1974 se kvantifikace SDR zakládá na koši měn, pův. 16 měn (z nich 11 z území tehdejšího EHS), na počátku 90. let 5 měn – USD (42 %), DEM (19 %), GBP (13 %), FRF (13 %), JPY (13 %). Používání jednotky SDR se příliš nerozšířilo, tvoří cca 3 % světových devizových rezerv.

Další pokusy o řešení mezinárodní měnové situace v Evropě:

V Evropě existoval v 50. letech projekt Evropské platební unie. Zúčtovací jednotka EPUNIT (= 1 USD).  Salda zúčtovávána Bankou pro mezinárodní platy v Basileji. Od počátku považována za přechodnou.

V r. 1948 vznikla na základě Marshallova plánu Organizace pro evropskou ekonomickou spolupráci (OEEC, pozd. OECD). Pomoc USA poválečné Evropě nesporně urychlila ekonomický rozvoj i mezinárodní obchodní a měnové vztahy mezi těmito státy.

V zemích východního bloku byly otázky vzájemného zúčtování zahraničního obchodu řešeny v rámci RVHP prostřednictvím jednotky převoditelný rubl (zl. obsah 0,987412 g). Pro toto zúčtování byly jako základ vzaty světové ceny z r. 1958, které byly dále upravovány klouzavými průměry.

Mezinárodní měnový fond a Světová banka dnes

V současné době sdružuje MMF 183 zemí. Jeho hlavním orgánem je Rada guvernérů, zpravidla orgán ministů financí členských států, dalším orgánem je výkonný výbor (24 členů zastupujících hlavní “velmoci” a skupiny ostantních zemí). Hlavní ředitel (v současné době Němec Horst  Köhler) má k dispozici orgán s 2500 pracovníky ze 133 zemí. K 1. 8. 2002 byl kurz SDR 1 roven US$ 1.28038. 

Celkové kvóty členských států tvořily 212,4 mld. $.Z kvót jednotlivých členských států poskytuje úvěry rozvojovým a transformujícím se státům. Poskytnutí úvěru je závislé na splnění určitých podmínek, které se týkají zejména dodržování principu demokracie v příslušném státě a zachovávání měnové disciplíny. Postoj MMF a SB při poskytování úvěrů je důležitým signálem i pro ostatní subjekty. Sílí snahy zapojit do úsilí MMF a SB i soukromý finanční sektor.

Instituce se významně zabývají i vědeckou a publikační činností, spojenou zejména s analýzami světového vývoje a měnové politiky obecně (např. World Economic Outlook, Finance&Development, The World Bank Economic Review, The World Bank Research Observer). 

Práce obou mezinárodních institucí je znesnadňována existencí tří základních ekonomických i měnových center světa – Evropa, USA a Japonsko, jejichž zájmy je třeba sladit. 

Úloha obou institucí v současném světě je stále diskutována  i zpochybňována širokým okruhem levicově orientovaných hnutí od čistě teoretických k velmi militantním. Dokonce i bývalý hlavní ekonom SB J. Stiglitz poukazuje na nedemokratičnost, neefektivnost a nepružnost MMF. Problém se týká globalizace světové ekonomiky obecně. 

Reforma obou institucí se ukazuje jako nevyhnutelná. V každém případě dochází k posunu v zaměření obou institucí a rozšíření jejich zájmu např. i o otázky sociální a snahu vyřešit situaci nejchudších zemí světa (jejichž zadlužení je dnes takové, že jen splácení úroků z dluhů znemožňuje další ekonomický rozvoj). V posledních letech (od r. 1995, kdy nastoupil nový prezident banky J. Wolfensohn) je pozornost obou institucí zaměřena nejen na samotný ekonomický růst, ale i faktory s dlouhodobou stabilitou související, jako je např. právní systém, transparentnost chování vlády, státní správa, potlačování korupce. Nejde jen o objem finanční pomoci rozvojovým zemím (ten se zdá být dostatečný), ale zejména o efektivnost jejího využití.

6.počátky měnové koordinace států EHS – do 70.let

Již v r. 1950 Jean Monnet, otec myšlenky evropské integrace prostřednictvím společných institucí, navrhoval mj. i Evropský rezervní fond. V Římských smlouvách definována devizová politika jako věc společného zájmu členských států. V čl. 102 definována jako obecný cíl, v čl. 103 deklarován zájem o konjunkturální politiku, ve čl. 104 jako cíl definován ”magický trojúhelník” (rovnováha platební bilance – zaměstnanost – stabilita cen, stabilita měnových kurzů chápána jako samozřejmá v rámci existujícího systému). Nebyla však ještě vytvořena struktura měnového systému. Původně se předpokládalo, že v oblasti měnové zůstane zachována suverenita států (které budou brát ohled na ostatní). Zpočátku byly měnové otázky řešeny pouze vzájemnými konzultacemi v případě přípravy závažnějších rozhodnutí. Byl založen Měnový výbor při Komisi ES (1958). Koordinován byl i postup vůči MMF.

Bretton-woodský systém státům EHS vyhovoval, dokud fungoval. Stupeň ekonomické integrace v 60. letech ani nevyžadoval vyšší integraci měnové politiky.

V r. 1964 přijato rozhodnutí o předchozích konzultacích v případě změn parit měnových kurzů.

Problematika koordinace měnové politiky začala být aktuální v souvislosti s budováním celní unie v EHS – pohyb zboží vyžaduje stabilitu měnových vztahů, jakékoliv výkyvy kurzů mají stejné účinky jako cla nebo dotace (dokonce takto mohou být vládami použity). Současně však měnová koordinace omezuje pravomoci států formulovat svoji měnovou politiku.

Koncem 50. let se začínají projevovat první problémy MMF. Počátkem 60. let se úvahy o užší koordinaci a harmonizaci měnových vztahů objevují spíše ojediněle (P. Wigny, R. Marjolin). Již počátkem 60. let dochází komise k závěru, že celní unie ve svém důsledku nevyhnutelně povede k hospodářské a měnové unii. Příčinou většího zájmu o tuto oblast byl mj. i nerovnoměrný vývoj uvnitř Evropy samé – revalvace německé marky koncem 60. let vedla k ohrožení stability ostatních měn a společné zemědělské politiky.

Koordinovaná měnová politika byla definována až  v r. 1969 (tzv. Barrův plán). V souvislosti s problémy MMF se začíná komise ES vážněji zabývat myšlenkou měnové integrace v Evropě. Měnová spolupráce byla spojena s koordinací hospodářské politiky. Byly zavedeny nové mechanismy měnové spolupráce, zejména krátkodobá podpora při měnových intervencích mezi centrálními bankami společenství. Tato dohoda zůstala v platnosti i v dalších desetiletích.

Wernerova zpráva z r. 1970 - předpokládala tři etapy vytvoření HMU, a to po dobu 10 let, počínaje r. 1971. Pierru Wernerovi se dokonce podařilo skloubit protichůdná stanoviska Německa a Francie k dané problematice. 

Evropská měnová unie byla podle Wernerovy zprávy definována takto:

· dokončení jednotného trhu, s volným pohybem osob, zboží, služeb a kapitálu, nenarušovaných nevyrovnanou strukturální nebo regionální úrovní či narušenými pravidly konkurence,

· plná a neodvratitelná konvertibilita měn, což je základ, na němž by mohla vzniknout jednotná měna, předpokládalo se vytvoření organizace centrálních bank ES,

· přechod pravomoci a zodpovědnosti na úroveň Společenství tak, aby bylo možné řídit měnové otázky z této úrovně. Uvažovalo se o zřízení ”řídícího centra pro hospodářskou politiku”, které by se kromě měnových otázek zaměřilo i na otázky veřejných rozpočtů, regionální a strukturální politiky a konzultace sociálních partnerů na úrovni ES.

V zájmu naplnění těchto cílů se předpokládala postupná eliminace kolísání kurzů, až by byl jejich paritní vztah navzájem fixován. V letech 1971 – 1973 se předpokládalo snížení rozpětí partiní odchylky od USD na 0,6 %, počítalo se, že bude později eliminováno zcela.

Zahájení první, tříleté etapy se předpokládalo od r. 1971, v r. 1981 měl být projekt dokončen. První etapa byla experimentálně i zahájena.

7.EMS v 80.letech – přehled,  ERM, úvěrové mechanismy

V r. 1978 došlo ke změně koncepce evropského měnového vývoje a vytvoření Evropského měnového systému
. 

Nutnost vytvořit evropský systém bez závislosti na USD byla vyvolána rostoucím stupněm integrace EHS. Úkolem EMS bylo:

· zavést společnou měnovou jednotku,

· zavést multilaterální směnný kurz a intervenční mechanismus pro měny zúčastněných států,

· rozšířit úvěrové mechanismy a také finanční výpomoc k posílení ekonomiky méně prosperujících států.

K dalšímu posouzení situace v oblasti měnové integrace došlo na základě Delorsovy zpráva z dubna 1989. Byl vytvořen plán na vytvoření Hospodářské a měnové unie (HMU, EMU).

Právní nástroje

Právní úprava EMS byla poměrně nesystematická. Až do podepsání Maastrichtské smlouvy byla ustanovení o měnové unii záměrně řešena mimo komunitární legislativu. Usnesení Rady nemá právní závaznost, některé otázky (složení ECU) byly řešeny sekundární legislativou, další otázky dohodami centrálních bank. Postupné změny složení měnového koše byly zakotveny v Nařízeních Rady č. 3180/78, 2626/84 a 1971/89V Maastrichtské smlouvě byla ustanovení o EMS (dohoda o EMS a velmi krátkodobých výpomocích) zahrnuta do statutu EMI (viz dále). Bilaterální směnné kurzy byly zpravidla předmětem národní legislativy.

Z hlediska právní úpravy měnových vztahů EHS měl velký význam i Akt o jednotné Evropě (dosažení jednotného trhu do r. 1992). V důsledku přijetí tohoto dokumentu byla do Smlouvy o ES vložena další kapitola ”Spolupráce v oblasti hospodářské a měnové politiky (hospodářská a měnová unie)”.

Pokračování EMS

Evropský měnový systém oficiálně zanikl dovršením další etapy – EMU – v r. 1999. V současné době existuje jeho modifikovaná podoba. Slouží jako předstupeň nutného zajištění koordinace měnových kurzů pro státy, které v EMU nejsou, zejména pak se počítá s nutností postupného přibližování měnových politik pro státy, které do EU teprve vstoupí. To je hlavní závěr usnesení Evropské rady z června 1997 z Amsterodamu. Nový systém obsahuje mechanismus směnných kurzů při použití společné měny euro a při využití Evropské centrální banky.

Evropský měnový systém se skládal ze tří základních prvků:

1. Společná měnová jednotka ECU

2. Mechanismus směnných kurzů (ERM)

        3.    Úvěrový mechanismus

Mechanismus směnných kurzů (ERM)

Vznikla paritní ”mřížka” dvoustranných směnných kurzů (pro všechny země EHS, i ty, které se mechanismu nezúčastnily), centrální banky zúčastněných zemí byly povinny intervenovat, pokud kurz jejich měny dosahoval ke stropu či dolnímu limitu (tzv. intervenční body) povoleného fluktuačního pásma (pro většinu zemí 2,25 %, pro Itálii, později Velkou Británii, Španělsko a Portugalsko platilo pásmo 6%, v r. 1993 bylo toto pásmo rozšířeno na 15 %).  Při změně bilaterálních kurzů dochází ke změně celé mřížky. Měny států EHS tak realizují jakýsi ”společný floating” vůči USD.

Odchylka kurzu, při níž již musela centrální banka intervenovat, se stanovovala pomocí tzv. ukazatele divergence. V něm byla započítána i váha měny v koši ECU, takže pravidla pro intervenci byla přísnější pro měny, jejichž podíl v koši byl větší. Ukazatel divergence dává signál, když se určitá měna vyvíjí odlišným směrem než ostatní měny, čímž by narušila vztahy celého mechanismu. Tuto funkci plní zejména u měn, jejichž podíl ve společné měně je velký.

Do r. 1995 byly centrální parity měn měněny 25 x.

               Úvěrový mechanismus 

Pro udržení stability měny byl v r. 1973 založen Evropský fond měnové spolupráce (viz předchozí téma), sdružující 20 % devizových rezerv zúčastněnýchstátů. V r. 1994 byl nahrazen Evropským měnovým institutem, pozd. Evropskou centrální bankou.

Byly poskytovány v zásadě tři typy úvěrových výpomocí:

· velmi krátkodobé výpomoci – na devizové intervence, doba úvěru 45 dní, forma swapových operací, úročení váženou mírou diskontních sazeb zúčastněných států.

· krátkodobé výpomoci – od r. 1970 poskytovány na krytí deficitů platebních bilancí států, státům stanoveny dlužnické a věřitelské kvóty v jejichž rámci bylo možno úvěry čerpat. Poskytnutí úvěru nebylo vázáno na další podmínky, uplatňovaly se tržní úrokové míry. Doba 3 měsíce.

· střednědobé – 2 – 5 let, na základě dohody EHS, jednalo se o dohody mezi státy (nikoliv centrálními bankami), za předpokladu splnění určitých podmínek.

Jednotlivé prvky EMS spolu sice souvisely, ale nutně nevyžadovaly účast států na všech z nich. Vztahovaly se pouze na členské státy EHS, členství v nich však nebylo povinné. Státy, kterým se nedařilo dodržovat dohodnutá pravidla, v řadě případů ze systému vystupovaly. 

Udržení fixních, ale upravitelných devizových kurzů mezi státy Společenství vyžaduje sladění měnových politik států. Koordinační mechanismy vytvořené v rámci EMS přispěly ke stabilitě kurzů. Na počátku fungování EMS byly míry inflace jednotlivých států velmi různorodé, problémem byly i deficity platebních bilancí. Na počátku fungování systému (v r. 1981) činil rozdíl měr inflace v jednotlivých zemích 17 %, v roce 1998 to bylo již jen 4,1 %.

          8. Charakteristika jednotky  ECU

Vývoj společné měnové jednotky

Otázku volby mezi společnou a národní měnou lze řešit v rámci různých koncepcí:

· Jednotná měna, zánik národních měn.

· Měna Společenství (zejména jako zúčtovací jednotka), národní měny výlučným platidlem ve svých teritoriích.

· Paralelní měna - národní i společná měna platí souběžně

V rámci EU se otázka vyvíjí takto:

ECU - vznikla symbiózou názvu staré francouzské zlaté mince (écu-d´or) a anglické zkratky evropské měnové jednotky (European Currency Unit). V r. 1979 nahradila Evropskou měnovou a účetní jednotku (EAU), zpočátku bylo složení ECU stejné jako EAU. V dalším vývoji docházelo (pravidelně či na žádost jednotlivých států) k přehodnocování podílů jednotlivých zemí. ECU byla uměle konstruovaná vztažná veličina, která vzniká z koše složeného z určitých podílů měn členských států.  Ty závisí na ekonomické síle státu a jeho podílu ve vzájemném obchodu. ECU tedy není měna v právním slova smyslu, nýbrž měnový koš
. Každá ze zúčastněných měn měla v koši svou relativní váhu, ECU vznikla

jako vážený průměr měn Společenství. V mezinárodních transakcích se fakturace prováděla i mezi podniky již zčásti v ECU, v ECU se zúčtovávaly i platby z rozpočtu EU. Oblíbené byly i mezinárodní obligace v ECU (stabilnější). Již v roce 1985 se ECU stalo pátou nejpoužívanější měnou. Rozlišovalo se mezi tzv. oficiální ECU (pro propočty centrálních bank a poskytování výpomocí členským státům), soukromou ECU (sloužící pro běžné transakce jako zahraniční měna – vedení účtů, denominace cenných papírů) a zelenou ECU (sloužící pro potřeby CAP). Na rozdíl od EUA není čistě jen zúčtovací měnou, plní i řadu peněžních funkcí.

Emisi ECU zajišťoval Evropský fond měnové spolupráce.

9. Klady  azápory  Evropské měnové unie obecně

Jednotlivé prvky EMS spolu sice souvisely, ale nutně nevyžadovaly účast států na všech z nich. Vztahovaly se pouze na členské státy EHS, členství v nich však nebylo povinné. Státy, kterým se nedařilo dodržovat dohodnutá pravidla, v řadě případů ze systému vystupovaly. 

Udržení fixních, ale upravitelných devizových kurzů mezi státy Společenství vyžaduje sladění měnových politik států. Koordinační mechanismy vytvořené v rámci EMS přispěly ke stabilitě kurzů. Na počátku fungování EMS byly míry inflace jednotlivých států velmi různorodé, problémem byly i deficity platebních bilancí. Na počátku fungování systému (v r. 1981) činil rozdíl měr inflace v jednotlivých zemích 17 %, v roce 1998 to bylo již jen 4,1 %.

10. Optimální měnová  oblast

11. Vytvoření  předpokladů  k vytvoření  měnové  unie – léta  1991 – 1993

Dalším mezníkem v prohlubování měnové spolupráce byla tzv. Delorsova zpráva z r. 1989, která zformulovala hlavní směry a etapy přechodu EHS k měnové unii. Po prodiskutování textu se  stala základem opatření zakotvených v Maastrichtské smlouvě.

Hospodářská a měnová unie - HMU je zakotvena ve Smlouvě o Evropské unii (Maastrichtská smlouva).

Jejími základními podmínkami jsou:

· neomezená a neodvolatelná směnitelnost jednotlivých měn,

· odstranění šířky pásem a neodvolatelné zakotvení parit měnových kurzů,

· úplná liberalizace pohybu kapitálu a úplná integrace  bankovních a finančních trhů.

Měnová unie jako stupeň integrace přináší svým členům řadů přínosů i nákladů. Odstranění kurzového rizika bude představovat zvýšení stability vzájemného obchodu. Skončí nutnost devizových intervencí a tedy i nutnost udržovat za tímto účelem devizové rezervy. Měnová unie sníží nezanedbatelným způsobem i administrativní a informační náklady spojené s nutností směňovat měny a sledovat jejich vývoj. 

Nákladem měnové unie je naproti tomu ztráta autonomie domácí makroekonomické politiky, což skrývá jak ztrátu autonomie, tak i nemožnost používat devizového kurzu jako nástroje hospodářské politiky státu. Tak může měnová unie ještě prohloubit rozdíly mezi zúčastněnými státy a je realizovatelná pouze tam, kde je tempo vývoje zúčastněných států i jejich ekonomické politiky sladěné.

Cílem měnové unie je:

· vybudování společného měnového úřadu nebo systému ústředních bank,

· vytvoření jednotné měnové politiky v celém měnovém prostoru.

Struktura HMU předpokládá Evropský systém ústředních bank a vytvoření Evropské ústřední banky. 

· První etapa proběhla v letech 1990-93. V jejím průběhu došlo ve spolupráci s Výborem guvernérů ústředních bank k dosažení vyššího stupně integrace národních ekonomik.

· Druhá etapa v letech 1994 - 98 se zaměřila na vytvoření Evropského systému ústředních bank. Předpokladem je vytvoření Evropskéhoměnového institutu, který by se stal  předchůdcem chystané Evropské ústřední banky. EMI sídlil ve Frankfurtu n/M.

Evropský měnový institut měl za úkol:

· upevňovat spolupráci mezi národními ústředními bankami,

· vykonávat dozor nad Evropským měnovým systémem,

· poskytovat konzultace o otázkách, které jsou v kompetenci národních ústředních bank, a ovlivňují stabilitu finančních institucí a trhů,

· převzít úkoly Evropského fondu pro měnovou spolupráci,

· vykonávat dozor nad vývojem ECU,

· podporovat efektivnost přeshraničního platebního styku,

· vykonávat předběžné práce, nutné pro založení Evropského systému ústředních bank, vytváření jednotné měnové politiky a vytvoření jednotné měny ve třetí etapě HMU.

· Třetí etapa začala v r. 1999. V jejím průběhu byl vytvořen Evropský systém ústředních bank v čele s Evropskou ústřední bankou. Rovněž byly stanoveny neodvolatelné měnové kurzy národních měn a postupně zaváděna společná měnová jednotka. Tato etapa se ještě dále člení do tří období:

· přípravné období - rozhodnutí jednotlivých členských států a orgánů EU o tom, kdo se začlení do měnového systému, vytvoření Evropské centrální banky, počátek tisku a ražby bankovek a mincí euro. Časově v průběhu roku 1998.

· Počáteční období - rok 1999. Cílem dokončit legislativní status eura, dotvořit společnou  monetární politiku, zahraniční operace prováděné ve společné měně. 

· Období zavádění spol. měny - 1999 - 2002, počátek oběhu bankovek a mincí, do r. 2002 úplné stažení původních národních měn z oběhu.

12. Konvergenční kritéria , sledování jejich dodržování

K přechodu z druhé do třetí etapy může v případě jednotlivých členských států dojít po splnění tzv. konvergenčních kritérií:

1. dosažení cenové stability - roční míra inflace nesmí přesáhnout průměr tří cenově nejstabilnějších zemí o více než 1,5 %

2. dlouhodobé úrokové míry nesmí přesáhnout o více než 2 % průměr tří cenově nejstabilnějších zemí

3. udržování měnového kurzu v povoleném fluktuačním pásmu (pův. pásmo +/- 2,25 % bylo počátkem 90. let rozšířeno na 15 %) bez devalvace po dobu dvou let

4. rozpočtový deficit nesmí překročit 3 % HDP

5. veřejný dluh nesmí překročit 60 % HDP

Plnění konvergenčních kritérií bylo monitorováno průběžně. U většiny z nich se ekonomický vývoj zúčastněných zemí vyvíjel příznivě. Jako nejproblematičtější se ukázala nutnost dodržet kritéria fiskální – v oblasti rozpočtového deficitu se podařilo jeho tempa v průběhu 90. let snížit, státní dluhy některých zemí lze však snižovat pouze v dlouhodobém horizontu postupně.

V r. 1998 proběhlo závěrečné hodnocení ekonomického vývoje členských států, které se stalo podkladem o konečném zařazení států do třetí etapy EMU. Výsledky hodnocení byly následující:

	Stát
	Inflace
	Deficit
	St. dluh
	Nadm.dl
	Zlepš.
	 EMS
	Úr. míry

	Belgie
	1,4
	2,1
	122,2
	A
	A
	A
	5,7

	Dánsko
	1,9
	-0,7
	65,1
	N
	A
	A
	6,2

	Něm.
	1,4
	2,7
	61,3
	A
	N
	A
	5,6

	Řecko
	5,2
	4,0
	108,7
	A
	A
	A?
	9,8

	Špan.
	1,8
	2,6
	68,8
	A
	A
	A
	6,3

	Francie
	1,2
	3,0
	58,0
	A
	N
	A
	5,5

	Irsko
	1,2
	-0,9
	66,3
	N
	A
	A
	6,2

	Itálie
	1,8
	2,7
	121,6
	A
	A
	A
	6,7

	Lucemb.
	1,4
	-1,7
	6,7
	N
	N
	A
	5,6

	Nizoz.
	1,8
	1,4
	72,1
	N
	A
	A
	5,5

	Rak.
	1,1
	2,5
	66,1
	A
	A
	A
	5,6

	Portug.
	1,8
	2,5
	62,0
	A
	A
	A
	6,2

	Finsko
	1,3
	0,9
	55,8
	N
	A
	A
	5,9

	Švédsko
	1,9
	0,8
	76,6
	A
	A
	N
	6,5

	Vel. Brit.
	1,8
	1,9
	53,4
	A
	A
	N
	7,0

	Průměr
	1,6
	2,4
	72,1
	
	
	
	7,8

	Ref. h.
	2,7
	3
	60
	
	
	
	6,1


Společná měnová  jednotka

Otázku volby mezi společnou a národní měnou lze řešit v rámci různých koncepcí:

· Jednotná měna, zánik národních měn.

· Měna Společenství (zejména jako zúčtovací jednotka), národní měny výlučným platidlem ve svých teritoriích.

· Paralelní měna - národní i společná měna platí souběžně

V Evropské unii byla zvolena druhá varianta. Název společné měny je euro.

Na jaře 1998 došlo ke konečné dohodě, které státy se budou od začátku podílet na měnové unii. Jedná se o 11 členských států EU - zbývající buď nesplnily stanovené předpoklady stability, tzv. konvergenční kritéria (Řecko, Švédsko - tam jde ale zejména o politické rozhodnutí), nebo se dobrovolně rozhodly zapojit se do měnové unie až později (Velká Británie, Dánsko).

V průběhu r. 2000 byla přehodnocena situace Řecka a bylo rozhodnuto o vstupu této země do třetí etapy od r. 2001.

1. 1. 1999 začala fungovat měnová unie. Byly neodvolatelně stanoveny směnné kurzy mezi měnami zemí unie. Pravomoci pro evropskou peněžní politiku byly předány Evropské ústřední bance. Euro začalo být používáno jako evropská měna.

Současně jsou řešeny praktické otázky přechodného období.

1. ledna 2002 byly zavedeny bankovky a mince nové měny, které nahradily  v průběhu dvou měsíců původní národní měny (původně bylo ujednáno období nejdéle šesti měsíců).

Tabulka přepočítacích koeficientů

	Země
	Měna
	Kód měny
	Přepočítací koeficient

	Belgie
	bfr
	BEF
	40,3399

	Finsko
	Fmk
	FIM
	5,94573

	Francie
	FF
	FRF
	6,55957

	Irsko
	Ir£
	IEP
	0,787564

	Itálie
	Lit
	LIT
	1936,27

	Lucembursko
	lfr
	LUF
	40,3399

	Německo
	DM
	DEM
	1,95583

	Nizozemí
	hfl
	NLG
	2,20371

	Portugalsko
	Esc
	PTE
	200,482

	Rakousko
	őS
	ATS
	13,7603

	Španělsko
	Pta
	ESP
	166,386

	Řecko
	
	GRD
	340,750


13. Pakt  stability   a růstu

Pakt stability a růstu je dohoda mezi členy eurozóny ohledně koordinace jejich rozpočtových politik tak, aby případnými vysokými schodky státních rozpočtů nebo vysokými veřejnými dluhy neohrožovaly stabilitu eura a nezvyšovaly inflaci v eurozóně. Tato dohoda se částečně vztahuje i na země Evropské unie, které nepřijaly euro jako svou měnu.

Současné zásady:

· schodek veřejných financí nesmí překročit 3 % HDP 

· veřejný dluh musí být menší než 60 % HDP nebo se musí snižovat 

Pokud hrozí, že nějaká země nedodrží tyto podmínky, může být Evropskou komisí napomenuta. Pokud tyto podmínky ani poté nedodrží, musí vypracovat plán, jakým způsobem je chce v budoucnu zase dosáhnout. Jestliže ani poté nepostupuje podle tohoto plánu, mohou z toho vyplývat následující sankce:

· peněžní sankce ve výši 0,2–0,7 % HDP země v závislosti na závažnosti porušení dohody 

· Rada může požadovat složení určité peněžní částky, která se zemi vrátí, až bude zase splňovat kritéria Paktu stability 

· země může být vyzvána, aby před vydáním dluhopisů zveřejnila veškeré údaje o této emisi 

· Evropská investiční banka může být vyzvána, aby změnila svojí výpůjční politiku vůči této zemi 

Tyto sankce se neuplatňují v případě mimořádné události (např. přírodní katastrofa) nebo dlouhotrvající hospodářské krize. O sankcích rozhoduje dvoutřetinovou většinou hlasů Rada, dotyčná země nemá při tomto rozhodování žádný hlas.

Pakt stability byl některými evropskými politiky kritizován, že nerespektuje přirozené hospodářské cykly – například Romano Prodi, bývalý předseda Evropské komise, ho nazval jako „stupidní“. Podle některých ekonomických teorií jsou v recesích potřeba vyšší veřejné výdaje jako impuls pro ekonomiku, mají však za následek zvyšování rozpočtového schodku. Později se ukázalo, že Pakt je v podstatě nepoužitelný proti schodkům velkých zemí jako Francie a Německo, ačkoliv právě ony jej v minulosti vehementně prosazovaly.

Především na popud Francie a Německa, které dlouhodobě porušovaly tříprocentní pravidlo, se Rada Evropské unie v březnu 2005 dohodla na nových pravidlech Paktu stability: zvětšil se počet možností, kdy lze překročit tříprocentní deficit veřejných financí a období než EU přistoupí k sankcím se prodloužilo. Toto bylo velice kritizováno menšími státy, které se snažily udržet schodky svých rozpočtů ve stanovených mezích za cenu velkých obětí.

14.  Časový harmonogram zavádění společné měny + 15. Charakteristika EURA

ECU bylo definováno článkem 109g Smlouvy a Nařízení Rady (ES) č. 3320/94.

Zasedání Evropské rady v Madridu 15. a 16. prosince 1995 v Madridu rozhodlo o názvu nové jednotky euro, tento název musí být stejný ve všech oficiálních jazycích.

Pro hladké zavedení společné měny bylo nutné přechodné období. Během tohoto období byly národní měny definovány jako součásti (ekvivalenty, substituty) eura, mezi eurem a národními jednotkami existovala právní rovnoprávnost. V r. 1996 vyhlásila EK spolu s EP komunikační strategii v rámci Programu informovanosti občana Evropy. Cílem bylo posílit víru občanů v EMU. 

10. října 2000 EK shledala, že více než polovina malých a středních podniků eurozóny dosud nevypracovala postupy přechodu na euro. Přes veškerou informační kampaň doporučenou EK byla informovanost malá, ekonomické subjekty se obávaly, že nebude dostatek platidel, podceňovaly problematiku mezd, účetnictví, daní. Informační kampaň bylo proto třeba ještě zintenzívnit v průběhu roku 2001.

Při přechodu na euro byla nejdůležitější tato ustanovení:

· euro nahradilo měny zúčastněných států ve stanoveném neměnném kurzu (přepočítacím koeficientu) k 1. 1. 1999. Přepočty mezi měnami budou probíhat nepřímo přes euro.

· od r. 1999 se veškerá odvolání v právních dokumentech na ECU nahradila zmínkou o euru v poměru 1 : 1.

· zmínky o národních měnách byly nahrazeny zmínkami o euru.

· zavedení nové měny neovlivnilo platnost dříve uzavřených smluv.

· částky v národních měnách nebo eurech bylo do r. 2001 možno hradit v národní měně nebo v eurech.

· v přechodném období platila zásada “no compulsion, no prohibition”

Bankovky a mince národních měn si zachovaly během přechodného období status zákonného platidla v rámci svého území. Vztah mezi eurem a národní měnou byl dán fixním přepočítacím koeficientem.

1. ledna 2002 vydala ECB a centrální banky zúčastněných členských států do oběhu bankovky denominované v eurech. Ty se staly jedinými bankovkami statutu zákonného platidla.

V souladu s právem nebo praxí členských států budou vydavatelé bankovek a mincí i nadále přijímat jimi dříve vydané bankovky a mince výměnou za euro podle přepočítacích poměrů.

Vzhledem k tomu, že přechod na společnou měnovou jednotku je v dějinách Evropy zcela výjimečným krokem, byla zvýšená pozornost věnována zejména první fázi třetího období zavádění společné měny (léta 1999 – 2001). Úřady měly podporovat spotřebitelské organizace a obchodní svazy, aby vedly interaktivní dialog. Ten by měl být veden i na úrovni Společenství.

Vzhledem k tomu, že pro malé podniky jsou samostatný přechod na euro, stejně jako i přístup k tradičním informačním zdrojům, velmi obtížné, měly profesní svazy, obchodní komory apod. být ve styku s malými podniky, zvyšovat jejich informovanost přesně cílenými aktivitami, konzultacemi, radou a zdůrazněním praktických příprav, které mají být provedeny.

Členské státy měly co nejrychleji zapojit i svůj vzdělávací a školský systém do informační kampaně o euru a podniknout všechny potřebné kroky k tomu, aby se zvýšilo povědomí učitelů a ostatního personálu škol a informovat a školit je.

Zvláštní pozornost rovněž měla být věnována mladým lidem mimo školní systém nebo vzdělávací struktury a měly by být podniknuty kroky k jejich informování.

Rozdílná nominální hodnota nové měny může pro občany řady členských států EU představovat problém zejména psychologického charakteru. Kromě ztráty národní měny, představující součást národní identity, jde i o to, že mzda vyplacená v nominálně jiné měně může v některých případech vyvolávat dojem, že se mzda "smrskla" a tak vést k většímu šetření, v jiných naopak vzbuzovat klamný pocit vysoké mzdy a vést k většímu utrácení.

Z těchto a dalších důvodů doporučila Komise ve svém rozhodnutí č. 98/287/EC, aby prodejci ceny vystaveného zboží nejen v národní měně, ale i v měně euro už od 1. 1. 1999 tak, aby si lidé zvykli na různé nominální hodnoty měn. Obdobnédoporučení se týkalo dalšího zveřejňování peněžních částek, např. částky mzdy na výplatní pásce. Vyjádření částek v eurech mělo být jednoznačné a provedené přesně podle pravidel pro převod peněžních částek na eura (tj. s použitím nezaokrouhlených šestimístných přepočítacích koeficientů).

Tato snaha EU i členských států byla velmi důležitá. Podle odhadů cca 30 - 40 % obyvatel EU nebylo z různých důvodů (negramotnost, zrakové postižení, nedostatek zájmu, strach ze složitosti problému, "nezasaženost" finančními službami) zasaženo běžnými informačními kampaněmi v médiích. Problém má i významnou psychologickou dimenzi a je třeba mu věnovat pozornost zejména v případě starších lidí, lidí různě postižených a lidí v obtížné finanční situaci. Pozornost bylo třeba věnovat otázkám jako je přivykání hodnotové stupnici nové měny, nácvik práce s novými platidly apod. Tato činnost měla aspekty psychologické, sociologické i výchovné.

Druhá fáze třetího období, tj. postupné zavádění platidel nové měny, měla podle původního scénáře trvat maximálně 6 měsíců. Realizována byla během prvních dvou měsíců roku 2002 (Německo, Nizozemí a Francie stanovily ještě dřívější termíny). Největším problémem tohoto období byl dostatek platidel příslušných hodnot a dočasné zpomalení peněžních transakcí v období, kdy byly přijímány obě měny současně. Během této fáze národní měny svůj statut zákonného platidla ztratily. V současné době je původní národní měny možno směnit za euro pouze v režimu prekluze v obchodních nebo centrálních bankách států, kde tyto měny dříve platily (lhůty centrálních bank jsou v horizontu minimálně několika let).

Očekává se, že společná měna:

· urychlí konsolidaci průmyslu, zvýší mobilitu kapitálu,

· v oblasti mobility práce bude sice význam omezený, lze však očekávat nárůst počtu pracovních míst,

· povede ke sblížení cenových relací,

· povede ke sblížení daňových sazeb,

prohloubí nerovnoměrný vývoj (nízké úroky podnítí rozvoj i přehřátých ekonomik),urychlí zavírání malých obchodů a urychlí rozvoj sítě supermarketů a hypermarketů.

· změní chování spotřebitelů, protože nominální hodnota eura je větší než v případě původních národních měn většiny zemí Eurozóny (s výjimkou Irska – viz tabulka přepočítacích poměrů, téma č. 5), v řadě případů řádově větší  (Itálie, Španělsko, Portugalsko, Řecko),

· povede zpočátku ke zvyšování cen (tato obava většiny obyvatel Eurozóny se statisticky nepotrvrdila, je ale pravda, že mnohé cenové strategie – např. “Baťovské ceny” – byly přepočty na euro narušeny.

Nástup eura v hotovostní formě byl (kromě problému v Itálii) až nečekaně hladký.

Již během prvních několika týdnů probíhala většina hotovostních transakcí v zemích eurozóny v nové měně.  I očekávaný nápor na hotovostní pokladny (dle odhadů až 70 % výměny mělo proběhnout u pokladen obchodů) byl zvládnutelný, problémy s nedostatkem konkrétních platidel byly pouze ojedinělé.

Související právní předpisy ES:

Primární

6. Smlouva o Evropské unii, zejm. část třetí, hlava VI.  (hl. VII. Amsterodamské smlouvy)

7. Protokoly o statutu ECB, ESÚB, EMI, o konvergenčních kritériích

Sekundární

· Nařízení rady Evropské unie č. 1103/97/ES o určitých opatřeních v souvislosti se zavedením eura

· Nařízení rady Evropské unie o zavedení eura č. 974/98/ES

· Doporučení Komise č.  98/286/EC o bankovních poplatcích

· Doporučení  Komise č. 98/287/EC o dvojím zobrazení cen a dalších peněžních částek  

· Doporučení Komise č. 98/288/EC o dialogu, sledování a informování k usnadnění přechodu na euro                            

· Rozhodnutí Evropské centrální banky č.  ECB/1998/6 o denominaci, specifikaci, reprodukci, výměně a stažení bankovek euro

· Sdělení MF ČR o postupu při zavedení jednotné evropské měny ze dne 25. listopadu 1998 č. j. 282/85 140/1998, Finanční zpravodaj č. 11/1998

16. Přepočítací koeficienty a přepočty na EURO

Vztah mezi eurem a národní měnou byldán fixním přepočítacím koeficientem.

1. ledna 2002 vydala ECB a centrální banky zúčastněných členských států do oběhu bankovky denominované v eurech. Ty se staly jedinými bankovkami statutu zákonného platidla.

V souladu s právem nebo praxí členských států budou vydavatelé bankovek a mincí i nadále přijímat jimi dříve vydané bankovky a mince výměnou za euro podle přepočítacích poměrů.

Vzhledem k tomu, že přechod na společnou měnovou jednotku je v dějinách Evropy zcela výjimečným krokem, byla zvýšená pozornost věnována zejména první fázi třetího období zavádění společné měny (léta 1999 – 2001). Úřady měly podporovat spotřebitelské organizace a obchodní svazy, aby vedly interaktivní dialog. Ten by měl být veden i na úrovni Společenství.Vzhledem k tomu, že pro malé podniky jsou samostatný přechod na euro, stejně jako i přístup k tradičním informačním zdrojům, velmi obtížné, měly profesní svazy, obchodní komory apod. být ve styku s malými podniky, zvyšovat jejich informovanost přesně cílenými aktivitami, konzultacemi, radou a zdůrazněním praktických příprav, které mají být provedeny.

17. Evropský měnový institut

EMI nahradil dřívější Výbor guvernérů centrálních bank.EMI (viz téma č. 5) měl v letech 1994 – 1998 velký význam zejména v následujících oblastech:

· pomoc při plnění konvergenčních kritérií,

· přípravě nástrojů a procedur společné měnové politiky,

· harmonizace statistiky v oblasti peněžnictví, bankovnictví, platební bilance,

· vytvoření principů zahraničních měnových operací a společných rezerv,

· podpora systému zahraničních platebních operací,

· příprava platidel měny euro,

· sladění účetních předpisů v bankovnictví a zejména v centrálním bankovnictví.

V průběhu let 1994 – 1998 se ve svém sídle ve Frankfurtu nad Mohanem sešel celkem 45 x. Významně přispěl ke koordinaci politik centrálních bank čl. zemí, připravil vznik Evropské ústřední banky, sledoval fungování evropského měnového systému. Měl především poradní úlohu. Byl financován stanovenými podíly centrálních bank členských států.

18. Evropská centrální banka  a ESBC

Funguje od 1. 1. 1999. Je složen z Evropské ústřední banky a všech centrálních bank členských států (včetně těch, které EMU netvoří). Centrální banky jsou akcionáři ESCB: Systém nemá právní subjektivitu, není orgánem sám o sobě. Je nezávislý na orgánech EU i členských států. Nezávislost centr. bank byla jedním z požadavků pro vstup do EMU. Úkolem ESCB je:

· definovat a uskutečňovat měnovou politiku EU,

· provádět devizové operace,

· udržovat a spravovat oficiální rezervy v cizích měnách členských států,

· podporovat plynulé fungování platebních systémů,

· urč. funkce bankovního dohledu.

Prostřednictvím účasti ECB ma i poradní funkce.

Je uplatňován princip subsidiarity  - tam,  kde je to možné, uskutečňují úkoly ESCB ústřední banky jednotlivých států.

Evropská ústřední banka 

Založena k 1. 7. 1998 se základním jměním 5 mld euro (přičemž státy neúčastnící se třetí fáze Hospodářské a měnové unie - Dánsko, Spojené království a Švédsko - splatily pouze 5% svých podílů). Je zodpovědná za jednotnou měnovou politiku v průběhu třetí fáze realizace ekonomické a měnové unie v souvislosti se startem společné měny euro k počátku roku 1999. Jako součást Evropského systému ústředních bank (ESCB) má jako svůj hlavní úkol dbát o udržení cenové stability v rámci Evropského měnového systému a podporovat všeobecnou hospodářskou politiku Společenství. Dalšími úkoly jsou 

· Definovat a vést měnovou politiku Společenství 

· Řídit devizové obchody 

· Spravovat devizové rezervy zúčastněných států 

· Podporovat hladké fungování platebních systémů 

· Podílet se na programech kompetentních úřadů zaměřených na stabilitu finančního systému. 

Má výlučné právo povolovat vydávání bankovek euro ve Společenství. 


Hlavními orgány jsou Řídící rada, Výkonný výbor a Generální rada. 


Řídící rada se skládá ze členů Výkonného výboru a guvernérů ústředních bank členských států. Přijímá rozhodnutí nutná k zabezpečení úkolů svěřených ESCB, formuluje měnovou politiku Společenství. 


Výbor ředitelů se skládá z prezidenta EÚB, viceprezidenta a čtyř dalších členů. Všichni členové jsou jmenováni jednomyslným rozhodnutím vlád členských států na doporučení Rady EU dané po konzultaci s Evropským parlamentem a Řídící radou. Jejich funkční období je osmileté. Prezidentem je nyní pan Willem F. Duisenberg. Provádí měnovou politiku v souladu s instrukcemi stanovenými Řícídí radou a jejími rozhodnutími. Připravuje zasedání Řídící rady. 


Generální rada se skládá z předsedy EÚB, místopředsedy EÚB a guvernérů ústředních bank členských států (EU, nejen EMU). Má vykonávat úkoly, původně svěřené Evropskému měnovému institutu, jež přetrvávají z důvodu neúčasti některých členských států na třetí fázi hospodářské a měnové unie. 

Podílí se též na sběru statistických informací, na zprávách o aktivitách ESCB a o měnové politice, na pravidlech pro standardizaci operací prováděných národními ústředními bankami. 
Sídlem EUB je Frankfurt nad Mohanem.

	Národní centrální banka
	Podíl kapitálu 
% 
	euro

	Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique
	2.8658 
	143,290,000 

	Deutsche Bundesbank
	24.4935 
	1,224,675,000 

	Bank of Greece
	2.0564 
	102,820,000 

	Banco de España
	8.8935 
	444,675,000 

	Banque de France
	16.8337 
	841,685,000 

	Central Bank of Ireland
	0.8496 
	42,480,000 

	Banca d'Italia
	14.8950 
	744,750,000 

	Banque centrale du Luxembourg
	0.1492 
	7,460,000 

	De Nederlandsche Bank
	4.2780 
	213,900,000 

	Oesterreichische Nationalbank
	2.3594 
	117,970,000 

	Banco de Portugal
	1.9232 
	96,160,000 

	Suomen Pankki
	1.3970 
	69,850,000 

	 Celkem
	80.9943 
	4,049,715,000 



Banky neúčastnící se EMU

	Národní centrální banka
	Podíl kapitálu
% 
	euro

	Danmarks Nationalbank
	1.6709 
	4,177,250 

	Sveriges Riksbank
	2.6537 
	6,634,250 

	Bank of England
	14.6811 
	36,702,750 

	Celkem
	19.0057 
	47,514,250 


Zisk ECB bude z 80 % vracen členským státům podle klíče, v němž přispívají do společných rezerv, zbývající část bude přidělena do zisku ECB:

Nezávislost ECB by měla být mj. zajištěna i délkou mandátu (8 let) a neodvolatelností prezidenta a Výboru ředitelů ECB. Dle článku 107 (108) Smlouvy o ES nesmí žádný z pracovníků ECB ani národních centrálních bank vyžadovat nebo přijímat instrukce od institucí či orgánů EU, vlád členských států či jiných orgánů. V rámci přechodu do třetí etapy EMU musely ty členské státy, jejichž centrální banky nebyly zcela nezávislé na vládách těchto států, sporná ustanovení změnit.

Měnová politika ECB

ECB si stanovila dva hlavní cíle:

· udržení střednědobé cenové stability - meziroční nárůst harmonizovaného indexu spotřebních cen (HICP) max. 2 %,

· působení na masu peněz – sekundární cíl.

K dodržení těchto cílů používá banka tyto nástroje:

Operace na volném trhu:

· operace refinancování (s týdenní periodicitou a splatností do dvou týdnů),

· dlouhodobější operace refinancování (jeden až tři měsíce),

· operace na dolaďování (fine-tuning operations),

· strukturální operace.

Operace na volném trhu jsou postaveny na nabídkovém principu s časovým rámcem stanoveným jednotně pro všechny účastníky, operace jsou prováděny současně ve všech státech. Podpůrným nástrojem jsou pak služby pro partnery na finančních trzích (standing facilities) – půjčky a depozita za předem stanovené úrokové sazby.

Povinné minimální rezervy

Problém je to, že evropské státy mají různé tradice minimálních rezerv, různé tradice přetrvávají i ve světě. Za určitých podmínek jsou minimální rezervy nevýhodou vůči bankám třetích států, které je zavedeny nemají.

19. Vývoj  volného pohybu kapitálu a  euro

Zavedení společné měny se projevuje v nutnosti úpravy legislativy členských zemí i celého Společenství. V případě členských států jde o úpravu všech zákonů, kde se určitým způsobem odkazuje na peněžní částky (problém zaokrouhlování). Tento problém u legislativy ES nenastává (nahrazení odkazy na XEU odkazy na EUR v poměru 1 : 1),   problémem je nutnost těsnějšího sladění existujících norem jako reakce na očekávané prohloubení integračních procesů. To se dotýká všech čtyř základních svobod.

Volný pohyb kapitálu

Volný pohyb výrobního faktoru kapitál znamená, že podnikatelé mohou získat potřebné zdroje a investoři umístit volný kapitál tam, kde je to pro ně nejvýhodnější, bez bariér přeshraničního pohybu kapitálu. Volný pohyb kapitálu činí trh stabilnějším,  zvyšuje celkovou nabídku kapitálu, umožňuje získat větší objemy kapitálu. Rozlišuje se krátkodobý a dlouhodobý kapitál,  přímé a portfoliové investice.

Omezení volného pohybu kapitálu

Důvody pro zavádění omezení vývozu (především dlouhodobého) kapitálu:

Odliv kapitálu ze země poškozuje domácí ekonomiku na úkor zahraničních, kde je investováno. Zahraniční investice mohou vést ke snížení devizových rezerv. Odliv kapitálu může vést ke zvýšení úrokových sazeb i znehodnocení měny.

Důvody proti dovážení kapitálu:

Moc v cizích rukou. Snížení úrokové míry.

V obou případech může být snaha o omezení volného pohybu kapitálu vedena i obavou ze spekulativních útoků. Jedním z argumentů rovněž je, že pohyb kapitálu nevede k jeho optimální alokaci, ale naopak ke koncentraci v nejbohatších zemích.

Historický vývoj – Evropská platební unie, EMS, EMU.

Snaha postupně eliminovat veškerá omezení pohybu kapitálu. Teoreticky lze hovořit o zóně volného pohybu kapitálu a společném kapitálovém trhu.

V původní smlouvě o EHS samostatně řešeny otázky:

Rozsah omezení:

· přímá (administrativní) omezení – nutno projednat s EK,

· nepřímá (daňová, devizová, úvěrová) omezení (vč. např. Nutnosti reinvestovat zisky) – až do 90. let pouze koordinováno,

· adresná omezení.

Postupnost omezení:

· Původní smlouva o EHS – nutno odstranit omezení pohybu kapitálu v míře, ve které by ohrožovalo společný trh. Plná liberalizace nebyla v té době zamýšlena,  omezení pohybu kapitálu se užívalo jako součást měnových makroekonomických opatření. Římské smlouvy stanoví, že členské státy budou co nejliberálněji udělovat devizová povolení. Uplatňuje-li členský stát na pohyby kapitálu, které byly liberalizovány, svá vnitrostátní pravidla upravující kapitálový trh a úvěrový systém, činí tak bez jakékoliv diskriminace.

· V 60. letech kapitálové transakce rozděleny do tří skupin – plně liberalizované, částečně liberalizované a bez povinnosti liberalizovat (třetí skupina zejména u krátkodobých investic, kde hrozilo nebezpečí spekulace)

· Na kapitálových trzích jsou uplatněny normy práva domovského státu, ale občané ostatních států Unie nesmějí být diskriminováni.

· Členské státy sice vyjádřily odhodlání v liberalizaci kapitálových trhů pokračovat dále za předpokladu, že to umožní podmínky na jejich domácích kapitálových trzích a platební bilance státu, ale až do r.1987 nevedlo toto prohlášení k další liberalizaci kapitálových trhů.

· až do zahájení prvního stadia EMU otázkou politických dohod,  řešeny zejména otázky pohybu strategického dlouhodobého kapitálu,

· smlouva o EU nahrazuje původní články o volném pohybu kapitálu novým zněním.

Bylo rozhodnuto do r. 1992 dokončit jednotný vnitřní trh včetně trhu kapitálového. Maastrichtská smlouva zakotvuje již plně liberalizovaný kapitálový trh zakazující jakákoliv omezení pohybu kapitálu. 

Určitá regulace je povolena z důvodu zabránění daňových úniků, ochrany spotřebitele či z důvodu nutnosti zabezpečit dostupnost informací z administrativních nebo statistických důvodů. Liberalizace pohybu kapitálu bylo dosaženo až v r. 1994.

· Veškeré uvedené kroky představovaly pouze odstranění překážek pohybu kapitálu. To však nestačí. Je třeba zajistit transparentnost trhů a harmonizaci podmínek, zanichž jednotliví účastníci na trh vstupují. Velkou překážkou rozvoje kapitálových trhů jsou dosud existující rozdílné daňové sazby v zemích EU vedoucí ke snaze investovat v daňově nejvýhodnější oblasti. Důležitá je rovněž legislativa o povinném zveřejňování informací o podnicích, minimální požadavky na kapitálové zajištění, kvalifikace auditorů ověřujících účetní závěrky, slučování podniků a vytváření „evropských podniků“.

Vztahy vůči třetím zemím jsou liberalizovány, protože řada zemí liberalizovala své vztahy ještě před zahájením úvah o společné politice EU v této oblasti. Evropská unie však může zahájit regulační opatření v případech, kdy by přílišná otevřenost poškodila zájmy celé Unie a zejména budované měnové unie jakož i v případech, kdy by takováto liberalizace byla ze strany EU jednostranná. 

V rámci EU převažují přímé investice nad investicemi portfoliovými, přesto se podíl zahraničních portfoliových investic v zemích EU pohyboval v polovině 90. let mezi 10 – 60 % HDP.

Související právní normy:

· Smlouva o EHS, čl. 2(2), 67 – 73(a), Smlouva o ES, čl. 73a(56) – 73g(60)

· První směrnice Rady EHS z 11. května 1960 k provedení článku 67 Smlouvy o EHS doplněná Směrnicí 86/566/EHS Rady ES ze 17. listopadu 1986 a Směrnicí 88/361/EHS z 24. června 1988 (volný pohyb kapitálu),

· Druhá směrnice ES 63/21/EHS (cenné papíry),

· Doporučení Komise 90/109/EHS ze 14. února 1998 o transparentnosti bankovních podmínek vztahujících se k přeshraničním finančním transakcím.

· Doporučení Komise ES 87/598/EHS z 8. prosince 1987 k Evropským pravidlům chování vztahujícím se k elektronickému platebnímu styku (mezi finančními ústavy, obchodníky, provozovateli služeb a spotřebiteli,

· Doporučení Komise 88/590/EHS ze 17. listopadu 1988 k platebním systémům, zvláště pak ve vztahu mezi držitelem karty a jejím vydavatelem ve znění Doporučení Komise ES 97/489/ES.

· Směrnice 97/5/ES Evropského parlamentu a Rady EU z 27. ledna 1997 o přeshraničních převodech plateb.

· Směrnice 91/308/EHS Rady ES z 10. června 1991 o předcházení zneužití finančního systému k praní peněz.

20. Platební styk a  EMU ( TARGET, SEPA)

Harmonizace podmínek platebního styku

Právní normy spojují s pohybem kapitálu.

Sladěny požadavky na 

· povinnost informování klientů,

· včasnost provádění platebních příkazů,

· zamezení dvojího zpoplatnění platebních operací.

Nutno zabezpečit bezpečné, jednoduché a rychlé provádění plateb. 

Vytvořen systém TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Express Transfer System) složený z 15 národních platebních systémů RTGS (Real Time Gross Settlement) a platebního mechanismu ECB. Všechny systémy jsou vzájemně propojeny tak, aby mohl celý systém efektivně fungovat ve výrazně kratším časovém období. Ve druhé polovině 90. let se počet plateb i díky tomuto systému zvýšil trojnásobně.

Velká pozornost věnována i elektronickým platbám. Jde o ochranu klientů (stanovena minimální informační povinnost) i stanovení odpovědnosti bank, tedy jistotu pro spotřebitele, obchodníky i vydavatele karet.

Převody na euro je třeba provádět rychle, spolehlivě a levně. Je třeba zabezpečit informovanost obou stran a odpovědnost bank zejména:

· z prodlení, 

· za porušení podmínek převodu, 

· za neprovedení převodu.

Výjimkou jsou případy předcházení praní špinavých peněz.

21. vliv zavedení společné  měny na kapitálové  trhy  EU

V posledních desetiletích (od 70. let tohoto století) dochází k zásadním změnám na světových kapitálových trzích. Zatímco v předchozím období se burzy snažily zachovat tradiční ráz a způsob obchodování, typický pro burzy minulého století, vážný a formální ráz a víceméně ztrnulá pravidla pro řízení burz, rozvojem techniky dochází k velkým kvalitativním změnám. Vedle dřívějších metod komunikace (telefon, dálnopis, tisk) přibývají nové metody (počítače, telefax, televize). Rozvoj techniky umožňuje lepší propojení burz, které byly dříve omezeny na určitou geografickou lokalitu. Je možná i dokonalejší regulace a kontrola burzovních transakcí. Technika umožňuje i lepší vyhodnocování burzovních zpráv a tato oblast začala být předmětem rozsáhlého bádání.

Nové technologie přinesly i nové druhy termínovaných obchodů, zejména opce a futures. Finanční deriváty jsou předmětem spekulativních obchodů i nástrojem zajištění obchodů. Rychlý rozvoj termínovaných obchodů přináší i rychlý rozvoj specializovaných burz, zejména opčních burz (Opční burza v Chicagu, Londýnská opční burza, Evropská opční burza v Amsterodamu).

Nové způsoby obchodování vedou i ke zvýšeným tlakům na modernizaci burzovního zákonodárství.

Dochází ke konsolidaci mezi národními burzami a připravuje se půda pro vznik panevropské burzy. Jako první projevily zájem o spolupráci frankfurtská Deutsche Börse a Londýnská akciová burza. Pařížská burza chtěla zpočátku tomuto spojení konkurovat, později změnila postoj poté, kdy o spolupráci s německou a britskou burzou projevily zájem i burzy madridská, milánská a amsterodamská.

Římské  smlouvy ponechávaly v této oblasti poměrně značnou volnost jednotlivým státům (a tím i možnost vytvářet překážky volného pohybu kapitálu) zejména v těchto oblastech:

· pravidla pro fungování kapitálového trhu byla určována členskými státy, musela však být uplatňována jednotně pro účastníky kapitálového trhu ze všech členských států,

· členské státy mohly odvolat liberalizační opatření v případě problémů s platební bilancí státu,

· po projednání s Komisí je možno učinit restriktivní opatření i v ostatních případech, kdy by mohla být narušena činnost domácího kapitálového trhu.

Římské smlouvy stanoví, že členské státy budou co nejliberálněji udělovat devizová povolení. Uplatňuje-li členský stát na pohyby kapitálu, které byly liberalizovány, svá vnitrostátní pravidla upravující kapitálový trh a úvěrový

ystém, činí tak bez jakékoliv diskriminace.

Členské státy sice vyjádřily odhodlání v liberalizaci kapitálových trhů pokračovat dále za předpokladu, že to umožní podmínky na jejich domácích kapitálových trzích a platební bilance státu, ale až do r. 1987 nevedlo toto prohlášení k další liberalizaci kapitálových trhů.

K usnadnění přístupu k burzovním obchodům ve Společenství a na ochranu vkladatelů vydala Rada Evropské unie řadu směrnic, týkajících se připuštění na burzy a vypracovala připouštěcí prospekt cenných papírů. Tyto směrnice obsahují pravidla chování při transakcích s cennými papíry, zásady zveřejňování průběžných informací o cenných papírech připuštěných na burzu a pravidla vydávání investičních dokladů a zabránění zneužívání privilegovaného přístupu k informacím o podnicích.

Jedním z takových významných předpisů byla Směrnice Rady ES ze 17. dubna 1989, kterou se koordinují požadavky na sestavování, kontrolu a distribuci prospektů cenných papírů při veřejném nabízení obchodovatelných cenných papírů, č. 89/298/EHS, která byla změněna a doplněna směrnicí č. 80/390/EHS, kterou se koordinují požadavky na sestavování, kontrolu a  distribuci podrobných údajů, které mají být zveřejněny, pro přijetí cenných papírů do oficiálního seznamu burzy. Směrnice se týkají nově emitovaných cenných papírů (dosud nekótovaných na burze) a jejím cílem je zejména zlepšit transparentnost kapitálových trhů a informovanost veřejnosti. Směrnice se týká pouze veřejně obchodovaných cenných papírů, je-li cenný papír nabízen pouze užšímu okruhu zájemců nebo nepředstavuje-li emise velký finanční objem (do 40 000 euro), směrnice se na něj nevztahuje. Rovněž vládou či vládami vydávané cenné papíry směrnici nepodléhají (okruh směrnici podléhajících cenných papírů je podrobněji vymezen). Směrnice dále specifikuje požadavky na prospekt cenného papíru. Prospekt, uznaný v jednom členském státě, musí být pak uznán jako vyhovující ve všech členských státech. Ve vztahu ke třetím zemím může Společenství uznat prospekty sestavené podle předpisů třetích zemí, pokud poskytují investorům rovnocennou ochranu.

Podmínky pro kótování cenných papírů jsou upraveny směrnicí Rady ES z 5. března 1979 ve znění pozdějších novel. Tato směrnice se týká volně obchodovatelných akcií vydaných v dostatečném množství, o jejichž přijetí k oficiálnímu kótování bylo řádným způsobem požádáno. Členské státy musí zajistit dodržování uvedené směrnice na svém území a podle potřeby stanovit proÚčinek společné měny zpočátku oslabí i fakt, že takové významné finanční centrum, jakým je Londýn, zůstane mimo měnovou unii. Přesto jistě dojde k významnému posílení evropského trhu ve světovém obchodu.

V r. 2001 byl vytvořen ESC, European Securities Committee, rozhodovací orgán zabývající se přijímáním opatření k regulaci burzovního trhu. Již r. 1997 byla založena FESCO (Forum of the European Securities Commissions), v r. 2001 přejmenována na CESR (Committe of European Securities Regulators), má 17 členů z oblasti Evropského hospodářského prostoru, zastoupen je i představitel Evropské komise; BCP je od loňského roku přidruženým členem. CESR má poradní úlohu.

Související právní předpisy:

· Direktiva 97/9  o záručních systémech pro investory

· Direktiva 93/22 &  95/26  -  o investičních službách v oblasti cenných papírů

· Direktiva 93/6 &  98/31, 98/33 -  o kapitálové přiměřenosti investičních firem a úvěrových institucí

· Direktiva 82/121 -  o požadavcích na pravidelně zveřejňované informace firmami, jejichž akcie jsou přijaty k obchodování na burze

· Direktiva 79/279 & 82/148 - koordinující podmínky pro přijetí  cenných papírů do oficiálního seznamu burzy

· Direktiva 80/390 & 82/148, 87/345, 90/211, 94/18 -   požadavky na sestavení, kontrolu a distribuci podrobných 
údajů, které mají být zveřejněny

· Direktiva 89/298 -   požadavky na prospekt emitenta, který má být zveřejněn při veřejné nabídce převoditelných cenných papírů

· Direktiva 79/279 & 80/390 - upravují  vydávání dluhopisů

· Direktiva 79/279 & 80/390 - upravující vydávání cenných papírů určených k veřejnému obchodování 

· Direktiva 68/151/EHS - o koordinaci podmínek na 
ochranu zájmů partnerů a třetích osob

· Direktiva 77/91/EHS -  ke zřizování akciových společností a ke změnám ve výši kapitálu akciových společností

· Direktiva 78/855/EHS -  k odkupování a propojování akciových společností

· Direktiva 82/891/EHS -  týkající se dělení akciových společností na menší firmy

· Direktiva 89/666/EHS- o publicitě poboček zřizovaných v členském státě společnostmi určitých právních forem,

· Direktiva 89/667/EHS -  týkající se společností s ručením omezeným s jediným společníkem,

· Direktiva 88/627/EHS - o povinném uveřejňování informací o nabytí a zcizení významného podílu na společnosti,

· Direktiva 86/653/EHS - o samostatných obchodních 
zástupcích

· http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/01-792.htm - webová stránka Evropské Komise, informace o CESR a ESC (v angličtině)

21. Vliv na zavedení společné  měny na kapitálové trhy  EU

V posledních desetiletích (od 70. let tohoto století) dochází k zásadním změnám na světových kapitálových trzích. Zatímco v předchozím období se burzy snažily zachovat tradiční ráz a způsob obchodování, typický pro burzy minulého století, vážný a formální ráz a víceméně ztrnulá pravidla pro řízení burz, rozvojem techniky dochází k velkým kvalitativním změnám. Vedle dřívějších metod komunikace (telefon, dálnopis, tisk) přibývají nové metody (počítače, telefax, televize). Rozvoj techniky umožňuje lepší propojení burz, které byly dříve omezeny na určitou geografickou lokalitu. Je možná i dokonalejší regulace a kontrola burzovních transakcí. Technika umožňuje i lepší vyhodnocování burzovních zpráv a tato oblast začala být předmětem rozsáhlého bádání.

Nové technologie přinesly i nové druhy termínovaných obchodů, zejména opce a futures. Finanční deriváty jsou předmětem spekulativních obchodů i nástrojem zajištění obchodů. Rychlý rozvoj termínovaných obchodů přináší i rychlý rozvoj specializovaných burz, zejména opčních burz (Opční burza v Chicagu, Londýnská opční burza, Evropská opční burza v Amsterodamu).

Nové způsoby obchodování vedou i ke zvýšeným tlakům na modernizaci burzovního zákonodárství.

Dochází ke konsolidaci mezi národními burzami a připravuje se půda pro vznik panevropské burzy. Jako první projevily zájem o spolupráci frankfurtská Deutsche Börse a Londýnská akciová burza. Pařížská burza chtěla zpočátku tomuto spojení konkurovat, později změnila postoj poté, kdy o spolupráci s německou a britskou burzou projevily zájem i burzy madridská, milánská a amsterodamská.

Římské  smlouvy ponechávaly v této oblasti poměrně značnou volnost jednotlivým státům (a tím i možnost vytvářet překážky volného pohybu kapitálu) zejména v těchto oblastech:

· pravidla pro fungování kapitálového trhu byla určována členskými státy, musela však být uplatňována jednotně pro účastníky kapitálového trhu ze všech členských států,

· členské státy mohly odvolat liberalizační opatření v případě problémů s platební bilancí státu,

· po projednání s Komisí je možno učinit restriktivní opatření i v ostatních případech, kdy by mohla být narušena činnost domácího kapitálového trhu.

Římské smlouvy stanoví, že členské státy budou co nejliberálněji udělovat devizová povolení. Uplatňuje-li členský stát na pohyby kapitálu, které byly liberalizovány, svá vnitrostátní pravidla upravující kapitálový trh a úvěrový .

             22 . Vliv na zavedení společné měny na bankovnictví EU

Základními východisky jsou příslušné články Smlouvy o ES týkající se volného pohybu služeb a práva podnikání. Oblast bankovnictví je však natolik specifická, že bylo nutno požadavky dále zpřesnit, a to zejména třemi směrnicemi. Jejich základní cíle jsou:

· odstraňování překážek poskytování služeb přes hranice členských států,

· zajištění svobody úvěrových institucí EU zřizovat pobočky v rámci vnitřního trhu,

· standardizace pravidel pro vydávání oprávnění k zahajování a provozování činnosti úvěrových institucí v členských státech,

· sjednocování standardů dohledu nad činností úvěrových institucí,

· harmonizace předpisů pro zřizování úvěrových institucí ze třetích zemí v členských státech EU.

První bankovní směrnice z r. 1977

Základ pro koordinaci bankovních služeb, počátek integrace bankovního trhu EU.

Obsahuje definici úvěrové instituce (podnik, jehož obchodní činností je přijímat vklady nebo jiné splatné fondy od veřejnosti a poskytovat úvěry na vlastní účet). Upravuje podmínky pro zahájení činnosti pobočky úvěrové instituce se sídlem v jiném členském státě – princip národního zacházení. Znamená to, že platí princip nediskriminace vzhledem k pobočkám institucí (“zákaz méně příznivého zacházení”), směrnice však nevylučuje možnost, aby přijímající členský stát vyžadoval nad rámec “domácí” licence dodatková oprávnění, což může vyvolat dodatečný čas  a náklady.

Směrnice stanoví minimální požadavky pro udělení bankovní licence, umožňuje členským státům stanovení dalších podmínek. Směrnice stanoví postupy spolupráce mezi orgány dohledu v členských státech.

Druhá bankovní směrnice z r. 1989

Posiluje liberalizační kroky první směrnice, cílem je odstranit zbývající překážky. Nejde o vytvoření jednotného bankovního zákonodárství, ale o vzájemné uznávání licencí, tj. aby úvěrová instituce s licencí v jednom členském státě mohla bez dalších formalit zahájit činnost na území jiného členského státu. Tato výsada je však podmíněna harmonizací bankovního dohledu alespoň v minimálním rozsahu. Směrnice se dále zaměřuje na otázky dceřinných společností úvěrových institucí a možnost zřizování jejich poboček v jiných členských státech. Směrnice neharmonizuje bankovní pravomoci jednotlivých států (včetně dohledu). O jejich sjednocení se neuvažuje. Druhá bankovní směrnice reaguje na Bílou knihu ES o dokončení jednotného vnitřního trhu a vstoupila v účinnost 1. 1. 1993.

Druhá bankovní směrnice EU zvolila přístup kontroly domovským členským státem, v odůvodněných případech zůstávají zachovány zbytkové pravomoci organizace bankovního dohledu přijímajícího státu.

V otázkách bankovního dohledu jsou pro jednotlivé státy důležité i tzv. basilejské zásady supervize (25 zásad účinného dohledu nad finančními službami přijaté Bankou pro mezinárodní platby a vyrovnání v Basileji) – týká se nejen členských států EU.

Samostatná směrnice řeší problematiku možných kompetenčních sporů v případě konsolidovaných finančních skupin zejména v případě, kdy mateřskou společností není banka či jiná úvěrová instituce.

Třetí bankovní směrnice z r. 1995

Jedná se o směrnici novelizující první a druhou bankovní směrnici. Rozšiřuje oblast působnosti na pojišťovny, investiční firmy a společnosti. Zavádí zásadu obezřetného dohledu, zejména u tzv. úzkých vazeb, nakládání s důvěrnými informacemi apod.

Bankovní směrnice dále vymezuje okruhy informací mající důvěrný charakter a způsoby nakládání s těmito informacemi

Další otázky harmonizované v bankovním sektoru

· stanovení velikosti vlastních fondů úvěrové instituce – položky, které může organizace využít pro krytí ztrát (splacený kapitál, rezervy, fondy), jejich výše, struktura. Směrnice rozlišuje dva typy položek tvořících vlastní fondy – původní vlastní fondy a dodatečné základní fondy a odečitatelné položky od nich. Směrnice stanoví maximální požadavky, konkrétní úpravu upřesní členská země; 

· platební schopnost – výpočet ukazatele platební schopnosti (poměr, v jehož čitateli jsou vlastní fondy instituce a ve jmenovateli rizikově vážená aktiva a podrozvahové položky) -  charakteristika úvěrového rizika banky podle jednotlivých kategorií úvěrových institucí; jednotlivé kategorie aktiv jsou oceněny procenty rizikovosti, rozhodující je celkové portfolio úvěrové instituce;

· kapitálová přiměřenost – tržní riziko banky s ohledem na sledování rizikovosti podnikání jednotlivých subjektů na finančních trzích (zohledňuje existující nové nástroje apod.); směrnice stanoví mj. minimální počáteční kapitál institucí;

· úvěrová angažovanost – zejména velký objem úvěrů vůči jednomu klientovi nebo skupině – existuje ohlašovací povinnost při veškeré velké úvěrové angažovanosti (přes 10 % vlastních fondů úvěrové instituce),

· ochrana klienta – zabezpečení práva na informace, právo na předběžné vypořádání  úvěrové smlouvy a na ochranu dlužníka v případě postoupení smlouvy jinému věříteli. Stanoven základní rámec pro poskytování spotřebitelských úvěrů;

· ochrana vkladatelů – nutno zajistit systém pojištění vkladů (různé možnosti) a jejich případné omezení, současně zabezpečit adresnost těchto vkladů;

· praní špinavých peněz – definice “špinavých peněz” (peníze pocházející z obchodu s drogami či jiné organizované trestné činnosti), praní peněz = zakrytí nezákonného původu peněz prostřednictvím běžných finančních operací) vymezení případů, na něž se nevztahuje bankovní tajemství, preventivní opatření – povinnosti identifikační a oznamovací.

Vliv zavedení společné měny na bankovní sektor

Rozhodující význam zejména v současné etapě (pouze bezhotovostní forma eura). 

Mezibankovní převody jsou již v euru prováděny (systém TARGET),  v soukromém sektoru však existuje možnost volby až do konce r. 2001.

Nutná připravenost na potřebu vedení účtů v obou měnách. 

Pro banky bude technicky náročný  přechod do třetí etapy  zavádění společné měny.

Související právní předpisy:

· Smlouva o ES, čl. 52(43) – 58(48) – právo podnikání, čl. 59(49) – 66(55) – volný pohyb služeb.

· První bankovní směrnice 77/780/EHS Rady ES ze 12. prosince 1977 o koordinaci zákonů, nařízení a správních předpisů vztahujících se ke zřizování a provozování obchodní činnosti úvěrových institucí

· Druhá bankovní směrnice 89/646/ EHS Rady ES ze 15. prosince 1989 o koordinaci zákonů, nařízení a správních předpisů vztahujících se ke zřizování a provozování obchodní činnosti úvěrových institucí, kterou se mění a doplňuje směrnice 77/780/EHS.

· Směrnice 95/26/ES z 29. června 1995 – “třetí bankovní směrnice”,

· Směrnice 92/30/EHS Rady ES ze 6. dubna 1992 o dohledu nad úvěrovými institucemi na konsolidovaném základě,

· Směrnice 89/299/EHS o vlastních fondech úvěrových institucí,

· Směrnice 93/6 &  98/31, 98/33 -  o kapitálové přiměřenosti investičních firem a úvěrových institucí,

· Směrnice 91/308/EHS o praní špinavých peněz.

23. Vliv na zavedení  společné měny na  poskytování  finančních služeb

S prohlubováním integračních tendencí souvisí také liberalizace finančních služeb v rámci EU. Pouze po jejím zavedení bude možné úplné otevření vnitřních hranic. Finanční služby (bankovnictví, pojišťovnictví, účetní služby apod.) se svým charakterem liší od ostatních druhů služeb, u nichž je volný pohyb chápán spíš jako přechodné poskytování služeb v oblasti  řemesel,  průmyslu, zemědělství a svobodných povolání. Součástí vnitřního trhu EU je evropský finanční prostor,  který zahrnuje volný pohyb peněz a kapitálu a pro makléře a podniky z finanční sféry (banky, pojišťovny) právo usídlení a volného pohybu služeb.  Konkrétně to znamená:

· Každý občan může v každé členské zemi Společenství volně ukládat své peníze, zřizovat konta, přijímat úvěry a uzavírat pojistné smlouvy,

· banky a pojišťovny musí mít možnost nabízet své finanční služby svobodně a bez překážek,

· cenné papíry mohou být kótovány na všech burzách a obchodovány ve všech zemích Společenství.

Pojem finančních služeb je problematický – stále se objevují nové produkty a služby. Lze zahrnout služby bankovní, pojišťovací, obchodování s cennými papíry (problém univerzálního či odděleného investičního bankovnictví), finanční poradenství, účetní, auditorské.

Rozvoje jednotného vnitřního trhu v olblasti finančních služeb se týkaly dokumenty z let 1998 a 1999 (tzv. Akční plán): v r. 1998 vydala Komise komuniké o finančních službách “Finanční služby: budování koncepčního rámce činnosti”, v r. 1999 byl vydán akční plán zavedení koncepčního rámce finančních trhů, který byl kladně přijat výborem ekonomických ministrů Ecofin, v tomto směru vyzněl i závěr zasedání Rady v Kodani v červnu 1999. Aby se urychlilo dokončení vnitřního trhu finančních služeb, je nutno podniknout kroky ke stanovení pevného harmonogramu tak, aby byl Akční plán finančních služeb realizován do r. 2005 s tím, aby byly upřednostněny následující oblasti: usnadnění nejširšího možného přístupu k investičnímu kapitálu v rámci celé EU, včetně malých a středních podniků, a to tak, že pro emitenty bude existovat "single passport", čili jediný dokument umožňující jim vstup na všechny trhy; usnadnění úspěšné účasti všech investorů na integrovaném trhu tím, že budou odbourávány investiční bariéry investování v penzijních fondech; podpora další integrace a lepšího fungování vládních trhů obligací tím, že bude zvýšena poradenská činnost a průhlednost dluhopisů, vydávány kalendáře, techniky a nástroje a zlepšena funkce přeshraničních trhů prodejních a repo; zlepšení srovnatelnosti účetních výkazů společností a intenzivnější spoluprácí s orgány regulace evropských burz.

Plnění akčního plánu finančních služeb je pravidelně hodnoceno každoročními zprávami (zatím vydány tři)

Jako nejpotřebnější se jeví následující směry  rozvoje regulace finančních služeb:

· přísné odlišení skupin uživatelů finančních služeb s tím, že vyšší stupeň ochrany musí být poskytnut “drobným” (neprofesionálním) uživatelům tak, aby služby mohly být mj. poskytovány přes hranice přímo, nikoliv pouze prostřednictvím zahraničních poboček finančních ústavů (zatím se prakticky neděje), v souvislosti s drobnou neprofesionální klientelou je významná i orientace na elektronické obchodování, používání platebních instrumentů (karet) v přeshraničním styku za podmínek stejných jako ve vnitřním styku, regulace týkající se poskytovatelů služeb apod.,

· zdokonalení legislativy respektující princip opatrnosti zejména v sektorech jako je bankovnictví, pojišťovnictví a obchodování s cennými papíry, současně zvýšený dozor nad významnějšími finančními skupinami,

· harmonizace daní tak, aby nenarušovaly jednotný finanční trh.

Harmonizace účetnictví a auditu

Jednou z nejvýznamnějších direktiv ES, které se týkají účetnictví, je čtvrtá (bilanční) direktiva. Obsahuje ustanovení týkající se zejména formy účetní závěrky, obsahu jejich položek, oceňovacích pravidel, obsahu přílohy a zveřejňování údajů. Oba základní výkazy mají vždy dvě alternativní možnosti (formáty), o jejichž použití rozhodují jednotlivé členské státy. Řada států tak činí prostřednictvím národních účetních standardů.

Z hlediska účetnictví je dále důležitá sedmá direktiva (konsolidované účetní výkazy) a osmá direktiva (sjednocení požadavků na účetní auditory).

Direktivy, zejména čtvrtá direktiva, odpovídá době, kdy vznikala, tedy konci sedmdesátých let, a již nyní se objevují některé její části, které neodpovídajísoučasnému stupni vývoje. Princip historických cen se např. ukazuje jako neudržitelný zejména v případě finančních nástrojů. Navíc se způsob harmonizace účetnictví v EU jeví jako příliš “mírný” v době, kdy dochází k těsnému ekonomickému propojení EU a dovršuje se proces zavádění společné měny. Ukazuje se, že ve sjednocené Evropě bude třeba ještě více sjednoceného účetnictví.

V důsledku těchto tendencí přijala v posledních letech Evropská komise některé důležité dokumenty. Prvním z nich je Koncepce nové účetní strategie (Accounting Harmonisation: A New Strategy vis-a-vis International harmonisation) z r. 1995.

 V červnu 2000 bylo vydáno komuniké Evropské komise nazvané Strategie dalšího rozvoje finančního výkaznictví (EU Financial Reporting Strategy: the Way Forward). 

V r. 2000 byl přijat legislativní návrh zahrnující požadavek na zpracovávání konsolidované účetní uzávěrky u všech společností kótovaných na burze dle mezinárodních účetních standardů. Dále obsahuje novelizace oceňovacích pravidel uplatněných v individuální a konsolidované účetní uzávěrce určitého typu společností. Přechod na IAS se má uskutečnit do tří let po přijetí návrhu a členské státy budou mít na výběr, zda stejný postup zavedou i v účetních závěrkách nekótovaných společností. 

Problémem poslední doby je rozvoj kapitálových a finančních trhů.  Na kapitálových trzích se kromě “tradičních” prvotních nástrojů, jako jsou např. akcie a obligace, rozšiřují deriváty typu opcí, forwardových smluv a futures. Současná forma finančního výkaznictví neodráží správným způsobem zejména rizika, která jsou s jejich používáním spojena. Důsledkem těchto snah je obecný odklon ocenění v účetnictví od základny historických cen, na jejichž používání jsou evropské účetní direktivy založeny, k tzv. “fair value”, čili správné, hodnověrné, adekvátní či řádné hodnotě, což většinou odpovídá hodnotě, ve které je daná položka “prodejná” na trhu v době ocenění. To je významné zejména u finančních derivátů, které nemají žádnou historickou cenu, mají však “fair value”, která může být velmi významná.

K procesu další harmonizace účetních výkazů Komise konstatovala, že řada velkých evropských společností získává kapitál na burzách a je tak nucena své účetní závěrky v souladu s IAS již sestavovat. Není správné tyto společnosti nutit, aby sestavovaly dvě různé účetní závěrky (podle IAS a direktiv EU). Navíc již sedm členských států již od r. 1998 povolilo společnostem, jejichž cenné papíry jsou veřejně obchodovány, sestavovat účetní závěrku podle IAS, za předpokladu,že jsou v souladu s evropskými účetními direktivami.

Cesta směrem k IAS se tak projevila jako jedině správná, mj. i vzhledem k tomu, že legislativní proces EU je příliš zdlouhavý na to, aby postihl i moderní aspekty současného vývoje.

Související dokumenty EU:

· Communication from the Commission to the Council and the European Parliament: EU Financial Reporting Strategy: the way forward, COM(2000) 359 Final, Brusel, 13. 6. 2000

· Financial Services: Building a Framework for Action, Communication of the Commission, Brusel, 1998

Související právní předpisy:

· Smlouva o ES, čl. 52(43) – 58(48) – právo podnikání, čl. 59(49) – 66(55) – volný pohyb služeb.

· Čtvrtá směrnice Rady 78/660/EHS z 25. července 1978 založená na článku 54 (3) (g) Smlouvy o účetní závěrce určitého typu společností,

· Sedmá směrnice Rady 83/349/EHS z 13. července 1983 založená na článku 54 (3) (g) Smlouvy o konsolidované závěrce,

24. Důsledky zavedení eura pro ČR

Je třeba odlišovat několik období:

a) období přípravy na vstup do EU před zavedení EMU,

b) období (současné) po  zavedení společné měny před vstupem do EU,

c) období členství v EU -  před vstupem do EMU,

d) období plného členství v EMU.

ad  a)

Období do 31. 12. 1998, banky a další finanční instituce se připravovaly na zavedení nové měny – nabídka nových produktů klientům. Nutnost být připraveni na možnost obou způsobů denominace měny EMU (euro i národní měny). Důležitá byla příprava informačních systémů finančních institucí, jejich zaměstnanců, informace veřejnosti. Tento aspekt je důležitý nejen z hlediska budoucího členství ČR v EU, ale i vzhledem k sousedství dvou významných zemí “eurozóny” -  Německa a Rakouska (obchod s nimi tvoří 40 % českého zahraničního obchodu). České banky byly proto nuceny být připraveny na příchod nové měny nabídkou europroduktů srovnatelnou se zahraničními bankami. V tom se neliší přístup českých institucí od přístupu institucí z dalších členských i nečlenských zemí EMU.

ad b)

Nutno dále rozlišovat jednotlivé fáze třetího stadia zavádění společné měny. Značně obtížná je první, současná fáze, kdy paralelně existuje euro ve dvou typech denominace, a přechodná druhá fáze (zavádění hotovostních platidel), kdy i české banky a směnárny bude třeba novými platidly předzásobit. Po nástupu do třetí etapy (v průběhu r. 2002 – úplné zavedení společné měny včetně její hotovostní  podoby) se naopak situace zjednoduší. I zde bude situace obdobná stavu v ostatních zemích.

Druhou oblastí, na kterou se česká politika v tomto období zaměřuje, je další přibližování českého práva právu EU a postupné přibližování ekonomické úrovně ČR úrovni EU, což by se mělo projevit i v přibližování charakteristik  vývoje naší ekonomiky konvergenčním kritériím EU.

Na počátku r. 2001 se více než polovina zahraničního obchodu ČR realizuje v euru.  Dvě třetiny devizových rezerv ČNB jsou v evropských měnách. V naší republice se euro stane po koruně druhou nejpoužívanější měnou. Některé podniky (např. hotely) uvažují o umožnění hotovostních plateb v euru.  Většina významných českých bank dokončuje přípravy na přechod k hotovostnímu euru.

V celém tomto období se  euro stalo další zahraniční měnou, což má své důsledky pro bankovní, devizové, občanské i obchodní právo. Problémem je i právní nástupnictví nové měny, kde pravděpodobně bude využito analogie s případy nástupnictví měny známými z minulosti.

ad  c)

Přijetí ČR do EU je podmínkou nutnou, nikoliv postačující ke vstupu do EMU. Již nyní je sice sledováno (u kritérií, kde to připadá v úvahu) sledováno případné plnění konvergenčních kritérií, rozhodující však bude plnění kodaňských kritérií. Po vstupu do EU bude pro ČR následovat další přípravné období. Toto období bude (podle současných podmínek) minimálně dvouleté. ČR by do něj měla vstupovat připravená (nemusí nastat bezprostředně po vstupu do EU). Je třeba brát v úvahu omezení měnové autonomie země na straně jedné a nutnost vyhovět podmínkám členství na straně druhé. Otázkou je, kdy přínosy vstupu do EMU převýší náklady (finanční i oportunitní). Konvergenční kritéria bude nutno dodržet. Lze očekávat, že u kritérií stanovených relativně (inflace, úrokové sazby) dojde k jejich dalšímu zpřísňování. V současné době je situace následující:

Inflace:

Konstrukce ukazatele inflace maastrichtského kritéria v podstatě odpovídá ukazateli měřenému v ČR, lze tedy porovnávat vývoj ČR a EU.V období transformace ekonomiky se běžně pohybovala kolem 10 % ročně (je však třeba brát v úvahu specifickou situaci transformující se ekonomiky a vliv deregulace cen), v posledních dvou letech se daří trend změnit. Otázkou je, na jak dlouho. Od inflačního cíle ECB – 2 % - je však současný trend ještě vzdálen, toto kritérium problematické pravděpodobně bude.

Dlouhodobé úrokové sazby:

Lze očekávat splnění kritéria, problémem je zatím nedostatečná srovnávací základna v ČR (desetileté vládní cenné papíry). Limit konvergenčního kritéria v EU se pohyboval mezi 6 – 9,1 % s tendencí k poklesu, v současné době je naše dlouhodobá úroková míra ze státních dluhopisů 7 %.

Stabilita měny, ERM:

I když ČR zatím není členem EMS, lze očekávat, že při současném “uvolnění” fluktuačního pásma (15 %) nebude jeho dodržení činit problémy. Koruna je relativně stabilní např. ve vztahu k DEM s výjimkou výkyvu v r. 1997. 

Veřejný deficit:

Do r. 1998 se deficit veřejných  dluhů pohyboval v rozmezí 0,4 – 2,5 %, od r. 1999 deficit toto kriterium výrazně převyšuje. Další fiskální expanze rozhodně není žádoucí.

Dluh veřejných rozpočtů:

V současné době ČR kriterium plní, může však nastat problém vzhledem k existenci deficitu a trvající tendenci k jeho udržování. Problémem je také struktura aktiv Konsolidační banky, jejíž dluh by měl být také započten. Vzhledem k některým dosud nedořešeným problémům privatizace nelze přesně stanovit, jak se bude kritérium vyvíjet.

EU zjišťovala možný příliv pracovních sil z ČR do EU po vstupu naší republiky. Došla ke zjištění, že v současné době v Unii (legálně) pracuje méně lidí, než pracovníků EU v ČR. Je to jeden z "nejpříznivějších" ukazatelů v rámci kandidátských zemí. Do ČR přijíždí za prací o 844 více cizinců, než je počet Čechů legálně v zahraničí pracujících. Obdobná situace existuje ve Slovinsku, nejvýraznější opačná tendence se projevuje v Polsku, kde za prací vyjíždí o 250 217 pracovníků více, než do Polska za prací přijíždí
. Většina obyvatel ČR, Maďarska a Polska podle provedených průzkumů ani nepředpokládá, že by po vstupu do EU projevila zájem o práci v Unii.

V tomto období sice bude ČNB uplatňovat autonomní měnovou politiku, lze však předpokládat, že tato politika bude výrazně koordinovaná s ECB. Otázkou je i kurz koruny a eura (fixní nebo pohyblivý) v tomto období.

Definitivní připojení ČR k EMU je dále podmíněno kladným výsledkem referenda. 

ad d)

 ČNB se stane součástí ESCB, měnová politika bude zcela harmonizována s EU. Problémem bude možnost asynchronních cyklů i dopadů měnových opatření. Nebezpečím může být do jisté míry i plná transparentnost cen a mezd, která může vyvolat tlak na růst mezd a cen a tím nebezpečí inflace. Z tohoto důvodu je nutné, aby se cenová a mzdová hladina přibližovala průměru EU již před vstupem.  Znepokojivý je rovněž poměr směnného kurzu koruny a parity kupní síly (index ERDI, jehož hodnota u nás převyšuje 2,5, zatímco ve Slovinsku je již kolem “ideální” hodnoty 1), vytvořený HDP je cca 60% v porovnání s EU, cenová hladina je zhruba poloviční, mzdy méně než čtvrtinové.

ČR se bude muset přizpůsobit jednotnému trhu EU z hlediska systémového i věcného. 

Související právní předpisy:

· Evropská dohoda zakládající přidružení mezi Českou republikou na jedné straně a Evropskými společenstvími a jejich členskými státy na straně druhé 

· Smlouva o Evropské unii z 7. 2. 1992 (Maastrichtská smlouva) – konvergenční kritéria

· České zákony:

1. zákon o ČNB,

2. devizový zákon,

3. občanský zákoník,

4. obchodní zákoník,

pozákonné normy, prováděcí předpisy.
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�	 Viz Usnesení Evropské rady o vytvoření Evropského měnového systému, Brusel, 5. 12. 1978.


�	. Složení měnového koše k 1. 1. 1999 bylo následující: 1 ECU = 0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 151,8 ITL + 0,2198 NLG + 3,301 BEF + 0,130 LUF + 6,885 ESP + 0,1976 DKK + 0,008552 IEP + 1,440 GRD +1,393 PTE.


�	 Tato statistika se týká migrace legální, ilegální migraci pochopitelně statistiky nepodchycují. Zejména po nedávném případu úmrtí ilegálních imigrantů při cestě do Velké Británie je tomuto problému věnována větší pozornost a jsou činěny kroky k tomu, aby se ilegální přistěhovalectví minimalizovalo. 





