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Abstrakt

Prispévek zkoumd vyvoj kurzu eura a mezindrodni postaveni eura z hlediska moznych
krizovych projevil. Je aplikovano pojeti mé€nové krize jako 25% znehodnoceni kurzu, nebo
jako dlouhodoba depreciace kurzu. Zkoumany jsou podil eura v devizovych rezervach,
vyznam eura na finan¢nich a devizovych trzich, rozsifeni eura jako narodni mény i pouzivani
eura jako referenéni mény v kurzovych systémech. Zkoumani dochazi k zavéru, ze zadny
z téchto ukazateld nesveédci o krizi eura. P¥ipadna budouci krize eura v§ak muze byt vyvolana
dluhovou krizi eurozony, pokud povede k dostatecné silnym fundamentdlnim pti¢indm
nedivéry investoru.

Abstract

The paper examines the exchange rate development of the euro and the international status of
the euro in terms of possible crisis manifestations. The concept of a currency crisis as a 25%
depreciation of the exchange rate, or as a long-term depreciation of the exchange rate is
applied in paper. The share of the euro in foreign exchange reserves, importance of the euro
on the financial and foreign exchange markets, the expansion of the euro as the national
currency and the use of the euro as a reference currency in the foreign exchange systems are
examined. The examination concludes that none of these indicators points to a crisis of the
euro. Possible future crisis of the euro may be triggered by the euro area debt crisis, if it leads
to sufficiently strong fundamental causes of investors’ distrust.
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Uvod

,Krize eura, ani zdaleka nepolevujici, prochdzi v poslednich mésicich obratem k horSimu®,
tvrdi vyznamny finanénik G. Soros;® obdobné& se o ,krizi eura“ vyjadfuje fada dalSich
ekonomtl. Tento ptispévek zkouma vyvoj eura z n€kolika aspektd, které jsou vystizné pro
posouzeni, zda ména prochézi krizi. Nejprve jde o uzsi pojeti mé€nové krize z pohledu kritérii
Mezinarodniho ménového fondu (prvni ¢ast), poté o dlouhodoby vyvoj kurzu USD/EUR

! Soros, 2012.
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(druhd cast) a dale o postaveni eura v mezinarodnich vztazich (tfeti Cast). Nakonec je
zkoumana souvislost mezi krizi eura a dluhovou krizi eurozony (Ctvrta ¢ast).

Cilem pfispévku je pomoci analyzy fady ukazateli vyhodnotit vyvoj eura z hlediska
,krizovosti“ tohoto vyvoje a dojit k zavéru, zda euro prochazi ¢i neprochazi krizi, a dale
nalézt mozné (potencialni) pficiny této krize.

1 Ménova Krize

Vychozim pojetim ménové krize, zavedenym Mezinarodnim ménovym fondem (MMF), je
vyvoj kurzu sledované mény, vyjadieného jako cena USD, a to ro¢ni pramér a jeho meziro¢ni
srovnani. V tomto pojeti jde k ménové krizi, pokud:

- dojde k minimaln¢€ 25% meziro¢nimu znehodnoceni kurzu dané mény,

- ato soucasné pfi minimalnim ro¢nim nartstu tohoto ukazatele o 10 p. b.?

Vyvoj kurzu EUR/USD je zachycen v Tabulce ¢. 1.

Tabulka €. 1: Vyvoj kurzu EUR/USD (ro¢ni praméry)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
EUR/USD | 0,939 | 1,085 | 1,117 | 1,061 | 0,885 | 0,805 | 0,805
% zména | - 155 |29 -50 |-166 |[-9,0 | 0,0
2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 | 2011 |2012
EUR/USD | 0,797 | 0,730 | 0,684 | 0,720 | 0,755 | 0,719 | 0,778
% zména |-10 |-84 |-63 |53 4,9 -48 |8,2

Zdroj: OECD (http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=169). Vypoéty vlastni.
Pozn.: + znamena depreciaci, - znamena apreciaci

K nejvyssi depreciaci v dosavadnim vyvoji kurzu eura doslo v roce 2000, a to téméf 16 %.
Z tohoto hlediska nelze hovofit o krizi eura.

2 Dlouhodoby vyvoj kurzu USD/EUR

Ve volngj§im pojeti 1ze za krizovy vyvoji uréité mény oznacit dlouhodobou depreciaci jejiho
kurzu, jako vyraz nedivéry investorii v danou ekonomiku a jeji ménu. Obrazek €. 1 vyjadiuje
celkovy dosavadni vyvoj kurzu USD/EUR.

Dlouhodobé dochazi k apreciaci kurzu eura:
- pocatecni hodnota: 1,179 USD/EUR,
- koneé¢na hodnota: 1,307 USD/EUR;
1 kdyZ se zna¢nymi vykyvy:

2 International Monetary Fund, 1998. Kromé¢ toho existuji i sofistikované indexy tlakii na devizovych trzich,
obsahujici nejcastéji kromé vyvoje ménového kurzu také vyvoj devizovych rezerv a Grokovych sazeb v dané
zemi, a to v uritém relativnim vyjadfeni (k urcité referen¢ni hodnot¢). Blize viz Helisek, 2004.



- maximalni hodnota: 1,592 USD/EUR (22. 7. 2008)
- minimalni hodnota: 0,825 USD/EUR (26. 10. 2000)

Ani tato dlouhodoba apreciace kurzu eura nesveédci o krizi této mény.

Obrazek ¢. 1: Kurz USD/EUR 4. 1. 1999 — 30. 4. 2013 (denni kurzy)
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Zdroj: Evropska centralni banka
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A#top)

3 Euro v mezinarodnich vztazich
Postaveni eura v mezinarodnich vztazich lze vyjadrit nasledujicimi zptisoby.

Euro je soucésti oficialnich devizovych rezerv centralnich bank. Drzba eura ma od svého
vzniku rostouci trend. V poslednich letech se tento podil stabilizoval okolo Y4 (Tabulka ¢. 2).

Tabulka ¢. 2: Ménové sloZeni devizovych rezerv (koncem roku, mld. USD a %)

1999 2012
Celkové rezervy 1379,7 | 6082,8
Podil USD 71,0 61,9
Podil EUR 17,9 23,9

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond (http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf)
Pozn.: Celkové rezervy = rezervy evidované MMF, u kterych je specifikovano ménové slozeni. 2012 =
predbézné Gdaje. Vypolty vlastni.

Euro vykazuje rostouci podil v mezinarodnich finan¢nich transakcich (Tabulka ¢. 3).



Tabulka ¢. 3: Postaveni eura na mezinarodnich finan¢nich trzich (stav koncem roku)

celkem podil EUR

(mld. USD) (%, béZny kurz)

2000 | 2011 | 2000 2011
nesplacené mezinarodni dluhopisy | 35491 | 98 388 | 20,8 26,5
nesplacené mezinarodni Gvéry 1852 | 5967 |14/4 21,8
mezinarodni depozita 1930 | 6526 |18,6 22,4

Zdroj: European Central Bank, 2012, pp. 58, 69, 70.

Pozn.: Véetn& mezinarodnich dluhopist, avért a depozit v doméaci méné (euru). Uvéry a depozita 2011: koncem

3Q.

Také podil eura na obratu devizovych trhii je mirn¢ rostouci (Tabulka ¢. 4).

Tabulka €. 4: Podil mén na obratu devizovych trhi (v %)

2001 2004 2007 2010
Podil USD 90,3 88,7 86,3 84,9
Podil EUR 37,6 36,9 37,0 39,1

Zdroj: Goldberg, 2011, p. 24.
Pozn.: Celkovy soucet vSech podili ¢ini 200 %, protoze kazda transakce je zachycena jako nakup a prode;j.

Euro je pouzivano jako penézni jednotka nejen ve ¢lenskych zemich eurozony. Je prebirano i
neclenskymi zemémi eurozony, které nemaji moznost podilet se na utvareni spole¢né ménové
politiky. Jde o tzv. euroizaci resp. jednostrannou euroizaci. S postupnym rozSifovanim
eurozény doposud rostl pocet zemi, pouzivajicich euro misto své byvalé narodni mény, 6
dalSich zemi pfevzalo euro tzv. euroizaci. Euro je tedy pouZivano celkem ve 23 zemich.

Piehled zemi pouzivajicich euro je v Tabulce ¢. 5.

Tabulka €. 5: Euro jako narodni ména

Zemé

17 zemi
Vatikan, San Marino, Monako, Andorra
Kosovo, Cerna hora

Clenské zemé eurozény
Euroizace
Jednostranna euroizace

Zdroj: European Central Bank, 2012, p. 57.
Pozn.: Od 1. 1. 2014 se da ocekavat ptistoupeni Lotysska.

DalSim ukazatelem mezinarodni pozice ur¢it¢ meény je jeho vyuziti jako referenéni mény v
kurzovém rezimu. Celkové jde o 29 zemi, které navazuji kurz své narodni mény k euru.
Tyto vazby na euro vyjadiuje Tabulka €. 6.



Tabulka ¢. 6: Kurzové rezZimy napojené na euro (k 1. 5. 2011)

Kurzovy rezim | Zemé

Ukast v ERM II | Dansko (£2,25 %), Lotyssko (£1 %), Litva (currency board)
Currency board | Bulharsko, Bosna a Hercegovina

Rizeny floating | CR, Rumunsko, Chorvatsko, Makedonie

Fixni kurz (peg) | 20 zemi v Africe a Polynésii (zejména zéna CFA franku)
Dalsi Od 6. 9. 2011 stanovilo Svycarsko min. kurz 1,2 CHF/EUR
(Svycarska narodni banka provadi neomezené intervence).

Zdroj: European Central Bank, 2012, p. 57.
Poznamka: DalSich 14 zemi vztahuje kurz své mény k mé€novym kos§iim, ve kterych ma euro podil.

Uvedeny vyvoj postaveni eura V mezinarodnich vztazich, vyjadfeny vysSe uvedenymi
ukazateli, nesvéddi o krizi eura.

4 Dluhova krize eurozony

Potencialnim ohroZenim eura se muize stat dluhova krize nekterych zemi eurozony.

Za dluhovou krizi budeme povaZzovat stav, kdy vlady dotenych zemi eurozény pozéadaji o
finan¢ni pomoc néktery ze stabilizacnich mechanismii eurozony (bilateralni pomoc, Evropsky
nastroj finan¢ni stability EFSF, Evropsky stabilizaéni mechanismus ESM, ktery ptevzal
agendu EFSF), ptipadné uvéry Mezinarodniho ménového fondu (MMF). Doposud k tomu
doslo v nasledujicich pfipadech (Tabulka €. 7):

Tabulka €. 7: Zemé eurozony postiZzené dluhovou krizi

mechanismus pocatek pomoci
Recko bilateralni — zemé EZ duben 2010
(ptevedeno do EFSF) + MMF
Irsko EFSF + MMF listopad 2010
Portugalsko EFSF + MMF kvéten 2011
Spanélsko ESM cerven 2012 *
Kypr v jednani ESM duben 2013

Zdroj: http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm, http://www.esm.europa.eu/index.htm
Pozn.: * Prvni operace ESM (rekapitalizace $panélskych bank)

Ohrozeni platebni schopnosti zadluzenych vlad téchto zemi vede k nedtvéie mezinarodnich
investori k t¢émto ekonomikdm. Tato nediveéra mize byt prenasena dal, a to na ekonomicky
vyvoj eurozony jako celku a tudiz i na jeji ménu (euro). Pokud se tato nedtvéra mezi
investory rozsiti (tzv. stadovy efekt investordl), zaénou se investofi eura zbavovat. Pujde
jednak o tzv. opatrné (zklamané) investory, jednak o tzv. spekulanty (zejm. hedgové fondy).


http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm

To se projevi ve znehodnoceni Kurzu eura a v oslabeni jeho mezinarodniho postaveni. Pak by
bylo mohlo dojit ke Kkrizi eura.

Jaka je pravdépodobnost tohoto scénare? Odpovéd zavisi na vyhodnoceni nasledujicich
otazek:

- bude nedtivéra racionalnich investorti v danou ekonomiku (eurozoénu) a tudiz i v jeji
meénu (euro) vyvolana skutecné existujicimi problémy, tzv. fundamentalnimi pfi¢inami
nedivéry, vedoucimi az k hypotetické ménové krizi?

- nebo budou stacit k nedivéie investorti pouha ocekavani tohoto neptiznivého vyvoje,
bez ohledu na faktickou pfitomnost fundamentalnich pficin jejich nedivéry, kdy by
doslo k tzv. sebenapliujici se ménové krizi?

- bude fungovat zminény ,,stadovy efekt*?

- vyskytne se n¢jaka udalost, dostate¢né silna jako ,,spoust krize?

- bude ECB odhodlana ,,branit” kurs eura a tim odrazovat ,,ut€k* investoru i ,,utok*
devizovych spekulantti?

Dosavadni vyvoj dluhové krize neumoziuje dojit k jednozna¢nému zavéru o mozné krizi
eura. Dosavadni opatieni Evropské unie vSak svédCi o intenzivni snaze obavam investort
zabranit, a to jak okamzitymi opatfenimi (zminéné stabilizacni mechanismy, expanzivni
meénova politika ECB), tak 1 sttednédobymi projekty (zahdjeni praci na vytvoreni fiskalni unie
a bankovni unie).

ZAaveér

Kurz eura (jeho vyvoj z hlediska kritéria vypuknuti ménovi krize a jeho dlouhodoba
apreciace) 1 jeho dosavadni postaveni v mezinarodnich vztazich (zejména stabilné vysoky
podil v devizovych rezervach, na financnich a devizovych trzich i1 pouZivani eura jako
referen¢ni mény v kurzovych systémech) nesvédci o krizi eura.

Ptipadné budouci krize eura vSak miize byt vyvolana dluhovou krizi eurozény. Zda k tomu
dojde, zavisi na existenci fundamentalnich pfi¢in nedlivéry investorli, na moZznosti tzv.
sebenapliujici se ménové krize a také na presvédCivosti snah Evropské unie o vyfeSeni
dluhovych problémi a tim udrzeni divery investora.

Piispévek je jednim z vystupii vyzkumného projektu ,,Analyza zavazku vstupu CR do
eurozony — stimul nebo hrozba pro ¢eskou ekonomiku?“, podporovaného z prostiedkd na
Specificky vysokoskolsky vyzkum, ptidélenych Vysoké Skole finan¢ni a spravni (¢. 7427,
2013-2014).
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