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Annotation

Thesis titled "Monetary Integration as a Phenomenon of Contemporary Europe:
Analysis of Impacts on Economic, Social and Business Environment™” aims to analyze
the issue of European monetary integration process in the context of the global financial
crisis and subsequent application to the Czech Republic. The introductory part briefly
describes the history and functioning of monetary union in terms of conditions of entry
and evaluates its economic development to the beginning of the global financial crisis.
The main attention is focused on analyzing the impact of the global financial crisis on
member economies in the monetary union, countries are outside of this area as well as
economic, social and business environment in the Czech Republic. The thesis also
analyzes its readiness to join the eurozone in terms of meeting the Maastricht criteria
and the degree of economic alignment with the euro area and then analyzes the
potential benefits and costs arising from her for adopting the single currency. The
conclusion contains the evaluation analyzed the topic and provides recommendations to
the Czech Republic to proceed to her adoption of the single European currency has

brought prosperity and economic growth.

Keywords

Economic and Monetary Union, Euro, Eurozone, European Union, global financial

crisis, euro crisis, Czech Republic, Maastricht criteria
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HMU Hospodadafskéada a ménova unie

MF CR Mi ni sterstvo financi Ceské repu
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Uvod

Val ékonfliktyan a s b o tefolmndvith o s pod &fF sk o wunkérnimz i nar u
stabilitu podnéevirbpygkpeél érozwji e i rkar odni meénove s
Tyto i ntegracniholilyi micdeat ilvy57 vyzvalcozeni m

hospod&ipoH éitGn dtévidoby prosSeyvojnsegam Eni p
dospél do soucasn,g ksopwlbeyt nmeé nsoev éz auvna cee ni m
jednotné mény euro zatim pfedstavuje nejv)

Evropské uni e.

Témarepské mgnavé bBBAtpo VYVypakhdaedikevéeéteové
s jakou na ni dopadla, st al o jesSté vice aktwualnim a di
atopt edevd Siismenkkao d hadehdkanych v azZmsyec hk tperroybnii
se euportygka od pglvambd &lhnid ofpiadl@&n&€oi nkjfenedl u
euro,zoalye i krize dlvéry a jejiho vnitfini
Zpohl edu Ce sjktét or etpéunbal i rkegsamminrén & pvyyyt oze se \
Evr opskié kriédsemzaa v2a0z0a4l a t aké ke vstzuepnui do n
sveé nar osdpnoil endénnoyu evr opGBKklodid g aNd ic mdwn&t ovv é  f i
krize se eurozoéna postupné |jsatkdv abyd c edlav ojo

pl Anodvoa nj aak élhd mepCeldi amvaraeat g vstoupit.

Cilem této diplomoveé prace je provedeni ai
vkontextu sveét awvés Ife dnaén &reeis kviézr tiraguu &kl pcéace s
zabypyv&deawalmipnpadl sveétovéekbnaméhiu Kftenel
statid ménowé ochmicéhp sBsOBOlUoblekotnoani c&éné s ol
a podni kat eCesskkéé prreopsh lof lzejedibigy fir iap r anw estapods t

eurozpoll edu plcrméamsikymaa&strii a stupné ekonc
seurozomaédsul endlyzife pot enprir @hosy praoakliady ynou
zpfijednot n@ prhénmmo vargoev h @ H neoktoin o miyos koyj ménové
uni e od vzevKkomé ike¥ npidcniedvde t o v € krize dorEaropyg n i

atalpapisuyje na UGr ovni Evowpd S § @t aa prapidlat vibgin i

shospodaf sakmiuc h egreossima@ cd c énarf e rbéundoowe i thmi evy
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Prdce |je GCtl ginLinlins ahoov € tektpp 7 c Epg mih i tnd i Cast
schenavaPibji zpt &¢ ovbggynpuczevter bal né dedukti vni
j sou pro veétsi nNdzornostvepodpaifeg myi ctha bCualsk
Data byla cerpédbarpédedekeémenhizidya dal S§ich
i nformacni ch zddnougpiohlemasikow Wi &ketjdrcyichs ¢ ast ech

vVyuzity i odborné odhady a metoda komparac
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1 Jednotna evropska ména

Vysl edkem dl ouhodobého i ntegracniho proc
a pouzivani spolkeaynéxm&nyeneer a éto jednotn

nej vySssio ssptowdpae s k &€H e nmrlkeonmd dhj Eevnri ¢dpés| keBU)j uenni e

1.1 Historie ménové integrace

Diky hrdzam druhé svétové valky a také pot
ménovou stabilitu se od roku 1944 =zacina
spolupMtLtéte. dobé byl yameai kloeanrh e mé aMo@s wu Br €
dohodnuty principy noveého meXitrearodnmizhad neé
mény ¢l enskych statld na americky dolar sy
kur ZTy.t o integrachni i nocieatl Y57 vpovdecphsod nilr
o zalEowZreompiského hospod@abkEHRenkspy| eéddsmvE
tohoto integracniho uskupeni byl a snaha

El enskych zemi.

Zakl dadaj igHSses gntioealVgnym zpldsobem ménovou in
Obsahovaly pouze obecné vyzvy k e koordinaci F
z4al ezi tosti byly chapamy viyakoifeaci meépolhvéc

zadsadnim zpldsobem rozhodnuto aZz nHaaguvr chol n
vroce 1969. AvSak dioky m&ddrSnosti jednotlivych
ménoveé spobopgéawvefl bwyhaprpaocdo vvneid esnkiunp ilnuac e mb
mi ni sterskeého pf ed®.eWewyera,a jne Znvypmddvatap | Ainnanc i
pfechodu ¢l enskych z ¢ mitl &4 IEey ES) felickséphood 45 p Kk lée «
a ménovkaluerHMUgment o tzv. We r n ekonepci, m@al an  o0b
jejimz zakl adé mél a skseréeitfiet eotsappoydtavi kspkréy k
a ménovAvSuaki ereali zace t &khaitlda mledmwhiasas

'Do s t u ptip:Awww.zavedenieura.cz/cps/rde/xchgleuro/xsl/euro_pocatky men_spolupr.html
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http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_pocatky_men_spolupr.html

stouto kao n o eaduickpya d u brettonwoodskeého systé
v roce 1973 by jeho celkovad realizace byl a

I pfes to, Ze zbytek sedmdesatych | et pfF e
nEteré C¢lenské zemé zlOstalzl zrpoywvaryého tszy
vtuneluu AvSak dmg¢ag, lkely jednotlivé zemé z hada
a z <cast.i do ,a&j sws tvupnoevna |l rya kzopnéetc udr zZel y
zcelavrozpor u EHSGg i Icioz vedlor¢gtroheakié geam@ & dos:
integrace. Tyto snahy vyvrcholily z iniciativyvr chol nych pol i ti k0 Fr a
vbFfeznu DbYT9 Eikrdoyrs kyy sni(@ énl EM$).2 n

Hl avni mtohotk®y €mé mu byl aalkugsecntoaslt hl avnim
trval ého ridsbid adadrsdwdi |l z nwEwea mgpléo zvwyntuv omé nt
stability. Do EMS se proto zapoj i |y vSechn¥S &UEe kighk é Z eme
kvalitati vmnonsut Fpeodanoi ncut evni ynekhs80c lietéchi napomohl
stabilizovat dewihz avsé fkeudrinziymimépnr vky Evrops
systsanust aly kursovy mechani sm$%s aEMSrops &g
zuctovaci j edECO)Y kg e[ dal eh dpyertoalkdabsyel ameéon

Cl enskyEMS. Odemsivéehasyszeimhdk @Sl vogtapamiy mi

j ebzyl'y charakteristické f@Telat pv ihiak&loézobdol
dal Sim i mpaheégpfi khsopsop oudpar F&s€knéo stiéa datw bzhilku

tzv. Deloftsové zpravée.

Véer vohwul 988 na schlOzce perheddgsjitSaids ¢ ¢d K&E ES0o b
komise (d a | e EK)) daoquese Delorse pov é f e n vypruacpvéaohmduwl
Cl enskych Hzsepnd d a5Ss kke  aJ i npeosivoi VI¥39 bylms v ol 4 n a

konference pbaddoaDzd atywbvéa BprvawwEzitim veé

‘Dostupné z: http:// www.-jednotnenedky/op . cz/ 319/ sekcel/ pocat
Ssusi N o, Mhe rEira in the Z1 Century: Economic Crisis and Financial Uproagngland:

Ashgate Publishing, 2011. s. 7. ISBN 978-1-4094-0418-7.

*MARKOVA Medin§rodn?2 mflnwd ®rahai Gesohomitay 20@2, s. 148-149.

ISBN 80-245-0431-6.

16



Del orsovycjhedma@met 0vuyziasvt iSamaio uw y 0 Evropské
v Maastrichtu na konci roku 1991.°

Tato smlouva bl i Ze spedacBbskpapalcéd ens k Ha hp ozdeaniis K E S
a ménoveée unvymeRifled eds/a&lidni Kk r olklya stgeéndivvea liyn t
ve Vvzni kua Ctaescolvpgelhéokh@lyd vof eni HMU ,veca#Z ech
pfehlednéobnazédkaowgre bylm zfizherdinuEwr opské
banky (d a | eECB)¢g mko fFfidiciho centra budouci meé n
konver gen Jakoijednkz i p@dinanek vstupu do ménoveée
byl vymezen jako nejpozddij $nt ottalmamitami evtzini k u
f aEMU kdyj edeenvarcaps kgphnst at dr i t ér ipar ckvodndvéetr g e
spole¢nou ménovou politikuPrao zmovadd omé&muw |
zpoCAtku charakteristovBakboézliimdd @mptarsip off ¢
byla 1. Il edna 2002 zahéajena vyd&n&Sdountar odni
mésicalursoe zacal ohogowdiswt anti mi pveen € Hé enh ob&miu

eur oP@syupem €asu se euro stalo .nejmocnéj s

Stadia budovani Hospodarské a ménové unie

Pramen: Evropskd centrdlni banka

1.1.1994 251998 1.6.1998 1171999
ginnost ozndmeno je zahajuje neodvolatelné
zahajuje T zaklidajicich ECBa  zafixovani
EMI Elenit EMU kongi EMI kurzd
W W W W
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 J
Stadium 1 Stiadium 2 Stiadium 3
} PIna liberalizace ¥ Zalozeni EMI ¥ Neodvolatelna fixace
kapitalowych tokd ¥ Zikaz (vérovanl vetejného prepotitacich kurzd
¥ Uzsi koordinace sektoru centralnimi bankami ¥ Zavedeni eura
centrdlnich bank ¥ Zvyiena koordinace ¥ Provadéni spoleéné
¥ Odstranéni viech ménovych politik ménové politiky
restrikei vigi ECU ¥ Posileni hospodarské ¥ Spusténi kurzového
) Prohloubeni kanvergence mechanismu ERM-II
ekonomické ¥ Nezavislost narodnich ¥ Nabyti Géinnosti
konvergence centralnich bank Paktu stability a ristu

¥ Pfipravné prace na
zahdjeni Stadia 3

Obr.1. Lasovli a technickl pl&n procesu utvg§Sen2 H

Zdroj: ECB, http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_maastricht.html

Do st u ptip:Bwwe.euroskop.cz/322/sekce/80-leta-a-90-teta---velky-krok-vpred/
®Do st u ptip:Awww.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_maastricht.html
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Proces ménové integrace vSak 1. l ednem 20
vstoupilo nékol i k zdeants®i crho ves&d&&t 6 U @i tmnohyes t
Od 1. ledna 2007 eur o nahradil,o zsalcaAu ikresde yurotkadol a2r0O 0 8
of i ci dldleminenKyprd ada ,Mal ledéa2009r ozSi Fil o Fady CIl er
eur ozséonuys eidni aSllovémsiha 2011 se 17. "¢l enem

"WUNSOV Azana.¥T hody a nevihody zaveden? eura pro Lesko

zhodnocen?2 wvIivT na jej2 ekonomi kseameéapadrmomanh ons p c
obchodemLiberec, 2009. 63 s., 3 s.Tedhdi.c kBéda kibelciaw esrkzai tpa aw e
Ekonomi cka fakulta
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2 Eurozona

Eur oAdddénlaeEA),en ez priabézné vznikala ve tfec
Evropské uni e jsdijditcenmé k¥ chpbt pallgu km@mekdeaur o a
zodpoveédnost zap @lriotvialdy np i syesntadvmrée Eov g rotprs &lyn i «
(dal eESGBpan Evr ops k& cVesmoturCaalsmaio stbd mk ausk,upeni 1
j ak tablkadd zahrnujer ovmé moevr opska Uzemi nékol ik

euro?dény

Tab.1. Soul asn?2 |l enov® euroz-ny
Datum vstupu Zemé
Belgie, Némecko, Il rsko

1. 1. 1999 bezhot oyFr anci &ucemburskd, Nizoeemsko,
Finsko, Rakousko, Portugalsko

1. 1. 2001 bezhotoyJyRecko

Bel gi e, Né mecko, (I
1. 1. 2002 hotovostFranci e, It alie, Lt
Finsko, Rakousko, Portugalsko
1.1.2007 Slovinsko( neuspésna Lit
1.1.2008 Kypr, Malta
1.1.2009 Slovensko
1.1.2011 Estonsko
Zdroj: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zavedeni-eura-v-cr/eurozona-a-jeji-rozsirovani

/1001759/51183/

Vtomtous kupémhybfem&el k& B ntsaknoSe éldleseckro

nebylo dosud zavedeno, ponYelaldd Br ibD&msikeewmpbgacni ch

j edchdonipf i s tsmluonvayjc@hdo !l oz k u, tav.eopt-6usa satj ie j i mz

z a k I ngjsduépovinny vstoupit do HMU, pokud nedojde rkwetizvl &8
vi Aady a pa&rchamépitiupadé Svédska tato trval
nebyl a, avsak jeho vstdilpv oddou ejuenka ¢dnsepivitamsbtyil
mechani s mu Evr opskeéHoal méERMelEeh o n aswisd é Biwm éd s
vefeynwistd@m3 rledevendu o euru sv.Ku oimBast n

~r s

vysSe zminovanyema d¥ydansitcAht ¢l enskych zemi

®Do s t u ptip:Bwww.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_eurozona.html
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patfi Bul harGeksok & Ruenpuunbsikioka, Pol sko, Madar
VYyji mkat c&podpisem pozdéj i vzni kIl é pfistupoveée
kbudoucimu vstupu pdioojteue oi j akap gpldMEcaou m

2.1 Podminky vstupu do eurozony

Pfed zaphrdogceensium vstupu jednotlivyghl &lueamfky
spl nigodmnminrky, kteanaekodwmO!l $jméoWrvoyp sok é uunngioe
(dal e jen Sml ouva) konkr étnéj.i Prot okol
o nadmérném schodku, naMezierty tsee pSard neiunvkay
j edné, sijt akahukg, adlii néni tzv. maaasna isthseasrkéy cdr L
jednaédadjginattrost atnich kpt deéehloearnms kyifcend pd tsé
s ,acvetea® statutl jejichchan&gnilGl0 a@e nlt3rl
statutem ESCBaECB. Tyt o € lkdflhkdi t el nost vnitrostatnic
stavajicimi p rvdwmisrkies quingicep li syt iEn &r ondenzi acvhi s
centr al nincelz 4 biasilkeors® i j ej i ch rozhpdpvabi cai
a z acnideon éEnvir oypsstkérhuwo sentr &l nich bank.

Tab.2. Maastrichtskg8 krit®ri a

KRITERIUM
12mé spirdinmmiér HI CP i |
Cenova stabilita 1,5 % nad referentc
prdmérem tii zemi

101 et & lwlhédodpniisy s

- . . mirou do 2,0 % nad
Urokové miry

dl uhopi sl tii zemi
stabilitou
VI adni deficit Do 3,0 % HDP
Vefejny dluh Do 60,0 % HDP
Mi ni mal né dvERMIIket vy
Stabilita ménovéhog porusSenif ltu klt5uy ad¢ n%

a devalvace centr §

Zdroj: MF  ChRp;//www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_podmin_prijeti.html

LACINA, L.,etal.MDnov§ im§lkigady ea p SDnoosvy@. yydriiaiasst v 2 v
C. H. Beck, 2007, s. 296. ISBN 978-80-7179-560-5.
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Do vysSe zminovanych kamvermg@gearodmi cah dkvréi tféirsi
Ménova Kkri tpéordimd ndklus gphoudjoibno st i miry inflac:
a dl ouhodobyaztehl.r oMeoxiy cthiadkh & It reir i kumuitipéordiid u

vefejnych hrrouzbpéont tdio maacd anl egHDR @ kit uér(i um pod
vI A&dni hNutdd awhty dshddrszeanovenych fiskalnich
pouze splnénim nominalnich fiskalnich krit
se musi vyvarovat nadmérnych r az pcot ocviyl cehm
pfrijat tzv. P&l eeSR)wCheirlvintuy 18 9r70 sntau zasedani

v Amsterdamu.®

Na Izadké SnHSO ev EVoomigeswlasEKCB povinna podavat
zpravu o pokroku | edmdtllaisvtyic hk otnlveerr sgkeyncche
jednou za dva roky nebo na samotnou Zadost ¢l enského s
vyjimku na zavedeni eur a. Tyto tzv. konve
vprocesu vstupu | edBWwdad iewrcchz &n ye,n sgkoyrcéhv asd 74
byl o dosazeno v yistoklérhé |lkdmuweréegemadrz pr ost i

potfebnych podminek "pro pifijeti jednotné m

2.2 Pravidla pro verejné finance ¢lenskych zemi eurozony

Pro pfi HtMJu gen iodkms mat jizidBvfhoehk Ziladovan rozpodc
deficitpod 330% HDP a verf ejoyHDHdpalusn @goded®ou povin

Cl enskyxsdr wyvndr ovat nadmérnych depfededlié |

kapitol e. AvSak miUze po&at &tu siptl,mac eozb ék kg i
umozni vstooupypgotdopbkwdém vezZi mu ménoveé uni
kf i skal ni nedlist oiuploi ,sdvtamacsitiviak Maastric

kdyzzakomponovala vySe zminovanépsa&ktiechéemt i

Fedenir otzpohit dlvegdiotsd ot fa? sepsanin® Paktu st a

YMALY, JSpolel m§ .evropsk§ mhDna, ekdmglmiaakl rTst a s
Vzdél avaci stfedisko nr a0 |pBdldrp-80190428d5e7fmokr aci e, 2010,
"Do st u ptip:@ec.emropa.eu/economy_finance/eu/convergence_reports/index_cs.htm

2 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The Economics of European Integratiaff ed.

McGraw-Hill Higher Education, 2009, s. 429. ISBN 978-00-771216-3-1.
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2.2.1 Pakt stability a ristu

Tento dokument byl pkijaceCll®8Fkpnmi poeomémiN
mél o obavy s blizicim se okamzikem vzniKku
konverlgreinttérii a dostatecna z hl g cidnlod | u dryine
Cl enskyma tsrtvadlyé Garovni nejen v pfipravneén
i po jetseahpéaitehioh.o dokumentu se tak €1l en
dosdahnouabydhi edmZ2gocétovych cild v podobé v

rozpocétupmavipdfeehdkd adat programastRbdd.ity E

St 4ty uUucCastnigqgi rees ptefkd ti jtalemd jzig | pidiigi vt madsytt k u
roku vyhotovovat St a b i | i z aobsahemp rykqarj dvid idmdmé e po €t ov ého
plwunna d&ny ma&s | edTent ioc ip v@jiddid motklyo wat mareid a
musi bypfFipfrodakk@avaném pfekr @®&eHDR takdaeyf i ci t u
do8kin@a p rpaovréu S e. Rokud R@d&R C | enské staty EWBniyej sou
maj i p oVi nn oogrdm kqnvergedck, o Z ji ésice 3t ee | obgahu gako
stabilizaé¢nibe@z omga slme d mpyosriaukssedinik cAS R ¥ i

Kdy z dej teai saadv iZzeajiimcistaanovenych opat:H
Programd jednotl i vEBwmi opdjeédR&kdané EZ etmgimdo zer
potrestat. Nejprve awyvpd& i padaswvéel kadr v arvid*
vzni ku nadmévmléihok édefucPakimd d vbSde k vazné
por uBSB,mpif i sskupina ministrid danheBCORN) Evr ops
k pr ocmaduréea né ho kslydieordds dvoudet nepf i g pnotuf eni

kf i ské&@lpmiavé a nesni, &% HD® \buigjimd e £ i neeinba vproadt n3A
sankceod Evr op svk é okdoonbiés epeh &2i t é pokuty

13WUNSOVﬁuzana.Z/T hody a nevihody zaveden? eura pro Le:
zhodnocen? viivT na jej? ekonomi ku a dopad na hos
obchodem Liberec, 2009. 63 s., 3 s.pF i | . BpkatarTgel@ah.n) .c k4 |liberciver zi t a
Ekonomicka fakulta

“Do st u ptip:Bwww.businessinfo.cz/cz/clanek/politiky-eu/pakt-stability-a-rustu/1000521/47666/

> BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The Economics of European Integratiaff ed.

McGraw-Hill Higher Education, 2009, s. 431. ISBN 978-00-771216-3-1.

22


http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/politiky-eu/pakt-stability-a-rustu/1000521/47666/

Vdobé prfijeti PERsmyem pwyrnuadwansiim vk d
par adox, Zze zrovna Némecko iniciovalo vzni
souvisejiciCle®a s$tgalt®p ndoosdtriZzovat maastricht s}
pr aomoss pol e némelboFr aocBesdd | zdv epparkliief PSR n o

vdlisl edku |jehojenné dkydrtd akan io beotué crit it it rnla f
ECOFIN tak u ¢ i nnébgla Nds | ednpéordidlo&diani rozpacioveée
doprovazeneée falSovanim statistik ze strany
eur ozTéyntyo. s k w S ez&naoCsntait i nvengen ug o Vv € s t stali?liyk t u

a r épdtuv fake, u jeri@ dokumentn e b y | navr zangedriddi &huwobf¥
jehoexistencen ut n & dgehoo \p a k orevigen é

2.3 Jednotna ména euro jako vysledek politickych rozhodnuti

Jak jizZ bylo zminéno epgldsez aweanjeaidan ohénréo Ve niy
euro nebyla prizm&kriidarakotcwgrpankday aK2ZEUp [
Maastrichtslpé&atsmdstuivaod roku 1993 obsaho
ki ednetmeméhkhé vietné préEA¥yedhig geakmnd venij i mk
Brnta a Déantskk)pfi vstupu do EU zavéazaly p
se mély o¢@goépdasepdlvnagtni m t zv. majaesijtird eyt pa&kryarhe
viak byly starkwamnyni c&y gl lwandaédEdddokéliat ku 90.

20.stol eda ii gnorovaly tak pot F eobviglostnsgpproogseth €1 ens
d o h & neBomomik svyr azné ni z3si ekonomi ckou ar ov
ekonomikynej si Il néj Sich zemi eurozdny

TovsSweypovida o tom, Ze s tewaod l lkdéanl@®@¥ylo uni e a
pfevazné pol i tigckiyineEbnso 2zbhodmaemdbcennym partrt

pfedeSgodojmenym st atddl eadfPeincckoyZzm zar oven po
i skuteZemosi mt o domeanurvesztéeniyaliel] I8 i chz & i €1 en
EU,zni cuhzz t e hd&potgeit£tedvoyvhcomék byt nym krdot ér i i m
EAatojensmalourezervoua navic take di ky IKearkdavdléantiné
U nékt er dokotce zsatfautnlgov al o i podvald®eéev &arciet a1 1

orozpo €t oveKoknavzenrigenc¢éni kritériakrtaaokiodolwégmo

23



horizontu o] j ejich pl néni zemeémi usil u

aojejichpfi pravenost. vatrcdupgiétm dasewvredmdrikya mé i
k r i tnejsouischopna zaru€ i t , Ze jejich vyv&AvdneelzSii nf edn
casovém obdobi bude stejny, jako t,omu by
a z2e soucCasné hodnoty téchto kritérii budo

i nadédl pifripadéapsnypdoblénéjicich zemi do n
Gzce zaméfena konvergencni kritéria schop

stabilitu.*®

Pfredpokl| degaksei sseama&i nné vymnmhvaoiil éekmdminct
vyrovnat rozdily jednotlivych heterogennic
ména urychli jejich wvzrjlkmaotuakotnxer gemptii m

kde jsou vzajemné sl adéné eklongneijkiychj ehdonsopt

cykly, odol nost vUOCci asymet r itcakikyéma j Seonknliam,
mobilita pRavomaiac hdagjiibitznEmu makroekonomi c
a ochrané pfed turbul encemi j aAkv Sfagln g neC ni h

kt émt o skutec&nostrerh aggio Svtnd t suuislogtiejcii 4 vvei cse ne
deseti | ettodu oe xsepsot! eapSsnikes .

2.4 Hodnoceni ekonomického vyvoje celé eurozéony v ramci

desetiletého piisobeni eura

v

Spol e nedrobmEmem svého desmsphilhirinéehd opidsldweadrn

avsamilse nevyplnily ¢etné predikce o sel han
ménay jeji neschophotavnishdamegd@npioodaiutcirmeér
Ize s jistotou potvrdity hodnoceni ek ono mijakokedka ®av wwovjog e e

j ejjiecdinot | i vychp o inis &dimiih c zsatkartiaid meé lcdin o mi c k y

ukazatéeblQukazatele ekonomického rtdstu, i nf

“MALY, JSpolel m§ .evropsk§ mhDna, ekdglmiahakl r Tst a s
Vzdél avaci stfedi sko na podp-&8+904280d5¢/mokr aci e, 2010, =
YIANACKOVHK, i Se euroz-ny a dl ulhvgdvP8ahakCER, 201®,5.4% s p Nl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.
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2.4.1 Hodnoceni ekonomického rustu

Od zavedeni jednotné mény dosSl o k e zpomal eni
domaci ho powpdrulkmiéur ua za c¢eddiuz emuendedlnad nk T
skutecnosti, Ze s poulreyccnhd emmé& n ah oesuprood 4 s\kedcheo
Nav i cj aktabulka,dedtdizo na vy kazale& op o miaitakeyzs iUSA

a dokoreEtgakomeekk Zpomal eni pridmérnéhoHDPocéni ho
vzemich eurozohetdobal®®8lzadEZMwO®Bot i zemi
st ojrmich@ heur oz6nu a e vanrédyv matreoltn é ny ScAb.d o b i
zpomakbklkItdnake % pridmérného roc¢niho rldstu reéa
produktu na obyvatele, oproti z e mi mj e 2 dosud . &e dosahovadae z av e d |
hodnota pridmérného r Uest gt cojbrBéoniia @bpPvat el
Ekonomi ka USA je takedpEtedr®eiumwzonou t émérf

Tab.3. Vivoj re8l n®ho HDPetvecwhyh®&88T aly @8bD&8st ec

Pramér za obdobi

Dansko, Svédsko,
UK USA

1989- 1999- 1989- 1999- 1989- 1999-
1998 2008 1998 2008 1998 2008

Eurozona

Realny HDP % zména 2,2 2.1 2,0 2.7 30 26
Realny o .

HDP/obyv. /o zména 1,9 1,6 1,7 2,2 18 1,6
Realny Index, USA =

HDP/obyv.  |100 730 720\ 740/ 760 1000 1000

Zdroj: LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. s. 270

Po vstupu do mé nov é uni e, dv é vel k é ekonomi ky |
vwkaz ovaly pomal empéaéi miskomwm@miok a m, avSak Né&
postupnéjeholbnmkvirntenceschopnost prostiednict
atim zjihepEohomicky potenci al. Naopak mal é
v pridméru rychleji nez tvy \dabtikpgpduktivitye d o k a z a

préace a provést vcas potifebneé struktural nni

B LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 269. ISBN 978-80-87197-26-4.
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ztraty konkuremcensawhppPpaohb deficitu béznéh
vyvoloeaké diky rychlej$imu radstu ¥ nflace a

Di ky témtozdygjsi&ewWd&@mpmyvvdiemet il eti fungovani
kocekédvané vzajenmét heénye hlyweeokooun gomid ksep € | a

skutecnost, beC Zteaniéc hs i el nv | vy maastricht
zpodminek vstupu doz ag@itod st cald hykieagprotaseS a k v

mnotleée&néako Némecko, FramReick,0 lat &Ploiret umab s k
potykadmé&rnymi defi cirtoyzv oNlarwéi rci t patkvéo ddnoisd ho
stabi |l i tiyiciateyy Frrasntcui ez & aKéanenekfam e kad povédnos
zaC@ahraozZzovat ,stkarbeidliibtiul iezuarmepr eorbanliédne viyicihs p é |

kbudoucim peobd?omdé. v

2.4.2 Vyvoj inflace a urokovych sazeb

Vytvofemiok&@CB 999 pfedstavoval maplosesd edmad

zavedeni eur a. Timto rokem, respektive 1.
zodpové dnou za provadéoéel éineovézpoéi ai kyavne
nej veét Saithhawe ncoiviée ECBbiski tsw.é role zhostila \
dokadzala relativné rychle vytvofit funguji
pfipditmu centr &l ni Rodafh d ok asken itlifildd vwaet . kontrolou,

o ¢emz vypovidabdodkhit el mioflack 9 ® &reo pulyboeala

na UrownTat2o, 2pfizniva stabilizace miry in
kvyraznému pokl esu Ujak ovin @ vmy o hatdk i iavmm e A1 naé mt o

vyj ablreni .

Co se tyka vyvjoegenonlfilwagehpZémiochlwv eurozdny
na dveé ok wjgdiaskypinamza i nfl aciatdvahé dli eakloodol

YLACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 279. ISBN 978-80-87197-26-4.

PJANACKOVKA, i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 201®,s.4% s p Nl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.

Do s t u ptip:Bwww.klaus.cz/clanky/97 -1 0 | et Eur a: Kdo ma dlvod osl avi
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primérem. éar@dZé&nyné,tr¥al aemé zlou inflaci
deflac ni ho pasma a brzdi se tak jejich rdast
pfredluzeni a, smi Skiakm@r nymkymal nym dOrokovy
ZzhorSuji obchodnTytbo | iamfcdi @z déiicl hrit yoraikz yesmié.r y z
mi mo jvilniypgbhné fi xoeéaht omé&mnadtNlsvib& Sebdowvani m
eurozdnmoyhose romntii bgi vj e ptodlcavpad@&thibimogenni ch

zemi@nové yumiogaméjtiovmyal vyvoj kurzuw? a jiné Grc

Jak j e vy®¢ mavedkenecmost i, leteehd 19991080 zat i
kdost atecdné konvergenci infl ace, kdyz se e
svel mi nizkou inflaci, kam patf ivysdk@me c k o,
inflaci, kam patfi ,0swteatknoiv éz eemés.i tTuwactii Z méen

nevyhovuje nikomu.

2.5 Shrnuti ekonomického vyvoje celé eurozony do prvni

poloviny roku 2008

Kdyséprovedkeza&vér ohledné desetileté zAakw¥emost
jejich jednsoet |s pvoylcehCenéolrue nniémeodud se hovof it

U s p étahdtoyprojektu.

Od zavedeni jednotné mény dosSl o ke zpoma
domadciho prpdikméuu azd oc\wd osit eejurr éatmoblastud o b it

~

nawiyck azpaomaa | ej Siyrelksarzo fwiScAk andbk &@Emcepska u

jako celek. Di ky ust anoviepiod & iQdechod®¥08 dr Zet i nfl
eur gzakoncelku na Ur ovni 202 s&, tgkdakyeoje in
vjednotclliemyszckdyncHB,h rozdél ily se tytnd chédmé n
jedna ma infl aci trvale nizkou aTuwWdiuha dl
zemérsgale nizkou inflaci jsou tlac¢eny do c

2JANACKOVHKY, i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 201,520y s p Nl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.
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a naopak druhé s kluupzZielnéi zae mio hdiokzyi rmpifzekdy m,

realnym Urokovym sazbéam

Zvys3e uvedenéheo kiye dzlireajzmé ,k tZzeer yv ,maglbuhok | a d e n
odvr atil pozpr mimlsé smébida Ifneis eand| ast i, Il i ber al
trhidakceké diky znacéné nehomogerékbsaeimmmzni k|
dostal o pfiljeazkiyttrassitniy ms tpa@as aBd@n@meéujkeojri ¢ h

ostathieamMievénovat tak dost astveyCenhaow kp oz at mao
probl émi,ni z\wyodShckw& enceschopnost. podni ki
soukromych a verf egolngpcobk | feisnream clir.o kToov ywshe s a z €
eurap odp @ifieldewekiom o mirska,dScphan 8| sk a zac BB ok fich

bublin“na tr zich njéeks fesrlyicvhe ma kft iUBlaroggoutalyt B2 cee 2z
nepfedvidatel nol kphridzie e@dsdzdky. této krize
mezinarodni konkurenci ze strany Ciny, I nd

spol e&¢né, anéenyi pecuerla@ihtou fMé&nové unie.

Z LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 280. ISBN 978-80-871,97-26-4.
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3 Svétova finan¢ni krize a Kkrize eurozony

PfiblizZné od roku 20KkOr7i zsie, Vjyesjpiézl yk oslvéebtk opuo t
ameri cké. Tato krize zacala jako financ¢ni
svel kymi k dop&Al yhl avné na evropskdédluhevduat y a |
krizitéwclhaagsns ase pougyghkhapeé dobé a tlikez vazi

pot fedbsy@odarské oziveni.

3.1 Hlavni priciny svétové financni krize

Kvypuknuti fUSANBPpEMekgnrdSvizeCiv vétsSi mife mno
kpochopeni tomameipteimaé muteto dipl omové p
ty nedllezitéjsi skutedBANezi hldvmiozpioidia

bezesporu p a tnfaif o u k n tAt & udd n cava n a afuivhod mé&miac hmeétnrozv
polittkhamer i cké centr dlFedebahky hor e edgéelkev njveano
FED), | e Z |uzV. deksrfizadi. a Kk

3.1.1 Hypoteéni bublina

Ke vzniku cenové bubliny nenifi roEovgbhts
americkou centcrodZl nzip Gbsaonbkioluo pokl es UGrokovy
Gvérld od spotifebitel sRptb a¥olpoénmé éfiynanyd
v USA, umocnéné vl adni min ap obdypofa ehaydkterist ipc o & r a my
stale vétsSim zZitim americkyaomll|dhdesemidc meanoivin
Navic shioh o z elé newweddeiko v ahlyip o v &davislosti

spohyblivou Urokovou mirou, &kasee smeé nviyts ea utr
upl ynejtéiast & idvsojud dert &v dnriegbkdy jetpifieldeetmé doml uv e
velmi nifzkai Gr oliokwya tsmambapak mohou byt spl

avSakppbypnut i zmi nované dvouleté ¢Ci tFil et é

“JANACKOVHKY, i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCEH, 201,583 s p Nl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.
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uvolni a pfizplsobi se urc¢ité refetkencéni s

nezvys8i natoljkhoapyanedwnii sonhbpanost.

I kdyz praveé tyto skutecnost.i byly tim s
bubliny, veétsi zadluZovéani americké spolec
O peét | et pozdeéji uz zadl amenmni ¢RPéakd@a hoval o
roku2006se dostalo aZz na hodnotu 44 bilionia,

cel ého®néaroda.

Navzdory tomu mnozi |l udaévéryploe dkartaa vkooud é b & y
investice a vi di nou r y cd jeddohoorokuzvi s k @ mc i klowmplinz ace
znehodnoceni penéz uloZenych u banSk iwmtdidsl e

cilem t ®% bhemové# Oosti koupjkndr jlakodimviesh e
roku 2005. Di ky tvgvaldlyor sy p octeénk &rme mojveizt ost i
vydél at lumae zir opdiodej ni ceéreomn O e rmpaeNol tzws/taic i
hyp ot .Dkay S i probl émkilygai pdo wecicthh&i dobé tyto
dost am@&méi bbnitnim klientdm, |jeliAkikkhZ neby
banky zacaliywv. pasukytra vrebd dhiynpdom ékke/z pr,avi del
u nichz byla vel k&ppt é@ékdé medadmasts,c hoenly

Dokonce byly v époys kyt ovany i dl uzni kam, ktefi di
Zar dvkw ht o nel i lpvieabtsdt\cadnl vk | s @madtile¢ ene mov it téo ¢
doby, kdy jejichcenyp ¥ e st &'IDy kmylrsatzm&mliuest unemovi t ost i I

let 1996-06 a nasl ednréZz npifheos ytakredoosstditog O ktoc e n i t ohc
dl ouhodobé neudrXepirte@bnééhhuo rsotkauv u2 806 dbyplb p
rel amiivmyg,pfavbdlakz n é 200/detybeemgnaezadr 2Z,itel né

ponéwendozvd@émy S pat né @r dda&dvwalpyf est av.8Bléihespl ace

®Dost pttp: Bwww.euroekonom.cz/analyzy clanky.php?type=jz-usa-hypoteky

26 FOSTER, John and Fred MAGDOFF.Ve | k&8 finanl|l n2 krili.zevydp.S2MSienly: a n§
Grimmus, 2009. s. 46-50. ISBN 978-80-902831-1-4.

27MORRIS,CharIesR.Zt racen® bilienyzdolaoihaktevB®Eyh vel kg f
Brno: Computer Press, 2009. s. 82-83. ISBN 978-80-251-2526-7.
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roku 2007 tak doSs| oublinediskpyl awselinkué mu hnygpdh eedn
f

d o nafjak jednotlivci,t a k i inanémp®liynyfraeae ztr aty

3.1.2 Monetarni politika FEDu a proces sekuritizace

Jak jiZ bylo feceno, pifritakRkauBkadméoheéha
DGvodoBotns ni Zov ani 0 anefckowygerht rséalzedh S ate k4

Ggrov@me byl y pfedemd&i mé hobawzniz u def |l ace
ekonomi ky a rlUsPodhezdméat F&EDaus tAil.ana Gree
slozité udrzovat UOrokové sazby na tak nizk
stranu tento stav zabranil propuknuti def]

nez sokizZsna

Pot é <covisle rolbsnto americké ekonomiky a opad
rozhodl zvednout Ur o%kovbilsyazbgktna rR@sStlkved é [
sazby zvysSwl péhéemnaolBw3akomar Gst Grokovyc
zdrazeni Gvérmvygltd dcpmaceddtapiedevsSim ty,
sjednéany pohyblivou Grokovou sazbu u hyr
vyvol anychzadiitZelniym r odi Dn&Elh® nteatke i &d € m.u

hromadnému vypovidani hzxdprodwedmineymus mipwvnad le
procesu S o UV ihe enaiscliednym pr odeA emo meéevnaodvZzi t bg t @ .
mnoho zabavenych nemovitosti, zacaly jeji

~

cena té&chto nemosvainoosnkél ady!l a*anhypbtéee&n.

FEDset ut o si tuaci snazi l zachranit snizenim
nepodafil o provégpok!| aislisyaljekby htyiprod &.kZ e j ey |
nuceny poskytovat Gveéryr amcménwel abdoniicthn i pno d
progr awliasntani z d&allyenvymysl et jak uni knout

a zbavit s e rizi koveédhwylokévani Baonkych akn

28KRUGMAN,PauIR.N§vr at ekonofini ck®wdkrPraha: VySehrad, 200¢
ISBN 978-80-7021-984-3.

®Dostu pné z: h t ttypepad.congeconomistswiews@0% 12/alae-gveenspan.html

¥post m pttp: Bwww.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usahypoteky?2
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sekurizitace, jilmidmoznovaly rozlozit rizi ko na Vi
zahr aZmiccail .y t adpojovatorsspekiiye rzabalovat hypotée kK y se stejny
parametry do r dznycha ,,bmddv&dené- pidasli eghknu r a
informadéni mepdé@hdtdnosesti ¢ni m 5Jpeolliekimnio st
zahrani é¢ni mhayky zdazkswu UGvérydsplaput eldn

vyn
a zarpwvesdkhkuti bubliny financnich aktiv d:t¢

americkycvi dbamki $dudouci ho oS u. Ke ztr
jsou tato akti wastvyvsagd miaAilsk eewakenaatpak w.

rozpadat vzajemné vazby mezdof baaké@md kriczeé
cel ém svété zacaly krachovat bandspozicae fi nan

avéry pro*podnikatel e.

Samotn é r i zi kové chovani bank, bjydzo wegsstedke
diiv@jl ®b@ath ni ch financexicht mwealow nNoévidyh dredk § ie 1
nich sviidj podi l jak nevhodnéda politika vl @
a kurzokyg pobvadéné neéekt erCyenio srvedzt voovjdo veyknoin

j e propojena. KdyzZz probiha obnrdmodha pzemsipceh

a pitopiagybody, opr ot t doonkud ot eam # spor boivtd zrmmmibs
negativni jeRutpglrwestukazal a a neust ale pfi
VUSA, avSak za velice kratkou dobu zachvat

jak vel ké Skodpudauecnunikhapachast e v

3.2 Krize eurozény

Prdbéh prvnichspod ettin élsenddrbgixtdlsio @hc eni st i cky
avst@lko relativné pogkdn&inléo | mrdvemié wdadmdud z 4
atonejenpro¢ | ermesekm® eurozdny. Zat éZovoukrizgzzkousku

j ej iz kol ébkouvelibeyychlep S Av & ng feeinialkao st at ni st
vyspél éhoAsypétaé ndmltmo kodkreyléj pjpisz uph & uh

Do s t u ptip:@www.investujeme.cz/clanky/svetova-financni-krize-co-stalo-na-pocatku/
2JANACKOVHKLY, i BSe eurdd zu-hroyw §  k r i .Z.eyd \Pyhs: HP|2®G 368NV Nt a
ISBN 978-80-86547-95-4.

¥Do st u ptip:#navalnenoze.cz/blog/financni-krize/
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nardstajici vnitini probl émy eurozoény zpduls
tohoto u s k u.peN&wiSd o , n&jee veoue iz 6 8 a h ovd réa oo lpg tvanti
vazné blkaukad zovych plandaligkizngcbozatcbhea
schopnadost at mnohym zasaékéjmniviemek mgmry i ho f
Nikdoz¢ | e ns & yEGUh asnti s a mott mtéi Ze ur eoddiydoxdu, Z e n ¢
bude muset pl at it za dl ouhodobou nedisciplinov:
ostatnich ¢lend a to vsSe | eStEEBrnoav pigkzotré v I a
nep f e dp o,k | Zanatl seel e p ¥ni asktuopuup idtléukhha i ssit at @

Ekonomicka Kkriza&SAlné zZr dZwhiemudraodkoub &2 0z0a8s awn
pomérné rychl e$iiche ksowméotno vkyyc hd-arfe gri eeonyllj, i neag
AvsSak hlveEwvb &jpi¢ zsee pvoperwi RA@08AZ odsledovater €é ho n
nepifestavapt oi pv€d z2zevmleynd t h e uarko zvéeezss t at e c h
spol ec¢ nlée nmeésnaygkzoin sltzaet ovatyl asanksemegemé a pl
ménovymi kur zy |gél poeb avkympi @zili & cslekzEtj yi edakr o0z 6 ny .

ukazuj i dasuedjavit oot o sméru %2 naéné& odli $na.

3.2.1 Analyza dopadu globalni finané¢ni krize na ekonomiku ¢lenskych

statii eurozony a zemi stojicich mimo tuto oblast

Dopady ekonomvc b @ s ké&niezesamafgzroat p ¥ e d epvoSmione i

vyhodnoce niyvoj e nékoli ka makroekonomickych ir
HDP, vyvoje salda vefejnych rozpoc¢tl a ver
sazeb a ménovych flaeer z0 a vyvoje miry in

Vyvoj realného HDP

Prestoze se financCrniétlkeivimzep siklyrcédh prdecejneowvmii lka
20009, nazmnaky zpomalreinstaue k@ memakdeeldrydop s k é

“IJANACKOVKA, i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 201®,5.6% s p Dl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.

®*MALY, JSpoleel m§ .evropsk§ mNDna, ekdngmishackT r Tst a s
Vzdeél avaci stfedisko na podp-89042885e/mokr aci e, 2010, ¢
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st at yrjlib2Z2 hw rUgktuo n2t000 8o.b d o kuiné kt ooltii kkai rdsbtisdl
stagnaci h o s pkotdearf ys k ré én d0o%r DRI Tahatnstavu 1 dos ahl y
pfedevsSimtoficist @t mo ma@namdnmayv gdndneug mis n a
meé nkkonomikyLi t vy, Lot ySska a Es tcdnesnkeam (evu rtoéz 6dn
jako prvni pocitigley thlkeéd dajmiknréelsetsui r e dl nél
HDP po roce 2008, kdy se hodnoty HDPut é cthitio st at 0 zpphybhgvehl y
me z i14,0n18,0 %. Naopak Polsko, kt er € rovnéz nepgatniyi, mezi
stejné dobé nebhaszspachanakyg P fhdplBPdet épSoinléov a d .
rdatdo  vUp BB

Tab.4. RTst re8l n®ho HDP (meziroln2 zmDny v %)

S-yeqr Avtumn 2011 Spring 2011
averages forecast forecast

1992-96  1997-01  2002-04 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Belgium 1.5 27 20 -] 10 -28 23 22 0.7 1.5 24 22
Germany 12 20 10 13 1.1 -5.1 37 7 0.8 1.5 2.6 .9
Estonia : 70 8.4 75 A7 -14.3 23 a0 32 40 49 40
Ireland &5 8.5 50 52 -0 70 0.4 1.1 1.1 23 0.6 1.9
Greece 1.1 38 43 30 0.2 -32 -3.5 -5.5 -6 0.7 -3.8 1.1
Spain 1.5 4.4 33 35 oe -7 0.1 0.7 0.7 14 0.8 1.5
France 2 2.9 1.7 23 0.1 27 1.5 1.8 0.8 14 1.8 Z0
Italy 12 2.1 10 1.7 -1.2 -5 135 0.5 0.1 0.7 1.0 1.3
Euro area 1.5 2.8 1.8 30 04 -4.2 1.9 1.5 0.5 1.3 1.6 1.8
Bulgana 28 2.5 40 54 52 -5.5 o2 22 23 3.0 28 3.7
Czech Republic 24 1.4 49 57 31 -47 a7 1.8 0.7 1.7 20 e
Denmark 248 2.4 18 1.4 -1.1 -52 17 12 14 17 L7 1.5
Latvia -3.6 4.0 70 7.6 -3 -17.7 0.3 4.5 25 40 33 40
Lithuania 4.3 4.7 8.0 L} 29 -14.6 1.4 4.1 34 3.8 5.0 47
Hungary 0.4 a7 42 0.1 oe -4B 13 1.4 0.5 14 7 28
Poland 49 4.4 4.1 58 5.1 1.8 e 40 25 1B 4.0 3.7
Romania 1.3 0.1 4.2 43 73 4.4 -1.¥ 1.7 21 3.4 I3 3.7
Sweden 12 34 33 33 0.8 -52 5.8 4.0 1.4 21 4.2 25
United Kingdom 2.5 3.7 2.8 3.5 -1.1 -4.4 18 0.7 0.é 1.5 1.7 2.1
EU 1.3 3.0 2.1 32 0.2 -4.2 2.0 1.8 0.& 1.5 1.8 1.8

Zdroj:  European  Commission,  httpec.europa.eueconomy_financepublicationseuropean
_economy2011pdfee-2011-6_en.pdf.pdf., s. 206

Co se tyka vyvolset attolh ogakorcalkmkbaryad yeEAEE),S t &
doSztepo roce 300668 étmauk hololdesud abskéme pak raz
jako u Estonska, Litzeepyd bepyysidm.rakiPyophedt
2009, kdy se pohydPévHDP a npotid odjmehd zpbet kpnér
s ni z oKe&amai roku 2011 byl r e &1 nye uHDR 06 ny | im0 G0 elvinu

®Do st u ptip:éees.zse.cz/wp-content/karpoval.pdf, s. 2
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(D¢

1,5 %, av®dnuk ikt e Ccastecn pficspedodhe@ntdednst v

tohoto roku.

Vyvoj salda verejnych rozpoc¢ti a verejného dluhu

Vsouvislostisvyvoj em téchto ukazatell je potfeba
j sou Uzce fprsk@djndnépod i ti kou jednotlivych
konstat os@&tobezaéhueiprnpacu rozpoczrna@neéverfe
pfispéla ekonomicka Kkri ze,z akddlydivéentisSv Indad rsit

Gspornym apanchierniem fw h a rlkédmriicdka krini.a

Saldo veiejnych rozpocti

Na z ak |zdabuky udeadtema& n & s | e dlaejkdnstafov astt ,v calihéo b i
2008-10 mé& Ipyf edevsi m ,ReSkajéel nogisekd @S p a n &vlysrkaaz n &

uvolnénou fiskalni pol iti kudefictpphéwvwnddyv gley
stanovené aMrriotjpdmr&swmU Il r ska se dal o zazn:
desetinadasobné navysSeni tohoto ukazatel e,
k320% HDP béhem r okfue d2p0pleOB da Ihauwlyo\e amdgjsou
pozitivni. PFfedpokl 4adéa se, Ze ani do roku

3,0 % HDP.*’

KdyZz se Uweazhnue ewr 0z 0 mak ta yykakuje v ocbed oebki;10 2 0 0 8

mnohem méné uvolnénou fjieg&@dhdail leippatdakEdtyi.k u ne
Ize potvrdit z d aj G ,kda kzeuviypkzygrovat, Ze hodnofinanecéf e€jert ¥c
eurozoény nidkel ¢HOIPa apodvnéz progndzy na dal
zemi pfFfedpokl ddaji0%HDROdkey terdyVvys&iinége oHc
stimuly ¢l enskymi Zzemémi eur adodbrey kma zpod s
vpr dmér u z hr upboar opvonldonvii &snei svamot nym Reckem,

kral ovstvim.

Do st u ptp:Bwww.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 43
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Tab.5. Saldo veSejnlich rozpoltT (meziroln2 zmhDn

S-yeqr Avtumn 2011 Spring 2011
averages forecast forecast

1992-96  1997-01  2002-D& 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 012
Belgium -54 L 0.6 03 -13 -58 =41 -3 -4.& -4.5 =57 -4.2
Germany =30 -1.7 -3.3 02 0.1 =32 -4.3 -1.3 -1.0 -0.7 =20 -1.2
Estonia : 0.5 1.5 24 29 20 02 0.8 -1.6 -0.8 0.6 -id
Ireland -1.7 4 12 o1 7.3 -142 -3.3 -10.3 -8.é -7.8 -10.8 5.8
Greece -7 -4.2 -59 -6.5 B -158 -10.8 -8.9 =70 -4.8 2.5 2.3
Spain -58 -1.p 0.6 1.7 -4.5 -112 3 -b.b -5.7 -5.3 5.3 -5.3
Euro area =50 -1.7 ] 0.7 <21 -6.4 -6.2 -41 -34 -3.0 -4.3 -3.5
Bulgaria : 05 0.4 12 1.7 -4.3 -3 -25 -1.7 -1.3 27 1.6
Crech Republic : -42 -4.3 07 -2.2 -5.6 -45 -4.1 -3.8 -4.0 -d.4 -4
Denmark 25 [+ 1] 24 48 32 27 2h -4.0 -4.5 -21 -1 -5.2
Latvia : -1.4 -1.2 0.4 -42 -7 5.3 -42 -3.3 -32 -4.5 -3.8
Lithwania : -4.6 -1.1 -10 -3.3 7.5 -70 -5.0 -30 -34 -5.5 -4.8
Hungary : -53 £0 -5.1 -3.7 4.4 -42 3.4 -28 -3.7 1.6 -3.3
Poland : -3R -4 -1.7 =37 -1.3 -TE -5.8 -4.0 =31 -5.8 -3.8
Romania : -4 -1.4 2% -5.7 +10 -6.% -4.7 -3.7 -2% -4.7 -3.6
Sweden 7.7 14 0.4 348 22 £.7 02 0.7 0.7 0.7 0.9 2.0
United Kingdom 6.1 05 -3.0 2.7 -5.0 -11.5 -10.3 -7.4 -7.8 -5.8 5.4 -7.0
EU : -1.4 25 0.8 2.4 -£.F b -4.7 -39 -32 -4.7 -3.8

Zdroj:  European  Commission,  httpec.europa.eueconomy_financepublicationseuropean
_economy2011pdfee-2011-6_en.pdf.pdf., s. 223

Verejny dluh

Svyvojem salda vefejnych financi Gzce S 0
NejvysSsi nar Ust tohoto wukazatele toti z z:
vypuknutim ekonomické krize probdilsdneydku o
znacénych fiskalnich stimoldyvna&mivelikasttajzlj i st

verf ej nézmabulkgd du hEiv rkampesukvée drean énasl eduj i ci str al

Kvyraznému nardstu vef ejlnréshkou,d | Riehcuk ud oas | we
kral ovstvi Irskawe d mmf oy od H elxit rvezanhd gthbcent ni ch
(z 24,9 % HDP v roce 2007 na 94,9 % HDP vroce 2010)a zaz namenal t ak
narlst ze vieclOpeotopsgloynuh st dtoll.ovi ¢ni né
Re c [ 407,4 % HDP na 144,9 % HDP v letech 2007-10) a Sp o j eknré&loov st v i
(ze 444 % HDPna 79,9 % HDP ve stejném obdobi) z
nezlbphaz ohbhkonmiwvyS.alk se tyce samotné velikos
dost avaji se do pupbepHaeReedlbgsSimajjena Po
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j ez tjésndu nej zamd!| mé maé pkjtSeevér ospey ji 2 pfed roke
svysokym vefejnym dl uahiemeijablnieb&id*ebw donwc i o 9t

Tab.6. VeSejnl dluh (meziroln2 zmhRDny v %)

Avtumn 2011 Spring 2011
forecast forecast

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 02 203 201 2012
Belgium 740 720 580 84.1 593 #5.P 7e.2 7z 1.2 100.3 F7.0 ¥7S
Germany 66.2 &85 &7.9 £5.2 &6.7 744 832 aLr 812 799 524 511
Estonia 30 4.8 4.4 37 4.5 72 6.7 5.8 40 4.1 4.1 5.9
Ireland 274 72 247 249 443 652 740 1081 175 1211 1Z0 17e
Greece B 101.2 107.3 107.4 1130 1283 1440 1428 198.3 198.5 157.7 188.1
Spain 46.2 430 w3 362 40.1 338 61.0 474 736 7a.0 48.1 7.0
France 650 &6.7 &40 £4.2 &8.2 TR0 823 854 872 .7 847 588
Italy 1054 105.4 106.1 1@3.1 105.8 1155 115.4 120.5 120.5 11a.7 120.3 1128
Cyprus 708 74 647 588 489 585 61.5 447 484 707 82.3 4843
Luxembourg &3 6.1 6.7 6.7 137 14.8 181 19.5 02 203 7.2 150
Malta .7 687 4.1 62.1 62.2 67.5 &7.0 474 T0.6 7.5 46.0 7.9
Netherdands 524 518 474 453 585 £0.8 29 442 447 440 459 &40
Austia i4.7 £4.2 2.3 0.2 &3.8 &p.5 71.8 722 733 737 758 754
Portugal 574 62.6 63.9 68.3 718 830 733 101.6 1.0 na 101.7 107.4
Slovenia 73 267 264 231 ne 353 388 455 50.1 54¢ 428 450
Slovakia 41.5 42 05 pi] e 3535 410 445 47.5 1.1 448 458
Finland 444 41.7 308 352 339 43.3 48.3 471 51.8 53.5 0.8 522
Euro area ] 7oz &85 £6.3 701 TeE B854 880 0.4 0.9 577 58.5
Bulgaria 370 e 218 17.2 13.7 14.6 16.3 17.5 18.3 18.5 5.0 5.6
Czech Republic 288 284 283 e 287 344 ey iy 419 440 413 419
Denmark 45.1 378 321 5 43 418 437 441 444 446 433 471
Latvia 150 125 10.7 70 19.6 367 447 448 451 47.1 452 454
Lithwania %3 183 17.9 16.8 155 04 380 7 385 374 407 458
Hungary 5.1 61.7 65.9 67.0 729 o7 513 75.% 765 787 732 FLT
Poland 457 471 477 450 471 0% 549 587 571 57.5 354 551
Romania 187 158 124 128 134 2348 30 340 358 357 357 348
Sweden 303 304 450 402 B8 427 w7 383 344 324 8.5 334
United Kingdom 408 425 434 444 548 £e.8 TeR 840 836 857 842 579
EU 2.3 &2.8 61.5 320 62.5 74.7 80.3 823 847 847 523 53.3

Zdroj:  European  Commission,  httpec.europa.eueconomy_financepublicationseuropean
_economy2011pdfee-2011-6_en.pdf.pdf., s. 225

Co se tyce vetfejného dluhu eurozdény |jako
razantninékakosytashtsrtiacahi Evropy. Odze6Boku 20
pr ocent nkKedkdnci roka @040 kn ar Gst uproockeNt Hhkdgbe bodi
vefejnych dl uBHDR Bk hajl e hm&tBIBisMedad v eur oz or
do budoucna nedakavupiieyyy adinéhsnimdze to pft¥
probl ém, ktery médvEgotkedoi dli nayn€xntii ta vwkonon

®¥Do st u ptp:Bwww.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 43
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Vyvoj miry inflace

Tento

rovnovahu

ukazat el

vy pev e dfai vnaaln i€ io e

pakeékynmeh a

sl edovanychzistitkodaimd &n i

Trai rlyz ei nd

w

vSeobe

uvedewapuch PF edevSimokida2 @0 %

vykazuji

(o]

jako dlUsl edek hospodafského zpomalsenmnit ueka
AvSak toto snizeni je ziejmé hlavné u €I
nepfevysSi0% hTansein&opak neda fici o zemi
kdea n i pridbéh finanéni a ekonomickéelkrize n
a to pflueceMasSdar ska, , TRrecknanshkaavné také u 1| s
naopak mira i nfluaoe M¥zbrEohsetn ar ot kéRmadisBaoko

a Turecka sice poklesla, ale ne pod hranici56 %a u Madar ska Umreo vreinZe n
4,0 %.%

Tab.7. nRo Im2 r a letean POOSACC(\e%) v

Zemé 2005 2006 2007 2008 zafi 2009 20097 | 20107

Eurozéna (EA-16) 2,2 22 2.1 33 0.8 0.4 1.2

Bulharsko 6,0 7.4 1,6 12,0 4.4 39 3,6

Cesko 1.6 2,1 3,0 6,3 1,6 1,1 1,6

Dinsko 1.7 1.9 1.7 36 1,6 0.9 1.4

Estonsko 4,1 44 6,7 10,6 2,8 0.6 0,5

Litva 2,7 38 5.8 11,1 6,2 3,6 04

Lotyisko 6,9 6,6 10,1 15,3 6,5 4.6 0,7

Madarsko 3.5 4,0 7.9 6,0 3.8 4.4 4.1

Polsko 2,2 1,3 2,6 42 39 2,6 1,9

Rumunsko 9.1 6,6 49 7.9 6,2 5.8 3,5

Spojené kralovstvi 2.1 2,3 2,3 36 2,6 1,0 1,3

Svédsko 0.8 1.5 1.7 33 2,0 1.6 0.7

Evropskad unie (EU-27) 2.3 2.3 2.4 37 1.4 0.9 1.3

Island 1.4 16 3,6 12,8 18,1 13,6 5.1

Norsko 1,5 2.5 0,7 34 2,8 1.4 1,1

Svvcarsko 1,2 1,0 0.8 23 -0,3 0,1 0.4

Chorvatsko 3.3 32 2,9 6,2 : 3,1 37

Makedonie 0.5 33 2.8 7.2 : 0.8 1,7

Turecko 8.1 93 8,8 10,4 7.5 73 6,3

Zdroj: NEWTON College, http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 49
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Islandua Turecka. J e tudi 2 zFfejmé, Ze pro néekteré st
nestaly zArukou mirnéjsachejproheddmaeil oské
naopak mohou pfispivat pkenaZni kn@ajejicmdilpulpd re

centralnim bankam.

Tab.8. Vivoj kl2]ovich %rokovlich sazeb centr &l n
2009 (v %)
femeé Kli¢ova tirokovi sazba centralni banky platnia ke dni

1. 10. 1. 1. 1. 4. 1.7. | L.10. | 1.11. 1. 1. 1. 4. 1. 7.

2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 2009 2009 2009
Eurozina 4,00 4,00 4.00 4,00 4,25 3,75 2.50 1,50 1,00
Bulharsko 4,24 4,68 4,85 5,06 5,38 5,72 5,17 3,53 2,2
Cesko 3,25 3,50 3.75 3,75 3,50 3,50 2,25 1,75 1,50
Dinsko 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,50 3,50 2,00 1.20
Litva 5,00 5,00 5,00 5,00 5,25 4,25 3,00 2,50 1.75
Lotyssko 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,00 4,00
Madarsko 7,50 7,50 8.00 8,50 8,50 11,50 10,00 9,50 9,50
Polsko 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00 5,00 3,75 3,50
Rumunsko 7.00 7.50 950 [ 10,00 | 10,25 | 10,25 10,25 10,00 9,00
Spojené 3,75 5,50 5,25 3,00 5,00 4,50 2,00 0,50 0,50
kralovstvi
Svédsko 3,75 4,00 4,25 4,25 475 3,75 2,00 1,00 0,50
Island 13,30 | 13,75 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 18,00 18,00 17.00 12,00
Norsko 5,00 5,25 5,25 5,75 5,75 4,75 3,00 2,00 1,25
Svycarsko 4,20 3,84 3.87 3,85 3.64 252 2,02 0,53 0,52
Chorvatsko 4,50 9,00 9,00 9,00 9,00 9.00 9.00 9,00 9.00
Makedonie 6,50 6,50 6.50 6.50 6,30 6,50 6,50 6,50 6,50
Turecko 17.25 | 15,75 | 1525 | 1625 | 16,75 | 16,75 15,00 10,50 8,75

Zdroj: NEWTON College, http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 46

Vyvoj nejdilezitéjSich arokovych sazeb a ménovych kurzi

Pro zmirnéni projevd finandéni a ekonomick

centralni b gist kkymu u cuhaypll irhadmnéoky é p o luirtCiiky c pou

standardnich i nestandardnich nastroj . Me
rozhodneé patfi |jisté nastavovani Kklicovych
VYVO,] mé&unzo kUSD. A v S oth Ize u ditvpFf i padé exi stence |
ménovych kppurzdi peawadsopbise nepfimou cestou
Vy v @&litovych tdrokovych sazeb Ize sledovat ve v y S e tabuwce #dde jeé

zfej mé, Zze od konce roku 2007 do polovin
ménovou politiku pfedevsSim dva Islatdémt y st o]
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Ur o k o y s pohybovaly v intervalu 8,8-17,3 % u Tureckaavr o z me,(218,09 2
ulslandu. Av § akl aundlus t at o vysaka&a yurboVv en diarnak onvaéd
dopadem kri ze na druytcohl geminaspjgba}j emphkynn | a
znehodnoceni m.Nisclnaénnddsakl €s i mRaameywké s M aadkaor s k e m,

j eZ npopak G| enyvtEBU dallzovaly pf i sménpsévou atol i ti ku
Gr ok ovy mirozsahu 7,015 %. v

Na druhou stranu ccélndnrsakeyntih eeamlby ONgt Fiedy )
volnéjsi ménovou pidlaijti k@aznamenjgeapacineégyux
t @chmio k&hem reluo2060f@. ss®be UGUrokoveé sazby
o] néco ni 2e0-2n& o ovAwvisS ak oprot.i Spoj eném

a Svycarsku neméla eurozéna zase az tak u\

velice nizké(gr cskovdbémnttr yelih®esdatzel y Gr ovn
0,5 %.
Pokud se kanal yzovani uv ol né soavislbsii svmyeSn o viér ogkalviytc

o

sazeb pfFida st r mé&avieh kareazebovworro pwwkwajhe st &t o,
kzaveér wnej &t Eddruoczenneih kur zu vUiOCihatotk@D dosSl o
01090%, jenz byl nejvice zasazen finané¢ni a
Silné depreciaci vSak tak@ 287 &), Rimynskdk ur zy r
(027,4 %) Sip& jr @ h &ov24,2%) & Polska (0234%). Naopak u dvou z
do3lo ve stejném obdobi K8DzhByhoctonivkufy
opfi b80iv% rmé trmaeknés iv O foe v, 5 %.

Tudivyy82 uvedenych vysledkd je pankynég,ezze r

nadasl edné zplUsobi |l y meédlyk éS pvoyj keynvéy kkruarl zodv smévn,
pfisnéjsSim podminkam eurozdény. Takeé centra
mus i udy &%ivazakl adni Grokové sazby pro zm

mén coz jim zpfisnujehoméhoeouyvpoditi ayveéirZ
ménoveé pol itiky spol u S pl ovouci mi meénov

bar ivdroonAci ekobm®gnatcpevomjienvdm gl obal ni ekono

“Do st u ptip:Bwwe.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 46-48
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3.2.2 Vyhodnoceni analyzy dopadi globalni finanéni Kkrize na

ekonomiku c¢lenskych stati eurozony a zemi stojicich mimo tuto

oblast
ZvysSe uvekemg€&mosti vyplyva, Ze hospodaft sk
nemus: byt pri marnéexaptedchénpgpdaama®meomén )

fiskalnich a jneédnnoovtylcihv yEdIEtiglickmsdglchhu mér ou
pfispirwajdiil kym templim jej,ikodl iekmynm mipoldé H
vefejnych financi vi0c¢i . ADEB,ado&zopmyeceni r &drcha
onledné& omomi ckého v¥T¥opd rzeki EWQWO0OS, kdy se
zacala ekonomické& kr i rda srkouzpviinjaet z e nsie vdad n
posti zkemyhkd zm&mpimméj Sim pridbéhem ekonomi ck

Zemé vazné postizené ekonomickou Kkrizi

Co se trykjamplthisd zZenych ekpmpinedmn kS i np aeg k dn osneink
Spanall ¢ kKdliesreej zadl uzenéj 3Rie c&«Eytoekosokikyu z e mi
vykazovalyt r oj nasobné azzr &z pd htacswice BDeIfaiskddsStiy v

dvojnadsobné vys§s§i vefejné dluhy vPel esttojzreé
néktzeééht o ekBbgomirk ad léu hstknh,o wggjichkoz ajdilnu Z e n i
bohujzeeSlt € pomohlo. ZpUsobildizhadhky philZiew
nomi nattamk chedl nych UGdrokovych sazebytovyvol ar
| evné npaevniicamogntos t i snadného ziskani aveér
vliadni ho i soukromého deficitu a zpUsobove
nasl edo vvaynsoo k y mi 0 b ¢ hPadwn énwi ndeesf d hca ptnyo. s t t
stabilizovat Groven produkce a mezd a za
popt agek witnawWiel aclebissik@eel eurvawhysndgstzi vpft
ohroZuji st akbiiwlhiotdun oesur aeur.dz @émy vji aleo Rakdkwu
statni bankrot, jelikoz jsou Urokoveée saz
vysoko.**

“JANACKOVHKAr,i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 2010,5.V4y s p Dl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.
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Nicménénékteré zemé mimoaear o,zodtnyuS skak of el i
ekonomi c ky mintgrvalo gd4d4d0 %o 18,1 % v letech 2008-09v y vol anyc h
faktorem pf e hTyta prapadyebkyd nyo nzipklys obeny zej ména
zZa prveé vysgnfl&kkeodio smihiug o vaizé&50 %, za druhé veln
nadmér ny mi vefejnymi%HDP.lLloy vBiadtua rmuseini a déd 0
nakonec pomoci i Me zi nar odni (dn@lneoMMFEe if aokdéh | S i zemé s
nevyhnuly témto vymoé&tzt epPdakone k Bstonskmseokogem p
2008 (j eSté nebyl o pdlt g kwyinsoceksor wo zrminry gsaustala nf | ac e

ur i tym sjphowFtra&Zemho ekonomického propad
42

w~

(jesté nebyl o™ ¢l enem eurozdny)

Zemé s mirnéjSim pribéhem ekonomické krize

Oproti t omsu asegy mmké Fi ns k od o kNG€zneel cyk or eal aR ai kv
vét §i ch dapasuk blkardiizi vyrovnat, o ¢emz také sV
rozpoct ov gozsawdba3,8 % HDPwa rok 2009. PF est oZe se Némec

prijeti eudaf Ipaoctiy,k at at os podpr dmér na i nf
umoznovadwnésoutsitacovani j endankoltakdolv jghah r thz tl o
konkurenceschopnosti. T a kvéy v 0 | Bul har ska, Rumumlsek a a pi
SrovnaAsntiatsni meEU-2Z pmémipifrjenivé¢Bio tiri zemi

nej pfizni wedlsku,ijehosze k o a o emi ¢ k y opretiyvkSoeumrs s @at ni m
z e mi 27 ¥Erbte 2009dokoncez vy Si I, i kdy®Br ¢enoo 1tyboé&o:t
u této ekonomi ky mohl st at rel atévméobgt at

nebyl o potzfaecthaf ammadéedvmik yprzes tstéfni ho rozpoé

Na zA&aveér vbbdobizaznamenalzeur oz 6 na oj ankka oc evlad ko v &
propad hodnoty vyvojevprredadéirau§ ¢ IbDoprai alné | a
zemismml astni nar ojde sntedlozyn enyprdaomc e©mu svyc

kameri ckeénkp fedklomrawn i krize a oz2iveni svych

“MALY, JSpolel m$ .evropsk§ mBoa§l|l ekdaglddakhosTst a
Vzdeél avaci stfedisko na podp-8+9042885e/mokr aci e, 2010, ¢
“Do st u ptip:éees.zse.cz/wp-content/karpoval.pdf, s. 18-19
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eurozény poulUumevaj imewnsi fiskalni stimuly
ménovou , polpirtoitkpd sv damé mmwsy mi AvkSuarla yéna s e
vsouctasnostviysphkymkanasldstem wedpjiedébwvwsSizmd
u né&kterych i Reickla, ek o &6 indekza sPeo radtou ghau ok ac
ukadzat jako pr oblnéonv,é jkeozl om0fZien avnyCurRidtoi at evk o n

ssceurozoéna snazi d$Yituaci urychlené Fedit.

3.2.3 Mozna vychodiska a FeSeni krize eurozony

PF edemi |l ety zapocata financ¢ni a ekonomic
soukroméhet 8i nheskfdtnbnEOV ani spotfeby a r
Oprotitomuvef ej nyEWr aph& Usit aeal peméalDPlni awvsak na
vel mi vysokeé n®tmatakyblyn iy Gdmuaecwmiy. pr ov eést I a
Gspor nyc mastmapiacthiyelmij 0 svych rozpodtobénelyd Si
danové zawé@zaehnafisfmovych. AvSak u nékter
nahromadény dluh zpiddaherndy util mmwmlhpdadkb ydwo szAih
rozmegeid, po@ld ekonomi cké moZmdkstvié tmd dlet, o Zset
probl ém nebudekrda Xmdé& ob ¢ me &i tanvy ve stfiedné
striktnich socialnich a administrativnich
opatfuentiémchijosséaddj de ke znadénému pokles
sdidsl edky na nezanéask choadmikysdto,s tjagdZz dnoo htoduz k o |

situace dfuhové pasti

Vreakci na finanéni pamivikieéisa mdedsmodmalr o k u

7

fiskalni a ménova o psantifzZeenkid vtyiyckha jsiacple bs et énnaér

s

kr &t kho dvolb & rmia s i v ni famzes heli Idokdnce e x pv o F e n i ur ¢i
bezprecedentnich garaschiémmb abarky piat afliirn
instituce. Naét kot eor pyiam ff setmaitemo et a r o vjgighz s a mo |
rozvijejicichmobl®z aebkrodnnoinmi kr onzappaod ua fziamaornvéemi h

jistému oziveni a obnowoeen2009. Bk o méméédkéabo r

“Do st u ptp:Bwwe.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 50-51
®D o s t u pavévlada.cz/assets/ppovr.../NERV_rozpoctovy ramec_shrnuti.doc, s. 1
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tent o rzibsgtz doevéadd ec h p o dp ateleybyyclho onpaladansi & euc h
Ze vyhnuti spibhefpadandtnirecep Nawoaytame po moho
vhé kt ereyndlt Bzrovhataopat Ff eni braan kp ad @dd mujne&€ntiéh o s
vi peéi skp &lsdaeud e jdlohé htoznec el Peolvro® P07 na vice nez
820% v 0 ¢ ib EMERAN20L10" u

e tak ocCividné nezbytné zastavit dal §i h |
avrzena stibylajenkd it keoplotbthe o i j ej i ch efekt s
ytr&oeetdzapot ifebi, aby se BYedpmsd& amivenp See ns C
i skal ni a mo n ejeddotli nviy czho dépl oevnésdianfoésht n st &thin o & ¢

o —+ < - G«

G v & aurp a wevropskou ekonomiku. Po s | veydwtdgj a3 né ukazuje skt
rostouci vzajemné prophljann&stpalkkl esndkycleu
neipjfat el né cheyclheon §kd&dmmhsot &t u zadasadné ovl i
Vs azczenjeg en budoucnost jednotné mény, al e
takoveboboze pfipadnyrazdkpyviy kbiyybhpgzéadsadni
e v r o pteglacé.* |

Opati‘eni prijata na urovni EU v souvislosti s dopady svétové finan¢ni krize

Béhem wuplynul ého bylka ma StkrsdwreilmeBdlZzcesptiviij at
navr ha, jak pfekonat nasl edkdyaleskiomioanm &\kréh ye
vyt veirenvienti vnich syst émi, di ky nimz by b
VO ~

uci budoucsionu Clarsin@&liné@blyyns ppgfeidpmaveny system

~ 7 w

mechanismus,  pyenghlyp o u Zpifte kkonavani na%l edkd piisti

Sest legislativnich opatieni

Evropska komiz&ripfrnglkud a2(i@ wouborj elzegsdisl
z

kl adou a cil posilit maEdagemeotOddob.spodar

“Do st u ptip:@www.euractiv.cz/regionalni-rozvoj/analyza/dopady-evropske-ekonomicke-krize-na-
realizaci-politik-eu-zejmena-na-kohezni-politiku-009212

““Do st u ptip:éwww.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=2&tema=174

®D o s t u ptip:Awww.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/euspa_dopadyevrekkrizenakohezni
politiku.pdf?archivePage=EUspec_archive&navid=nav00202_eu_spec_analyzy
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poc¢adtku a prlibéhu 90. | etsouwkvdiys lboysltyi psfei jzas

HMU, nebyl takovyto z@admdinii stysdg ©ad miphhd e
Vsoucdasnost.i j e Zzapotfiebi posil eny dohl e
struktural ni mi ref or mami, ale takeée wurcity
atovdlsl edtééostat ki, zastaralosti a obtiZnéh:
pfredpisli FfesS§ici hospdNbafds doth oal nmaé rdo o w credlu
semestr, j ez powiad@& niv di sBHJRK&d EKme zsit rautkdtuy al n

ref or mach,nao paotdipeoriuc hr st u ,ao dr dzepdoncat odvoé mé ed
kazdéhobyr oké)] a ¢ inmrwveé 2zmmewédhxatni smySeghosaz
revi dovanydbhlpeodsut upad Cl enskymi stdat vy, j e
ucelenémospamdé s Ké mpo lnlkamk ygn nkdnotnn d jogmv ani
zavazki na byltaAloEair opsk @méluani eaj i stit soudr
ekonomickymi omehemdinmi j mip maa zzpl gefoh3wicti nno st

,-

ajejichpr ovadeénij edan otrlldewmnsik W*c h st at 0.

VySzmi novoaunbyor s | egi sl ati vnich opatfeni 0 b s
pravnich pifedpisl, jez pifedstavé¢ht hl eai
opatfeni se tykaji, ppioedbd e&vdli miirsefad mry phd Kk tt
a zbyEB& jdou zaméfena na zjisStovani pfip

nerovnovahy v EU a zemiefhe katwerdthzaidny a j ej i c

Sest pravnich pfedpisd obsahuje tyto nor my

e Nafizeni, jimZ se méni pravni predpisy, které jsou zidkladem preventivni

¢asti Paktu stability a rastu: PreventSRmai z&jaskéooadni

vef ¢gpfinancij ednotlivych ¢lenskych statid eut
pfigonédpoviddsnkéd!l ni politiky a to ve stf¥F
prevence pr otdeznoiprakloovsatnii, skdyase neékt el

vekonomicky pf i zni vém obdoksiazempghkno | iVigssbe dlaygt
PSRtak k| ade dlr az na t o, aby si staty z

“Do st u ptip:Bwww.businessinfo.cz/cz/clanek/politiky-eu/dopady-ekonom-krize-kohezni-politika-
eu/1000521/62196/
Do st u ptip:Bwwe.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf, s. 4
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nezbytnou rezervu pro. tae mééundl rzyprhiezni v
vefejnymi pfoimeéalgarietd P svy $§ 3§ i08 buda iused O

rychl ej i a vyrazneéji sméfovat ke splnén

Narizeni, kterym se méni pravni predpisy, jeZ jsou zakladem napravné

¢asti Paktu stability a rastu: Napr awSRamacaegdt z Avaznym
chyb&mzpoct ovyaalz &p olwrediz rkiatc hizké sl edov:
dl uhd a tpofilplaa¥néh sw o iths \pjoisctiupy, j ez

pfijimany pfFi procedufe nadmérného scho

Narizeni o uc¢inném prosazovani rozpoctového dohledu v eurozoné. Zmeény

ve dvou vysSe zmSRdodophgapeé Catstekthura po:

finanénich sankci pro ssttduhemepbeoalkedi
60,0% HDP, které do t ¥ imddaitk thnicktzoa haojdenroa u
procedura nadméprneévhentsicvhnoid kduast i j e sart
Grocenym vkladem ve chvili, kdy se ver ¢
od urceného kriteéeria. Pot é, kdy ,je vyd
pokud pr ot i nemu nebude hlasovat kbysl i fi ko
vhapravm®SRupd att ini | neuroceny ,yvekabbyveylbly
zalpy eménén na faitmepnmdmpiadgo kiwetdwdr Zeni d
napnadmeér né h8o kswcchoogdékdub vané nedodr zZi napr

pokuta bude zvySena.

Nova smérnice o pozadavcich na rozpoétovy ramec ¢lenskych stati st ano v i

mi ni mal ni pozadavky, které musi ¢l ens k.
fiskalni pol igti kya adepidpprvddaghiucné jej
pravomoci. Fi sk &l ni ramce jednotl ivych Cl en
zohl ednovat r oznpao ¢vtSoeveyh ruarncevcn akclb y v e f ak n

v souladu se standardy EU.;

Nové narizeni o prevenci a ndpravé makroekonomické nerovnovahy.

Hospodarf sky dohl edpriw@ k olas athawj p o sntowpy p
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Bal

nerovnovaze,progedary p iviy ¢ h & dséhékanTénto postup
zahrnuje na za&aklja&de&haakobwmingti fcrkiyah uk az
pravidelnad kozgodsreémi kui moknévrrmigrmo/wrhov a
hospodaf skyBihd ob |l asteryh a ozndédRokedchy hr an
|l ze u nékterych ¢lenskych statld racioné
nestabilitu, Evr ops k & alkpmid sebné pfF ezekkoaumoamiack € e
syst,émyonver gena@mir o @nmioq hagmgerhyo stallity
avpifipadé vzniku vyrazné ner odokonmev ahy Ci
ohr oZawmagtoEvMan,i mi ZEJrRahaoa dnoutnap | Z@lv&@jnd n |
procedury nadmétranktdwé hsoc HEKd&bouwl cupotr @ C i t
pfij mout pl A&n napsaenyamyap dthid maimi § a mii

budou opatfeni provedena.

Narizeni o prosazovacich opatienich k napravé nadmérné

makroekonomické nerovnovahy v eurozéné. Na z 4 k | andaéf it zoehnoit ob u d
Cl ensky strnastveiurpadédy opakovaného nedod
Rady EU tykajici se posdplatipruo CorFii fniandamédr

v 51

postih ve vysiP 0,1 % svého HDP.

iceketsédchtlegasi adi bgyhppfeédbcBbeapeskym

parlamentem a Radou v er vnuvdZG1 e2dku nenapl inovani a

kliCovych a zasadnipgdsIltedvmilceh plleattencyhc,h jce Z

samotnouEUvo bl asti hospodarskédas i eddlkad | smir ipkotlniit

mechani smu dohl edu nad témito obl ast mi

Strategie Evropa 2020, Pakt Euro plus a dalsi opatieni

Mi mo vySe zmi,néjngxt hseopmpitdeamvisSi m tykaji nap

spolusp F i jperteivie nd p atnd &dnli ¢ z au pneycneullyycchipfdyew i | e

dal

§ich zasadnich kroklG, jez |l ze obecnéji

Do st u pttp:Bec.emropa.eu/ceskarepublika/press/press_releases/10_1199 cs.htm
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e Posileni spoleéného ekonomického programu a prisnéjSiho dohledu ze

strany EU

Evropska unie doposud postradal aopasnynegys
jednot!l i vymi Cl enskymi stéaty veErchvijila, thkd
byl a vel i.ceEwzrroams k& | kncArnStrategii Epropa 2029, nlatve hd aby
mél a napomoc.i FresSit Bk @ nkenniva kaé u p rogbélt domyr
hospodafi skéhToat o0 ssttur.at e ghices p s d & fragrémdi Gbiglo

schval ena Bwwlepsvknaua 260BldDC Uj e spol ecny hosp«
silnéjsi ramec dohl edu ze strany EU a

synchroni zovaného model u

State gi e Evropa 2020 pfredstavuje spolecny ek
priority, které se zakomponuji do cild je
opatfeni, squledi spppudcebami Teemd gEUAN se zaby
kr &t k od dboyunhio da b ¢ mi probl émy, kteréékrize
Ci nnoocpat fjeenjii mu pfFekonani a podpofe udr Zi
a rozvoje, jez |je@auomwe,zbyghby byla Evropa odol né

Sokdm, kt eré mmwYuaoastattv budoucnu

Strategie Evropa 2020 za&hrznawded igisetti  cd d [0e Zpi
pro budoucnost EUvr amci j ej i kork sreamc essdadvaggimd,cthk tien
maji wurychlit dosazeni cild tohoto spolec¢n
2020 a sedm s ue& anddjsnliecdhuapulkgciic idavté v

Tab.9. PNt c¢c21 T pro rok 2020

75,0 % obyvatelstva ve véku od 20 do 64 let by mélo byt zaméstnano
3,0 % HDP EU by méla byt investovana do vyzkumu a vyvoje

EU by méla snizit emise CO2 o 20,0 %0, zvySit energetickou ucinnost 0 20,0 % a zvySit
podil obnovitelnych zdroji energie v celkové spotiebé energie na 20,0 %

Podil déti, které predéasné ukon¢i Skolni dochazku, by mél byt pod hranici 10,0 %
a nejméné 40,0 % mladsi generace by mélo dosahnout terciarni irovné vzdélani

Pocet osob ohroZenych chudobou by mél klesnout o 20 miliont

Zdroj: EK, http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/L_CS_ACT partl vl1.pdf,s. 5
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Vsouvi sl osti se Sitirkagdeagpisik 4E vkroonpias e2 O0r200v n & 2z  /
tthunapodporu t £t ptanamikdeastectgi leonkr étknniecte i gr
provedenrgku 20E.hPernv n i t Fi priority se tykaly
stabilityatovpodobé& ozdraveni vefejnyicihpddéaéawneliky
schodk@ bé&?ného G&Buzpl aseBmi Bitladndcety fa

Tab.10. Sedm sthRgejn2ch iniciatiywv

Digitalni agenda pro Evropu

Unie inovaci
Mladez v pohybu
Evropa ucinnéji vyuZivajici zdroje

Prumyslova politika pro éru globalizace

Agenda pro nové dovednosti a pracovni mista

Evropska platforma pro boj proti chudobé

Zdroj: EK, http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/L_CS_ACT partl vl1.pdf,s. 5

Dal §i CtyfFi prioposiyl eméil ys tsrmékieogmgdtl n k ¢ h
provenduetnniych dilehodemého systému, l epSi ho |
pobirani npadmésynanosti, l epSi wvyvazeni f

7

praceeynde motivace skrzeimahéakhbo yppeéHicadd ad e
priority mély urgaehilliéenkrokyt vepgooasti i &dni c
bréadnicichleglineok &Zeaenu vnitinimu trhwkézvysSe
a doprawrniruknbry a informacnich technol o
efektivni bnergiipiidlsltagpgpaavdé&kho hl edi ska.

HIl avy st atlvia2@8p izamiedbWU ése také dohodl i n
Pakt Europlusna zasedani EvropsaRE, rhkdgr mapaoinici
koordinace hospedndios kpyakhh g el iztdivkanzny pro v
a dalsi ¢l ens&®musmahou ERFi ispojkit dobrovol né
statld EU: Bul har sko, DanmkkoskbitCa] emotfPpks

Do st u paavévlada.cz/assets/ppov/../NERV_rozpoctovy ramec_shrnuti.doc, s. 6
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plus | e zvySit konkurenceschopnost, Zzameést n:

financi a posidit finanéni stabilitu.

Vr damci opatfeni na podpbdbr pf kpakrgce 2Bieas &léo |

zdvazek adegdtnéovradvnézZ dbbkédhdoutokunapkaitop
e

]

al i z ag eodmpku B0bli htddt y zsaev atzaakd & u m @&indkcviyoplat fF en

nadarodnich r ef oale inknoincvhe rpgreongérnainclip r @ g adiiie r i€z a
hodl aj i dpifkiyjnapoinodi kuas k ut eénénzaméulirpngclel o
a zaroven IimplemekhtpopeaschaébenpadkKemy|aad é
Grovni nar odositamolvegqiyclhatniAsst roj 8 hospodafrs

Vdlesdku nenaphddoedniZovani kl i covych, zasad
S i sama Vvameof ihloaspwdafskeé a fiskalni pol
pfisneéjsi dohled nad hospod&f skymi a fisk
st apddoetbpée Ivymathakatn jez | ze uvalim zemim

pravidla. Evr opska wuni e rovne?z zavedla novy ko
semestr s | o ukimiomii t or ov ani zadvazkl np@r dijreodvmdv amu
priorit hos gZddartés kpéa | ek bliod& 3 p gadovkaanzéd olr zCin € Vv ¢
stejnou dobu.>

e Zabezpeceni stability eurozony

Ve vétsSiné ¢lenskych statd zplGsobil velky
krizi vyreicassgh odik @i sa verfF e jEd¢érpakcingténtodtau, a pr

zavedla docasné podpirné mechanismy pf edst avovaneé zachranr

(7]

(Evropsky néastrona fpomonderuireomitna gacitllyijveey?) e
financ¢nTient bsmeiachmamnhmwdiengldvodni ho pl anu
pfedstava7tpell mié #rJaoh rraku 2013 Evr omssktyabinm i zadéni

mechanismem (d & | eESN)ensS @ k r o p Ssédohodlimd F j eho spusSt éni
viervenci . Po urBESMtbweup fleckbriioga@ssemy zachr an

Do st u ptip:@www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf,
s. 13-15
*Do st u paavévlada.cz/assets/ppov/../NERV_rozpoctovy ramec_shrnuti.doc, s. 8
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fondem. Po d mi n khotuo tpéocd pdr nych opatfeni j sou [
konsolidace a ref opokisa MM scZ | jesno w abyetzyp&iCeny

stabili t u edrozdény.

Evropsky stabilizacni precshtaine ¢ miussrategiéund ev hpoock
fi nanstolvainn agnocCmac pr o bézehdeduma situdcirna trhu, kn i 2

bude pfFfistup striktné podminénsowigodtieni m pi
sozdravnym makroekonomickym programem a r o0
vefejnéhosktuadadni jEYr opdMRA & otmadsde [sf@iBj.|euncse
finapGnddkybude vyzadovano, aby zajistil d
soukr oméhaoplsneékn os pulaxdu QMMFn s k é staty St oj

eurozbakésamdasuni ti cnrmdvwopiatE®M na ad hoc za

Vbfeznu 2011 byly na vrcholné schlzce skurg
ESM spolu s j eho spravou, kapitalovou struktur

adopl novanim UpéosvVécetimjpajcaiBmSNMMBude zF i ze¢

smlouvou mezi ¢l enskymi staty eurozoény a t
Uni e. NejvysSsSim r &@MnRadoo gy &\ é mneorrsgtdanneoou mi ni
financi Clenskydhh asovaadi ne ymemadéy, é snbau do u
vzajemnou dohodou pfij iBraM bpuoddes t anti m & zrao :
shromazdovat financni zdroje a na zakl adée
pGj ¢ky ¢l enskysne sztdavtalz neyursoovighdstnsyb il @ sy c ov An i m,
nebo kttyetrompr obl émy hrozi takovym zplsobe
stabil it gko eclku. & 0y zZemeé bude madsiel epkKwati
procedury nadmérného schodku, budou tyto p

ESM miGze ¢lenskym statlm eurozoény se zAava:
krdt kodobou ¢i dicouwlond shtaabipodmaereu jej i ch
Skutecnd UGvérova kapacitdcESKobydepsdanyt kéE
vySi TBUR,zineHoz 80 mlfamousEpJRa cheundéeho kapital u
EUR bude kombinaci pfislibenéhosktanyi tal u

*Do st u ptip:Bwwe.rozhlas.cz/zpravy/evropskaunie/_zprava/1011370
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¢l enskycl 6sitydatvis aekurjoej i p fenodmmwbude p

nej méné jtdedhou za pé

e Ozdraveni finanéniho sektoru

(@14

Finamcekonlbmi z&dzplsobila znacapmotoeetEl es f i n
od roku 2008 vyrazné zaméfuje navodgtulradiovdminami
sektoru prostfiednict v awtvoziaevneidetnd ojnloviya hp @s
dohl edu nad tciimteom szelketpoSrietmpjaerheant sitorslth i lai tdud
Mi mo to EU zavedla za Ulelamje¢ashétkompoe
FfeSeova opapfifeabhbddbé syst epnfaitsinCétjésjiScihc hz aat é
testld bank, jeprauiddel pYokhadgklheuh.

VEasné rozpoznani makroekonomickych finan
struktura financ¢ni hol edorhd eadl 1 j©aopskbygyd lau prié
radou pro syst é movadali e ESRB.nEfr opsky organ pro b

Evropsky orgéan pro pojistovnictvi a zamést
pro cenné papiry a trhy pfedstavuji evrops
maji dopdlnit ESRB

7

Rovneéz probéhl a cCtvrt a revi ze Ssmérnice 0

a investini spolecnost. a smeéernice Solver
vplatnost vi oce 2013, prijedeéejdSseif i muaei dl a tykaj
poZakia na banky, invest i iBDms awvwgpbnieCamoBbV a ar
ktera upravujpiankdmBninowudmiaduit élcehg i i miszeniu
Opatfeni maji takeé =zajistit, aby bylo vSe
od finan¢ ni ch akt ér 0, pf etsantkrégyh aa zj i o zmrvedekts

pravidla pro rati ngpaé iveygieero€lernyi a amoen e

soukr omé ho foalyziatjailSut oav apcrio

Do st u ptip:@www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf,
s. 21-23
Do st u ptip:Bec.emropa.eu/europe2020/priorities/economic-governance/index_cs.htm
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Dalmdstroj pideds je@wu jzimizatébovéatastg bank pr ovadeéné
Evropskym organem piE&K, b&€Bownioctgvainys pdoolhu e:
st &kted zji St éni psleakhd@lz emii s,ts ekhohrakngd & ssiyésjzt ieé miku
cel kové o aleehtnosti btain k o v ni h oEU sagenbtkivf ah v.b ank
Doposud byl o provedeno nékoli k kol zat ézo
zvysl edkd téchto testl zverfejnovat. Pied |
konkmpétrmdyst r ukt ur al i zace zr areifti enlstnatggienné b a n k
Vi amci soukr amewpeens lezka kolpaugp o s k yt miut ippwWlipéod

vsouladuspr avi dly prd statni podpor u

3.2.4 Potencialni scénare budouciho vyvoje eurozéony

Vsouvi sl osti s 1o ;cecléanVad nii nb undoojuecyi ghoot Fveybvao j ber

v 0 vnaéhkuhll iakmfiechpok | ad.

Prvnim pfedpokladem je fakt, Ze kazda eko
integr acnvdibs |perddkag deckincrho mi ckych epmobll € my c h
st abeneldsoskeprzorc&Eyshraay pol i tsitkkl,di obc¢a
ktefi oznacuj i za pwiawighod et Bobt &Empamdekud mi

hospodaf skid uani mérboyM a priepvajzZelét epmo,l i da i @k v

otekéavat, Ze pravé polovatcti azdesouw jnalkod a
pokracovani Cleastoiomé&vyahtaemiodive dél ky
recese.

Druhym pfedpokl adem je skohé¢éédoset vysdeoneex
z EA. Pokud by néjakad zemémémhut,é | par awrd&tpiotd o &
zaroven musela zvadmot né sBEEY zadlldma g hsval v

vypl yvajoihoitcoh €4 enst vi

Tiretim pifedpokl adem je fakeur @206 npyo kwyls tboyu

vedl o by nmiostme | skdmzeintjélpitiace epn lkpep &8 hl oubeni

®Do st u pwvévlada.cz/assets/ppov/../NERV_rozpoctovy ramec_shrnuti.doc, s. 5-6
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ekonomi ckyctha kporvoébhloé eif af ce zasazZeny by pa
zZemeé, které jsou mal o konkurenceschopné,
a rovnéz vysokou zadluzZzenost .odInyotcoe nzi e nsév yhc
novych narodnich mén, vyr azzZznné nionvfalnaéc in eag art
efekty by Sl oé pel pamdnév &ta BAv geB Roozultpce ni m  z
sostatni mi ¢l enskiymiipr atvvamy a@luvpaidereim p mha rko d
meéen. AvsSak oproti tomuto kroku | ze ar gume
opatfeni narodnich vboagd ojpeaddnyo tfliinvayncchn i s tad t e
krize, jez vedloynoelekndm jke jriydhle&mumomi ckéhc
pfispeyctkl eni vlIad zemi EU v rozhodovani

vefejnych rozpoétid, trhd prace a op.atieni
Tyto zmény by ekosomi @k é mpoeesblya bkeemii eaurk s k e
ndizor 0 ¢|] akhs wyemit aEA kandi dattsinmpdipoizielmyj @r o«
dal $§iokdi Fovani HMU

Uspésné prekonani soucasné krize a dalsi rozSifovani eurozony

Scénar, ktery nejCavaBijiedoskuystuoupenidi aem
ekonomickou a finanéni krizi a to Recka, I
tento ssegwmaftsi pr aeRastaBep o d eb n kotZi tyt o st aty

védomy nakl adl, oz@® Ipysduyisibst yjgjighiviyyst mupeni m
zeurozony. Navicptftijddddbtegin eoe xzinsitnugjneo zZvadnda | e
by umozZznil aeutryptzddnyeim@gi d2ufgsbu pravdépodobn

dva mozné scénarfrezdaysSiho vyvoje eu

1) DalSi rozsifovani eurozony o zemé nenucené iadné plnit konvergenéni kritéria

se statutem ,,polovi¢niho ¢lenstvi*

Tento scéndaf vzniklanaalkzdakd asd€ wmadir hym MME
problpdm@al tkakyd W at s kopvislosti zuemoiz nv&m i ync H1 ej §i ho

vstupu do eurozony gjchtdilmuhaiafviex ovy@amli e Csnpél an

* LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 286-287. ISBN 978-80-87197-26-4.
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a zamezeni t ak vzniku fVdksall end k un eruag ati it
ek onomi c k ézhpoll swoybvemjého ekonomi ckto@&cmmeénfii nanc
doskleo zvySovani vydaj 0 vefejnych rozpodcé¢tla
tyto zemé di ky dIl opul hnoédnoi bné nmkur iptréorbilaé ndue fsi ci t
nemohly p o del §i dobu avsdowlpd 2 enickb&av §Fra z n é mu
znehodnocovani jejich nadrodafr ébt méichemucizae
dluhy. Vlivem z avedggée uvméemweéby tak zimskKalvwansgt st
,pol ovi éni o 0 s¢l|gefioksut ev@ 1“n & n i konvergencnich
smoznosti ofici allardémo Zprowsitiivamddieluata,s e na
podoby spol ec¢né Nadrrhautstlanurby z npéonlai t p kd/mi nky pl
konvergenc¢nich kritépiimarjnd m , pg a2 added\vEalUoar a
jednomyéslag s68ech ¢l emoskypdgh tzuani vBEY i ank u
nejprve podpofit Né mecko, které nejvice v
kri tvkroinieecném dlsledku by si i nékteré st
vysoky st at niz niéloughv,e dnecohélnyo vtéy td enské st aty
uvolnéni fiskalnich pravidel pro né samot
vzhledem kv y § e uvethemgmiznd e j epopcs@mipraxi t é me ¥

nerealizovatelny.

2) Jednostranna euroizace

Ur ¢m tryeal nym FfeSenim pro pobaltské republi
spocizvaavle dw nti € cehutroa svt at ech bez TedhraeckygeS| é Z ac
takovyto sceéemr&il mgnav adivpeslbnaily t m&lyycdh r epubl i
nemél wymaezny pabbhZzenism narodnich bankove
ménou eur &r at stiom icasoveém obdobi, jeliko?z
dl ouhodobeé fixovany na euro a ‘rovnez sam
aktualné takeée.ladnadué nemevBlestbat i mt o scénaf e
pfedstavuje reakce soucéasnych ¥lenskych st

% | ACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 288-291. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Rozpad stavajici eurozény a vytvoreni nové ménové unie ze zemi tradi¢né
navazujicich svou ménu na Némecko a zemi s vysokou vzijemnou obchodni

vyménou s Némeckem — ,,markozéna“

Zem& ysokou vzajemnou obchodni vgménsestuvii nk
vménoveé amnawykuzZyv éa, Ze némecka ekonomika
obchodnim partnerem pro veétafiiavui cmaley zm aotoe
nékterjéeakeméf eba RakouskodoDDaos@loné@ebiox dNv a
ménu na némeckou marku jeSténpbedpravadedet

eura na tuto spolecnou ménu, j.ako to udél a

oo e

IE.___‘J

[
FI__J

U;Bﬂu

- v -
SSEEEESEHSE

m
J

FI — Finsko, DE — Némecko, AT — Rakousko, NI — Nizozemi, FR — Francie, BE — Belgie, IT—
Iedlie, MT — Malta, CY — Kypr, PT — Portugalsko, LU — Lucembursko, IE — Irsko, ES —
Spanélsko, EL — Recko, SI — Slovinsko, SK — Slovensko, HU — Madarsko, SE — Svédsko, BG
— Bulharsko, LT — Loty$sko, RO — Rumunsko, PT — Portugalsko, UK — Spojené krdlovstvi
Velké Britdnie a Severniho Irska, IV — Litva

=z =

Obr.2.Vi znam zahr aniNIDmreltk eanb ph@wd w esm EU (export

% HDP)
Zdroj: LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?, s. 292

Tento scénarfr se zabyva mysSlenkou, Ze se
vdlisliedkasovani vysoky¢lehoakhbadliesgopadng§ v
di ky negatiekdmoamivk&olh i oxnacdNivcamérre |jje kzof P
ze Dby diky vysoké obchodnNEénpercokveanz atmrosy i da

kvyt vofeni niov.é Bnédhowci min ¢l eny takoveéto me
stat kromé Rakouska, Ni zozemi, Bel gi e, Luc
Sl ovensko, Madar sko, Pol sko, pobal tskeée rep

Zemeé B.aJl e&dainnuo u ozgtkadlua bypoznat onotloe nForvaénne i
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uskupeni . Pokud by totiz Francie nebyla ze¢
projekt rw&yptadaz skemot n&r EvrymskésSemim. by
vytvorfeni sil ného jAdra oeumarzadnegt, rma S gk
supifednosit aseldaas ek ool mizcik yNodme K apd ob | é my

cel ¢ eudloszléendyk w | egi sl ativni nemozZnosti vyl

eurozdény.

Rozpad celé eurozony a navrat k narodnim ménam

Scénay, bktekoncil proj ekt ménoveée iintegrac
jakocelkubyp F i p aidraalhsitvacivkdyp y j ednotna ména eur o a
pol iti ka bsroduntialédn gwéhtk§icrhd skandéat EAegati vni c
a bylo byhpdmwméjnEnhavodni m ména&am. Navic ¢im

ekonomi c k ai kebudezev,y Stpivemtvdeé podobnost realizac

Po urcité dobé se zastaVlVéi poopadoekbooml kd
snizZenmi Zuvovnéepifhpemakmi zvySeni nezamés
bude

situaci radPbééndyzalerzocinleij vy $Si mi pfedst .

nas ! edwyv idjoecnhzdezrest t I kanka politikygabyrvli ak ov ét o

EU doStaj &néumu pobiecaokému r o z hnoddr noudtnii mo
mé n awmr g c by neunsée | p rvoybméehnnnoyu tpr oces jednotné m
nar ofdennit.o scénaf byvabupneéporkdnghbdgozsdpive
vystoupitipouze samotné Némwmeskdal| oj abhi ppé&dipbkAME
aj i z byphadapgné&e bez tamté prajekt b g u sleuP feic mvaydSye

zmi ntovan@&madi «krokopy Dttoupeni jenilbpy omdoRImpvEegh
spat f omémeé& zmeipviyich reakci,chi fphastfojchletbly
pF ec h o relaneehbickyb e z pr ob® émovy

Tedy, jak byl o ¥ epCfeinboy viayj§e,i 9Ddél kou a prohl ubc

recese na jednotdzhvéhcClpeysnbdécmtakn Iy ipaio

®L LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 291-294. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Cl emy, nemusel oubkuat eléad &rkio rkozhodnut i o nat

eur o meénami ndrodni mi

3.3 Shrnuti svétové finan¢ni krize a krize eurozony

PfibliZzZné od roku 20R7i 38k, v ebpydtay kpsavréabdkogxum
nej mocnéj Si esknen ovmisSi8d pwtBlakjitervea t suaty am
Tato krize zacala jako financ¢ni veé&lkkymi p C
dopadyk r oth8 A hl avné na evropskédl shdvpuaknbkor
téchtastini 7 se poutkané dobé atjoeikvapdbndeb

hospodafské ozZiveni

NicmgnEiaul osti vzniklé hluboké financ¢ni n
byly wurc¢itou pfedmvvbutdioukndszdivneimjép moyempold L
fungovanim mnohych zemisj efyomB pBAs mfai | dlISu
ménovou pol i tniak ot r zpifcihs p@léekt er yke tvzniki i nan ¢ n
nebezpec¢nwWeeh cbhhwhlliin kdy se ukéazal o, Ze
vysoce riziviewthmintypiragkfyvmaddel edkaktvizaj emi
vazeb me z i bankami dochéazel oo k e ztratéam
a kvypukmaltds fé thawnw& nAv Skarki zEevr opské st aty n e
financmpii,deobiyaiy zpep?edy phhadwbf@d hiospodafi skée
jez zplUsobil a vyr gefch gkongmikkM |leadsd yv yekvornonposskt yi ¢ h
reagovaly na ekonomickou recesit i m,naz @ viagdiy pmeani ze do svych
a tjiemn jveiscteé zadlkiyi ovamy zdaudcaVEBU bayt zesj] ména

veurozoéonég®nelnosna.

J z2 pftFi sméma veamakodmkrainoiu do sveé genetick
byl a spolecnorteedmngemapodgkuppnd se vyvijeji
mélmd ni neAklonniomi ckadyf pdp o kruénngoowéd ndithsvi e d kW

tohosveét ova ekonvghmiilcdesét letr eg@ s e pustjéenjii ewd ore&d

2)J ANACKOVHKAr,i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 201,5.V-§7s p Dl ®h o s
ISBN 978-80-86547-95-4.
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vnitini problaprotgpia bt é d m810atdlewlya gt e post aver

~

pfedstEdliat elmdo@ zn@&n w y ¢ h o d ivsykbal eadkncoeuste yz, z p Bk 41

-

ozpadu eurozony a opakov 3ryil odlIschovayt em ok rmi
dchrannych balié¢kd pro Recko i pro pfipa
urozompykaEkmoomi seadfgbdilpPpabaupore Megislativni
|l adou za cil posilit mBlhiagemeBfdydhbdspodars

patfeni se tykaji problémid fiskalni polit

z
e

k

0

a zbyl & dv é j sou zaméfena na zji Stovani
nerovnovahy v EU a zemich euegdaminy Rvrjoepsi
komi se r o v rStalegii Bveopar 2020,a Kkt er a by meél a nap:
ekonomi cké Epamdvréartyu vopét ovnéhoHI| o syp osdtaart stk
a

pfedsedovée vliad 25 zemi EU s @akttErk € doho

plus,jehoz cilem je zvysSit konkurenceschopno:
vefejnych financi a Dpoeilmaj ifimyatnpft owed
institucionalni zmény a také ma doj it k e
sektoru.®®

ZvySe uvedenéhoZzej esezfeeurnéz 6 na r o zdhl oudhnoév én e d
krizebezr eal i zace sta irkdbnel Zhynedhd tafdeniich princi
fungovdalnsil.edk u provedenych opat fteendiy ,q adsanlés i
e swzobenuarzsehwadjinym projpeéivtoemé pREAnpakbp
bude ménitze tn@aadkd eodhadovat, jakd bude e
Ni c méhlée d&zi ska vzajemné provazano-3thyproa zavi
né molplipmdnhy rozwpadi eer dz @ ypromhyvjejickh sl edky
Zivot nimélza j onyjyodpdraaniémwoa ¢ «kniee a by vedl a k

a naslednému obnoveerjeakbepmcekéehdl ebsit EU

¥JANACKOVKA, i Se euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 201®,5.6% s p Dl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.
“Do st u ptip:Bideazcerge-ei.cz/documents/kratka_studie_2011_07.pdf, s. 1-10
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4 Euro a Ceska republika

Ceskéa r@muteCRKant oupil a dol.Evk wtsldiou 200 4.
zpodminek tohot o bpfdiojuectiim MU asabrar lemavéy s

nar od nyijednotm®un evropskou. J el i ko z Ceska republika ¢
nevstoupispolasd azliSsikmai| azZ2émaant & ZEdff @ tc 0 swtett wa c i

Clenské zemé s docCasnou vyjimkou pro zaved

Jak jiZ byl o zmieugrog édipiowdeni nElnen stpy inéwni m d
ekonomickych ukazatel 0 a erboslinaddonnvke rég enn ccrhi
pr avriedlp legsldtivos EU,j Zsou zavazné i daodzv.Ceskou
maastrichtska kmiiz emiflaaemdzmaghzrennuij ircdzpoc¢t ovéh
a statni het addiulhiutu devi zového kurzu, konv
sazeb a shodné stame@v ynidkdmt r gobize jejidime b am k
jednoréadzového splnéni, ale tato e&uriazednya b
na prfijataeltmé ddrBavbmidob&cht o kritta&méddi Cesk
zajistit jistowhs!| aa&ellusn o nniocskpéokdiidatic ks € a tsy
EA, aby mohla jednotn&d ménova politika eur
Cl eny.

Stanoveni terminu vstupu spotlaekéén és gameontyn ye u
vkompetenci kazdého ¢l enského statae kdy c
[ j ednot | vrvénotdhito brocesk Il e Z i pouze naCesakdtném
republi ka tak musi goavislkse stéi md roo kpyf eac h © id @ Mo

7 (

zZv miatpl anovat a pot é provédgtat t aslkeovwine ma p L

nal emii tostpél movahemédmnépiaipmeslita vponduatded
pfijetiznaenstaddbadei meznik ve Wyvoji ceské

® WUNSOVAzanaZT hody a nevihody reskdaenzepubhibu se
zhodnocen? viivT na jej? ekonomi ku a dopad na h
obchodem Liberec, 2009. 63 s., 3 s.p ¥ i | . Bakal &fTsekcachnprc & éde LilerBw e)y zi t
Ekonomicka fakulta

0s
a
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Avdaskoucaphedsiavuje znapirnodf /Ryamd&mmin éa t €&knan o
krize, kterou pr aeviltr opo6 na h azNeja ni eldiuhova krize a Kk
i krize jejiho vnitfiniho sssepbodudd@miines|hao si
zméatpvt akomé&imidikkghubh eus @z Ona stava zcela |
nez do jakéhoaw&®z €£IRa M¥F ewlo J feifty. dodr Zovana |

kritéria pro inflaci a fiskéalni di sciplin
stézejni pr aietibemezbeu d2a dmuys ed | dossl iatt ndchhy
AvsSak tato palaazi dbddBmEvapgkewstznacné odli 3$n

j ednotélliemysskhyvachi eurozény, jelikoZ tato het
spol ec¢nou ménou nemél e eskPomugom&@adabpeedpokl
St aty, které vidgethc0p 4!l wZ2d_ReRO&UW, vtak wvelice
zavazek pfijeti, sapogrec€tn@®d pEMhadueuir,a aby se

o pfipadny®h reforméach.

4.1 Ceska republika a jeji pFipravenost na vstup do eurozony

PiGvodnpfifed@mk| adal CRvvedeni20&0raavsak od
termin pftijeti eura nékolikrAat pfeahodnoce
dopor uidigersttaf Mn£ecsk é€ republ i kya e@&lée njadem dNF
banky (dalvespeha@NB)le s chvsatl reantoeug iAik tpufail sitzoo
keur ozgrasigce mi nul ého robu |jerdov &a&inlodvien s i dot
Soudasnad ekorCRmotka sewme@i Zwjvesvdhis | tea k u

st al e trvajiciho nepfiz@RVTakmdle vtyg AW eei e |
nékterycthby amlad oyiii kf i skal nich probl émli cel
zvySené volatility na svétovych Tudihcpéch
j asné, Ze stanoveni ntegrbnmiinZus i zdav emdéesniic i e€lnr, a

v nedohlednu.®’

®)JANAMKOVAKr$Sze euroz-ny a dl ulhvgdvPghakCER, 2018, s.1lyl8. p Dl ®ho s
ISBN 978-80-86547-95-4.

Do st u ptip:@byzays.ihned.cz/c1-54187830-datum-prijeti-eura-ted-neni-vhodne-stanovovat-
doporucuji-vlade-ministerstvo-a-cnb
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AvSak pvleddaimiemwlimych | etech mocediils&laa pjfii ptré
proces pfechodu n&rjokdgn ctentokuk arigeyreto he&wrio a p
schvaleni Str at eeguireo zpimiéstvo2uwpledn i vGRnek en i I
ramce,useghare a zakladnich zasad, ustaven
Narodni koordinacni S kooep200%, s ¢ pevnail zNadvr eoddenniih
pl anu zaveE€Remi dalsach dokmuménpiavvVdaedaét ak
kazdorocnd@&@okudé&wanwy h omaaoscternii c hptl snkéyncih konv
kritaérgtiupné ekonomi ekué& o306 adeén as tgrieconvddi@iz s K¢
programy CoRvanpgraMi ni st eCRtVemhrfy ndarydio mat
a dokumenty obsahuji dOGlezité kroky, ¢innq

bezprobl émovy vs®up CR do eurozény.

4.1.1 Analyza predchoziho, soucasného a ocekavaného plnéni

maastrichtskych kritérii CR vzhledem k dluhové krizi eurozény

Mi ni st er sCtRgpolu siCiNkaanzcdiym r okem pfifedkl adéa vl a
i
krit ér i i a stupné& ekoewrm zcdknéo us,| aprémsotsitd d nG R

N¢

vySe dohiufimewmdnyy hodaastemni c lhptlsnkkyndh konv

poté vyhodnocuje pfipravenost CR na vstup

do samotné eurozdny.

w

Vdlisl edku dluhové EAjewsown&«&kdreasytcih sezreand n é

~

zpohl edu CR vyslovit o pravdé&podobném pl né
u kritéria cenové stability a dlouhodobyc

e Ve

referenc¢ni hodnoty wu kritéria Uurokovych s

zeméebkymi statnimi®dluhy, Recko a Irsko.

68WUNS\OA,uzaZa.VThody a nevihody zaveden? eura pro Le:
zhodnocen? viivT na jej? ekonomi ku a dopad na hos
obchodem Liberec, 20009. 63 s., 3 s. TDEdHni cEak\ellbed, sk4ad pr &
Ekonomicka fakulta

®Do st u ptp:Bwwe.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf,

S. 7
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Kritérium cenové stability

Do konce roku 2011 tuto podmioeR007ad088s ka r ep
j ak tabwlkadi kdy byl a hodnot 8,0 %\rocg2007 mef3l%a ce na
vroce 2008atov | i vem pr uckéH o vradaspatdvinxeeme r get i ckyc
surovina r otvaa@&ohymi admini strpodomé mivypdPpani ed
sazby DPH z50 % na 90 %, zvy Ssemdt f ebni ch dani, zaved
zdravotnict vcik yax htvddkaé eenk @ll odgiad anli S irne cresee see
ener gi i a potravin naopak vyrazné npropadlI
hranici 1,0 %, jez se wudrZel avdalsl ddkwedahai RdD 18
nepf idmyrcih se od t émidhoobvya ncyecnhy kvoynsoed iz z a € all
§pl hat.Nadahowstranutoze k on o minkeyp yGR a7 tak znatel:r
toto kma t@&mro wniokoBAce raku 2411 plrila.

Tab.11 Harmoni zspoavebineéskich cen

(priimér poslednich 12 mésici proti priméru predchozich 12 mésicii ke konci obdobi, rist v %)
2008 2009 2010 8/2011) 2011 2012 2013 2014
Primér 3 zemi EU s nejnizéi inflaci® | 2.6 0.0 0.9 13 1.6 L1 1.4 14

Hodnota kriteria 41 1.5 24 28 31 26 29 29
Ceska republika 6.3 0.6 1.2 1.9 2.2 34 L6 2.1
ZdrojEur ost at, Konvergen¢ni programy a Progr amy

Bé h éomtorokusev $ @ o € inteqy ad dopademndna | ST ho zvwbByeni sni
DPHz10,0%nal40%, jez pravdépodobné zpUOsobi nepl
Vdal i m opbadko bgsondsiretn@ u ai rt fol apciviéevemesvtSa mbov e n é

i nf hoacCerCiN Bod roku 2010 natr o 2%, di krpubkt eCrRé mél a t u
podminku znpelui pobhi ENB uss Kk wtjmi ioffacenadv y c hy | o
anipodhr anici jednohdagtocenhtnbkhkenhodidl by mé
zajistit plnéncio?t ojheo tws akkr i pcédmiardéan & tzivm,S o¥

nepfimé dané ¢&i provadét jina admifistrati

®Do st u ptip:Bwwe.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf, s. 8
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Fiskalni kritérium

Toto kritérium ma dveé CcastHat rkit emmeéz i munséi Kkbr)
udr zitelnosti vefPe@podydtch i adbPéi hoadkmuihtué ki u
Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi n e neskou@epublikou p | n g rodroku

2009 a to viivemphetstlpt@d8ar260%k é krteededsezas ahl a
Eviopuy Ceskou republ zbdskvbyirjppzimaa st defi cit
vl adni chvpiom$tHDP.ukedids| ¢ dbhw, piiee HERef erencni
hodnotut ohot o, kmozRaodlaa EK | prdcedwypdri u méam me2a ma&jn
schodkus CWRyrazny narGst defi gietSaévenf pjodypoli el
zvysSenymi vydaj i souvisejicimi s e zmirno
podni kat el s ké p asdukbejme k tdya,fovych pfij ma a r

|l egislativnimi zménami na pfijmoveé strané

Tab.12 Sal do sektoru vlI &8dn2ch instituc?

{metodika ES4 1995, v % HDP)

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Hodnota kritéria -3.0 -3.0 3.0 -3.0 -3.0 -3.0 3.0
Ceska republika -2,2 -3.8 -4 8 -3.7 -3.5 -2.9 -1.9

Zdroj,ro€80 narodni Guéty a MF CR: Makroekonomi c

Av S aky 3iev e dtebullg j e patvrioee 26 10 v I atddicitp omohl |
vefejnych financipr optriorednicoki m2&K@AHKkr ét ni
opatfeni autrciml@anvicsé ugpPEKV $mdélzo na soci alr
a pokl esu mzB@®lvepkuB0llw Yy dybjedlamn o h é z dna laty i

jak nafstirmainé t ak iNanap Psitjrmrornvég wsytdagred SVl ada
zméwmpoj i stném na sochadsltirianza lw&admigocinaenz e nai
statni socidal 8i mpodpoeZwyy ani s enkztdoorvy c v | adyrd
instituglio@anymak&krtldm provosniacmiahi mvadtldi. ¢
Ni cméné soucasné zspausesyt ifeidgnkeas bibhesdpatl nith &k y

~

rozpoctu pfti otekavaném makr oe kanidk@#ihauk é m
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2012kpost wpnsénm Zovani sal da velfreqgvhg#icHDPr oz po ¢
vioce 2014, hrcamiadciet rpiocdht sK&Whios KKaliniérical e

nasl edujici roky byly od jara 20ttty zpfFis
-3,5 % HDP v roce 2012, -2,9 % HDP vroce 2013 a-19 % HDPvr oce 2014. VI é
chce dokonce pomoci dal S8ich konsolidaci Ve

hospodafeni sektoru viadadwmi ela priedipokt addo h

rdsttuazovanych | etech

Av S ak tento pfedpokl|l adany ekonomi cky vyh
ekonomickou a f i s k &l nnié kkreirzichv zemi ch euRerz&ny a
a potenttitdal né & Tdoositudcausgoktskub ul enc e mi na fi
trzichvupgfeedvsytraazné rp@drzd kek amo nbiucdkoyu crntast st
republiku nevyj iPimajpadné dal Si znac¢nébudoltrmdbyp od &F s k
mél o opét vlivromapoe&ftinda Towha&Fphniyjcmy CR.

VI ada proto bsdeumpusekebkooacpphpblnim strukt:
fesit strukturalni probl émy s e\ksouastodi v I adn
scilem stanovenym \ eP kRt wvae tasztdiindad n & d @b é i s «
doséadhppoudDPvi amciukturalni ho deficiAwSalkktor
tento cil je za soucCasného nashduokkinivyhlskd
PTF i zachovani tobwtdekréibto&drui as eo cheokdanvod av e v
vroce 2013, zCehozy vvay, pld® EDP By byl pravdépodobné
v roce 2016.

Co s ekritéryakpédilu vladniho dluhu na HDP, Cesk a sné mu dloiska

nemél a probl §mk. j#bulkpaakh r né& s iz e d adjrakwc2009 st r an é
dochazi pf ezvwéayzSneén éwloi vdeenf i c ikpu ud keéydnav i r oz
dynami ky ridstu zadl u4i,2%HDP.®pr ot azZzpnameoucas

je vS§ak tato hodnota zanedbatel na.

Vdisl edku ofekavanyciht Gk ag @lotrtwackn i evitecdjdineef i

ednédob éape Kkdoarl iSZiomut unar Gstu Grovné vl adn

=<

St
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vli dda zachova souCasné nastavennaHDPi skéaal ni
pfiblizné od zZkeodntcte n & oTkrtoepaRiEstby3 mo h | byt rov
podpofen pfipadnymi privatizacni mi pf

Tab.13. Dl uh sektoru vI8dn2ch instituc?

{metodika ES4 1995, v % HDP)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hodnota kritéria 60,0 60.0 60.0 60.0 60,0 60.0 60.0
Ceska republika 28,7 34.3 37.6 40.5 424 42.8 42.0

Zdroj,ro€8U narodni Guéty a MF CR: Makroekonomi c

CR by pfesto méla veénovat vyraznou pozorn
ponévadz se zda, Z e s k onzénial Con oaub droebzjie, rzvkoduy. |
zmi Noxho@asujici se makrael@dmmm@diuc ksde snietguaatcie
dopady starnwptiiedébayagpbstrvai ko pro vyvoj
Pokud navi c vl ada CR neprovede nmuotf ebné
azdravotni,dd sgestooémkavavysavVdmi vyoaizihé dl u

provadazené rovné? narlGstfem deficitu vefejny

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Ceskéa republika toto kritéri unmaviisgistos| edov a
rezervou minimal né | Readlertabutkkpu vperdoecnreént md hmwé dloa
strylahéobdobrllt2ddMMBence rocénich prdmérnych d
sazeb pro konvergencni Ucely nejprtwe rost
hodnot a CRi n3i,I8ar%nwv 2011. Ke stabiliteée vy
dl uhopi sl by mély poirsmyét zpydlenh agr@t i nglua €
od agentury Standard & Poor s o dva stupné a také zvy:
inerezident 0 o Cceské st at nkiordilntaéodnpPiosok\20Emi t ov ar
MF CR o0¢

3,7 %, avsSak na jehopokoonthémy me&lySdoddoharg

O
D
=
0N
<
Q

stej nou ppfreiddneésrinéoru rhoocden od ut g

"Do st u ptip:Bwwe.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf,
s.9-10
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Tab.14. DIl ouhodob® Yarokov® sazby pro konvergenl|ln?

{(primér poslednich 12 mésici, v %)

i _ 2008 2009 2010 | 8/2011 2011 2012 2013 2014
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci® 42 39 40 53 33 36 32 3
I:Iodnota kriteria 6,2 h9 6,0 73 53 B 52 5.1
Ceska republika 46 4,8 4,2 3,8 3,7 3,7 3,9 42
Zdroj: Eurostat, Konver genc¢ni programy a Programy stabil

Souctadmdbova krivéakizeupodordeéavovat ur ¢ci t e
vynosld ze st.AtAbycbud®Bluvemé b a s prpolbné&nm nms krit é
dl ouhodobych UGrokovych sazeb, je zapotfebi
dlouhodobé u dat ¥ e Féefinance ar oveédax hov at ddvédwe finan{

stfednédobolu konsolidaci

Kritérium stability ménového kurzu

VsoucC aselzwrsead 41 né vyhodnotit pl néni tohot o |
doposud nevstoupila do Evropského mechani s
stanovena konkr ét ni eurn provdedo&d/lamii [ d ruikttau alcd r um
kur zuak urXvist € vyhodnoceni pl nénivysl¢davdt ot o kr
pomosf andwemit erileaké n €ZKEER 21t ¢ vrt | e€ENB 2009
sdefinova%yin wibt uacni m pasdnepno mybLInrag espmer wt
pfedchazel o tpeuordcd i EREmuU | Vtevarut d ced @ pak2u0 029.
pfipadanZpil pet pr e dednatohotaroku.

PokudbyaleCes ka republ i ka zabid ookuRlds existovatnj i meé n L
by zde zngdm&nri Xirkrdéénroivaé hsat akboirlziuttiyve m nega
disdledsvétové finseod gkiijpmedblo&S8ené sentin
zahrani ¢nich i nvestor vigas|bketdfreéddmrernvéd op s |
osl| applemddné prevazné posny uskei hwdiotiendd ¢

t omu ZKauhaaki ancem prvni hopeét v iptalzlenl vwaom®d O 0 9

Do st u ptip:Bwwe.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni_2010.pdf, s. 13
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apreciac¢nim tdemnmdée mpasboali ndzsakuzePidna g
nejistota a nahlé zmény nal @d mimwe §tegri & hn &
krizikusevt ét o dobé pf evcei vjyevnoojm okdurrazzui [kyor uny a
vysSsSi vol at idlobtu,pfreez nlaglt & pemZgafugettakv é f i n
mozné vysl edov akurzukouay®d @ & e wy a teyhib koypbed kliye r €

vbudoucnuvpodobnych siGeusakcé crhkompmobhllkiycveat pl néni
krit éoieaelice®@| ezi t@aédasavat vstup do kurzo
ERM |1 a tsivacwekosnami tei CR, na sveéetovych fi
investora vuacdi CR i cel rAu os & h epdraee VIERKE K
podstdma mednyisoké miry ekoaomiytkéfiehpaenesipi
umozneéni ryciploéle@d ner ampaevigir eetukéom CcCasovém sl

vyhodnoceni kurzového kritéeria.

2 : : : :
o o o I e
M R . N b e o
I |
T S H I * il W SRR B
264 VA e VN ' A" | S
b N 4 R T 1 4 ) - S (R —
I I | |
28 S S | == T T
e R e e e
30 oo e P e R
| | i i
) I Ao b Ao T T
“ ! ~15% : :
2007 2008 2000 2010 2011
Obr.3. No mi n § | nRurz GAKMEOR T
Zdroj: CNB, vypocet MF CR
VySe zmifnované nepfizniveé vnéjsi Soky, k-

a nasledné snizeni zpar hurdaknyi né nri 0 spt oepm acvekny psapt
vioce 2008 vyrazné ovl i praidleyn vvyszorcaeni @ teé \nio
ekonomiku. Navzdory tomu vol né pl ovoupiedstrav wkjoer ungkys
téchto vnéjsSich Sokd d o kda poton reakded h s k al reik o
a monet armreimuptlkibtyifkya z n é .

®Do st u ptip:Bwwe.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf, s. 11-12
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4.1.2 Analyza predchoziho, soucasného a ocekavaného stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozonou vzhledem k dluhové Krizi

eurozony

Pfijeti eura bude znamenat =ztr atu samost at
ni tent o pkreokd Zmige drs tkaf \oewamld & kikeCiR@ e v

spl néni maastrichtskycht ebBdtpopdebbéonsthviwrvibp
0

pro
sSveéh hosjphod&f Ebviymvewyyv a;gjzzZfme studo be skut e nos
Zzadné smlouvy poegwvaddv bjyi moznééekajpamu¢keée
i o sCtlaetnnsik € st aty EU, mél gdlIrioZznmdyi mPoéy dmojpeard.y
bude ekonwvmtCka s EkBdnikoudEA,sbudou rizika pFist

keurozon® klesat .

Analyza stupné& ek o neounioczkéén odehagjaeloureksgnd & CR s
Prvni Sskupina analyzuj e cykoluiviksdwsai stsr wk
rizikarovzdiamedénh @ k € kon @R v o p e oregpektive Azika

nevhodnosti j ednot né meénov e pol itiky pro CR.
pi i zpUsobovacisouskstilsenhr 8my sehopnost.i CR t|

pfipadnych asymé&maii cklyax$t fiokhi pwii zplsobova

Cyklicka a strukturalni sladénost

D o s a Atapeiyreialné ekonomické konvergence j e j edinli enZ izt ych ukaz

podobnosti CeskbBA ekonomi ky s

Zhl edi ska del i ho ¢asového obdoburd@édzé&éké, e
avsSakish edku finanéni a ekonomickeée krize s
a zatim nebyPf idmmudavkkeDbpPa rniat € Kupwpbskeédnyich
tfech | et ieic hépzVirngirauy , e wroaz priy@ebst avuj e 75

“"HELI SEK, BJoyL Rpgohlledu.elPobmemlé kAl e25000e, s. 33.
ISBN 978-80-7380-182-3.
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Finan¢ni a ekonomicka Kkrizer & ;¢ medoyycchhif er u § i
hladin HDP, av$ak ji zZOsbgphéméem&wa ZRhadndazvysil
nahodnotu67,0%pr Gméemév é h-l7adij ayk Faulkp Naduhow

stranu je tato hodnota st al e p,odnez oikyieanmddpovi dat dos a?’
vykonnosti Cekkhomieknyowd hladina by mé&la b
o 13 procentnich cheondolv év yhdl Said i vnzéh leeud eora 6kn y .

Tab.15. PrTmDrng8 cenod®=100) adi na HDP ( EA
1998 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010
cz 44 52 56 60 61 68 64 67
AT 103 100 103 103 105 106 106 105
DE 111 103 101 101 101 101 101 101
PT 78 82 80 80 80 80 79 78
HU 44 58 60 59 63 63 57 60
PL 48 47 54 57 59 65 54 58
S| 71 70 71 73 76 78 79 79
SK 41 50 52 54 59 64 64 64
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Co sevywjgeadd VCR t ak kupnGR sjid apopesz&dnayv ukaza
a vnejsi Kupni sil a a mzdov a konkurence:
pfepoct enyn@in o vkdrzam. iZgrafu je pat r né, Ze mzdova U

dosaapmhili bl1802%é& prB3dmér u Ruedizdhyg phepgondtmu di

ménoveému kur 8,0%sap opnioichilvpladnagjt(i6 krece2010.Ds i |y v
budoucnosti se piredpokléada oibkdatas i mukse 8 abeyr
podl oZzena odpovidajicim rdstem produkt .

konkur ences cthéotpon ooshtlia sGR .v
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Obr.4. Pr TmRr n§ rroce 2040 (EAz=d@D v
Zdroj: OECD. Stat, vypocet CNB
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Vr a mvyvioje realného ménového kurzu | z e T ilete¢h, 1998210 w e &l ny ku

ceské koruny tprméni@dn e Gp osrndmdena t Ampek 3, 4

tento ukazat el pfeci jenom vykazuje urcité€
trendu, jez mohou byt plvodcem jistych mak
ur ¢itym tl umiacitmo ndasg it ol Eean vysoké i nfl ac
ekonomi c kv€tRoroce 2003 avwpr vni m pol ol eti 2008 a n:

ménového kurzu od druhé poloviny roku 200
Totor ovnovazné redlné posi¢éopadliecpstaéedé&myc
pfedpoklddaddti ch pét. |l etech -2, 4 0% plat@ M@ é ny m
skutecmédpto lyystupu do eurozdény mveidlhica ke zn
v QfRubana384, 4 % oproti cilové huk@tlhot & stanov

Nasfi i nflace pobyvsvteudplu kGR sdnoi ZEeAndir orkeodvlyncyhc h
sazebavkr at kém obdobiejdckhorz@dapoahylhk -0b&cdrEot am n
0, 0 %. OprotiposdtmdnméahC@mivo $méechwvyhodu,

ma nizkou UO0roven redlnych sazeb, coZ pro n

prizpldseéeben®bVv ast i

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Soki pf edst avuj i d

dilezité ukazatele z pohl earuu &éie spkréa vedkéopnoodno

vhodného nastaveni jZadrkatr&ndéyché apal ytzi |
vposl ednich |l etech dosSlo ke zvySeni kor e
a eurozony, zvysSeni korelace nabpfodihkceo vych a
i exportni vykonnost.

Ceska ekonomika zaznamenala vyrazny rast
zreali zovanym refor mam, pfrilivu pfi mych
zménam. AvsSak potom, co Ceska ekxbhomi kahem
roku 2007 zacabkmpo jejiho ekonomického rilstu zj

umocné&@niesl edku svétové finanéni a hospodar:

Do st u ptp:Bwwe.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf, s. 14-15
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a 2009 vdo&Rlzmékmu propadu realného HDP. od
post upné zotavuj e, jfesakovalmepgi ¥t & mindanl sy h

sl adénosti poptavkovych a eabdozd&do&yekhplspwk:
vobdob#l1120d04 |1 o ke zvydneni t<£ilcadédndstpid WMok
vysl etdk lana@&syaynsmi sledovanymi zemémi | e
s asymetrii té&chto typd 3okAv Sjaekledsrma CR ni
vyrazny vliiv silného Soku do zahrani¢ni p
budoucnfoistt ihyopvoét €ézu veétsSiho sl adéni hospod:

~

Dal §im d0l ezi t y podobmdstastraktueyl ekonomigkée aktivity

seuroz&nes®di Zuj e riziko vyskytu asymetr i
Vzhledemkni zk ému podi |l u 8k uBféiénfaan Ctnd hode jzrpé&moas t |
real itnich a aosotpatontiic ht osmuuzeypsaoqkégmpl ypddil
zanal yzy tohoto uk azpathd lee u s IKlets&k&n os k o n ozme
knar Gstani str wkit¢dr ad unri cczh6 nréa-t¥ dH dshige tyto d veitc 2 C
rozdily j esté vi deislpe d hl owhiiilzdgeanné  phaoddi ml out
vprdmyssAuwev prospéch financhadcpr 0mpr ayt ¥peadc
automobilové produkce na cel kové produkci

vyweeo¢CR vic¢i eurozébéné.

Konvergence nominalnich urokovych sazeb se z dapothy te d CR pfiz
ponévadZ? dlouhodobé rozdily mezi <¢eskymi K
a sazbami eurozbééay Piiesuwacké m&i0 8nwlloowem pr
g obal ni kirnaecdr okoresly,jskpphyrgm@,od EACAt ku
roku 2010 tyto ukazatemenkl ébaj fokhuveokiomd
zapornycW vhogdndoitf erenci alu vynosld stedtnich
bl i zko leteohl2§05-068 vdokonce dosé&hl przampior pgt bvihn
roku 2009 dosahl sav éhov N okad mé ho mikrarkxé mua  n ¢
vsouvislosti sdl uhovou krawv3akeuoadz©68yijgichlpoklesd oc hazi

a stabilizaci.”

®Do st u ptip:Bwwe.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/download/analyzy sladenosti_2011.pdf
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Obr.5. Rozde 8y mids 2| n2scehz b/ ootk owTllchh euroz-nhN (v %
Zdroj;Eur ostat, vypocet CNB

DIl ouhoadddEny pohyb kur z3ad ména ingkezatelemna f er en ¢
zakladé kterého miUze zemé pfiij mouetiremj ednot r
kdol aru je relaasidvim@& ajpcoADHRe av roemnéz beé
krize v letech 2008-0 9 z p U s o b i Korelaci jruozk Koreny yeurs. PF ed kr i zov é
Ggrowm®zmez-0, 05 88osahl a kor elud een &Itk é dkod

vmi nul ém roce.

Ceska ek onomiekua o f é n otuprbvizyndsa blexliska obchodu

a vlastnictvi, Cj Of ¥ i vstupii shpe BBV i Zeni nadkhadakdcn
aodstranénvykmnoviinyxchdj emnéhdakénev épahot r hér zzu
uvedeného na madli eduyivomisERaBOUE asSa 0B t i
pohybuje na Uur@%nijepihblicZcné& o@@6ho vyvozu
zeur ozony (o4 acheuljkeo v@&0Aor S & v cobwehwrdo zZORM ol s e
i béhemhlkarvinzie ¢zast i podil el .naCo egd mt yzkaah r n
vliastnické eoumoAcamaowstitalodil ejme smafvaunapf
zahrani ¢nidé&l eiPdlyeesutriocz6hy ve sl edovanych

a podilem stavu pfimyclkeur oz é 8 ER rovarziél DiPd feidtok
vliastnické EAjevaamarnogstoik és urovriajdcii . ] 8@d e
roku 2010 doSl o oproti mi nul ému orzadkwy tdéméCr
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atoze 46 ml d. KE zhr Dbahea m&4 i mko. vKé@stnickeéeé
seurozoénou dosahuje rel atpi wmp&wnainatksytcdh. hodn

(v %)
80

60 -
40 |

20 4

Ceska Némecko Portugalsko Rakousko — Slowensko Slovinsko
republika
W wwoz W dovoz

Obr.6. Pod21l vivozu do euroz-ny neaurcoezl-knoyv &na vclevl okzo
dovozupr vn2 polovinhD roku 2011
ZdrojjEur ostat, MMF, vypocet CNB

Posl edni mi d0{lse integragerfinanénilko aekt@rd acfihanéni¢h trhi.

Pfest o¢RBf ijneancni sektor a hl oubrkean $fi i nnaerz¢ n
veur ozone a nkionpemghype kazeaneOnlaOl amevzi r o¢
a d o slkahhdhoty 156,@%. Tento ukazatelt ak éuvi si se zadl uZzenin
sektoruatenjevCR dl ouhodobé vyrnaezZzn & epétrmodmaemavd hu z er
eur ozvadnlys.l edku finanéni kri@weérdioaSvbemky ke zpo

vsoucCasndsfj i pygEai r i tzvi é&kroovvéy mmiasiar zalwakeyd kkr i :
Dosazeni hl oubky f i nan¢ntaklbnce maupgii o sbtyft e ddkpotviam
cilem pro CBudpoogvadiize naopak dochazet

pokl esu veli kosti vefuirmamm@Esdlbanseedk tuazreun o st

soukr omé h.oNas edkrtuohrouu stranu ma Z e vzaj emna

postupnému sniz2zovani zadluZeni soukromého
Urcité odgkiaZnpet.ii struktura finednddminmi &l
podni kG a doméacnosti. U podni katel skych su

pohl e dalvehko dzni ho styku na jejich aktivech
podi l hot ovost.i a VvKIadl naddjaddpeddthk iakt i v

"Do st u ptip:Bwwe.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf, s. 46-47
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a do mAaaprotiopsrtlime&u r o fe@ p I s opbfeendaejajich in in thisaktivy.

Domdcnostianipfei Irio% ntghrnou donidydaehvanr cCoaveg

vci zi, méoné je dano dlouhodobé nizkymi ar o
arovne? j ej idcoomad @ veméame. vpodni ky, j ez j so
zahrani ¢niho obchodu, vyuzivaKifomé&roeoyveké
obchodni progdaranosbu CRdAdisZ tyto ukazatel

argument hv e apredsemdc eur a.

Analyza integracef efdikmdmedowiédhh torbldibbbZz vyka
rychl ost el i minace Sokd na jednotlivych c
penézupfiadkri zovém obdobi konver goivlahé poma

ménové pbR idprcetiv ost at niVhy zsn aemnoywna nZ ans azheenni
procesu integrace finanénich trhd byla fir
pfi zpuawdolbselneidk u vyskytu aamfavsmhetdmioak yveyhs §3 o kv
f i nnai ncéh neferr WCR , ¥betatni €kbbugemigchcich. o vst
Situace na financ¢nich tdreilké& pel ozvaiCnaél ar ozl
aknavratfedkrizovym HhHRd nait dbng hdeo@ptotodokwuje 2 0 1 0 .

stadle romvegnédad@ trhu vlIadnich dluhopisi ¢
dl uhopistzemevhzZzZpézmwiho kfidla eurozdédny, |
krize. Lze tudi Z sucCeilnkiotva@&lzialv@ir mi Zwwee fzeejmey mi
a finanCemjedeogahém pokrocil ého stupné fi nce

kriziaktjuié m& nepfiznivé z%hsazeny jejimi do

4.2 Analyza potencialnich vlivii ménové (dez)integrace na

socialni, ekonomické a podnikatelské prostiedi v CR

Budoudij epde s&kwrua r sputsltiakieu zasadnim krokem
ceské ekokwoma kjygd mél Zet rpadriéné st oprod tomuvy hod,
ma Z e tetoyktok r ovné z gpisjtem in daktiloabd li.Z nEe j ednozn

kl asifi kovat dprf icn el ® 0D diradkh nad studi e, za

®Do st u ptip:Bwwe.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf
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otekadvanymi dopady zavedeni jednotné mény
pfrimé a nepfii mé, pjfd ntabdky &phi i hAbkleaddlysvl e d k u
mnohych necekanychagh&dumuwege avei védruj e p

potenci alnim pfimym dopaddm.

Ni cmé&désl edku gl obal ni finpnanéerti nakbonepods
vdl uhovou krdaoSkpeedstoatHomym ozmiéon aurms khaylp e ni , n
pOvodmléadnwu oddoby&ldéy CR projednéavala pfFfistup
probeéhl o rjeefj€irmemd@Etiicr omé nar dstu dal §ich ¢I
i takovych, jez by pfi striktdMUmbytodmemm&lawn
dosSl o zejagmamdai kzmécéd pakhadpl funoedadv and

pravdépodobné bluydtoaw z2meén yt da JicazZziewdjbmE K@r i n

ekonomiky ar ovneépzotceamnci al nich pibndelCR mAkhadiz:
svénwot upu doZdcarpizéwgtii nphbddypijead eo 8 @&mk o

vhodnémsowani vstupt CR do eurozény.

4.2.1 Vyhody z prijeti eura

Potencpfdilmé& i naayedeni eur a | ze riodde mtei f i }
mi kroekonomi cké sougdsejfaocéni miedeasg s amk €8
vzniikalh idci ky exi stsesirwiihm:mir.odkodizikmaEwngyi, Z S i mi

Grokovymi sazbami

Snizeni transakénich naklada

Sni Zeni transakc¢nich nakj addi tpefl enddgtSa wlhj e
méritelnych pfrinosi dkbhwdgenlddeur ana Tyi o
a administrativni. F i vyasnoCknyi min asknhéandayr € nssokuy ns
j ez musiakp adaditiviey s| pdk ooébhsot ar avani potfebné
meéngyr o kazdy olmdhvo dmicao rpvwdrpzaead CmsukoéTytk or uny
naklraodwrms & 21 s poglatky U ¢ t o v aanvgdenn i nékolciikd mEtn®. v

Do st u ptip:Bideazcerge-ei.cz/documents/kratka_studie_2011_07.pdf, s. 1-2
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Vel i kost potenci dalnich Uspgewprfimédaocondbohdbw
na 0,15-0,20 % objemu transakce. PF i j et i m eur a t akl dog dwee kenis

Gétdli i ch ménach a tim uvolnéni provozniho

Co se tyka administrativnivichBotdans@ak&jni ch
podni kdm, j ez obchoduj i se zahranatwim neb
vdlUsl edku nutnosti damcpiracdetaviach dayat é&mi v e
aztoho vy ploy V¥ ®&jpiacizaméstnavat vet Si pocCet
oddél.ehicati eura by rovnéz bgdrmonymistpyanp iprf
Umozniyllep di mezinéarodni s,srovinémdi [kourlkzyvyc
obchodovasnd mat potsj ednocovani kapital ového
AvsSak eliminace téchto nakl ad(d hbouddug iwvcyizm a
pouze se .Paem&imal EIA Gspory transak¥@Rch adn
prozatim nebylatovidWiasd teidfkiuk onvedsntyanoveni term
di ky pedinizkatel ské subjekty doposud neprov
t €cht o Awaskalka dlézlee svoyoifiiatd & j ejich velikost:

EK, jez ¢inily 0,1 % HDP.

v s v oz

Je poutproezboar ni t na skutecnost, Zze Cim vysS§si
narodni mény jako mezinarodni platebni | ed
efektivnost sménarenskych sluzZzeb a variabli
pfinosy zpUsobkheédipskaesnimzenir at zhosa kdéhl ¢

pohledu je zfej mé, Ze pro Cceskou ekonomi

okamzattymval yM p¥rinosem.

Omezeni kurzového rizika

El'i minace kujedav@ghioras i gkmo podni katiel ské
svytvofenim Méooekawaré.zméonw kypkyvajizci
riziko postihuje obCcany s ménujeiucia kporiungesztaach do z

investory a vefejny sekt oreurghfaizef mgpai ae & ki

8 |ACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 43. ISBN 978-80-87197-26-4.
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podniky  Cast ni ci se zahipamivi picd meéjois ¢ i @dlun € d o b ¢
adl ouhodobésmvévyhil mamcni Hdiperwekbkmi diast o |

Uz avdbeodd sednemj eho vypoHraodtdinit émt o zménam meér

podni ky mohou zajistit nekterymi financni
vysoké nédkl ady souvisejici sebatbeiBsééni mak
sesdél kou zajisStovaciho obdobi jesté zvySuj

Vsouvislostisk ur zovym rizikem sa tozpodsuegi siftuat:y
vznik ajPr vnim typem je tzv. virsansaldni krdiyz ifkc
sveée opeiraiceméngl, evavdw kz &hrani ¢ni mény do d
Toto riziko mize rovnéZz vzniknout jesteée p
vokamzi ku vydbnidkygemahé ami ¢ okidmajde do dokya z ni ko v
realizace prodeje k apreciacid o maci mény, firma bude inkaso

Druhym typem kurzové rizika,j&teranslagmrisi
déli na rozvalowata vygzlid&dkgogwdu vystaveny
které majbio Caedkicreajns €u zaa prveé povinny ocenov
vcizi méné na zacatku a na konci G€¢etniho
nebo ztréadty na konsolidovany ucet, kde se
hodnot ou hospodéadbnsakcéihomévnyés|l @ dkeho skutedcn

pfevodu do domaci mény.

Posl ednim typemrjieitkoy. kelom®omieckeée vSech

kvantifikovatel né. Diky tomuto riziku moho
viivem zHodhAoEemiény, kterdéadpaeahradw ealeamni
zdkaznikadésrhredkhézzwehodnoceni domaci mén
nadakl ady na dovazené zbozi ze zahrani Ci.

Navzdory tomu Kkurzové ri zi k pohleduecbluedrnes kryickhd y

zemi eurozdny, které obchoduji se zemémi ]
transakce vuici t €émt o obchodnim partnerd
neo ¢ e knawyakyyewra k dolaru nebo jenu, které mohou byt dos

78



Ni cmEesgkpubteku tyto skuteénesotipiijapit emne
zaji steéeni proti Buozpowémiukaieil e stbabgdiyt
Il i kvi dnéj S-dolarmn etZ u kbunbr@ @ lr @r jae ntaw idcal Si f akt

pfevazmaheéast ¢nich o b&Chjosdonu c b | eprayud BAT e f e |

odstranéni kurzového rizika vaei &uru pro

Niz$i naklady na obstaravani kapitalu

Vel ké podni ky <¢asto fi nancygekterysnvié jospoeur avcSea

spojeny nemmddom&kplaalgyerwi jistych aroka. C

Vyuzit kredibility ECB jako disledek pfti]j
hl avnim cilem je zanii S§@&wvi cejnioeié pwdraZia roiv
20%. ECB tak mize diky této skutecénosti udr

Nicméné pro Ceakousirttpadbe i xa jnegjisnp ivss tnuepbuu c
pfedstavovat Zadné vel ké a z as adjsou Zmeény
di ouhodo,bénienzo k ® v éECB &l@ dupou stranu Ur o k& Zby , j ez
vsoucCasnmds zii komer EnivCRa slow podBANiktGmesz v
vdlisl edku vyssSiho rozpéti me Dobudougméej ¢ ni mi
vS§ak ocCekava snizeni tohoto rozpéibyezzplso
mohl o snizit néakl| aldiyintegraceselebtoar amivnikapiptf & Ine

pfrismopyrk produktdm zplsobengamamidadnishhoam Kk

sektoru, coz by nsonhilZoo vradpvonoEazk k & d yo a . Rokud jked n i U v ¢
o kvantifikaci vyBlediveldanyaghisntak!| aidsikz po
vliivunaHDP,tak Buredh ad ulj0& phi Zeni readal nywclstiroko
HDP0006%.Je zTF ej mé, Zze pro Ceskou ekonomi ku

kapitalu trvalym pftvdneolsSeinm vaasSomkd oaejysSphns

konkurence na ¢eském finanédnim trhu

8 LACINA, L,etal. MDnov§ integrace: n§inaody@ vwdmiak2 nosy | | enst
C. H. Beck, 2007, s. 85. ISBN 978-80-7179-560-5.
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Transparentnost cen

ZvySenou cenovou transparentnost napfic¢ eu
ménRodni katel skym subjfakt brdpads ehodnoiué bios &1 ¢
meé néhv &urzu pf i por ovnatvéjnn é homkeotzypunebdoma sl uzeb
a Vv z aamraasn iedin é ptiéeghottott énead@mié a rychl é or |

vcenach pooyskndénlkaur enc i na | edmBUat npéfm nvénsitt Fsnniin
cen. AvSak vyu?zZi poinikytacshpoottad eppii t ed su zavi si p ¥
ochoté vihfedmacesio cealkcaniviyir,obkad znal os
jazyka, dopravnich nakilezdach|&@mooen&yimnae
obchodni Narvaincsakeestatistik zeméur kzadéemy d
nebyl o pr ok azsamloi Ze@dmst acteenconvéyl @B | éhd lkau i e x ias tt
ndrodnich trhiliudifgejechiepméijfikdpdmbmémcen
obdobi nezajisti ani sanfbtné zavedeni spol

Makroekonomické vyhody

Makr oekonomi cké piyihjodtyi pjlechmatcié zmény | sou

smoznosti vedeni CNB podil et se raamcij ednc
rozhodovani o klic¢ovych Orokovych sazbéach.
narodni ekonomi ky a C¢astekry&hi sekodomiuk ot
Vst upu naduir obedndég okd aden jesté veétsi diraz
vynucovani prostfednictvim danychz asjamuk,c i .
j alodbatieni a reformyzdeshuwtdoniermprjpomydbsdi:e

Cl enseturiozwwné rovnézZ pfinese zvyzlediska st abi

jeji vétsi zranitelnosti *@¢i moZnym otfes

4.2.2 Naklady z prijeti eura

Oproti pf i nahksliem zsaovuevdiesneijmi cefura | ze potenci

zej mémasimeé makr oekonomysca&kndg s tjatzn és emeétnyokvag ia

82 LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 44. ISBN 978-80-87197-26-4.
¥Do st u ptp:Bwwe.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_makroekonom.html
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politiky, bezpr ostvgesenhocenové hl adi npyo,j ejnggdrmor &
sprocesemp i jeti jadapeniéf m@hych néakladl banko\

Ztrata autonomni ménové politiky

Spfijet iCNBzeaunriak n e rnecaZgnoovsatt na nepfizniveé

ekonomi cpkedd ISeo kaykt ual ni ¢ h padotpfreobv edjeessktéay cenk o n
opatifgmosthi ednictvim dos(gdr pboauvZyiovlany ah e n,a
zad&sobkowomice, ménomédlbw € k ar zkw rkzjaxck opahi ti
makroekonomi cké s.tPaolkiuldi i@ Biiekslikadd ol rsd kad wé s
podporuje tifmsteknihkgnamkaddim na obstarani

podnécujevpdsnmky nkesti ¢ni mi kwlytSiSvi tsapnot d ek
Znehodnocenim mény =zase Kkréatkodobé pfispl
zpohl edu potenci alnichmzabodapoirdpeckon&dkazrn
ceskych Bxporm&stiroje tak kr at klkouddorbzée npit ed s

obnoveni stability makroekonomického prost

Se zavedenim eura takzagblisted elolkué vieE&rcdwng r lat
pol itiky naCBubodgsjém jednim &l ehEm js@bl u
zavedly euro vt omt o r ozhodovaciehECBa&CMN®BN i bstuttue v

j ednotnou kurzovou a ménoWvodgalpolpiokiuku nmmg
obdobi, kdy se objevi Vyrazimaépin mpididbm¥i v é
vyrazného snizeni popowlawvikegj ména uldt eogrnodu | elkcd
midZe nastapodcdamd!| dmmoz nohsasip od&dirisckoyl né& mt o

napf pkbatf edenvialtwacne naNawdindg me&lnz eocéee k at 7 &
strany Eurosybtbnémade] emBEnklti b@dsypydamweygytch saze
nebo devalvovat ekwval preroél émimurjpejadidu ¢ el
¢n.CR se tak bude muset se vzni kIl ymi probl
nadstroj O fiskalni politiky a amU osmat dékyc
fiskadalnim pravidldm PSR a nefl evai viylrmizm otur
pomoc z téchto oblasti.
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Zt oho vyplyva, Z2e CR by méla vstoupit do
stupnéniekeE&noc | adeénosviCie skee zdmanmpiirBAA | ad dos
pfetrvava vyr aaunymoliiph o wvpdolsddiu umpa Gdmgbkové

produkci oproti E U, kde j e tenRoov npéozd isl e kptadlRo vei yéunizije b ¢
o] hodné ponoasiteajtini n b 227z e ntioczh piElE padwe vysky
asymetrického Soku rRep&dcdhatk ovnyorma zreé Skady

CRzatinmpfnieprfavena na p¥fijeti jednotné mény.

Bezprostiedni zvySeni cenové hladiny

Vsouvi sl osti se zt rpdt opuf | medredvt ée tipg daloivtait k yt alk:
rizi ko pro Ceskou pkooemukwenmgpéinegapindgibl
kvyspélejsimkds CR®t Gdme sl kiii e n@kBnd osh

prostf emdmndicltmévindonvié hdi kavbsuvnovani klicovych
vyrovnavat chevnSoavké (hNBaddohyrroku 201@i skadil a
ECBatona Urqwihi thoée&toze CNB ztrati mo Z n o st
Grokové sazby, di kyset ornmuztiok oi nbfelzap€rnoisniuf edinli

hl adiny podstatné snizuj e.

NejvetsSi obavy soucdasnych bleampdiodadaderikdindé m g
cenové hl adi wy aka meiiij et in depdartd, kdygimppoozvi € s t |
souCabnpvaEAPlo&azuj i za plUvoldcetizdr a2bdbwmanici
vnimaji zdrazeni nej Castéji nakupovaanych s
apod., pf estozZze nepfijgichseakoyiych &iubftduatiol zak uSeno:
promitl.i do wwé&lg i paeil tkwvveé scveartodzeeéiledul adi n

na t o, Ze oproti t omu. Kj inrgapohvozkiymuoda§ pak
vliivu eura rovnéz pfispiva stéale trvajici
ZzboZzi amé&hedusz eab nva ceny,najrenzd nh ykhtp zmEddancghm v

mnozstvim obyvat el eurozdény

8 LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 46. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Ni cméné provedenté analyzy mepB&kéazhby zpo
bezprostiedneécIlpenspkyightdtpdatwe280R. veDo DIzadnyouz
kmal ym zmEemmac hv u spoktrehbydlrlpoky z enkatplfii ky ald
nékt eroytcrhavi n, napoj a, s | uzZ evby vrod stiiagw rimaec i
j ejich zaomkéroa mh | RedebdmdwECBtakvz e mi ch eurozdény
ke zméné indexO spotiebitel skydhduenmndewsleitve
procentninlaoi bo#twaakodobé, tjedemgndyRroad t oho
ceskou ekonomi ku tak bude bezprostiedni
pfedstavovat pouze jednorazovy nakl ad, kte
ar ovpéaee akomo dmwibiuj et i ¥®j ednotné mény.

Naklady souvisejici S procesem prijeti jednotné mény

Samotny proces zavedeni eura si vyzada n
subj epkotdinivk at el s k é m, f i nalryC rbiund oiu vmeufsesjt n épni i
své softwarové probgktmyapezon ddifedantadp.p & i€ | S
dvéma mémamibivpldl roku a rovnéél fed&né a otkk
na faktur dabmnkoypisbéchicz ), na vyplatnich

Vyj adrf eln@r ymkudwechatopodl e p¥ egficiéniutRavmd h ok

ccny vobchodech, nlkaatiantoerincent ui budou muset by
mé nakrmo bezprobl émovy chod vsSech <¢innosti
ktefi mpermd&auisiostisnovymi softwarovymi progr amy
Rovnade bpotfebal adeal irkoazmspddhilfou muj i ci vse
subjekty oz 4l ezZivtraaancec hpr ocesu pfechoochwmpriia kj adn
ot eruaiarv edeni Iloublediskad Léalsmivéci rkul ace obou mé
cen, p th@ poefiCiéntu anezi korunou a eurem, narocichna kIl aden
podni katel ské subj ektpgd WricCii t piue cihnofdour ma & n ie
0O novychecre@m@lt hbwdou muset rovnéz provést

a to ve dvou ulaggchk ommC egmiC adkkdiokmi dual ni ho

% LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 66. ISBN 978-80-87197-26-4.
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VySe zminhované naklady vSak budou pouze

ekonomi ku a jejich vySe se bouddeo bd d vdivjoeut apic
| et pfed zavedenim eura Rr ot akcéd naiskiatred ks kgo
byly tyto n®hklddey huwwhids keaid krug calc estzudi i zab
se touto problematikou na 0,9 % HDP. Ni ¢ méen éo Cse k 4 v a, Ze nejve
administrativnich raantce c hpnfiicpkeytcthv entérkel akd®@Wid nva
a t »60,@&%.

Specifické naklady bankovniho sektoru

Urc¢iteé néadklady spojené se zavedenim jednot
zejména komer ¢cni b anktyé.t oC essokuawims@ Togsptd b € @ n |
nakl aacBya,k apr ot komer ¢nim bankadm to budo
spfipravou, Vyr obboaun ka v d k s tar inbiunccii eurdal e r

stazeni korunovyobémunai jajbahkoaskednda | i

Komer ¢ni b a n kwsouviblastd spuif emhob de mn akl aedwr ohl avn
zpohl edu bezhotovostanitho p&atpdlerwioldo sgtsytlew
a zuctovacikhy otuydkeu potfFfeba provést rozsah
eurové,CResamtuasnostivedényichakaamdkmddh a
95,0%platebj e me z i bamnukemPkyi B8R 2né pal roku pfF
by mélo byt realizovano dual niobnabm@Exnawxdaani
Tato konverze bude r ovenkélz, us npélnaetke banji.c hD aklasr
financ¢nim sektowtwunzméywa Indjoir mac¢ni ch SysHt
bank,e | e k't r obna nckkeéymdiuctl woic mn é n i nova oumosticeni kG
informovat kI ienCoy soe ttéyckiwth dnaazkmhéanddlohvov ost ni
tak ty budmwt nwdy Zladivsatti cka opatfeni, dodavl
mé nyob2hu sodvidlasti sY € mintdk | ady , j ez sSeanklyd pol
pfredpokéé&datovnéijejidhad ket poddoldiéd moZného zv
popl aat kwie dze,n i k blen Bbidou sodst upem c¢asu poskytoc
kompenzaci zajejichvynal oZewe a npfotedupidiyj et i eur a

84



v

VS8echny tyto skutecnost:i budou mit rovne?z

vynanmeéi Zi popl atckpyl aztee bz, a hjseazn Cpagsohaozsntd dr a Z ¢
a slozitéjsi, .NetZupdmtdy cuxzgméky |l ¢ by z |
azjednodusSi, jeliko?z budou zpowd 2d Vidvydnyaj

doméaci.Pwlddtebyrovedemsouclasoadlsadd blanwky na té
ztratily 20aZ2 30 mi |l i ard korun, Komé&r dreinh bnand lda n€ ars
odpadnou pvoysnkoystyov ani zaji Stovacich nastro
podni katel skym subj ekt CRalat uMdychssE €4 mar 7 e,

VySe zminované naklady bankovniho sektoru
Nekteré budou | epdfneowr&aZzmé €6 a snti chmediaa digrzZv al é h
zfejmego BRI jeti eura si banky bwdou inmus et
vsoucasnost.i plryame ak ¢ B kNcabvt zedoogréya ttkolmu j e po
Ze tyto nadklady se nedotknou ekonomi ky j al
subjektyoukasemnéswvi plati poplatkyathnkam z

4.3 Vliv globalni krize a problémii uvnitf eurozony na cestu
CR k euru
Ceska republi ka serojciez 2p0F0i4 vzsatvuapzua | cao VE W uwd

takl® méno,véawhadknmejmdl ivkyojZednanou Zadnou tr-

smlouveée o kpUiIi pakop®ansko njetbwdiVzel kav iBrna az

spol eCneowr eonéjnask mi | e splni vSechna stanoven
Ceska republika je doposud kandi dat skou .
vsoucdasnosti neplthdkeénérke ex ids tkurjiet ézdawnya pl .

termin jejihao Wsatvemplwryot &®BAu Ceska republ
dokumenty tykajici se pifechcdhvidepnddi®ot mad
pifistoupeniozOmeék Narodni R ahesziacviedeatchn

organi zacni a pravni otazky pifrechodu na

®MALY, JSpoleel m§ .evropsk§ mNDna, ekdngmishackT r Tst a s
Vzdeél atviaedi sko na podporu de nBd-80428le5i7.e, 2010, s. 165.
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zavedenGRWluardaapvtaakiédel né, vzdy na konci ka:
pl néni konvergencé¢nich Kkri teéurrioizoo®aluja st upn

Konvergenéni programy CR zpracované MF CR.

Co se tyka plnéni Rnavaderyesntalieht kvajiécii
eur oz 6ny ke koacp floka 20lapouze d v & Kk r p & téird Ra dopmsual i

zapojena do kurzovéhovmepdharkeap mu zmakdénMy m | a
vefejnycha f urmpdwil34 HnHDOP. Pod | e MF CR zpraco
fiskalniho vyhledu by se dteddpadértef eeBafnyc
hodnotu3,0% HDPa z v 2013dbcieky t émt o skutednostem se

neodvazila stanovit néj aG&Ra znaavvaizcn ép oddalteu mn
aktudalni ani zapojeni Ceské koruny do Kkur z
PTF i pohl edu na Kkrizirozbéspudaenéupridll é my’
zkompl i kov akbkup. DoO&SHYour &£ARn &mu  z p o ma,l emdj m&rea h

na | egi sl ati vaive @ e odiRn dlusraeddilamg r a zznnyécnh

pf edewzSaiknh agtincipechhf un goBUaMdvi ¢ akdor Sil o iz
zmi novan&opVaedgméncni cahto (kire d &v § ianschGlRy i t ér i
vefejnycwdUdfsilneadnkcui .t oho j e t er minadohledaw edeni
ponévadz je jasné, Ze se euedronodvned ibiuvdnei mé
i ekonomitkap®ECR nai al ni pprd mp s yn@amennaokz éa d y

integrace.®’

Navzdory tomu se béhem financ¢ni a C eeskkoan o metgak B | i kkrai
vpor ovnani se zpmési atmé& od@wndr yhodiniéye,i jzejm
vl 4da je schoefmiacifti naeizejyv mpfadco bfniyncahn cd o d mi n
stabilni zeméCRvuzrdogaopnoyijiad péesc dosavadni pr
jednou mejzdmaveéjSim bankovnEwr agspd mnapnpakin
se eupozbdmompmndi Fovala o noveée Clensikmp staty,

Ceskou rtepubliku

¥MALY, JSpoleel m% .evropsk§ mNDna, ek.dngmishackT r Tst a s
Vzdeél avaci stfedi sko na -1b8 IBBNOT840-96488Mek r aci e, 2010, ¢
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Pfresteneosénaem financ¢ni a ekRoondOmsnkétikrn
znéame, j akou bude mi t k one ¢ noteho pbyoa o b u P
nasl eduj i ciCRsk&tde/ & nboysltai,. j e a i do, budouc
pfedevsSim na Cl ens,kayrcenni z emd Zcrhé eaud& dreydomy r y
bezprobl émoviymt e psisbb@dnkésmt ¢as ov éPokudi s eku :
by tedy d o SKpof i padnému rozpatdo eéyr azdénmi,t mvel.
disledkyppdob&Rvyrazného dadaf imoiztnié fviysard c aiv
sazby. Naopak pokud by (dokamce 0z, 0inzas ipgrfeefzaroraé&)z al a
zreformovat svétdauaemgopédnjetai isaipal e€né mén
eurozomej et i pravdépodobnost: i znamenal

ekonomi ku [ mMhowdediéz spbjdepat gvat pfue Liittioueu:t

finanéni G&asti na onnédk(t ebryé ninéziep tshtyanb® vl & j znauc n

®¥Do st u ptip:Bideazcerge-ei.cz/documents/kratka_studie_2011_07.pdf, s. 1-10
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Z.avér

Proces hospodadafiské integrace dos MU, di ky e
coz je zatim nejvyssSi stupen hospodarfskehc
AvSsmidl e zakonem st anem@ouyYoh mgnaxvaddledn igte a2
po s ppineédhedm pohd mianevkyt vof eni dolsdsap edaiés kvéhhoa

a ekonomrokehedi, aby nebyl narusen ekonol
eura.
Cil tdécteo sproc¢i valnalzei oméami évtdaovoéad (& n i krize

ekonomi ku eur o 2d ekgnomikuajkeojhiceé dmot laisvtydcthll ¢ 1| e
s t ocl mimoituto oblasta r onae&E D nomi c k é, soci alni a poc
Ceské r ppohletul ijlpgfjiipr ava@nostup do peoudremzxdray ni
nakl add pa opiniinclgpshy npati eur a

Ve déabeto pr acekeapreo juklatz ad wr opsk é jmé&n owdé i
jeho vzniku kladen velik y  pol i t.iTenk $ mkh@d @z ho odvr atil p
feSean (s tparjoibcliéedd er yRUvsotcatalini obl asti, |
a flexibilzipthsythemii npor 4cien yzcnha ¢wloiuv 0n,e htoarkoég e n
vzni kl é mZmodréo awen ie e k o neounti oczkéénhye ivww ydvesjed i | e
plGsobenpe eatodvngkyj ¢cknot ndéoShédnyw nékterych ¢
zpomale nf e mp a radstu r evznikun dedinflace H P B s cafwokies i ¢ i

konkurencescho®njsd méppthtamo ketwaBiikui nf | ace vedou
krtdstu soukr omyddh hdid sy eid&junydclhouhodobé& niz
rokovycnha ssatzreabZ @ j mié méu é eReoab mB g s medd iskky

izkym real nym daly ok gcveyrm yspaazste&ea y U kegri ¢ h

stathiemMievéndwalktwyt eCnou pozorsntorsutktiue Bd mii
robl éma, zvysSovani konkurenceschopnost.i

oukromych a vefcejznypadd pfaifeirdoocyie h nibkubl i n*

> W T O S o

ekteryehbhpiikltiiwemjf UpAaazpdutaliyv & Z ke @ zz .eur oz on

88



Krize, jejiz Jaeriéd koar ‘wwyd py dakigkyAsdvokut200h ot vy k a
zacala jako financ¢ni Kri ze,negpt i gdopgwyhie S1 a d
kromé pUeA ewwaS evr oparakdnecsytyditsydil luehowou Kkri zi
téchtosnstatse pouvhkain®d deobévazZhésphddizuk &
oZi vNeaniz Akd afjchia Izy 7 et t é€ dvzied&deyg dveé skupiny
zemé VvAainéelkwowrsdmizekneu kiij@d ma pzém&@hem ekon

krize.

Do prvni skulprisnkyo ,z efw d@ampdpld sekdoe, v,5 i ymecdR@T k o
vykazovaly trojnasobné az C¢tyfnasobné vy§sSs
vySSi vefepepé diahgpvujdkokmroritdka . v&Nic@éna:
[ nékteré st ataw Satéonjaintii nnmivnaoz amA mét §ia puop
nomi ckého r b&theka2WFmMlaaneméa L lait ty \&ae lseo
hodnota redl ndlhvwe apDR ny c tulyldd®ozdd 18,0 %. Oproti

nim se ekonomiky Finska, N € me akstanskad ok azal y rel ativné bez

eko

skrizi awgr olej i ch rozpoc¢t aokuée200% pohybodaky y s e k
vrozsahu 2,5-35 % HDP. Pol ska ek omeojmd ka jdedki nave zaznarm
stejnénbdbdodi redlnmélyeaaHDRké ukazala, Ze
zplUsobila eur m2¢mé mahrdompvadd: ISad moty vyvoje

ale naopak vpr G m@ir g i mi a pur oitnifshvzheamsitm i nadarodni m ¢€
Celviylryaz né mu zsnveyméhet OS®OcReonvin @ ¥ e k o reden ia korzii veni
svych e kpoorua@mil ky Clenskrdm28e®é mEAskal ni st

arealizovalypf i snéj §i ménovou ppoolviotuiokouniy norpérkoutriz ys.t

VI ady ¢ 1 ens ky cshkrimvolasitudci senuar zbnetiokneys i & Jefica k

p r v oebkee ina ekonomickou recesivpodobé dal i ho nal évani p
zplUsdgepichj @asté veétdNavizaldowé&temjiipciyestorkv@advvaer ej n
zadluzZzeni u nékt erey ab jbiuzdroiuccm ae kmirzoemiukk a4 z a't
midze vynowti tkovo financnvysacekpoembukaéi kpf i
EUprotoh |l egdji bl i zn210mdzmn&d kuychodi ssjhaednaetst y
zkri ze, zabranit rozpadu eurozonpMNi amépakov

podle nektedFouwsetdenych ve druhé peel oviné
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eur onedlw& &7e svych vymanivo bet éatiace k r i zovych opati

zadchrannych balic¢kd, a pfedewv&ikrhaled chméem
jejiho fungovani. Pravidla pro inflaci de
stabilityearonZ®dmé bypludtena | i Zmusdtf U¢aet av s a

dl uhy ostafei B csltevraalip il @ k dvlludhdoipadistii Zenych
¢l enskych statid a tim pomahat financovat

hospodafiské v emE moOWE asmjgant € énpimedsit avitel

Zpos| evdntié Xtasti tétoopCaskojperepepmiékuzej g
zeminapfi jepieestdavibpedurkoid grey vel mi.DElRyazny
mnohym skussedmrowiEFtoemna poacelhupngmspaovjpekt em,

j aky byé p & @d vkitne r y drbét pouwalj ednavani pf

dokumentZnagZRrd vétsSiny ekonomi, politikde
hospodéicsekséeé nadsl edovana dluhovou céstui zi e u
CR pki spoimény¥yyrageé zpomal il y vzSedonhémya pnfai g

| egi sl atinanizated€mi k € ur arpowbd & BKlpoo st up n é mu
zhor Splvrakni t éri a schodlkiovdése¢dWahndai pyankd
pfijatyctojiepms Feddi e sModnata toh@ocukazatele tak v kiR

konci roku 2009 pokleslaa Z U k o 6,8 % HDP.

Z dokumentu, j e nvyhodnocuje pl néni maagkbnvehgkhgaeh i
astupné ekomdminolkéi Ge sk ézviyeppruabcl dAKEGRY m

a CNBpl,yw&l ada CR zatimtremélna zsivaprewidosZaesu r
zmnohych skutecnobétodjegpdw@&eiméeanyeh se eurozdn
ivne | bl i A2as8it yd wb éz méwly ickomoinikn,é Zpodni kat el ské
i o bGCeasnkyé r ep i tmh kokeryci al ni pfinospl wnonuwukil ad
Z ménové Zprotde garlmaackey.zy pdrowlkedepmp@&l oovi né posl

casti této praoacekavabhyme dapwadgl aavedeni
subj ekjyat CRE, Zepfpfjiendsyeuzr a sodyvtisanpémcim
transakénich nakladd, snizenim tzv. Kkurzov

identifikmviat oeskdmsemNekgakr opomé&@&naepiéal péetinak

eura tykajicivsSdan phteddy samostatné ménov é
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bezprostfiedniho zvySeni cenové tIplocasem ny, | e
pfijeti jednotné mény a s p elziddtifilovatysph Sreak | a
vioviné& makr PodlkMFrCemsikcék ér.ea p CDNBl byga vC&® meél a

nej dprn owweést zasadnidckohhdkdovve hoef ardmdaocht ni h
syst égmuw,t péjméytwaoblasti pf edst avuj i dlduholavgtch zdr
strukturalnich deVliaddyiGi&®esskaskepadhi Ky kr
a opatfeni na podporu andwoisommudvsea nuié hCeeksoknéo
republiky. Di knimsetot $ Fol e&néa pwém abuBbucva méné nakl adna

avice pfinosnaéa.

Pfestoze se eurozona Vviieemédgionaasnostai erk
znamé, j akou bude miot Cles k ® & n orobop mybed 6 Bk w, 2z
nasl e@Rj veéidy byl a, | e oabcihodim &baminayheyira n i u d
C | eenuyr 0,z 6miye d e v duickonomikoume cak neni moZnaniZadnym
bezprobl émovym zp0shkrbéetnk & mt ®a sskwémeodinsoesk u vz
mél o diywotvni m z &j muu sGelsokvéa tr eop uppica ckliye v & reiu r o
dobrych nweztsaHinhés$ §i mi -27eaksd i onmi skoaump if SEpaidnia i
finappocina nékterém ze stabbikkdgcmiecvhi me o nc

budlemevbudoucnu néjakou finanéni pomoc potfeb
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