
 

  

Historie a současnost 

EURO 
Kompilát ze stránek Ministerstva financí ČR 



  

EURO V 29{Y¦, z. s. 
www.eurovcesku.eu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¢Ŝƴǘƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ǾȊƴƛƪƭ Ƨŀƪƻ ƪƻƳǇƛƭłǘ Ȋ ŘƻǎǘǳǇƴŞƘƻ ƻōǎŀƘǳ ǿŜōǳ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾŀ ŦƛƴŀƴŎƝ 2w 

(www.zavedenieura.cz) ŀ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƝ ǇƻǳȌƛǘȇŎƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇŎƘ Řŀǘ Ȋ ǳǾłŘŠƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ǇƻŘ ƴƛƳƛΦ 

½ǇǊŀŎƻǾŀƭΥ LƴƎΦ Ŝǘ LƴƎΦ aƛŎƘŀŜƭ tŀǎŎŀƭ ±ŜőŜǌ dne 25Φ őŜǊǾƴŀ нлмф 
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EURO 

9ǳǊƻ ƧŜ ƴłȊŜǾ ǎǇƻƭŜőƴŞ ƳŠƴȅΣ ƪǘŜǊƻǳ мΦ ƭŜŘƴŀ мффф ȊŀǾŜŘƭƻ мм ǎǘłǘǻ 9¦Υ .ŜƭƎƛŜΣ CƛƴǎƪƻΣ CǊŀƴŎƛŜΣ LǊǎƪƻΣ 

LǘłƭƛŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪƻΣ bŠƳŜŎƪƻΣ bƛȊƻȊŜƳǎƪƻΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ wŀƪƻǳǎƪƻ ŀ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻΦ ± ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ 

ƭŜǘŜŎƘ ǘǳǘƻ ƳŠƴǳ ǇǌƛƧŀƭƻ ŘŀƭǑƝŎƘ у ǎǘłǘǻΥ yŜŎƪƻΣ {ƭƻǾƛƴǎƪƻΣ YȅǇǊ ŀ aŀƭǘŀΣ {ƭƻǾŜƴǎƪƻ, Estonsko, 

[ƻǘȅǑǎƪƻΣ [ƛǘǾŀΦ 

Historie eura 

VȊƴƛƪŜƳ ŜǳǊŀ ōȅƭ ȊŀǾǊǑŜƴ ŘƭƻǳƘȇ ǇǊƻŎŜǎ ǎƝƭƝŎƝ ƳŠƴƻǾŞ ŀ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ƳŜȊƛ ȊŜƳŠƳƛ 9¦Φ tƻ ǘǳǘƻ 

Řƻōǳ ŜǾǊƻǇǎƪł ƳŠƴƻǾł ƛƴǘŜƎǊŀŎŜ ȊŀȊƴŀƳŜƴłǾŀƭŀ ǌŀŘǳ ǵǎǇŠŎƘǻΣ ŀƭŜ ƛ ƴŜȊŘŀǊǻΦ {ǘǌƝŘłƴƝ ǾƝŎŜ ƛ ƳŞƴŠ 

ǵǎǇŠǑƴȇŎƘ ƭŜǘ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭƻ ƛ Ǉƻ ǾȊƴƛƪǳ ŜǳǊŀ ŀ ǎǘŀƭƻ ǎŜ ƘȅōŀǘŜƭŜƳ ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ȊƳŠƴ Ǿ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ 

ǎǇǊłǾŠ 9¦ ŀ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

Brettonwoodský řád 

ZłƪƭŀŘȅ ōǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǌłŘǳ ōȅƭȅ ŘƻƘƻŘƴǳǘȅ Ǿ őŜǊǾŜƴŎƛ мфпп ƴŀ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴƻǾŞ 

ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎƛ Ȋŀ ǵőŀǎǘƛ ȊłǎǘǳǇŎǻ пп ǎǘłǘǻΦ WŜƘƻ ǾȊƴƛƪ ōȅƭ ǊŜŀƪŎƝ ƴŀ ƴŜǎǇƻƪƻƧŜƴƻǎǘ ǎ ǇǊŀƪǘƛƪŀƳƛ 

ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝŎƘ ŘŜǾŀƭǾŀŎƝ ƛ ǎ ǾȇǎǘǌŜƭƪȅ ǾƻƭƴŠ ǇƭƻǾƻǳŎƝŎƘ ƪǳǊȊǻΣ ŎƻȌ ƻōƻƧƝ ǇƻŘƭŜ ŘƻōƻǾȇŎƘ ǇǌŜŘǎǘŀǾ 

ǾȇȊƴŀƳƴŠ ǇǌƛǎǇŠƭƻ ƪ ƘƭƻǳōŎŜ ǎǾŠǘƻǾŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ƪǊƛȊŜ ǾŜ олΦ ƭŜǘŜŎƘ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ǎǘƻƭŜǘƝΦ 

WłŘǊŜƳ ōǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǎŜ ǎǘŀƭ ǎȅǎǘŞƳ ǇŜǾƴȇŎƘ ŀǾǑŀƪ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘŜƭƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻ όŦƛȄŜŘ ōǳǘ 

ŀŘƧǳǎǘŀōƭŜύΦ tŜǾƴł ǎƭƻȌƪŀ ǘƻƘƻǘƻ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ ǎŜ ƻǇƝǊŀƭŀ ƻ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ 

ŀƳŜǊƛŎƪŞƘƻ ŘƻƭŀǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ōȅƭ ƴŀǾłȊłƴ ƴŀ Ȋƭŀǘƻ Ǿ ǇŀǊƛǘŠ ор ¦{5 Ȋŀ ƧŜŘƴǳ ǘǊƻƧǎƪƻǳ ǳƴŎƛΦ hǎǘŀǘƴƝ őƭŜƴǎƪŞ 

ƳŠƴȅ ōȅƭȅ ƴŀǇƻƧŜƴȅ ƴŀ ŘƻƭŀǊ ǇŜǾƴȇƳ ƪǳǊȊŜƳ ǎ ǵȊƪȇƳ ŦƭǳƪǘǳŀőƴƝƳ ǊƻȊǇŠǘƝƳ ƪƻƭŜƳ ǎǾȇŎƘ ŘƻƭŀǊƻǾȇŎƘ 

ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΦ tǌƛȊǇǻǎƻōƛǘŜƭƴł ǎƭƻȌƪŀ ƴŀōƝȊŜƭŀ ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǌŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΣ ŀǾǑŀƪ 

ǇƻǳȊŜ Ǿ ǎƛǘǳŀŎƛ ǘȊǾΦ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘȅ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜΦ 5ƻƘƭƝȌƛǘŜƭǎƪƻǳ ŦǳƴƪŎƝ ƴŀŘ ǇƭȅƴǳƭȇƳ 

ŦǳƴƎƻǾłƴƝƳ ƎƭƻōłƭƴƝƘƻ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ōȅƭ ǇƻǾŠǌŜƴ ƪ ǘƻƳǳǘƻ ǵőŜƭǳ ȊǌƝȊŜƴȇ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴƻǾȇ 

ŦƻƴŘΦ WŜƘƻ ǵǾŠǊƻǾŞ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ƳŠƭȅ ƴŀǇƻƳłƘŀǘ Ǉǌƛ ǌŜǑŜƴƝ ǇǌŜŎƘƻŘƴȇŎƘ ǇƻǘƝȌƝ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ 

őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ aaC ŀ ƧŜƘƻ ŀǳǘƻǊƛǘŀ ƳŠƭŀ ȊŀōǊŀƶƻǾŀǘ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝŎƘ ŘŜǾŀƭǾŀŎƝΦ ¦ǾŜŘŜƴȇƳ 

ȊǇǻǎƻōŜƳ ōȅƭŀ ǾŜ ǎǾŠǘƻǾŞƳ ƳŠǌƝǘƪǳ ǳǎƪǳǘŜőƶƻǾłƴŀ ƛŘŜŀ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜΣ ƴŀ 

ƴƝȌ ǎŜ ȊłǇŀŘƻŜǾǊƻǇǎƪŞ ȊŜƳŠ ŀƪǘƛǾƴŠ ǇƻŘƝƭŜƭȅΦ 

Zánik Brettonwoodského řádu 

Dƻ ǾłȌƴȇŎƘ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǎŜ .ǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪȇ ǎȅǎǘŞƳ Ȋŀőŀƭ ŘƻǎǘłǾŀǘ ƴŀ ǇǌŜƭƻƳǳ слΦ ŀ тлΦ ƭŜǘ ƳƛƴǳƭŞƘƻ 

ǎǘƻƭŜǘƝΦ !ƳŜǊƛŎƪȇ ŘƻƭŀǊ ǎŜ Řƻǎǘŀƭ Řƻ ǾƭŜƪǳ ŘƻƳłŎƝŎƘ ŜȄǇŀƴȊƛǾƴƝŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΣ ŎƻȌ ǇƻŘƪƻǇłǾŀƭƻ ƧŜƘƻ 

ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴƻǎǘ Ƨŀƪƻ ǎǘŀōƛƭƴƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ƳŠƴȅ ƎŀǊŀƴǘǳƧƝŎƝ ǎƳŠƴƛǘŜƭƴƻǎǘ Ȋŀ ȊƭŀǘƻΦ ±ȇǎƭŜŘƪŜƳ ōȅƭƻ ǇǊǳŘƪŞ 

ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ŀƳŜǊƛŎƪȇŎƘ Ȋłǎƻō ƳŠƴƻǾŞƘƻ ȊƭŀǘŀΦ Wŀƪƻ ƪƻƴǘǊŀǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƝ ǎŜ ǳƪŀȊƻǾŀƭŀ ōȇǘ ǾŜƭƳƛ ǵȊƪł 

http://www.eurovcesku.eu/
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ŦƭǳƪǘǳŀőƴƝ ǇłǎƳŀ ƳŠƴ ƴŀǾłȊŀƴȇŎƘ ƴŀ ŘƻƭŀǊΣ ƪǘŜǊł ǾȅǘǾłǌŜƭŀ ǾȇƘƻŘƴŞ ŀ ǇƻƳŠǊƴŠ ōŜȊǇŜőƴŞ ǎǇŜƪǳƭŀőƴƝ 

ǇǌƝƭŜȌƛǘƻǎǘƛΦ 

½łƴƛƪ .ǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǎŜ ǳŘłƭ Ǿ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ƪǊƻŎƝŎƘΦ bŜƧǇǊǾŜ Ǿ ǎǊǇƴǳ мфтм ŀƳŜǊƛŎƪł ǾƭłŘŀ Ǿ 

ǊŜŀƪŎƛ ƴŀ ƴŜǇƻƭŜǾǳƧƝŎƝ ǎǇŜƪǳƭŀőƴƝ ƴłǇƻǊ ƴŀ ȊƭŀǘŞ ǊŜȊŜǊǾȅ ǇƻȊŀǎǘŀǾƛƭŀ ǎƳŠƴƛǘŜƭƴƻǎǘ ŘƻƭŀǊǳ Ȋŀ ȊƭŀǘƻΦ ± 

ǇǊƻǎƛƴŎƛ мфтм ōȅƭ ǇƻŘƴƛƪƴǳǘ Ǉƻƪǳǎ ƻ ȊłŎƘǊŀƴǳ ǎȅǎǘŞƳǳ ǳȊŀǾǌŜƴƝƳ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴǎƪŞ ŘƻƘƻŘȅΣ ƴŀ ƧŜƧƝƳȌ 

ȊłƪƭŀŘŠ ōȅƭŀ ǇǊƻǾŜŘŜƴŀ ŘŜǾŀƭǾŀŎŜ ŘƻƭŀǊƻǾŞ ǇŀǊƛǘȅ Ǿǻőƛ Ȋƭŀǘǳ ƻ у ҈ ŀ ǊƻȊǑƝǌŜƴŀ ōȅƭŀ ǇłǎƳŀ ǇƻǾƻƭŜƴȇŎƘ 

ŦƭǳƪǘǳŀŎƝ ŘƻƭŀǊƻǾȇŎƘ ƪǳǊȊǻ ƴŀ ҕнѻ ҈Φ L Ǉƻ ǘŠŎƘǘƻ ƻǇŀǘǌŜƴƝŎƘ ƳŀǎƛǾƴƝ ǵǘŠƪ ƻŘ ŘƻƭŀǊǳ ƴŜǇƻƭŜǾƻǾŀƭΣ 

ƴŀőŜȌ Ǿ ōǌŜȊƴǳ мфто ŘƻƭŀǊ ǇǌŜǎǘŀƭ ōȇǘ ōǊłƴŠƴ ŘŜǾƛȊƻǾȇƳƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎŜƳƛ ŀ ǇǌŜǑŜƭ ƴŀ ǾƻƭƴŞ ǇƭƻǾłƴƝΦ {ǾŠǘ 

ǾǎǘƻǳǇƛƭ Řƻ ƴƻǾŞ ŞǊȅ ǇƭƻǾƻǳŎƝŎƘ ƪǳǊȊǻ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǎǾŠǘƻǾȇŎƘ ƳŠƴΦ 

Wernerův plán 

nǘŜƎǊŀőƴƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅ Ǿ ǇƻǾłƭŜőƴŞ 9ǾǊƻǇŠ ǾȅǾǊŎƘƻƭƛƭȅ Ǿ ōǌŜȊƴǳ мфрт ǇƻŘŜǇǎłƴƝƳ yƝƳǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅΣ 

ƪǘŜǊƻǳ ōȅƭƻ ƳŜȊƛ ȊŜƳŠƳƛ ǘȊǾΦ ~Ŝǎǘƪȅ ό.ŜƭƎƛŜΣ CǊŀƴŎƛŜΣ LǘłƭƛŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪƻΣ bƛȊƻȊŜƳǎƪƻ ŀ ½łǇŀŘƴƝ 

bŠƳŜŎƪƻύ ȊŀƭƻȌŜƴƻ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝ ό9I{ύΦ WŜŘŜƴ Ȋ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ŎƝƭǻ ǘƻƘƻǘƻ 

ƛƴǘŜƎǊŀőƴƝƘƻ ǳǎƪǳǇŜƴƝ ǾȅȊȇǾŀƭ ƪ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƳŜȊƛ őƭŜƴǎƪȇƳƛ ȊŜƳŠƳƛΦ tǊǾƴƝ ǇǊŀƪǘƛŎƪŞ 

kroky byly nƛŎƳŞƴŠ ȊŀƳŠǌŜƴȅ ƴŀ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ŎŜƭƴƝ ǳƴƛŜ ŀ ƴŀ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ǎǇƻƭŜőƴŞ ȊŜƳŠŘŠƭǎƪŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ 

aŠƴƻǾł ƛƴǘŜƎǊŀŎŜ ǎŜ Řƻǎǘŀƭŀ ƴŀ ǇƻǌŀŘ ŘƴŜ ǘŜǇǊǾŜ ƪŜ ƪƻƴŎƛ ǑŜŘŜǎłǘȇŎƘ ƭŜǘΦ 

tŀŘŜǎłǘł ƛ ǑŜŘŜǎłǘł ƭŞǘŀ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ǎǘƻƭŜǘƝ ōȇǾŀƧƝ ƴŀȊȇǾłƴŀ ŞǊƻǳ ȊƭŀǘŞƘƻ ǾŠƪǳΦ .ŠƘŜƳ ǘƻƘƻǘƻ ƻōŘƻōƝ ǎi 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ Ǌǻǎǘ Ǿ 9ǾǊƻǇŠ ǘǊǾŀƭŜ ǳŘǊȌƻǾŀƭ Ǿȅǎƻƪł ǘŜƳǇŀ ǊǻǎǘǳΣ ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘ ōȅƭŀ ƳƛƴƛƳłƭƴƝΣ 

ƛƴŦƭŀŎŜ ƴŜǇǌŜŘǎǘŀǾƻǾŀƭŀ ǾłȌƴŠƧǑƝ ǇǊƻōƭŞƳ ŀ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ƻōŎƘƻŘ ǾȊƪǾŞǘŀƭΦ ¿ƛǾƻǘƴƝ ǵǊƻǾŜƶ ƻōȅǾŀǘŜƭ ǎŜ 

ǊȅŎƘƭŜ ȊǾȅǑƻǾŀƭŀΦ ¢ȅǘƻ ǵǎǇŠŎƘȅ ǇƻǾȊōǳŘƛƭȅ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ 9I{ ƪ ǾȅƪǊƻőŜƴƝ ǎƳŠǊŜƳ ƪ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΦ 

{ƛƭƴȇƳ ƳƻǘƛǾŜƳ ōȅƭȅ ƛ ǇǊǾƴƝ ȊƴłƳƪȅ ƴŀǇŠǘƝ ǳǾƴƛǘǌ ōǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ 

ǑŜŘŜǎłǘȇŎƘ ƭŜǘΣ ƪǘŜǊŞ ƻƘǊƻȌƻǾŀƭƻ ƳŠƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ǳǾƴƛǘǌ 9I{Φ 

± ǳǾŜŘŜƴŞ ŀǘƳƻǎŦŞǌŜ IŀŀƎǎƪȇ ǎǳƳƳƛǘΣ ƪƻƴŀƴȇ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ мфсфΣ ǇƻǾŠǌƛƭ ƭǳŎŜƳōǳǊǎƪŞƘƻ ǇǌŜŘǎŜŘǳ 

ǾƭłŘȅ tƛŜǊǊŀ ²ŜǊƴŜǊŀΣ ŀōȅ ǇƻǎƻǳŘƛƭ ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǌŜǘǾƻǌŜƴƝ 9I{ ƴŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ŀ ƳŠƴƻǾƻǳ ǳƴƛƛΦ WŜƘƻ 

ȊǇǊłǾŀΣ ȊƴłƳł Ƨŀƪƻ ²ŜǊƴŜǊǻǾ ǇƭłƴΣ ōȅƭŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴŀ Ǿ ǌƝƧƴǳ мфтлΦ tƻŘƭŜ ǘƻƘƻǘƻ Ǉƭłƴǳ ǎŜ ōŠƘŜƳ 

ŘŜǎŜǘƛ ƭŜǘ ƳŠƭŀ ǎǘłǘ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ǊŜŀƭƛǘƻǳΦ tƭłƴ ǇƻȌŀŘƻǾŀƭ ȊǌƝŘƛǘ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪǳ ŀ ǇǌŜƴŞǎǘ 

ƴŀ ŜǾǊƻǇǎƪƻǳ ǵǊƻǾŜƶ ƳƴƻƘŞ ŦƛǎƪłƭƴƝ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛΦ aŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ƳŠƭŀ ōȇǘ ŘƻǎŀȌŜƴŀ ǾŜ ǘǌŜŎƘ ǎǘłŘƛƝŎƘΣ 

ǇǌƛőŜƳȌ ǾȊłƧŜƳƴŞ ƪǳǊȊȅ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ ƳŠƭȅ ǇƻŘƭŞƘŀǘ ǎǘłƭŜ ǳȌǑƝƳǳ ŦƭǳƪǘǳŀőƴƝƳǳ ǊƻȊǇŠǘƝΣ ŀōȅ Ǿ 

ȊłǾŠǊǳ ƳƻƘƭŀ ōȇǘ ǎƴŀŘƴƻ ǇǊƻǾŜŘŜƴŀ ƧŜƧƛŎƘ ƴŜƻŘǾƻƭŀǘŜƭƴł ŦƛȄŀŎŜΦ 

Důvody neúspěchu 

RŜŀƭƛȊŀŎŜ ²ŜǊƴŜǊƻǾŀ Ǉƭłƴǳ ƴŀǊłȌŜƭŀ ƴŀ ƴŜǇǌƝȊŜƶ ǌŀŘȅ ǾƴŠƧǑƝŎƘ ƻƪƻƭƴƻǎǘƝΦ ± ōǌŜȊƴǳ мфто ǎŜ ȊƘǊƻǳǘƛƭ 

ōǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪȇ ǎȅǎǘŞƳΦ !ƳŜǊƛŎƪȇ ŘƻƭŀǊ ȊŀƘłƧƛƭ ŞǊǳ ǾƻƭƴŞƘƻ ǇƭƻǾłƴƝΣ ŎƻȌ ȊǾȇǑƛƭƻ ƴŜǎǘŀōƛƭƛǘǳ ǎǾŠǘƻǾȇŎƘ 

ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ bŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ȊŜƳŠ ǳŘŜǌƛƭ ǇǊǾƴƝ ǊƻǇƴȇ ǑƻƪΣ ƪǘŜǊȇ ǾȅǾƻƭŀƭ ȊǾȇǑŜƴƻǳ ƛƴŦƭŀŎƛ ŀ 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ǎǘŀƎƴŀŎƛΦ aŜȊƛ őƭŜƴǎƪȇƳƛ ȊŜƳŠƳƛ ǎƝƭƛƭŀ ǊƻȊŘƝƭƴƻǎǘ ǇƻƘƭŜŘǻ ƴŀ ǾƘƻŘƴȇ ƳƛȄ 

ǇǊƻǘƛƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ŀ ǇǊƻǊǻǎǘƻǾȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΦ tƻȊƻǊƴƻǎǘ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀŎƝ ōȅƭŀ ȊŎŜƭŀ ǳǇƻǳǘłǾłƴŀ 

ǌŜǑŜƴƝƳ ŀƪǳǘƴƝŎƘ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇǊƻōƭŞƳǻ ŀ ƻŘǾłŘŠƴŀ ōȅƭŀ ƻŘ ƳŞƴŠ ƴŀƭŞƘŀǾŞƘƻ ǵƪƻƭǳ ōǳŘƻǾŀǘ 

ȊłƪƭŀŘȅ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ ½ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ŘǻǾƻŘǻ ōȅƭ ²ŜǊƴŜǊǻǾ Ǉƭłƴ Ǉƻ ǾȊłƧŜƳƴŞ ŘƻƘƻŘŠ ƻǇǳǑǘŠƴΦ 
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aƴƻƘŞ Ȋ ƳȅǑƭŜƴŜƪ ²ŜǊƴŜǊƻǾŀ Ǉƭłƴǳ ōȅƭȅ ǾȅǳȌƛǘȅ ǇƻȊŘŠƧǑƝ 5ŜƭƻǊǎƻǾƻǳ ȊǇǊłǾƻǳΣ ƪǘŜǊł ǇƻƭƻȌƛƭŀ ȊłƪƭŀŘȅ 

Ǿ ǇƻǌŀŘƝ ŘǊǳƘŞƳǳΣ ǘŜƴǘƻƪǊłǘ ƧƛȌ ǵǎǇŠǑƴŞƳǳ Ǉƻƪǳǎǳ ƻ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ tǌŜǾȊŀǘŀ 

ōȅƭŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾŀ ƻ ǇƻǎǘǳǇƻǾłƴƝ ƪ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛ ǾŜ ǘǌŜŎƘ ŜǘŀǇłŎƘ őƛ ȊłǎŀŘŀ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ǳǊőƛǘŞƘƻ ǎǘǳǇƴŠ 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ƳŜȊƛ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƳƛ ȊŀƪƭŀŘŀǘŜƭƛ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ ½ ƴŜǵǎǇŠŎƘǳ ²ŜǊƴŜǊƻǾŀ 

Ǉƭłƴǳ ōȅƭƻ ǾȅǾƻȊŜƴƻ ǘŞȌ ǇƻǳőŜƴƝΣ ȌŜ ǎƳŠǌƻǾłƴƝ ƪ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛ ƳǳǎƝ ōȇǘ ǇƻŘǇƻǌŜƴƻ ǇŀǘǌƛőƴȇƳ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝƳ ȊłȊŜƳƝƳΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǎŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎƪȅ ǾŠƴƻǾŀƭƻ ƴŜȊōȅǘƴȇƳ ǇǌƝǇǊŀǾłƳΦ ¢ǳǘƻ Ǌƻƭƛ 

ǎŜƘǊłǾŀƭ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƳŠƴƻǾȇ ƛƴǎǘƛǘǳǘΣ ǇǌŜŘŎƘǻŘŎŜ ŘƴŜǑƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΦ 

Evropský měnový systém 

SŜŘƳŘŜǎłǘł ƭŞǘŀ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ǎǘƻƭŜǘƝ ōȅƭŀ Ǿ ȊŜƳƝŎƘ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝ 

ǇƻȊƴŀƳŜƴłƴŀ ǊƻȊǘǌƝǑǘŠƴƻǎǘƝ ƪǳǊȊƻǾȇŎƘ ǊŜȌƛƳǻΦ aŀƭŞ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ 9I{ Ǿ őŜƭŜ ǎ bŠmeckem se 

ǵőŀǎǘƴƛƭȅ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƘŀŘŀΣ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘŜƭŜ ȊŀƴƛƪƭŞƘƻ ōǊŜǘǘƻǿƻƻŘǎƪŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ 

ǇŜǾƴȇŎƘΣ ŀǾǑŀƪ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘŜƭƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻΦ LǘłƭƛŜ ŀ ±Ŝƭƪł .ǊƛǘłƴƛŜΣ Ǉƻ ǾŠǘǑƛƴǳ őŀǎǳ ƛ CǊŀƴŎƛŜΣ ǇƻƴŜŎƘłǾŀƭȅ 

ǎǾŞ ƳŠƴȅ ǾƻƭƴŞƳǳ ǇƭƻǾłƴƝΦ LǊǎƪł ƳŠƴŀ ōȅƭŀ ȊŀǾŠǑŜƴŀ ƴŀ ōǊƛǘǎƪƻǳ ƭƛōǊǳΦ ¢ƻǘƻ ƻōŘƻōƝ ǎŜ ǾȅȊƴŀőƻǾŀƭƻ 

ƪǳǊȊƻǾƻǳ ƴŜǎǘŀōƛƭƛǘƻǳΣ ƴŜǇǊƻǎǇƝǾŀƧƝŎƝ ǾȊłƧŜƳƴŞƳǳ ƻōŎƘƻŘǳΦ tǌƝƭŜȌƛǘƻǎǘƴŞ Ǉƻƪǳǎȅ ƻ ƻōƴƻǾŜƴƝ ǳȌǑƝ 

ƳŠƴƻǾŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ǎŜƭƘłǾŀƭȅΦ ¢ŜǇǊǾŜ ƪŜ ƪƻƴŎƛ ǎŜŘƳŘŜǎłǘȇŎƘ ƭŜǘ ǎŜ ŘƝƪȅ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾŠ ǾǊŎƘƻƭƴȇŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪǻ 

Francie (prŜȊƛŘŜƴǘ ±ŀƭŞǊȅ DƛǎŎŀǊŘ Řϥ9ǎǘŀƛƴƎύ ŀ bŠƳŜŎƪŀ όƪŀƴŎƭŞǌ IŜƭƳǳǘ {ŎƘƳƛŘǘύ ǇƻŘŀǌƛƭƻ Řłǘ 

ǎǇƻƭŜőƴŞ ƪǳǊȊƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜ ƴƻǾȇ ƳƻŎƴȇ ƛƳǇǳƭǎ ǳǎǘŀǾŜƴƝƳ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ 

Monetary System, EMS). 

Stavební kameny EMS 

EǾǊƻǇǎƪȇ ƳŠƴƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ƻŦƛŎƛłƭƴŠ ȊŀƘłƧƛƭ őƛƴƴƻǎǘ моΦ ōǌŜȊƴŀ мфтфΦ ¢ǾƻǌŜƴ ōȅƭ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳƛ 

ȊłƪƭŀŘƴƝƳƛ ǇǊǾƪȅΥ 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪł ƳŠƴƻǾł ƧŜŘƴƻǘƪŀ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ /ǳǊǊŜƴŎȅ ¦ƴƛǘΣ 9/¦ύ 

¶ aŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻ ό9ȄŎƘŀƴƎŜ wŀǘŜ aŜŎƘŀƴƛǎƳΣ 9waύ 

¶ LƴŘƛƪłǘƻǊȅ ŘƛǾŜǊƎŜƴŎŜ ό5ƛǾŜǊƎŜƴŎŜ LƴŘƛŎŀǘƻǊǎύ 

¶ ¨ǾŠǊƻǾŞ ƴłǎǘǊƻƧŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ŦƻƴŘǳ ǇǊƻ ƳŠƴƻǾƻǳ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ aƻƴŜǘŀǊȅ 

Cooperation Fund, EMCF) 

9/¦ ōȅƭŀ ǳƳŠƭł ƳŠƴƻǾł ƧŜŘƴƻǘƪŀΣ ƪƻƴǎǘǊǳƻǾŀƴł Ƨŀƪƻ ƪƻǑ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ ǾǑŜŎƘ ǎǘłǘǻ 9I{Φ ±łƘȅ 

ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƪƻǑƻǾȇŎƘ ƳŠƴ ƻŘǊłȌŜƭȅ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ǎƝƭǳ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŀ ǳǇǊŀǾƻǾłƴȅ ōȅƭȅ Ǿ ǇŠǘƛƭŜǘȇch 

ƛƴǘŜǊǾŀƭŜŎƘΦ aŠƴŀ 9/¦ Ǉƭƴƛƭŀ ŦǳƴƪŎƛ ȊǵőǘƻǾŀŎƝ ƧŜŘƴƻǘƪȅ ƻǊƎłƴǻ 9I{ ŀ ǎƭƻǳȌƛƭŀ Ƨŀƪƻ ǊŜȊŜǊǾƴƝ ƳŠƴŀΣ 

ƪǘŜǊƻǳ ǇƻǳȌƝǾŀƭȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ Ǉǌƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƝŎƘ ƴŀ ŘŜǾƛȊƻǾŞƳ ǘǊƘǳΦ ±ŜŘƭŜ ǘƻƘƻǘƻ ƻŦƛŎƛłƭƴƝƘƻ 9/¦ 

ŜȄƛǎǘƻǾŀƭƻ ǘŀƪŞ ǘȊǾΦ ǇǊƛǾłǘƴƝ 9/¦Φ ¢ŀƪǘƻ ǎŜ ƴŀȊȇǾŀƭȅ őŜǘƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇǊƻŘǳƪǘȅ όōŀƴƪƻǾƴƝ ǾƪƭŀŘȅΣ 

ƻōƭƛƎŀŎŜ ŀƧΦύΣ ƪǘŜǊŞ ƪƻǇƝǊƻǾŀƭȅ ƪƻǑƻǾƻǳ ǎǘǊǳƪǘǳǊǳ ƻŦƛŎƛłƭƴƝƘƻ 9/¦Φ 

YǳǊȊƻǾŞ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ 9wa ǘǾƻǌƛƭƻ ƧłŘǊƻ 9a{Φ ±ȊłƧŜƳƴŞ ƪǳǊȊȅ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ 9wa ƳŠƭȅ ǾȅƳŜȊŜƴƻ 

ǇłǎƳƻ ǇƻǾƻƭŜƴȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀŎƝ ǎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ǑƝǌƪƻǳ ҕ нΣнр ҈ ƻŘ ǎǘŀƴƻǾŜƴŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ǇŀǊƛǘȅΦ Wŀƪƻ 

Řƻőŀǎƴł ǾȇƧƛƳƪŀ ōȅƭŀ ǇƻǾƻƭŜƴŀ ǑƝǌƪŀ ҕ с ҈Φ tƻƪǳŘ ǎŜ ƪǳǊȊ ƴŠƪǘŜǊŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǇłǊǳ ǇǌƛōƭƝȌƛƭ ƪ ƻƪǊŀƧƛ 

ǇłǎƳŀ ǇƻǾƻƭŜƴȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀŎƝΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ŘŀƴȇŎƘ ŘǾƻǳ ƳŠƴ ƳŠƭȅ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƪƻǳ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ȊŀƘłƧƛǘ 

ƴŜƻƳŜȊŜƴŞ ŘŜǾƛȊƻǾŞ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎŜ ǎ ŎƝƭŜƳ ǳŘǊȌŜǘ ƪǳǊȊ ǳǾƴƛǘǌ ǇłǎƳŀΦ tǌƝǇǳǎǘƴŞ ōȅƭȅ ȊƳŠƴȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 
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ǇŀǊƛǘΣ ƻǾǑŜƳ ǇƻǳȊŜ Ǉƻ ŘƻƘƻŘŠ ǾǑŜŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ȊŀǇƻƧŜƴȇŎƘ Řƻ 9waΦ ¨őŀǎǘ Ǿ 9wa ōȅƭŀ 

ŘƻōǊƻǾƻƭƴłΣ ƪǊƻƳŠ ōǊƛǘǎƪŞ ƭƛōǊȅ ƴƛŎƳŞƴŠ ǾǑŜŎƘƴȅ ƳŠƴȅ Ǿ ǘŜƘŘŜƧǑƝŎƘ ȊŜƳƝŎƘ 9I{ ǎŜ ƴŀ őƛƴƴƻǎǘƛ 

tohoto kǳǊȊƻǾŞƘƻ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ ƻŘ ƧŜƘƻ ǾȊƴƛƪǳ ǇƻŘƝƭŜƭȅΦ 

9wa ōȅƭ ǾȅōŀǾŜƴ ƛƴŘƛƪłǘƻǊȅ ŘƛǾŜǊƎŜƴŎŜΦ tǊƻǇƻőŜǘ ǘŠŎƘǘƻ ǾŜƭƛőƛƴ ƳŠƭ ǳǇƻȊƻǊƶƻǾŀǘ ƴŀ ƴŀŘƳŠǊƴŞ 

ǾȅŎƘȅƭƻǾłƴƝ ƪǳǊȊǻ ƻŘ ǎǾȇŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΦ hōŘǊȌŜƴ ǘƝƳ ƳŠƭ ōȇǘ Ǿőŀǎƴȇ ǎƛƎƴłƭ ƻ ƴǳǘƴƻǎǘƛ ǇǌƛƧŜǘƝ 

ǵőƛƴƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǎ ŎƝƭŜƳ ȊŀƳŜȊƛǘ ŘŀƭǑƝ ŘƛǾŜǊƎŜƴŎƛ ŀ ǇǌŜŘŜƧƝǘ ǘƝƳ ƛ ƴǳǘƴƻǎǘƛ ōǊłƴƛǘ ƪǳǊȊ ŘŜǾƛȊƻǾȇƳƛ 

ƛƴǘŜǊǾŜƴŎŜƳƛ ƴŀ ƻƪǊŀƧƝŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀőƴƝƘƻ ǇłǎƳŀΦ 

Vývojové etapy ERM 

MŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻ ǇǊƻŘŠƭŀƭ ƴŠƪƻƭƛƪ ǾȇǾƻƧƻǾȇŎƘ ŜǘŀǇΦ hōŜȊƴłƳŜƴƻǎǘ ǎ ǇǌŜŘƴƻǎǘƳƛ ƛ 

ǎƭŀōƛƴŀƳƛ ŘƝƭőƝŎƘ ƻōŘƻōƝ ǳƳƻȌƶǳƧŜ Ǿ ƴŜƳŀƭŞ ƳƝǌŜ ǇƻŎƘƻǇƛǘΣ ǇǊƻő ȊłƧŜƳ ƻ ƪǳǊȊƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ƴŀ 

ŜǾǊƻǇǎƪŞƳ ǾƴƛǘǌƴƝƳ ǘǊƘǳ Ǿȅǵǎǘƛƭ Řƻ ǾȊƴƛƪǳ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ 

tǊǾƴƝŎƘ ǎŜŘƳ ƭŜǘ ǎŜ ǾȅȊƴŀőƻǾŀƭƻ ǇƻƳŠǊƴŠ őŀǎǘȇƳ ǇǌŜǎǘŀǾƻǾłƴƝƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΦ ¦ǇƭŀǘƶƻǾłƴŀ ōȅƭŀ 

ƭƻƎƛƪŀ ǇŜǾƴȇŎƘΣ ŀǾǑŀƪ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘŜƭƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻΣ ƧŜƧƝƳȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ƪƻƳōƛƴƻǾŀǘ ƪǳǊȊƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ǎ Ƨƛǎǘƻǳ 

ƳƝǊƻǳ ƪǳǊȊƻǾŞ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘȅΣ ƧŜȌ Ƴł ȊŀōǊłƴƛǘ ǾȊƴƛƪǳ ƴŜǊƻǾƴƻǾłȌƴȇŎƘ ƪǳǊȊƻǾȇŎƘ ǊŜƭŀŎƝΦ 2ŀǎ ƻŘ őŀǎǳ ǾǑŀƪ 

ǘŜƴǘƻ ǎȅǎǘŞƳ ǇǊƻǾłȊŜƭŀ ƴŜƳŀƭł ǇƴǳǘƝΣ ƧŜȌ ƳŠƭŀ ǇǻǾƻŘ Ǿ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘŜŎƘΥ 

¶ PolitiŎƪŞ ƴłƪƭŀŘȅ ŘŜǾŀƭǾŀŎŜΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜǎƭȅ ǾƭłŘȅ Ǿ ȊŜƳƝŎƘΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƳŠƴŀ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎƻǾŀƭŀ Ǿǻőƛ 

ƻǎǘŀǘƴƝƳ ƳŠƴłƳ 9waΦ 

¶ tƻƳŠǊƴŠ ǎƴŀŘƴł ǇǌŜŘǾƝŘŀǘŜƭƴƻǎǘ ƻƪŀƳȌƛƪǳ ŀ ǎƳŠǊǳ ǇǌŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΣ ƪǘŜǊł 

ǾȅōƝȊŜƭŀ ƪŜ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇŜƪǳƭŀŎƛΦ 

¶ wƻǎǘƻǳŎƝ ǾȇȊƴŀƳ ǊȅȊŜ ŜȄǘŜǊƴƝŎƘ ǾƭƛǾǻΣ ƪǘŜǊŞ ƴǳǘƛƭȅ ƪ ǇǌŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ǇŀǊƛǘΦ bŀǇǌΦ ǊŜǾŀƭǾŀŎŜ 

ƳŀǊƪȅΣ ƧŜƧƝȌ ǇǌƝőƛƴƻǳ ōȅƭŀ ǎƭŀōƻǎǘ ŀƳŜǊƛŎƪŞƘƻ ŘƻƭŀǊǳΣ ƪǘŜǊł ǾȅǾƻƭłǾŀƭŀ ǇǌƝƭƛǾ ƪŀǇƛǘłƭǳ Řƻ 

bŠƳŜŎƪŀ ŀ ǘƭŀőƛƭŀ ƴŀ ǇƻǎƛƭƻǾłƴƝ ƳŀǊƪȅΦ 

± ƴŀǾŀȊǳƧƝŎƝƳ ǘŞƳŠǌ ǑŜǎǘƛƭŜǘŞƳ ƻōŘƻōƝ ƻōŜŎƴł ƴŜŎƘǳǙ ƪ ǇǌŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘ ǇǌŜƳŠƴƛƭŀ 

9wa Ǿ Ƨŀƪƻǳǎƛ ƳŀǊƪƻǾƻǳ ȊƽƴǳΦ YǳǊȊƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ōȅƭȅ ȊŀƳŠǌŜƴȅ ƴŀ ǳŘǊȌƻǾłƴƝ ƪǳǊȊƻǾŞ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅ Ǿǻőƛ ƴŠƳŜŎƪŞ ƳŀǊŎŜΣ ŎƻȌ ǇƻŘǇƻǊƻǾŀƭƻ ǳȌǑƝ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎƛ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΦ ± ǘŞ ŘƻōŠ 

9wa ǎƭŀǾƛƭ ǎǾŞ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ǵǎǇŠŎƘȅΦ WŜƘƻ őƭŜƴŜƳ ǎŜ Ǿ ǌƝƧƴǳ мффл ǎǘŀƭŀ ōǊƛǘǎƪł ƭƛōǊŀΦ { ǾȇƧƛƳƪƻǳ ǌŜŎƪŞ 

ŘǊŀŎƘƳȅ ǘŀƪ ƴŀƪƻƴŜŎ ǾǑŜŎƘƴȅ ƳŠƴȅ 9I{ ōȅƭȅ Řƻ 9wa ȊŀǇƻƧŜƴȅΦ bŀ 9/¦ ȊŀǾŠǎƛƭȅ ǎǾŞ ƳŠƴȅ ǇƻǎǘǳǇƴŠ 

ǾǑŜŎƘƴȅ ǘǌƛ ǎƪŀƴŘƛƴłǾǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ όCƛƴǎƪƻΣ bƻǊǎƪƻΣ ~ǾŞŘǎƪƻύΣ ǘǌŜōŀȌŜ Ǿ ǘŞ ŘƻōŠ ƴŜōȅƭȅ őƭŜƴǎƪȇƳƛ 

ǎǘłǘȅ 9I{Φ WŜŘƛƴŜőƴŞ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ƴŀ Ǉƻƭƛ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǇƻǾȊōǳȊƻǾŀƭȅ ǵǾŀƘȅ ƻ ǊȅŎƘƭŞƳ ǎƳŠǌƻǾłƴƝ ƪ 

ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΦ .ȅƭȅ ǘƻ ǾǑŀƪ ƛ ƴŠƪǘŜǊŞ ǎƭŀōƛƴȅ ǇǊŀƪǘƛƪƻǾŀƴŞ ƪǳǊȊƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ȊǾȅǑƻǾŀƭȅ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘǳ 

ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΥ 

¶ ½ŀǾŠǑŜƴƝ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƳŠƴ ƴŀ ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƳŀǊƪǳ ǳőƛƴƛƭƻ Ȋ ƴŠƳŜŎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ƳŠƴƻǾŞƘƻ 

ǾǻŘŎŜ 9I{Σ ƧŜƳǳȌ ǎŜ ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ őƭŜƴǻ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƻǾŀƭȅΣ ōŜȊ ƳƻȌƴƻǎǘƛ ǇƻŘƝƭŜǘ ǎŜ 

ƴŀ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ ƻ ƴŠƳŜŎƪŞ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜΦ 

¶ ½łƪƻƴƴȇ ƳŀƴŘłǘ ƴŠƳŜŎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ƴŀŘłƭŜ ǎǇƻőƝǾŀƭ Ǿ ǇŞőƛ ƻ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ Ǿ 

bŠƳŜŎƪǳΣ ƴŜƘƭŜŘŠ ƴŀ ǑƛǊǑƝ Ǌƻƭƛ ƴŠƳŜŎƪŞ ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ Ǿ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ ȊŜƳƝŎƘ 9I{Φ 
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9wa ƴłǎƭŜŘƴŠ ǇǊƻȌƛƭ ōƻǳǌƭƛǾŞ ƻōŘƻōƝ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ мффн-фоΣ ƪŘȅ ōȅƭ ǾȅǎǘŀǾŜƴ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ǾƭƴłƳ ƳƻƘǳǘƴŞ 

ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇŜƪǳƭŀŎŜΦ ¢ŀ ƻƘǊƻȌƻǾŀƭŀ ǎŀƳǳ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ 9wa ƛ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞƘƻ Ǉƭłƴǳ ƴŀ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ błǎƭŜŘƻǾŀƭƻ ƻōŘƻōƝ ȊƪƭƛŘƴŠƴƝΣ ǳƪƻƴőŜƴŞ Ǿ ƭŜŘƴǳ мффф ǾȊƴƛƪŜƳ ƧŜŘƴƻǘƴŞ 

ƳŠƴȅ ŜǳǊƻΦ 

 

Maastrichtská smlouva 

V ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ улΦ ƭŜǘ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ǎǘƻƭŜǘƝ ǎŜ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƳŠƴƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ǇǊƻƳŠƴƛƭ Ǿ Ƨŀƪƻǳǎƛ ƳŀǊƪƻǾƻǳ 

ȊƽƴǳΦ 2ƭŜƴǎƪŞ ƳŠƴȅ ȊŀǇƻƧŜƴŞ Řƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻ ƴŜǳǎƛƭƻǾŀƭȅ ƻ ŘŜǾŀƭǾŀŎŜ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΣ 

Ȋ ǇŜǾƴŞƘƻ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ȊłǾŠǎǳ Ǿǻőƛ ƴŠƳŜŎƪŞ ƳŀǊŎŜ ƳƴƻƘŞ ȊŜƳŠ ǳőƛƴƛƭȅ ǇłǘŜǌ ǎǾŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ 

ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ ¢ŜƘŘŜƧǑƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘƭƻǳƘŞ ƻōŘƻōƝ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǇƻŘǇƻǌƛƭƻ ǵǾŀƘȅ ƻ ȊƴƻǾǳƻȌƛǾŜƴƝ projektu 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ { ǘƻǳǘƻ ǾƛȊƝ ōȅƭ ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ IŀƴƴƻǾŜǊǳΣ ƪƻƴŀƴŞ Ǿ 

őŜǊǾƴǳ мфууΣ ǘŜƘŘŜƧǑƝ ǇǌŜŘǎŜŘŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ WŀŎǉǳŜǎ 5ŜƭƻǊǎ ǇƻǾŠǌŜƴΣ ŀōȅ ǾŜ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎ 

ƎǳǾŜǊƴŞǊȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ŀ ŘŀƭǑƝƳƛ ŜȄǇŜǊǘȅ ǾȅǇǊŀŎƻǾŀƭ Ǉƭłƴ ŜǘŀǇƻǾƛǘŞƘƻ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ 

ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ 

±ȇǎǘǳǇ 5ŜƭƻǊǎƻǾȅ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ōȅƭ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴ Ǿ Řǳōƴǳ мфуф ŀ ǇǌƛƧŀǘ ōȅƭ ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ 

Ǿ aŀŘǊƛŘǳ Ǿ őŜǊǾƴǳ мфуфΦ 5ŜƭƻǊǎƻǾŀ ȊǇǊłǾŀ ȊŘǻǊŀȊƴƛƭŀΣ ȌŜ ƧŜŘƛƴŠ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ǇǊƻǎǘƻǊǳ ǎŜ ǎǇƻƭŜőƴƻǳ 

ƳŠƴƻǳ ȊŀƧƛǎǘƝ ǇƭƴŞ ǾȅǳȌƝǾŀƴƝ ǾȇƘƻŘ ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ aŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ƳŠƭŀ ōȇǘ ŘƻǎŀȌŜƴŀ ǾŜ ǘǌŜŎƘ ǎǘłŘƛƝŎƘΦ 

/ƝƭŜƳ ǇǊǾƴƝƘƻ ǎǘłŘƛŀ ƳŠƭƻ ōȇǘ ǳǊȅŎƘƭŜƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ŀ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ƳŠƴƻǾȇŎƘ 

ǇƻƭƛǘƛƪΦ 5ǊǳƘŞ ǎǘłŘƛǳƳ ǎŜ ƳŠƭƻ ȊŀƳŠǌƛǘ ƴŀ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ƻǘłȊƪȅΣ ƧŜȌ ǎƻǳǾƛǎŜƭȅ ǎ ǇǌŜŎƘƻŘŜƳ ƴŀ ǎǇƻƭŜőƴƻǳ 

ƳŠƴǳΦ tƻǎƭŜŘƴƝ ǘǌŜǘƝ ǎǘłŘƛǳƳ ōȅ ȊŀǇƻőŀƭƻ ƴŜƻŘǾƻƭŀǘŜƭƴȇƳ ȊŀŦƛȄƻǾłƴƝƳ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻΣ 

ƴłǎƭŜŘƻǾŀƴȇƳ ƴŀƘǊŀȊŜƴƝƳ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝŎƘ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƳŠƴ ƳŠƴƻǳ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳΦ 
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bŀ 5ŜƭƻǊǎƻǾǳ ȊǇǊłǾǳ ƴŀǾłȊŀƭŀ ƳŜȊƛǾƭłŘƴƝ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ ƻŘ ƴƝȌ ǎŜ ƻőŜƪłǾŀƭƻ ǾȅǇǊŀŎƻǾłƴƝ ǇǊłǾƴƝƘƻ ŀ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝƘƻ ǊłƳŎŜ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜ ǾőŜǘƴŠ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ƧŜƧƝƘƻ ŘƻǎŀȌŜƴƝΦ ¢ŀǘƻ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ȊŀƘłƧƛƭŀ 

őƛƴƴƻǎǘ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ мффл ŀ ȊŀƪƻƴőŜƴŀ ōȅƭŀ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ мффмΦ WŜƧƝƳ ƘƭŀǾƴƝƳ ǾȇǎǘǳǇŜƳ ōȅƭƻ ŘƻǎŀȌŜƴƝ 

ŘƻƘƻŘȅ ƴŀŘ {ƳƭƻǳǾƻǳ ƻ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛƛ ό¢ǊŜŀǘȅ ƻƴ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴΣ ¢9¦ύΣ ƴŜƻŦƛŎƛłƭƴŠ ƴŀȊȇǾŀƴƻǳ 

aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀΦ {ƳƭƻǳǾŀ ōȅƭŀ ǎƭŀǾƴƻǎǘƴŠ ǇƻŘŜǇǎłƴŀ Ǿ ǵƴƻǊǳ мффн ŀ ǵőƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭŀ Ǿ 

ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ мффо Ǉƻ ŀōǎƻƭǾƻǾłƴƝ ƻōǘƝȌƴŞƘƻ ǊŀǘƛŦƛƪŀőƴƝƘƻ ǇǊƻŎŜǎǳΦ 

Obsah Maastrichtské smlouvy 

MŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀ ǾȅƳŜȊƛƭŀ ȊłƪƭŀŘƴƝ ƻōǊȅǎȅ ŘŀƭǑƝƘƻ ǎƳŠǌƻǾłƴƝ ƪŜ ǎǇƻƭŜőƴŞ ƳŠƴŠΣ ƳŜȊƛ ƴƛƳƛȌ ƭȊŜ 

ȊŘǻǊŀȊƴƛǘ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƳƻƳŜƴǘȅΥ 

¶ tǊƻŎŜǎ ǳǘǾłǌŜƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜ ōȅƭ ǊƻȊǾǊȌŜƴ Řƻ ǘǌƝ ǎǘłŘƛƝΣ ƪǘŜǊł ōȅƭŀ ǳƪƻǘǾŜƴŀ ǇŜǾƴȇƳƛ Řŀǘȅ ŀ 

ƪǘŜǊȇƳ ōȅƭȅ ǇǌƛǌŀȊŜƴȅ ŎƝƭŜ ŀ ǵƪƻƭȅ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ 5ŜƭƻǊǎƻǾƻǳ ȊǇǊłǾƻǳΦ 

¶ 2ŀǎƻǾȇ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳ ǎǘŀƴƻǾƛƭ мΦ ƭŜŘŜƴ мффф Ƨŀƪƻ ƴŜƧȊŀȊǑƝ ǘŜǊƳƝƴ ǾȊƴƛƪǳ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ 

¶ ½ŦƻǊƳǳƭƻǾłƴŀ ōȅƭŀ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝ ƪǊƛǘŞǊƛŀΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ǎǇƭƴŠƴƝƳ ōȅƭŀ ǇƻŘƳƝƴŠƴŀ ǵőŀǎǘ Ǿ ƳŠƴƻǾŞ 

unii. 

¶ ±ȅƧŀǎƴŠƴŀ ōȅƭŀ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ǇƻŘƻōŀ ōǳŘƻǳŎƝ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜ Ǿ őŜƭŜ ǎ ƴƻǾŠ ȊǌƝȊŜƴƻǳ 9ǾǊopskou 

ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪƻǳΣ ǇƻǾŠǌŜƴƻǳ ǇǊǾƻǌŀŘȇƳ ŎƝƭŜƳ ǇŜőƻǾŀǘ ƻ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳΦ 

¢ŜȄǘ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ǾȅŎƘłȊŜƭ Ȋ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳΣ ȌŜ ǎǇƻƭŜőƴł ƳŠƴŀ ǎŜ ōǳŘŜ ƧƳŜƴƻǾŀǘ ŜŎǳ ŀ 

ƴŀǾłȌŜ ǘƝƳ ƴŀ ǵǎǇŠǑƴƻǳ ƪƻǑƻǾƻǳ ƧŜŘƴƻǘƪǳ 9a{Φ hŘ ǇƻƭƻǾƛƴȅ ǊΦ мффр ŀƭŜ bŠƳŜŎƪƻ Ȋŀőŀƭƻ ǾŞǎǘ 

ƪŀƳǇŀƶ Ȋŀ Ǿƻƭōǳ ƧƛƴŞƘƻ ƴłȊǾǳ ǎ ƻŘǻǾƻŘƴŠƴƝƳΣ ȌŜ ŜŎǳ ǎŜ ǇǊƻ bŠƳŎŜ ǎǘŀƭƻ ǎȅƴƻƴȅƳŜƳ ǎƭŀōŞ ƳŠƴȅΣ 

ƪǘŜǊł Ǿǻőƛ ƳŀǊŎŜ Ȋŀ Řƻōǳ ǎǾŞ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ȊǘǊŀǘƛƭŀ пл ҈ ǎǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅΦ ½ŀ ƘƭŜŘłƴƝƳ ƴƻǾŞƘƻ ǇƻƧƳŜƴƻǾłƴƝ 

ǳőƛƴƛƭŀ ǘŜőƪǳ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ Ǿ aŀŘǊƛŘǳ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ мффрΣ ƪŘŜ ǊƻȊƘƻŘƭŀΣ ȌŜ ǎǇƻƭŜőƴł ƳŠƴŀ 

ǎŜ ōǳŘŜ ǾŜ ǾǑŜŎƘ ƧŀȊȅŎƝŎƘ ƴŀȊȇǾŀǘ ƧŜŘƴƻǘƴŠ ŜǳǊƻΦ 

hŘƘƻŘƭŀƴƻǎǘ ǎƛƎƴŀǘłǌǻ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ŘƻǎǇŠǘ ƪ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛ ōȅƭŀ ōŜȊǇǊƻǎǘǌŜŘƴŠ ǘŜǎǘƻǾłƴŀ 

ōŠƘŜƳ ƘƭǳōƻƪŞ ƪǊƛȊŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ мффн-93. Idea ǎǇƻƭŜőƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƳŠƴȅ 

ǾȊŜǑƭŀ Ȋ ǘŞǘƻ ƪǊƛȊŜ ƴŀƪƻƴŜŎ ǇƻǎƝƭŜƴŀ ŀ ǇƻŘƭŜ ǇǻǾƻŘƴƝƘƻ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ōȅƭŀ ƛ 

ȊǊŜŀƭƛȊƻǾłƴŀΦ 
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Turbulence 1992-93 

TŞƳŠǌ ǑŜǎǘƛƭŜǘŞ ƻōŘƻōƝ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ƧŜȌ ǎŜ ǾȅȊƴŀőƻǾŀƭƻ ǳŘǊȌƻǾłƴƝƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘ 9wa ƴŀ 

ƴŜƳŠƴƴȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘΣ ōȅƭƻ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ мффн-фо ȊŀƪƻƴőŜƴƻ ƴŜōȇǾŀƭŜ ǎƛƭƴȇƳƛ ǘǳǊōǳƭŜƴŎŜƳƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 

ǘǊƘǻΦ WŜƧƛŎƘ ƛƴǘŜƴȊƛǘŀ ƘǊƻȊƛƭŀ ȊŎŜƭŀ ǾȅƪƻƭŜƧƛǘ ǇǊłǾŠ ƴŀǎǘƻǳǇŜƴȇ ǇǊƻŎŜǎ ǎƳŠǌƻǾłƴƝ ƪ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ 

ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΣ ǎǘǾǊȊŜƴȇ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪƻǳ ǎƳƭƻǳǾƻǳΦ ¦ǾłŘŠƴ ƧŜ ǎƻǳōŠƘ ǘǌƝ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ 

ǎǇƻƭǳǇƻŘŜǇǎŀƭȅ ƴŀ ǊƻȊǾƝǌŜƴƝ ŘƻǇƻǎǳŘ ƴŜǾƝŘŀƴŞ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇŜƪǳƭŀŎŜΥ 

¶ LƴŦƭŀőƴƝ ǎƧŜŘƴƻŎƻǾłƴƝ bŠƳŜŎƪŀΣ ƧŜƘƻȌ ƴłƪƭŀŘȅ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ǾȅǎƻƪȇŎƘ ƴŠƳŜŎƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ 

ǎŀȊŜō ōȅƭȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƪǳǊȊƻǾȇŎƘ ȊłǾŠǎǻ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ 9wa ƴŀ ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƳŀǊƪǳ 

ǇǌŜƴłǑŜƴȅ Řƻ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9I{Φ 

¶ ½ŀƳƝǘŀǾŞ ŘłƴǎƪŞ ǊŜŦŜǊŜƴŘǳƳ ƪ ǾȅǎƭƻǾŜƴƝ ǎƻǳƘƭŀǎǳ ǎ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪƻǳ ǎƳƭƻǳǾƻǳΣ ƪǘŜǊŞ 

ȊǇƻŎƘȅōƴƛƭƻ ǇǊƻǾŜŘƛǘŜƭƴƻǎǘ Ǉƭłƴǳ ƴŀ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ 

¶ tǌŜǎǾŠŘőŜƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ƻ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝƳ ƴŀŘƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ 9waΣ 

ȊǇǻǎƻōŜƴŞ ŘƭƻǳƘȇƳ ƻōŘƻōƝƳ ƴŜǇǌŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇŀǊƛǘΦ 

Tři vlny kurzové spekulace 

PǊǾƴƝ Ǿƭƴŀ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇŜƪǳƭŀŎŜ ȊŀǇƻőŀƭŀ Ǿ ǎǊǇƴǳ мффнΦ bŀǾȊŘƻǊȅ ƳƻƘǳǘƴȇƳ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƝƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 

ōŀƴƪ ōȅƭȅ Ȋ 9wa ǾȅǇǳȊŜƴȅ ōǊƛǘǎƪł ƭƛōǊŀ ŀ ƛǘŀƭǎƪł ƭƛǊŀΦ YǳǊȊƻǾȇ ȊłǾŠǎ ƴŀ ŜŎǳ ǳƪƻƴőƛƭŀ ǑǾŞŘǎƪł ƪƻǊǳƴŀ 

ǇƻǘŞΣ Ŏƻ ǑǾŞŘǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ƴŀǾȇǑƛƭŀ ǎǾƻƧƛ ƳŠƴƻǾŠ-ǇƻƭƛǘƛŎƪƻǳ ǎŀȊōǳ ƴŀ рлл ҈Φ ½ŀǾłŘŠƴŀ ōȅƭŀ 

ƻƳŜȊŜƴƝ ƴŀ ǇƻƘȅō ƪŀǇƛǘłƭǳΣ Ǿ ǊƻȊǇƻǊǳ ǎ ŎƝƭƛ ƴŀ ŘƻōǳŘƻǾłƴƝ ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ 
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WŜǑǘŠ ƴƛőƛǾŠƧǑƝ ōȅƭŀ ŘǊǳƘł ǎǇŜƪǳƭŀőƴƝ ǾƭƴŀΣ ƪǘŜǊł ȊŀǇƻőŀƭŀ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǊΦ мффо ŀ ƎǊŀŘƻǾŀƭŀ Ǿ ƭŜǘƴƝŎƘ 

ƳŠǎƝŎƝŎƘ ǘŞƘƻȌ ǊƻƪǳΦ aƛƳƻ ǇǌƝǇǳǎǘƴł ǇłǎƳŀ ǇƻǾƻƭŜƴȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀŎƝ ǎŜ ŘƻǎǘłǾŀƭŀ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪłΣ ōŜƭƎƛŎƪł 

ŀ Řłƴǎƪł ƳŠƴŀΣ ƴŜƘƭŜŘŠ ƴŀ ǵǇƻǊƴƻǳ ƛƴǘŜǊǾŜƴőƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ YƻƭŀǇǎ 9wa ǎŜ ȊŘłƭ ōȇǘ 

nadohled. Ve ǎƴŀȊŜ ȊŀǎǘŀǾƛǘ ƴłǇƻǊ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇŜƪǳƭŀŎŜ Ƴƛƴƛǎǘǌƛ wŀŘȅ 9ŎƻŦƛƴ ǇǌƛƧŀƭƛ ƴŀ ǇǌŜƭƻƳǳ őŜǊǾŜƴŎŜ 

ŀ ǎǊǇƴŀ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ƻ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ ǇłǎŜƳ ǇǌƝǇǳǎǘƴȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀŎƝ Ȋ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝŎƘ ҕнΣнр ҈ ƴŀ ҕмр ҈Φ ±ȅƘƭƝŘƪȅ 

ƴŀ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜ ǎŜ Ǿ ǘŞ ŘƻōŠ ȊŘłƭȅ ōȇǘ Ǿ ƴŜŘƻƘƭŜŘƴǳΦ 

PosleŘƴƝ ȊłŎƘǾŠǾȅ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǇŜƪǳƭŀŎŜ ǎŜ ŘƻǎǘŀǾƛƭȅ Ǿ ōǌŜȊƴǳ мффр ŀ Ǿȅƴǳǘƛƭȅ ǎƛ ŘŜǾŀƭǾŀŎƛ ǑǇŀƴŠƭǎƪŞ 

ǇŜǎŜǘȅ ŀ ǇƻǊǘǳƎŀƭǎƪŞƘƻ ŜǎŎǳŘŀΦ tƻ ǘŞǘƻ ƪƻǊŜƪŎƛ ǎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǘǊƘȅ ȊƪƭƛŘƴƛƭȅΦ YǳǊȊȅ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ 9wa 

ǎŜ ƴŀǾǊŀŎŜƭȅ Řƻ ǊƻȊƳŜȊƝ ŘǌƝǾŠƧǑƝŎƘ ǵȊƪȇŎƘ ǇłǎŜƳΣ ŀƴƛȌ ōȅ ƳǳǎŜƭȅ ōȇǘ ǇƻŘǇƻǊƻǾłƴȅ ŘŜǾƛȊƻǾȇƳƛ 

ƛƴǘŜǊǾŜƴŎŜƳƛΦ tǌŜǾŀȌƻǾŀǘ Ȋŀőŀƭƻ ƳƝƴŠƴƝΣ ȌŜ 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ Ƴł ƪǊƛȊƻǾŞ ƭŞǘŀ Ȋŀ ǎŜōƻǳΦ 

bŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ŘǌƝǾŠƧǑƝƘƻ ²ŜǊƴŜǊƻǾŀ ǇƭłƴǳΣ ƪǘŜǊȇ ōȅƭ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǎŜŘƳŘŜǎłǘȇŎƘ ƭŜǘ ǇƻŘ ǘƝƘƻǳ ŀƪǳǘƴƝŎƘ 

ǇǊƻōƭŞƳǻ ƻǇǳǑǘŠƴΣ ǘǊǇƪŞ ƭŜƪŎŜ ȊŜ Ȋŀőłǘƪǳ ŘŜǾŀŘŜǎłǘȇŎƘ ƭŜǘ ƴŀƻǇŀƪ ǇƻǎƝƭƛƭȅ ƻŘƘƻŘƭłƴƝ ǳōƝǊŀǘ ǎŜ 

ŎŜǎǘƻǳ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅΦ ¦ǇŜǾƴŠƴƻ ōȅƭƻ ǇǌŜǎǾŠŘőŜƴƝΣ ȌŜ Ǿ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ǾȅǎƻƪŞ Ƴƻōƛƭƛǘȅ 

ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘƻƪǻ ǇƻǳȊŜ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ƧŜ ǎŎƘƻǇƴŀ ǵőƛƴƴŠ ŎƘǊłƴƛǘ ǾƴƛǘǌƴƝ ǘǊƘ ǇǌŜŘ ŘŜǎǘŀōƛƭƛȊǳƧƝŎƝ 

ƪǳǊȊƻǾƻǳ ǎǇŜƪǳƭŀŎƝΦ 

Vznik eurozóny 

MŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀ ǎǘŀƴƻǾƛƭŀ ŘǾŀ ƻƪŀƳȌƛƪȅ ǇǊƻ ǾǎǘǳǇ Řƻ ȊłǾŠǊŜőƴŞƘƻ ǘǌŜǘƝƘƻ ǎǘŀŘƛŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ 

ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ WŜŘŜƴ ŘǌƝǾŠƧǑƝ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǊΦ мффтΣ ƪŘȅ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ƳƻƘƭŀ ǾȊƴƛƪƴƻǳǘ Ȋŀ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘǳΣ 

ȌŜ ŀƭŜǎǇƻƶ ǇƻƭƻǾƛƴŀ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ ǎǇƭƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪȇŎƘ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝŎƘ ƪǊƛǘŞǊƛƝΦ ! 

ŘǊǳƘȇ ǇƻȊŘŠƧǑƝ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǊΦ мфффΣ ƪŘȅ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ƳŠƭŀ ōȇǘ ǳǎǘŀǾŜƴŀ ƻ ƧŀƪŞƳƪƻƭƛ Ǉƻőǘǳ ǎǘłǘǻ 9¦Σ 

ƪǘŜǊŞ ǎǇƭƴƝ ƪǾŀƭƛŦƛƪŀőƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅΦ tǊǾƴƝ ǘŜǊƳƝƴ Ȋǻǎǘŀƭ ƴŜǾȅǳȌƛǘΣ ŀ ǘƻ ǾŜǎƳŠǎ ƪǾǻƭƛ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞƳǳ 

ǵǎƛƭƝ Ǉǌƛ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎƛ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ǊƻȊǇƻőǘǻΦ ¢ǳǘƻ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ŦƻǊƳłƭƴŠ ǇƻǘǾǊŘƛƭŀ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ 

мффс ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ Ǿ 5ǳōƭƛƴǳΦ 

bŀǇǊƻǘƛ ǘƻƳǳ ŘǊǳƘȇ ǘŜǊƳƝƴ ǾȅǾƻƭŀƭ ǇƻȊƻǊǳƘƻŘƴƻǳ ƳƻǘƛǾŀŎƛ ƪ ǵőŀǎǘƛ ƴŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΦ .ƭƝȌƝŎƝ ǎŜ 

ƻƪŀƳȌƛƪ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ƻ ǘƻƳΣ ƪŘƻ Ȋ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ 9¦ ǎŜ ƻŎƛǘƴŜ ƳŜȊƛ ȊŀƪƭŀŘŀǘŜƭƛ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪȅ ƻƧŜŘƛƴŠƭŞƘƻ 

ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇǊƻǎǘƻǊǳ ǎ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ƳŠƴƻǳΣ ȊŀǵőƛƴƪƻǾŀƭ Ƨŀƪƻ ǾȊǇǊǳƘŀ ƴŀǇƻƳłƘŀƧƝŎƝ ƪŜ ǎǇƭƴŠƴƝ 

ǾǎǘǳǇƴƝŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪΦ WŜŘƴǳ Ȋ ƴŜƧǾȅǑǑƝŎƘ ǇǊƛƻǊƛǘ ƻōŘǊȌŜƭŀ ƻǊƛŜƴǘŀŎŜ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ŀ ƳŠƴƻǾȇŎƘ 

Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ƴŀ ƴƝȊƪƻǳ ƛƴŦƭŀŎƛΦ ±ƭłŘȅ ǎŜ ȊŀƳŠǌƻǾŀƭȅ ƴŀ ǎƴƝȌŜƴƝ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇŎƘ ŘŜŦƛŎƛǘǻ ǇƻŘ ǇƻȌŀŘƻǾŀƴł о ҈ 

I5tΣ ōȅǙ ǎƛ ƛ ƻƧŜŘƛƴŠƭŜ ǾȅǇƻƳłƘŀƭȅ ǇǊŀƪǘƛƪŀƳƛ ƪǊŜŀǘƛǾƴƝƘƻ ǵőŜǘƴƛŎǘǾƝΦ 

tƻŘƪƭŀŘȅ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƛƴǎǘƛǘǳǘǳ ǇǊƻ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ƻ ǘƻƳΣ ƪŘƻ Ȋ őƭŜƴǻ 9¦ 

ǎǇƭƴƛƭ ƪǾŀƭƛŦƛƪŀőƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅΣ ōȅƭȅ ǾȅǇǊŀŎƻǾłƴȅ Ǿ ōǌŜȊƴǳ мффуΦ bŀ ƧŜƧƛŎƘ ȊłƪƭŀŘŠ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ 

ŘƻǎǇŠƭŀ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ мффу ƪ ȊłǾŠǊǳΣ ȌŜ ȊłƪƭłŘŀƧƝŎƝƳƛ őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ ǎǘŀƴŜ ƧŜŘŜƴłŎǘ ȊŜƳƝ ς Belgie, 

CƛƴǎƪƻΣ CǊŀƴŎƛŜΣ LǊǎƪƻΣ LǘłƭƛŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪƻΣ bŠƳŜŎƪƻΣ bƛȊƻȊŜƳǎƪƻΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ wŀƪƻusko a 

~ǇŀƴŠƭǎƪƻΦ 5ǻǾƻŘȅ ƴŜȊŀǇƻƧŜƴƝ ȊōȇǾŀƧƝŎƝŎƘ őƭŜƴǻ 9¦ ōȅƭȅ ǊǻȊƴŞΦ 5łƴǎƪƻ ŀ ±Ŝƭƪł .ǊƛǘłƴƛŜ ǎŜ ǊƻȊƘƻŘƭȅ 

ǾȅǳȌƝǘ ǘǊǾŀƭƻǳ ǾȇƧƛƳƪǳ Ȋ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ ȊŀǾŞǎǘ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ƳŠƴǳΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎƛ ǇǊƻǎŀŘƛƭȅ Ǉǌƛ ǾȅƧŜŘƴłǾłƴƝ 

aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅΦ ~ǾŞŘǎƪƻΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻŘƻōƴƻǳ ǾȇƧƛƳƪƻǳ ƴŜŘƛǎǇƻƴƻǾŀƭƻΣ ǎŜ őƭŜƴŜƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅ 

ƴŜǎǘŀƭƻ ƪǾǻƭƛ ƴŜȊŀǇƻƧŜƴƝ Řƻ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ 9waΦ yŜŎƪƻ ȊłƧŜƳ ǇǊƻƧŜǾƻǾŀƭƻΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ƳǳǎŜƭƻ 

ōȇǘ ƻŘƳƝǘƴǳǘƻ ƪǾǻƭƛ ƴŜǎǇƭƴŠƴƝ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝŎƘ ƪǊƛǘŞǊƛƝΦ h ŘǾŀ Ǌƻƪȅ ǇƻȊŘŠƧƛ ǾǑŀƪ ƧƛȌ őƭŜƴǎǘǾƝ ȊƝǎƪŀƭƻΦ 
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Ustavení ECB 

V őŜǊǾƴǳ мффу ǎŜ ǎǾȇŎƘ ǇǊŀǾƻƳƻŎƝ ǳƧŀƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǎŜ ǎƝŘƭŜƳ Ǿ ƴŠƳŜŎƪŞƳ CǊŀƴƪŦǳǊǘǳ 

ƴŀŘ aƻƘŀƴŜƳΦ bŀǾłȊŀǘ ƳƻƘƭŀ ƴŀ ǇǌƝǇǊŀǾƴŞ ǇǊłŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƛƴǎǘƛǘǳǘǳΣ ƧŜƴȌ ƻŘ ǊΦ мффп 

ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƭ ǇǻŘǳ ǇǊƻ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ ± ǌƝƧƴǳ мффу 9/. ǇǌŜŘǎǘŀvila svoji 

ƳŠƴƻǾƻǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ Ǿ ƴƝȌ ƻōƧŀǎƴƛƭŀΣ Ƨŀƪ ōǳŘŜ ƴŀǇƭƶƻǾŀǘ ǎǾǻƧ ƳŀƴŘłǘ ǳƪƭłŘŀƧƝŎƝ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ǇǊǾƻǌŀŘȇ ŎƝƭ 

ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

{ŀƳƻǘƴŞ ȊǊƻȊŜƴƝ ŜǳǊŀ ǇǊƻōŠƘƭƻ ǎǇƻǌłŘŀƴȇƳ ȊǇǻǎƻōŜƳΦ tƻǎƭŜŘƴƝ ƻōŎƘƻŘƴƝ ŘŜƴ ǊΦ мффу ōȅƭȅ ǎǘǾǊȊŜƴȅ 

ƻŦƛŎƛłƭƴƝ ǇǌŜǇƻőƝǘŀŎƝ ƪƻŜŦƛŎƛŜƴǘȅ ƳŜȊƛ ƻŘŎƘłȊŜƧƝŎƝƳƛ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ ƳŠƴŀƳƛ ŀ ŜǳǊŜƳΦ bŜƻŘǾƻƭŀǘŜƭƴł ŦƛȄŀŎŜ 

ǘŠŎƘǘƻ ƪǳǊȊǻ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǊΦ мффф ƴŜǾȅǾƻƭŀƭŀ ǎŜōŜƳŜƴǑƝ ȊłŎƘǾŠǾȅ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ǎ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳ 

ŘƻǇŀŘŜƳ ƴŀ Řƛǎƪƻƴǘƛƴǳƛǘǳ ƪǳǊȊƻǾȇŎƘ ǊŜƭŀŎƝΦ {ǘǊŀƴ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘƛ ŜǳǊŀ ƧŜŘƴƻȊƴŀőƴŠ ǇǌŜǾƭłŘŀƭŀ 

optimistƛŎƪł ƻőŜƪłǾłƴƝΦ ± ǘƻƳǘƻ ƻƪŀƳȌƛƪǳ ƧŜŘƴŀ ǾȇȊƴŀƳƴł ŜǘŀǇŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ƛƴǘŜƎǊŀŎŜ 

ŘƻǎǇŠƭŀ ǵǎǇŠǑƴŠ ƪŜ ǎǾŞƳǳ ŎƝƭƛΦ 

 

Hotovostní euro 
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OŦƛŎƛłƭƴƝ ȊǊƻȊŜƴƝ ŜǳǊŀΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǳŘłƭƻ мΦ ƭŜŘƴŀ мфффΣ ƴŜǇǌƛƴŜǎƭƻ ǇǊƻ ōŠȌƴŞƘƻ ƻōőŀƴŀ ōŜȊǇǊƻǎǘǌŜŘƴŠ 

ȌłŘƴƻǳ ȊłǎŀŘƴƝ ȊƳŠƴǳΦ ± ƻōŠƘǳ ƴŀŘłƭŜ ȊǻǎǘłǾŀƭȅ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪƻǾƪȅ ŀ ƳƛƴŎŜΣ ƪǘŜǊŞ Ƨŀƪƻ ŘǌƝǾŜ Ǉƭƴƛƭȅ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ ŦǳƴƪŎŜΦ bƻǾł ƳŠƴŀ ŜǳǊƻ ŜȄƛǎǘƻǾŀƭŀ ǇƻǳȊŜ Ǿ ōŜȊƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝ ǇƻŘƻōŠ Ƨŀƪƻ ǇƝǎŜƳƴŞ 

ȊłȊƴŀƳȅ ƴŀ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǵőǘŜŎƘΦ bŀ ǇƻǳȌƝǾłƴƝ ƴƻǾŞ ƳŠƴȅ ǎŜ ǾȊǘŀƘƻǾŀƭ ǇǊƛƴŎƛǇ αȌłŘƴŞ ǇǌƛƪŀȊƻǾłƴƝΣ 

ȌłŘƴŞ ȊŀƪŀȊƻǾłƴƝάΣ ƪǘŜǊȇ ǇƻƴŜŎƘłǾŀƭ ƴŀ ǳǾłȌŜƴƝ ǇƻŘƴƛƪǻ ŀ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΣ Ƨŀƪ ŘŀƭŜŎŜ ōǳŘƻǳ ȊŀǇƻƧƻǾŀǘ 

ŜǳǊƻ Řƻ ǎǾȇŎƘ ōŜȊƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΦ ½łǾŀȊƴŞ ǇƻǳȌƝǾłƴƝ ŜǳǊŀ ǎŜ ƻƳŜȊƛƭƻ ǇƻǳȊŜ ƴŀ ƴƻǾŞ ŜƳƛǎŜ 

ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ŀ ƴŀ ƻǇŜǊŀŎŜ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ 

½ ǇǊłǾƴƝƘƻ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ōȅƭƻ ƴŀ ƴłǊƻŘƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ ƧŜŘƴƻǘƪȅ Ǿ ȊŜƳƝŎƘ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ Ǿ ƴƛŎƘȌ ōȅƭȅ ƴŀŘłƭŜ ǳǾłŘŠƴȅ 

ŎŜƴȅ ƛ ƧƛƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ őłǎǘƪȅΣ ǇƻƘƭƝȌŜƴƻ Ƨŀƪƻ ƴŀ ƴŜŎŜƭƻőƝǎŜƭƴŞ ƴłǎƻōƪȅ ŜǳǊŀ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ ƻŦƛŎƛłƭƴŠ 

ǎǘŀƴƻǾŜƴȇƳƛ ǇǌŜǇƻőƝǘŀŎƝƳƛ ƪƻŜŦƛŎƛŜƴǘȅΦ ± ǘŠŎƘǘƻ ǇƻƳŠǊŜŎƘ ōȅƭȅ ǘŀƪŞ ƳŜȊƛ ǎŜōƻǳ ƴłǊƻŘƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ 

ƧŜŘƴƻǘƪȅ ǎƳŠƶƻǾłƴȅΦ tƻǳȌƝǾŀƴŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪƻǾƪȅ ŀ ƳƛƴŎŜ ƴƛŎƳŞƴŠ ƴŜƳƻƘƭȅ ōȇǘ ǾȅƴǳŎƻǾłƴȅ Ȋŀ 

ƘǊŀƴƛŎŜƳƛ ǎǾŞ ȊŜƳŠ Ƨŀƪƻ ȊłƪƻƴƴŞ ǇƭŀǘƛŘƭƻΦ 

Výměna oběživa 

PǌŜŎƘƻŘƴŞ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ ǘǊǾŀƭƻ ŎŜƭƪŜƳ ǘǌƛ ǊƻƪȅΣ Ƨŀƪ ƻ ǘƻƳ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ мффр ǊƻȊƘƻŘƭƻ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ 

ǊŀŘȅ Ǿ aŀŘǊƛŘǳΦ ¢ŜǇǊǾŜ Ǉƻ ǳǇƭȅƴǳǘƝ ǘǌƝƭŜǘŞƘƻ ǇǌŜŎƘƻŘƴŞƘƻ ƻōŘƻōƝΣ ǘŜŘȅ ƻŘ мΦ ƭŜŘƴŀ нллнΣ ōȅƭŀ ǾŜ 

ǾǑŜŎƘ ȊŜƳƝŎƘ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎƻǳőŀǎƴŠ ȊŀƘłƧŜƴŀ ǾȇƳŠƴŀ ƴłǊƻŘƴƝƘƻ ƻōŠȌƛǾŀ Ȋŀ ŜǳǊƻǾŞ ōŀƴƪƻǾƪȅ ŀ ƳƛƴŎŜΦ ± 

ǇǊǻōŠƘǳ ŘǾƻǳ ƳŠǎƝŎǻ ǾȅƘǊŀȊŜƴȇŎƘ ǇǊƻ ǘȊǾΦ ŘǳłƭƴƝ ƻōŠƘ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƳƛȊŜƭȅ Ȋ ƻōŠƘǳ ŘƻǎƭǳƘǳƧƝŎƝ ƴłǊƻŘƴƝ 

ōŀƴƪƻǾƪȅ ŀ ƳƛƴŎŜΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƳƝǎǘƻ ǊȅŎƘƭŜ ȊŀǳƧƝƳŀƭȅ ƴƻǾŞ ōŀƴƪƻǾƪȅ ŀ ƳƛƴŎŜ ȊƴŠƧƝŎƝ ƴŀ ƳŠƴǳ ŜǳǊƻΦ 

IƛǎǘƻǊƛŜ Řƻ ǘŞ Řƻōȅ ƴŜȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ ǘŀƪ ƎƛƎŀƴǘƛŎƪƻǳ ƻǇŜǊŀŎƛ ǎ ƻōŠȌƛǾŜƳΦ tƻŘƭŜ ǵŘŀƧǻ YƻƳƛǎŜ ōȅƭƻ 

ǾȅǊƻōŜƴƻ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ мпΣнр ƳƛƭƛŀǊŘ ŜǳǊƻǾȇŎƘ ōŀƴƪƻǾŜƪ ŀ рс ƳƛƭƛŀǊŘ ŜǳǊƻǾȇŎƘ ƳƛƴŎƝΦ ¢ŀǘƻ ǇŜƴŠȌƴƝ Ƴŀǎŀ 

ƳǳǎŜƭŀ ōȇǘ ƴŜƧŜƴ ȊƘƻǘƻǾŜƴŀΣ ŀƭŜ ƛ ǳǎƪƭŀŘƴŠƴŀ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƻǾłƴŀΦ ! ƻōŘƻōƴŠ ƻƘǊƻƳƴł Ƴŀǎŀ ƧƛȌ 

ƴŜǇƭŀǘƴȇŎƘ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ōŀƴƪƻǾŜƪ ŀ ƳƛƴŎƝ ƳǳǎŜƭŀ ōȇǘ ǎǘŀȌŜƴŀΣ ǳǎƪƭŀŘƴŠƴŀ ŀ ȊƭƛƪǾƛŘƻǾłƴŀΦ 

¢ŜƘŘŜƧǑƝ ǎƛǘǳŀŎŜ ōȅƭŀ ƻƧŜŘƛƴŠƭł ƛ ǘƝƳΣ ȌŜ ƧŜƴ ƳłƭƻƪŘƻ Ȋ ǾƝŎŜ ƴŜȌ олл Ƴƛƭƛƻƴǻ ƻōȅǾŀǘŜƭ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ 

ƪǘŜǊȇƳ ƳŠƭŀ ƴƻǾł ƳŠƴŀ ǎƭƻǳȌƛǘΣ ǎŜ ƳƻƘƭ ǎ ƧŜƘƻ ŦȅȊƛŎƪƻǳ ǇƻŘƻōƻǳ ǇǌŜŘŜƳ ǇƻŘǊƻōƴŠƧƛ ǎŜȊƴłƳƛǘΦ ! ǘƻ Ȋ 

ōŜȊǇŜőƴƻǎǘƴƝŎƘ ŘǻǾƻŘǻΣ ƴŜōƻǙ Ȋ ǇǌŜŘőŀǎƴŞ ŘƻǎǘǳǇƴƻǎǘƛ ƴƻǾŞƘƻ ǇƭŀǘƛŘƭŀ ōȅ ǘŠȌƛƭƛ ǇŀŘŠƭŀǘŜƭŞ ŀ ƧƛƴƝ 

ǇƻŘǾƻŘƴƝŎƛΣ ƪǘŜǌƝ ōȅ ȊƴŜǳȌƝǾŀƭƛ ǾǑŜƻōŜŎƴƻǳ ƴŜȊƴŀƭƻǎǘ ƴƻǾŞƘƻ ǇƭŀǘƛŘƭŀΦ YŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ƛƴŦƻǊƳƻǾŀƴƻǎǘƛ 

ǑƛǊƻƪŞ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƛ ōȅƭȅ ǾŜŘŜƴȅ ƴłƪƭŀŘƴŞ ƪƻƳǳƴƛƪŀőƴƝ ƪŀƳǇŀƴŠΦ 

5ǻǎƭŜŘƴł ŀ ǇŜőƭƛǾł ǇǌƝǇǊŀǾŀ ōȅƭŀ ƻŘƳŠƴŠƴŀ ƘƭŀŘƪȇƳ ǇǊǻōŠƘŜƳ ƴłǊƻőƴŞ ƭƻƎƛǎǘƛŎƪŞ ƻǇŜǊŀŎŜΦ bŠƧŀƪŞ 

ȊłǾŀȌƴŠƧǑƝ ǇƻǊǳŎƘȅ Ǉǌƛ ǇƭŀŎŜƴƝ ǾŜǎƳŠǎ ƴŜȊƴłƳƻǳ ƳŠƴƻǳ ƴŜōȅƭȅ ȊŀȊƴŀƳŜƴłƴȅΦ !ƴƛ ǇǊǻȊƪǳƳȅ 

ǾŜǌŜƧƴŞƘƻ ƳƝƴŠƴƝ ƴŜǳǇƻȊƻǊƴƛƭȅ ƴŀ ǾŠǘǑƝ ǇǊƻōƭŞƳȅ ƻōȅǾŀǘŜƭǎǘǾŀ Ǉǌƛ ǇǌŜŎƘƻŘǳ ƴŀ ƴƻǾƻǳ ƳŠƴǳΦ 

tƻȊƻǊǳƘƻŘƴł ōȅƭŀ ǊȅŎƘƭƻǎǘ ǎǘŀƘƻǾłƴƝ ƴłǊƻŘƴƝƘƻ ƻōŠȌƛǾŀ ŀ ƧŜƘƻ ǊȅŎƘƭŞ ƴŀƘǊŀȊƻǾłƴƝ ŜǳǊŜƳΦ bŜǾȅǎƪȅǘƭȅ 

ǎŜ ŀƴƛ ƳƛƳƻǌłŘƴŞ ǳŘłƭƻǎǘƛ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘƴƝƘƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳΦ ¢ƻǘƻ ƳƛǎǘǊƴŞ ȊǾƭłŘƴǳǘƝ ǇƻǎƭŜŘƴƝƘƻ ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ 

ƳƝǎǘŀΣ ƪǘŜǊŞ ȊōȇǾŀƭƻ ȊŘƻƭŀǘ ƴŀ ŘƭƻǳƘŞ ŎŜǎǘŠ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ƪŜ ǎǇƻƭŜőƴŞ ƳŠƴŠΣ ǎƛ ȊŀǎƭƻǳȌƝ ƻōŘƛǾ ŀ 

ǳȊƴłƴƝΦ 

Paradox vnímané inflace 

SŜ ȊŀǾłŘŠƴƝƳ ƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝƘƻ ŜǳǊŀ ōȅƭ ǎǇƻƧŜƴ ƧŜŘŜƴ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ƧŜǾΣ ƻ ƴŠƳȌ ǎŜ ƘƻǾƻǌƛƭƻ Ƨŀƪƻ ƻ ǇŀǊŀŘƻȄǳ 

ǾƴƝƳŀƴŞ ƛƴŦƭŀŎŜΦ WŜŘƴŀƭƻ ǎŜ ƻ ǘƻΣ ȌŜ ŀőƪƻƭƛǾ ƻŦƛŎƛłƭƴŠ ƳŠǌŜƴł ƛƴŦƭŀŎŜ ƴŜȊŀȊƴŀƳŜƴłǾŀƭŀ Ǉǌƛ ǇǌŜŎƘƻŘǳ 
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ƴŀ ǇƭŀŎŜƴƝ ŜǳǊƻǾȇƳ ƻōŠȌƛǾŜƳ ȌłŘƴŞ ƧŜŘƴƻǊłȊƻǾŞ ȊǾȇǑŜƴƝΣ ǾŜǌŜƧƴŞ ƳƝƴŠƴƝ ōȅƭƻ ǾŜǎƳŠǎ ǇǌŜǎǾŠŘőŜƴƻΣ 

ȌŜ ǇǌŜŎƘƻŘ ƴŀ ŜǳǊƻ ǾȅǾƻƭŀƭ ǇƻǾǑŜŎƘƴŞ ȊŘǊŀȌƻǾłƴƝΦ ! ǘƻ ƴŀǾȊŘƻǊȅ ƻŘōƻǊƴȇƳ ŀƴŀƭȇȊłƳΣ ƪǘŜǊŞ 

ƻŘƘŀŘƻǾŀƭȅ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝƘƻ ŜǳǊŀ ƪŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ŎŜƴƻǾŞ ƘƭŀŘƛƴȅ Ǿ ǌłŘǳ лΣо ǇǊƻŎŜƴǘƴƝƘƻ 

bodu. 

tŀǊŀŘƻȄ ǾƴƝƳŀƴŞ ƛƴŦƭŀŎŜ ƧŜ ƻōƧŀǎƴƛǘŜƭƴȇ ǇǎȅŎƘƻƭƻƎƛƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƘƻ ǾƴƝƳłƴƝ ŎŜƴƻǾŞƘƻ ǇƻƘȅōǳΣ 

ƧŜƘƻȌ ƴŜŘƻƪƻƴŀƭƻǎǘƛ ōȅƭȅ ǳƳƻŎƴŠƴȅ ƛƴǘŜƴȊƛǘƻǳ ŎŜƴƻǾȇŎƘ ȊƳŠƴ Ǿ ƻōŘƻōƝ ǇǌŜŎƘƻŘǳ ƴŀ ǇƭŀŎŜƴƝ ƴƻǾƻǳ 

ƳŠƴƻǳΦ ¦ǾłŘŠƴȅ ōȇǾŀƧƝ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǇƻȊƴŀǘƪȅΥ 

¶ LƴǘŜƴȊƛǾƴŠƧǑƝ ǾƴƝƳłƴƝ ŎŜƴƻǾŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ƻǇǊƻǘƛ ǊŜƎƛǎǘǊƻǾłƴƝ ǇƻƪƭŜǎǻ ŎŜƴ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ ƪ 

ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝƳǳ Ǌǻǎǘǳ ŎŜƴ ŘƻŎƘłȊŜƭƻ ȊŜƧƳŞƴŀ ǳ őŀǎǘƻ ƪǳǇƻǾŀƴŞƘƻ ȊōƻȌƝ ƪŀȌŘƻŘŜƴƴƝ 

ǎǇƻǘǌŜōȅΦ 

¶ bŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƘƻ ǾƴƝƳłƴƝ ǾłȌƛǘ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝ ŎŜƴƻǾȇ ǇƻƘȅō ǳ ŘƝƭőƝŎƘ ƪƻƳƻŘƛǘ 

ŦŀƪǘƛŎƪȇƳƛ ǇƻŘƝƭȅ ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ǾȇŘŀƧƝŎƘΦ 

¶ bŜƪƻǊŜƪǘƴƝ ȊǇŠǘƴŞ ǇǌŜǇƻőǘȅ Řƻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻǊƻǾƴłǾŀƭȅ ŜǳǊƻǾŞ ŎŜƴȅ ǾȅǎǘŀǾŜƴŞ 

ōŠȌƴŞ ƛƴŦƭŀŎƛ ǎ ŘǌƝǾŠƧǑƝƳƛ ŎŜƴŀƳƛ Ǿ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴŠΣ ƧŜƧƝŎƘȌ Ǌǻǎǘ ǎŜ ȊŀǎǘŀǾƛƭ Ǿ ƻƪŀƳȌƛƪǳ ǇǌŜŎƘƻŘǳ 

ƴŀ ǇƭŀŎŜƴƝ ŜǳǊŜƳΦ 

¶ {ǾŀƭƻǾłƴƝ ǾŜǑƪŜǊŞƘƻ ŎŜƴƻǾŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ƴŀ ŜǳǊƻΣ ŀőƪƻƭƛǾ ŦŀƪǘƛŎƪŞ ŘǻǾƻŘȅ ƴŜƳǳǎŜƭȅ ƳƝǘ ǎ ǘƻǳǘƻ 

ƳŠƴƻǳ ƴƛŎ ǎǇƻƭŜőƴŞƘƻΦ 

yŀŘŀ ƴłǎǘǊƻƧǻ Ƴł ǇƻƳƻŎƛ ǇǌŜŘŎƘłȊŜǘ ƧŜǾǳ ǾƴƝƳŀƴŞ ƛƴŦƭŀŎŜ Ǉǌƛ ȊŀǾłŘŠƴƝ ŜǳǊŀΦ WƳŜƴƻǾŀǘ ƭȊŜ ȊŜƧƳŞƴa 

ǇƻǾƛƴƴŞ ŘǳłƭƴƝ ƻȊƴŀőƻǾłƴƝ ŎŜƴ ŀ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ őłǎǘŜƪΣ őŀǎǘŠƧǑƝ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪł ǑŜǘǌŜƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜ ǳ 

ōŠȌƴŠ ƪǳǇƻǾŀƴȇŎƘ ǇƻƭƻȌŜƪ őƛ ȊǾŜǌŜƧƶƻǾłƴƝ őŜǊƴȇŎƘ ƭƛǎǘƛƴ ǎ ǇǊŀƪǘƛƪŀƳƛ ƴŜƻŘǻǾƻŘƴŠƴŞƘƻ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ 

cen. 
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První dekáda eura 

EǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǾŜ ǎǾŞ ƳŠƴƻǾŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǾȅƳŜȊƛƭŀ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ Ƨŀƪƻ ǘŀƪƻǾƻǳ ƳƝǊǳ 

ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞ ƛƴŦƭŀŎŜΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǾŜ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƳ ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ ǇƻƘȅōǳƧŜ ǘŠǎƴŠ ǇƻŘ н ҈Φ bŀ ǘŠŎƘǘƻ 

ǵǊƻǾƴƝŎƘ ǎŜ ǘŀƪŞ ƛƴŦƭŀőƴƝ ǾȇǾƻƧ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ Ǉƻ ǳǾŜŘŜƴŞ ƻōŘƻōƝ ǾŜǎƳŠǎ ǇƻƘȅōƻǾŀƭΦ tǊǻƳŠǊƴł ƘƻŘƴƻǘŀ 

harmoƴƛȊƻǾŀƴŞƘƻ ƛƴŘŜȄǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ Ȋŀ ƻōŘƻōƝ мффф-нллу őƛƴƛƭŀ нΣн ҈Φ aŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜ 

9/. ǎŜ ŘƻōǌŜ Řŀǌƛƭƻ ǳƪƻǘǾƻǾŀǘ ƛƴŦƭŀőƴƝ ƻőŜƪłǾłƴƝΣ Ƨŀƪ ƻ ǘƻƳ ǎǾŠŘőƛƭŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪł ǑŜǘǌŜƴƝ ƳŜȊƛ 

ƻǎƭƻǾƻǾŀƴȇƳƛ ǇǊƻƎƴƻǎǘƛƪȅΦ tƻŘłǾłƴ ǘŀƪ ƳƻƘƭ ōȇǘ ǇǊŀƪǘƛŎƪȇ ŘǻƪŀȊΣ ȌŜ ȊǾƭłŘƴǳǘŀ ōȅƭŀ ǎȅǎǘŞƳƻǾł 

ȊƳŠƴŀΣ ƧŜȌ ǎǇƻőƝǾŀƭŀ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ Ȋŀ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ Ǿ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƴŀ 

ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪǳΦ 

¦ǇŜǾƴƛƭƻ ǎŜ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ ŜǳǊŀΦ ± ǌŀŘŠ ǎƭŜŘƻǾŀƴȇŎƘ ƻōƭŀǎǘƝ ŜǳǊƻ ǇǌŜǊƻǎǘƭƻ ǎƻǳƘǊƴƴȇ ǾȇȊƴŀƳ 

ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƳŠƴΣ ƴŀ ƧŜƧƛŎƘȌ ƳƝǎǘƻ ƴŀǎǘƻǳǇƛƭƻΦ bŜƻƘǊƻȊƛƭƻ ǾǑŀƪ ǇǊǾŜƴǎǘǾƝ ŀƳŜǊƛŎƪŞƘƻ ŘƻƭŀǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ǎƛ 

ǎǳǾŜǊŞƴƴŠ ǳŘǊȌŜƭ ǇƻȊƛŎƛ ƘƭŀǾƴƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ƳŠƴȅΦ { ǾŜƭƪȇƳ ƻŘǎǘǳǇŜƳ Ȋŀ ŜǳǊŜƳ ǎŜ ƴŀŎƘłȊŜƭȅ ŘŀƭǑƝ 

ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅ ǎ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ŘƻǎŀƘŜƳΥ ƧŀǇƻƴǎƪȇ ƧŜƴ ŀ ōǊƛǘǎƪł ƭƛōǊŀΦ ½ŀ ƻōŘƻōƝ ǇǊǾƴƝ ŘŜƪłŘȅ ŜǳǊƻ 

ǇƻǎƝƭƛƭƻ Ǿǻőƛ ŀƳŜǊƛŎƪŞƳǳ ŘƻƭŀǊǳ ƛ ƧŀǇƻƴǎƪŞƳǳ ƧŜƴǳ ǌłŘƻǾŠ ƻ ол ҈Φ 

L Ǿ ǌŀŘŠ ƧƛƴȇŎƘ ƘƭŜŘƛǎŜƪ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƘƻ ǎǊƻǾƴłǾłƴƝ ǎŜ ǊȇǎƻǾŀƭ ǇǌƝȊƴƛǾȇ ƻōǊŀȊ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ tŀǘǊƴȇ ōȅƭ ƻǎǘǊȇ 

ƪƻƴǘǊŀǎǘ ƳŜȊƛ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǾȅǊƻǾƴŀƴƻǳ ǇƻȊƛŎƝ ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ŀ ǎŜǘǊǾŀƭŜ ǾȅǎƻƪȇƳƛ 

ƻōŎƘƻŘƴƝƳƛ ŘŜŦƛŎƛǘȅ ¦{!Φ ± ǇǌƝȊƴƛǾŞƳ ǎǾŠǘƭŜ ǎŜ ƧŜǾƛƭ ǾȇǾƻƧ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘŜŦƛŎƛǘǻΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ 

ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ Ǌǻǎǘǳ ƴŜǇǌŜƪǊŀőƻǾŀƭ о ҈ I5tΣ ƴŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ǾȅǑǑƝŎƘ ƘƻŘƴƻǘ Ǿ ¦{! ŀ 

ǾȇǊŀȊƴŠƧƛ ǾȅǑǑƝŎƘ ƘƻŘƴƻǘ Ǿ WŀǇƻƴǎƪǳΦ 

YǊƛǘƛőǘŠƧǑƝ ǇƻƘƭŜŘ ōȅƭ ȊŀǳƧƝƳłƴ Ǿǻőƛ ŘƻǎŀƘƻǾŀƴȇƳ ǘŜƳǇǻƳ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǊǻǎǘǳΦ hǇǊƻǘƛ ǇǻǾƻŘƴƝƳ 

ƻőŜƪłǾłƴƝƳ ǎŜ ǇǊƻǊǻǎǘƻǾŞ ƛƳǇǳƭȊȅ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ƳŠƴȅ ǾƛŘƛǘŜƭƴŠƧƛ ƴŜǇǊƻƧŜǾƻǾŀƭȅ ǾŜ ǾȅǑǑƝ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘƛ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ±ȅǘǾƻǌŜƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜ ƴŜǳǊȅŎƘƭƛƭƻ Ǌǻǎǘ I5t ƻǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ ƻōŘƻōƝΣ ŀƴƛ ƴŜǎƴƝȌƛƭƻ 

ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƴƝ ƻŘǎǘǳǇ Ȋŀ ǵǊƻǾƴƝ ŀƳŜǊƛŎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ bŜǇƻŘƭƻȌŜƴŞ ǾǑŀƪ ōȅƭƻ ƻōǾƛƶƻǾłƴƝ ŜǳǊŀ Ȋŀ Ƴłƭƻ 

ǳǎǇƻƪƻƧƛǾł ǘŜƳǇŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǊǻǎǘǳΦ .ƭƛȌǑƝ ŀƴŀƭȇȊȅ ǳǇƻȊƻǊƶƻǾŀƭȅ ƴŀ ǾŜƭƪȇ ǇƻőŜǘ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝŎƘ ŀ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝŎƘ ǇǌŜƪłȌŜƪΣ ƪǘŜǊŞ ōǊłƴƛƭȅ ǾȅǑǑƝƳǳ ǾȇƪƻƴǳΣ ǇǌƛőŜƳȌ ǎ ƧŜƧƛŎƘ ƻŘǎǘǊŀƶƻǾłƴƝƳΣ ƴŀǾȊŘƻǊȅ 

ǾȇȊǾłƳ [ƛǎŀōƻƴǎƪŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΣ ǎŜ Ǉƻ ǳǎǘŀǾŜƴƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǇǌƝƭƛǑ ƴŜǇƻƪǊƻőƛƭƻΦ 

bŜȊŀǎǘŀǾƛƭƻ ǎŜ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ .ŠƘŜƳ ǇǊǾƴƝŎƘ ŘŜǎŜǘƛ ƭŜǘ ŜǳǊŀ ǎŜ ƧŜƧƝ ǇƻőŜǘƴƝ ǎǘŀǾ ȊǾȇǑƛƭ Ȋ 

ǇǻǾƻŘƴƝ ƧŜŘŜƴłŎǘƪȅ ƴŀ мсΦ WƛȌ Ǿ ǊΦ нллм ōȅƭƻ ǇǌƛƧŀǘƻ yŜŎƪƻΦ ± ǊΦ нллт ǎŜ Ƨŀƪƻ ǇǊǾƴƝ ȊŜƳŠ Ȋ ōȇǾŀƭŞƘƻ 

ǾȇŎƘƻŘƴƝƘƻ ōƭƻƪǳ ǇǌƛǇƻƧƛƭƻ {ƭƻǾƛƴǎƪƻΦ h Ǌƻƪ ǇƻȊŘŠƧƛ Ǿ ǊΦ нллу ǎŜ őƭŜƴȅ ǎǘŀƭȅ YȅǇǊ ŀ aŀƭǘŀΦ ± ǊΦ нллф 

ǾǎǘƻǳǇƛƭƻ {ƭƻǾŜƴǎƪƻΦ ½łƧŜƳ ƻ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ƴŜǳǎǘŀƭ ŀƴƛ Ǿ ƪǊƛȊƻǾȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘΦ ± ǊΦ нлмм ōȅƭƻ ǇǌƛƧŀǘƻ 

9ǎǘƻƴǎƪƻΣ Ǿ ǊΦ нлмп [ƻǘȅǑǎƪƻ ŀ Ǿ ǊΦ нлмр [ƛǘǾŀΦ 

Zanedbávání makroekonomických nerovnováh 

OōŘƻōƝ ǇǊǾƴƝŎƘ ŘŜǎŜǘƛ ƭŜǘ ŜǳǊŀ ǇƻŘŀƭƻ ǎǾŠŘŜŎǘǾƝ ƛ ƻ ǘƻƳΣ ȌŜ ǇǌƝȊƴƛǾȇ ŘƻƧŜƳ Ȋ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Ƨŀƪƻ 

ŎŜƭƪǳ ōȅƭ Ǿ ƴŜƧŜŘƴƻƳ ǇǌƝǇŀŘŠ ǇƻǎƪƭłŘłƴ Ȋ ǇǊƻǘƛŎƘǻŘƴȇŎƘ ŀ ƳƴƻƘŘȅ ƛ ƴŜȊŘǊŀǾȇŎƘ ǘǊŜƴŘǻ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ 

őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΦ tƻȊƻǊƴƻǎǘ ǳǇƻǳǘłǾŀƭȅ ȊŜƧƳŞƴŀ őǘȅǌƛ ǇǊƻƧŜǾȅ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΥ 

¶ ǎŜǘǊǾŀƭŞ ŀ ƪǳƳǳƭƻǾŀƴŞ ǊƻȊŘƝƭȅ Ǿ ƳƝǊłŎƘ ƛƴŦƭŀŎŜΣ 
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¶ ǾȅǎƻƪŞ ƻōŎƘƻŘƴƝ ŘŜŦƛŎƛǘȅ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎǘłǘǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ όtƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ yŜŎƪƻΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻύ, 

¶ ǊŜŀƭƛǘƴƝ ōǳōƭƛƴȅ Ǿ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ŜǳǊƻȊƽƴȅ όLǊǎƪƻΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻύΣ 

¶ ƴŀŘƳŠǊƴȇ ǾƭłŘƴƝ ŘƭǳƘ Ǿ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ŜǳǊƻȊƽƴȅ όLǘłƭƛŜΣ yŜŎƪƻύΦ 

.ȅƭƻ ǘƻ ŀƭŜ ŀȌ ƪǊƛȊƻǾŞ ƻōŘƻōƝΣ ƪǘŜǊŞ ŘǻǊŀȊƴŠ ǳǇƻȊƻǊƴƛƭƻ ƴŀ ŎƘȅōȅ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΣ ƧŜȌ 

ƴŜǾŠƴƻǾŀƭȅ ŘƻǎǘŀǘŜőƴƻǳ ǇƻȊƻǊƴƻǎǘ ǇǊƻƧŜǾǻƳ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘ ŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ 

ŘƛǾŜǊƎŜƴŎŜΦ { ǘƝƳǘƻ ǇƻǳőŜƴƝƳ ōȅƭȅ Ǿ ǊŜŀƪŎƛ ƴŀ ǘǊŀǳƳŀǘŀ ƪǊƛȊƻǾȇŎƘ ƭŜǘ ǇǊƻǾŜŘŜƴȅ őŜǘƴŞ ȊƳŠƴȅ Ǿ 

ǎȅǎǘŞƳǳ ǎǇǊłǾȅ 9¦ ŀ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

 

Krizové období 

KǊƛȊƻǾŞ ǳŘłƭƻǎǘƛ ōȅƭȅ ƻŘǎǘŀǊǘƻǾłƴȅ ǎǇƭŀǎƪƴǳǘƝƳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ōǳōƭƛƴȅ Ǿ ¦{!Σ ŎƻȌ ƳƴƻƘȇƳ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƝƳ ȊǇǻǎƻōƛƭƻ ǘŠȌƪŞ ȊǘǊłǘȅΦ 5ƻ ƴŜōȇǾŀƭŞƘƻ ŎƘŀƻǎǳ ōȅƭ ŀƳŜǊƛŎƪȇ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ǳǾŜŘŜƴ 

ȊŜƧƳŞƴŀ Ǉƻ ǇłŘǳ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ōŀƴƪȅ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ Ǿ ȊłǌƝ нллуΦ ± ƻōŀǾŠΣ ȌŜ ƳƴƻƘŞ ŘŀƭǑƝ ƪǊŀŎƘȅ 

ƳƻƘƻǳ ƴłǎƭŜŘƻǾŀǘΣ ǎŜ ƴŜǎǘŀōƛƭƛǘŀ ǊȅŎƘƭŜ ǑƝǌƛƭŀ ƳƛƳƻ ŀƳŜǊƛŎƪȇ ƪƻƴǘƛƴŜƴǘΦ bŀǇƻƳłƘŀƭŀ ǘƻƳǳ ƎƭƻōłƭƴƝ 

ǇƻǾŀƘŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΣ ƪǘŜǊł Ȋ ǾŜƭƪŞƘƻ Ǉƻőǘǳ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ǳőƛƴƛƭŀ ŘǊȌƛǘŜƭŜ ŀƳŜǊƛŎƪȇŎƘ 

ǘƻȄƛŎƪȇŎƘ ŀƪǘƛǾΦ 

bŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞƳ ƪƻƴǘƛƴŜƴǘǳ ǎŜ ǇǊǾƴƝ ƻōŠǘƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊŜ ǎǘŀƭŀ Ǿ ǌƝƧƴǳ нллу ƛǎƭŀƴŘǎƪł ŜƪƻƴƻƳƛƪŀΦ WŜƧƝ 

ǇǌŜŘƛƳŜƴȊƻǾŀƴȇ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ǎ ǾȅǎƻƪȇƳ ǇƻŘƝƭŜƳ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾƛǘ ƴŜǳǎǘłƭ ƪƻƭŀǇǎ 

ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǇŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ ½łŎƘǊŀƴŀ ŘƻƳłŎƝŎƘ ōŀƴƪ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǳǾǊƘƭŀ Řƻ ǘƝȌƛǾŞ ǎƛǘǳŀŎŜ ƛǎƭŀƴŘǎƪȇ 
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ǎǘłǘΣ ƧŜƴȌ ōȅƭ ƴǳŎŜƴ ǇƻȌłŘŀǘ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴƻǾȇ ŦƻƴŘ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎΦ ± ƪǊłǘƪŞƳ őŀǎƻǾŞƳ 

ƻŘǎǘǳǇǳ Ǉŀƪ ƪǊƛȊŜ Ȋŀǵǘƻőƛƭŀ ƴŀ ǘǌƛ ƴŜőƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ƻǎƭŀōŜƴŞ ǇǊƻƧŜǾȅ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ 

ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΦ ± ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нллу ōȅƭƻ ȊŀǎŀȌŜƴƻ aŀřŀǊǎƪƻΣ Ǿ ƭŜŘƴǳ нллф [ƻǘȅǑǎƪƻ ŀ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нллф 

wǳƳǳƴǎƪƻΦ L ǘȅǘƻ ȊŜƳŠ ƳǳǎŜƭȅ ǇƻȌłŘŀǘ ƻ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎΣ ŀōȅ ǇǌŜŘŜǑƭȅ ȊƘǊƻǳŎŜƴƝ ǎǾȇŎƘ 

ǇƭŀǘŜōƴƝŎƘ ōƛƭŀƴŎƝΦ {Ǉƻƭǳ ǎ őŜǊǇłƴƝƳ ȊłƭƻȌƴƝƘƻ ǵǾŠǊǳ ƻŘ aaC Ƨƛ ƻōŘǊȌŜƭȅ ǘŞȌ ƻŘ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ Ǿ 

ǊłƳŎƛ ǘȊǾΦ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛΦ 

Nápravné programy v eurozóně 

V roce 2009 na celou Evropskƻǳ ǳƴƛƛ ǎ Ǉƭƴƻǳ ǎƛƭƻǳ ǳŘŜǌƛƭŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪł ǊŜŎŜǎŜΦ tƻƪƭŜǎ I5t Ǿ ǇǊǻƳŠǊǳ 

ǇǌŜƪǊƻőƛƭ п ҈Σ ƴŠƪǘŜǊŞ ȊŜƳŠ ǾȅƪłȊŀƭȅ ƳƴƻƘŜƳ ƘƭǳōǑƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ǇǊƻǇŀŘΦ {ǘǊƳŠ ǾȊƘǻǊǳ ƳƝǌƛƭŀ 

ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘΦ ! ǘƻ ƴŀǾȊŘƻǊȅ ǊƻȊǎłƘƭȇƳ ǾƭłŘƴƝƳ ȊłǎŀƘǻƳΣ ȊŀǎǘǌŜǑŜƴȇƳ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇƭłƴŜƳ 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ȊƻǘŀǾŜƴƝΣ ƧŜƴȌ ōȅƭ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ǊŀŘƻǳ ǇǌƛƧŀǘ ȊŀőłǘƪŜƳ ǇǊƻǎƛƴŎŜ нллфΦ hōŠǙƳƛ ƪǊƛȊŜ ǎŜ 

Ȋŀőŀƭȅ ǎǘłǾŀǘ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ǾȅȌŀŘǳƧƝŎƝ ƳŀǎƛǾƴƝ ȊłŎƘǊŀƴƴŞ ƻǇŜǊŀŎŜΦ ± ƪǾŠǘƴǳ нлмл ōȅƭŀ 

ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǾłƴŀ ǇǊǾƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎ yŜŎƪǳ Ǿ ǊƻȊǎŀƘǳ ммл ƳƭŘΦ 9¦wΦ ± ƭƛǎǘƻǇŀdu 2010 o pomoc 

ǇƻȌłŘŀƭƻ LǊǎƪƻΣ ƴŀ ƧŜƘƻȌ ȊłŎƘǊŀƴǳ ōȅƭƻ ȊƳƻōƛƭƛȊƻǾłƴƻ ур ƳƭŘΦ 9¦wΦ ± ƪǾŠǘƴǳ нлмм ōȅƭƻ ƪ ȌłŘƻǎǘƛ ƻ 

ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ǇƻƳƻŎ ŘƻǘƭŀőŜƴƻ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ ƧŜƳǳȌ ōȅƭƻ Ǉƻǎƪȅǘƴǳǘƻ ту ƳƭŘΦ 9¦wΦ ± ōǌŜȊƴǳ нлмн ƳǳǎŜƭŀ 

ōȇǘ ȊƻǇŀƪƻǾłƴŀ ǇƻƳƻŎ yŜŎƪǳΣ ǘŜƴǘƻƪǊłǘ Ǿ ǊƻȊǎŀƘǳ мол ƳƭŘΦ 9¦wΦ ± őŜǊǾŜƴŎƛ нлмн ōȅƭŀ ǇǌƛǎƭƝōŜƴŀ 

ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎ ~ǇŀƴŠƭǎƪǳ Řƻ ǾȇǑŜ млл ƳƭŘΦ 9¦wΣ ȊŀŎƝƭŜƴł ƴŀ ƻȊŘǊŀǾŜƴƝ ǑǇŀƴŠƭǎƪŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ 

ǎŜƪǘƻǊǳΦ ± Řǳōƴǳ нлмо ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎ ǾŜ ǾȇǑƛ мл ƳƭŘΦ 9¦w ƻōŘǊȌŜƭ YȅǇǊΦ bƻőƴƝ ƳǻǊƻǳ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ 

ƻōŘƻōƝ ǎŜ ǎǘłǾŀƭŀ ƘǊƻȊōŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ƪƻƭŀǇǎǳ LǘłƭƛŜ ǎ ƻōǌƝƳ ǎǘłǘƴƝƳ ŘƭǳƘŜƳ ƻƪƻƭƻ мнл ҈ I5tΦ 

YǊƛȊƝ ȊŀǎŀȌŜƴŞ ȊŜƳŠ őŜǊǇŀƭȅ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ǇƻƳƻŎ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƴłǇǊŀǾƴŞƘƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ όŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ 

ǇǊƻƎǊŀƳƳŜύΣ ǳȊŀǾǌŜƴŞƘƻ ƳŜȊƛ ǇǌƝƧŜƳŎŜƳ ŀ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭƛ ǇƻƳƻŎƛΣ ŎƻȌ ōȅƭȅ ȊŜƧƳŞƴŀ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ 

ƳŠƴƻǾȇ ŦƻƴŘ ǎŜ ȊłƭƻȌƴƝƳ ǵǾŠǊŜƳ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ ŘƛǎǇƻƴǳƧƝŎƝ ǇǊƻ Řŀƴȇ ǵőŜƭ ǾȅǘǾƻǌŜƴȇƳƛ ŘƻőŀǎƴȇƳƛ 

ȊłŎƘǊŀƴƴȇƳƛ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳȅ 9C{aΣ 9C{C ŀ ǇƻȊŘŠƧƛ ǘŞȌ ǘǊǾŀƭȇƳ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳŜƳ 9{aΦ CƻǊƳƻǳ ƴłǇǊŀǾƴŞƘƻ 

ǇǊƻƎǊŀƳǳ Ƨǎƻǳ ŘƻǘőŜƴŞ ȊŜƳƛ Ǉƻǎƪȅǘƴǳǘȅ ƴŜȊōȅǘƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΣ ƻǾǑŜƳ ǾȇƳŠƴƻǳ Ȋŀ ȊłǾŀȊŜƪ 

ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘ ƪƻƳǇƭŜȄ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀőƴƝŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝŎƘ ǊŜŦƻǊŜƳΣ ƧŜȌ ƳŀƧƝ ƻōƴƻǾƛǘ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ŀ ŘǻǾŠǊǳ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ tƭƴŠƴƝ ǘŠŎƘǘƻ ǘȊǾΦ ƪƻƴŘƛŎƛƻƴŀƭƛǘ ƧŜ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŠ ǎƭŜŘƻǾłƴƻ ŀ 

ǾȅƘƻŘƴƻŎƻǾłƴƻΣ ǇǌƝǇŀŘƴŠ ƛ ǎŀƴƪŎƛƻƴƻǾłƴƻ ȊŀǎǘŀǾŜƴƝƳ ǇƻƳƻŎƛΣ ƴŜƧǎƻǳ-ƭƛ ǇǌƛƧŀǘŞ ȊłǾŀȊƪȅ ǇƭƴŠƴȅΦ ½ 

ǇƻǾŀƘȅ ǾŠŎƛ Ƨǎƻǳ ǘȅǘƻ ǇǌƛǇƻƧŜƴŞ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǾȅǎƻŎŜ ƴŜǇƻǇǳƭłǊƴƝΦ tǌŜǎǘƻ Ƨǎƻǳ ǇǌƝƧŜƳŎƛ ǇƻƳƻŎƛ ƴŀƪƻƴŜŎ 

ŀƪŎŜǇǘƻǾłƴȅΣ ƴŜōƻǙ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƻǳ ƧŜƧƛŎƘ ƻŘƳƝǘƴǳǘƝ ōȅ ōȅƭƻ ǵǇƭƴŞ ȊƘǊƻǳŎŜƴƝ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝ ǎ 

ƴŜŘƻȊƝǊƴȇƳƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳƛ ŀ ǎƻŎƛłƭƴƝƳƛ ƴłƪƭŀŘȅΦ 

Reformy ekonomické správy     

DƭǳƘƻǾŞ ƪǊƛȊŜ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ȊŀǾŘłǾŀƭȅ ǇƻŘƴŠǘ ƪ ǑƝǌƝŎƝƳ ǎŜ ǵǾŀƘłƳ ƻ ƴǳŎŜƴŞƳ ƴłǾǊŀǘǳ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎǘłǘǻ ƪ 

ƴłǊƻŘƴƝƳ ƳŠƴłƳ őƛ ƻ ƴŜƴŀǇǊŀǾƛǘŜƭƴŞ ŘƛǎƪǊŜŘƛǘŀŎƛ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƳŠƴȅΦ bŀƳƝǎǘƻ ǊƻȊǇŀŘǳ őƛ 

ƻǇƻǳǑǘŠƴƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ ŀƭŜ ŘƻǎǘŀǾƛƭȅ ƳƻŎƴŞ ƛƳǇǳƭȊȅ ƪ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝ ŀ ǇǊƻƘƭǳōƻǾłƴƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƳŠƴƻǾŞ 

ƛƴǘŜƎǊŀŎŜΦ bŜƘƭŜŘŠ ƴŀ ƻōǘƝȌŜ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝ ǎŜ ŜǳǊƻȊƽƴŀ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ ǘǌƛ ǇƻōŀƭǘǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ 

ό9ǎǘƻƴǎƪƻΣ [ƻǘȅǑǎƪƻ ŀ [ƛǘǾŀύΣ ȌłŘƴȇ ȊŜ ǎǘłǾŀƧƝŎƝŎƘ őƭŜƴǻ ǘƻǘƻ ǳǎƪǳǇŜƴƝ ƴŜƻǇǳǎǘƛƭΦ ± ǎƻǳǎǘŀǾŠ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǎǇǊłǾȅ 9¦ ƛ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ ƻōƧŜǾƛƭȅ ƴƻǾŞ ǇǊǾƪȅΣ ǳǎƛƭǳƧƝŎƝ ǇƻǎǘŀǾƛǘ ǎǇƻƭŜőƴƻǳ ƳŠƴǳ ƴŀ 

ǇŜǾƴŠƧǑƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ȊłƪƭŀŘȅΦ ±ȇőŜǘ ǇǊƻǾŜŘŜƴȇŎƘ ȊƳŠƴ ƧŜ ǇƻƳŠǊƴŠ ǊƻȊǎłƘƭȇΥ 
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¶ ±Ȋƴƛƪ ƴƻǾȇŎƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ ǇǊƻ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ό9.!Σ 9LhPA, ESMA) a pro 

ƻōƭŀǎǘ ƳŀƪǊƻƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ό9{w.ύΦ 

¶ tƻǎǘǳǇƴł ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ Ǉƭłƴǳ ƴŀ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΣ ƻǇǌŜƴŞ ƻ őǘȅǌƛ ƘƭŀǾƴƝ ǇƛƭƝǌŜΥ ƧŜŘƴƻǘƴł 

ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜΣ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊŜƳ ό{{aύΣ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇǊƻ 

ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ Ǿ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ό{waύ ŀ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ǎȅǎǘŞƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ 

¶ tƻǎƝƭŜƴƝ tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ Ǌǻǎǘǳ Ǿ ƧŜƘƻ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ƛ ƴłǇǊŀǾƴŞ ǾŠǘǾƛ ŀ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ƳƛƴƛƳłƭƴƝŎƘ 

ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ŦƛǎƪłƭƴƝ ǊłƳŎŜΦ 

¶ ±ȅǘǾƻǌŜƴƝ ƴƻǾŞƘƻ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ŦƛǎƪłƭƴƝŎƘ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪ ǎ ƴłȊǾŜƳ ŜǾǊƻǇǎƪȇ 

semestr. 

¶ YƻƴŎƛǇƻǾłƴƝ ƴƻǾŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳƛ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘŀƳƛΦ 

¶ ¦ǎǘŀǾŜƴƝ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǻ ƴŀ ƻōǊŀƴǳ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

¶ tǌƛƧŜǘƝ {ƳƭƻǳǾȅ ƻ ǎǘŀōƛƭƛǘŠΣ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ŀ ǎǇǊłǾŠ Ǿ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΣ ȊƴłƳŞ ǘŞȌ ǇƻŘ 

nefƻǊƳłƭƴƝƳ ƴłȊǾŜƳ CƛǎƪłƭƴƝ ǵƳƭǳǾŀΦ 

Historie eura v datech 

1944 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ ± ŀƳŜǊƛŎƪŞƳ ƭŜǘƻǾƛǎƪǳ .ǊŜǘǘƻƴ ²ƻƻŘǎ ōȅƭȅ ǇƻƭƻȌŜƴȅ ȊłƪƭŀŘȅ ƴƻǾŞƘƻ ǎǾŠǘƻǾŞƘƻ 

ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǌłŘǳ Ǿ őŜƭŜ ǎ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ƳŠƴƻǾȇƳ ŦƻƴŘŜƳΦ 

1950 

¶ ȊłǌƝΥ tƻŘŜǇǎłƴŀ ōȅƭŀ ŘƻƘƻŘŀ ƻ ȊŀƭƻȌŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǇƭŀǘŜōƴƝ ǳƴƛŜΦ 

1957 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ ~Ŝǎǘ ȊłǇŀŘƻŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ό.ŜƭƎƛŜΣ CǊŀƴŎƛŜΣ LǘłƭƛŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪƻΣ bƛȊƻȊŜƳǎƪƻ ŀ 

½łǇŀŘƴƝ bŠƳŜŎƪƻύ ǇƻŘŜǇǎŀƭƻ yƝƳǎƪƻǳ ǎƳƭƻǳǾǳ ȊŀƪƭłŘŀƧƝŎƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ 

ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝΦ 

1969 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ IŀŀƎǳ ōȅƭ ƻŘǎƻǳƘƭŀǎŜƴ ȊłƳŠǊ ǾȅǘǾƻǌƛǘ Řƻ Ǌƻƪǳ мфул 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ŀ ƳŠƴƻǾƻǳ ǳƴƛƛΦ 

1970 

¶ ǌƝƧŜƴΥ ½ǾŜǌŜƧƴŠƴŀ ōȅƭŀ ȊłǾŠǊŜőƴł ȊǇǊłǾŀ ²ŜǊƴŜǊƻǾŀ ǾȇōƻǊǳ ƻ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ 

ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜ ǾŜ ǘǌŜŎƘ ŜǘŀǇłŎƘΦ   

1972 

¶ ŘǳōŜƴΥ bŀ ǎŜǘƪłƴƝ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ Ǿ .ŀǎƛƭŜƧƛ ōȅƭ ŘƻƘƻŘƴǳǘ ƪǳǊȊƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ƘŀŘ Ǿ 

tunelu.        
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1973 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭƻ ƻ 5łƴǎƪƻΣ LǊǎƪƻ ŀ ±Ŝƭƪƻǳ .ǊƛǘłƴƛƛΦ 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ !ƳŜǊƛŎƪȇ ŘƻƭŀǊ ǇǌŜǑŜƭ ƴŀ ǾƻƭƴŞ ǇƭƻǾłƴƝ ŀ ǳƪƻƴőƛƭ ōǊŜǘǘƻƴǿƻƻŘǎƪƻǳ ŞǊǳ ǇŜǾƴȇŎƘΣ 

ŀǾǑŀƪ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘŜƭƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻΦ        

1979 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƳŠƴƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ȊŀƘłƧƛƭ ƻŦƛŎƛłƭƴŠ őƛƴƴƻǎǘΦ 

1981 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭƻ ƻ yŜŎƪƻΦ 

1986 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭƻ ƻ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ ŀ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻΦ 

¶ ǵƴƻǊΥ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ WŜŘƴƻǘƴȇ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ŀƪǘ ǳǎƛƭǳƧƝŎƝ ƻ ŘƻōǳŘƻǾłƴƝ ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ 

1988 

¶ őŜǊǾŜƴΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ IŀƴƴƻǾŜǊǳ ōȅƭŀ ǳǎǘŀǾŜƴŀ 5ŜƭƻǊǎƻǾŀ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ 

ǇƻǾŠǌŜƴł ǎǘǳŘƛŜƳ Ǉƭłƴǳ ƴŀ ŜǘŀǇƻǾƛǘŞ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ 

1989 

¶ ŘǳōŜƴΥ ½ǾŜǌŜƧƴŠƴŀ ōȅƭŀ 5ŜƭƻǊǎƻǾŀ ȊǇǊłǾŀΦ 

¶ listopadΥ tŀŘƭŀ .ŜǊƭƝƴǎƪł ȊŜř Ƨŀƪƻ ǎȅƳōƻƭ ǊƻȊŘŠƭŜƴŞ 9ǾǊƻǇȅΦ  

1990 

¶ ǌƝƧŜƴΥ .Ǌƛǘǎƪł ƭƛōǊŀ ǎŜ ȊŀǇƻƧƛƭŀ Řƻ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ 9waΦ 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ ± yƝƳŠ ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ƳŜȊƛǾƭłŘƴƝ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ƻ ƳŠƴƻǾŞ ŀ ǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ǳƴƛƛΦ  

1992 

¶ ǵƴƻǊΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǳ ōȅƭŀ ǇƻŘŜǇǎłƴŀ {ƳƭƻǳǾŀ ƻ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛƛΣ 

ȊƴłƳł Ƨŀƪƻ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀ ōȅƭŀ ǘŠǎƴȇƳ ǾȇǎƭŜŘƪŜƳ ȊŀƳƝǘƴǳǘŀ Ǿ ŘłƴǎƪŞƳ ǊŜŦŜǊŜƴŘǳΦ 

¶ ǎǊǇŜƴΥ ±ȅǇǳƪƭŀ ƪǊƛȊŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΦ 

¶ ȊłǌƝΥ LǘłƭƛŜ ŀ ±Ŝƭƪł .ǊƛǘłƴƛŜ ǇƻȊŀǎǘŀǾƛƭȅ ǎǾŞ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ 9waΦ         

1993 

¶ őŜǊǾŜƴΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ YƻŘŀƴƛ ōȅƭȅ ȊŦƻǊƳǳƭƻǾłƴȅ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇƻŘƳƛƶǳƧƝŎƝ ǾǎǘǳǇ 

ƴƻǾȇŎƘ ǎǘłǘǻ Řƻ 9¦Σ ȊƴłƳŞ Ƨŀƪƻ ƪƻŘŀƶǎƪł ƪǊƛǘŞǊƛŀΦ 

¶ ǎǊǇŜƴΥ tłǎƳŀ ǇǌƝǇǳǎǘƴȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀŎƝ 9wa ōȅƭŀ ǊƻȊǑƝǌŜƴŀ ƴŀ мр ҈ ƻōŠƳŀ ǎƳŠǊȅ ƻŘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ 

parity. 

¶ ƭƛǎǘƻǇŀŘΥ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀ ƴŀōȅƭŀ ǵőƛƴƴƻǎǘΦ 
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1994 

¶ ƭŜŘŜƴΥ ¦ǎǘŀǾŜƴƝƳ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƛƴǎǘƛǘǳǘǳ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪł ŀ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ǾǎǘƻǳǇƛƭŀ Řƻ 

ŘǊǳƘŞ ŜǘŀǇȅΦ 

1995 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ CƛƴǎƪƻΣ wŀƪƻǳǎƪƻ ŀ ~ǾŞŘǎƪƻΦ 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ aŀŘǊƛŘǳ ōȅƭ ǇǊƻ ōǳŘƻǳŎƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǳ ƳŠƴǳ ǾȅōǊłƴ 

ƴłȊŜǾ ŜǳǊƻ ŀ ȊǾƻƭŜƴ ōȅƭ ǎŎŞƴłǌ ǇǌŜŎƘƻŘǳ ƴŀ ŜǳǊƻΦ       

1997 

¶ őŜǊǾŜƴΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ !ƳǎǘŜǊƻŘŀƳǳ ōȅƭ ǇǌƛƧŀǘ tŀƪǘ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ Ǌǻǎǘǳ ŀ 

ŘƻƘƻŘƴǳǘȅ ōȅƭȅ ǇǊƛƴŎƛǇȅ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ 9wa LLΦ  

1998 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ bŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ Ǿ .ǊǳǎŜƭǳ ōȅƭƛ ƻȊƴłƳŜƴƛ ȊŀƪƭłŘŀƧƝŎƝ őƭŜƴƻǾŞ ŜǳǊƻȊƽƴȅ - 

.ŜƭƎƛŜΣ CƛƴǎƪƻΣ CǊŀƴŎƛŜΣ LǊǎƪƻΣ LǘłƭƛŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪƻΣ bŠƳŜŎƪƻΣ bƛȊƻȊŜƳǎƪƻΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ 

wŀƪƻǳǎƪƻΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ {ǾȇŎƘ ŦǳƴƪŎƝ ǎŜ ǳƧŀƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀΣ ƪǘŜǊł ƴŀƘǊŀŘƛƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƳŠƴƻǾȇ 

institut.  

1999 

¶ ƭŜŘŜƴΥ ½ŀƘłƧŜƴŀ ōȅƭŀ ǘǌŜǘƝ ŜǘŀǇŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ǎ ŜǳǊŜƳ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝƳ ǇǊƻȊŀǘƝƳ ƧŜƴ 

Ǿ ōŜȊƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝ ǇƻŘƻōŠΦ ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭ tŀƪǘ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ǊǻǎǘǳΦ YǳǊȊƻǾȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ 9wa ōȅƭ 

nahrazen mechanismem ERM II. 

¶ listopad: SpuǑǘŠƴƝ ŎƭŜŀǊƛƴƎƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ¢!wD9¢нΣ ƪǘŜǊȇ ƴŀƘǊŀŘƛƭ ǇǻǾƻŘƴƝ ǎȅǎǘŞƳ ¢!wD9¢ 

(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System).    

2000 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǇǌƛƧŀƭŀ [ƛǎŀōƻƴǎƪƻǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ 

¶ ȊłǌƝΥ 5łƴǎƪƻ ǾŜ ǾǑŜƭƛŘƻǾŞƳ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ƻŘƳƝǘƭƻ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŜǳǊŀΦ  

2001 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ yŜŎƪƻΦ  

2002 

¶ ƭŜŘŜƴΥ ¦ƪƻƴőŜƴƻ ōȅƭƻ ǘǌƝƭŜǘŞ ǇǌŜŎƘƻŘƴŞ ƻōŘƻōƝ ŀ Řƻ ƻōŠƘǳ Ȋŀőŀƭƻ ōȇǘ ȊŀǾłŘŠƴƻ ƘƻǘƻǾƻǎǘƴƝ 

euro. 

¶ ǵƴƻǊΥ ¦ƪƻƴőŜƴƻ ōȅƭƻ ƻōŘƻōƝ ŘǳłƭƴƝƘƻ ƻōŠƘǳ ŀ ƴŀ ǵȊŜƳƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ ŜǳǊƻ ǎǘŀƭƻ ƧŜŘƛƴȇƳ 

ȊłƪƻƴƴȇƳ ǇƭŀǘƛŘƭŜƳΦ tƻŘŜǇǎłƴŀ ōȅƭŀ bƛŎŜƧǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀΦ  
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2003 

¶ őŜǊǾŜƴΥ tŠǘ ǘŜǎǘǻ ōǊƛǘǎƪŞƘƻ ƳƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾŀ ŦƛƴŀƴŎƝ ƴŜǇǊƻƪłȊŀƭƻ ǾȇƘƻŘƴƻǎǘ ŜǳǊŀ ǇǊƻ ±Ŝƭƪƻǳ 

.ǊƛǘłƴƛƛΦ 

¶ ȊłǌƝΥ ~ǾŞŘǎƪƻ ǾŜ ǾǑŜƭƛŘƻǾŞƳ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ƻŘƳƝǘƭƻ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŜǳǊŀΦ 

¶ ƭƛǎǘƻǇŀŘΥ wŀŘŀ 9/hCLb ǾŠǘǑƛƴƻǾȇƳ ƘƭŀǎƻǾłƴƝƳ ȊŀǎǘŀǾƛƭŀ ǎ CǊŀƴŎƛƝ ŀ bŠƳŜŎƪŜƳ ǇǊƻŎŜŘǳǊǳ Ǉǌƛ 

ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳΦ   

2004 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ ŘŜǎŜǘ ƴƻǾȇŎƘ ǎǘłǘǻ ς 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀΣ 9ǎǘƻƴǎƪƻΣ YȅǇǊΣ 

LitvaΣ [ƻǘȅǑǎƪƻΣ aŀřŀǊǎƪƻΣ aŀƭǘŀΣ tƻƭǎƪƻΣ {ƭƻǾŜƴǎƪƻΣ {ƭƻǾƛƴǎƪƻΦ 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎƻǳŘƴƝ ŘǾǻǊ ȊǊǳǑƛƭ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ wŀŘȅ ƻ ȊŀǎǘŀǾŜƴƝ 95t ǇǊƻǘƛ CǊŀƴŎƛƛ ŀ 

bŠƳŜŎƪǳΦ 

¶ ǌƝƧŜƴΥ tƻŘŜǇǎłƴŀ ōȅƭŀ {ƳƭƻǳǾŀ ƻ ¨ǎǘŀǾŠ ǇǊƻ 9ǾǊƻǇǳΣ ǘȊǾΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ǵǎǘŀǾŀΦ 

2005 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǇǌƛƧŀƭŀ ǊŜǾƛŘƻǾŀƴƻǳ [ƛǎŀōƻƴǎƪƻǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΦ wŀŘŀ ŀ YƻƳƛǎŜ ŘƻǎǇŠƭȅ ƪ 

ŘƻƘƻŘŠ ƻ ǊŜŦƻǊƳŠ tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ǊǻǎǘǳΦ 

2006 

¶ ŘǳōŜƴΥ YƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝ ȊǇǊłǾȅ YƻƳƛǎŜ ŀ 9/. ƴŜŘƻǇƻǊǳőƛƭȅ ǾǎǘǳǇ [ƛǘǾȅ Řƻ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

2007 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ {ƭƻǾƛƴǎƪƻΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ .ǳƭƘŀǊǎƪƻ ŀ wǳƳǳƴǎƪƻΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǎŜ ǊƻȊƘƻŘƭŀ ƻǇǳǎǘƛǘ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ǵǎǘŀǾǳ ŀ ǳȊŀǾǌƝǘ ƴƻǾƻǳ ƳŜȊƛǾƭłŘƴƝ 

smlouvu. 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ ±ǊŎƘƻƭƴƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛǘŜƭŞ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ ǇƻŘŜǇǎŀƭƛ [ƛǎŀōƻƴǎƪƻǳ ǎƳƭƻǳǾǳΦ tŠǘƛŎŜ 

ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ƻȊƴłƳƛƭŀ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǇǌƛƧŀǘł Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ ǎƴƝȌŜƴƝ ƴŀǇŠǘƝ ƴŀ 

ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ 

2008 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ YȅǇǊ ŀ aŀƭǘǳΦ 

¶ ȊłǌƝΥ !ƳŜǊƛŎƪł ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ōŀƴƪŀ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ǇƻȌłŘŀƭŀ ƻ ƻŎƘǊŀƴǳ ǇǌŜŘ ǾŠǌƛǘŜƭƛΦ 

¶ ǌƝƧŜƴΥ ±ȅǇǳƪƭŀ ōŀƴƪƻǾƴƝ ƪǊƛȊŜ ƴŀ LǎƭŀƴŘǳΦ 

¶ listopad: Komise publƛƪƻǾŀƭŀ ǇǊƻǘƛƪǊƛȊƻǾȇ 9ǾǊƻǇǎƪȇ Ǉƭłƴ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ȊƻǘŀǾŜƴƝΦ ¦ȊŀǾǌŜƴ ōȅƭ 

ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǎ aŀřŀǊǎƪŜƳ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ нл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

2009 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ {ƭƻǾŜƴǎƪƻΦ ¦ȊŀǾǌŜƴ ōȅƭ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǎ [ƻǘȅǑǎƪŜƳ ǎ 

ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ тΣр ƳƭŘΦ 9¦wΦ 
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¶ ǵƴƻǊΥ [ŀǊƻǎƛŝǊƻǾŀ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀƭŀ ǎǾł ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ƪ ƴƻǾŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ 

ŀǊŎƘƛǘŜƪǘǳǌŜ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƻǊƎłƴǻΦ 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ ¦ȊŀǾǌŜƴ ōȅƭ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǎ wǳƳǳƴǎƪŜƳ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ нл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ LǎƭŀƴŘ ǇƻŘŀƭ ǇǌƛƘƭłǑƪǳ Ȋŀ őƭŜƴŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΦ 

¶ prosinec: ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭŀ [ƛǎŀōƻƴǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀ ǊŜŦƻǊƳǳƧƝŎƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ŀ ƧŜƧƝ 

ŦǳƴƎƻǾłƴƝΦ 

2010 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ ǇǊǾƴƝ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ yŜŎƪƻ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ ммл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

aƛƴƛǎǘǌƛ wŀŘȅ 9/hCLb ǊƻȊƘƻŘƭƛ ƻ ȊǌƝȊŜƴƝ ŘƻőŀǎƴȇŎƘ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǻ EFSM a EFSF. 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭŀ ǇǊƻƎǊŀƳ ƴłƪǳǇǳ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ όǘȊǾΦ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 

Markets Programme). 

¶ őŜǊǾŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǇǌƛƧŀƭŀ ŘƻƪǳƳŜƴǘ 9ǾǊƻǇŀ нлнлΦ 

¶ ȊłǌƝΥ YƻƳƛǎŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭŀ ǎƻǳōƻǊ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘǻ ƴŀ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǎǇǊłvy EU a 

ŜǳǊƻȊƽƴȅ ȊƴłƳȇ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ ǑŜǎǘƛōŀƭƝőŜƪΦ 

¶ ǌƝƧŜƴΥ ±ŀƴ wƻƳǇǳȅƻǾŀ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭŀ ŘƻƪǳƳŜƴǘ tƻǎƝƭŜƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǎǇǊłǾȅ Ǿ 

EU. 

¶ ƭƛǎǘƻǇŀŘΥ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ LǊǎƪƻ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ ур ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǎƻǳƘƭŀǎƛƭŀ ǎŜ ȊǌƝȊŜƴƝƳ 9{a Ƨŀƪƻ ǎǘłƭŞƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƴŀ ƻŎƘǊŀƴǳ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 2ƛƴƴƻǎǘ ȊŀƘłƧƛƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǇǊƻ ǎȅǎǘŞƳƻǾł ǊƛȊƛƪŀΦ 

2011 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ 9ǎǘƻƴǎƪƻΦ ½ŀƘłƧŜƴƻ ōȅƭƻ ǇǊǾƴƝ ƪƻƭƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎŜƳŜǎǘǊǳΦ 

2ƛƴƴƻǎǘ ȊŀƘłƧƛƭȅ ǘǌƛ ƴƻǾŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 9.!Σ 9Lht! ŀ 9{a!Φ 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ ±ǊŎƘƻƭƴƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛǘŜƭŞ ȊŜƳƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ŀ ǑŜǎǘƛ ŘŀƭǑƝŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ ǇǌƛƧŀƭƛ tŀƪǘ 

euro plus. 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ ту ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ƻŘǎƻǳƘƭŀǎƛƭŀ ƴŀǾȇǑŜƴƝ ƎŀǊŀƴŎƝ Ȋŀ ǇǻƧőƪȅ Ȋ 9C{C ȊŜ ппл ƴŀ тул ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ aƛƴƛǎǘǌƛ 9ǳǊƻǎƪǳǇƛƴȅ ǇƻŘŜǇǎŀƭƛ {ƳƭƻǳǾǳ ƻ ȊǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝƘƻ 

mechanismu. 

¶ ƭƛǎǘƻǇŀŘΥ YƻƳƛǎŜ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭŀ ƪƻƴȊǳƭǘŀőƴƝ ǎǘǳŘƛƛ ƻ ƳƻȌƴƻǎǘƛ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴȇŎƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ 

obƭƛƎŀŎƝΦ YƻƳƛǎŜ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭŀ ǎƻǳōƻǊ ǇǊłǾƴƝŎƘ ƴƻǊŜƳ ƪ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ŦƛǎƪłƭƴƝƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΣ 

ȊƴłƳȇ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ ŘǾƻǳōŀƭƝőƪΦ 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭ ǎƻǳōƻǊ ǇǊłǾƴƝŎƘ ƴƻǊŜƳ ȊƴłƳȇ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ ǑŜǎǘƛōŀƭƝőŜƪ όǎƛȄ-pack). 

2ƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ 9¦ ǎŜ ŘƻƘƻŘƭȅ ƴŀ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ȊŘǊƻƧǻ aMF o 200 mld. EUR. 

2012 

¶ ƭŜŘŜƴΥ [ƻǘȅǑǎƪƻ ǵǎǇŠǑƴŠ Ȋŀƪƻƴőƛƭƻ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳΦ 

¶ ǵƴƻǊΥ YƻƳƛǎŜ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭŀ ǇǊǾƴƝ ½ǇǊłǾǳ ƻ ǾŀǊƻǾƴŞƳ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳΦ 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ 2ƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ 9¦ ǎ ǾȇƧƛƳƪƻǳ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ ŀ ±ŜƭƪŞ .ǊƛǘłƴƛŜ ǇƻŘŜǇǎŀƭȅ CƛǎƪłƭƴƝ 

ǵƳƭǳǾǳΦ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ ŘǊǳƘȇ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ yŜŎƪƻ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ мол ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

aŀřŀǊǎƪǳ ōȅƭƻ ǇƻȊŀǎǘŀǾŜƴƻ őŜǊǇłƴƝ Ȋ CƻƴŘǳ ǎƻǳŘǊȌƴƻǎǘƛ ǾŜ ǾȇǑƛ пфр ƳƛƭΦ 9¦wΦ 

http://www.eurovcesku.eu/


  

 
EURO V 29{Y¦, z. s. 

                                                                         www.eurovcesku.eu   22 
 

 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ tǌŜŘǎŜŘŀ YƻƳƛǎŜ .ŀǊǊƻǎƻ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭ ƪƻƴŎŜǇǘ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ tǊŜȊƛŘŜƴǘ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ ±ŀƴ wƻƳǇǳȅ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭ ȊǇǊłǾǳ {ƳŠǊŜƳ ƪŜ ǎƪǳǘŜőƴŞ 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǎƻǳƘƭŀǎƛƭŀ ǎ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝƳ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ 

dohledu. 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ aƛƴƛǎǘǌƛ 9ǳǊƻǎƪǳǇƛƴȅ ǎŎƘǾłƭƛƭƛ ǇƻƳƻŎ ǇǊƻ ǑǇŀƴŠƭǎƪŞ ōŀƴƪȅ Řƻ ǾȇǑŜ млл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

¶ ǎǊǇŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǊƻȊƘƻŘƭŀ ƻ ƴƻǾŞƳ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƴłƪǳǇǳ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ƴŀ 

ǎŜƪǳƴŘłǊƴƝƳ ǘǊƘǳ όhǳǘǊƛƎƘǘ aƻƴŜǘŀǊȅ ¢ǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎύΣ ƧŜƘƻȌ ŎƝƭŜƳ ōȅƭƻ ȊǾȇǑŜƴƝ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜ 

ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ 

¶ ǌƝƧŜƴΥ tǊƻōŠƘƭŀ ƛƴŀǳƎǳǊŀŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳΦ WŜŘŜƴłŎǘ őƭŜƴǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ 

ǎŜ ǊƻȊƘƻŘƭƻ ǇǊƻ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΦ 

2013 

¶ ƭŜŘŜƴΥ CƛǎƪłƭƴƝ ǵƳƭǳǾŀ ƴŀōȅƭŀ ǇǊłǾƴƝ ǵőƛƴƴƻǎǘΦ .Ǌƛǘǎƪȇ ǇǊŜƳƛŞǊ /ŀƳŜǊƻƴ ǇǌƛǎƭƝōƛƭ ƪƻƴłƴƝ 

ǊŜŦŜǊŜƴŘŀ ƻ ǎŜǘǊǾłƴƝ ±ŜƭƪŞ .ǊƛǘłƴƛŜ Ǿ 9¦Φ 

¶ ŘǳōŜƴΥ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ YȅǇǊ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪǊȅǘƝƳ мл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭ ǎƻǳōƻǊ ǇǊłǾƴƝŎƘ ƴƻǊŜƳ ȊƴłƳȇ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ ŘǾƻƧōŀƭƝőŜƪ όǘǿƻ-pack). 

¶ őŜǊǾŜƴΥ 9ǳǊƻǎƪǳǇƛƴŀ ǎŜ ŘƻƘƻŘƭŀ ƴŀ ǇƻŘƳƝƴƪłŎƘ ǇǌƝƳŞ ǇƻƳƻŎƛ ōŀƴƪłƳ Ȋ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 9{aΦ 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ /ƘƻǊǾŀǘǎƪƻΦ 

¶ ǌƝƧŜƴΥ ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭȅ ǇǊłǾƴƝ ƴƻǊƳȅ ǳǇǊŀǾǳƧƝŎƝ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘƻƘƭŜŘǳΦ 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ LǊǎƪƻ ŀ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻ ǳƪƻƴőƛƭȅ ǎǾŞ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛΦ aƛƴƛǎǘǌƛ wŀŘȅ 9/hCLb 

ŘƻǎłƘƭƛ ǇǌŜŘōŠȌƴŞ ŘƻƘƻŘȅ ƻ ǇƻŘƻōŠ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ Ǉƻ ǌŜǑŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ 

ǇǊƻōƭŞƳǻΦ 

2014 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ [ƻǘȅǑǎƪƻΦ 

¶ ƪǾŠǘŜƴΥ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ ǳƪƻƴőƛƭƻ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǎƴƝȌƛƭŀ ŘŜǇƻȊƛǘƴƝ ǎŀȊōǳ ǇǊƻ ōŀƴƪȅ ǳƪƭłŘŀƧƝŎƝ ǇǌŜōȅǘŜőƴƻǳ 

ƭƛƪǾƛŘƛǘǳ ǇƻǇǊǾŞ Řƻ ȊłǇƻǊƴŞƘƻ ǇłǎƳŀΦ 

¶ ƭƛǎǘƻǇŀŘΥ 2ƛƴƴƻǎǘ ȊŀƘłƧƛƭ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘƻƘƭŜŘǳ ǘǾƻǌƝŎƝ ƧŜŘŜƴ Ȋ ǇƛƭƝǌǻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΦ 

2015 

¶ ƭŜŘŜƴΥ 9ǳǊƻȊƽƴŀ ǎŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ ƻ [ƛǘǾǳΦ± ǌŜŎƪȇŎƘ ǇǌŜŘőŀǎƴȇŎƘ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘƴƝŎƘ ǾƻƭōłŎƘ ȊǾƝǘŠȊƛƭƻ 

ƭŜǾƛŎƻǾŞ ǳǎƪǳǇŜƴƝ {ȅǊƛȊŀ ǎ ǇǊƻƎǊŀƳŜƳ ǘǾǊŘŞƘƻ ƻŘƳƝǘłƴƝ ǊŜŦƻǊƳƴƝŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ 

ǾŠǌƛǘŜƭǻΦ 2ƛƴƴƻǎǘ ȊŀƘłƧƛƭ WŜŘƴƻǘƴȇ ǾȇōƻǊ ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝΦ   

¶ őŜǊǾŜƴΥ tǳōƭƛƪƻǾłƴŀ ōȅƭŀ ȊǇǊłǾŀ ǇŠǘƛ ǇǌŜŘǎŜŘǻ 5ƻƪƻƴőŜƴƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ 

ǳƴƛŜΦ yŜŎƪƻ ȊŀǾŜŘƭƻ ƻƳŜȊŜƴƝ ƴŀ ǇƻƘȅō ƪŀǇƛǘłƭǳΦ 

¶ őŜǊǾŜƴŜŎΥ ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀ ǳǇǊŀǾǳƧƝŎƝ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ 

ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƪǊƛȊƝΦ  

¶ ǎǊǇŜƴΥ tǌƛƧŀǘ ōȅƭ ǘǌŜǘƝ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ yŜŎƪƻ ŘƛǎǇƻƴǳƧƝŎƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ őłǎǘƪƻǳ Řƻ ǾȇǑŜ ус 

mld. EUR. 

¶ ǇǊƻǎƛƴŜŎΥ aƛƴƛǎǘǌƛ wŀŘȅ 9/hCLb ŘƻǎłƘƭƛ ŘƻƘƻŘȅ ƻ ǇǌŜŎƘƻŘƴŞƳ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ŦƻƴŘǳ 

ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƪǊƛȊƝΦ 

http://www.eurovcesku.eu/


  

 
EURO V 29{Y¦, z. s. 

                                                                         www.eurovcesku.eu   23 
 

 

2016 

¶ ōǌŜȊŜƴΥ YȅǇǊ Ȋŀƪƻƴőƛƭ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳΦ 

¶ őŜǊǾŜƴΥ .ǊƛǘǑǘƝ Ǿƻƭƛőƛ Ǿ ǊŜŦŜǊŜƴŘǳ ǊƻȊƘƻŘƭƛ ƻ ǾȅǎǘƻǳǇŜƴƝ ǎǾŞ ȊŜƳŠ Ȋ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΦ 
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Eurozóna 

PƻƧŜƳ ŜǳǊƻȊƽƴŀ ƻȊƴŀőǳƧŜ ǘȅ ǎǘłǘȅ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛƧŀƭȅ ŜǳǊƻ Ƨŀƪƻ ǎǾƻƧƛ Ȋłƪƻƴƴƻǳ ƳŠƴǳΦ aŜȊƛ 

ǎǘłǾŀƧƝŎƝƳƛ ну őƭŜƴȅ 9¦ ǎŜ ǘŀƪ ŘƻǇƻǎǳŘ ǎǘŀƭƻ Ǿ мф ǇǌƝǇŀŘŜŎƘΦ ½ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ Ǿȇƪƻƴǳ 9¦ ǾƝŎŜ ƴŜȌ тл 

ǇǊƻŎŜƴǘ ǇǌƛǇŀŘł ƴŀ ŜǳǊƻȊƽƴǳΦ bŀ ǵȊŜƳƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ȌƛƧŜ ǾƝŎŜ ƴŜȌ оол Ƴƛƭƛƻƴǻ 9ǾǊƻǇŀƴǻΦ 

Členské státy eurozóny 

O ǇƻőŜǘƴƝƳ ǎǘŀǾǳ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Ǉǌƛ ƧŜƧƝƳ ǾȊƴƛƪǳ ǊƻȊƘƻŘƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ оΦ ƪǾŠǘƴŀ мффуΦ /ŜƭƪŜƳ мм ǎǘłǘǻ Ȋ 

15 se 1. ledna 1999 stalo ȊŀƪƭŀŘŀǘŜƭƛ ǘƻƘƻǘƻ ƛƴǘŜƎǊŀőƴƝƘƻ ǳǎƪǳǇŜƴƝΥ .ŜƭƎƛŜΣ CƛƴǎƪƻΣ CǊŀƴŎƛŜΣ LǊǎƪƻΣ 

LǘłƭƛŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪƻΣ bŠƳŜŎƪƻΣ bƛȊƻȊŜƳǎƪƻΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻΣ wŀƪƻǳǎƪƻ ŀ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻΦ 

tǊƻŎŜǎ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Ǉƻ ƧŜƧƝƳ ǳǎǘŀǾŜƴƝ ŘłƭŜ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭΦ WƛȌ мΦ ƭŜŘƴŀ нллм ōȅƭƻ ǇǌƛƧŀǘƻ yŜŎƪƻΦ 

Jakƻ ǇǊǾƴƝ ȊŜƳŠ Ȋ ōȇǾŀƭŞƘƻ ǾȇŎƘƻŘƴƝƘƻ ōƭƻƪǳ ǾǎǘƻǳǇƛƭƻ мΦ ƭŜŘƴŀ нллт {ƭƻǾƛƴǎƪƻΦ hŘ мΦ ƭŜŘƴŀ нллу ǎŜ 

őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎǘŀƭȅ YȅǇǊ ŀ aŀƭǘŀΦ 5ŀƭǑƝƳ Ǿ ǇƻǌŀŘƝ ōȅƭƻ ǎƻǳǎŜŘƴƝ {ƭƻǾŜƴǎƪƻΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛƧŀƭƻ ŜǳǊƻ мΦ 

ƭŜŘƴŀ нллфΦ błǎƭŜŘƻǾŀƭ ǾǎǘǳǇ ǇƻōŀƭǘǎƪȇŎƘ ǊŜǇǳōƭƛƪΥ мΦ ƭŜŘŜƴ нлмм 9ǎǘƻƴǎƪƻΣ мΦ ƭŜŘŜƴ нлмп [ƻǘȅǑǎƪƻ ŀ 

1. leden 2015 Litva. 

tƻǎǘŀǾŜƴƝ 5łƴǎƪŀ ŀ ±ŜƭƪŞ .ǊƛǘłƴƛŜ ƧŜ ǾȇƧƛƳŜőƴŞ ǘƝƳΣ ȌŜ ǘȅǘƻ ȊŜƳŠ ǎƛ Ǉǌƛ ǾȅƧŜŘƴłǾłƴƝ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ 

ǎƳƭƻǳǾȅ ǇǊƻǎŀŘƛƭȅ ǘǊǾŀƭƻǳ ǾȇƧƛƳƪǳ ȊŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŜǳǊŀ όƻǇǘ-ƻǳǘύΦ hǎǘŀǘƴƝ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ 9¦ Ƨǎƻǳ ǾłȊłƴȅ 

ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ǇǌƛƧƳƻǳǘ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ƳŠƴǳΣ ƧŀƪƳƛƭŜ ōǳŘƻǳ ǎǇƭƴŠƴŀ ǇƻȌŀŘƻǾŀƴł 

ƪǊƛǘŞǊƛŀΦ ±ŜŘƭŜ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ ǎŜ ǘŀǘƻ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǾȊǘŀƘǳƧŜ ƴŀ .ǳƭƘŀǊǎƪƻΣ /ƘƻǊǾŀǘǎƪƻΣ aŀřŀǊǎƪƻΣ 

tƻƭǎƪƻΣ wǳƳǳƴǎƪƻ ŀ ~ǾŞŘǎƪƻΦ ¢ȅǘƻ ȊŜƳŠ ƳŀƧƝ ǇǌƛȊƴłƴǳ Řƻőŀǎƴƻǳ ǾȇƧƛƳƪǳ ȊŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŜǳǊŀ 

(derogation). 

bŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǊΦ нлмр ŜǳǊƻȊƽƴŀ ǎŘǊǳȌƻǾŀƭŀ мф ǎǘłǘǻ 9¦ Ȋ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ Ǉƻőǘǳ нуΦ wƻȊƪƭłŘł ǎŜ ƴŀ ǵȊŜƳƝ ǎ 

ǇǌƛōƭƛȌƴƻǳ ǾȇƳŠǊƻǳ нΣу Ƴƛƭƛƻƴǻ őǘǾŜǊŜőƴƝŎƘ ƪƛƭƻƳŜǘǊǻΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ со ҈ ǊƻȊƭƻƘȅ 9¦Φ tƻőǘŜƳ 

ƻōȅǾŀǘŜƭ ǇǌŜƪǊŀőǳƧƝŎƝƳ оол Ƴƛƭƛƻƴǻ ǎŜ ǇƻŘƝƭƝ ср ҈ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ Ǉƻőǘǳ ƻōȅǾŀǘŜƭ 9¦Φ WŜƧƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ 

ǇƻǘŜƴŎƛłƭ όƳŠǌŜƴȇ ƘǊǳōȇƳ ŘƻƳłŎƝƳ ǇǊƻŘǳƪǘŜƳ ǾŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǳ ƪǳǇƴƝ ǎƝƭȅύ ȊŀōŜȊǇŜőǳƧŜ ǾƝŎŜ ƴŜȌ тл ҈ 

ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ Ǿȇƪƻƴǳ 9¦Φ 

²ŜōƻǾŞ ǎǘǊłƴƪȅ 9/.Υ LƴǘŜǊŀƪǘƛǾƴƝ ƳŀǇŀ ŜǳǊƻȊƽƴȅ мффф - 2014 

Přepočítací koeficienty 

DǻƭŜȌƛǘƻǳ ǎƻǳőłǎǘƝ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǇǌƛƧƝƳłƴƝ Ȋŀ őƭŜƴŀ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƧŜ ǾȅƘƭłǑŜƴƝ ƻŦƛŎƛłƭƴƝƘƻ ǇǌŜǇƻőƝǘŀŎƝƘƻ 

ƪƻŜŦƛŎƛŜƴǘǳΦ ¢Ŝƴ ƧŜ ǾȌŘȅ ǎǘŀƴƻǾŜƴ Ƨŀƪƻ ǇƻőŜǘ ƧŜŘƴƻǘŜƪ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅ ǇǌƛǇŀŘŀƧƝŎƝŎƘ ƴŀ ƧŜŘƴƻ ŜǳǊƻΦ 

¦ŘłǾłƴ ƧŜ ǎ ǇǌŜǎƴƻǎǘƝ ƴŀ ǑŜǎǘ ǇƭŀǘƴȇŎƘ ƳƝǎǘΦ { ƧŜƘƻ ǇƻƳƻŎƝ Ƨǎƻǳ ǇǌŜǾłŘŠƴȅ ǾŜǑƪŜǊŞ ŎŜƴȅ ŀ ǇŜƴŠȌƴƝ 

őłǎǘƪȅΦ 
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Maastrichtská kritéria 

PƻŘƳƝƴƪȅ ǇǊƻ ǇǌƛƧŜǘƝ Ȋŀ őƭŜƴŀ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǳǇǊŀǾƛƭŀ {ƳƭƻǳǾŀ ƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ 9¦Σ ȊƴłƳł Ƨŀƪƻ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł 

ǎƳƭƻǳǾŀΦ 9ƪƻƴƻƳƛŎƪł ƪǊƛǘŞǊƛŀΣ ƪǘŜǊł ǇƻǎǳȊǳƧƝ ǇǌƛǇǊŀǾŜƴƻǎǘ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠ ƴŀ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ 

ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΣ Ƨǎƻǳ ǇǊƻǘƻ ȊƴłƳŀ Ƨŀƪƻ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ƪǊƛǘŞǊƛŀΦ tƻǳȌƝǾł ǎŜ ǘŞȌ ƻȊƴŀőŜƴƝ 

ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝ ƪǊƛǘŞǊƛŀΣ ƧŜƭƛƪƻȌ ƧŜƧƛŎƘ ǎƳȅǎƭŜƳ ƧŜ ǇƻǎƻǳŘƛǘ ƳƝǊǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ 

ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ őƛƭƛ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀǘ ǎŜ ǇƭȅƴǳƭŜ Řƻ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǊŜȌƛƳǳ ŜǳǊƻǾŞ 

ƻōƭŀǎǘƛ ōŜȊ ǾȊƴƛƪǳ ƴŜǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǇǊƻ ȊŜƳƛ ǎŀƳƻǘƴƻǳ ƛ ǇǊƻ ŜǳǊƻȊƽƴǳ Ƨŀƪƻ ŎŜƭŜƪΦ 

IƻŘƴƻŎŜƴƝ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪȇŎƘ ƪǊƛǘŞǊƛƝ ǇǊƻǾłŘƝ 9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ Ǿ 

ŘƻƪǳƳŜƴǘŜŎƘ ƴŀȊȇǾŀƴȇŎƘ YƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝ ȊǇǊłǾŀ ό/ƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ wŜǇƻǊǘύΦ ! ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŠ Ǿ 

ŘǾƻǳƭŜǘȇŎƘ ƛƴǘŜǊǾŀƭŜŎƘΣ ƴŜōƻ ǾȇƧƛƳŜőƴŠ ƴŀ ǇƻȌłŘłƴƝ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠΦ Y ǇǌƛƧŜǘƝ Řƻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƧŜ 

ƴŜȊōȅǘƴŞΣ ŀōȅ Ǿ ƻƪŀƳȌƛƪǳ ŜǾŀƭǳŀŎŜ ōȅƭŀ ǎǇƭƴŠƴŀ ǾǑŜŎƘƴŀ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ƪǊƛǘŞǊƛŀ ǎƻǳőŀǎƴŠΦ 

{ƭŜŘƻǾłƴŀ Ƨǎƻǳ őǘȅǌƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪł ƪǊƛǘŞǊƛŀΥ 
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¶ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ 

¶ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜōΣ 

¶ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ 

¶ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝΦ 

±ŜŘƭŜ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƪǊƛǘŞǊƛƝ ƧŜ Ǿ YƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝŎƘ ȊǇǊłǾłŎƘ ƘƻŘƴƻŎŜƴŀ ǊƻǾƴŠȌ ǎƭǳőƛǘŜƭƴƻǎǘ ƴłǊƻŘƴƝ 

ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ǎ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƻǳ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ Ǿ ƻōƭŀǎǘŜŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝ ǎŜ ȊŀƧƛǑǙƻǾłƴƝƳ ŦǳƴƪŎƝ 

9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳΦ 5ǻǊŀȊ ƧŜ ƪƭŀŘŜƴ ƴŀ ǊŜǎǇŜƪǘƻǾłƴƝ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴłǊƻŘƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ǾŜ ǾǑŜŎƘ ƧŜƧƝŎƘ 

ƘƭŜŘƛǎŎƝŎƘΣ ǘƧΦ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝΣ ŦǳƴƪőƴƝΣ ƻǎƻōƴƝ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝΦ 

Kritérium cenové stability 

ZŜƳŠΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǎǘŀƭŀ ǎƻǳőłǎǘƝ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΣ ƴŜƳǻȌŜ ǇƻǳȌƝǾŀǘ ƪǳǊȊ Ƨŀƪƻ ƴłǎǘǊƻƧ ǇǊƻ ƻōƴƻǾƻǾłƴƝ 

ŎŜƴƻǾŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛΣ ƻ ƴƝȌ ōȅ Ƨƛƴŀƪ ǇǌƛŎƘłȊŜƭŀ Ǉǌƛ ǾȅǎƻƪŞ ƛƴŦƭŀŎƛΦ tƭƴŠƴƝƳ ƛƴŦƭŀőƴƝƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀ 

ǘŀƪ ǳŎƘŀȊŜőǎƪł ȊŜƳŠ ǇǊƻƪŀȊǳƧŜ ǎǾƻƧƛ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ƻōŜƧƝǘ ǎŜ ōŜȊ ƪǳǊȊǳ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅ ǇƻǘŞΣ Ŏƻ ȊƝǎƪł 

őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ {ǘŜƧƴȇ ǇƻƘƭŜŘ ǳŎƘŀȊŜőŜ ƴŀ ƪǳƭǘǳǊǳ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ƧŜ ǊƻǾƴŠȌ ƴǳǘƴȇ Ǿ 

ȊłƧƳǳ ƘƭŀŘƪŞƘƻ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ 9/.Φ 

IƻŘƴƻŎŜƴƝ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǾȅŎƘłȊƝ ƴŜƧŜƴ Ȋ ŘƛƪŎŜ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇŎƘ őƭłƴƪǻ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅΣ 

ŀƭŜ ƛ Ȋ ƧŜƧƛŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎŜΣ ƪ ƴƝȌ ƘƻŘƴƻǘƛǘŜƭǎƪŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ őŀǎǘƻ ŘƻǎǇƝǾŀƭȅ Ȋŀ ǾȇƧƛƳŜőƴȇŎƘ ƻƪƻƭƴƻǎǘƝΦ ± 

ǎƻǳƘǊƴǳ ƻōƻǳ ǘŠŎƘǘƻ ǇǊŀƳŜƴǻ ǎŜ Ǉǌƛ ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǳǇƭŀǘƶǳƧƝ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΥ 

¶ hŘ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠ ǎŜ ǇƻȌŀŘǳƧŜΣ ŀōȅ ƧŜƧƝ ǇǊǻƳŠǊƴł ƳƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜΣ ƳŠǌŜƴł Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ƧŜŘƴƻƘƻ 

Ǌƻƪǳ ǇǌŜŘ ǇǊƻǾŜŘŜƴȇƳ ǑŜǘǌŜƴƝƳΣ ƴŜǇǌŜƪǊŀőƻǾŀƭŀ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ мΣр ǇǊƻŎŜƴǘƴƝƘƻ ōƻŘǳ ƳƝǊǳ 

ƛƴŦƭŀŎŜ ƴŜƧǾȇǑŜ ǘǌƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ƪǘŜǊŞ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŘƻǎłƘƭȅ ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ 

ǾȇǎƭŜŘƪǻΦ 

¶ bŜƧƭŜǇǑƝƳƛ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ƴŀ Ǉƻƭƛ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǎŜ ƻōǾȅƪƭŜ ǊƻȊǳƳƝ ǘǌƛ ƴŜƧƴƛȌǑƝ ƛƴŦƭŀŎŜΦ ±ȅƭǳőƻǾłƴȅ 

ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǘŀƪƻǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ƛƴŦƭŀŎŜΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 

ǾȅƘƻŘƴƻŎŜƴȅ Ƨŀƪƻ ŜȄǘǊŞƳƴƝΦ /ŜƴƻǾȇ ǾȇǾƻƧ ƧŜ ǎƭŜŘƻǾłƴ ǇƻƳƻŎƝ ǇǊǻƳŠǊƴŞƘƻ 

ƘŀǊƳƻƴƛȊƻǾŀƴŞƘƻ ƛƴŘŜȄǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ όIL/tύΣ Ȋ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ǘǌƝ ƘƻŘƴƻǘ ƛƴŦƭŀŎŜ ǎŜ 

ǇƻőƝǘł ƴŜǾłȌŜƴȇ ǇǊǻƳŠǊΦ 

¶ /ŜƴƻǾł ǎǘŀōƛƭƛǘŀ ƳǳǎƝ ōȇǘ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴłΣ ŎƻȌ ƧŜ ōƭƝȌŜ ǾȅƳŜȊŜƴƻ Ƨŀƪƻ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ 

ǎǇƭƶƻǾŀǘ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ǘŞȌ Ǿ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ƳŠǎƝŎƝŎƘ Ǉƻ ŜǾŀƭǳŀŎƛΦ 

Kritérium dlouhodobých úrokových sazeb 

ő̈ŜƭŜƳ ǵǊƻƪƻǾŞƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ƧŜ ǇƻǎƻǳŘƛǘ ǘǊǾŀƭƻǎǘ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜΦ WŜƘƻ ƭƻƎƛƪŀ Ƴł ƻǇƻǊǳ Ǿ ǳőŜƴƝ ƻ 

ŜŦŜƪǘƛǾƴƝŎƘ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΣ Ǿ ƧŜƧƛŎƘ ƻőŜƪłǾŀƴŞ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ǇǊƻƳƝǘƴƻǳǘ ǎǾŞ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǘƛ ƻ 

ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ Řƻ ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ǇǌƛǊłȌŜƪΣ ȊŀƪƻƳǇƻƴƻǾŀƴȇŎƘ Řƻ Ǿȇƴƻǎǻ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ 

ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΦ ±őŀǎƴł ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ƴł ǘŞȌ ǇǌŜŘŜƧƝǘ ƴłǊŀȊƻǾŞ ȊƳŠƴŠ Ǿ ŎŜƴłŎƘ 

ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ Ǉƻ ǾǎǘǳǇǳ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠ Řƻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǘǊǾŀƭŞƘƻ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƝ 

ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ǊƛȊƛƪŀΦ 

IƻŘƴƻŎŜƴƝ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ōŜǊŜ Ǿ ǵǾŀƘǳ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΥ 
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¶ hŘ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠ ǎŜ ǇƻȌŀŘǳƧŜΣ ŀōȅ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ƧŜŘƴƻƘƻ Ǌƻƪǳ ǇǌŜŘ ǑŜǘǌŜƴƝƳ ƧŜƧƝ ǇǊǻƳŠǊƴł 

ŘƭƻǳƘƻŘƻōł ƴƻƳƛƴłƭƴƝ ǵǊƻƪƻǾł ǎŀȊōŀ ƴŜǇǌŜƪǊŀőƻǾŀƭŀ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ н ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ōƻŘȅ ǵǊƻƪƻǾƻǳ 

ǎŀȊōǳ ƴŜƧǾȇǑŜ ǘǌƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ŘƻǎłƘƭȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƴŜƧƭŜǇǑƝŎƘ ǾȇǎƭŜŘƪǻΦ 

¶ ¨ǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ǎŜ ȊƧƛǑǙǳƧƝ ǳ ŘŜǎŜǘƛƭŜǘȇŎƘ ǎǘłǘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΦ bŜƧǎƻǳ-li tyto splatnosti k 

ŘƛǎǇƻȊƛŎƛΣ ǇƻǳȌƛƧƝ ǎŜ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴŞ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅΦ 

¶ 5ƭƻǳƘƻŘƻōł ǵǊƻƪƻǾł ǎŀȊōŀ ǎŜ ǾȅǇƻőƝǘłǾł Ƨŀƪƻ ŀǊƛǘƳŜǘƛŎƪȇ ǇǊǻƳŠǊ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ мн ƳŠǎƝŎǻΦ 

±ȇǇƻőŜǘ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇƻǳȌƝǾł ƴŜǾłȌŜƴȇ ŀǊƛǘƳŜǘƛŎƪȇ ǇǊǻƳŠǊ ǘǌƝ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ 

ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜōΦ 

 Kritérium kurzové stability 

PƭƴŠƴƝ ƪǳǊȊƻǾŞƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀ Ƴł ǾȅǘǾƻǌƛǘ ƧƛǎǘƻǘǳΣ ȌŜ ǘǊǾŀƭł ŦƛȄŀŎŜ ǎƳŠƴƴŞƘƻ ƪǳǊȊǳ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅΣ ǎ ƴƝƳȌ 

ǳŎƘŀȊŜőǎƪł ȊŜƳŠ ǾǎǘǳǇǳƧŜ Řƻ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΣ ōǳŘŜ ǇǊƻǾŜŘŜƴŀ ƴŀ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴŠ ǎǇǊłǾƴŞ ǵǊƻǾƴƛ ŀ 

ƴŜǎǘŀƴŜ ǎŜ ȊŘǊƻƧŜƳ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΦ ¢ƻǘƻ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ōȅƭƻ ŀƭŜ ȊŦƻǊƳǳƭƻǾłƴƻ Ǿ ŘƻōŠΣ 

ƪŘȅ ƪǳǊȊȅ ǾŠǘǑƛƴȅ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ƳŠƴ ȊŀǇƻƧŜƴȇŎƘ Řƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻ ōȅƭȅ ǳŘǊȌƻǾłƴȅ ǳǾƴƛǘǌ 

ǵȊƪȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀőƴƝŎƘ ǇłǎŜƳ 9waΣ ǎǇƭƶǳƧƝŎƝŎƘ ǇǌŜŘǎǘŀǾȅ ƪǳǊȊƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ǳǊōǳƭŜƴŎŜ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ мффн-93 

ǾǑŀƪ ǘƻǘƻ ƪǳǊȊƻǾŞ ǳǇƻǌłŘłƴƝ ǾłȌƴȇƳ ȊǇǻǎƻōŜƳ ƴŀǊǳǑƛƭȅΦ ±ȇǎƭŜŘƪŜƳ Ǉŀƪ ōȅƭȅ ƴŜƧŀǎƴƻǎǘƛ Ƨŀƪ ŀǇƭƛƪƻǾŀǘ 

ǇǻǾƻŘƴƝ ŘƛƪŎƛ ƪǊƛǘŞǊƛŀ Ǿ ƴƻǾȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴƪłŎƘΦ 

{ƻǳőŀǎƴł ǇǊŀȄŜ ƘƻŘƴƻǘƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ōŜǊŜ Ǿ ǵǾŀƘǳ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΥ 

¶ hŘ ǳŎƘŀȊŜőǎƪŞ ȊŜƳŠ ǎŜ ǇƻȌŀŘǳƧŜΣ ŀōȅ ǎŜ ŀƭŜǎǇƻƶ Ǉƻ Řƻōǳ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ŘǾƻǳ ƭŜǘ ǇǌŜŘ ǑŜǘǌŜƴƝƳ 

ǵőŀǎǘƴƛƭŀ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ 9wa LL ŀ ŀōȅ Ǉƻ ǘǳǘƻ Řƻōǳ ƧŜƧƝ ǎƳŠƴƴȇ ƪǳǊȊ ƴŜōȅƭ ǾȅǎǘŀǾƻǾłƴ ǎƛƭƴȇƳ 

ǘƭŀƪǻƳΦ 

¶ tƻ ǳǾŜŘŜƴƻǳ Řƻōǳ ǳŎƘŀȊŜőǎƪł ȊŜƳŠ ƴŜǎƳƝ Ȋ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ǇƻŘƴŠǘǳ ŘŜǾŀƭǾƻǾŀǘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ǇŀǊƛǘǳ 

ǎǾŞ ƳŠƴȅΦ 

¶ tǌƛ ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ǘƻƘƻΣ Ƨŀƪ ŘŀƭŜŎŜ ōȅƭ ƪǳǊȊ ǾȅǎǘŀǾƻǾłƴ ǎƛƭƴȇƳ ǘƭŀƪǻƳΣ ǎŜ ōŜǊŜ Ǿ ǵǾŀƘǳ ǌŀŘŀ 

ǇƻƳƻŎƴȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻΥ ƳƝǊŀ ƻŘŎƘȅƭƻǾłƴƝ ƻŘ ǎǘǌŜŘƴƝƘƻ ƪǳǊȊǳΣ ǾȇǾƻƧ ƪǊłǘƪƻŘƻōȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ 

ŘƛŦŜǊŜƴŎƛłƭǻΣ ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ǵƭƻƘȅ ŘŜǾƛȊƻǾȇŎƘ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƝΣ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴƝ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ǇƻƳƻŎƛ Ǉǌƛ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ƳŠƴȅΦ 

Kritérium udržitelnosti veřejných financí 

EȄƛǎǘǳƧŜ ǾƝŎŜ ƪŀƴłƭǻΣ ƧƛƳƛȌ ƴŜǳƪłȊƴŠƴŞ ǾŜǌŜƧƴŞ ŦƛƴŀƴŎŜ ƳƻƘƻǳ ƻƘǊƻȌƻǾŀǘ ŎŜƴƻǾƻǳ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ±ȅǎƻƪŞ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ŘŜŦƛŎƛǘȅ ǇƻǾȊōǳȊǳƧƝ ǇƻǇǘłǾƪƻǾŠ ǘŀȌŜƴƻǳ ƛƴŦƭŀŎƛ ŀ ǾȅǘƭŀőǳƧƝ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ ȊŜ 

ǎƻǳƪǊƻƳŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ bŀǊǻǎǘŀƧƝŎƝ ŘƭǳƘ ƳǻȌŜ ǾȅǾƻƭŀǘ ƪǊƛȊƛ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝΣ ŎƻȌ ōȅ ǇƻǑƪƻȊƻǾŀƭƻ 

ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴƻǎǘ ŜǳǊŀΦ Y ƴŜȊƻŘǇƻǾŠŘƴŞƳǳ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞƳǳ ŎƘƻǾłƴƝ ƳǻȌŜ ǾȅōƝȊŜǘ ǎŀƳƻǘƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 

ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΣ ƪǘŜǊŞ ŎƘǊłƴƝ ƧŜƧƝ őƭŜƴȅ ǇǌŜŘ ƘǊƻȊōƻǳ ƪǳǊȊƻǾŞ ƪǊƛȊŜΦ ¨őŜƭŜƳ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ 

ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝ ƧŜ ǇǌŜŘŎƘłȊŜǘ ǳǾŜŘŜƴȇƳ ǊƛȊƛƪǻƳ ǘƝƳΣ ȌŜ őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ ōǳŘƻǳ ǎǘłǾŀǘ ǇƻǳȊŜ 

ȊŜƳŠ ǎ ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǾŀƴȇƳƛ ǾŜǌŜƧƴȇƳƛ ŦƛƴŀƴŎŜƳƛΦ 

YƻƴǎǘǊǳƪŎŜ ŦƛǎƪłƭƴƝƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ǎŜ ƻǇƝǊł ƻ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ȊŀƪŀȊǳƧŜ őƭŜƴǎƪȇƳ 

ȊŜƳƝƳ 9¦ ƘƻǎǇƻŘŀǌƛǘ ǎ ƴŀŘƳŠǊƴȇƳƛ ǎŎƘƻŘƪȅΦ tƻƧŜƳ ƴŀŘƳŠǊƴȇ ǎŎƘƻŘŜƪ ƧŜ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǾȅƳŜȊŜƴ ƧŜŘƴŀƪ 
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Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ǳǊőƛǘŞ ǾȇǑŜ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞƘƻ ŘŜŦƛŎƛǘǳΣ ŀƭŜ ƛ Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ǳǊőƛǘŞ ǾȇǑŜ ǾƭłŘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳΦ YǊƛǘŞǊƛǳƳ 

ǇǊƻǘƻ ƴŜƴƝ ǇƭƴŠƴƻΣ ƴŀǎǘłǾł-ƭƛ ƴŠƪǘŜǊł Ȋ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ŘǾƻǳ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƝΥ 

¶ tƻƳŠǊ ǇƭłƴƻǾŀƴŞƘƻ ƴŜōƻ ǎƪǳǘŜőƴŞƘƻ ǎŎƘƻŘƪǳ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝ ƪ ƘǊǳōŞƳǳ ŘƻƳłŎƝƳǳ 

produktu pǌŜƪǊŀőǳƧŜ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘǳ о ҈Σ ƭŜŘŀȌŜ ōȅ ōǳř ǘŜƴǘƻ ǇƻƳŠǊ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ ŀ 

ƴŜǇǌŜǘǊȌƛǘŠ ƪƭŜǎŀƭ ŀ ŘƻǎłƘƭ ǵǊƻǾƴŠ ǇƻōƭƝȌ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅΣ ƴŜōƻ ōȅ ǇǌŜƪǊƻőŜƴƝ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ 

ƘƻŘƴƻǘȅ ōȅƭƻ ǇƻǳȊŜ ǾȇƧƛƳŜőƴŞ ŀ ŘƻőŀǎƴŞΦ 

¶ tƻƳŠǊ ǾŜǌŜƧƴŞƘƻ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ƪ ƘǊǳōŞƳǳ ŘƻƳłŎƝƳǳ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ǇǌŜƪǊŀőǳƧŜ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘǳ 

сл ҈Σ ƭŜŘŀȌŜ ōȅ ǎŜ ǘŜƴǘƻ ǇƻƳŠǊ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ǎƴƛȌƻǾŀƭ ŀ ōƭƝȌƛƭ ǎŜ ǳǎǇƻƪƻƧƛǾȇƳ ǘŜƳǇŜƳ ƪ 

ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘŠΦ 

± ǇǊŀƪǘƛŎƪŞ ǊƻǾƛƴŠ ƧŜ ǇƭƴŠƴƝ ŦƛǎƪłƭƴƝƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ŘŜƳƻƴǎǘǊƻǾłƴƻ ǘƝƳΣ ȌŜ Ǿ ŘƻōŠ ǑŜǘǌŜƴƝ ƴŜƴƝ ǎ 

ǳŎƘŀȊŜőǎƪƻǳ ȊŜƳƝ ǾŜŘŜƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳΣ ǇǌƝǇŀŘƴŠ ƧŜ ǘŀǘƻ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ 

ǳƪƻƴőƻǾłƴŀΦ WŜƧƝ ƻōǎŀƘ ƛ ǇǊƻŎŜǎƴƝ ǵƪƻƴȅ ǳǇǊŀǾǳƧƝ ǇǊŀǾƛŘƭŀ tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ǊǻǎǘǳΣ ƪǘŜǊł ǎƘƻŘƴŠ 

ǾȅƳŜȊǳƧƝ ƴŀŘƳŠǊƴȇ ǎŎƘƻŘŜƪ Ǿ ƧŜƘƻ ŘŜŦƛŎƛǘƴƝƳ ƛ ŘƭǳƘƻǾŞƳ ǾȅƳŜȊŜƴƝΦ 

Pakt stability a růstu 

Pakt stability ŀ Ǌǻǎǘǳ ό{ǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ DǊƻǿǘƘ tŀŎǘύ ƧŜ ǘǾƻǌŜƴ ǎƻǳōƻǊŜƳ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǇǊłǾƴƝŎƘ ƴƻǊŜƳΣ 

ƧŜƧƛŎƘȌ ǇǊǾƴƝ ǇƻŘƻōǳ ǎŎƘǾłƭƛƭŀ Ǿ őŜǊǾƴǳ мффт 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ƴŀ ǎǾŞƳ ȊŀǎŜŘłƴƝ Ǿ !ƳǎǘŜǊƻŘŀƳǳΦ ½ŀ 

ǇǌƛƧŜǘƝƳ tŀƪǘǳ ǎǘłƭȅ ƻōŀǾȅ bŠƳŜŎƪŀΣ ŀōȅ ȊƻŘǇƻǾŠŘƴł ǊƻȊǇƻőǘƻǾł ǇƻƭƛǘƛƪŀΣ ƪ ƴƝȌ Ǿ ƻōŘƻōƝ ǇǌƝǇǊŀǾ ƴŀ 

ƳŠƴƻǾƻǳ ǳƴƛƛ ƳƻǘƛǾƻǾŀƭƻ ǇƭƴŠƴƝ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪȇŎƘ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝŎƘ ƪǊƛǘŞǊƛƝΣ ōȅƭŀ ȊŀƧƛǑǙƻǾłƴŀ ƴŀ ǘǊǾŀƭŞƳ 

ȊłƪƭŀŘŠ ƛ Ǉƻ ȊƝǎƪłƴƝ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛΦ 

tǊŀǾƛŘƭŀ tŀƪǘǳ ǇǊƻǑƭŀ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ǊŜǾƛȊŜƳƛΦ bŜƳŀƭƻǳ ǵƧƳǳ ƴŀ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴƻǎǘƛ tŀƪǘ ǳǘǊǇŠƭ Ǉǌƛ ǊŜŦƻǊƳŠ Ǿ 

ǊΦ нллрΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌŜŘŎƘłȊŜƭŀ ǎƴŀƘŀ CǊŀƴŎƛŜ ŀ bŠƳŜŎƪŀ ǾȅƘƴƻǳǘ ǎŜ ƘǊƻȊƝŎƝƳ ǎŀƴƪŎƝƳ Ȋŀ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ 

ǵǎƛƭƝ Ǉǌƛ ƻŘǎǘǊŀƶƻǾłƴƝ ƴŀŘƳŠǊƴŞƘƻ ǎŎƘƻŘƪǳΦ ¢ŜƘŘŜƧǑƝ ƴŀǇƧŀǘł ŀǘƳƻǎŦŞǊŀ ǇǊƻǘƛ ǎƻōŠ ǇƻǎǘŀǾƛƭŀ 

ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ŀ ǾȅǾƻƭŀƭŀ ǊƻȊƪƻƭ ƳŜȊƛ őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ tǊƻƧŜǾŜƴȇ ƭŀȄƴƝ ǇǌƝǎǘǳǇ ƪ ŘƻƘƻŘƴǳǘȇƳ 

ǇǊŀǾƛŘƭǻƳ ŦƛǎƪłƭƴƝ ŘƛǎŎƛǇƭƝƴȅ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǇǌƛǎǇŠƭ ƪ ƘƭƻǳōŎŜ ƛ ŘŞƭŎŜ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ ¢ǊǇƪŞ 

ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƛ ǎ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǾŀƴȇƳƛ ǾŜǌŜƧƴȇƳƛ ŦƛƴŀƴŎŜƳƛ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ƴłǎƭŜŘƴŠ 

ŘƻǇƻƳƻƘƭȅ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ȊǇǌƝǎƴŠƴƝ tŀƪǘǳ ŀ ƪ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ŦƛǎƪłƭƴƝŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΦ tǊǾƴƝ Ǿƭƴŀ ǎŜ ǳŘłƭŀ 

Ǿ ǊłƳŎƛ ǘȊǾΦ ǑŜǎǘƛōŀƭƝőƪǳ ό{ƛȄ-tŀŎƪύΣ ƧŜƴȌ ƴŀōȅƭ ǵőƛƴƴƻǎǘ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлммΦ błǎƭŜŘƻǾŀƭŀ ŘǊǳƘł Ǿƭƴŀ Ǿ 

ǇƻŘƻōŠ ǘȊǾΦ ŘǾƻƧōŀƭƝőƪǳ ό¢ǿƻ-tŀŎƪύΣ ƧŜƘƻȌ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƴŀōȅƭŀ ǵőƛƴƴƻǎǘ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нлмоΦ 

Z ǇǊłǾƴƝƘƻ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ƧŜ tŀƪǘ ŎƘłǇłƴ Ƨŀƪƻ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ǳǇǌŜǎƴŠƴƝ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝ aŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅΣ 

ƪǘŜǊŞ ȊŀƪŀȊǳƧŜ őƭŜƴǎƪȇƳ ǎǘłǘǻƳ 9¦ ƘƻǎǇƻŘŀǌƛǘ ǎ ƴŀŘƳŠǊƴȇƳƛ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇƳƛ ǎŎƘƻŘƪȅΦ Wŀƪƻ ƴłǎǘǊƻƧ 

ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŦƛǎƪłƭƴƝŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪ ƧŜ ǇǊƻǘƻ ƻōŜŎƴŠ ȊłǾŀȊƴȇ ǇǊƻ ǾǑŜŎƘƴȅ őƭŜƴȅ 9¦Σ ƴƛƪƻƭƛ ƧŜƴ ǇǊƻ 

őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ bŠƪǘŜǊł ƧŜƘƻ ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǎŀƴƪŎƝΣ ǎŜ ƴƛŎƳŞƴŠ ǾȊǘŀƘǳƧƝ ǇƻǳȊŜ ƴŀ őƭŜƴȅ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

Preventivní větev 

http://www.eurovcesku.eu/
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PǊŀǾƛŘƭŀ tŀƪǘǳ Ƨǎƻǳ őƭŜƴŠƴŀ Řƻ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ŀ ƴłǇǊŀǾƴŞ ǾŠǘǾŜΦ ¨őŜƭŜƳ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ǾŠǘǾŜ όǇǊŜǾŜƴǘƛǾŜ 

ŀǊƳύ ƧŜ Řōłǘ ƴŀ ǘƻΣ ŀōȅ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ǎƭŜŘƻǾŀƭȅ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǳ ŦƛǎƪłƭƴƝ Ǉƻƭƛǘƛƪǳ ŀ ǇǌŜŘŎƘłȊŜƭȅ ǾȊƴƛƪǳ 

ƴŀŘƳŠǊƴȇŎƘ ŘŜŦƛŎƛǘǻΦ ¢ƻƳǳǘƻ ŎƝƭƛ ƳŀƧƝ ƴŀǇƻƳłƘŀǘ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝΥ 

¶ YŀȌŘȇ őƭŜƴǎƪȇ ǎǘłǘ 9¦ Ƴł ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴŠ ǎǘŀƴƻǾŜƴ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇ ŎƝƭ ǇǊƻ ŎȅƪƭƛŎƪȅ 

ƻőƛǑǘŠƴȇ ǇƻŘƝƭ ŘŜŦƛŎƛǘǳ ƴŀ I5tΦ tƻƪǳŘ ǎŜ ƴŀŎƘłȊƝ ƳƛƳƻ ǘŜƴǘƻ ŎƝƭΣ ƧŜ ƧŜƘƻ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƝ ƪ ƴŠƳǳ 

ǎƳŠǌƻǾŀǘ Ƨƛǎǘƻǳ ƳƛƴƛƳłƭƴŠ ǎǘŀƴƻǾŜƴƻǳ ǊȅŎƘƭƻǎǘƝΦ 

¶ 2ƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ƪŀȌŘƻǊƻőƴŠ ȊǇǊŀŎƻǾłǾŀƧƝ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝ ǇǊƻƎǊŀƳȅ όőƭŜƴƻǾŞ ŜǳǊƻȊƽƴȅύ ŀ 

ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝ ǇǊƻƎǊŀƳȅ όƴŜőƭŜƴƻǾŞ ŜǳǊƻȊƽƴȅύΣ Ǿ ƴƛŎƘȌ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧƝ ǎǾŞ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞ 

ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΦ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ όYƻƳƛǎŜ ŀ wŀŘŀύ ƘƻŘƴƻǘƝ ǎƭǳőƛǘŜƭƴƻǎǘ ǘŠŎƘǘƻ 

ǇǊƻƎǊŀƳǻ ǎŜ ȊłǾŀȊƪȅ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝƳƛ Ȋ tŀƪǘǳΦ 

¶ ½ŜƳŠΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƴŀŎƘłȊŜƧƝ ƳƛƳƻ ǎǾǻƧ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ ŎƝƭΣ ƳǳǎŜƧƝ ǳȊǇǻǎƻōƛǘ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ǾȇŘŀƧŜ ǘŀƪΣ 

ŀōȅ ƴŜǊƻǎǘƭȅ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝƳ ƴŜȌ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇƳ ǘŜƳǇŜƳ Ǌǻǎǘǳ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƘƻ I5tΦ 

¶ tǌƛ ǾȇȊƴŀƳƴŞ ƻŘŎƘȅƭŎŜ ƻŘ ǘǊŀƧŜƪǘƻǊƛŜ ǾŜŘƻǳŎƝ ƪŜ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƳǳ ŎƝƭƛ ŀ ƴŜǊŜŀƎƻǾłƴƝ ƴŀ ǾȇȊǾǳ 

ƪ ƴłǇǊŀǾŠ ǎŜ őƭŜƴ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǾȅǎǘŀǾǳƧŜ ǇŜƴŠȌƴƝ ǎŀƴƪŎƛ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ 

ǵǊƻőŜƴŞƘƻ ǾƪƭŀŘǳ ǾŜ ǾȇǑƛ лΣн ҈ I5tΦ 

¶ 2ƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƳŀƧƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǇǌŜŘƪƭłŘŀǘ YƻƳƛǎƛ Řƻ мрΦ ǌƝƧƴŀ ƪŀȌŘŞƘƻ Ǌƻƪǳ ƴłǾǊƘȅ 

ǎǾȇŎƘ ǊƻȊǇƻőǘǻ ƴŀ ǇǌƝǑǘƝ Ǌƻƪ Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ ǇƻǎƻǳȊŜƴƝ ƧŜƧƛŎƘ ǎƭǳőƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ǎŜ ȊłǾŀȊƪȅ tŀƪǘǳΦ WŜ-li 

ȊƧƛǑǘŠƴƻ ǾłȌƴŞ ǇƻǊǳǑŜƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ YƻƳƛǎŜ ƳǻȌŜ ǇƻȌłŘŀǘ ƻ 

ǇǌŜǇǊŀŎƻǾłƴƝ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞƘƻ ƴłǾǊƘǳΦ 

Nápravná větev 

NłǇǊŀǾƴł ǾŠǘŜǾ όŎƻǊǊŜŎǘƛǾŜ ŀǊƳύ ƻōǎŀƘǳƧŜ ǇƻǎǘǳǇȅ ǇǊƻ ǇǌƝǇŀŘΣ ƪŘȅ őƭŜƴǎƪł ȊŜƳŠ ǎƭŜŘǳƧŜ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ 

ƴŜǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǳ ŦƛǎƪłƭƴƝ ǇƻƭƛǘƛƪǳΣ ƪǾǻƭƛ őŜƳǳȌ ǎ ƴƝ ōȅƭŀ ȊŀƘłƧŜƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳ 

ό9ȄŎŜǎǎƛǾŜ 5ŜŦƛŎƛǘ tǊƻŎŜŘǳǊŜΣ 95tύΦ bŀŘƳŠǊƴȇ ǎŎƘƻŘŜƪ ƧŜ Ǿ ƴłǇǊŀǾƴŞ ǾŠǘǾƛ tŀƪǘǳ ǾȅƳŜȊŜƴ ǎǘŜƧƴȇƳ 

ȊǇǻǎƻōŜƳΣ ǎ ƧŀƪȇƳ ƻǇŜǊǳƧŜ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞ ŦƛǎƪłƭƴƝ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳΦ ¢ŜŘȅ ǇƻƳƻŎƝ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ о ҈ ǇǊƻ 

ǾƭłŘƴƝ ŘŜŦƛŎƛǘ ŀ сл ҈ ǇǊƻ ǾƭłŘƴƝ ŘƭǳƘ ǾőŜǘƴŠ ȊǇǌŜǎƶǳƧƝŎƝŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ƻƘƭŜŘƴŠ ƴŜŘƻǎŀƘƻǾłƴƝ 

ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝŎƘ ƘƻŘƴƻǘΦ {ǇŜŎƛŦƛŎƪŞ ƴǳƳŜǊƛŎƪŞ ǇǊŀǾƛŘƭƻ ǳǇǊŀǾǳƧŜ ǇƻȌŀŘŀǾŜƪ ƴŀ ǇǌƛōƭƛȌƻǾłƴƝ ǎŜ ƪ 

ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘŠ ȊŀŘƭǳȌŜƴƻǎǘƛ ǳǎǇƻƪƻƧƛǾȇƳ ǘŜƳǇŜƳΦ .Ǌłƴȅ Ƨǎƻǳ Ǿ ǵǾŀƘǳ ŘŀƭǑƝ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ŦŀƪǘƻǊȅΣ 

ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŜƻǾƭƛǾƴƛǘŜƭƴŞ ƳƛƳƻǌłŘƴŞ ƻƪƻƭƴƻǎǘƛΦ 

bŀ őƭŜƴǎƪƻǳ ȊŜƳƛΣ ǎ ƴƝȌ ƧŜ ȊŀƘłƧŜƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳΣ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ŀǇƭƛƪƻǾłƴŀ 

ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƴłǇǊŀǾƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝΥ 

¶ tǌƛ ǾłȌƴŞƳ ǇƻǊǳǑŜƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ƭȊŜ ǎƻǳőŀǎƴŠ ǎŜ ȊŀƘłƧŜƴƝƳ 95t Ǉƻ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳƛ ŜǳǊƻȊƽƴȅ 

ǇƻȌŀŘƻǾŀǘ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƴŜǵǊƻőŜƴŞƘƻ ŘŜǇƻȊƛǘŀ ǾŜ ǾȇǑƛ лΣн ҈ I5tΦ 

¶ błǇǊŀǾƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǎǘǳǇƶƻǾłƴŀΣ ǇƻƪǳŘ ŘƻǘőŜƴł ȊŜƳŠ ƴŜǇǌƛƧƝƳł ǵőƛƴƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƪ 

ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƝ ƴŀŘƳŠǊƴŞƘƻ ǎŎƘƻŘƪǳΦ bŜǵǊƻőŜƴŞ ŘŜǇƻȊƛǘǳƳ ƭȊŜ ǇǌŜƳŠƴƛǘ ƴŀ Ǉƻƪǳǘǳ ŀ ǘǳ ŘłƭŜ 

ƴŀǾȅǑƻǾŀǘ ƻ ǾŀǊƛŀōƛƭƴƝ ǎƭƻȌƪǳΣ ƪŀȌŘƻǊƻőƴŠ ǳƪƭłŘŀƴƻǳ Řƻ Řƻōȅ ǇǌƛƧŜǘƝ ǵőƛƴƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝΦ 

¶ tƻ Řƻōǳ ǾŜŘŜƴƝ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳ ƧŜ őƭŜƴ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǾȅǎǘŀǾŜƴ ǇǊǻōŠȌƴŞƳǳ 

ǎƭŜŘƻǾłƴƝΣ Ǿ ƧŜƘƻȌ ǊłƳŎƛ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŠ ǇǌŜŘƪƭłŘł ȊǇǊłǾȅ ƻ ǇǌƛƧƝƳŀƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝŎƘΦ ¦ȊŀǾǌŜƴ ƧŜ ǎ 

ƴƝƳ ǘŞȌ ǇǊƻƎǊŀƳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ ǇŀǊǘƴŜǊǎǘǾƝΣ ƪǘŜǊȇ ȊŀǾŀȊǳƧŜ ƪ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝŎƘ 

ǊŜŦƻǊŜƳ Ǿ ȊłƧƳǳ ǘǊǾŀƭŞƘƻ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƝ ƴŀŘƳŠǊƴȇŎƘ ŘŜŦƛŎƛǘǻΦ 
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¶ bŜőƭŜƴǎƪȇƳ ȊŜƳƝƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ǎ ƴƛƳƛȌ ƧŜ ǾŜŘŜƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳΣ ƳǻȌŜ 

ōȇǘ ǇƻȊŀǎǘŀǾŜƴƻ őŜǊǇłƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ȋ CƻƴŘǳ ǎƻǳŘǊȌƴƻǎǘƛΦ 

Obrácené hlasování 

K ŘǻƭŜȌƛǘȇƳ ǎƻǳőłǎǘŜƳ ȊŜǎƝƭŜƴŞƘƻ tŀƪǘǳ ǇŀǘǌƝ ƛ ƴƻǾȇ ȊǇǻǎƻō ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝΣ ƴŀȊȇǾŀƴȇ ƻōǊłŎŜƴŞ 

ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳ όǊŜǾŜǊǎŜ ǉǳŀƭƛŦƛŜŘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ǾƻǘƛƴƎύΦ ¢ŀǘƻ ƘƭŀǎƻǾŀŎƝ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ƧŜ 

ǾȇǎƭŜŘƪŜƳ ŘŜōŀǘ Ƨŀƪ ȊǾȇǑƛǘ ŀǳǘƻƳŀǘƛőƴƻǎǘ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ ƻ ƴłǇǊŀǾƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝŎƘΣ ŀōȅ ǎŜ ƴŜƻǇŀƪƻǾŀƭŀ 

ǳǊőƛǘł ƪƻƭŜƎƛłƭƴƝ ǎƘƻǾƝǾŀǾƻǎǘ wŀŘȅ ŀ ǎƻǳőŀǎƴŠ ōȅƭŀ ȊŀŎƘƻǾłƴŀ ƧŜƧƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘ Ȋŀ ǇǌƛƧƝƳŀƴł 

ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝΦ tǌƛ ǇǻǾƻŘƴƝƳ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ǎŀƴƪŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ƴŀǾǊƘƭŀ YƻƳƛǎŜΣ ǾǎǘƻǳǇƛƭŀ Ǿ Ǉƭŀǘƴƻǎǘ ǇƻǘŞΣ Ŏƻ ǎ 

ƴłǾǊƘŜƳ ǎƻǳƘƭŀǎƛƭŀ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴł ǾŠǘǑƛƴŀ wŀŘȅ όǇǌƛ ŀōǎŜƴŎƛ őƭŜƴŀΣ ƻ ƪǘŜǊŞƳ ǎŜ ǊƻȊƘƻŘǳƧŜύΦ tǌƛ 

ƻōǊłŎŜƴŞƳ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ǎŀƴƪŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ YƻƳƛǎŜ ƴŀǾǊƘƭŀΣ ǾǎǘǳǇǳƧŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƪȅ Ǿ ǇƭŀǘƴƻǎǘΣ ǇƻƪǳŘ ǎŜ 

ōŠƘŜƳ ŘŜǎŜǘƛ Řƴǻ ǇǊƻǘƛ ƴłǾǊƘǳ ƴŜǾȅǎƭƻǾƝ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴł ǾŠǘǑƛƴŀ wŀŘȅ όƻǇŠǘ Ǉǌƛ ŀōǎŜƴŎƛ őƭŜƴŀΣ ƻ ƪǘŜǊŞƳ 

se rozhoduje). 

Fiskální úmluva 

SƳƭƻǳǾŀ ƻ ǎǘŀōƛƭƛǘŠΣ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ŀ ǎǇǊłǾŠ Ǿ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛ ό¢ǊŜŀǘȅ ƻƴ {ǘŀōƛƭƛǘȅΣ 

/ƻƻǊŘƛƴŀǘƛƻƴ ŀƴŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 9ŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ aƻƴŜǘŀǊȅ ¦ƴƛƻƴΣ ¢{/Dύ ƧŜ ŘŀƭǑƝƳ Ȋ ǇǊƻƧŜǾǻ ǎƴŀƘ ƻ 

ǇƻǎƝƭŜƴƝ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ bŀȊȇǾłƴŀ ōȇǾł CƛǎƪłƭƴƝ ǵƳƭǳǾŀ őƛ wƻȊǇƻőǘƻǾȇ Ǉŀƪǘ 

ǇƻŘƭŜ ǇƻƧƳŜƴƻǾłƴƝ ǎǾŞ ǎǘŠȌŜƧƴƝ ƘƭŀǾȅΦ ał ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƳŜȊƛǾƭłŘƴƝ ǎƳƭƻǳǾȅΣ ƪǘŜǊł ōȅƭŀ ǇƻŘŜǇǎłƴŀ Ǿ 

ōǌŜȊƴǳ нлмн ǾǑŜƳƛ ǎǘłǘȅ 9¦ ǎ ǾȇƧƛƳƪƻǳ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ ŀ ±ŜƭƪŞ .ǊƛǘłƴƛŜΦ ¨őƛƴƴƻǎǘ ƴŀōȅƭŀ мΦ ƭŜŘƴŀ 

20мо Ǿ мс őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ 9¦Σ ƪǘŜǊŞ Řƻƪƻƴőƛƭȅ ƧŜƧƝ ǊŀǘƛŦƛƪŀőƴƝ ǇǊƻŎŜǎΦ hŘ мΦ Řǳōƴŀ нлмп ǇƭŀǘƝ ǾŜ 

ǾǑŜŎƘ ǎƛƎƴŀǘłǌǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘΦ {ƳƭƻǳǾŀ ǎŜ Ǿ ǇƭƴŞƳ ǊƻȊǎŀƘǳ ǾȊǘŀƘǳƧŜ ƴŀ őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ bŜőƭŜƴǎƪŞ 

ȊŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƴŜƧǎƻǳ ǎǾȇƳ ǇƻŘǇƛǎŜƳ ȊŀǾŀȊƻǾłƴȅ ƪ ƧŜƧƝƳǳ ǇƭƴŠƴƝΣ ƭŜŘŀȌŜ ōȅ ƻȊƴłƳƛƭȅΣ ƧŀƪȇƳƛ ƧŜƧƝƳƛ 

őƭłƴƪȅ ŎƘǘŠƧƝ ōȇǘ ǾłȊłƴȅΦ 

CƛǎƪłƭƴƝ ǵƳƭǳǾŀ ǇǌƛŎƘłȊƝ ƧŜƴ ǎ ŘƝƭőƝƳƛ ȊƳŠƴŀƳƛ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ ǇǊŀǾƛŘŜƭΣ ƧŜȌ ǎŜ ǎǘŀƭȅ ǎƻǳőłǎǘƝ ȊǇǌƝǎƴŠƴŞƘƻ 

tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ǊǻǎǘǳΦ bƻǾłǘƻǊǎƪł ƧŜ ǾǑŀƪ ǎǾƻǳ ƳȅǑƭŜƴƪƻǳΣ ŀōȅ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ 9¦ ǇǌŜǾȊŀƭȅ Řƻ ǎǾŞ 

nłǊƻŘƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ƴłǎǘǊƻƧŜΣ ƪǘŜǊŞ ǳƴƛƧƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ƳƻƘƻǳ ǾȅǳȌƝǾŀǘ Ǉǌƛ ǾȅƳłƘłƴƝ ŦƛǎƪłƭƴƝ ŘƛǎŎƛǇƭƝƴȅΣ ŀ 

ƻǎǾƻƧƛƭȅ ǎƛ ƧŜ Ƨŀƪƻ ǎǾŞ ǾƭŀǎǘƴƝ ƴƻǊƳȅ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞƘƻ ŎƘƻǾłƴƝΦ WƳŜƴƻǾƛǘŠ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ǘȅǘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅΥ 

¶ tǊŀǾƛŘƭƻ ǾȅǊƻǾƴŀƴŞƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻȌŀŘǳƧŜΣ ŀōȅ ǇǊłǾƴƝ ǊłƳŜŎ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ǾȅƳŜȊƛƭ 

ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ ŎƝƭ ǾȅǊƻǾƴŀƴŞƘƻ őƛ ǇǌŜōȅǘƪƻǾŞƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΣ ǇƻȌŀŘƻǾŀƭ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎƛ ƪ ǘƻƳǳǘƻ ŎƝƭƛ 

ŀ ƻōǎŀƘƻǾŀƭ ƪƻǊŜƪőƴƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳȅ Ǉǌƛ ƻŘŎƘȅƭƻǾłƴƝ ǎŜ ƻŘ ǘƻƘƻǘƻ ŎƝƭŜΦ 

¶ tǊŀǾƛŘƭƻ ǇǊƻ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ǾƭłŘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳΣ ƧŜƘƻȌ ǇƻŘƝƭ ƴŀ I5t ǇǌŜƪǊŀőǳƧŜ Ƙodnotu 60 %. 

¶ tƻǎƝƭŜƴƝ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞƳ ǎŎƘƻŘƪǳ ȊłǾŀȊƪŜƳ ǎƛƎƴŀǘłǌǎƪŞ ȊŜƳŠΣ ȌŜ ǇƻŘǇƻǌƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ 

ƪǘŜǊł YƻƳƛǎŜ ƴŀǾǊƘƴŜ wŀŘŠ Ǿǻőƛ ȊŜƳƛΣ ƪǘŜǊł ǇƻǊǳǑǳƧŜ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ƧƳŜƴƻǾŀƴŞ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ όǾ 

ƭƻƎƛŎŜ ƻōǊłŎŜƴŞƘƻ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳύΦ 

¶ {ŘŠƭƻǾłƴƝ ŜƳƛǎƴƝŎƘ Ǉƭłƴǻ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ YƻƳƛǎƛ ŀ wŀŘŠΦ 

±ŜŘƭŜ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪȅ ǎƳƭƻǳǾŀ ƻōǎŀƘǳƧŜ ƛ ƴŠƪǘŜǊŞ ŘŀƭǑƝ ƴƻǾŞ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΥ 
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¶ {ŀƴƪŎƛ Řƻ ǾȇǑŜ лΣм ҈ I5tΣ ƪǘŜǊƻǳ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎƻǳŘƴƝ ŘǾǻǊ ƳǻȌŜ ǳƭƻȌƛǘ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠΣ ȌŜ ǎƛƎƴŀǘłǌǎƪł 

ȊŜƳŠ ƴŜǘǊŀƴǎǇƻƴƻǾŀƭŀ Řƻ ƴłǊƻŘƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ǇǊŀǾƛŘƭƻ ǾȅǊƻǾƴŀƴŞƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ ǌłŘƴȇƳ 

ȊǇǻǎƻōŜƳΦ 

¶ ±ȇȊǾǳ ǎƳƭǳǾƴƝƳ ǎǘǊŀƴłƳΣ ŀōȅ ǇǌŜŘŜƳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƭȅ ŀ ǾȊłƧŜƳƴŠ ƪƻƻǊŘƛƴƻǾŀƭȅ ǾǑŜŎƘƴȅ 

ȊłǎŀŘƴƝ ǊŜŦƻǊƳȅ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ǎ ƳƻȌƴƻǎǘƝ ȊŀǇƻƧƛǘ Řƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀőƴƝŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ǳƴƛƧƴƝ 

instituce. 

¶ Lƴǎǘƛǘǳǘ ǾǊŎƘƻƭƴȇŎƘ ǎŎƘǻȊŜƪ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ƪƻƴŀƴȇŎƘ ǇƻŘƭŜ ǇƻǘǌŜōȅΣ ƴŜƧƳŞƴŠ ǾǑŀƪ ŘǾŀƪǊłǘ ǊƻőƴŠ ǎ 

ŎƝƭŜƳ ƧŜŘƴŀǘ ƻ ƻǘłȊƪłŎƘ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ƳŠƴƻǳΦ 

±ƭłŘŀ ǇǊŜƳƛŞǊŀ .ƻƘǳǎƭŀǾŀ {ƻōƻǘƪȅ ǎŜ ǾŜ ǎǾŞƳ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾŞƳ ǇǊƻƘƭłǑŜƴƝ ȊŀǾłȊŀƭŀ ƪ ǇǌƛǇƻƧŜƴƝ ƪ 

wƻȊǇƻőǘƻǾŞƳǳ ǇŀƪǘǳΦ ½ŀƘłƧŜƴ ōȅƭ ǊŀǘƛŦƛƪŀőƴƝ ǇǊƻŎŜǎΣ ƧŜƘƻȌ ǎƻǳőłǎǘƝ ƧŜ ǘŞȌ ǾȅƧŀǎƴŠƴƝ ƻǘłȊƪȅΣ ƪ ƧŀƪȇƳ 

őłǎǘŜƳ ǎƳƭƻǳǾȅ ǎŜ 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ ǇǌƛƘƭłǎƝΦ 

Makroekonomický dohled 

PǌŜƘƭƝȌƛǾȇ ǇƻǎǘƻƧ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ őƭŜƴǻ 9¦ ƪ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘłƳ ōŠƘŜƳ ǇǊǾƴƝ ŘŜƪłŘȅ ŜǳǊŀ 

byl vyhodnocen jako jeden z ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΣ ƧŜȌ ǇǌƛǎǇŠƭȅ ƪ ƘƭƻǳōŎŜ ŀ ŘŞƭŎŜ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝ Ǿ 

ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ ± ǊŜŀƪŎƛ ƴŀ ǘǊŀǳƳŀǘƛȊǳƧƝŎƝ ŘǻǎƭŜŘƪȅ ƴŜƭŞőŜƴȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘ ōȅƭ ǇǌƛƧŀǘ ƴƻǾȇ ƴłǎǘǊƻƧ ǇǊƻ 

ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΣ ȊƴłƳȇ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ŘƻƘƭŜŘ όƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ 

sǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜύΦ [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ǊłƳŜŎ ǇǊƻ Ǿȇƪƻƴ ǘƻƘƻǘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ōȅƭ ȊŀƭƻȌŜƴ ǇǊłǾƴƝƳƛ ƴƻǊƳŀƳƛ ǑŜǎǘƛōŀƭƝőƪǳ 

(Six-tŀŎƪύΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлммΦ 

aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ŘƻƘƭŜŘ ƧŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǾłƴ Ǉƻ ǾȊƻǊǳ tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ǊǻǎǘǳΣ ŎƻȌ ƧŜ ǇŀǘǊƴŞ Ȋ ƧŜƘƻ 

őƭŜƴŠƴƝ ƴŀ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ǾŠǘŜǾΣ ȊŀƳŠǌŜƴƻǳ ƴŀ ǇǌŜŘŎƘłȊŜƴƝ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘłƳΣ ŀ 

ƴłǇǊŀǾƴƻǳ ǾŠǘŜǾΣ ǳǎƛƭǳƧƝŎƝ ƻ ƪƻǊŜƪŎƛ ƧƛȌ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝŎƘ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΦ tƻǎǘǳǇȅ ǘƻƘƻǘƻ 

ŘƻƘƭŜŘǳ ǎŜ ǾȊǘŀƘǳƧƝ ƴŀ ǾǑŜŎƘƴȅ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ 9¦Σ ǎ ǾȇƧƛƳƪƻǳ ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ ǎŀƴƪŎƝΣ ƪǘŜǊŞ ƭȊŜ ǳƪƭłŘŀǘ ǇƻǳȊŜ 

őƭŜƴǻƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ½ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ Ƨǎƻǳ Ǿȅƶŀǘȅ ȊŜƳŠ Ǿ ƴłǇǊŀǾƴŞƳ ǇǊƻƎǊŀƳǳΣ ƧŜƴȌ 

ǎłƳ ƻ ǎƻōŠ ǾȅȌŀŘǳƧŜ ŘƻŘǊȌƻǾłƴƝ ǇǌƝǎƴȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǇǊƻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛΦ 

Preventivní větev 

KŀȌŘƻǊƻőƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘȅ ǇǊƻǾłŘŠƴŞ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ǾŠǘǾŜ ȊŀőƝƴŀƧƝ ǾȇƪƻǇŜƳ YƻƳƛǎŜΣ ƪǘŜǊł ǇǳōƭƛƪǳƧŜ 

ƳŀǘŜǊƛłƭ ǎ ƴłȊǾŜƳ ½ǇǊłǾŀ ƻ ǾŀǊƻǾƴŞƳ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ό!ƭŜǊǘ aŜŎƘŀƴƛǎƳ wŜǇƻǊǘΣ !waύΦ 5ǻƭŜȌƛǘƻǳ 

ǎƻǳőłǎǘƝ ǘƻƘƻǘƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ ƧŜ ǾȅǇƭƴŠƴł ǾȇǎƭŜŘƪƻǾł ǘŀōǳƭƪŀ όǎŎƻǊŜōƻŀǊŘύΣ ƪǘŜǊł ǇǊƻ ƪŀȌŘƻǳ őƭŜƴǎƪƻǳ 

ȊŜƳƛ 9¦ ǳǾłŘƝ ƴŀƳŠǌŜƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ǾȅǘƛǇƻǾŀƴȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ ǾƴƛǘǌƴƝ ŀ ǾƴŠƧǑƝ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘȅΦ tƻǎǳȊƻǾłƴŀ 

ƧŜ ƳƝǊŀ ǇǌŜƪǊƻőŜƴƝ ǇǊŀƘƻǾȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘ ǘŠŎƘǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻΦ ±ȇǎƭŜŘƪƻǾł ǘŀōǳƭƪŀ ǎƭƻǳȌƝ ƪ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪŀŎƛ ȊŜƳƝΣ 

ƪǘŜǊŞ ǾȅȌŀŘǳƧƝ ƘƭǳōǑƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ŀƴŀƭȇȊǳ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ǇƻŘŜȊǌŜƴƝ ƴŀ ǊƛȊƛƪƻ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ 

ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΦ 

± ŘŀƭǑƝƳ ƪǊƻƪǳ YƻƳƛǎŜ ȊǇǊŀŎƻǾłǾł ƘƭƻǳōƪƻǾŞ ŀƴŀƭȇȊȅ ǇǊƻ ȊŜƳŠΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞ ǳǇƻȊƻǊƴƛƭȅ ƛƴŘƛƪłǘƻǊȅ 

ǾȇǎƭŜŘƪƻǾŞ ǘŀōǳƭƪȅΦ bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǑƛǊǑƝ ƳƴƻȌƛƴȅ ƳŜǘƻŘ ƛ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ƴłǎƭŜŘƴȇ ǇǌŜȊƪǳƳ ƳǻȌŜ 

Ǿȅǵǎǘƛǘ Řƻ ǘǌƝ ƳƻȌƴȇŎƘ ȊłǾŠǊǻΥ 

¶ bŜƴƝ ȊƧƛǑǘŠƴ ǾŠǘǑƝ ǇǊƻōƭŞƳ ŀ ǎ ŘƻǘőŜƴƻǳ ȊŜƳƝ ǎŜ ŘŀƭǑƝ ǇǊƻŎŜǎƴƝ ǵƪƻƴȅ ȊŀǎǘŀǾǳƧƝΦ 
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¶ YƻƴǎǘŀǘƻǾłƴŀ ƧŜ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ őƛ ƳƻȌƴƻǎǘ ǾȊƴƛƪǳ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΣ ƪǘŜǊŞ ǾǑŀƪ ƴŜƧǎƻǳ ȊłǾŀȌƴŞΦ błƳŠǘȅ 

ƴŀ Ǉŀǘǌƛőƴƻǳ ƪƻǊŜƪŎƛ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪ Ƨǎƻǳ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǾȅŘłǾłƴȅ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇƻǎǘǳǇǻ 

ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎŜƳŜǎǘǊǳΦ 

¶ ½ƧƛǑǘŠƴŀ ƧŜ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ȊłǾŀȌƴȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΣ ƴŀőŜȌ ǎ ŘƻǘőŜƴƻǳ ȊŜƳƝ ƧŜ ȊŀƘłƧŜƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Ǉǌƛ 

ƴŀŘƳŠǊƴŞ ƴŜǊƻǾƴƻǾłȊŜΦ 

Nápravná větev 

2ƭŜƴǎƪł ȊŜƳŠ 9¦Σ ǎ ƴƝȌ ōȅƭŀ ȊŀƘłƧŜƴŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Ǉǌƛ ƴŀŘƳŠǊƴŞ ƴŜǊƻǾƴƻǾłȊŜ ό9ȄŎŜǎǎƛǾŜ LƳōŀƭŀƴŎŜ 

tǊƻŎŜŘǳǊŜΣ 9LtύΣ Ƴł ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǾȅǇǊŀŎƻǾŀǘ ŀƪőƴƝ Ǉƭłƴ ƴłǇǊŀǾȅΣ ƧŜƴȌ ƴŀǎǘƛƶǳƧŜ ǇƻǎǘǳǇ Ǉǌƛ ƻŘǎǘǊŀƶƻǾłƴƝ 

ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΦ bŀ ǇƭƴŠƴƝ ŘƝƭőƝŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝ Ǉƭłƴǳ ƛ ƧŜƘƻ őŀǎƻǾȇŎƘ ƭƘǻǘ ŘƻƘƭƝȌƝ 

YƻƳƛǎŜΦ tǌƛ ȊƧƛǑǘŠƴƝ ȊłǾŀȌƴȇŎƘ ƴŜŘƻǎǘŀǘƪǻ ƳǻȌŜ ōȇǘ őƭŜƴ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǇƻǎǘƛƘƻǾłƴ ǇŜƴŠȌƛǘȇƳƛ ǎŀƴƪŎŜƳƛΦ 

½ŀ ƻǇŀƪƻǾŀƴŞ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝ ƴŜǳǎǇƻƪƻƧƛǾŞƘƻ ŀƪőƴƝƘƻ Ǉƭłƴǳ ƳǻȌŜ ōȇǘ ǳƭƻȌŜƴŀ Ǉƻƪǳǘŀ ǾŜ ǾȇǑƛ лΣм ҈ I5tΦ 

½ŀ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ǵǎƛƭƝ ƪ ƴłǇǊŀǾŠ ƧŜ ƴŜƧǇǊǾŜ ǇƻȌŀŘƻǾłƴƻ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ǵǊƻőŜƴŞƘƻ ŘŜǇƻȊƛǘŀ ǾŜ ǾȇǑƛ лΣм ҈ 

I5tΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƳǻȌŜ ȊƳŠƴƛǘ ƴŀ ǇƻƪǳǘǳΦ tǌƛ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ƻ ǎŀƴƪŎƝŎƘ ǎŜ ǳǇƭŀǘƶǳƧŜΣ ǎƘƻŘƴŠ ǎ tŀƪǘŜƳ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ǊǻǎǘǳΣ ƳŜǘƻŘŀ ƻōǊłŎŜƴŞƘƻ ƘƭŀǎƻǾłƴƝ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳΦ 

aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘȅ ƳƻƘƻǳ ȊƪƻƳǇƭƛƪƻǾŀǘ ǇǌƛƧŜǘƝ ŜǳǊŀΦ ½ǇǌƝǎƴŠƴȇ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ 

ŘƻƘƭŜŘΣ ƪǘŜǊȇ ǎŜ ǎǘŀƭ ǎƻǳőłǎǘƝ ǇǊłǾƴƝƘƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 9¦Σ ƧŜ ǾȅǳȌƝǾłƴ YƻƳƛǎƝ Ƨŀƪƻ ŘŀƭǑƝ ǾȇȊƴŀƳƴȇ 

ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ ȊŘǊƻƧ Ǉǌƛ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǇǊƻŎŜǎǳ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ŀ ƧŜƘƻ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ Ǿ ȊŜƳƝŎƘ ǳǎƛƭǳƧƝŎƝŎƘ ƻ 

őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ 

Evropský semestr 

EǾǊƻǇǎƪȇ ǎŜƳŜǎǘǊ ƧŜ ȊŀǎǘǌŜǑǳƧƝŎƝ ƴłȊŜǾ ǇǊƻ ǊƻőƴƝ Ŏȅƪƭǳǎ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇŎƘ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ 

poƭƛǘƛƪ Ǿ 9¦Φ WŜƘƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ Ƨǎƻǳ ǎƭŜŘƻǾłƴȅ ŘǾŀ ȊłƪƭŀŘƴƝ ŎƝƭŜΥ 

¶ ±ȅǘǾƻǌŜƴƝ ƪƻƴȊƛǎǘŜƴǘƴƝƘƻ ǊłƳŎŜΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ ƧŜŘƴƻƳ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴŞƳ ŎŜƭƪǳ ǇǊƻǇƻƧǳƧŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ 

ǊƻǾƛƴȅ ƪƻƻǊŘƛƴŀőƴƝŎƘ ǇǊƻŎŜǎǻ Ǿ 9¦ ŀ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ 

¶ ¢ŠǎƴŠƧǑƝ ǇǊƻǇƻƧŜƴƝ ǊƻȊƘƻŘƻǾŀŎƝŎƘ ǇǊƻŎŜǎǻ ǇǊƻōƝƘŀƧƝŎƝŎƘ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ ǎ 

ǇƻƘƭŜŘŜƳ ǳƴƛƧƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΦ 

tǊǾƴƝ ƪƻƭƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎŜƳŜǎǘǊǳ ōȅƭƻ ȊŀƘłƧŜƴƻ ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ǊΦ нлммΦ WŜƘƻ ǇƻŘƻōŀ ƴłǎƭŜŘƴŠ ŘƻȊƴŀƭŀ 

ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŘƝƭőƝŎƘ ȊƳŠƴ ŀ ǳǎǘłƭƛƭŀ ǎŜ ƴŀ őŀǎƻǾŞƳ ǎŎƘŞƳŀǘǳ ǎ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳƛ ǳȊƭƻǾȇƳƛ ōƻŘȅΥ 

¶ /ȅƪƭǳǎ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎŜƳŜǎǘǊǳ ȊŀƘŀƧǳƧŜ YƻƳƛǎŜΣ ƪǘŜǊł Ǿ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ ǇǳōƭƛƪǳƧŜ ŘǾŀ ƳŀǘŜǊƛłƭȅΦ 

tǊǾƴƝƳ Ȋ ƴƛŎƘ ƧŜ wƻőƴƝ ŀƴŀƭȇȊŀ Ǌǻǎǘǳ ό!ƴƴǳŀƭ DǊƻǿǘƘ {ǳǊǾŜȅΣ !D{ύΣ ƧŜƧƝƳȌ ǵƪƻƭŜƳ ƧŜ 

ƛŘŜƴǘƛŦƛƪƻǾŀǘ ƘƭŀǾƴƝ ǇǊƻōƭŞƳȅ ŀ ǾȇȊǾȅΣ ƧƛƳȌ 9¦ ŀ ŜǳǊƻȊƽƴŀ őŜƭƝ Ǿ ǇǌƝǑǘƝƳ ǊƻŎŜΦ ± ǊłƳŎƛ 

makroekonomickŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƧŜ ǎƻǳőŀǎƴŠ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴŀ ½ǇǊłǾŀ ƻ ǾŀǊƻǾƴŞƳ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ό!ƭŜǊǘ 

Mechanism Report, AMR). 

¶ 5ƻ ƪƻƴŎŜ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ YƻƳƛǎŜ ǘŞȌ ǇƻǎƻǳŘƝ ƴłǾǊƘȅ ǊƻȊǇƻőǘǻ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƴŀ ǇǌƝǑǘƝ 

ǊƻƪΣ ŀ ǘƻ Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ƧŜƧƛŎƘ ǎƭǳőƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ǎŜ ȊłǾŀȊƪȅ tŀƪǘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ Ǌǻǎtu. Je-ƭƛ ȊƧƛǑǘŠƴƻ ǾłȌƴŞ 

ǇƻǊǳǑŜƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ŘƛǎŎƛǇƭƝƴȅΣ YƻƳƛǎŜ ƳǻȌŜ ǇƻȌłŘŀǘ ƻ ǇǌŜǇǊŀŎƻǾłƴƝ 

ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞƘƻ ƴłǾǊƘǳΦ 
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¶ 5Ǿŀ ŘŀƭǑƝ ƳŠǎƝŎŜ Ƨǎƻǳ ǾȅƘǊŀȊŜƴȅ ǇǊƻ ǇǊƻƧŜŘƴłƴƝ !D{ Ǿ wŀŘŠ 9¦Σ ƪǘŜǊł ǇǌƛƧƳŜ ȊłǾŠǊȅΣ ŀ Ǿ 

9ǾǊƻǇǎƪŞƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳΣ ƪǘŜǊȇ ǾȅŘł ǎǘŀƴƻvisko. 

¶ ± ōǌŜȊƴǳ ǎŜ ǳǎƪǳǘŜőƶǳƧŜ ƧŀǊƴƝ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅΦ ¢Ŝƴǘƻ ǾǊŎƘƻƭƴȇ ƻǊƎłƴ ǾȅŘłǾłΣ ƴŀ 

ǇƻŘƪƭŀŘŠ ŀƴŀƭȇȊȅ YƻƳƛǎŜΣ ǇƻƭƛǘƛŎƪł ǾƻŘƝǘƪŀ όǇƻƭƛŎȅ ƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴύΣ ƪǘŜǊł ǳǊőǳƧƝΣ ƧŀƪȇƳ ǎƳŠǊŜƳ 

ƳŀƧƝ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ȊŀƳŠǌƛǘ ǘǾƻǊōǳ ǎǾȇŎƘ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇŎƘ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΦ .ǌŜȊŜƴ ƧŜ ǘŞȌ 

ǾȅƘǊŀȊŜƴ ǇǊƻ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴƝ ƘƭƻǳōƪƻǾȇŎƘ ǇǌŜȊƪǳƳǻ ȊŜƳƝΣ ǳ ƴƛŎƘȌ YƻƳƛǎŜ ȊƧƛǎǘƛƭŀ ǇǌƝȊƴŀƪȅ 

ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ƴŜǊƻǾƴƻǾłƘΦ 

¶ {Ŝ ȊƴŀƭƻǎǘƝ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘ ǾƻŘƝǘŜƪ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ȊǇǊŀŎƻǾłǾŀƧƝ ŀ Ǿ Řǳōƴǳ YƻƳƛǎƛ ǇǌŜŘƪƭłŘŀƧƝ ŘǾŀ 

dokumenty. Jednak to jsou stabƛƭƛȊŀőƴƝ ǇǊƻƎǊŀƳȅ όőƭŜƴƻǾŞ ŜǳǊƻȊƽƴȅύ ŀ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝ 

ǇǊƻƎǊŀƳȅ όƴŜőƭŜƴƻǾŞ ŜǳǊƻȊƽƴȅύΣ Ǿ ƴƛŎƘȌ Ƨǎƻǳ ǇǌŜŘǎǘŀǾŜƴȅ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜΦ 

5łƭŜ Ǉŀƪ ƴłǊƻŘƴƝ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ǊŜŦƻǊŜƳΣ ƪǘŜǊŞ ƛƴŦƻǊƳǳƧƝ ƻ ȊŀƳȇǑƭŜƴȇŎƘ ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝŎƘ 

ƻǇŀǘǌŜƴƝŎƘΦ 

¶ ± ǇǊǻōŠƘǳ ƪǾŠǘƴŀ YƻƳƛǎŜ ǇƻǎƻǳŘƝ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴŞ ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ ŀ ǇǊƻ ƪŀȌŘƻǳ őƭŜƴǎƪƻǳ ȊŜƳƛ 9¦ 

ǾȅǇǊŀŎƻǾłǾł ƧŜŘƴǳ ƛƴǘŜƎǊƻǾŀƴƻǳ ǎŀŘǳ ƴłǾǊƘǻ ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ǘȊǾΦ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ǇǊƻ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ȊŜƳŠ 

ό/ƻǳƴǘǊȅ {ǇŜŎƛŦƛŎ wŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎΣ /{wύΦ ¢ŀƪǘƻ ǎŜ ƴŀȊȇǾŀƧƝ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝΣ ŀŘǊŜǎƴŞ ŀ 

ƪƻƴǘǊƻƭƻǾŀǘŜƭƴŞ ƴłƳŠǘȅ ƴŀ ǘǾƻǊōǳ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇŎƘ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǇƻŘƭŜ 

ƴłȊƻǊǳ YƻƳƛǎŜ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ƳŠƭȅ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀǘΦ /{w ƴŜƧǎƻǳ ǾȅŘłǾłƴŀ ǇǊƻ ȊŜƳŠ Ǿ ƴłǇǊŀǾƴŞƳ 

ǇǊƻƎǊŀƳǳΣ ƧŜƴȌ ǎłƳ ƻōƴłǑƝ ǇǌƝǎƴȇ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ǇƭƴŠƴƝƳ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪΦ 

¶ /{w Ƨǎƻǳ ƴłǎƭŜŘƴŠ ŘƛǎƪǳǘƻǾłƴŀ Ǿ wŀŘŠΣ ƪǘŜǊł ƪ ƴƛƳ ȊŀǳƧƳŜ ȊłǾŠǊȅΦ WŜƧƛŎƘ ƪƻƴŜőƴƻǳ ǇƻŘƻōǳ 

ǎŎƘǾŀƭǳƧŜ 9ǾǊƻǇǎƪł wŀŘŀΦ 

¶ ± ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ ƴłǊƻŘƴƝ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘȅ ŘƛǎƪǳǘǳƧƝ ŀ ǎŎƘǾŀƭǳƧƝ ƴłǾǊƘȅ ǎǾȇŎƘ ǊƻȊǇƻőǘǻ ƴŀ 

ǇǌƝǑǘƝ Ǌƻƪ ǾőŜǘƴŠ ŘƻǇǊƻǾƻŘƴŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅΦ ± ǘŞ ŘƻōŠ ƧƛȌ ƳŀƧƝ ƪ ŘƛǎǇƻȊƛŎƛ ƴłȊƻǊ ǳƴƛƧƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 

ƴŀ ȌłŘƻǳŎƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇŎƘ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΦ YƻƳƛǎŜ ǇǊǻōŠȌƴŠ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ 

ǇƭƴŠƴƝ /{wΦ 

¶ wƻőƴƝ Ŏȅƪƭǳǎ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎŜƳŜǎǘǊǳ ǎŜ ǳȊŀǾƝǊł ƴŀ ƪƻƴŎƛ ǊƻƪǳΣ ƪŘȅ Ǿ ƴƻǾŞ wƻőƴƝ ŀƴŀƭȇȊŜ Ǌǻǎǘǳ 

YƻƳƛǎŜ ƘƻŘƴƻǘƝΣ Ƨŀƪ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ǾȊŀƭȅ Ǿ ǵǾŀƘǳ ƧƛƳ ŀŘǊŜǎƻǾŀƴł ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝΦ 
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Záchranné mechanismy 

ZƻǎǘǌǳƧƝŎƝ ǎŜ ǇǊƻƧŜǾȅ ŦƛƴŀƴőƴƝ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ƪǊƛȊŜ ȊŀǎǘƛƘƭȅ ŜǳǊƻȊƽƴǳ Ǿ ǎƛǘǳŀŎƛΣ ƪŘȅ ƴŜōȅƭŀ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴŠΣ ƪŀǇŀŎƛǘƴŠ ŀ ŀƴƛ ƴłȊƻǊƻǾŠ ǾȅōŀǾŜƴŀ ƴłǎǘǊƻƧƛ ǎŎƘƻǇƴȇƳƛ ǵőƛƴƴŠ őŜƭƛǘ ǊƻȊǾǊŀǘƴȇƳ 

ǵőƛƴƪǻƳ ƪǊƛȊƻǾȇŎƘ ǳŘłƭƻǎǘƝΦ wŜłƭƴł ƘǊƻȊōŀ ǎǘłǘƴƝŎƘ ōŀƴƪǊƻǘǻ ǎ ƴŜŘƻȊƝǊƴȇƳƛ ǑƪƻŘŀƳƛ ƴŀ 

ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴƻǎǘƛ ŜǳǊŀ ǇǌƛƳŠƭŀ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƪ ǾȅǘǾłǌŜƴƝ ƻōǊŀƴƴȇŎƘ Ǿŀƭǻ ǇǊƻǘƛ ǑƝǌƝŎƝ ǎŜ 

ƴŜǎǘŀōƛƭƛǘŠΦ ! ǘƻ ƴŜƧŜƴ ŜǳǊƻǾŀƭǻ ŘƻőŀǎƴȇŎƘΣ ȊŦƻǊƳƻǾŀƴȇŎƘ Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ ƻŘǾǊŀŎŜƴƝ ŀƪǳǘƴƝŎƘ ƘǊƻȊŜōΣ ŀƭŜ ƛ 

ǘǊǾŀƭȇŎƘΣ ǇǌƛǇǊŀǾŜƴȇŎƘ ƴŀ ƻōǊŀƴǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƪŘȅƪƻƭƛǾ Ǿ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘƛΦ 

± ǇǊǻōŠƘǳ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝ ōȅƭȅ ǇƻǳȌƛǘȅ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝΥ 
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¶ {ǘǌŜŘƴŠŘƻōł ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎΣ 

¶ tǻƧőƪŀ yŜŎƪǳΣ 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜΣ 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƴłǎǘǊƻƧ ŦƛƴŀƴőƴƝ stability, 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎΦ 

.ǳŘƻǾłƴƝ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǻ ōȅƭƻ ǇǊƻǾłȊŜƴƻ őŜǘƴȇƳƛ ǊƻȊŜǇǌŜƳƛΣ ǾőŜǘƴŠ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǘƝ ƻ ƧŜƧƛŎƘ 

ǇǊłǾƴƝ ȊǇǻǎƻōƛƭƻǎǘƛΦ bŜƳŀƭƻǳ ƳŠǊƻǳ ǎŜ ƻ ǘƻ ȊŀǎƭǳƘƻǾŀƭŀ ǇƻƭŜƳƛƪŀ ƻ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƛ őƭłƴƪǳ αƴƻ ōŀƛƭ-ƻǳǘά 

όőƭłƴŜƪ мнрΣ ƪŀǇƛǘƻƭŀ мΣ ƘƭŀǾŀ ±LLL ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǾŀƴŞƘƻ ȊƴŠƴƝ {ƳƭƻǳǾȅ ƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜύΣ ƪǘŜǊȇ 

ǇƻŘƭŜ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƴłȊƻǊǻ ȊŀƪŀȊƻǾŀƭ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȇǇƻƳƻŎ ƳŜȊƛ őƭŜƴȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ¢Ŝőƪǳ Ȋŀ ǘƻǳǘƻ ŘƛǎƪǳǎƝ 

ǳőƛƴƛƭ Ǿ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нлмн 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎƻǳŘƴƝ ŘǾǻǊΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ŜǳǊƻǾŀƭǻ ƴŜǎƘƭŜŘŀƭ ǇƻǊǳǑŜƴƝ 

ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇǊłǾŀ ό/ŀǎŜ /-370/12 Pringle). 

CƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎ Ȋ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƧŜ ƻōǾȅƪƭŜ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴŀ Ǿ ǊłƳŎƛ 

ƴłǇǊŀǾƴŞƘƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ όŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜύΦ bŜōƻƭƛ ƧŜ ǾȌŘȅ ǾłȊłƴŀ ƴŀ ǇǌƝǎƴŞ ǇƻŘƳƝƴƪȅΣ 

ƴŀȊȇǾŀƴŞ ƪƻƴŘƛŎƛƻƴŀƭƛǘȅΣ ƪǘŜǊŞ ȊŀǾŀȊǳƧƝ ǇǌƝƧŜƳŎŜ ǇƻƳƻŎƛ ƪ őŜǘƴȇƳ ǵǎǇƻǊƴȇƳ ƻǇŀǘǌŜƴƝƳ ŀ 

ǎǘǊǳƪǘǳǊłƭƴƝƳ ǊŜŦƻǊƳłƳΦ /ƝƭŜƳ ǘŀƪƻǾŞǘƻ ǇƻŘƳƝƴŠƴƻǎǘƛ ƧŜ ǾǊłǘƛǘ ǾŜǌŜƧƴŞ ŦƛƴŀƴŎŜ ƴŀ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǳ ŘǊłƘǳΣ 

ŀōȅ ƳƻƘƭ ōȇǘ ƻōƴƻǾŜƴ ǇǌƝǎǘǳǇ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾŞ ȊŜƳŠ ƪ ōŠȌƴŞƳǳ ǾȅǇǻƧőƻǾłƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ 

tǌƝǎƴł ǇƻŘƳƝƴŠƴƻǎǘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛ ƧŜ ŘǻƭŜȌƛǘƻǳ ǇƻƧƛǎǘƪƻǳ ǇǊƻǘƛ ǇǊŀƪǘƛƪłƳ ƳƻǊłƭƴƝƘƻ ƘŀȊŀǊŘǳΦ 5ƻ 

ǎŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ƴłǇǊŀǾƴȇŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǻ ǎŜ ƻōǾȅƪƭŜ ȊŀǇƻƧǳƧŜ aaCΣ ƧŜƴȌ ƪǊƻƳŠ ǎǇƻƭǳǵőŀǎǘƛ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ǇƻƳƻŎƛ ǳǇƭŀǘƶǳƧŜ ǎǾŞ ōƻƘŀǘŞ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƛ ǎ ŀƴŀƭȇȊŀƳƛ ŘƭǳƘƻǾŞ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎti. 

Střednědobá finanční pomoc 

NłǎǘǊƻƧ {ǘǌŜŘƴŠŘƻōŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛ όaŜŘƛǳƳ-¢ŜǊƳ CƛƴŀƴŎƛŀƭ !ǎǎƛǎǘŀƴŎŜΣ a¢C!ύ ōȅƭ ǾȅǘǾƻǌŜƴ Ǿ ǊΦ 

мфтм Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ ǇƻƳƻŎƛ őƭŜƴǎƪȇƳ ȊŜƳƝƳ ǘŜƘŘŜƧǑƝƘƻ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝΣ ƪǘŜǊŞ 

ǎŜ Řƻǎǘŀƭȅ Řƻ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǎ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎƝΦ tǌƛ ŀƪǘƛǾŀŎƛ a¢C! YƻƳƛǎŜ ŜƳƛǘǳƧŜ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ƴŀ 

ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳ ŀ ǘƝƳǘƻ ȊǇǻǎƻōŜƳ ȊƝǎƪŀƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǇǻƧőǳƧŜ ȊŜƳƝƳΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻȌłŘŀƭȅ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ǇƻƳƻŎΦ { Řŀƴƻǳ ȊŜƳƝ ƧŜ ǳȊŀǾǌŜƴ ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳΣ ƪǘŜǊȇ ȊŀǾŀȊǳƧŜ ǇǌƝƧŜƳŎŜ ǇƻƳƻŎƛ ƪ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ 

ƴŜȊōȅǘƴȇŎƘ ƻȊŘǊŀǾƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝΦ ± ǇǌƝǇŀŘŠ ǇƻǘƝȌƝ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾŞ ȊŜƳŠ Ǉǌƛ ǎǇƭłŎŜƴƝ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǇǻƧőƪȅ 

ōȅ ǇƻǘǌŜōƴŞ ȊŘǊƻƧŜ ƴŀ ǳƳƻǌƻǾłƴƝ ŜƳƛǘƻǾŀƴȇŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ōȅƭȅ ƘǊŀȊŜƴȅ Ȋ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΦ ½ŀ 

ƴŜǎǇƭŀŎŜƴŞ ȊłǾŀȊƪȅ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ ǊǳőƝ ǎǾȇƳ ŘƝƭŜƳ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ 9¦Φ 

.ŠƘŜƳ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝ ōȅƭŀ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ a¢C! ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎ ƴŜőƭŜƴǎƪȇƳ ȊŜƳƝƳ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ŎƻȌ ōȅƭȅ aŀřŀǊǎƪƻ όсΣр ƳƭŘΦ 9¦wύΣ [ƻǘȅǑǎƪƻ όоΣм ƳƭŘΦ 9¦wύ ŀ wǳƳǳƴǎƪƻ όрΣл ƳƭŘΦ 9¦wύΦ 

tǻǾƻŘƴƝ ǎǘǊƻǇ ǇǊƻ ŎŜƭƪƻǾȇ ƻōƧŜƳ ǇǻƧőŜƪ Ȋ ǘƻƘƻǘƻ ȊŘǊƻƧŜ őƛƴƛƭ мн ƳƭŘΦ 9¦wΦ ¢Ŝƴ Ǉŀk byl v prosinci 2008 

ƴŀǾȇǑŜƴ ƴŀ нр ƳƭŘΦ 9¦w ŀ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нллф ŘłƭŜ ȊŘǾƻƧƴłǎƻōŜƴ ƴŀ рл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 

Půjčka Řecku 

AƪŎŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ŜǳǊƻȊƽƴȅ őŜƭƛǘ ŀƪǳǘƴƝ ƘǊƻȊōŠ ǎǘłǘƴƝƘƻ ōŀƴƪǊƻǘǳ ƧŜƧƝƘƻ őƭŜƴŀ ōȅƭŀ ǇƻǇǊǾŞ ǘŜǎǘƻǾłƴŀ Ǿ 

ǇǌƝǇŀŘŠ yŜŎƪŀΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ŀōǎŜƴŎƛ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪȇŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝ ōȅƭŀ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нлмл 

ŦƛƴŀƭƛȊƻǾłƴŀ őŀǎƻǾŠ ƴŜƧƳŞƴŠ ƴłǊƻőƴł ƳŜǘƻŘŀ ǎȅƴŘƛƪƻǾŀƴŞƘƻ ǵǾŠǊǳΦ ± ǘƻƳǘƻ ŀǊŀƴȌƳł 9ǾǊƻǇǎƪł 

ƪƻƳƛǎŜ ǎƘǊƻƳłȌŘƛƭŀ ƻŘ őƭŜƴǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ŘǾƻǳǎǘǊŀƴƴŞ ǇǻƧőƪȅ Ǿ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑƛ ул ƳƭŘΦ 9¦wΣ ƪǘŜǊŞ ǎǇƻƧƛƭŀ 
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Řƻ ƧŜŘƴŞ ǇǻƧőƪȅ yŜŎƪǳΦ ¢ŀƪǘƻ ƳƻōƛƭƛȊƻǾŀƴŞ ȊŘǊƻƧŜ ōȅƭȅ ǳǾƻƭƶƻǾłƴȅ ǾŜ őǘǾǊǘƭŜǘƴƝŎƘ ǘǊŀƴǑƝŎƘ ŀ Ǿȅǎǘŀőƛǘ 

ƳŠƭȅ ƴŀ Řƻōǳ му ƳŠǎƝŎǻΣ Ǉƻ ƪǘŜǊƻǳ yŜŎƪƻ ƴŜōȅƭƻ ȊłǾƛǎƭŞ ƴŀ ǾȅǇǻƧőƻǾłƴƝ ƻŘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ WŜŘƴƻǘƴȇ 

ǇƻǎǘǳǇ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƴŀǊǳǑƛƭƻ ǇƻǳȊŜ {ƭƻǾŜƴǎƪƻΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƻŘƳƝǘƭƻ ǇƻŘƝƭŜǘ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛ yŜŎƪǳΦ 

2łǎǘƪƻǳ ǾŜ ǾȇǑƛ ол ƳƭŘΦ 9¦w ǎŜ ȊŀǇƻƧƛƭ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴƻǾȇ ŦƻƴŘ Φ 

EFSM 

MŜƴǑƝ ȊŜ ŘǾƻǳ ŘƻőŀǎƴȇŎƘ ŜǳǊƻǾŀƭǻΣ ǳǎǘŀǾŜƴȇ ƴŀ ǇǌŜŎƘƻŘƴƻǳ Řƻōǳ ǘǌƝ ƭŜǘΣ ǎŜ ƧƳŜƴƻǾŀƭ 9ǾǊƻǇǎƪȇ 

ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀōƛƭƛȊŀǘƛƻƴ aŜŎƘŀƴƛǎƳΣ 9C{aύΦ Jeho vznik byl 

ŘƻƘƻŘƴǳǘ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нлмлΦ CǳƴƎƻǾŀƭ ƴŀ ǎǘŜƧƴŞƳ ǇǊƛƴŎƛǇǳΣ Ƨŀƪȇ ōȅƭ ǇƻǳȌƝǾłƴ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ǇƻƳƻŎƛ 

ƴŜőƭŜƴǎƪȇƳ ȊŜƳƝƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ǇƻƪǳŘ ǎŜ Řƻǎǘŀƭȅ Řƻ ǇƻǘƝȌƝ ǎ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎƝΦ YƻƳƛǎŜ ōȅƭŀ ƻǇǊłǾƴŠƴŀ 

ŜƳƛǘƻǾŀǘ ƧƳŞƴŜƳ 9¦ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ŀ ǘƝƳǘƻ ȊǇǻǎƻōŜƳ ȊƝǎƪŀƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ 

ǇǌŜǇǻƧőƻǾŀƭŀ ǇǌƝƧŜƳŎƛ ǇƻƳƻŎƛΦ ½ŀ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ Ǌǳőƛƭ ǊƻȊǇƻőŜǘ 9¦Σ Ǿ ƪƻƴŜőƴŞƳ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǘŜŘȅ 

ǾǑŜŎƘƴȅ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ 9¦Σ ŀ ǘƻ ǵƳŠǊƴŠ ǎǾŞƳǳ ǇƻŘƝƭǳ ƴŀ ǇǌƝǎǇŠǾŎƝŎƘ Řƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΦ tǊƻ 

ŎŜƭƪƻǾȇ ƻōƧŜƳ ǇǻƧőŜƪ Ȋ ǘƻƘƻǘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ōȅƭ ǎǘŀƴƻǾŜƴ ǎǘǊƻǇ сл ƳƭŘΦ 9¦wΦ 2ŜǊǇłƴŀ Ȋ ƴŠƘƻ ōȅƭŀ őłǎǘ 

ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛ ǇǊƻ LǊǎƪƻ όннΣр ƳƭŘΦ 9¦wύ ŀ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ όнс ƳƭŘΦ 9¦wύΦ 

EFSF 

VŠǘǑƝ ȊŜ ŘǾƻǳ ŘƻőŀǎƴȇŎƘ ŜǳǊƻǾŀƭǻ ǎ ǇƭłƴƻǾŀƴƻǳ ǘǌƝƭŜǘƻǳ ǇǻǎƻōƴƻǎǘƝ ƻōŘǊȌŜƭ ƴłȊŜǾ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƴłǎǘǊƻƧ 

ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀōƛƭƛǘȅ CŀŎƛƭƛǘȅΣ 9C{CύΦ 5ƻōƻŘƴǳǘ ōȅƭ ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ 9C{a Ǿ ƪǾŠǘƴǳ 

нлмлΦ aŠƭ ƴŞǎǘ ƘƭŀǾƴƝ ǘƝƘǳ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ƻǇŜǊŀŎƝ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΣ őŜƳǳȌ ƻŘǇƻǾƝŘŀƭŀ ƧŜƘƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŀΦ 

¢ŀ ōȅƭŀ ƻŘǾƻȊŜƴŀ ƻŘ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōƧŜƳǳ ƎŀǊŀƴŎƝΣ ƧƛƳƛȌ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ƪŀȌŘȇ ǵƳŠǊƴŠ ǎǾŞƳǳ 

ǇƻŘƝƭǳ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭǳ 9/.Σ Ǌǳőƛƭȅ Ȋŀ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ŜƳƛǎƝ 9C{C ȊƝǎƪłǾŀƭ ŦƛƴŀƴőƴƝ ȊŘǊƻƧŜΦ tǌƛ ȊŀƘłƧŜƴƝ 

ǎǾŞ őƛƴƴƻǎǘƛ ƎŀǊŀƴőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŀ 9C{C őƛƴƛƭŀ ппл ƳƭŘΦ 9¦wΣ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмм ōȅƭŀ ƴŀǾȇǑŜƴŀ ƴŀ тул ƳƭŘΦ 

9¦wΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǊǻȊƴȇƳ ŦƻǊƳłƳ ȊŜǎƝƭŜƴȇŎƘ ȊłǊǳƪ ǾǑŀƪ ƧŜƘƻ ŜŦŜƪǘƛǾƴƝ ȊłǇǻƧőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŀ ōȅƭŀ ƴƛȌǑƝΣ 

ǇǻǾƻŘƴŠ ŀǎƛ нрл ƳƭŘΦ 9¦wΣ ƴłǎƭŜŘƴŠ рлл ƳƭŘΦ 9¦wΦ ½ ǘƻƘƻǘƻ ȊŘǊƻƧŜ őŜǊǇŀƭ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ 

ƴłǇǊŀǾƴȇ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇǊƻ LǊǎƪƻ όмтΣт ƳƭŘΦ 9¦wύΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ όнс ƳƭŘΦ 9¦wύ ŀ yŜŎƪƻ όмпр ƳƭŘΦ 9¦wύΦ 

2łǎǘƪŀ млл ƳƭŘΦ 9¦w ōȅƭŀ ǇǌƛǎƭƝōŜƴŀ ƴŀ ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛ ǑǇŀƴŠƭǎƪȇŎƘ ōŀƴƪΦ 

9C{C ǎŜ ǾȅȊƴŀőƻǾŀƭ ǇƻƳŠǊƴŠ ǊƻȊǎłƘƭƻǳ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘƻǳ ŦƻǊŜƳ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴŞ ǇƻƳƻŎƛΦ ¢ǌŜōŀȌŜ ǎŜ ŀƴƎŀȌƻǾŀƭ 

ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǇǻƧőŜƪ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾŞ ȊŜƳƛΣ ōȅƭ ƻǇǊłǾƴŠƴ ƛ ƪ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳ ƻǇŜǊŀŎƝƳΥ 

¶ ƛƴǘŜǊǾŜƴƻǾŀǘ ƴŀ ǇǊƛƳłǊƴƝƳ ŀ ǎŜƪǳƴŘłǊƴƝƳ ǘǊƘǳ ǎ ǾƭłŘƴƝƳƛ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ 

¶ ǵőŀǎǘƴƛǘ ǎŜ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǻ ƪ ƻŘǾǊłŎŜƴƝ ƪǊƛȊƻǾŞ ǎƛǘǳŀŎŜΣ 

¶ ȊŀǇƻƧƻǾŀǘ ǎŜ Řƻ ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜ ōŀƴƪ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǇǻƧőŜƪ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳƛ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ 

¶ ǾȅǳȌƝǾŀǘ ŘǾŀ ƴłǎǘǊƻƧŜ ǎ ǘȊǾΦ ǇłƪƻǾȇƳ ŜŦŜƪǘŜƳΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾłƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ŀ ǎǇƻƭǳƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŦƻƴŘΦ 

hŘ ƪǾŠǘƴŀ нлмоΣ ƪŘȅ őƛƴƴƻǎǘ ȊŀƘłƧƛƭ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎΣ 9C{C ƧƛȌ ƴŜōȅƭ ȊŀǇƻƧƻǾłƴ Řƻ 

ƴƻǾȇŎƘ ǇǊƻƎǊŀƳǻ ǇƻƳƻŎƛΦ [ƛƪǾƛŘƻǾłƴ ōǳŘŜ ǇƻǘŞΣ Ŏƻ ŘƻōŠƘƴƻǳ ƧŜƘƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƻǇŜǊŀŎŜΦ 
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ESM 

Nŀ ǇƻǘǌŜōŠ ǎǘłƭŞƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƴŀ ƻōǊŀƴǳ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǎƘƻŘƭŀ Ǿ ǌƝƧƴǳ 

нлмлΦ ¢Ŝƴǘƻ ȊłŎƘǊŀƴƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ōȅƭ ǇƻƧƳŜƴƻǾłƴ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ 

{ǘŀōƛƭƛǘȅ aŜŎƘŀƴƛǎƳΣ 9{aύΦ CƛƴłƭƴƝ ǾŜǊȊŜ ƳŜȊƛǾƭłŘƴƝ {ƳƭƻǳǾȅ ƻ ȊǌƝȊŜƴƝ 9{a ōȅƭŀ ǇƻŘŜǇǎłƴŀ Ǿ ǵƴƻǊǳ 

нлмнΦ ± ǌƝƧƴǳ нлмн ōȅƭ 9{a ǎƭŀǾƴƻǎǘƴŠ ƛƴŀǳƎǳǊƻǾłƴΦ 

bŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ 9C{CΣ ƧŜƴȌ ōȅƭ ǇƻǎǘŀǾŜƴ ƴŀ ǎǘłǘƴƝŎƘ ƎŀǊŀƴŎƝŎƘ Ȋŀ ŜƳƛǘƻǾŀƴŞ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ ōȅƭ 9{a ȊŀƭƻȌŜƴ 

őƭŜƴǎƪȇƳƛ ǎǘłǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Ƨŀƪƻ ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ƘƻǎǇƻŘŀǌƝŎƝ ǎ ǾƭŀǎǘƴƝƳ ƪŀǇƛǘłƭŜƳΦ 

CelƪƻǾȇ ǳǇǎŀƴȇ ƪŀǇƛǘłƭ ōȅƭ ǎǘŀƴƻǾŜƴ ǾŜ ǾȇǑƛ тлл ƳƭŘΦ 9¦w ŀ ƴŀ ŀƪŎƛƻƴłǌǎƪŞ ȊŜƳŠ ōȅƭ ǊƻȊǇƻőƝǘłƴ ǇƻŘƭŜ 

ǳǇǊŀǾŜƴŞƘƻ ƪƭƝőŜ ǇǊƻ ǎǇƭŀŎŜƴȇ ƪŀǇƛǘłƭ 9/. ǎ ŘƻőŀǎƴȇƳ ȊǾȇƘƻŘƴŠƴƝƳ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȅ ƳŞƴŠ ǾȅǎǇŠƭȇŎƘ 

őƭŜƴǻΦ {ǇƭŀŎŜƴȇ ƪŀǇƛǘłƭ őƛƴƛƭ ул ƳƭŘΦ 9¦wΦ 2ƛǎǘł ȊłǇǻƧőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘŀ 9{a ōȅƭŀ ȊŀǎǘǊƻǇƻǾłƴŀ őłǎǘƪƻǳ рлл 

ƳƭŘΦ 9¦wΣ Ǿ ȊłƧƳǳ ǇǊǾƻǘǌƝŘƴƝƘƻ ǊŀǘƛƴƎǳ ǇǊƻ ƧƝƳ ŜƳƛǘƻǾŀƴŞ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅΦ 9{a ǎƛ ǾȅƳƝƴƛƭ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ 

ǇǊŜŦŜǊƻǾŀƴŞƘƻ ǾŠǌƛǘŜƭŜΣ ŘǊǳƘŞƘƻ Ǿ ǇƻǌŀŘƝ Ȋŀ aaCΦ 

9{a ƳǻȌŜ ŘƛǎǇƻƴƻǾŀǘ ǎǘŜƧƴȇƳƛ ƴłǎǘǊƻƧƛΣ ƧŀƪȇƳƛ ōȅƭ ǾȅōŀǾŜƴ 9C{CΦ ±ŜŘƭŜ ǇǻƧőŜƪ ǇǊƻƎǊŀƳƻǾȇƳ ȊŜƳƝƳ 

Ƴł Ȋŀ ǳǊőƛǘȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǇƻǾƻƭŜƴƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴƻǾŀǘ ƴŀ ǇǊƛƳłǊƴƝƳ ŀ ǎŜƪǳƴŘłǊƴƝƳ ǘǊƘǳ ǎ ǾƭłŘƴƝƳƛ 

ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ ȊŀǇƻƧƻǾŀǘ ǎŜ Řƻ ǇǊƻƎǊŀƳǻ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ǇƻƳƻŎƛ ŀ ǇƻŘƝƭŜǘ ǎŜ ƴŀ ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΦ bŀǾƝŎ ƳǻȌŜ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘ ǇǌƝƳƻǳ ǇƻƳƻŎ ōŀƴƪłƳ ǇƻǘŞΣ Ŏƻ 9/. ǎŜ ǳƧƳŜ ǎǾȇŎƘ ǇǊŀǾƻƳƻŎƝ Ǿ 

ǊłƳŎƛ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳΦ tǊǾƴƝƳ ǇǌƝƧŜƳŎŜƳ ǇƻƳƻŎƛ Ȋ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 9{a ǎŜ ǎǘŀƭ YȅǇǊ Ǿ 

ǊƻȊǎŀƘǳ ф ƳƭŘΦ 9¦wΦ 9{a ǇǌŜǾȊŀƭ ǘŞȌ ƻŘ 9C{C ȊłǾŀȊŜƪ ǾȅőƭŜƴƛǘ млл ƳƭŘΦ 9¦w ƴŀ ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛ 

ǑǇŀƴŠƭǎƪȇŎƘ ōŀƴƪΦ 

½ ǇǊłǾƴƝƘƻ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ȊŀǇƻƧŜƴƝ Řƻ 9{a ƴŜǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ŘƻŘŀǘŜőƴŞ ƪǊƛǘŞǊƛǳƳ ǇǊƻ ǾǎǘǳǇ Řƻ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

CŀƪǘƛŎƪȅ ǎŜ ǾǑŀƪ ƻőŜƪłǾłΣ ȌŜ ƪŀȌŘȇ ȊłƧŜƳŎŜ ƻ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛƛ ōǳŘŜ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀǘ 

ȊłǾŀȊƪȅ Ȋ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǵőŀǎǘƛ Ǿ 9{aΦ bŜƭȊŜ ǎŜ ǘƻǘƛȌ ƧŜƴ ƧŜŘƴƻǎǘǊŀƴƴŠ ǇƻŘƝƭŜǘ ƴŀ ǾȇƘƻŘłŎƘ ǎǇƻƭŜőƴŞ 

ƳŠƴȅ ŀ ǇǌƛǘƻƳ ǎŜ ǾȅƘȇōŀǘ ƴłƪƭŀŘǻƳ ƴŀ ǳǇŜǾƶƻǾłƴƝ ƧŜƧƝ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ 
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Bankovní unie 

TŞƳŀǘǳ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ǎŜ ŜǾǊƻǇǑǘƝ ƭƝŘǌƛ Ȋŀőŀƭƛ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎƪȅ ǾŠƴƻǾŀǘ ƻŘ ƪǾŠǘƴŀ нлмнΣ ƪŘȅ ǘŜƘŘŜƧǑƝ 

ǇǌŜŘǎŜŘŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ WΦ aΦ .ŀǊǊƻǎƻ ƴŀ ƴŜŦƻǊƳłƭƴƝƳ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭ ȊłƪƭŀŘƴƝ 

ƻōǊȅǎȅ ǘƻƘƻǘƻ ŀƳōƛŎƛƽȊƴƝƘƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳΦ WŜƘƻ ƻōǎŀƘŜƳ Ƨǎƻǳ ƪƭƝőƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŀ 

ŘƻƘƭŜŘǳ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ ǎǇƻƭŜőƴȇ ȊłƪƭŀŘ ƧŜŘƴƻǘƴȇŎƘ ǇǊŀǾƛŘŜƭΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞƳ 

ƳŀƧƝ ōȇǘ ǾȅǎǘŀǾŜƴȅ ǘǌƛ ǇƛƭƝǌŜ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ƻōƭŀǎǘƛΥ 

¶ ƧŜŘƴƻǘƴł ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜΣ 

¶ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ōŀƴƪƻǾƴƝ ŘƻƘƭŜŘΣ 

¶ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ǌŜǑŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƪǊƛȊƝΣ 

¶ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ǎȅǎǘŞƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ 

.ŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ƧŜ ōǳŘƻǾłƴŀ ǇƻǎǘǳǇƴƻǳ ƳŜǘƻŘƻǳΣ ǊǻȊƴƻǳ ǊȅŎƘƭƻǎǘƝ Ǉǌƛ ŦƻǊƳƻǾłƴƝ ǎǾȇŎƘ ǇƛƭƝǌǻΦ 
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Přínosy bankovní unie 

SƛƭƴȇƳ ƛƳǇǳƭȊŜƳ ƪ ǵǾŀƘłƳ ƻ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ōȅƭȅ ǳŘłƭƻǎǘƛ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝΣ ƪǘŜǊŞ 

ǳǇƻȊƻǊƴƛƭȅ ƴŀ ŘǾŠ ǎȅǎǘŞƳƻǾŞ ǎƭŀōƛƴȅ ǾŜ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƛ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ tǊǾƴƝ Ȋ ƴƛŎƘ ƧŜ 

ǇƻȊƴŀǘŜƪ ƻ ƻōƻǳǎǘǊŀƴƴŞ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƳŜȊƛ ōŀƴƪƻǾƴƝ ƪǊƛȊƝ ŀ ƪǊƛȊƝ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝΦ 

¶ .ŀƴƪƻǾƴƝ ƪǊƛȊŜ ƻƘǊƻȌǳƧŜ ǾƭłŘƴƝ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƝƳΣ ȌŜ ǇƻǘƝȌŜ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘƻǎǘłǾŀƧƝ ǇƻŘ ǘƭŀƪ 

ǘǊƘȅ ǎ ǾƭłŘƴƝƳƛ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ƪǾǻƭƛ ƻōŀǾŠ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΣ ȌŜ ǎŀƴŀŎŜ ōŀƴƪ ǇǊǳŘŎŜ ȊǾȇǑƝ 

ȊŀŘƭǳȌŜƴƻǎǘ ǾƭłŘȅΦ 

¶ YǊƛȊŜ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝ ƻƘǊƻȌǳƧŜ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ŀ ǊŜłƭƴƻǳ ŜƪƻƴƻƳƛƪǳ ǘƝƳΣ ȌŜ ōŀƴƪȅ Ƨŀƪƻ 

ƴŜƧǾŠǘǑƝ ŘǊȌƛǘŜƭ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ǎŜ ŘƻǎǘłǾŀƧƝ Řƻ ȊǘǊłǘ ŀ ȊŀǎǘŀǾǳƧƝ ǵǾŠǊƻǾłƴƝΦ .ŀƴƪȅ Ƨǎƻǳ ǘŞȌ 

ƻƘǊƻȌƻǾłƴȅ ǇŀǊŀƭȅȊƻǾŀƴȇƳƛ ǇŜƴŠȌƴƝƳƛ ǘǊƘȅ ƪǾǻƭƛ ƻŘƭƛǾǳ ƪŀǇƛǘłƭǳ Ǿ ǇǌŜŘǘǳǑŜ ǾƭłŘƴƝ ŘƭǳƘƻǾŞ 

krize. 

5ǊǳƘƻǳ ǎƭŀōƛƴƻǳ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ǎŜ ǳƪłȊŀƭ ōȇǘ ǊƻȊǇƻǊ ƳŜȊƛ Ǿȅǎƻƪƻǳ ƳƝǊƻǳ ƭƛōŜǊŀƭƛȊŀŎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ŀ 

ƧŜƧƛŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƝ Ȋ ƴłǊƻŘƴƝ ǵǊƻǾƴŠΦ ¢ƻǘƻ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ Ǿ ŘƻōŠ ƪǊƛȊŜ ǇǊƻƘƭǳōƻǾŀƭƻ ŦǊŀƎƳŜƴǘŀŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 

ǘǊƘǻ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ŀ ȊǇǻǎƻōƻǾŀƭƻ ŘƛǎǘƻǊȊŜ Ǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛΣ ŎƻȌ ƻōƻƧƝ ƧŜ Ǿ ǇǌƝƪǊŞƳ ǊƻȊǇƻǊǳ ǎ 

ǇǊƛƴŎƛǇȅ ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 9¦Φ tǌƛƧƝƳłƴƝ ǵőƛƴƴȇŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƴŀǊłȌŜƭƻ őŀǎǘƻ ƴŀ ǇǊƻǘƛŎƘǻŘƴŞ ȊłƧƳȅ 

ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ ƛ ƴŀ ƧŜƧƛŎƘ ǊƻȊŘƝƭƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝΦ wŜƎǳƭŀŎŜ ŀ ŘƻƘƭŜŘ 

ǇǊƻǾłŘŠƴȇ Ȋ ƴłǊƻŘƴƝ ǵǊƻǾƴŠ ƧŜ ǊƻǾƴŠȌ ǘǊǾŀƭȇƳ ȊŘǊƻƧŜƳ ȊǾȇǑŜƴȇŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ǎ 

ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ǇǻǎƻōƴƻǎǘƝΦ 

hŘ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ǎŜ ƻőŜƪłǾłΣ ȌŜ ǇƻƳǻȌŜ ƳƝǊƴƛǘ őƛ ŜƭƛƳƛƴƻǾŀǘ ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴł ǊƛȊƛƪŀΦ aŠƭŀ ōȅ ƭŞǇŜ 

ǾȅǾŀȌƻǾŀǘ ƴłǊƻŘƴƝ ȊłƧƳȅ ǎŜ ȊłƧƳŜƳ ƴŀ ǳǇŜǾƶƻǾłƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŎŜlku. 

Jednotná bankovní regulace 

VȇȊƴŀƳƴŞƘƻ ǇƻƪǊƻƪǳ ōȅƭƻ ŘƻǎŀȌŜƴƻ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƴȇŎƘ ǇǊŀǾƛŘƭŜŎƘ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ όǎƛƴƎƭŜ ǊǳƭŜōƻƻƪ), 

ǳǊőƛǘŞƳ ȊłƪƭŀŘǳΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞƳ ƳŀƧƝ ōȇǘ ǾȅǎǘŀǾŜƴȅ ǇƛƭƝǌŜ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΦ tǊǾƴƝ ǊŜŦƻǊƳȅ ōȅƭȅ ƛƴƛŎƛƻǾłƴȅ ƧƛȌ 

ƴŀ Ȋŀőłǘƪǳ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƻōŘƻōƝΣ Ǿ ƴłǾŀȊƴƻǎǘƛ ƴŀ ȊłǾŠǊȅ [ŀǊƻǎƛŝǊƻǾȅ ȊǇǊłǾȅ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴŞ Ǿ ǵƴƻǊǳ нллфΦ ± 

ǊłƳŎƛ ƴƻǾŞ ŀǊŎƘƛǘŜƪǘǳǊȅ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ōȅƭ ǇƻŘǇƻǌŜƴ ǾȊƴƛƪ ǘǌƝ ƴƻǾȇŎƘ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƻǊƎłƴǻΣ ƪǘŜǊŞ 

ȊŀƘłƧƛƭȅ őƛƴƴƻǎǘ Ǿ ƭŜŘƴǳ нлммΦ WƳŜƴƻǾƛǘŠ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ǘȅǘƻ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞ ŀǳǘƻǊƛǘȅΥ 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴ ǇǊƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ .ŀƴƪƛƴƎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅΣ 9.!ύ ǎŜ ǎƝŘƭŜƳ Ǿ [ƻƴŘȇƴŠ όǾ 

ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǾȅǎǘƻǳǇŜƴƝƳ ±ŜƭƪŞ .ǊƛǘłƴƛŜ Ȋ 9¦ ǎƝŘƭƻ ǇǌŜǎǳƴǳǘƻ Řƻ tŀǌƝȌŜύΣ 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ LƴǎǳǊŀƴŎŜ 

ŀƴŘ hŎŎǳǇŀǘƛƻƴŀƭ tŜƴǎƛƻƴǎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅΣ 9Lht!ύ ǎŜ ǎƝŘƭŜƳ ǾŜ CǊŀƴƪŦǳǊǘǳΣ 

¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ aŀǊƪŜt Authority, ESMA) se 

ǎƝŘƭŜƳ Ǿ tŀǌƝȌƛΦ 

¦ǾŜŘŜƴŞ ƻǊƎłƴȅ Ƨǎƻǳ Ǿ ƻōƻǊǳ ǎǾŞ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ ǾȅōŀǾŜƴȅ ǇǊŀǾƻƳƻŎŜƳƛ ǇǊƻ ǾȅŘłǾłƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘǻ ŀ ƳŜǘƻŘƛƪ ȊłǾŀȊƴȇŎƘ ǾŜ ǾǑŜŎƘ ȊŜƳƝŎƘ 9¦Φ ½ŀƧƛǑǙǳƧƝ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ŀǇƭƛƪŀŎƛ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ŀ 

ǇƻƳłƘŀƧƝ ŘƻǎłƘƴƻǳǘ ŘƻƘƻŘȅ Ǉǌƛ ǎǇƻǊǳ ƳŜȊƛ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ ǊŜƎǳƭłǘƻǊȅΦ 
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9.!Σ 9Lht! ŀ 9{a! Ƨǎƻǳ ǎƻǳőłǎǘƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƴŀȊȇǾŀƴŞ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎȅǎǘŞƳ ƻǊƎłƴǻ ŘƻƘƭŜŘǳ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ 

{ȅǎǘŜƳ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊǎΣ 9{C{ύΦ WŜƘƻ ŘŀƭǑƝƳ őƭłƴƪŜƳ ƧŜ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǇǊƻ ǎȅǎǘŞƳƻǾł ǊƛȊƛƪŀ 

(European Systemic Risk Board, 9{w.ύΣ ǇƻǾŠǌŜƴł ǵƪƻƭŜƳ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪƻǾŀǘ ǊƛȊƛƪŀ ƻƘǊƻȌǳƧƝŎƝ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ 

ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ 9¦ Ƨŀƪƻ ŎŜƭƪǳΦ ¢ŀǘƻ ǊŀŘŀ ȊŀƘłƧƛƭŀ őƛƴƴƻǎǘ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмлΦ hŘōƻǊƴŞ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ȊłȊŜƳƝ Ƴł Ǿ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴŎŜ ό9/.ύΦ 

YƭƝőƻǾȇƳƛ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ ǇǊƻ ǎƧŜŘƴƻŎŜƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ŀ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ Ƨǎƻǳ 

ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ ό/ŀǇƛǘŀƭ wŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ 5ƛǊŜŎǘƛǾŜΣ /w5 L±ύ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ 

ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ ό/ŀǇƛǘŀƭ wŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ wŜƎǳƭŀǘƛƻƴΣ /wwύΣ ŘłƭŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ 

ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ ό5ŜǇƻǎƛǘ DǳŀǊŀƴǘŜŜ {ŎƘŜƳŜǎ 5ƛǊŜŎǘƛǾŜΣ 5D{5ύ ŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƻȊŘǊŀǾƴȇŎƘ ǇƻǎǘǳǇŜŎƘ ŀ 

ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝ ōŀƴƪ ό.ŀƴƪ wŜŎƻǾŜǊȅ ŀƴŘ wŜǎƻƭǳǘƛƻƴ 5ƛǊŜŎǘƛǾŜΣ .ww5ύΣ ƪǘŜǊŞ ǇƭŀǘƝ ǾŜ ǾǑŜŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ 

ǎǘłǘŜŎƘ 9¦Φ 

Jednotný bankovní dohled 

Pƻ ǊƻŎŜ ƛƴǘŜƴȊƛǾƴƝŎƘ ǇǌƝǇǊŀǾ ōȅƭ пΦ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нлмп ǎǇǳǑǘŠƴ ǇǊǾƴƝ ǇƛƭƝǌ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ǎ ƻŦƛŎƛłƭƴƝƳ 

ƴłȊǾŜƳ WŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘƻƘƭŜŘǳ ό{ƛƴƎƭŜ {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊȅ aŜŎƘŀƴƛǎƳΣ {{aύΦ tƻǇǊǾŞ Ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ 

ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƛƴǘŜƎǊŀŎŜ ōȅƭ ǘŀƪ ǾȅǘǾƻǌŜƴ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ǎŜ ǎƪǳǘŜőƴȇƳ ŜǾǊƻǇǎƪȇƳ ƳŀƴŘłǘŜƳΦ ¨ƪƻƭŜƳ 

{{a ƧŜ ǳǇƭŀǘƶƻǾŀǘ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ƪŜ ƪŀȌŘƻŘŜƴƴƝƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ ȊŀƧƛǑǙƻǾŀǘ ƪƻƴȊƛǎǘŜƴǘƴƝ ŀǇƭƛƪŀŎƛ 

ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ŀ ƻǇŀǘǌŜƴƝΦ 

{{a ǎŜ ǾȅȊƴŀőǳƧŜ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳƛ ǾƭŀǎǘƴƻǎǘƳƛΥ 

¶ hŘǇƻǾŠŘƴƻǳ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ Ȋŀ Ǿȇƪƻƴ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŎŜƭȇƳ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎȅǎǘŞƳŜƳ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƧŜ 9/.Φ ¢ŀ ǾǑŀƪ ǇǌƝƳƻ ŘƻȊƻǊǳƧŜ ǇƻǳȊŜ ŀǎƛ мнл ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ōŀƴƪΣ ŎƻȌ Ƨǎƻǳ ōŀƴƪȅΣ 

ƪǘŜǊŞ ǎǇƭƶǳƧƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋ ǘŠŎƘǘƻ ƪǊƛǘŞǊƛƝΥ ŀύ ƘƻŘƴƻǘŀ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾ ǇǌŜǾȅǑǳƧŜ ол ƳƭŘΦ 9¦wΤ ōύ 

ȊŀǎǘƻǳǇŜƴƝ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾƛǘ őƛ ȊłǾŀȊƪǻ Ǿ ōƛƭŀƴŎƛ ōŀƴƪȅ ǇǌŜǾȅǑǳƧŜ нл ǇǊƻŎŜƴǘΤ Ŏύ ōŀƴƪŀ 

Ƴł ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇ ǾȇȊƴŀƳ ǇǊƻ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾƻǳ ȊŜƳƛ ƴŜōƻ ǇǊƻ 9¦ Ƨŀƪƻ ŎŜƭŜƪΤ Řύ ōŀƴƪŀ ƧŜ ǇǌƝƧŜƳŎŜƳ 

ǇƻƳƻŎƛ Ȋ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǻΦ 

¶ tǌƝƳȇ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ǾȇȊƴŀƳƴȇƳƛ ōŀƴƪŀƳƛ 9/. ǾȅƪƻƴłǾł ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǎǇƻƭŜőƴȇŎƘ ǘȇƳǻ 

ŘƻƘƭŜŘǳ όWƻƛƴǘ {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊȅ ¢ŜŀƳǎΣ W{¢ǎύΦ YŀȌŘł Ȋ ŘƻƘƭƝȌŜƴȇŎƘ ōŀƴƪ Ƴł ǳǎǘŀǾŜƴ ǎǾǻƧ 

ŘƻƘƭŜŘƻǾȇ ǘȇƳΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ ǎƭƻȌŜƴ ȊŜ ȊłǎǘǳǇŎǻ 9/. ŀ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ ȊŜ ȊŜƳƝΣ Ǿ 

ƴƛŎƘȌ ōŀƴƪŀ ǾȅǾƝƧƝ őƛƴƴƻǎǘΦ 

¶ 5ƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ƳŞƴŠ ǾȇȊƴŀƳƴȇƳƛ ōŀƴƪŀƳƛ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ƴŀŘłƭŜ ǇǊƻǾłŘŠƧƝ ƴłǊƻŘƴƝ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞ 

ƻǊƎłƴȅΦ WŜƧƛŎƘ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƝ ƧŜ ƛƴŦƻǊƳƻǾŀǘ 9/. ƻ ȊłǾŀȌƴȇŎƘ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝŎƘΦ 9/. ƧŜ ƻǇǊłǾƴŠƴŀ 

ǇǌŜǾȊƝǘ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ǘŠƳƛǘƻ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ ǾȅȌłŘł-ƭƛ ǎƛ ǘƻ ƧŜŘƴƻǘƴł ŀǇƭƛƪŀŎŜ 

ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǻΦ 

¶ yƝȊŜƴƝƳ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ŀƪǘƛǾƛǘ Ǿ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƛ {{a ƧŜ ǇƻǾŠǌŜƴŀ wŀŘŀ ŘƻƘƭŜŘǳΣ ƪǘŜǊł ǘǾƻǌƝ 

samostatnou oǊƎŀƴƛȊŀőƴƝ ǎƭƻȌƪǳ 9/.Φ {ƻǳőłǎǘƝ ǌƝŘƝŎƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ {{a ƧŜ ǘŞȌ wŀŘŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ 9/.Φ 

± ƧŜƧƝ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ōǳŘŜ ƻŘƳƝǘƴƻǳǘ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ǇǌƛƧŀǘł wŀŘƻǳ ŘƻƘƭŜŘǳΦ tǌƝǇŀŘƴŞ ǎǇƻǊȅ ōǳŘŜ 

ǌŜǑƛǘ ƳŜŘƛŀőƴƝ ǇŀƴŜƭΦ 

¶ 5ƻ {{a Ƨǎƻǳ ǇƻǾƛƴƴŠ ȊŀǇƻƧŜƴȅ ǾǑŜŎƘƴȅ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ¨őŀǎǘ ƴŀ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛƛ ŀ 

ǘŜŘȅ ƛ {{a ƧŜ ƻǘŜǾǌŜƴŀ ƛ ƴŜőƭŜƴǻƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 
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Jednotné řešení bankovních krizí 

DǊǳƘȇ ǇƛƭƝǌ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ƧŜ ȊƴłƳ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝ ό{ƛƴƎƭŜ 

wŜǎƻƭǳǘƛƻƴ aŜŎƘŀƴƛǎƳΣ {waύΦ {wa ȊŀƘǊƴǳƧŜ ǾǑŜŎƘƴȅ ȊŜƳŠ ȊŀǇƻƧŜƴŞ Řƻ {{aΣ ŎƻȌ Ƨǎƻǳ őƭŜƴƻǾŞ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅ ŀ ǇǌƛŘǊǳȌŜƴƝ ƴŜőƭŜƴƻǾŞ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

±ȇŎƘƻŘƛǎƪŜƳ ǇǊƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ {wa ƧŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǇǊƻ ƻȊŘǊŀǾƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊŜ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 

ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ ό.ŀƴƪ wŜŎƻǾŜǊȅ ŀƴŘ wŜǎƻƭǳǘƛƻƴ 5ƛǊŜŎǘƛǾŜΣ .ww5ύΦ tǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǘŞǘƻ 

ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǎŜ Ǿ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ 9¦ ǎƧŜŘƴƻŎǳƧƝ ƴŀǇǌΦ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƻǊƎłƴǻ Ǉǌƛ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƻǾȇŎƘ 

ǎƛǘǳŀŎƝ Ǿ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝ őƛ ƻǊƎŀƴƛȊƻǾłƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎƛΦ ¦ǎǘŀǾǳƧŜ ǘŞȌ 

ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ȊŀǾŞǎǘ ƴłǊƻŘƴƝ ƪǊƛȊƻǾŞ ŦƻƴŘȅΣ ƴŀǇƭƶƻǾŀƴŞ ǇƻǎǘǳǇƴŠ Ȋ ƻŘǾƻŘǻ ōŀƴƪ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ 

ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅΦ 

± őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ ǵőŀǎǘƴƝŎƝŎƘ ǎŜ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ōǳŘƻǳ ȊłŎƘǊŀƴƴŞ ƻǇŜǊŀŎŜ Ǿ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳ 

ǇǊƻǾłŘŠƴȅ ƧŜŘƴƻǘƴȇƳ ȊǇǻǎƻōŜƳ ǇƻŘ ǾŜŘŜƴƝƳ WŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ǾȇōƻǊǳ ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝ ό{ƛƴƎƭŜ wŜǎƻƭǳǘƛƻƴ 

.ƻŀǊŘΣ {w.ύΦ ¢Ŝƴǘƻ ƴŜȊłǾƛǎƭȇ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴΣ ƪǘŜǊȇ ǎŜ ǎƪƭłŘł Ȋ ǾȇƪƻƴƴŞƘƻ ǌŜŘƛǘŜƭŜ ŀ ŘŀƭǑƝŎƘ ǇŠǘƛ 

őƭŜƴǻΣ  ōȅƭ ǳǎǘŀǾŜƴ Ǿ ƭŜŘƴǳ нлмр ŀ ƻŘ ƭŜŘƴŀ нлмс ǎŜ ǇƭƴŠ ǳƧŀƭ ǎǾȇŎƘ ǇǊŀǾƻƳƻŎƝΦ ¢Ŝƴǘƻ ǾȇōƻǊ ƳǻȌŜ Ȋ 

ǾƭŀǎǘƴƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅ ƴŜōƻ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǇƻŘƴŠǘǳ 9/. ƛŘŜƴǘƛŦƛƪƻǾŀǘ ǎŜƭƘłǾŀƧƝŎƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ƴŜōƻ instituce, 

ƧŜƧƛŎƘȌ ǎŜƭƘłƴƝ ƧŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŞΦ .ǳŘŜ ǘŞȌ ǊƻȊƘƻŘƻǾŀǘ ƻ ȊǇǻǎƻōǳ ǌŜǑŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ƪǊƛȊŜ ŀ ƻ ǳȌƛǘƝ 

ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ȋ WŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ŦƻƴŘǳ ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝ ό{ƛƴƎƭŜ wŜǎƻƭǳǘƛƻƴ CǳƴŘΣ {wCύΦ 

{wC ƧŜ ƻŘ ƭŜŘƴŀ нлмс ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƴŀǇƭƶƻǾłƴ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ ǇƻǾƛƴƴȇŎƘ ƻǎƻō όȊŜƧƳŞƴŀ ōŀƴƪύΣ ǾȅōƝǊŀƴȇŎƘ 

őƭŜƴǎƪȇƳƛ ȊŜƳŠƳƛ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΦ /ƝƭƻǾŠ ōȅ ƧŜƘƻ ǾŜƭƛƪƻǎǘ ƳŠƭŀ ƻŘǇƻǾƝŘŀǘ ŀƭŜǎǇƻƶ м ҈ ƪǊȅǘȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ 

όǘƧΦ ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ Ȋ ǾƪƭŀŘǻ Řƻ ǾȇǑŜ ƴłƘǊŀŘȅ ȊŜ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻύΦ tƻ ǇǌŜŎƘƻŘƴƻǳ 

Řƻōǳ у ƭŜǘ ōǳŘƻǳ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ ƻŘ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ ŘǊȌŜƴȅ Ǿ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǇƻŘŦƻƴŘŜŎƘΣ ƪǘŜǊŞ 

ǾǑŀƪ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ōǳŘƻǳ ȊǾȅǑƻǾŀǘ ǎǾƻƧƛ ǾȊłƧŜƳƴƻǎǘ όƳǳǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴύΦ ¢ƻ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ ǎŜ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ōǳŘŜ 

ǎǘƝǊŀǘ ǾŀȊōŀ ƳŜȊƛ ƴłǊƻŘƴƝƳ ǇǻǾƻŘŜƳ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ Řƻ {wC ŀ ǎƝŘƭŜƳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƛȊƻǾŀƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎŜΦ ¦ƳƻȌƴŠƴȅ Ƨǎƻǳ ǾȊłƧŜƳƴŞ ǇǻƧőƪȅ ƳŜȊƛ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ ǇƻŘŦƻƴŘȅΦ 

5ǻǾŠǊȅƘƻŘƴƻǎǘ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ōȅƭŀ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмр ǇƻǎƝƭŜƴŀ ŘƻƘƻŘƻǳ ƳƛƴƛǎǘǊǻ 

ǊŀŘȅ 9/hCLb ƻ ȊǌƝȊŜƴƝ ǎǘłǘƴƝŎƘ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƭƛƴŜƪΦ ¢ƻǳǘƻ ŎŜǎǘƻǳ Ƴł ōȇǘ ǌŜǑŜƴ ǇǌƝǇŀŘƴȇ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜƪ 

ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻ Ǉƻ ǇǌŜŎƘƻŘƴƻǳ ŘƻōǳΣ ƴŜȌ {wC ŘƻǎłƘƴŜ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ ƻŘ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ 

ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ǎǾŞ ǇƭƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪŀǇŀŎƛǘȅΦ {ǘłǘƴƝ ǵǾŠǊƻǾŞ ƭƛƴƪȅ ōȅ ōȅƭȅ ǇƻǳȌƛǘȅ ŀȌ Ǉƻ ǾȅőŜǊǇłƴƝ ǾǑŜŎƘ ƧƛƴȇŎƘ 

ƳƻȌƴƻǎǘƝ ŀ ǎǇƭŀŎŜƴȅ ōȅ ōȅƭȅ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊŜƳ ǘŞ ȊŜƳŠΣ ǾŜ ƪǘŜǊŞ ŘƻǑƭƻ ƪ ƻȊŘǊŀǾƴŞ ŀƪŎƛΦ 

tǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ƭƛƴŜƪ {wC ȊƝǎƪł ǇǌƝǎǘǳǇ ƪ őłǎǘŎŜ рр ƳƭŘΦ 9¦wΣ ŎƻȌ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ ƻŘǇƻǾƝŘł 

ǇǻǾƻŘƴŠ ƻŘƘŀŘƻǾŀƴŞ ŎƝƭƻǾŞ ƪŀǇŀŎƛǘŠ {wCΦ 

YƭƝőƻǾȇƳ ǵƪƻƭŜƳ ǇǊƻ ƴŜƧōƭƛȌǑƝ ƻōŘƻōƝ ƧŜ ƴŀƭŜȊŜƴƝ ŘƻƘƻŘȅ ƻ ǇƻŘƻōŠ ǘǊǾŀƭŞƘƻ ƧƛǎǘƛŎƝƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ 

(common backstoǇύΣ ǎŎƘƻǇƴŞƘƻ ƳƻōƛƭƛȊƻǾŀǘ ŘƻǎǘŀǘŜőƴƻǳ ǇƻŘǇƻǊǳ Ȋ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ 

ȊǾƭłŘłƴƝ ƛ ǊƻȊǎłƘƭȇŎƘ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƪǊƛȊƝΦ ¢Ŝƴǘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ōȅ ƳŠƭ ōȇǘ ǇƭƴŠ ŦǳƴƪőƴƝ ƴŜƧǇƻȊŘŠƧƛ ƴŀ 

ƪƻƴŎƛ ƻǎƳƛƭŜǘŞƘƻ ǇǌŜŎƘƻŘƴŞƘƻ ƻōŘƻōƝ ŀ ȊŀƧƛǑǙƻǾŀǘ ōȅ ƳŠƭ ǊƻǾƴŞ ȊŀŎƘłȊŜƴƝ ƳŜȊƛ ǾǑŜƳƛ ǎǘłǘȅ ōŀƴƪƻǾƴƝ 

ǳƴƛŜΦ tƻŘƭŜ ǎŎƘǾłƭŜƴŞƘƻ ǇǊƻƘƭłǑŜƴƝ ȊłǎǘǳǇŎǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Ǿ ǊƻȊǑƝǌŜƴŞƳ ŦƻǊƳłǘǳ Ȋ őŜǊǾƴŀ нлму ōǳŘŜ ƳƝǘ 

ǎǇƻƭŜőƴȇ ǘǊǾŀƧƝŎƝ ƧƛǎǘƛŎƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ǇƻŘƻōǳ ǊŜǾƻƭǾƛƴƎƻǾŞ ǵǾŠǊƻǾŞ ƭƛƴƪȅ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ 

stability (European Stability Mechanism, ESM) ve proǎǇŠŎƘ {w.Φ {ǘłǘȅ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ƳƛƳƻ ŜǳǊƻȊƽƴǳ 

ōǳŘƻǳ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘ ǇŀǊŀƭŜƭƴƝ ǵǾŠǊƻǾŞ ƭƛƴƪȅ όǎ ƻōŘƻōƴȇƳƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅύ ǾŜ ǇǊƻǎǇŠŎƘ {w.Φ 
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.ww5 ǎǘŀǾƝ ƴŀ ƴƻǾŞƳ ǇǊƛƴŎƛǇǳ ǎǾŞǇƻƳƻŎƛΣ ƪǘŜǊȇ ǎǇƻőƝǾł Ǿ ǇƻǳȌƛǘƝ ƴłǎǘǊƻƧŜ ϦǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜ Ȋ ǾƴƛǘǌƴƝŎƘ 

ȊŘǊƻƧǻϦ όǘȊǾΦ ōŀƛƭ-in). Jeho ǵőŜƭŜƳ ƧŜ ƧŜƴ ƴŜȊōȅǘƴŞ ȊŀǇƻƧƻǾłƴƝ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ Řƻ ǌŜǑŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ 

ƪǊƛȊƝΦ tǌŜŘƴƻǎǘƴŠ ōȅ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ƻȊŘǊŀǾŜƴƝ ōŀƴƪ ƳŠƭƛ ƴŞǎǘ ŀƪŎƛƻƴłǌƛ όŦƻǊƳƻǳ ƻŘǇƛǎǳ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƧƳŠƴƝύ ŀ 

ǾŠǌƛǘŜƭŞ όŦƻǊƳƻǳ ƻŘǇƛǎǳ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ őƛ ǇǌŜƳŠƴȅ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ ƴŀ ŀƪŎƛŜύΦ ½ŀǇƻƧƻǾłƴƝ ǾŠǌƛǘŜƭǻ Řƻ ȊǘǊłǘ ōȅ 

ƳŠƭƻ ǇƻŘƭŞƘŀǘ ƘƛŜǊŀǊŎƘƛŎƪŞƳǳ ǇƻǌŀŘƝΣ ƧŜȌ ȊŀǊǳőǳƧŜ ƻŎƘǊŀƴǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ őƛ ǾƪƭŀŘǻ ƳŀƭȇŎƘ ŀ 

ǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΦ 

Jednotný systém pojištění vkladů 

IƳǇǳƭȊ ƪ ŘƻƪƻƴőŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ƻ ǘǌŜǘƝ ǇƛƭƝǌ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ ǾȊŜǑel ze 

½ǇǊłǾȅ ǇŠǘƛ ǇǌŜŘǎŜŘǻ Ȋ őŜǊǾƴŀ нлмрΦ bŀ ǘƻƳǘƻ ȊłƪƭŀŘŠ 9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ Ǿ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нлмр ȊǾŜǌŜƧƴƛƭŀ 

ƴłǾǊƘ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ 5ŜǇƻǎƛǘ LƴǎǳǊŀƴŎŜ {ŎƘŜƳŜΣ 95L{ύΦ tƻŘƭŜ 

ǘƻƘƻǘƻ ƴłǾǊƘǳ ōȅ 95L{ ƳŠƭ ǎǇƭƶƻǾŀǘ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǾƭŀǎǘƴƻǎǘƛΥ 

¶ tƻǎǘǳǇƴŞ ȊŀǾłŘŠƴƝ ǾŜ ǘǌŜŎƘ ŦłȊƝŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƻŘƭƛǑǳƧƝ ƳƝǊƻǳ ƳƻȌƴƻǎǘƛ ǾȅǳȌƛǘƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 95L{ ȊŜ 

ǎǘǊŀƴȅ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ 

¶ błƪƭŀŘƻǾł ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŀ ǇǊƻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊΣ ǳƳƻȌƶǳƧƝŎƝ ōŀƴƪłƳ ƻŘŜőƝǘŀǘ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ Řƻ 95L{ ƻŘ 

ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ Řƻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻΦ 

¶ {ǘŜƧƴł ǵǊƻǾŜƶ ƻŎƘǊŀƴȅ ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻΣ ƻŘǇƻǾƝŘŀƧƝŎƝ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ ǵǊƻǾƴƝ мллллл 9¦w ƴŀ 

vkladatele a banku. 

¶ ½ƻƘƭŜŘƴŠƴƝ ƳƝǊȅ ǊƛȊƛƪŀ ōŀƴƪ ǾŜ ǾŜƭƛƪƻǎǘƛ ƧŜƧƛŎƘ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ Řƻ 95L{Φ 

¶ tƻǾƛƴƴł ǵőŀǎǘ ǇǊƻ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ǵőŀǎǘƴƝŎƝ ǎŜ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ όőƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ŀ ŘŀƭǑƝ 

ȊŜƳŠ 9¦ ȊŀǇƻƧŜƴŞ ŘƻōǊƻǾƻƭƴŠ Řƻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜύΦ  

bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ȊłǾŠǊǻ wŀŘȅ 9/hCLb Ȋ őŜǊǾƴŀ нлмс όǘȊǾΦ wƻŀŘƳŀǇ нлмсύ ǇƻƪǊŀőǳƧŜ ǇǊłŎŜ ƴŀ 95L{ Ǿ őƛǎǘŠ 

ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ǊƻǾƛƴŠΦ tƻƭƛǘƛŎƪł ƧŜŘƴłƴƝ ōȅƭŀ ƻŘƭƻȌŜƴŀ Řƻ ŘƻōȅΣ ƪŘȅ ōǳŘŜ ŘƻǎŀȌŜƴƻ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŞƘƻ pokroku 

Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƴŀ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ǊƛȊƛƪ Ǿ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǎŜƪǘƻǊŜŎƘΦ 

Mezinárodní měna 

EǳǊƻ ƧŜ ƴŜƧŜƴ ȊłƪƻƴƴȇƳ ǇƭŀǘƛŘƭŜƳ Ǿ ȊŜƳƝŎƘ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ał ǳǇƭŀǘƴŠƴƝ ƛ ƳƛƳƻ ŜǳǊƻȊƽƴǳ Ǿ ǌŀŘŠ ŦǳƴƪŎƝΣ 

ƪǘŜǊŞ ǇƭƴƝ ƪŀȌŘł ƳŠƴŀ ǎŜ ǑƛǊƻƪȇƳ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝƳΦ {ƭŜŘƻǾłƴȅ Ƨǎƻǳ ȊŜƧƳŞƴŀ ǘȅǘƻ ƻōƭŀǎǘƛΥ 

ȊŀǎǘƻǳǇŜƴƝ Ǿ ŘŜǾƛȊƻǾȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾłŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΣ ŦŀƪǘǳǊŀőƴƝ ƳŠƴŀ Ǿ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ƻōŎƘƻŘŠΣ 

ƳŠƴƻǾł ŘŜƴƻƳƛƴŀŎŜ ŜƳƛǎƝ ŘƭǳƘƻǾȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΣ ǇƻŘƝƭ ƴŀ ƻōǊŀǘǳ ŘŜǾƛȊƻǾȇŎƘ ǘǊƘǻΣ ǊƻƭŜ ǇŀǊŀƭŜƭƴƝ 

ƳŠƴȅ Ǿ ǘǌŜǘƝŎƘ ȊŜƳƝŎƘΦ ½ŀ Řƻōǳ ǎǾŞ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ǎƛ ŜǳǊƻ ǾȅŘƻōȅƭƻ ǾȇȊƴŀƳƴŞ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ Ǿ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ 

ŘƝƭőƝŎƘ ǾƭŀǎǘƴƻǎǘŜŎƘ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƭȊŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛȊƻǾŀǘ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳƛ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƳƛΥ 

¶ 9ǳǊƻ ǇǌŜǊƻǎǘƭƻ ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝ ǾȇȊƴŀƳ ǎǾȇŎƘ ȊǻǎǘŀǾƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ƳŠƴ όƭŜƎŀŎȅ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎύΣ ƴŀ ƧŜƧƛŎƘȌ 

ƳƝǎǘƻ ƴŀǎǘƻǳǇƛƭƻΣ ǇǌŜǾłȌƴŠ ǾǑŀƪ ƧŜƴ ƴŀ ǵȊŜƳƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȅ ǎǇƧŀǘŞƳ ǎ ŜǳǊƻȊƽƴƻǳΦ 

¶ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ ŜǳǊŀ ƴŜƻƘǊƻȊƛƭƻ ǇǊǾŜƴǎǘǾƝ ŀƳŜǊƛŎƪŞƘƻ ŘƻƭŀǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ǎƛ ǳŘǊȌŜƭ ǇƻȊƛŎƛ 

ƘƭŀǾƴƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ƳŠƴȅΦ 

¶ { ǾŜƭƪȇƳ ƻŘǎǘǳǇŜƳ Ȋŀ ŜǳǊŜƳ ǎŜ ƴŀŎƘłȊŜƧƝ ŘŀƭǑƝ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅ ǎ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ŘƻǎŀƘŜƳΣ ŎƻȌ 

ƧŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ōǊƛǘǎƪł ƭƛōǊŀ ŀ ƧŀǇƻƴǎƪȇ ƧŜƴΦ 
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± 9ǾǊƻǇŠ ǎŜ ǎ ŜǳǊŜƳ Ƨŀƪƻ ȊłƪƻƴƴȇƳ ǇƭŀǘƛŘƭŜƳ ƳǻȌŜƳŜ ǎŜǘƪłǾŀǘ ƛ Ǿ ƧƛƴȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘΣ ƴŜȌ ǘŠŎƘΣ ƪǘŜǊŞ 

Ƨǎƻǳ ǎƻǳőłǎǘƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ wƻȊƭƛǑƻǾŀǘ ǇǌƛǘƻƳ ƳǻȌŜƳŜ ǘȊǾΦ ŜǳǊƻƛȊƻǾŀƴŞ ŀ ƧŜŘƴƻǎǘǊŀƴƴŠ ŜǳǊƻƛȊƻǾŀƴŞ 

ekonomiky. 

¶ EuroizoǾŀƴŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ƳŀƧƝ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ǳƴƛƝ ǳȊŀǾǌŜƴǳ ƳŠƴƻǾƻǳ ŘƻƘƻŘǳ ƻ ǇƻǳȌƝǾłƴƝ ŜǳǊŀ 

Ƨŀƪƻ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴȅΦ ¢ǳǘƻ ǎƪǳǇƛƴǳ ǘǾƻǌƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞ Ƴƛƴƛǎǘłǘȅ aƻƴŀƪƻΣ {ŀƴ aŀǊƛƴƻ ŀ ±ŀǘƛƪłƴΣ 

ƪǘŜǊŞ ǘǊŀŘƛőƴŠ ǇƻǳȌƝǾŀƭȅ ƳŠƴȅ ǎǘłǘǻΣ ƧŜȌ ǎŜ ǎǘŀƭȅ ǎƻǳőłǎǘƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ aŠƴƻǾł ŘƻƘƻŘŀ ƧƛƳ 

ǇǌƛȊƴłǾł ǇǊłǾƻ ǊŀȊƛǘ ƻƳŜȊŜƴŞ ƳƴƻȌǎǘǾƝ ŜǳǊƻƳƛƴŎƝ ǎ ǾƭŀǎǘƴƝ ƴłǊƻŘƴƝ ǎǘǊŀƴƻǳΦ hŘ Řǳōƴŀ нлмн 

Ƴł ǘƻǘƻ ǇǊłǾƻ ƛ !ƴŘƻǊǊŀΦ 

¶ WŜŘƴƻǎǘǊŀƴƴŠ ŜǳǊƻƛȊƻǾŀƴŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ǇƻǳȌƝǾŀƧƝ ŜǳǊƻ Ƨŀƪƻ ƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴǳ ōŜȊ ƳŠƴƻǾŞ ŘƻƘƻŘȅ 

ǎ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ǳƴƛƝΦ {ŜƳ ǇŀǘǌƝ ŘǾŠ ōŀƭƪłƴǎƪŞ ȊŜƳŠ 2ŜǊƴł IƻǊŀ ŀ YƻǎƻǾƻΣ ƪǘŜǊŞ ǎǾǻƧ ƳŠƴƻǾȇ 

ǎȅǎǘŞƳ Ǿ Ƴƛƴǳƭƻǎǘƛ ǾłȊŀƭȅ ƴŀ ƴŠƳŜŎƪƻǳ ƳŀǊƪǳΦ 

aƛƳƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇ ƪƻƴǘƛƴŜƴǘ ŜǳǊƻ Ƨŀƪƻ ȊłƪƻƴƴŞ ǇƭŀǘƛŘƭƻ ƻōƝƘł Ǿ ƻōƭŀǎǘŜŎƘΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ǎƻǳőłǎǘƝ ŜǾǊƻǇǎƪŞ 

ȊŜƳŠΣ ƧŜȌ ǎŀƳŀ ƧŜ ǎƻǳőłǎǘƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ¢ƻǘƻ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ ƳŀƧƝ ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪŞ ȊłƳƻǌǎƪŞ ŘŜǇŀǊǘŜƳenty, 

ƧƳŜƴƻǾƛǘŠ CǊŀƴŎƻǳȊǎƪł DǳȅŀƴŀΣ DǳŀŘŜƭƻǳǇŜΣ aŀǊǘƛƴƛƪ Ǿ YŀǊƛōǎƪŞ ƻōƭŀǎǘƛ ŀ ƻǎǘǊƻǾ wŞǳƴƛƻƴ Ǿ LƴŘƛŎƪŞƳ 

ƻŎŜłƴǳΦ ± !ǘƭŀƴǘƛŎƪŞƳ ƻŎŜłƴǳ ƭŜȌƝ ƻǎǘǊƻǾ aŀŘŜƛǊŀ ŀ !ȊƻǊǎƪŞ ƻǎǘǊƻǾȅΣ ƧŜȌ ǇŀǘǌƝ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪǳΣ ŀ 

YŀƴłǊǎƪŞ ƻǎǘǊƻǾȅ ǇŀǘǌƝŎƝ ~ǇŀƴŠƭǎƪǳΦ 

9ǳǊƻ ǇƻǳȌƝǾŀƧƝ ǘŞȌ ƴŠƪǘŜǊł ŦǊŀƴŎƻǳȊǎƪł ȊłƳƻǌǎƪł ǘŜǊƛǘƻǊƛŀΣ ƪǘŜǊł ƴŜƧǎƻǳ ǎƻǳőłǎǘƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΦ {ŜƳ 

ǇŀǘǌƝ ƻǎǘǊƻǾ {ŀƛƴǘ-Pierre-et-aƛǉǳŜƭƻƴ ǇƻōƭƝȌ ǾȇŎƘƻŘƴƝƘƻ ǇƻōǌŜȌƝ YŀƴŀŘȅΣ ƻǎǘǊƻǾ aŀȅƻǘǘŜ Ǿ LƴŘƛŎƪŞƳ 

ƻŎŜłƴǳ ŀ ƻǎǘǊƻǾ {Ǿŀǘȇ .ŀǊǘƻƭƻƳŠƧ Ǿ YŀǊƛōǎƪŞƳ ƳƻǌƛΦ WƳŜƴƻǾŀƴł ǘŜǊƛǘƻǊƛŀ ƴŜǊŀȊƝ ǾƭŀǎǘƴƝ ŜǳǊƻǾŞ ƳƛƴŎŜΦ 

Evropská centrální banka 

CŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪƻǳ ǇǊƻ ƳŠƴǳ ŜǳǊƻ ƧŜ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀΦ tƻǾŠǌŜƴŀ ƧŜ ǇǊǾƻǌŀŘȇƳ ŎƝƭŜƳ ŎŜƴƻǾŞ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƴŀ ǵȊŜƳƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ±ȅōŀǾŜƴŀ ƧŜ ǊƻȊǎłƘƭƻǳ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘƝΣ ǎƻǳőŀǎƴŠ ŀƭŜ ƛ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƝ Ǿǻőƛ 

ƻōőŀƴǻƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 9/. Ƴł ǊŜƴƻƳŞ ǊŜǎǇŜƪǘƻǾŀƴŞ ƳƻƴŜǘłǊƴƝ ŀǳǘƻǊƛǘȅ ǎ ǇǌƝƪƭŀŘƴȇƳƛ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ƴŀ Ǉƻƭƛ 

ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ 

Eurosystém 

HƻǎǇƻŘłǌǎƪł ŀ ƳŠƴƻǾł ǳƴƛŜ ǎ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ƳŠƴƻǳ ŜǳǊƻ ƧŜ ǇǌƝƪƭŀŘŜƳ ǾƝŎŜǊȅŎƘƭƻǎǘƴƝ ƛƴǘŜƎǊŀŎŜΦ 2ƭŜƴǎƪŞ 

ȊŜƳŠ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ǊƻȊŘŠƭǳƧŜ ƴŀ ǘȊǾΦ αƛƴǎάΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ ƧƳŜƴƻǾŀƴŞƘƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳΣ ŀ ƴŀ ǘȊǾΦ άƻǳǘǎάΣ 

ƪǘŜǌƝ ǎǘƻƧƝ ǎǘǊŀƴƻǳΦ¢ƻ ƧŜ ƛ ŘǻǾƻŘΣ ǇǊƻő ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ǳǎǇƻǌłŘłƴƝ Ia¦ ǇǊŀŎǳƧŜ ǎ ǾƝŎŜ ǇƻƧƳȅΣ ƧŜȌ 

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛȊǳƧƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǇǻǎƻōƝŎƝŎƘ ƴŀ ǵȊŜƳƝ 9¦ ŀ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ  

¶ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ό9/.ύ ƧŜ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴł ǇǊłǾƴƛŎƪł ƻǎƻōŀ ǎŜ ǎƝŘƭŜƳ Ǿ ƴŠƳŜŎƪŞƳ 

CǊŀƴƪŦǳǊǘǳ ƴŀŘ aƻƘŀƴŜƳΦ WŜ ǘƻ ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝ ŜǾǊƻǇǎƪł ƛƴǎǘƛǘǳŎŜΣ ƧŜƧƝƳȌ ǵƪƻƭŜƳ ƧŜ ǇŜőƻǾŀǘ ƻ 

ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ ¦ǎǘŀǾŜƴŀ ōȅƭŀ мΦ őŜǊǾƴŀ мффуΣ Ǉǻƭ Ǌƻƪǳ ǇǌŜŘ ǾǎǘǳǇŜƳ Ia¦ Řƻ 

ȊłǾŠǊŜőƴŞƘƻ ǘǌŜǘƝƘƻ ǎǘŀŘƛŀΦ 

¶ EuroǎȅǎǘŞƳ ƧŜ ǘǾƻǌŜƴ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪƻǳ ŀ ŘłƭŜ ǾǑŜƳƛ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ ŎŜƴǘǊłƭƴƝƳƛ 

ōŀƴƪŀƳƛΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ȊŜƳŠ ǇǌƛƧŀƭȅ ŜǳǊƻΦ ¢ƻǘƻ ǳǎƪǳǇŜƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǎǾȇŎƘ 

ǇǌŜŘǎǘŀǾƛǘŜƭǻ ǳǘǾłǌƝ ŀ ǊŜŀƭƛȊǳƧŜ ƳŠƴƻǾƻǳ Ǉƻƭƛǘƛƪǳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 
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¶ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎȅǎǘŞƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ό9{/.ύ ȊŀƘǊƴǳƧŜ 9/. ŀ ƴłǊƻŘƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ǾǑŜŎƘ 

őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦Σ őƭŜƴǻ ƛ ƴŜőƭŜƴǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ tƻǾŠǌŜƴ ƧŜ ǾȅōǊŀƴȇƳƛ ǵƪƻƭȅΣ ƪǘŜǊŞ 

ōŜȊǇǊƻǎǘǌŜŘƴŠ ƴŜǎƻǳǾƛǎŜƧƝ ǎ ǇǊƻǾłŘŠƴƝƳ ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ 

Základní kapitál ECB 

NłǊƻŘƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ǘǾƻǌƝ 9{/.Σ Ƨǎƻǳ ȊŀƪƭŀŘŀǘŜƭƛ 9/.Σ Řƻ ƴƝȌ ǾƭƻȌƛƭȅ ƪŀǇƛǘłƭΦ 9/. ǾȅƪŀȊƻǾŀƭŀ ƪ 

мΦ ƭŜŘƴǳ нлмп ǳǇǎŀƴȇ ƪŀǇƛǘłƭ ǾŜ ǾȇǑƛ млΣунр ƳƭŘΦ 9¦wΣ ƧŜƴȌ ƧŜ ǊƻȊǇƻőƝǘłƴ ƴŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ őƭŜƴȅ 9{/. 

ǇƻŘƭŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ƪƭƝőŜΦ ¢Ŝƴǘƻ ƪƭƝő ƧŜ ƪƻƴǎǘǊǳƻǾłƴ Ƨŀƪƻ ǾłȌŜƴȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭΣ Řƻ ƴŠƘƻȌ se stejnou vahou 

ǾǎǘǳǇǳƧŜ ǇƻŘƝƭ őƭŜƴǎƪŞƘƻ ǎǘłǘǳ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ Ǉƻőǘǳ ƻōȅǾŀǘŜƭ 9¦ ŀ ǇƻŘƝƭ őƭŜƴǎƪŞƘƻ ǎǘłǘǳ ƴŀ ǎƻǳƘǊƴƴŞƳ 

ŘƻƳłŎƝƳ ǇǊƻŘǳƪǘǳ 9¦Φ 
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/ŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳ ƳŀƧƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǎǇƭŀǘƛǘ ǎǾǻƧ ǇƻŘƝƭ ƴŀ ǳǇǎŀƴŞƳ ƪŀǇƛǘłƭǳ Ǿ ǇƭƴŞ ǾȇǑƛΣ ŎƻȌ 

ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ тΣртр ƳƭŘΦ 9¦wΦ /ŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΣ ƧŜȌ ƴŜƧǎƻǳ őƭŜƴȅ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳΣ ǎƪƭłŘŀƧƝ ǇƻǳȊŜ ƳƛƴƛƳłƭƴƝ 

ǾƪƭŀŘ Ƨŀƪƻ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ƴŀ ǵƘǊŀŘǳ ǇǊƻǾƻȊƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ 9/.Φ WŜƘƻ ǾȇǑŜ őƛƴƝ оΣтр ҈ Ȋ ǇƻŘƝƭǳ ƴŀ ǳǇǎŀƴŞƳ 

ƪŀǇƛǘłƭǳΣ ŎƻȌ ŎŜƭƪƻǾŠ ƻōƴłǑƝ лΣмнн ƳƭŘΦ 9¦wΦ 
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Řídící orgány ECB 

yƝŘƝŎƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ƧŜ ƻ ǇƻȊƴłƴƝ ƪƻƳǇƭƛƪƻǾŀƴŠƧǑƝ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ƻǊƎŀƴƛȊŀőƴƝƳ 

ǳǎǇƻǌłŘłƴƝƳ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ WŜ ǘƻ Řłƴƻ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪȇƳ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝƳ 9/. Ƨŀƪƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞ 

ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜΣ ƧŜƧƝȌ ǊƻȊƘƻŘƻǾŀŎƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳȅ ƳǳǎŜƧƝ ōǊłǘ Ǿ ǵǾŀƘǳ ƴŠƪƻƭƛƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪȇŎƘ 

ƻƪƻƭƴƻǎǘƝΥ ȊŀǇƻƧŜƴƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ŜǳǊƻȊƽƴȅ Řƻ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊƻǾŀƴŞƘƻ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ ƻ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝ ǇǊƻǾłȊŀƴƻǎǘƛ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊƻǾŀƴŞƘƻ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ ǎ ŘŜŎŜƴǘǊŀƭƛȊƻǾŀƴȇƳ ǇǊƻǾłŘŠƴƝƳ 

ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ ǊŜǎǇŜƪǘƻǾłƴƝ ǾƝŎŜǊȅŎƘƭƻǎǘƴƝƘƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƳŠƴƻǾŞ ƛƴǘŜƎǊŀŎŜΦ 

Výkonná rada 

Vȇƪƻƴƴł ǊŀŘŀ 9/. ό9ȄŜŎǳǘƛǾŜ .ƻŀǊŘύ Ƴł ǑŜǎǘ őƭŜƴǻΦ ± ƧŜƧƝƳ őŜƭŜ ǎǘƻƧƝ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘ 9/.Φ 5ŀƭǑƝƳƛ ŦǳƴƪőƴƝƳƛ 

ǇƻȊƛŎŜƳƛ Ƨǎƻǳ ǾƛŎŜǇǊŜȊƛŘŜƴǘ 9/. ŀ őǘȅǌƛ őƭŜƴƻǾŞ ǊŀŘȅΦ CǳƴƪőƴƝ ƻōŘƻōƝ ǾǑŜŎƘ őƭŜƴǻ ±ȇƪƻƴƴŞ ǊŀŘȅ ƧŜ 

ƻǎƳƛƭŜǘŞ ŀ ƴŜƳǻȌŜ ōȇǘ ƻǇŀƪƻǾłƴƻ όǎƻǳőŀǎƴŞƳǳ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘƻǾƛ 9/. ƪƻƴőƝ ƳŀƴŘłǘ омΦ млΦ нлмфύΦ 5ƻ 

ǎǾȇŎƘ ŦǳƴƪŎƝ Ƨǎƻǳ őƭŜƴƻǾŞ ǊŀŘȅ ƧƳŜƴƻǾłƴƛ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝƳ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅΣ ƪǘŜǊŞ ƧŜ ǇǌƛƧƝƳłƴƻ 

ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳΦ 

±ȇƪƻƴƴł ǊŀŘŀ ǇƭƴƝ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǵƪƻƭȅΥ 

¶ tǌƛǇǊŀǾǳƧŜ ȊŀǎŜŘłƴƝ wŀŘȅ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻΦ 

¶ tǊƻǾłŘƝ ƳŠƴƻǾƻǳ Ǉƻƭƛǘƛƪǳ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ŀ ƻōŜŎƴȇŎƘ ȊłǎŀŘ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘ 

wŀŘƻǳ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻΦ tǌƛ ǘŞǘƻ őƛƴƴƻǎǘƛ ŘłǾł ƴŜȊōȅǘƴŞ Ǉƻƪȅƴȅ ƴłǊƻŘƴƝƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝƳ ōŀƴƪłƳ ǎǘłǘǻ 

ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ 

¶ yƝŘƝ ōŠȌƴƻǳ őƛƴƴƻǎǘ 9/.Φ 

¶ ±ȅƪƻƴłǾł ǇǊŀǾƻƳƻŎƛΣ ƪǘŜǊŞ ƧƝ ǎǾŠǌƛƭŀ wŀŘŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻΦ aŜȊƛ ǘȅǘƻ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ őłǎǘŜőƴŠ ǎǇŀŘł 

ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ őƛƴƴƻǎǘΦ 

yŀŘŀ ŘƻŘŀǘŜőƴȇŎƘ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƝ ǎŜ ǇƻƧƝ ǎ ŦǳƴƪŎƝ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘŀ 9/.Φ ¢ŀǘƻ ƻǎƻōŀ ǇǌŜŘǎŜŘł ǾǑŜƳ ǌƝŘƝŎƝƳ 

ƻǊƎłƴǻƳ 9/.Σ Ǉǌƛ ǊƻǾƴƻǎǘƛ Ƙƭŀǎǻ ƧŜ Ƙƭŀǎ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘŀ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝΦ tǊŜȊƛŘŜƴǘ ȊŀǎǘǳǇǳƧŜ 9/. ƴŀ 

meziƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŦƽǊŜŎƘΣ ǾȅǎǘǳǇǳƧŜ Ǿ 9ǾǊƻǇǎƪŞƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ ǵőŀǎǘƴƝ ǎŜ ƧŜŘƴłƴƝ wŀŘȅ 9¦ Ǉǌƛ 

ǇƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ƻǘłȊŜƪ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎ őƛƴƴƻǎǘƳƛ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳΦ 

Rada guvernérů 

RŀŘŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ όDƻǾŜǊƴƛƴƎ /ƻǳƴŎƛƭύ ƧŜ ƘƭŀǾƴƝƳ ǊƻȊƘƻŘƻǾŀŎƝƳ ƻǊƎłƴŜƳ 9/.Φ {ƭƻȌŜƴŀ ƧŜ Ȋ ǑŜǎǘƛ őƭŜƴǻ 

±ȇƪƻƴƴŞ ǊŀŘȅ ŀ Ȋ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ǾǑŜŎƘ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǎǘłǘǻ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ ± ƳŠƴƻǾȇŎƘ ƻǘłȊƪłŎƘ 

ǊƻȊƘƻŘǳƧŜ ǇǊƻǎǘƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǇǊƛƴŎƛǇǳ ƧŜŘŜƴ őƭŜƴ ς ƧŜŘŜƴ ƘƭŀǎΦ tǌŜƪǊƻőƝ-ƭƛ ǇƻőŜǘ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ 

ƭƛƳƛǘƴƝ ƘƻŘƴƻǘǳ муΣ ōǳŘŜ ǳǇƭŀǘƶƻǾłƴ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪȇ ǎȅǎǘŞƳ ǊƻǘŀőƴƝƘƻ ƘƭŀǎƻǾłƴƝΦ ¦ǇǌŜŘƴƻǎǘƶƻǾŀƴƻǳ 

ƳŜǘƻŘƻǳ ƧŜ ƴƛŎƳŞƴŠ ŘƻǎŀƘƻǾłƴƝ ƪƻƴǎŜƴǎǳΦ hŘ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǎŜ ƻőŜƪłǾłΣ ȌŜ 

ƧŜŘƴŀƧƝ ǎǾȇƳ ƧƳŞƴŜƳ ŀ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎŜ ȊłƧƳŜƳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΦ wŀŘŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ƻōǾȅƪƭŜ ȊŀǎŜŘł ŘǾŀƪǊłǘ Ȋŀ 

ƳŠǎƝŎΦ 

wŀŘŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ Ƴł ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ Ǉravomoci: 
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¶ tǌƛƧƝƳł ƻōŜŎƴŞ ȊłǎŀŘȅ ŀ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ƴŜȊōȅǘƴł ǇǊƻ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ őƛƴƴƻǎǘƝΣ ƪǘŜǊȇƳƛ ōȅƭ ǇƻǾŠǌŜƴ 

9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳΦ 

 

¶ ¦ǊőǳƧŜ ƳŠƴƻǾƻǳ Ǉƻƭƛǘƛƪǳ ŜǳǊƻȊƽƴȅΣ ŎƻȌ ȊŀƘǊƴǳƧŜ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ ƻ ȊŀƳŠǌŜƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ ƻ 

ǾȇǑƛ ȊłƪƭŀŘƴƝŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ŀ ƻ ǾȅǘǾłǌŜƴƝ ƳŠƴƻǾȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳΦ wŀŘŀ 

ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ǇǌƛƧƝƳł ƻōŜŎƴŞ ȊłǎŀŘȅ ǇǊƻ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ǘŠŎƘǘƻ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝΦ 

Generální rada 

GŜƴŜǊłƭƴƝ ǊŀŘŀ όDŜƴŜǊŀƭ /ƻǳƴŎƛƭύ ƧŜ ǇƻƧƝƳłƴŀ Ƨŀƪƻ ƻǊƎłƴ ǾȅǘǾƻǌŜƴȇ ƴŀ ǇǌŜŎƘƻŘƴƻǳ Řƻōǳ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ 

ǎǘłǘǻ 9¦Σ ƪǘŜǊŞ ƴŜȊŀǾŜŘƭȅ ŜǳǊƻΦ WŜƧƝƳƛ ǎǘłƭȇƳƛ őƭŜƴȅ Ƨǎƻǳ ǇǊŜȊƛŘŜƴǘ 9/.Σ ǾƛŎŜǇǊŜȊƛŘŜƴǘ 9/. ŀ ƎǳǾŜǊƴŞǌƛ 

ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǾǑŜŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦Φ ½ŀǎŜŘłƴƝ DŜƴŜǊłƭƴƝ ǊŀŘȅ ǎŜ ƳƻƘƻǳ ǵőŀǎǘƴƛǘ 

ŘŀƭǑƝ őƭŜƴƻǾŞ ±ȇƪƻƴƴŞ ǊŀŘȅ 9/.Σ ǇǌŜŘǎŜŘŀ wŀŘȅ 9¦ ŀ ƧŜŘŜƴ őƭŜƴ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜΦ bŜƳŀƧƝ ǾǑŀƪ ǇǊłǾƻ 

hlasovat. Jako pozƻǊƻǾŀǘŜƭŞ ƳƻƘƻǳ ōȇǘ ǇǌƝǘƻƳƴƛ ƎǳǾŜǊƴŞǌƛ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ȊŜ ȊŜƳƝ ǇǌƛǎǘǳǇǳƧƝŎƝŎƘ ƪ 

EU. 

DŜƴŜǊłƭƴƝ ǊŀŘŀ ǇǌƛǎǇƝǾł ƪ ǇƭƴŠƴƝ ǵƪƻƭǻΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌŜŘ ǾȊƴƛƪŜƳ 9/. ȊŀōŜȊǇŜőƻǾŀƭ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƳŠƴƻǾȇ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘΦ WŜŘƴł ǎŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻ ǘȅǘƻ őƛƴƴƻǎǘƛΥ 

¶ {ƘǊƻƳŀȌřƻǾłƴƝ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝΦ 

¶ {ŜǎǘŀǾƻǾłƴƝ ǾȇǊƻőƴƝ ȊǇǊłǾȅ 9/.Φ 

¶ {ǘŀƴƻǾŜƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ǇƻǘǌŜōƴȇŎƘ ǇǊƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŀŎƛ ǵőǘƻǾłƴƝ ŀ ǾȅƪŀȊƻǾłƴƝ ƻǇŜǊŀŎƝ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ 

ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ 

¶ tǌƛƧƝƳłƴƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳ ƪƭƝőŜ ǇǊƻ ǳǇƛǎƻǾłƴƝ ȊłƪƭŀŘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ 9/.Φ 

¶ tǌƛƧƝƳłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝƘƻ ǌłŘǳ ǇǊƻ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎŜ 9/.Φ 

¶ tǌƝǇǊŀǾŀ ǇƻŘƪƭŀŘǻ ǇǊƻ ƴŜƻŘǾƻƭŀǘŜƭƴŞ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǎƳŠƴƴȇŎƘ ƪǳǊȊǻ ƳŠƴ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ƴŀ 

ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǾȊǘŀƘǳƧŜ ǾȇƧƛƳƪŀ ǇǊƻ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŜǳǊŀΦ 

Měnová strategie ECB 

MŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪł ǎƳƭƻǳǾŀ ǇƻǾŠǌƛƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪǳ ǎƭŜŘƻǾłƴƝƳ ǇǊǾƻǌŀŘŞƘƻ ŎƝƭŜ ŎŜƴƻǾŞ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ ½łƪƭŀŘƴƝ ƻōǊȅǎȅ ǎǾŞ ƳŠƴƻǾŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƻǊƛŜƴǘƻǾŀƴŞ ƴŀ ǇƭƴŠƴƝ ǳǾŜŘŜƴŞƘƻ ŎƝƭŜ 9/. ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭŀ 

Ǿ ǌƝƧƴǳ мффуΣ ƪǊłǘŎŜ ǇǌŜŘ ȊŀƘłƧŜƴƝƳ ǘǌŜǘƝƘƻ ǎǘłŘƛŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ƳŠƴƻǾŞ ǳƴƛŜΦ ± ƪǾŠǘƴǳ нлло ǘǳǘƻ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǇƻŘǊƻōƛƭŀ ŘƝƭőƝƳǳ ǇǌŜȊƪǳƳǳΣ ŀƴƛȌ ōȅ ȊƳŠƴƛƭŀ ƧŜƧƝ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǇǊƛƴŎƛǇȅΦ 

aŠƴƻǾł ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ 9/. ƧŜ őƭŜƴŠƴŀ Řƻ ŘǾƻǳ ǇǊƻōƭŞƳƻǾȇŎƘ ƻōƭŀǎǘƝΦ ¢ƻǳ ǇǊǾƴƝ ƧŜ ƪǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴƝ ŘŜŦƛƴƛŎŜ 

ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ 5ǊǳƘƻǳ Ǉŀƪ ŘǾƻǳǇƛƭƝǌƻǾȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ƪ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ǊƛȊƛƪΦ 

Definice cenové stability 

PǊƛƻǊƛǘƴƝ ȊŀƳŠǌŜƴƝ 9/. ƴŀ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ Ƴł ƻǇƻǊǳ Ǿ ǇƻȊƴŀǘŎƝŎƘ ƻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ǾȇƘƻŘłŎƘ ƴƝȊƪŞ 

inflace: 

http://www.eurovcesku.eu/


  

 
EURO V 29{Y¦, z. s. 

                                                                         www.eurovcesku.eu   48 
 

 

¶ /ŜƴƻǾł ǎǘŀōƛƭƛǘŀ ǇǌƛǎǇƝǾł ƪ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴŞƳǳ Ǌǻǎǘǳ ǘƝƳΣ ȌŜ ȊŀŎƘƻǾłǾł ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ ƻōǎŀƘ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝŎƘ 

ŎŜƴ ǇǊƻ ŜŦŜƪǘƛǾƴƝ ŀƭƻƪŀŎƛ ǾȇǊƻōƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ŀ ƻŘǎǘǊŀƶǳƧŜ Ȋ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ǇǌƛǊłȌƪǳ Ȋŀ ƛƴŦƭŀőƴƝ 

riziko. 

 

 

¶ /ŜƴƻǾł ǎǘŀōƛƭƛǘŀ ŎƘǊłƴƝ ŘŀƶƻǾŞ ŀ ǎƻŎƛłƭƴƝ ǎȅǎǘŞƳȅ ǇǌŜŘ ŘŜŦƻǊƳŀŎŜƳƛ ǇǊŀƳŜƴƝŎƝƳƛ Ȋ 

ƴŜŘƻƪƻƴŀƭŞƘƻ ȊŀƧƛǑǙƻǾłƴƝ ǇǊƻǘƛ ƛƴŦƭŀŎƛ ŀ ȊŀōǊŀƶǳƧŜ ǊŜŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ōƻƘŀǘǎǘǾƝ ƻŘ ǾŠǌƛǘŜƭǻ ƪ 

ŘƭǳȌƴƝƪǻƳΦ 

¶ /ŜƴƻǾł ǎǘŀōƛƭƛǘŀ ƴŜƴƝ ǎƭǳőƛǘŜƭƴł ǎ ŘŜŦƭŀŎƝ ŀ ƧŜƧƝƳƛ ǑƪƻŘƭƛǾȇƳƛ ŘǻǎƭŜŘƪȅ ǇǊƻ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ 

aktivitu. 

aŠƴƻǾł ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ 9/. ǾȅƳŜȊǳƧŜ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ Ƨŀƪƻ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊǾȇǑŜƴƝ ƘŀǊƳƻƴƛȊƻǾŀƴŞƘƻ ƛƴŘŜȄǳ 

ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ Ȋŀ ŜǳǊƻȊƽƴǳ ǘŠǎƴŠ ǇƻŘ н ҈Σ ƪǘŜǊŞƘƻ ƧŜ ŘƻǎŀƘƻǾłƴƻ ǾŜ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƳ ƘƻǊƛȊƻƴǘǳΦ 

9/. ǎƛ ƧŜ ǾŠŘƻƳŀ ǾȇȊƴŀƳǳ ǇǊŀƪǘƛŎƪŞƘƻ ǳǇǌŜǎƴŠƴƝ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇƻƧƳǳ ŎŜƴƻǾł ǎǘŀōƛƭƛǘŀ ǇǊƻ ǾŠǘǑƝ 

ǎǊƻȊǳƳƛǘŜƭƴƻǎǘΣ ǇǊǻƘƭŜŘƴƻǎǘ ŀ ǾŜǌŜƧƴƻǳ ƪƻƴǘǊƻƭǳ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ YǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴƝ ǾȅƳŜȊŜƴƝ ŎŜƴƻǾŞ 

ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƧŜ ǊƻǾƴŠȌ ŘǻƭŜȌƛǘŞ ǇǊƻ ǳƪƻǘǾŜƴƝ ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ƻőŜƪłǾłƴƝ Ǿ ŜƪƻƴƻƳƛŎŜΦ 

½ ǇƻŘŀƴŞ ƪǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴƝ ŘŜŦƛƴƛŎŜ ƭȊŜ ǾȅǾƻŘƛǘ ƴŠƪƻƭƛƪ ŘǻƭŜȌƛǘȇŎƘ ȊłǾŠǊǻΦ 5ǻǊŀȊŜƳ ƴŀ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ 

ƘƻǊƛȊƻƴǘ ƧŜ ƻŘƳƝǘƴǳǘ ƴŀŘƳŠǊƴȇ ŀƪǘƛǾƛǎƳǳǎ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ ƪǘŜǊȇ ōȅ ƳƻƘƭ ǾŞǎǘ ƪ ǊƻȊƪƻƭƝǎłƴƝ 

ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ ǾȇƪƻƴǳΦ ¦ƳƝǎǘŠƴƝ ȌłŘƻǳŎƝƘƻ ŎŜƴƻǾŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ Řƻ ƻōƭŀǎǘƛ ǘŠǎƴŠ ǇƻŘ н ҈ ǾȊŘŀƭǳƧŜ ƛƴŦƭŀőƴƝ 

ǾȇǾƻƧ ƻŘ ǊƛȊƛƪŀ ŘŜŦƭŀŎŜΦ tƻŘǎǘŀǘƴł ƧŜ ǘŞȌ ȊƳƝƴƪŀ ƻ ǳŘǊȌƻǾłƴƝ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ Ȋŀ ŜǳǊƻȊƽƴǳ Ƨŀƪƻ ŎŜƭŜƪΣ 

ŎƻȌ ǾȅƭǳőǳƧŜ ǇǌƛƧƝƳłƴƝ ƳŠƴƻǾȇŎƘ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƛƴŦƭŀŎŜ ƴŠƪǘŜǊŞƘƻ ƧŜƧƝƘƻ őƭŜƴŀΦ 

Dvoupilířové hodnocení inflačních rizik 

MŠƴƻǾȇ ǊŜȌƛƳ ƻōƧŀǎƶǳƧŜ ȊǇǻǎƻō ǳǾŀȌƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΣ ƪǘŜǊȇ ŘƻŘłǾł ƧŜƧƝƳǳ ƳŠƴƻǾŞƳǳ 

ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ ǇǌŜŘǾƝŘŀǘŜƭƴƻǎǘ ŀ ǾƴƛǘǌƴƝ ƪƻƴȊƛǎǘŜƴŎƛΦ WŀǎƴŠ ȊŦƻǊƳǳƭƻǾŀƴȇ ƳŠƴƻǾȇ ǊŜȌƛƳ ǾƴłǑƝ ƭƻƎƛƪǳ Řƻ 

ŎƘƻǾłƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΣ ŎƻȌ ƧŜ ŘǻƭŜȌƛǘŞ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ƳƴƻƘŞ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ǇǌŜǾƻŘƻǾŞƘƻ Ƴechanismu 

ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ ¢ƝƳ ǎŜ ǊƻȊǳƳŠƧƝ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ǾŀȊŜōΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǎŜ ǇǊǾƻǘƴƝ 

ƛƳǇǳƭȊ ǾȅǾƻƭŀƴȇ ƳŠƴƻǾȇƳ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝƳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ ǑƝǌƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪƻǳΣ ŀōȅ Ǿ ƪƻƴŜőƴŞ ŦłȊƛ 

ȊŀǇǻǎƻōƛƭ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ƛƴŦƭŀŎŜΦ 

tƻŘƪƭŀŘŜƳ ǇǊƻ ƳŠƴƻǾŞ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ 9/. ƧŜ ǾȅƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǊƛȊƛƪ ƻƘǊƻȌǳƧƝŎƝŎƘ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳΦ 9/. 

ǳǎǇƻǌłŘłǾł ǘǳǘƻ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪǳ Řƻ ŘǾƻǳ ǇƛƭƝǌǻΥ ǇƛƭƝǌŜ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀƴŀƭȇȊȅ ŀ ǇƛƭƝǌŜ ƳŠƴƻǾŞ ŀƴŀƭȇȊȅΦ 

¶ tƛƭƝǌ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀƴŀƭȇȊȅ ǎŜǎǘłǾł Ȋ ǾŠǘǑƝƘƻ Ǉƻőǘǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻΣ Ȋ ƧŜƧƛŎƘȌ 

ǾȇǾƻƧŜ ƭȊŜ ǾȅǾƻȊƻǾŀǘ ǊƛȊƛƪŀ ǇǊƻ ŎŜƴƻǾƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳΦ WŜŘƴł ǎŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻ ŎŜƴƻǾŞ ŀ ƴłƪƭŀŘƻǾŞ 

ǳƪŀȊŀǘŜƭŜΣ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǊŜłƭƴŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǎǘŀǾǳ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝΣ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪǳ ǇƭŀǘŜōƴƝ 

ōƛƭŀƴŎŜ őƛ ƛƴŘƛƪłǘƻǊȅ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ 

¶ tƛƭƝǌ ƳŠƴƻǾŞ ŀƴŀƭȇȊȅ ǎƭŜŘǳƧŜ ǾŠǘǑƝ ǇƻőŜǘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ ǇŜƴŠȌƴƝ ȊłǎƻōȅΣ ƳŜȊƛ ƴƛƳƛȌ ŘǻƭŜȌƛǘŞ ƳƝǎǘƻ 

ȊŀǳƧƝƳł ǇŜƴŠȌƴƝ ŀƎǊŜƎłǘ aо ǎ ƻǊƛŜƴǘŀőƴƝƳ ǘŜƳǇŜƳ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƘƻ Ǌǻǎǘǳ пΣр ҈Φ ±ȅǾŜŘŜƴƝƳ 

ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ ŀƎǊŜƎłǘǻ Řƻ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴŞƘƻ ǇƛƭƝǌŜ ǎŜ ǾȇǾƻƧƛ ƳƴƻȌǎǘǾƝ ǇŜƴŠȊ Ǿ ŜƪƻƴƻƳƛŎŜ ǇǌƛȊƴłǾł 

ǾȇȊƴŀƳƴł ǊƻƭŜ Ǉǌƛ ŘƻǎŀƘƻǾłƴƝ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΦ 
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½ŘǊƻƧΥ ²ŜōƻǾŞ ǎǘǊłƴƪȅ 9ǳǊƻǎǘŀǘΣ IL/t ς monthly data (annual rate of change). 

Nezávislost a odpovědnost 

V ȊłƧƳǳ ǵǎǇŠǑƴŞƘƻ ǇƭƴŠƴƝ ȊłƪƻƴƴŞƘƻ ƳŀƴŘłǘǳ ƴŀ Ǉƻƭƛ ŎŜƴƻǾŞ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ōȅƭŀ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ 

ǾȅōŀǾŜƴŀ ŘǻǎƭŜŘƴƻǳ ǇǊłǾƴƝ ƻŎƘǊŀƴƻǳ ǎǾŞ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘƛΣ ȊŀƪƻǘǾŜƴƻǳ Řƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇǊłǾŀΦ {ŀƳŀ ǘŀǘƻ 

ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘ Ƴł ǾƝŎŜ ǊƻǾƛƴΦ 

¶ LƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘ ȊƴŀƳŜƴłΣ ȌŜ 9/. ƧŜ ǇƻǾƛƴƴŀ ƧŜŘƴŀǘ ƴŜȊłǾƛǎƭŜ ƴŀ ȊłƧƳŜŎƘ 

ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ƛ ƴŜȊłǾƛǎƭŜ ƴŀ ƻǊƎłƴŜŎƘ ŀ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝŎƘ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΦ WƳŜƴƻǾŀƴŞ 

ǎǳōƧŜƪǘȅ Ƨǎƻǳ ǎƻǳőŀǎƴŠ ǾȅȊȇǾłƴȅΣ ŀōȅ ǎŜ ȊŘǊȌŜƭȅ ƧŀƪŞƘƻƪƻƭƛ ƻǾƭƛǾƶƻǾłƴƝ ǊƻȊƘƻŘƻǾŀŎƝŎƘ 

ǇǊƻŎŜǎǻ Ǿ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳΦ 

¶ tŜǊǎƻƴłƭƴƝ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘ ǎǇƻőƝǾł Ǿ ƻƳŜȊƻǾłƴƝ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘ ǘƭŀƪǻ Ǉǌƛ ƧƳŜƴƻǾłƴƝ ŀ ƻŘǾƻƭłǾłƴƝ 

őƭŜƴǻ ±ȇƪƻƴƴŞ ǊŀŘȅ 9/. ƛ ǾǊŎƘƻƭƴȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ ¢ȅǘƻ ŀƪǘȅ ǎŜ ǌƝŘƝ 

Ǉƭŀǘƴƻǳ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾƻǳΣ ƪǘŜǊł ǾȅƳŜȊǳƧŜ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝ ǇƻŘƳƝƴƪȅΣ ƧŜȌ ƳǳǎŜƧƝ ōȇǘ ǎǇƭƴŠƴȅΦ 5ǻƭŜȌƛǘł 

ƧŜ Řƻōŀ ǘǊǾłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝƘƻ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳΣ ƪǘŜǊł ǳ őƭŜƴǻ ±ȇƪƻƴƴŞ ǊŀŘȅ őƛƴƝ ƻǎƳ ƭŜǘ ōŜȊ ƳƻȌƴƻǎǘƛ 

ƻǇŀƪƻǾłƴƝΦ ¦ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ƳǳǎƝ ōȇǘ ƳƛƴƛƳłƭƴŠ ǇŠǘƛƭŜǘł ǎ ƳƻȌƴƻǎǘƝ 

ƻǇŀƪƻǾłƴƝΦ 

¶ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘłƭƴƝ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘ ǎŜ ǇǊƻƧŜǾǳƧŜ Ǿ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ 9/. ǇƻǳȌƝǾŀǘ ƧŀƪŞƪƻƭƛ ǘǊȌƴŠ ƪƻƴŦƻǊƳƴƝ 

ƴłǎǘǊƻƧŜΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ƴŜȊōȅǘƴŞ ƪ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ǵőƛƴƴŞ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ WŜ ǇƻǳȊŜ ƴŀ ǳǾłȌŜƴƝ 9/.Σ 

Ƨŀƪȇ ǎƛ ȊǾƻƭƝ ƳŠƴƻǾȇ ǊŜȌƛƳ ŀ ƧŀƪŞ ƴłǎǘǊƻƧŜ ōǳŘŜ ǇǊƻ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ǎǾȇŎƘ ŎƝƭǻ ŀǇƭƛƪƻǾŀǘΦ /ŜƴǘǊłƭƴƝ 

ōŀƴƪȅ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳ ƳŀƧƝ ǇǌƝǎƴȇ ȊłƪŀȊ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘ Ƨŀƪƻǳƪƻƭƛ ŦƻǊƳƻǳ ǵǾŠǊȅ ǾŜǌŜƧƴŞƳǳ ǎŜƪǘƻǊǳΦ 

¶ CƛƴŀƴőƴƝ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘ ǇƻȌŀŘǳƧŜΣ ŀōȅ 9/. ŀ ƴłǊƻŘƴƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳ ŘƛǎǇƻƴƻǾŀƭy 

ǾƭŀǎǘƴƝƳƛ ȊŘǊƻƧƛ ǇǊƻ ǇǊƻǾłŘŠƴƝ ǎǾȇŎƘ őƛƴƴƻǎǘƝΦ 9/. ǇǊƻǘƻ ƘƻǎǇƻŘŀǌƝ ǎ ǾƭŀǎǘƴƝƳ ǊƻȊǇƻőǘŜƳΣ 
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