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1. Đvod 

Poļ§tky mŊnov® spolupr§ce zaļaly v EvropŊ jiģ v 50. letech 20. stolet². V tomto 

obdob² prob²haly procesy, jejichģ dŢvodem bylo pŚetvoŚit jednotliv® evropsk® st§ty na celek, s 

c²lem vytvoŚit spoleļnĨ ekonomickĨ a politickĨ prostor. V souļasn® dobŊ je evropskĨ prostor 

tvoŚen 28 ļlenskĨmi st§ty, nesouc²mi spoleļnĨ n§zev Evropsk§ unie (EU). Tento celek je 

povaģov§n za dosud nej¼spŊġnŊjġ² ekonomickou integraci.  

 V 90. letech 20. stolet² doġlo k hlavn²m krokŢm, kter® vedly k vytvoŚen² dohody o 

hospod§Śsk® a mŊnov® unii. Jednalo se o dohodu mezi ļlenskĨmi st§ty EU vytvoŚit jednotnou 

hospod§Śskou politiku a taky sd²let spoleļnou mŊnu euro. Tato dohoda o vytvoŚen² HMU 

(Hospod§Śsk§ a mŊnov§ unie) byla rozvrģena do tŚ² etap, kdy prvn² a druh§ etapa byla 

pŚ²pravn§ a ve tŚet² etapŊ by doġlo k postupn®mu zaveden² jednotn® mŊny do obŊhu, a to 

nejdŚ²ve v bezhotovostn² formŊ a n§slednŊ v hotovostn² formŊ. V roce 1995 bylo na zased§n² 

EU v Madridu schv§leno, ģe n§zev spoleļn® mŊny bude euro. V souļasn® dobŊ pouģ²v§ 

spoleļnou mŊnu 19 st§tŢ, kdy posledn²m pŚistupuj²c²m st§tem byla Litva, kter§ zaļala 

jednotnou mŊnu pouģ²vat 1. 1. 2015. 

C²lem t®to bakal§Śsk® pr§ce je vyhodnotit pŚipravenost Polska na vstup do euroz·ny. 

K dosaģen² tohoto c²le byla pouģita metoda historick§ k n§stinu vĨvoje evropsk® mŊnov® 

integrace, metoda komparace pro srovn§n² vĨvoje makroekonomickĨch ukazatelŢ, 

stanovenĨch v konvergenļn²ch krit®ri²ch. Metoda analĨzy byla pouģita pŚi zkoum§n² 

z²skanĨch statistickĨch dat, a metoda dedukce byla vyuģita pro zhodnocen² plnŊn² 

konvergenļn²ch krit®ri². 

PŚi psan² t®to pr§ce bylo ļerp§no z mnoha zdrojŢ, a to pŚedevġ²m z internetovĨch. Mezi 

nejpouģ²vanŊjġ² internetov® zdroje patŚ² dokumenty tĨkaj²c² se vstupu do euroz·ny. Jedn§ se o 

vĨroļn² zpr§vy a konvergenļn² zpr§vy vydan® Evropskou centr§ln² bankou, Evropskou 

komis² a tak® Polskou n§rodn² bankou. PŚi stanoven² hodnot makroekonomickĨch ukazatelŢ, 

jako je HDP (HrubĨ dom§c² produkt), inflace, dlouhodob® ¼rokov® sazby, vl§dn² a veŚejnĨ 

dluh bylo nejv²ce ļerp§no ze statistick®ho ¼Śadu Evropsk® unie, nazvanĨm EUROSTAT.  

Bakal§Śsk§ pr§ce je rozdŊlena do tŚ² obsahovĨch kapitol. V prvn² obsahov® kapitole je 

pops§n vĨvoj evropsk® mŊnov® integrace od 50. let aģ po souļasnost. V n§sleduj²c² kapitole je 

pops§na strategie mŊnov® politiky a jsou vymezeny n§stroje mŊnov® politiky, a to jak u 

Evropsk® centr§ln² banky, tak u Polsk® n§rodn² banky. Posledn² kapitola vyhodnocuje 

pŚipravenost Polska na vstup do euroz·ny, a to pŚedevġ²m plnŊn² konvergenļn²ch krit®ri² 
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v referenļn²m obdob² 2006 aģ 2014. V konvergenļn²ch krit®ri²ch je zahrnuto pŊt oblast², kdy 

v kaģd® oblasti je stanovena referenļn² hodnota, kterou mus² splnit kaģd§ zemŊ, kter§ se chce 

pŚidat k euroz·nŊ.  
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2. HistorickĨ vĨvoj evropsk® mŊnov® unie 

Evropsk§ unie je v souļasn® dobŊ povaģov§na za dosud nej¼spŊġnŊjġ² seskupen² usiluj²c² 

o ekonomickou integraci. K dosaģen² t®to podoby vedla dlouh§ cesta, kter§ za v²ce neģ 50 let 

vy¼stila k vytvoŚen² hospod§Śsk® mŊnov® unie, jej²mģ vĨsledkem bylo zaveden² nov® 

spoleļn® mŊny euro. V souļasn® dobŊ pouģ²v§ spoleļnou mŊnu euro 19 zem². 

2.1. Poļ§tky mŊnov® spolupr§ce v zem²ch ES 

JeġtŊ neģ skonļila druh§ svŊtov§ v§lka, zaļaly USA a Velk§ Brit§nie pl§novat 

brettonwoodskou konferenci. Ta se uskuteļnila roku 1944 v americk®m letovisku Bretton-

Woods a z¼ļastnilo se j² 44 st§tŢ
1
. C²lem bylo vytvoŚen² mezin§rodn²ho mŊnov®ho syst®mu 

zaloģen®ho na bankovk§ch, nikoli na zlatu, jak tomu bylo doposud.  

Tento syst®m se zakl§dal na principu pevnĨch smŊnnĨch kurzŢ. Kaģd§ ļlensk§ zemŊ tak 

musela dodrģovat fluktuaļn² p§smo v rozpŊt² jednoho procenta. Hlavn² mŊnovou jednotkou se 

stal americkĨ dolar, kterĨ byl jako jedinĨ pŚ²mo smŊnitelnĨ za zlato. Souļ§st² tohoto 

mechanismu bylo i vytvoŚen² novĨch instituc² a to Mezin§rodn²ho mŊnov®ho fondu a SvŊtov® 

banky. 

Ze zaļ§tku tento syst®m pŚedstavoval pohodln® Śeġen² pro Evropu v ot§zce mŊnovĨch 

kurzŢ. PozdŊji ale zaļal pŚevaģovat n§zor, ģe se evropsk§ integrace neobejde bez uģġ² mŊnov® 

spolupr§ce. Nav²c na pŚelomu 60. a 70. let minul®ho stolet² se brettonwoodskĨ syst®m dostal 

do v§ģnĨch probl®mŢ. Doch§zelo ke sniģov§n² kontroly kapit§lu. Princip zaļal vyģadovat 

volnŊ plovouc² mŊnov® kurzy, nav²c zaļala v mnoha zem²ch rŢst m²ra inflace, coģ mŊlo za 

n§sledek zruġen² syst®mu a to ve dvou kroc²ch. V prvn²m kroku odvolala USA konvertibilitu 

dolaru za zlato, a v tom druh®m byl ofici§lnŊ ukonļen princip fixn²ch kurzŢ. Kaģd§ zemŊ, tak 

nyn² mŊla svobodu volby vlastn²ho reģimu mŊnov®ho kurzu
2
. 

2.2. Wernerova zpr§va  

Prvn²m pokusem o vytvoŚen² hospod§Śsk® mŊnov® unie byl dokument vydanĨ Evropskou 

komis². Tento dokument se nazĨval Wernerova zpr§va. Byl pojmenov§n po pŚedsedovi 

expertn² skupiny, kter§ na nŊm pracovala, Pierrem Wernerem.  Zpr§va byla zveŚejnŊna roku 

                                                             
1
 Bretton-woodsk® konference se z¼ļastnilo n§sleduj²c²ch 44 zem²: Austr§lie, Belgie, Bol²vie, Braz²lie, 

Ļeskoslovensko, Ļ²na, Dominik§nsk§ republika, Ekv§dor, Egypt, El Salvador, Etiopie, Filip²ny, Francie, 

Guatemala, Haiti, Honduras, Chile, Indie, Ir§k, ĉr§n, Island, Jiģn² Afrika, Jugosl§vie, Kanada, Kolumbie, 

Kostarika, Kuba, Lib®rie, Lucembursko, Mexiko, Nikaragua, Nizozemsko, Norsko, NovĨ Z®land, Panama, 

Paraguay, Peru, Polsko, řecko, Velk§ Brit§nie, Spojen® st§ty americk®, SSSR, Uruguay a Venezuela. 
2
 BALDWIN, Richard a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropsk® integrace. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 

2013. 584 s. ISBN 978-80-247-4568-8. 
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1970 a pŚedstavovala kroky ke vzniku hospod§Śsk® a mŊnov® unie. Stala se prvn²m 

obs§hlejġ²m pl§nem EvropskĨch spoleļenstv²
3
 (ES) na vytvoŚen² hospod§Śsk® a mŊnov® unie, 

kter§ mŊla bĨt realizov§na do roku 1980.  

Obsahem Wernerovy zpr§vy byla myġlenka, ģe k vytvoŚen² HMU by mŊlo doj²t ve tŚech 

etap§ch. ProbŊhla vġak pouze prvn² etapa, kter§ se soustŚedila na sbliģov§n² mŊnovĨch a 

fisk§ln²ch politik st§tŢ.  

Souļ§st² vytvoŚen² HMU byl i tzv. had v tunelu. Tento syst®m byl postaven na sbliģov§n² 

bilater§ln²ch mŊnovĨch kurzŢ evropskĨch mŊn, jejichģ hodnota se urļovala ve vztahu 

k americk®mu dolaru. C²lem bylo zajistit stabilitu evropskĨch mŊn. 

Evropsk® mŊny byly nav§zan® na sebe a pŚedstavovaly hada. Musely splŔovat fluktuaci 

kurzŢ v rozmez² Ñ2,25 %. Tunel potom pŚedstavoval rozpŊt² 4,5 % vŢļi dolaru
4
.  V roce 1973 

se zhroutil brettowoodskĨ syst®m pevnĨch kurzŢ a dolar zah§jil ®ru voln®ho plov§n², coģ 

zvĨġilo nestabilitu svŊtovĨch mŊnovĨch finanļn²ch trhŢ. V t®mģe roce zas§hl evropsk® zemŊ 

prvn² ropnĨ ġok, kterĨ dopomohl k jeġtŊ vŊtġ² inflaci
5
. Z dŢvodu nestability mezin§rodn² 

mŊnov® situace a postupn® devalvaci dolaru, byly st§ty nuceny k tzv. opuġtŊn² tunelu. Had 

jako takovĨ sice zŢstal zachov§n, ale jednotliv® st§ty z nŊj postupnŊ vystupovaly, nŊkter® zase 

vstupovaly zpŊt, aģ se v nŊm nakonec podaŚilo udrģet jen silnĨm mŊn§m, jako napŚ²klad 

nŊmeck® marce a d§nsk® korunŊ
6
. Situaci nepomohla zlepġit ani ES, kter§ odm²tly korigovat 

mŊnov®ho hada podle nov® devalvace dolaru. 

Ne¼spŊch hada mŊl dopad na vytvoŚen² HMU, a i pŚes vġechnu snahu ES, nebyl nakonec 

WernerŢv pl§n realizov§n. I pŚesto, ģe se nepodaŚilo Wernerovu zpr§vu uskuteļnit, bĨv§ 

oznaļov§na jako dŢleģitĨ mezn²k. Tato zpr§va tak® pouk§zala na to, ģe prohlubov§n² 

evropsk® integrace by mŊlo v®st pr§vŊ t²mto smŊrem, a to i pŚes to, ģe se prvn² pokusy o 

vytvoŚen² HMU nepodaŚily
7
. 

                                                             
3
 SpoleļnĨ n§zev pro Evropsk® hospod§Śsk® spoleļenstv² (EHS), Evropsk® spoleļenstv² uhl² a oceli (ESUO) a 

Evropsk® spoleļenstv² pro atomovou energii (EURATOM) 
4
 SYCHRA, ZdenŊk. Jednotn§ evropsk§ mŊna: realizace hospod§Śsk® a mŊnov® unie v EU. 1. vyd. Brno: 

Mezin§rodn² politologickĨ ¼stav Masarykovy univerzity, 2009. 291 s. ISBN 978-80-210-5082-2. 
5
 BUSINESSINFO.  Podnikatelsk® prostŚed²: Poļ§tky mŊnov® spolupr§ce. [online]. 2008 [cit. 2014-11-07]. 

Dostupn® z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/euro-pocatky-menove-spoluprace-3256.html 
6
 LACINA, Lubor a kol. MŊnov§ integrace: n§klady a pŚ²nosy ļlenstv² v mŊnov® unii. 1. Vyd.. Praha: C. H. 

Beck, 2007. 576 s ISBN 978-80-7179-560-5.  
7
 SYCHRA, ref. 4, s 58. 
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2.3. EvropskĨ mŊnovĨ syst®m 

Rozhodnut² o vytvoŚen² nov®ho syst®mu bylo pŚijato v roce 1978 nŊmeckĨm kancl®Śem 

Helmutem Schmidtem a francouzskĨm prezidentem Val®rym Giscardem dËEstaingem. Ti byli 

znepokojeni mŊnovĨmi otŚesy, kter® n§sledovaly po zruġen² Brettonwoodsk®ho syst®mu a 

neschopnost² udrģet syst®m hada. Velk® zmŊny mŊnovĨch kurzŢ povaģovali za pŚ²mou 

hrozbu spoleļn®ho trhu. Poģadovali silnŊjġ² a odolnŊjġ² uspoŚ§d§n²
8
. 

Sedmdes§t§ l®ta minul®ho stolet² se vyznaļovala kurzovou nestabilitou, kter§ vytv§Śela 

probl®my ve vz§jemn®m obchodu. Pokusy o obnoven² uģġ² mŊnov® spolupr§ce mezi st§ty 

selh§valy. Teprve ke konci sedmdes§tĨch let se podaŚilo d§t kurzov® politice novĨ impuls a 

vznikl EvropskĨ mŊnovĨ syst®m (z anglick®ho n§zvu European Monetary Syst®m ï EMS). 

C²lem EMS bylo stabilizovat mŊnov® kurzy, podpoŚit konvergenci ļlenskĨch st§tŢ, a pŚispŊt 

k hlubġ² mŊnov® integraci smŊrem k hospod§Śsk® a mŊnov® unii. 

Struktura EMS zahrnovala tŚi z§kladn² prvky: 

¶ evropskou mŊnovou jednotku, 

¶ mechanismus smŊnnĨch kurzŢ, 

¶ ¼vŊrov® mechanismy9
. 

2.3.1. Evropsk§ mŊnov§ jednotka 

N§zev Evropsk§ mŊnov§ jednotka je odvozen z anglick®ho spojen² European Currency 

Unit neboli ECU. 

ECU je bĨval§ mŊnov§ jednotka EvropskĨch spoleļenstv², pŚijata 13. bŚezna 1979, 

nahrazuj²c² pŚedchoz² evropskou z¼ļtovac² jednotku
10

. 

ECU se skl§dala z koġŢ mŊn ļlenskĨch st§tŢ Evropsk®ho spoleļenstv² a byla rovna 

souļtu pod²lŢ jednotlivĨch n§rodn²ch mŊn. N§rodn² mŊny byly v ECU zastoupeny ¼mŊrnŊ ke 

sv® ekonomick® s²le, jejich pod²l se mŊnil kaģdĨch 5 let a odpov²dal pod²lu, kterĨ mŊlo HDP 

ļlensk® zemŊ na celkov®m HDP Spoleļenstv²
11

. Sloģen² mŊnov®ho koġe uv§d² tabulka 2.1. 

                                                             
8
 BALDWIN, WYPLOSZ, ref. 2. s 404. 

9
 BUSINESSINFO. EvropskĨ mŊnovĨ syst®m. [online]. 2008 [cit. 2014-11-09]. Dostupn® z: 

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/euro-evropsky-menovy-system-3257.html 
10

EUROSTAT. Glossary: European currency unit (ECU). [online]. 2013 [cit. 2014-11-07]. Dostupn® z: 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:European_currency_unit_(ECU) 
11

 SYCHRA, ref. 4, s 58 
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Tabulka 2.1: Sloģen² ECU v dobŊ vzniku (13. bŚezen 1979) 

MŊna 
Pod²l n§rodn² mŊny 

v 1 ECU (%) 

Poļet jednotek n§rodn² 

mŊny v 1 ECU 

BelgickĨ a LucemburskĨ frank 9,5 0,828 

Britsk§ libra 13,6 1,15 

D§nsk§ koruna 3,0 0,286 

FrancouzskĨ frank 19,8 3,8 

Irsk§ libra 1,1 109,0 

Italsk§ lira 9,5 0,217 

NŊmeck§ marka 33,0 0,00759 

NizozemskĨ gulden 10,5 0,0885 

Zdroj: BUSINESSINFO. EvropskĨ mŊnovĨ syst®m. [online]. 2008 [cit. 2014-11-09]. Dostupn® z: 

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/euro-evropsky-menovy-system-3257.html 

ECU slouģila jako standardn² mŊnov§ jednotka pro mŊŚen² trģn² hodnoty, n§kladŢ na 

zboģ², sluģeb, nebo majetek v EvropskĨch spoleļenstv²ch. Jednotka ECU nepŢsobila jako 

bŊģn§ mŊna, ale byla zavedena pouze v bezhotovostn² platbŊ, coģ znamen§, ģe neexistovaly 

ģ§dn® bankovky ani mince, kter® by mohly bĨt pouģity pro hotovostn² transakce. Jednotka 

ECU fungovala aģ do roku 1999, kdy byla nahrazena eurem. 

Rozliġuj² se 3 druhy t®to mŊnov® jednotky: 

¶ ofici§ln² ECU (pouģ²vala se v r§mci EMS), 

¶ soukrom§ ECU (pouģ²vala se pŚi bankovn²ch operac²ch), 

¶ zelen§ ECU (pouģ²vala se pro zemŊdŊlsk® platby). 

2.3.2. Mechanismus smŊnnĨch kurzŢ 

Mechanismus smŊnnĨch kurzŢ je odvozen z anglick®ho spojen² Exchange Rate 

Mechanism ï ERM. Tento mechanismus funguje na z§kladŊ tzv. paritn² mŚ²ģky, kter§ pro 

kaģdou mŊnu EMS stanov² smŊnnĨ kurs v ECU. Tato mŚ²ģka vznikla ze vz§jemnĨch 

bilater§ln²ch kurzŢ mezi jednotlivĨmi mŊnami st§tŢ, z¼ļastnŊnĨch v ERM. Tyto st§ty se 

mohly pohybovat ve fluktuaļn²m rozpŊt² Ñ 2,25 % od centr§ln² parity. U nŊkterĨch st§tŢ bylo 

toto rozpŊt² zvĨġeno na Ñ 6 %, a to napŚ²klad u Velk® Brit§nie, ĠpanŊlska a It§lie. Jestliģe se 
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nŊkter§ mŊna zapojen§ do ERM zaļala pŚibliģovat k stanoven®mu fluktuaļn²mu p§smu, nebo 

ho dokonce pŚekroļila, musela centr§ln² banka t®to zemŊ zah§jit urļit§ opatŚen², aby kurz 

stabilizovala. Jednou z moģnost² stabilizov§n² kurzu byly intervenļn² n§kupy nebo prodeje na 

devizovĨch trz²ch, za ¼ļelem stabilizov§n² kurzu do stanoven®ho fluktuaļn²ho p§sma. 

V roce 1992 doġlo v americk® ekonomice k recesi. D²ky tomu se zaļaly prohlubovat 

rozd²ly v ¼rokovĨch sazb§ch mezi USA, Japonskem a zemŊmi ES. V USA doch§zelo 

k postupn®mu sniģov§n² ¼rokovĨch sazeb, aģ doġlo k tak velk®mu rozd²lu mezi sl§bnouc²m 

americkĨm dolarem a nŊmeckou markou, ģe investoŚi zaļali pŚesouvat sv§ aktiva 

z dolarovĨch do markovĨch rezerv. VĨsledkem bylo pos²len² nŊmeck® marky vŢļi dolaru a 

ostatn²m mŊn§m v r§mci ERM, coģ zpŢsobilo tak siln® tlaky na devizovĨch trz²ch, ģe zemŊ 

nebyly schopny udrģet svoje kursy ve stanoven®m fluktuaļn²m p§smu. V roce 1993 zaļalo 

hrozit ¼pln® zruġen² ERM z dŢvodu pŚ²liġn®ho rozkol²s§n² mŊnovĨch kurzŢ, a proto se muselo 

fluktuaļn² rozpŊt² zvĨġit na Ñ 15%. PŢvodnŊ mŊlo toto rozpŊt² fungovat jen doļasnŊ, neģ se 

kurzy vr§t² do pŢvodn²ho fluktuaļn²ho p§sma. Nakonec toto opatŚen² zŢstalo aģ do roku 1998, 

kdy ERM skonļil a byl nahrazen novĨm mechanismem ERM II, kterĨ funguje aģ dodnes
12

. 

2.3.3. ĐvŊrov® mechanismy 

ĐvŊrov® mechanismy pom§haly evropskĨm zem²m, kter® byly zapojeny v syst®mu 

ERM t²m, ģe si centr§ln² banky tŊchto zem² mohly zapŢjļit finanļn² prostŚedky k devizovĨm 

intervenc²m na z§kladŊ pravidel ERM. ĐvŊrov® mechanismy spravoval EvropskĨ fond pro 

mŊnovou spolupr§ci a centr§ln² banky mohly vyuģ²t tŚi druhy ¼vŊru k zajiġtŊn² stability sv® 

mŊny.  

Prvn²m ¼vŊrem byla velmi kr§tkodob§ finanļn² pomoc, kter§ slouģila k poskytov§n² 

devizovĨch prostŚedkŢ na devizov® intervence tŊm ļlenskĨm st§tŢm, jejichģ vlastn² rezervy 

byly pro danĨ ¼ļel nedostaļuj²c². Tento finanļn² ¼vŊr spoļ²val v prov§dŊn² margin§ln²ch 

devizovĨch intervenc²
13

. Velikost finanļn²ch zdrojŢ byla neomezen§, a jejich doba splatnosti 

byla 45 dn² s t²m, ģe za urļitĨch podm²nek mohla bĨt prodlouģena aģ o tŚi mŊs²ce. Ke spl§cen² 

¼vŊru musela dluģnick§ zemŊ pouģ²t pŚednostnŊ aktiva v mŊn§ch vŊŚitelskĨch zem². Pades§t 

procent z§vazku mohla zemŊ splatit v ECU, a zbylĨch pades§t ve volnŊ smŊnitelnĨch mŊn§ch. 

ĐvŊry byly ¼roļeny ¼rokovou sazbou, kter§ byla stanovena jako v§ģenĨ prŢmŊr diskontn²ch 

sazeb centr§ln²ch bank vġech zem² ES. V§ha jednotlivĨch diskontn²ch sazeb odpov²dala 

                                                             
12

 LACINA a kol., ref. 6, s. 203. 
13

 Margin§ln² intervence znamen§, ģe centr§ln² banky intervenuj² v pŚ²padŊ dosaģen² pŚ²sluġn®ho intervenļn²ho 

bodu. 
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v§hov®mu zastoupen² n§rodn² mŊny v mŊnov®m koġi pro vyjadŚov§n² hodnoty ECU. 

V prŢbŊhu fungov§n² EMS se uk§zalo, ģe margin§ln² intervence nepŚedstavuj² hlavn² zpŢsob 

ovlivŔov§n² vz§jemnĨch mŊnovĨch kurzŢ, ale ģe pŚevaģuj² mezimargin§ln² intervence, coģ 

znamen§, ģe centr§ln² banky intervenuj² jeġtŊ pŚed dosaģen²m intervenļn²ch bodŢ, proto byl 

mechanismus velmi kr§tkodob® finanļn² pomoci rozġ²Śen i na tyto mezimargin§ln² intervence. 

Z§roveŔ doġlo k prodlouģen² doby splatnosti na 75 dnŢ s moģnost² prodlouģen² aģ o tŚi 

mŊs²ce. 

DruhĨm ¼vŊrem byla kr§tkodob§ finanļn² pomoc, kter§ slouģila k financov§n² deficitŢ 

platebn²ch bilanc², zpŢsobenĨch nepŚedv²datelnĨmi ud§lostmi nebo nepŚ²znivĨm vĨvojem. 

V r§mci tohoto ¼vŊru byla pro kaģdou centr§ln² banku stanovena vŊŚitelsk§ nebo dluģnick§ 

kv·ta, kdy dluģnick§ kv·ta urļovala maxim§ln² ļ§stku, kterou si zemŊ mohla pŢjļit v pŚ²padŊ 

pot²ģ² s platebn² bilanc². VŊŚitelsk§ kv·ta vymezovala maxim§ln² vĨġi pŚ²spŊvku dan® 

centr§ln² banky do tohoto mechanismu financov§n². VŊŚitelsk§ kv·ta byla dvakr§t vŊtġ² neģ 

kv·ta dluģnick§. ĐvŊry byly poskytov§ny na dobu tŚ² mŊs²cŢ s moģnost² prodlouģen² o dalġ² 

tŚi mŊs²ce. 

Posledn²m ¼vŊrem byla stŚednŊdob§ finanļn² pomoc, kter§ slouģila k financov§n² 

v§ģnŊjġ²ch poruch platebn²ch bilanc² ļlenskĨch zem² ES. Velikost ¼vŊrŢ byla v§z§na na 

splnŊn² urļitĨch finanļn²ch a ekonomickĨch podm²nek, kter® dluģnick®mu st§tu uloģila Rada 

ministrŢ. Podm²nky byly kaģdoroļnŊ upravov§ny a jejich plnŊn² sledovala Evropsk§ komise. 

Kaģd§ zemŊ mŊla stanovenou vĨġi ¼vŊru, kterou mohla v r§mci tohoto mechanismu z²skat. 

Maxim§ln² velikost ¼vŊru dosahovala 15,9 mld. ECU. ĐvŊry byly poskytov§ny na dobu 2 aģ 

5 let, pŚi ¼rokovĨch sazb§ch pohybuj²c²ch se mezi trģn² ¼rokovou sazbou a ¼rokovou sazbou 

Mezin§rodn²ho mŊnov®ho fondu
14

.  

2.4. Delorsova zpr§va 

V roce 1988 uļinila Evropsk§ rada dalġ² krok k rozvoji mŊnov® integrace. UdŊlila souhlas 

sedmn§ctiļlenn®mu expertn²mu vĨboru, v ļele s tehdejġ²m pŚedsedou Evropsk® komise 

Jacquesem Delorsem, aby bŊhem jednoho roku vytvoŚila n§vrh stanovenĨch etap, kter® by 

vedly k vytvoŚen² Hospod§Śsk® a mŊnov® unie. Jejich c²lem bylo vyŚeġit, jakĨm zpŢsobem by 

mŊla bĨt HMU vytvoŚena. 

                                                             
14

 MARKOVĆ, Jana. Mezin§rodn² mŊnov§ spolupr§ce. 1. vyd.. Praha: Oeconomica, 2006. 269 s. ISBN 80-245-

1053-7. 
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VĨbor pot® 12. dubna 1989 pŚeloģil tzv. Delorsovu zpr§vu, kter§ definovala c²l jako 

¼plnou liberalizaci pohybu kapit§lu, ¼plnou integraci finanļn²ch trhŢ, fixaci smŊnnĨch kurzŢ 

a pozdŊji moģn® nahrazen² n§rodn²ch mŊn jednou spoleļnou mŊnou. Zpr§va obsahovala 

postup, jak tohoto dos§hnout, a stanovila tŚi etapy, pomoc² n²ģ by se integrace pŚesunula do 

uģġ² hospod§Śsk® a mŊnov® koordinace k jednotn® mŊnŊ s nez§vislou Evropskou centr§ln² 

bankou
15

. ĻasovŊ byl stanoven jen zaļ§tek prvn² etapy, kterĨ mŊl bĨt 1. ļervence 1990. Dalġ² 

term²ny stanoveny nebyly, ale bylo pouk§z§no na to, ģe by mŊla bĨt stanovena tŚet² etapa, aby 

se neopakovala situace spojen§ s uskuteļnŊn²m Wernerova pl§nu, kdy st§ty vstoupily jen do 

prvn² etapy a pot® celĨ koncept vytvoŚen² HMU zkrachoval. Roku 1989 byla Evropskou 

Radou schv§lena Delorsova zpr§va, a bylo rozhodnuto o zapoļet² prvn² etapy
16

. 

BŊhem t®to etapy byla v roce 1991 v Maastrichtu pŚijata Smlouva o Evropsk® Unii, 

k jej²muģ podpisu doġlo 7. ¼nora 1992. Tato smlouva pŚevzala n§vrh o vytvoŚen² mŊnov® unie 

z vĨġe zm²nŊn® Delorsovy zpr§vy. Z§kladem t®to smlouvy se stala tŚ²pil²Śov§ struktura EU, 

pŚiļemģ HMU se Śadila do prvn²ho pil²Śe, kterĨ mŊl nadn§rodn² formu. Ļlensk® st§ty se 

ve SmlouvŊ o EU dohodly o vytvoŚen² Hospod§Śsk® a mŊnov® unie (odvozeno z anglick®ho 

n§zvu Economic and Monetary Union ï EMU), kter§ bĨv§ dnes zkr§cenŊ nazĨv§na 

euroz·nou.  

2.5. Hospod§Śsk§ a mŊnov§ unie 

Evropsk§ hospod§Śsk§ a mŊnov§ unie je dohoda mezi evropskĨmi st§ty, kter® jsou ļleny 

EU, sd²let jednotnou mŊnu euro a jednotnou hospod§Śskou politiku s podm²nkami fisk§ln² 

odpovŊdnosti. V souļasn® dobŊ existuje 28 ļlenskĨch zem², kter® se nach§zej² v rŢznĨch 

stupn²ch integrace s HMU. Z toho 19 ļlenskĨch st§tŢ pŚijalo euro
17

. 

Jednotliv® kroky vytvoŚen² HMU byly Smlouvou o EU rozvrģeny do tŚ² etap, kter® na 

sebe navz§jem navazovaly. BŊhem etap doġlo k postupn® realizaci HMU. PodrobnŊji se na 

tyto etapy zamŊŚ²me v n§sleduj²c²ch kapitol§ch.  

                                                             
15
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2.5.1. Prvn² etapa 

Prvn² etapa prob²hala od 1. ļervence 1990 do 31. prosince 1993. Tato etapa zah§jila 

proces budov§n² HMU a probŊhla ve dvou f§z²ch
18

. 

Prvn² f§ze byla zah§jena v ļervenci 1990, a plnila tzv. pŚ²pravnou funkci. Doġlo 

k dokonļen² jednotn®ho vnitŚn²ho trhu a t²m k realizaci voln®ho pohybu zboģ², osob, kapit§lu 

a sluģeb. VolnĨ pohyb kapit§lu tak byl krokem ke vzniku spoleļn® mŊnov® unie. Mezi c²le 

t®to f§ze patŚilo pos²len² n§strojŢ hospod§Śsk® politiky a soci§ln² soudrģnosti. Dalġ²m prvkem 

t®to f§ze bylo koordinovat rozpoļtov® politiky ļlenskĨch st§tŢ a odstranit pŚek§ģky, kter® by 

mohly br§nit vzniku HMU.  

Druh§ f§ze nastala roku 1993. V t® dobŊ byl zmrazen mŊnovĨ koġ ECU na z§kladŊ 

jeho posledn² ¼pravy, kter§ probŊhla roku 1989. St§ty se zav§zaly pŚijmout spoleļnou mŊnu. 

2.5.2. Druh§ etapa 

Druh§ etapa prob²hala od 1. ledna 1994 do 31. prosince 1998. Tato etapa byla 

nejdŢleģitŊjġ² a nejn§roļnŊjġ² f§z² pŚechodu k HMU. PodaŚilo se j² vytvoŚit institucion§ln², 

pr§vn² a ekonomick® pŚedpoklady pro zaveden² spoleļn® mŊny.  

Na poļ§tku t®to etapy vznikl EvropskĨ mŊnovĨ institut (EMI). Jeho c²lem byla 

kontrola plnŊn² podm²nek nezbytnĨch pro pŚechod do tŚet² etapy. EMI koordinoval mŊnovou 

politiku a pŚipravoval vznik Evropsk®ho syst®mu centr§ln²ch bank a tak® vznik Evropsk® 

centr§ln² banky. Mezi jeho ¼koly takt®ģ patŚilo vytvoŚit regulaļn², organizaļn² a logistick® 

z§klady, kter® budou tyto instituce potŚebovat k plnŊn² ¼kolŢ. EMI nemŊla pr§vn² subjektivitu 

a proto nemohla zasahovat do mŊnov® politiky ļlenskĨch st§tŢ EU. Mohla plnit pouze ¼koly a 

funkce, kter® ji vyplĨvaly ze Smlouvy o ES. V roce 1998 byla zŚ²zena Evropsk§ centr§ln² 

banka, jakoģto n§stupce EMI
19

. 

V procesu realizace mŊnov® unie byla zveŚejnŊna roku 1995 Zelen§ kniha. Tato kniha 

byla vypracov§na Evropskou komis² pod n§zvem Zelen§ kniha o praktickĨch opatŚen²ch pŚi 

zav§dŊn² jednotn® mŊny. Komise v dokumentu navrhovala, aby zaveden² mŊn bylo postupn®. 

MŊlo bĨt dosaģeno minimalizace n§kladŢ, maximalizace podpory ze strany bank, obchodn²ch 

subjektŢ a veŚejnosti. Podle Komise se nov§ mŊna mŊla st§t nejprve transakļn² mŊnou 

centr§ln²ch bank, pot® n§sledovalo postupn® uvolŔov§n² pro bezhotovostn² operace a nakonec 
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mŊla bĨt mŊna fyzicky uvedena do obŊhu
20
. CelĨ postup realizace podle Zelen® knihy byl 

rozdŊlen do tŚech f§z². Prvn² f§ze prob²hala v roce 1998. V t®to f§zi bylo uskuteļnŊno nŊkolik 

c²lŢ:  

¶ rozhodnut² o ¼ļastn²c²ch Hospod§Śsk® a mŊnov® unie, 

¶ zŚ²zen² Evropsk® centr§ln² banky a Evropsk®ho syst®mu centr§ln²ch bank, 

¶ sladŊn² n§rodn²ch legislativ, 

¶ produkce obŊģiva (bankovek a minc²), 

¶ pŚ²prava pl§nu pŚizpŢsoben² bankovn²ho a finanļn²ho sektoru. 

Na tuto prvn² f§zi nav§zala dalġ² f§ze, kter§ trvala od roku 1999 do roku 2001. 

Na zaļ§tku t®to f§ze doġlo k mnoha zmŊn§m:  

¶ zafixov§n² kurzŢ z¼ļastnŊnĨch mŊn vŢļi euru, 

¶ zaveden² bezhotovostn²ho obŊhu eura, 

¶ ESCB pŚeb²r§ odpovŊdnost za mŊnovou politiku, 

¶ mŊnov®, kapit§lov® a burzovn² trhy obchoduj² v euru, 

¶ velkoobchodn² platebn² syst®my funguj² v euru. 

BŊhem t®to f§ze zaļaly jednotliv® ekonomick® subjekty pŚech§zet na euro. 

Bankovn² a finanļn² instituce se takt®ģ zaļaly pŚizpŢsobovat jednotn® mŊnŊ. Na tuto f§zi 

nav§zala posledn² f§ze, kter§ probŊhla v prvn² pŢlce roku 2002. V t®to f§zi byly zavedeny 

bankovky a mince eura, doġlo k pŚeveden² vġech finanļn²ch operac² na euro a byly z obŊhu 

staģeny bankovky a mince n§rodn²ch mŊn tŊch st§tu, kter® se staly souļ§st² Evropsk® 

mŊnov® unie
21

. 

Dalġ²m vĨznamnĨm mezn²kem byl summit Evropsk® rady v Madridu roku 1995, kde 

bylo rozhodnuto, ģe nov§ spoleļn§ mŊna pro vġechny ļlensk® st§ty ponese n§zev, kterĨ se 

bude ve vġech jazyc²ch nazĨvat jednotnŊ a to euro. Tento n§zev by mŊl nahradit pŢvodnŊ 

zakotvenĨ n§zev ECU. Na tomto summitu byl tak® schv§len pl§n z§vŊreļn®ho pŚechodu 

k Hospod§Śsk® a mŊnov® unii a bylo dohodnuto, ģe tŚet² etapa zaļne 1. ledna 1999. SouļasnŊ 

byly stanoveny Maastrichtsk§ konvergenļn² krit®ria, kter® st§ty musely splŔovat, pokud 

chtŊly vstoupit do tŚet² etapy mŊnov® unie. VŊtġina ļlenskĨch st§tŢ se pŚi plnŊn² 
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maastrichtskĨch krit®ri² potĨkala s probl®my. Evropsk§ rada ale trvala na sv®m zased§n², a 

vyģadovala plnŊn² tŊchto krit®ri²
22

. 

Dalġ²m krokem bylo schv§len² Paktu stability a rŢstu, kterĨ byl navrģen na zased§n² 

Evropsk® rady v Amsterdamu roku 1997. Tento pakt byl ch§p§n jako upŚesnŊn² ustanoven² 

Maastrichtsk® smlouvy. Byl pŚijat z dŢvodŢ nal®h§n² NŊmecka a vstoupil v ¼ļinnost se 

zaļ§tkem tŚet² etapy. C²lem bylo db§t na to, aby ļlensk® zemŊ sledovaly udrģitelnou fisk§ln² 

politiku a pŚedch§zely vzniku nadmŊrnĨch deficitŢ. KaģdĨ ļlenskĨ st§t mŊl individu§lnŊ 

stanoven stŚednŊdobĨ rozpoļtovĨ c²l pro cyklicky oļiġtŊnĨ pod²l deficitu na HDP. Pokud se 

st§t nach§zel mimo tento rozpoļtovĨ c²l, musely uzpŢsobit rozpoļtov® vĨdaje tak, aby 

nerostly rychlejġ²m neģ stŚednŊdobĨm tempem rŢstu potencion§ln²ho HDP
23

. Pakt stability a 

rŢstu byl z§vaznĨ pro vġechny ļleny EU, nikoli jen pro ļleny euroz·ny. 

Na zased§n² Evropsk® Rady v Amsterdamu bylo tak® rozhodnuto, ģe syst®m ERM 

bude od 1. ledna 1999 nahrazen novĨm mechanismem smŊnnĨch kurzŢ ï ERM II. Ten by mŊl 

pomoct zajistit, aby se ļlensk® st§ty, kter® zŢstaly mimo euroz·nu, pod²lely na mechanismu 

ERM II a orientovaly svou politiku na stabilitu a zvĨġily konvergenci
24

.  

V z§vŊru druh® etapy rozhodla Rada EU, ģe do HMU vstoup² k 1. lednu 1999 jeden§ct 

ļlenskĨch zem²: Belgie, Nizozemko, Lucembursko, Francie, Irsko, It§lie, ĠpanŊlsko, 

Portugalsko, Finsko, NŊmecko a Rakousko. Tyto zemŊ splnily konvergenļn² krit®ria, a proto 

mohly postoupit do tŚet² etapy HMU. Mimo oblast euroz·ny zŢstalo řecko a Ġv®dsko, a to 

z dŢvodŢ nesplnŊn² konvergenļn²ch krit®ri². Dalġ² dvŊ zemŊ, D§nsko a Velk§ Brit§nie, 

vyuģily vĨjimky a ¼ļast ve tŚet² etapŊ odm²tly.   

2.5.3. TŚet² etapa 

TŚet² etapa prob²hala od 1. ledna 1999 do 30. ļervence 2002. V t®to etapŊ zah§jila 

HMU ofici§lnŊ svou ļinnost. Kompetence pŚeġly na ¼roveŔ Spoleļenstv² a zodpovŊdnost za 

prov§dŊn² mŊnov® politiky pŚevzaly EvropskĨ syst®m centr§ln²ch bank a Evropsk§ centr§ln² 

banka.  

Na zaļ§tku t®to etapy byly rozhodnut²m Rady pevnŊ zafixov§ny smŊnn® kurzy mezi 

mŊnami z¼ļastnŊnĨch st§tŢ a eurem. PŚesn® hodnoty t®to fixace jsou vyj§dŚeny v tabulce 2.2. 
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 SYCHRA, ref. 4, s. 77. 
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 ZAVEDENĉ EURA V ĻESK£ REPUBLICE. Euroz·na: Pakt stability a rŢstu. [online]. 2013 [cit. 2014-11-

08]. Dostupn® z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/pakt-stability-a-rustu 
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Tabulka 2.2: PŚepoļ²tac² koeficienty mezi mŊnami zakl§daj²c²ch zem² HMU a eurem 

St§t MŊna Ekvivalent za 1 euro 

Irsko irsk§ libra 0,787564 

NŊmecko nŊmeck§ marka 1,95583 

Nizozem² nizozemskĨ gulden 2,20371 

Finsko finsk§ marka 5,94573 

Francie francouzskĨ frank 6,55957 

Rakousko rakouskĨ ġilink 13,7603 

Belgie belgickĨ frank 40,3399 

Lucembursko lucemburskĨ frank 40,3399 

ĠpanŊlsko ġpanŊlsk§ peseta 166,386 

Portugalsko portugalsk® escudo 200,482 

řecko Śeck§ drachma 340,750 

It§lie italsk§ lira 1936,27 

Zdroj: LACINA, Lubor a kol. MŊnov§ integrace: n§klady a pŚ²nosy ļlenstv² v mŊnov® unii. 1. vyd§n². Praha: C. 

H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-560-5. str. 219 

Od 1. ledna 2002 doġlo k zaveden² eura do obŊhu spoleļnŊ s n§rodn²mi mŊnami, ty ale 

byly postupnŊ stahov§ny z obŊhu. PŢvodnŊ mŊla bĨt jejich platnost ukonļena v ļervenci 

t®hoģ roku. ĻlenskĨm st§tŢm EMU se nakonec podaŚilo tuto lhŢtu splnit uģ v ¼noru 2002
25

.    

2.6. Obdob² po dokonļen² HMU 

Vznikem HMU a zaveden²m eura byla sice dovrġena mŊnov§ integrace, ale tento proces 

pokraļuje, protoģe st§le existuj² ļlensk® st§ty, kter® do euroz·ny nevstoupily. DŢvodŢ mŢģe 

bĨt nŊkolik. NŊkter® st§ty napŚ²klad nesplŔuj² konvergenļn² krit®ria, a proto nemohou 

vstoupit do HMU. Jin® se na vstup teprve pŚipravuj², nebo si vyģ§daly vĨjimku ze smlouvy. 

Vġechny st§ty, kter® se jeġtŊ ne¼ļastn² tŚet² etapy, do n² mohou kdykoliv vstoupit.  

Mezi st§ty, kter® si vyģ§daly vĨjimku ze vstupu do euroz·ny, patŚ² Velk§ Brit§nie a 

D§nsko. Tyto st§ty si prosadily trvalou vĨjimku opt-out pro zaveden² jednotn® mŊny. V jejich 
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pŚ²padŊ se nebude postupovat ke spoleļn® mŊnŊ automaticky po splnŊn² konvergenļn²ch 

krit®ri², ale na z§kladŊ jejich potŚeby
26

. 

2.7. Lisabonsk§ smlouva 

V prosinci 2009 vstoupila v platnost Lisabonsk§ smlouva, kter§ v oblasti hospod§Śsk® a 

mŊnov® politiky provedla nŊkolik zmŊn.  ZmŊny se tĨkaly zejm®na org§nŢ ESCB (EvropskĨ 

syst®m centr§ln²ch bank), ECB (Evropsk§ centr§ln² banka) a krit®ri² pro vstup do euroz·ny. 

ZemŊ mimo euroz·nu byly novŊ vylouļeny z hlasov§n² o smŊrech hospod§ŚskĨch politik pro 

euroz·nu, tak® byly vylouļeny z hlasov§n² o doporuļen²ch pro zemŊ euroz·ny v oblasti 

mnohostrann®ho dohledu, vļetnŊ programŢ stability. 

V r§mci Lisabonsk® smlouvy z²skala Evropsk§ komise vĨznamnŊjġ² postaven² v dohledu 

nad rozpoļtovou stabilitou. Evropsk§ komise mŢģe novŊ pod§vat n§vrhy, kter® bude moct 

Rada zmŊnit pouze jednomyslnŊ. Tak® bude moct vyd§vat varov§n² ļlensk®mu st§tu, jehoģ 

hospod§Śsk§ politika nebude odpov²dat hlavn²m smŊrŢm hospod§ŚskĨch politik, nebo bude 

ohroģovat fungov§n² HMU. 

Mezi zmŊny patŚ² zaveden² novĨch pojmŢ, jako Euroskupina, kter§ se skl§d§ z ministrŢ 

financ² a hospod§Śstv² zem², kter® zavedly euro. Dalġ²m novŊ zavedenĨm pojmem byl 

Eurosyst®m, kterĨ se skl§d§ z Evropsk® centr§ln² banky a Evropsk®ho syst®mu centr§ln²ch 

bank. Eurosyst®m Ś²d² mŊnovou politiku Unie. 

NovŊ ve smlouvŊ o fungov§n² EU se pouģ²v§ pojem euro m²sto dosavadn²ho ECU. 

Doposud byl pojem euro pouģ²v§n pouze sekund§rn²m pr§vem.  

Oproti mnoha zmŊn§m nedoġlo v Lisabonsk® smlouvŊ ani k minim§ln² ¼pravŊ 

konvergenļn²ch krit®ri², a to ani tam, kde je evidentn² zastaralost formulac², jako napŚ²klad 

odkazy na neexistuj²c² EvropskĨ mŊnovĨ syst®m. Tak® pŚi hodnocen² krit®ria cenov® stability 

pro vstup do euroz·ny se bude nad§le vych§zet ze vġech zem² EU
27

. 

PŚes Śadu zmŊn, nepŚin§ġ² Lisabonsk§ smlouva sama o sobŊ z§sadn² pos²len² HMU, ale 

sp²ġe upŚesnŊn² postupŢ v reakci na dosavadn² fungov§n² a rozġiŚov§n² euroz·ny
28

.  
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2.8. SouļasnĨ stav euroz·ny 

Po splnŊn² maastrichtskĨch krit®ri² vstupuj² zemŊ do tzv. euroz·ny. Euroz·na je n§zev pro 

zemŊ, jejichģ ofici§ln² mŊnou je euro. V euroz·nŊ se prov§d² jednotn§ mŊnov§ politika, za 

kterou odpov²d§ Evropsk§ centr§ln² banka. Dne 1. ledna 1999 pŚijalo tuto spoleļnou mŊnu 11 

ļlenskĨch st§tŢ, kter® dos§hly tŚet² etapy Hospod§Śsk® a mŊnov® unie. Pot® n§sledovalo 

nŊkolik dalġ²ch rozġ²Śen². V souļasn® dobŊ m§ euroz·na 19 ļlenŢ. Mapa zem² euroz·ny je 

zn§zornŊna v pŚ²loze ļ.1. Tabulka 2.3 pŚedstavuje st§ty euroz·ny, s rokem jejich vstupu a 

jejich mŊnou pŚed zaveden²m eura. 

Tabulka 2.3: Ļlensk® st§ty euroz·ny 

St§ty Rok pŚistoupen² MŊna 

Belgie 1999 frank 

Finsko 1999 marka 

Francie 1999 frank 

Irsko 1999 libra 

It§lie 1999 lira 

Lucembursko 1999 frank 

NŊmecko 1999 marka 

Nizozemsko 1999 gulden 

Portugalsko 1999 escudo 

Rakousko 1999 ġilink 

ĠpanŊlsko 1999 peseta 

řecko 2001 drachma 

Slovinsko 2007 tolar 

Kypr 2008 libra 

Malta 2008 lira 

Slovensko 2009 koruna 

Estonsko 2011 koruna 

Lotyġsko 2014 lat 

Litva 2015 litas 

Zdroj: ZAVEDENĉ EURA V ĻESK£ REPUBLICE. Ļlensk® st§ty euroz·ny. [online]. 2014 [cit. 2014-11-08]. 

Dostupn® z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony.cz  

KromŊ st§tŢ vĨġe zm²nŊnĨch, pouģ²vaj² euro i zemŊ, kter® nejsou ļleny euroz·ny. Jako 

ofici§ln² mŊnu pŚijaly euro tyto st§ty: Monaco, San Marino, Vatik§n a Andorra. Tyto zemŊ 
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uzavŚely s EU dohodu o pouģ²v§n² t®to mŊny a mohou v omezen®m mnoģstv² vyd§vat 

euromince se svou vlastn² rubovou n§rodn² stranou. Euro tak® pouģ²vaj² ostrovy Mayotte 

v Indick®m oce§nu, ostrov SvatĨ BartolomŊj a ostrovy Saint-Pierre-et-Miquelon, nach§zej²c² 

se v bl²zkosti vĨchodn²ho pobŚeģ² Kanady. Tyto ostrovy nemohou vyd§vat sv® vlastn² 

euromince. Bez dohody s EU zavedly euro Ļern§ Hora a Kosovo. Tyto zemŊ tak® nemohou 

vyd§vat sv® euromince
29

. 

2.9. Shrnut² kapitoly  

V roce 1944 se uskuteļnila brettonwoodsk§ konference s c²lem vytvoŚit mezin§rodn² 

mŊnovĨ syst®m zaloģenĨ na bankovk§ch. Tento syst®m se zakl§dal na principu pevnĨch 

smŊnnĨch kurzŢ, kterĨ jak bylo pozdŊji zjiġtŊno, nebyl pro zemŊ nejlepġ²m rozhodnut²m. 

Proto byla po p§du brettonwoodsk®ho syst®mu vydan§ Wernerova zpr§va, kter§ byla 

povaģov§na za prvn² pokus o vytvoŚen² hospod§Śsk® a mŊnov® unie. Tento pl§n, ale pŚes 

vġechny snahy ES nebyl realizov§n.  

V roce 1978 bylo pŚijato rozhodnut² o vytvoŚen² Evropsk®ho mŊnov®ho syst®mu, jehoģ 

c²lem bylo stabilizovat mŊnov® kurzy, podpoŚit konvergenci ļlenskĨch st§tŢ a pŚispŊt k hlubġ² 

mŊnov® integraci smŊrem k hospod§Śsk® a mŊnov® unii. 

Dalġ²m pokusem o vytvoŚen² hospod§Śsk® a mŊnov® unie byla Delorsova zpr§va, kter§ na 

rozd²l od Wernerovy zpr§vy, byla mnohem ¼spŊġnŊjġ². Zpr§va obsahovala tŚi etapy, bŊhem 

nichģ se mŊla integrace posunout smŊrem k uģġ² hospod§Śsk® a mŊnov® koordinaci a k 

jednotn® mŊnŊ. BŊhem prvn² etapy byla pŚijata Smlouva o Evropsk® unii, kter§ pŚevzala n§vrh 

o vytvoŚen² mŊnov® unie z Delorsovy zpr§vy. Souļ§st² t®to smlouvy byla i dohoda ļlenskĨch 

st§tŢ o vytvoŚen² hospod§Śsk® a mŊnov® unie, kterou dnes nazĨv§me euroz·nou.  

VytvoŚen² hospod§Śsk® a mŊnov® unie probŊhlo ve tŚech etap§ch, kdy ve tŚet² etapŊ pŚijalo 

12 zem² spoleļnou mŊnu euro. V souļasn® dobŊ m§ euroz·na 19 ļlenŢ, kdy posledn²m 

ļlenem se stala Litva, kter§ pŚistoupila 1. 1. 2015. 
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3. Srovn§n² mŊnov® politiky Evropsk® centr§ln² banky a Polsk® n§rodn² 

banky 

Vstupem Polska do EU v roce 2004 se Polsk§ n§rodn² banka stala souļ§st² Evropsk®ho 

syst®mu centr§ln²ch bank, kterĨ byl vytvoŚen v roce 1998 a skl§d§ se z Evropsk® centr§ln² 

banky a n§rodn²ch centr§ln²ch bank ļlenskĨch st§tŢ EU. V n§sleduj²c² kapitole bude pops§n 

vznik Evropsk® centr§ln² banky a Polsk® n§rodn² banky a jejich mŊnov§ politika, kter§ je 

prov§dŊna jednotlivĨmi mŊnovĨmi n§stroji. 

3.1. Zaloģen² Evropsk® centr§ln² banky 

Evropsk§ centr§ln² banka byla zaloģena Smlouvou o Evropsk® unii v roce 1998, se s²dlem 

ve Frankfurtu nad Mohanem. Od 1. ledna 1999 odpov²d§ za prov§dŊn² mŊnov® politiky a 

zabezpeļuje stabilitu cen v zem²ch, kter® pouģ²vaj² euro. Mezi jej² dalġ² ¼koly patŚ² povolovat 

vyd§v§n² bankovek v euroz·nŊ. ECB pracuje nez§visle, coģ znamen§, ģe nen² podŚ²zena 

ģ§dn®mu jin®mu org§nu EU a ani ģ§dnĨm org§nŢm ļlenskĨch st§tŢ.  

Hlavn²mi org§ny Evropsk® centr§ln² banky jsou: 

¶ vĨkonn§ rada, kter§ se skl§d§ z prezidenta ECB, z viceprezidenta a ļtyŚ dalġ²ch 

ļlenŢ. Jej²m hlavn²m ¼kolem je kaģdodenn² dohled na chod banky, d§le vyd§v§ 

pokyny, kter® usmŊrŔuj² n§rodn² centr§ln² banky pŚi decentralizovan®m prov§dŊn² 

mŊnovĨch operac². Mezi jej² dalġ² ¼koly patŚ² odpovŊdnost za vĨkon urļitĨch 

ļinnost², kter® na ni pŚevedla Rada guvern®rŢ, mezi nŊģ patŚ² napŚ²klad 

zveŚejŔov§n² mŊs²ļn²ch zpr§v, prov§dŊn² vybranĨch ¼kolŢ souvisej²c²ch se 

spr§vou devizovĨch rezerv ECB, nebo ukl§d§n² sankc² za nesplnŊn² naŚ²zen² ECB. 

VĨkonn§ rada tak® schvaluje organizaļn² strukturu ECB a urļuje zamŊstnaneckou 

politiku, 

¶ rada guvern®rŢ, kter§ se skl§d§ z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvern®rŢ 

centr§ln²ch bank st§tŢ EU, kter® pouģ²vaj² euro. Rada guvern®rŢ vykon§v§ mnoho 

¼kolŢ, mezi nŊģ patŚ² sbŊr statistickĨch informac² o aktivit§ch ESCB a o mŊnov® 

politice. D§le m§ vĨhradn² pr§vo povolovat vyd§v§n² bankovek v EU, 

¶ gener§ln² rada, kter§ se skl§d§ z prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvern®rŢ 

n§rodn²ch centr§ln²ch bank vġech ļlenskĨch st§tŢ EU. Gener§ln² rada je 
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povaģov§na za rozhodovac² org§n, vytvoŚenĨ pouze na pŚechodnou dobu. Jakmile 

vġechny st§ty EU zavedou euro, dojde k rozpuġtŊn² Gener§ln² rady
30

.  

SouļasnĨm prezidentem Evropsk® centr§ln² banky je Mario Draghi. 

3.2. Strategie mŊnov® politiky ECB 

Dne 13. Ś²jna 1998 byly Radou Guvern®rŢ ECB schv§leny hlavn² prvky strategie banky 

v oblasti mŊnov® politiky, kterĨmi jsou: 

¶ kvantitativn² definice cenov® stability, 

¶ vĨznamn§ ¼loha monitorov§n² rŢstu mŊnov® z§soby zjiġŠovan® podle mŊnovĨch 

agreg§tŢ, 

¶ ġiroce pojat® posuzov§n² progn·zy cenov®ho vĨvoje. 

ECB si zvolila mŊnovou strategii zaloģenou na dvou pil²Ś²ch, kdy prvn² pil²Ś se 

zamŊŚuje na ekonomickou analĨzu a druhĨ pil²Ś na mŊnovou analĨzu. Tyto pil²Śe maj² 

spoleļnĨ c²l, kterĨm je cenov§ stabilita. Cenov§ stabilita byla definov§na jako meziroļn² rŢst 

harmonizovan®ho indexu spotŚebitelskĨch cen (HICP). Slouģ² k mŊŚen² inflace na 

srovnateln®m z§kladŊ pŚi zohledŔov§n² rozd²lnosti v n§rodn²ch definic²ch. HICP je tvoŚen pŊti 

hlavn²mi sloģkami a sedmdes§ti sedmi dalġ²mi poloģkami, kter® ECB publikuje v bulletinech. 

HICP zahrnuje zboģ² a sluģby v kaģd® zemi euroz·ny, kdy v§ha jednotlivĨch zem² je 

odvozena od pod²lu zemŊ na soukromĨch vĨdaj²ch dom§c²ch spotŚebitelŢ. ECB t²mto sleduje 

vĨvoj cenov® hladiny v cel® euroz·nŊ bez ohledu na vĨvoj v jednotlivĨch regionech. Inflace 

by se mŊla pohybovat mezi 0-2 %. V roce 2003 byla hranice trochu poupravena a bylo 

stanoveno, ģe inflace by se mŊla pohybovat tŊsnŊ pod 2 %. Tato zmŊna byla provedena proto, 

aby bylo zajiġtŊno dostateļn® rozpŊt² na ochranu pŚed riziky deflace i pŚed vĨskytem moģn® 

podjatosti pŚi sbŊru ¼dajŢ a rozd²lnou m²rou inflace v jednotlivĨch zem²ch euroz·ny. Cenov§ 

stabilita by mŊla bĨt udrģiteln§, pŢvodnŊ v stŚednŊdob®m horizontu a od kvŊtna 2003 

v dlouhodob®m horizontu
31

. 

3.2.1.  Prvn² pil²Ś mŊnov® strategie 

Prvn² pil²Ś se zabĨv§ ekonomickou analĨzou. ZamŊŚuje se hlavnŊ na posuzov§n² 

souļasn®ho hospod§Śsk®ho a finanļn²ho vĨvoje, kdy zkoum§ kr§tkodob§ a stŚednŊdob§ rizika, 
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kter§ by mohla ohrozit cenovou stabilitu. PŚedstavitel® ECB se dohodli na tom, ģe jednotnou 

mŊnovou politiku zamŊŚenou na cenovou stabilitu nelze realizovat pouze sledov§n²m jedn® 

makroekonomick® veliļiny, kterou je penŊģn² z§soba, ale ģe by ECB mŊla sledovat i jin® 

ekonomick® veliļiny. ECB tak sleduje vĨvoj mezd, ceny dov§ģenĨch komodit, vĨnosov® 

kŚivky, ceny aktiv a indik§tory finanļn²ho trhu. Tak® se zabĨv§ sledov§n²m vĨvoje fisk§ln² 

politiky jednotlivĨch ļlenskĨch zem² euroz·ny. D§le se zabĨv§ vĨvojem kurzu eura vŢļi 

ostatn²m mŊn§m tŚet²ch zem², protoģe jeho pohyb mŢģe m²t vliv na cenu dov§ģenĨch 

komodit, a mŢģe ovlivnit i konkurenceschopnost dom§c²ch vĨrobkŢ na zahraniļn²ch trz²ch. 

PŚi svĨch rozhodnut²ch vych§z² ECB i z progn·zy inflaļn²ho vĨvoje
32

. 

3.2.2. DruhĨ pil²Ś mŊnov® strategie 

DruhĨ pil²Ś se zabĨv§ mŊnovou analĨzou. Vych§z² ze vztahu mezi rŢstem penŊģn² 

z§soby a inflac² v stŚednŊdob®m aģ dlouhodob®m vĨvoji. Z§kladem pil²Śe je kvantitativn² 

teorie penŊz, jej²ģ podstatou je rovnice smŊny: 

       (1) 

ὓȢὠ ὖȢὗ33 

Touto rovnic² je pops§n vztah mnoģstv² penŊz v ekonomice (M), rychlosti obratu 

penŊz (V), cenov® hladiny (P) a re§ln®ho produktu (Q). Protoģe mnoģstv² penŊz v ekonomice 

je dŢleģitou veliļinou, jsou prov§dŊny analĨzy vĨvoje a zmŊn mŊnovĨch agreg§tŢ a to hlavnŊ 

mŊnov®ho agreg§tu M3. Strukturu harmonizovanĨch mŊnovĨch agreg§tŢ popisuje tabulka 

3.1. 
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Tabulka 3.1: Struktura harmonizovanĨch mŊnovĨch agreg§tŢ 

Obsah mŊnov®ho agreg§tu M1 M2 M3 

Emitovan® obŊģivo X X X 

Jednodenn² vklady X X X 

Vklady s vĨpovŊdn² lhŢtou do 3 mŊs²cŢ  X X 

Vklady s dohodnutou splatnost² do 2 let  X X 

Akcie/pod²lov® listy fondŢ penŊģn²ho trhu a 

pap²ry penŊģn²ho trhu 
  X 

Emitovan® dluhov® CP se splatnost² do 2 let   X 

Repo operace   X 

Zdroj: ĻESKĆ NĆRODNĉ BANKA. PenŊģn² agreg§ty euroz·ny [online]. 2015 [cit. 2015-03-03]. Dostupn® z: 

https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/harmonizace_mbs/harmonizace_mbs_agregaty.html 

MŊnovĨ agreg§t M3 byl zvolen proto, ģe vĨvoj penŊģn² z§soby je rozhoduj²c²m faktorem 

ovlivŔuj²c²m cenovou stabilitu, coģ znamen§, ģe mezi mnoģstv²m penŊz v ekonomice a ¼rovn² 

cenov® hladiny existuje silnĨ vztah a rŢst penŊģn² z§soby je povaģov§n za hlavn² faktor 

aktu§ln²ho cenov®ho vĨvoje. Pro rŢst mŊnov®ho agreg§tu M3 se kaģdĨ rok stanov² referenļn² 

hodnota v z§vislosti na oļek§v§n®m vĨvoji HDP, oļek§v§n® zmŊnŊ rychlosti obŊhu penŊz a 

oļek§van® zmŊnŊ cenov® hladiny. Referenļn² hodnota nen² mŊnovĨm c²lem, a proto ECB 

neusiluje udrģet rŢst M3, pouze sleduje odchylky rŢstu M3 od referenļn² hodnoty. Referenļn² 

hodnota byla stanovena na 4,5 % roļnŊ
34

.   

3.3. N§stroje mŊnov® politiky ECB 

K realizaci c²lŢ m§ ECB k dispozici mnoho n§strojŢ, pomoc² nichģ ovlivŔuje kr§tkodob® 

¼rokov® sazby a likviditu trhu. Tyto n§stroje se dŊl² na standardn² a nestandardn² n§stroje. 

Mezi standardn² n§stroje patŚ²: 

¶ operace na voln®m trhu, 

¶ st§l® facility, 

¶ povinn® minim§ln² rezervy. 

3.3.1. Operace na voln®m trhu 

Operace na voln®m trhu patŚ² mezi nejdŢleģitŊjġ² a nejpouģ²vanŊjġ² n§stroje. Pomoc² 

tŊchto n§strojŢ se ovlivŔuj² kr§tkodob® ¼rokov® sazby v zem²ch euroz·ny a ovlivŔuje se 

likvidita trhu. ECB je hlavn²m inici§torem vġech transakc². Jej² pravomoc² je rozhodovat o 
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operac²ch, kter® budou na voln®m trhu pouģity, za jakĨch podm²nek a v jakĨch term²nech 

budou pouģity. Rozhodnut² ECB je pro vġechny z¼ļastnŊn® subjekty z§vazn®.  

Operace na voln®m trhu se ļlen² podle rŢznĨch hledisek. Z hlediska sledovan®ho c²le 

se ļlen² na: 

¶ hlavn² refinanļn² operace, kter® jsou prov§dŊny decentralizovanŊ jednotlivĨmi 

centr§ln²mi bankami s c²lem zajistit dostateļn® mnoģstv² likvidn²ch prostŚedkŢ na 

trhu. Tyto operace ovlivŔuj² i kr§tkodobou ¼rokovou sazbu a informuj² subjekty 

trhu o z§mŊrech ECB v oblasti mŊnov® politiky. Refinanļn² operace jsou 

vyhlaġovan® v tĨdenn²ch intervalech s tĨdenn² splatnost²; 

¶ dlouhodob® refinanļn² operace, jejichģ c²lem je opŊt dodat na trh dostateļn® 

likvidn² prostŚedky, s t²m rozd²lem, ģe tyto operace maj² obvykle splatnost do tŚ² 

mŊs²cŢ, nicm®nŊ jsou pouģ²v§ny i n§stroje se splatnost² ġesti mŊs²cŢ; 

¶ dolaŅovac² operace, kter® na rozd²l od pŚedchoz²ch dvou maj² za ¼kol pouze jemn® 

dolaŅov§n² v pŚ²padŊ vĨkyvŢ likvidity na trhu; 

¶ struktur§ln² operace, kter® jsou prov§dŊny centr§ln²mi bankami v pŚ²padŊ, kdy je 

potŚeba ovlivnit strukturu likvidn²ch prostŚedkŢ finanļn²ho sektoru. Tyto operace 

lze prov§dŊt prostŚednictv²m reverzn²ch transakc², pŚ²mĨch operac² a vyd§v§n²m 

dluhovĨch cennĨch pap²rŢ
35

. 

Z hlediska pouģ²van®ho instrumentu jsou operace na voln®m trhu ļlenŊny na:  

¶ dohody o zpŊtn®m n§kupu, kter® maj² formu repo operac². Jedn§ se o takov® 

operace, kdy centr§ln² banka nakupuje nebo prod§v§ cenn® pap²ry a souļasnŊ 

s protistranou uzavŚe dohodu o zpŊtn®m n§kupu k jist®mu budouc²mu datu. 

V pŚ²padŊ, ģe ECB nakupuje cenn® pap²ry, dod§v§ likviditu do bankovn²ho 

sektoru. V opaļn®m pŚ²padŊ stahuje likviditu z bankovn²ho sektoru. Podstatn® je, 

ģe po dobu tŊchto operac² doch§z² ke zmŊnŊ vlastnictv² podkladov®ho cenn®ho 

pap²ru; 

¶ kolaterizovan® pŢjļky. Po vŊcn® str§nce se tyto pŢjļky rovnaj² repo operac²m, ale 

z pr§vn²ho hlediska tato operace spoļ²v§ v zapŢjļen² likvidity bank§m proti 

zastaven® hodnotŊ cennĨch pap²rŢ, kdy cenn® pap²ry zŢst§vaj² po celou dobu ve 

vlastnictv² pŢvodn²ho majitele; 
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¶ pŚ²m® transakce, ve kterĨch ECB kupuje nebo prod§v§ cenn® pap²ry pŚ²mo na trhu, 

kdy pŚ²m® n§kupy dod§vaj² likviditu a pŚ²m® prodeje likviditu absorbuj². V tŊchto 

transakc²ch doch§z² k pŚeveden² vlastnictv² cennĨch pap²rŢ prod§vaj²c²ho na 

kupuj²c²ho; 

¶ emise dluhovĨch certifik§tŢ ECB. Jedn§ se o takov® operace, kdy ECB vyd§v§ 

vlastn² dluģn² ¼pisy za ¼ļelem odļerp§v§n² nadbyteļn® likvidity. Dluģn² ¼pisy 

banka vyd§ za niģġ² cenu neģ je nomin§ln² hodnota, a v dobŊ splatnosti je odkoup² 

zpŊt za nomin§ln² hodnotu. Doba splatnosti by nemŊla pŚekroļit jeden rok; 

¶ term²novan® vklady. Jedn§ se o vklady obchodn²ch bank u centr§ln² banky na 

pevnŊ stanovenou dobu pŚi pevn® ¼rokov® sazbŊ bez poskytnut² z§ruky; 

¶ mŊnov® swapy, pŚi kterĨch centr§ln² banka promptnŊ nakoup² nebo prod§ euro za 

jinou mŊnu a to za pŚedem dohodnutĨ kurz. Vyuģ²v§ny jsou pro operace jemn®ho 

doladŊn² za ¼ļelem dod§n² absorbov§n² likvidity
36

.   

3.3.2. St§l® facility 

St§le facility jsou n§strojem, kterĨ pouģ²vaj² jednotliv® centr§ln² banky, pomoc² nŊhoģ 

je moģn® ovlivnit likviditu na trhu. St§le facility se dŊl² do dvou typŢ. Prvn²m typem je 

z§pŢjļn² facilita, kter§ umoģŔuje ¼ļastn²kŢm trhu vypŢjļit si pŚes noc od pŚ²sluġn® n§rodn² 

banky finanļn² prostŚedky, kter® jsou ¼roļen® pŚedem stanovenou ¼rokovou sazbou. Subjekty 

si mohou vypŢjļit jakoukoliv vĨġi prostŚedkŢ, kter® jsou v r§mci z§pŢjļn² facility poskytnuty, 

jedinou podm²nkou je poskytnut² vhodn®ho podkladov®ho aktiva. Debetn² zŢstatek na ¼ļtu u 

centr§ln² banky je automaticky povaģov§n za ģ§dost o vyuģit² z§pŢjļn² facility. ECB mŢģe ve 

vĨjimeļnĨch pŚ²padech odm²tnout poskytnut² t®to pŢjļky a tak® mŢģe kdykoliv zmŊnit 

¼rokovou sazbu s platnost² od n§sleduj²c²ho obchodn²ho dne. 

DruhĨm typem je depozitn² facilita, kter§ umoģŔuje obchodn²m partnerŢm centr§ln² 

banky uloģit si u n² pŚebyteļnou likviditu pŚes noc, pŚi pevnŊ stanoven® ¼rokov® sazbŊ. 

Depozitn² facilita je udŊlov§na na z§kladŊ ģ§dosti zaslan® centr§ln² bance ļlensk® zemŊ 

euroz·ny, ve kter® m§ obchodn² partner s²dlo. ECB mŢģe ve vĨjimeļnĨch pŚ²padech 

odm²tnout uloģen² finanļn²ch prostŚedkŢ u pŚ²sluġn® centr§ln² banky. Tak® mŢģe zmŊnit 

¼rokovou sazbu s platnost² od n§sleduj²c²ho obchodn²ho dne. 
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3.3.3. Povinn® minim§ln² rezervy 

Posledn²m n§strojem ECB jsou povinn® minim§ln² rezervy, kdy ECB poģaduje od 

¼vŊrovĨch instituc² nach§zej²c²ch se na ¼zem² euroz·ny, aby udrģovaly u pŚ²sluġnĨch 

centr§ln²ch bank urļitĨ objem finanļn²ch prostŚedkŢ v podobŊ minim§ln²ch rezerv. Touto 

povinnost² mohou bĨt zproġtŊny ¼vŊrov® instituce v likvidaci nebo instituce, kterĨm byla 

odebr§na licence. ECB mŢģe tak® udŊlit vĨjimku z t®to povinnosti instituc²m, u nichģ by 

uloģen²m t®to povinnosti nebylo dosaģeno c²lŢ, kter® jsou pomoc² tŊchto n§strojŢ sledov§ny. 

MŢģe se jednat napŚ²klad o instituce nevykon§vaj²c² bankovn² operace, kterĨmi by 

konkurovala jinĨm ¼vŊrovĨm instituc²m. 

Povinn® minim§ln² rezervy jsou stanoveny ve vĨġi 1 %
37

  z rezervn²ho z§kladu 

tvoŚen®ho pas²vy ¼vŊrovĨch instituc², mezi nŊģ patŚ² jednodenn² vklady, vklady s vĨpovŊdn² 

lhŢtou do dvou let, vklady s dohodnutou platnost² do dvou let a dluhov® cenn® pap²ry se 

stanovenou splatnost² do dvou let. VĨslednĨ rezervn² poģadavek je sn²ģen o 100 000 EUR. 

V dŢsledku tohoto odpoļtu mohou bĨt nŊkter® mal® ¼vŊrov® instituce osvobozeny od tvorby 

povinnĨch minim§ln²ch rezerv. PŚi vĨpoļtu rezervn²ho z§kladu vych§z² centr§ln² banka 

z ¼dajŢ, kter® j² pravidelnŊ zas²laj² ¼vŊrov® instituce, na nŊģ se vztahuje povinnost udrģov§n² 

povinnĨch minim§ln²ch rezerv. 

Povinn® minim§ln² rezervy drģ² kaģd§ instituce u n§rodn² centr§ln² banky toho st§tu, 

ve kter®m se nach§z² jej² s²dlo. Rezervy se ¼roļ², a to prŢmŊrnou hodnotou ¼rokov® sazby pro 

hlavn² refinanļn² operace za danĨ mŊs²c. Finanļn² ļ§stky, pŚesahuj²c² povinn® rezervy se 

ne¼roļ²
38

. 

3.3.4. Nestandardn² n§stroje 

V prŢbŊhu krize mŢģe ECB uplatnit Śadu nestandardn²ch opatŚen² v oblasti mŊnov® 

politiky, jej²mģ c²lem je obnovit fungov§n² trhu a zajistit, aby mŊnov§ politika nad§le 

fungovala. ECB zaļala pouģ²vat nestandardn² n§stroje mŊnov® politiky pŚi prvn²ch pŚ²znac²ch 

zadrh§v§n² mezibankovn²ho obchodov§n², k nŊmuģ zaļalo doch§zet v roce 2007. V t® dobŊ 

prob²hala americk§ hypoteļn² krize, kter§ vy¼stila ve finanļn² propad burzovn²ch trhŢ v USA. 

Tato krize byla zpŢsobena rizikovĨmi hypoteļn²mi ¼vŊry. D²ky propojenosti trhŢ se dok§zala 

rychle rozġ²Śit do cel®ho svŊta a nakonec vy¼stila ve svŊtovou finanļn² krizi. Aby se t®to krizi 
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zabr§nilo, byl vytvoŚen program pos²len® ¼vŊrov® podpory (ESCP ï z anglick®ho spojen² 

Enhanced Credit Support Programme), kterĨ obsahoval n§sleduj²c² opatŚen²: 

¶ dod§v§n² neomezen® likvidity prostŚednictv²m nab²dkovĨch Ś²zen², kter® mŊly 

pevnou sazbu, 

¶ vznik dvou dlouhodobŊjġ²ch refinanļn²ch operac² se splatnost² 12 a 13 mŊs²cŢ 

s pevnou ¼rokovou sazbou, kdy tato sazba je stanovena jako prŢmŊrn§ sazba 

hlavn²ch refinanļn²ch operac², 

¶ zm²rnŊn² poģadavkŢ na zajiġtŊn² v oblasti ¼vŊrov®ho hodnocen² a rozġ²Śen² druhŢ 

aktiv zpŢsobilĨch k zajiġtŊn², 

¶ poskytov§n² likvidity v zahraniļn²ch mŊn§ch, zejm®na v americkĨch dolarech 

v n§vaznosti na otevŚen² swapovĨch linek se zahraniļn²mi centr§ln²mi bankami. 

Tento program byl v kvŊtnu 2009 rozġ²Śen o dalġ² n§stroj pro dod§v§n² likvidity 

bankovn²mu sektoru s n§zvem Program n§kupu krytĨch obligac² (CBPP ï z anglick®ho 

spojen² Covered Bond Purchase Programme). Jedn§ se o cenn® pap²ry s delġ² dobou 

splatnost², kter® jsou jiġtŊny hotovostn²m tokem ze svazku bonitn²ch pokladovĨch aktiv. 

Mnoh® banky euroz·ny si d²ky tomuto instrumentu obstar§valy dlouhodobŊjġ² finanļn² 

prostŚedky, kter® ale byly uzavŚeny, pokud byla zasaģena dŢvŊryhodnost pokladovĨch aktiv. 

Oba zm²nŊn® programy zav§dŊla, ukonļovala a pŚ²padnŊ opakovanŊ vyuģ²vala ECB 

v n§vaznosti na aktu§ln² fungov§n² penŊģn²ch trhŢ. Aļkoliv se jedn§ o nestandardn² n§stroje, 

nevyvol§valy negativn² ohlasy. Byly povaģov§ny za legitimn² reakce centr§ln² banky, jejichģ 

c²lem bylo rozhĨbat obchodov§n² na mezibankovn²m penŊģn²m trhu. Đļelem bylo dodat 

bankovn²mu sektoru likviditu, jelikoģ mnoho bank by se pŚi pot²ģ²ch s likviditou mohly dostat 

do insolvence. D²ky tŊmto programŢm bylo riziko sn²ģeno. 

Dalġ²m programem, patŚ²c²m do nestandardn²ch n§strojŢ byl program pro trhy 

s cennĨmi pap²ry (SMP ï z anglick®ho spojen² Securities Markets Programme), jehoģ 

prostŚednictv²m ECB zaļ§tkem kvŊtna 2010 prov§dŊla pŚ²m® intervence na vybranĨch trz²ch 

s vl§dn²mi dluhopisy. V t® dobŊ opŊt panovala nervozita na finanļn²ch trz²ch. Hlavn²m 

centrem t®to nejistoty bylo dohadov§n² pomoci pro řecko a pro dalġ² zemŊ, kter® se ocitly 

v krizi, jako napŚ²klad Irsko a Portugalsko. Probl®my zaļala pociŠovat i americk§ ekonomika. 

To vġe pŚimŊlo ECB zas§hnout a c²lenĨmi n§kupy podpoŚit hrout²c² se trhy vl§dn²ch 

dluhopisŢ v ohroģenĨch zem²ch euroz·ny. V prŢbŊhu kvŊtna a ļervna 2010 pŚevzala ECB do 

sv®ho portfolia cenn® pap²ry t®mŊŚ za 70 mld. EUR. Pomoc² programu SMP dod§vala do 
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bankovn²ho sektoru likviditu a pomoc² jinĨch operac² ji zase zp§tky odļerp§vala, ļ²mģ 

pŚedch§zela vĨtk§m, ģe svĨmi intervencemi na dluhopisovĨch trz²ch vytv§Ś² inflaļn² rizika. 

V srpnu 2011 doġlo k dalġ² intervenļn² vlnŊ, zastŚeġen® programem SMP. Stalo se tak 

mŊs²c pot®, co byla zvĨġena hlavn² mŊnovŊ-politick§ sazba na 1,5 %, jelikoģ to vypadalo, ģe 

se mŊnov§ politika euroz·ny louļ² s krizovĨm managementem. Bohuģel finanļn² trhy zaļaly 

podl®hat dalġ² krizi. V euroz·nŊ se uģ tŚi st§ty prod²raly plnŊn²m n§pravn®ho programu 

(řecko, Irsko, Portugalsko) a pozornost finanļn²ch trhŢ se tak® soustŚeŅovala na It§lii a 

ĠpanŊlsko, kteŚ² vyuģ²vali z§chrann® fondy. SvŊtovĨ hospod§ŚskĨ syst®m se zaļal zhorġovat a 

vypadalo to, ģe se tuto krizi ned§ zastavit. Proto ECB aktivovala program SMP a zaļala 

nakupovat italsk® a ġpanŊlsk® dluhopisy. UvnitŚ ECB ale nepanoval jednotnĨ n§zor, ģe 

postupuje spr§vnŊ. Intervenļn² z§sahy pŚinesly alespoŔ doļasn® zklidnŊn² situace, ale vnitŚn² 

napŊt² na ġpanŊlskĨch a italskĨch trz²ch pŚ²liġ neustupovalo. Vypadalo, ģe obŊ zemŊ budou 

muset podat ģ§dost o zahraniļn² finanļn² vĨpomoc. VĨpomoc pro tyto zemŊ ale pŚevyġovala 

kapacitn² moģnosti vytvoŚen® z§chrann® s²tŊ.  

ECB se rozhodla znovu zas§hnout a to pod veden²m nov®ho prezidenta Maria 

Draghiho. V tomto nov®m sloģen² ECB sn²ģila mŊnovŊ-politickou sazbu zpŊt na 1 %, a zaļala 

vyuģ²vat standardn² n§stroj dlouhodobŊjġ²ch refinanļn²ch operac² LTRO (z anglick®ho spojen² 

Longer-term Refinancing Operations). Obchodn²m bank§m byly nab²dnuty ¼vŊry se splatnost² 

3 let za aktu§ln² sazbu, tedy 1 %.  Z§jem o tento ¼vŊr byl velkĨ. V prosinci 2011 si celkem 

523 bank vypŢjļilo finanļn² prostŚedky, a pŚi zopakovan® akci v ¼noru 2012 zaģ§dalo o 

finanļn² prostŚedky 800 bank. Tato uskuteļnŊn§ nestandardn² operace pŚinesla zlepġen². 

VĨnosy ġpanŊlskĨch a italskĨch dluhopisŢ ubraly ze svĨch vĨġin a vypadalo, ģe euroz·na m§ 

to nejhorġ² za sebou. Bohuģel se jednalo o pŚedļasnou nadŊji, jelikoģ ukonļen² dluhov® krize 

bylo st§le v nedohlednu.  

Na zaļ§tku jarn²ch mŊs²cŢ roku 2012 se finanļn² trh ut§pŊl v pŚ²livu negativn²ch 

podnŊtŢ. V řecku se nepodaŚilo krizi zm²rnit a hrozilo, ģe bude muset odej²t z euroz·ny. Ani 

ve ĠpanŊlsku se situace o moc nezlepġila, jelikoģ ġpanŊlsk® banky dosahovaly velkĨch ztr§t. 

Nav²c It§lie ani ĠpanŊlsko nedok§zali st§le platit vysok® ¼rokov® sazby z vl§dn²ho dluhu. 

Proto se vġichni zaļali obracet na ECB, aby zas§hla a pokusila se zastavit krizi euroz·ny. A 

tak byl v z§Ś² 2012 pŚijat program pŚ²m® mŊnov® transakce (OMT ï z anglick®ho spojen² 

Outright Monetary Transactions). Tento program obsahoval nŊkolik krokŢ: 
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¶ podm²nŊnost, coģ znamen§, ģe OMT mŢģe bĨt zah§jen pouze se zemŊmi euroz·ny, 

kter® ļerpaj² prostŚedky z Evropsk®ho stabilizaļn²ho mechanismu a to v r§mci 

komplexn²ho n§pravn®ho programu, nebo po uzavŚen² preventivn²ho programu, 

¶ pokryt², coģ znamen§, ģe OMT se zamŊŚ² na n§kupy vl§dn²ch dluhopisŢ, kter® maj² 

kratġ² dobu splatnosti a to optim§lnŊ mezi jedn²m rokem aģ tŚemi lety. Tyto 

n§kupy budou prov§dŊny na sekund§rn²ch trz²ch a nebudou podl®hat 

kvantitativn²m limitŢm, 

¶ sterilizace, coģ znamen§, ģe likvidita dod§van§ prostŚednictv²m OMT bude v pln® 

vĨġi sterilizov§na, 

¶ transparence, kdy souhrnn® ¼daje o prov§dŊnĨch transakc²ch a jejich trģn² hodnotŊ 

budou publikov§ny s tĨdenn² periodicitou a ļlenŊn² transakc² za jednotlivŊ zemŊ se 

bude zveŚejŔovat s mŊs²ļn² periodicitou, 

¶ Program SMP bude s koneļnou platnost² ukonļen. Cenn® pap²ry, kter® ECB jej²m 

prostŚednictv²m z²skala, budou drģeny do splatnosti. 

Program OMT byl ¼spŊġnĨ. D²ky tomuto zaļaly vĨnosov® m²ry ġpanŊlskĨch a 

italskĨch vl§dn²ch dluhopisŢ sestupovat a nad It§li² a ĠpanŊlskem zaļalo sv²tat na lepġ² ļasy. 

Posledn²m n§strojem byla pomoc nouzov® likvidity (ELA ï z anglick®ho spojen² 

Emergency Liquidity Assistance). D²ky tomuto n§stroji mohou n§rodn² centr§ln² banky 

euroz·ny vyuģ²vat nouzov® pŢjļky, kter® jim pom§haj² obstar§vat likviditu na 

mezibankovn²m penŊģn²m trhu. K vyuģit² t®to pŢjļky potŚebuj² banky souhlas ECB
39

.  

3.4. Zaloģen² Polsk® n§rodn² banky 

Polsk§ n§rodn² banka (odvozeno z polsk®ho n§zvu Narodowy bank Polski ï NBP) 

zah§jila svou ļinnost v roce 1945, kdy nahradila Polskou banku SA
40

. Polsk§ n§rodn² banka 

jako jedin§ emituje polskou mŊnu zlotĨ a reprezentuje Polsko v Evropsk®m syst®mu 

centr§ln²ch bank. Jej² Śeditelstv² s²dl² ve VarġavŊ a banka m§ poboļky ve vġech velkĨch 

polskĨch mŊstech.  

Polsk§ n§rodn² banka hraje kl²ļovou roli v rozvinut® trģn² ekonomice a ty splŔuje 

prostŚednictv²m tŚech z§kladn²ch funkc²: 
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¶ NBP funguje jako vydavatelsk§ banka, coģ znamen§, ģe m§ vĨhradn² pr§vo 

vyd§vat mŊnu, kter§ je z§konnĨm platidlem v Polsku. Organizuje obŊh penŊz a 

reguluje mnoģstv² penŊz v obŊhu, 

¶ druhou funkc² je regulaļn² funkce s dohledem na ostatn² banky. NBP je 

zodpovŊdn§ za stabilitu a bezpeļnost cel®ho bankovn²ho syst®mu, a tak® dohl²ģ² na 

platebn² syst®my v Polsku, 

¶ je centr§ln² bankou st§tu. Poskytuje bankovn² sluģby vl§dŊ, spravuje jej² ¼ļty, a 

¼ļty ostatn²ch st§tn²ch instituc², st§tn²ch ¼ļelovĨch fondŢ a prov§d² jejich platebn² 

pŚ²kazy
41

. 

Polsk§ n§rodn² banka je sloģena z prezidenta NBP, kterĨ je jmenov§n parlamentem 

republiky na 6 let a je odpovŊdnĨ za fungov§n² Polsk® n§rodn² banky. SouļasnĨm 

prezidentem je Marek Belka. D§le se Polsk§ n§rodn² banka skl§d§ z VĨboru pro mŊnovou 

politiku, jehoģ souļ§st² je prezident NBP a 9 ļlenŢ jmenovanĨch prezidentem republiky, 

poslaneckou snŊmovnou a sen§tem. Ļlenov® jsou jmenov§n² na 6 let. Mezi hlavn² ¼koly 

VĨboru pro mŊnovou politiku patŚ² schvalov§n² finanļn²ho pl§nu, urļuje velikost povinnĨch 

minim§ln²ch rezerv, zpracov§v§ vĨroļn² zpr§vy mŊnov® politiky a stanov² z§kladn² ¼rokov® 

sazby. 

 Posledn²m org§nem je Spr§vn² rada, kter§ se skl§d§ z pŚedsedy NBP a ġesti aģ osmi 

dalġ²ch ļlenŢ pŚedstavenstva. Spr§vn² rada je odpovŊdn§ za prov§dŊn² rezoluc², vydanĨch 

VĨborem pro mŊnovou politiku
42

. Mezi jej² dalġ² ¼koly patŚ² napŚ²klad kontrola ļinnosti na 

voln®m trhu, sestavov§n² rozvahy a vĨkazu zisku a ztr§t, hodnocen² penŊģn²ch plateb a 

obchodov§n²m s ciz²mi mŊnami. 

3.5. Strategie Polsk® n§rodn² banky 

Hlavn²m c²lem NBP je udrģovat cenovou stabilitu, kter§ je nezbytn§ pro hospod§ŚskĨ rŢst. 

Od roku 1999 prov§d² banka mŊnovou politiku v reģimu c²lov§n² inflace. VĨbor pro mŊnovou 

politiku urļuje inflaļn² c²l, a pot® stanov² ¼rokov® sazby, kter® napom§haj² k dosaģen² 

stanoven®ho inflaļn²ho c²le. Od roku 2004 stanovila Polsk§ n§rodn² banka inflaļn² c²l ve vĨġi 

2,5 %, s moģnost² kol²s§n² o Ñ 1 procentn² bod
43

. Polsk§ n§rodn² banka udrģuje ¼roveŔ 
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¼rokovĨch sazeb v souladu s inflaļn²m c²lem, aby ovlivnila vĨġi nomin§ln²ch kr§tkodobĨch 

¼rokovĨch sazeb penŊģn²ho trhu.  

Roku 2000 se stal zlotĨ plovouc²m smŊnnĨm kurzem, kterĨ nepodl®h§ ģ§dnĨm omezen²m. 

Centr§ln² banka nem§ za c²l stanovit smŊnn® kurzy vŢļi ostatn²m mŊn§m, pouze si vyhrazuje 

pr§vo zas§hnout, pokud by to bylo nezbytn® pro dosaģen² inflaļn²ho c²le. D²ky tomu ģe 

Polsko vstoupilo do EU, bude muset jednou pŚej²t na spoleļnou mŊnu euro. 

3.6. N§stroje Polsk® n§rodn² banky 

K realizaci c²lŢ m§ NBP k dispozici mnoho n§strojŢ, pomoc² nichģ ovlivŔuje kr§tkodob® 

¼rokov® sazby. Mezi tyto n§stroje patŚ²: 

¶ operace na voln®m trhu, 

¶ povinn® minim§ln² rezervy, 

¶ depozitn² a ¼vŊrov® operace, 

¶ ostatn² operace. 

3.6.1. Operace na voln®m trhu 

Operace na voln®m trhu jsou transakce, prov§dŊn® centr§ln² bankou spoleļnŊ 

s komerļn²mi bankami. Tyto transakce zahrnuj² prodej a n§kup cennĨch pap²rŢ nebo ciz²ch 

mŊn, za ¼ļelem vyrovn§v§n² popt§vky a nab²dky aktiv drģenĨch komerļn²mi bankami 

v centr§ln² bance. D²ky tomu mŢģe centr§ln² banka ovlivŔovat vĨġi kr§tkodobĨch ¼rokovĨch 

sazeb na mezibankovn²m trhu. 

Tyto operace se dŊl² na hlavn² operace, kter® spoļ²vaj² v pravideln®m vyd§v§n² 

smŊnek, obvykle se splatnost² sedmi dn², a na operace jemn®ho doladŊn², kdy NBP poskytuje 

smŊnky, kter® maj² kratġ² splatnost neģ hlavn² operace. Mohou bĨt napŚ²klad jednodenn² nebo 

dvoudenn². Posledn²m druhem operac² na voln®m trhu jsou struktur§ln² operace, jej²mģ c²lem 

je zmŊna likvidity v dlouhodob®m horizontu. 

3.6.2. Povinn® minim§ln² rezervy 

Polsk§ n§rodn² banka vyģaduje, aby banky vytv§Śely rezervy, d²ky kterĨm bude 

zm²rnŊn dopad na likviditu bankovn²ho sektoru a na mezibankovn² ¼rokov® m²ry. Tyto 

rezervy slouģ² tak® k omezen² pŚebyteļn® likvidity bank. Poģadovan§ rezerva tvoŚ² ļ§st z 

prostŚedkŢ akumulovanĨch na bankovn²ch ¼ļtech, z prostŚedkŢ z²skanĨch z prodeje cennĨch 

pap²rŢ a jinĨch splatnĨch penŊģn²ch prostŚedkŢ pŚijatĨch bankami, s vĨjimkou prostŚedkŢ, 
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kter® jsou z jin® tuzemsk® banky nebo jsou z²skan® ze zahraniļ² na dobu nejm®nŊ dva roky. 

Poģadovan§ rezerva se ukl§d§ na ¼ļtu NBP. 

Povinn® minim§ln² rezervy stanov² VĨbor pro mŊnovou politiku. Od 31. prosince 

2010 je poģadovan§ rezerva stanovena na 3,5 % pro vġechny typy vkladŢ, s vĨjimkou 

prostŚedkŢ z²skanĨch z dohod o zpŊtn®m odkupu, u kterĨch je poģadovan§ sazba 0 %. Od 1. 

kvŊtna 2004 jsou poģadovan® minim§ln² rezervy ¼roļen®
44

. 

3.6.3.  Depozitn² a ¼vŊrov® operace  

V pŚ²padŊ, kdy NBP prov§d² z§kladn² operace na voln®m trhu se sedmi denn² 

splatnost², podl®haj² mezibankovn² sazby znaļnĨm vĨkyvŢm. Depozitn² operace jsou 

prov§dŊny centr§ln² bankou spoleļnŊ s komerļn²mi bankami a maj² za ¼kol sn²ģit tyto 

vĨkyvy.  Mezi depozitn² operace Śad²me lombardn² ¼vŊr a term²novan® vklady bank na ¼ļet 

NBP. Depozitn² operace maj² vliv na ¼roveŔ ¼rokovĨch sazeb na penŊģn²m trhu. 

NBP nab²z² lombardn² ¼vŊry bank§m, kter® potŚebuj² pokrĨt kr§tkodobĨ nedostatek 

likvidity. Aby banky z²skaly tuto pŢjļku, mus² splnit n§sleduj²c² podm²nky: 

¶ subjekty mus² d§t do z§stavy st§tn² cenn® pap²ry a vĨġe ¼vŊru nesm² pŚes§hnout 80 

% jejich nomin§ln² hodnoty, 

¶ splatnost ¼vŊru je n§sleduj²c² pracovn² den po jeho z²sk§n², 

¶ ¼vŊr je poskytnut v pŚ²padŊ, ģe banka splatila pŚedchoz² lombardn² ¼vŊr. 

NBP umoģŔuje bank§m kr§tkodob® vklady u centr§ln² banky. Vklady jsou pŚij²m§ny 

do konce obchodn²ho dne a vĨġe vkladu spolu s ¼roky dostanou banky zpŊt n§sleduj²c² 

pracovn² den. Tyto vklady jsou ¼roļeny pohyblivou ¼rokovou sazbou, kterou stanov² Spr§vn² 

rada NBP. Term²novan® vklady slouģ² komerļn²m bank§m ke sn²ģen² pŚebytku likvidity
45

.  

3.6.4. Ostatn² n§stroje 

Polsk§ n§rodn² banka vyuģ²v§ kromŊ hlavn²ch n§strojŢ mŊnov® politiky tak® dalġ² dva. 

Prvn²m z nich je Intra-day credit facility, neboli vnitrodenn² ¼vŊr. Tento ¼vŊr je n§strojem, 

kterĨ pom§h§ usnadnit bank§m udrģet likvidit u v prŢbŊhu pracovn²ho dne a tak® zajistit 

hladk® mezibankovn² operace. Jedn§ se o ne¼roļenĨ ¼vŊr, kterĨ je zajiġtŊn cennĨmi pap²ry a 
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oļek§v§ se, ģe pŚ²sluġn§ banka splat² ¼vŊr t®hoģ dne, co ho z²skala. Tento ¼vŊr je poskytov§n 

v n§rodn² mŊnŊ, tedy ve zlotĨch. 

DruhĨm n§strojem je intra-day credit facility in euro neboli vnitrodenn² ¼vŊr v eurech. 

Tento ¼vŊr je zaloģen na stejn®m principu jako pŚedchoz² ¼vŊr s jedinou vĨjimkou, a to, ģe 

tento ¼vŊr je zajiġtŊn cennĨmi pap²ry ECB a je poskytov§n v eurech   

3.7. Srovn§n² ECB a Polsk® n§rodn² banky 

Evropsk§ centr§ln² banka a Polsk§ n§rodn² banka maj² stejnĨ c²l, kterĨm je stabilita 

cenov® hladiny. Postupy k dosaģen² tohoto c²le se mohou liġit. V n§sleduj²c²ch podkapitol§ch 

budou porovn§ny standardn² a nestandardn² n§stroje mŊnov® politiky, a pot® bude 

zhodnocena ¼spŊġnost mŊnov® politiky ECB a NBP. 

3.7.1. N§stroje mŊnov® politiky ECB a NBP 

ECB pouģ²v§ tŚi standardn² n§stroje mŊnov® politiky. Prvn²m ze standardn²ch n§strojŢ 

ECB jsou operace na voln®m trhu. Ty se ļlen² na hlavn² refinanļn² operace, kter® jsou 

prov§dŊny ve standardn²ch tendrech a jsou vyhlaġov§ny v tĨdenn²ch intervalech s tĨdenn² 

splatnost² a jejich c²lem je zajistit dostateļn® mnoģstv² likvidn²ch prostŚedkŢ na trhu. NBP 

takt®ģ prov§d² tyto refinanļn² operace pomoc² pravideln®ho vyd§v§n² smŊnek a to obvykle se 

splatnost² sedmi dn². Druhou vĨznamnou operac² ECB na voln®m trhu jsou dlouhodob® 

refinanļn² operace, jejichģ c²lem je dodat na trh dostateļn® likvidn² prostŚedky. Tyto operace 

jsou vyhlaġov§ny ve standardn²ch tendrech se splatnost² obvykle 3 mŊs²ce. NBP tento druh 

n§stroje nepouģ²v§. V reakci na krizi, kter§ prob²hala od roku 2007, pŚijala ECB program 

pos²len® ¼vŊrov® podpory, d²ky nŊmuģ doġlo ke vzniku dlouhodobŊjġ²ch refinanļn²ch operac² 

se splatnost² 12 a 13 mŊs²cŢ a pozdŊji tak® se splatnost² 3 roky. Dalġ² operac² ECB jsou 

dolaŅovac² operace, jejichģ c²lem je jemn® dolaŅov§n² v pŚ²padŊ vĨkyvŢ likvidity na trhu. 

Tyto operace jsou vŊtġinou prov§dŊny prostŚednictv²m reverzn²ch operac², ale mohou m²t i 

podobu pŚ²mĨch transakc², mŊnovĨch swapŢ, nebo term²novanĨch vkladŢ. Naproti tomu NBP 

tyto operace prov§d² prostŚednictv²m smŊnek, kter® maj² kratġ² splatnost neģ hlavn² refinanļn² 

operace. Posledn²m druhem operac² jsou struktur§ln² operace, kter® jsou ECB pouģ²v§ny 

v pŚ²padŊ, kdy je potŚeba ovlivnit strukturu likvidn²ch prostŚedkŢ finanļn²ho sektoru. NBP 

pouģ²v§ tento n§stroj v pŚ²padŊ, ģe potŚebuje zmŊnit likviditu v dlouhodob®m horizontu. 

Nejv²ce pouģ²vanou operac² ECB na voln®m trhu jsou od roku 2012 dlouhodob® refinanļn² 

operace. Do roku 2012 byli nejv²ce pouģ²vanou operac² hlavn² refinanļn² operace, jejich 

pouģ²v§n² ale bylo sn²ģeno d²ky dostatku pŚebyteļn® likvidity a tak® d²ky vzniku tŚ²letĨch 
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dlouhodobĨch refinanļn²ch operac². Naproti tomu NBP nejv²ce vyuģ²v§ hlavn² refinanļn² 

operace. 

Dalġ²m druhem n§strojŢ, kter® ECB pouģ²v§, jsou st§l® facility
46

. St§l® facility se dŊl² 

na dva typy. Prvn²m typem je z§pŢjļn² facilita, kter§ umoģŔuje ¼ļastn²kŢm trhu vypŢjļit si 

pŚes noc od pŚ²sluġn® n§rodn² banky finanļn² prostŚedky. Z grafu 3.1
47

 vyplĨv§, jak je 

z§pŢjļn² facilita vyuģ²v§na v Polsk® n§rodn² bance a jak v Evropsk® centr§ln² bance. U ECB 

je z§pŢjļn² facilita vyuģ²v§na mnohem v²ce, ale to je zpŢsobeno t²m, ģe od ECB si vypŢjļuj² 

¼ļastn²ci trhu cel® euroz·ny, zat²mco u NBP si pŢjļuj² pouze ¼ļastn²ci trhu v Polsku. Z grafu 

tak® vyplĨv§, ģe nejv²ce byla vyuģita facilita NBP v roce 2008, a to d²ky niģġ² ¼rokov® sazbŊ. 

Tak® to souvis² se zvĨġenou nejistotou ohlednŊ popt§vky jednotlivĨch bank po likviditŊ.  

  

Zdroj: NARODOWY BANK POLSKI. Annual report [online]. 2013 [cit. 2015-04-02]. Dostupn® 

z: http://www.nbp.pl/Homen.aspx?f=en/publikacje/r_roczny/r_roczny.html 

EUROPEAN CENTRAL BANK. Annual report [online]. 2014 [cit. 2015-04-02]. Dostupn® z: 

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html, vlastn² zpracov§n² (2015) 
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 Data, uveden§ ve vĨroļn²ch zpr§v§ch NBP, byla pŚevedena z polsk®ho zlot®ho na euro, a to vģdy podle 

aktu§ln²ho mŊnov®ho kurzu stanoven®ho roku. 
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Graf 3.1: PrŢmŊrn® denn² vyuģit² z§pŢjļn² facility u ECB a NBP 
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DruhĨm typem st§l® facility je depozitn² facilita, kter§ umoģŔuje obchodn²m 

partnerŢm uloģit si pŚes noc u centr§ln² banky pŚebyteļnou likviditu. V grafu 3.2
48

 je vidŊt 

vyuģit² depozitn² facility u NBP a ECB. Z grafu opŊt vyplĨv§, ģe depozitn² facility jsou v²ce 

vyuģ²v§ny u ECB, ļemuģ nasvŊdļuje to, ģe v r§mci ECB mohou ukl§dat sv® vklady subjekty 

cel® euroz·ny, zat²mco u NBP se jedn§ pouze o subjekty pŢsob²c² v Polsk® republice. U ECB 

se prudce zvĨġila vĨġe vkladŢ v roce 2008. DŢvodem bylo sn²ģen² ¼rokov® sazby, d²ky ļemuģ 

centr§ln² banka nab²dla bankovn²mu sektoru levnŊjġ² zprostŚedkov§n². Toto opatŚen² 

fungovalo do zaļ§tku roku 2009, proto se v tomto roce zvĨġilo vyuģit² facility. V prŢbŊhu 

roku 2009 doġlo opŊt k zvĨġen² ¼rokov® sazby, coģ mŊlo za n§sledek sn²ģen² vyuģit² depozitn² 

facility. Od roku 2010 se vyuģit² prudce zvĨġilo a pokraļovalo to aģ do roku 2013. DŢvodem 

tohoto zvĨġen² bylo zmiŔovan® sn²ģen² ¼rokov® sazby, ale tak® to, ģe se zvĨġily ļ§stky 

pŚidŊlovan® v operac²ch na voln®m trhu s pevnou sazbou, a d²ky tomu byla tedy zvĨġena i 

depozitn² facilita. 

 

 

Zdroj: NARODOWY BANK POLSKI. Annual report [online]. 2013 [cit. 2015-04-02]. Dostupn® 

z: http://www.nbp.pl/Homen.aspx?f=en/publikacje/r_roczny/r_roczny.html 

EUROPEAN CENTRAL BANK. Annual report [online]. 2014 [cit. 2015-04-02]. Dostupn® z: 

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html, vlastn² zpracov§n² (2015) 

Posledn²m n§strojem, kterĨ ECB a NBP vyuģ²v§, jsou povinn® minim§ln² rezervy, 

d²ky kterĨm by mŊl bĨt zm²rnŊn dopad na likviditu bankovn²ho sektoru. ECB stanov² povinn® 

minim§ln² rezervy ve vĨġi 1 % z rezervn²ho z§kladu tvoŚen®ho pas²vy ¼vŊrovĨch instituc², 
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aktu§ln²ho mŊnov®ho kurzu stanoven®ho roku. 

Graf 3.2: PrŢmŊrn§ denn² vĨġe vkladŢ u NBP a ECB 
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mezi nŊģ se Śad² jednodenn² vklady, vklady s vĨpovŊdn² lhŢtou do dvou let, vklady 

s dohodnutou platnost² do dvou let a dluhov® cenn® pap²ry se stanovenou splatnost² do dvou 

let. Naproti tomu Polsk§ n§rodn² banka stanovila od 31. prosince 2010 vĨġi rezerv na 3,5 % 

pro vġechny typy vkladŢ, s vĨjimkou prostŚedkŢ, z²skanĨch z dohod o zpŊtn®m odkupu. 

3.7.2. ĐspŊġnost mŊnov® politiky ECB a NBP 

Jak uģ bylo nŊkolikr§t Śeļeno, hlavn²m c²lem ECB a NBP je cenov§ stabilita. V grafu 

3.3 je zn§zornŊna inflace v euroz·nŊ, kdy modr§ ļ§ra zn§zorŔuje harmonizovanĨ index 

spotŚebitelskĨch cen a ļerven§ ļ§ra zn§zorŔuje prŢmŊrnou inflaci od roku 1999. Z grafu 

vyplĨv§, ģe pro ECB je tŊģk® udrģet inflaci ve stanoven® m²Śe tŊsnŊ pod 2 %. Tento c²l se 

ECB podaŚilo pŚibliģnŊ udrģet v letech 1999 aģ 2007. Od roku 2007 uģ m²ra inflace dosahuje 

velkĨch vĨkyvŢ, jelikoģ Evropu zas§hla celosvŊtov§ ekonomick§ krize, d²ky kter® se ECB 

nedaŚ² udrģet inflaci dle stanoven® hodnoty. Na zaļ§tku roku 2015 dokonce doġlo k deflaci, 

kdy m²ra inflace dos§hla hodnoty -0,6 %. LednovĨ meziroļn² pokles cen je nejvŊtġ²m 

propadem od ļervence roku 2009. Za t²mto poklesem stoj² hlavnŊ sn²ģen² ceny energi², a tak® 

sn²ģen² cen j²dla, alkoholu a tab§ku. V lednu se do deflace dostalo tak® NŊmecko, tedy 

nejvŊtġ² ekonomika euroz·ny. ECB proto zah§jila n§kupy vl§dn²ch dluhopisŢ, ļ²mģ by mŊla 

zvĨġit objem penŊz v euroz·nŊ
49
. Sn²ģit deflaci se ji povedlo, jelikoģ v ¼noru 2015 dos§hla 

deflace -0,3 %
50

. 
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 HOSPODĆřSK£ NOVINY. Euroz·na v lednu prohloubila deflaci, ceny se sn²ģily o 0,6 procenta [online]. 

2015 [cit. 2015-03-10]. Dostupn® z:http://byznys.ihned.cz/c1-63459180-eurozona-v-lednu-prohloubila-deflaci-

ceny-se-snizily-o-0-6-procenta 
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Graf 3.3: Inflace v euroz·nŊ 

 

Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. Statistical Data Warehouse [online]. 2015 [cit. 2015-02-22]. Dostupn® 

z:http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.ANR  

Polsk§ n§rodn² banka stanov² inflaļn² c²l ve vĨġi 2,5 %, s moģnost² kol²s§n² o Ñ 1 

procentn² bod. V grafu 3.4 je vyj§dŚen vĨvoj prŢmŊrn® m²ry inflace v Polsku v obdob² 2006 - 

2014. Jak je v grafu vidŊt, m²ra inflace v Polsku hodnŊ kol²s§. BŊhem obdob² 2006 - 2008 se 

prŢmŊrn§ m²ra inflace v Polsku prudce zvĨġila z 1,3 % na 4,2 %, k tomuto zvĨġen² pŚispŊlo 

zvĨġen² cen potravin a energie, a tak® k tomu pŚispŊla silnŊjġ² dom§c² popt§vka. Ve druh® 

polovinŊ roku 2008 doġlo k prudk®mu vzestupu cen nezpracovanĨch potravin, zvĨġen² 

spotŚebn²ch dan² a k oslaben² polsk®ho zlot®ho. D²ky tomu na zaļ§tku roku 2009 byla 

zm²rnŊna dom§c² popt§vka a doġlo k m²rn®mu sn²ģen² inflace na 4 %. Od poloviny roku 2009 

do poloviny roku 2010 m²ra inflace postupnŊ klesala a to aģ na 2,7 %. DŢvodem byl 

pomalejġ² rŢst cen potravin a sluģeb. Pot® ale zaļala inflace opŊt rŢst pod vlivem stoupaj²c²ch 

komoditn²ch cen. SvŢj pod²l na tom mŊlo tak® zvĨġen² DPH
51

 (daŔov§ pŚidan§ hodnota), kter® 

vstoupilo v ¼ļinnost od ledna 2011. V obdob² od kvŊtna do z§Ś² 2011 d²ky pŚ²zniv®mu vĨvoji 

cen nezpracovanĨch potravin sice inflace doļasnŊ poklesla, ale pod vlivem znaļn®ho oslaben² 

smŊnn®ho kurzu se koncem roku 2011 roļn² inflace znovu zvĨġila a v prosinci 2011 dos§hla 

4,5 %. BŊhem let 2012 a 2013 doġlo k prudk®mu poklesu inflace a to aģ na 0,8 %, a to v 

dŢsledku pŚ²zniv®ho vĨvoje cen komodit a prudk®ho poklesu cen telekomunikaļn²ch sluģeb. 
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 Z§kladn² sazba DPH byla od roku 1993 do konce roku 2010 stanovena na 22% a sn²ģen§ sazba danŊ byla ve 

stejn®m obdob² 7% a super sn²ģen§ sazba DPH byla 3 %. Od ledna 2011 je z§kladn² sazba DPH 23 %, sn²ģen§ 

sazba danŊ 8 % a super sn²ģen§ sazba danŊ 5 %. 
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BŊhem druh® poloviny roku 2013 a poļ§tkem roku 2014 zŢstala pod ¼rovn² 1 %, coģ do 

znaļn® m²ry odr§ģ² n²zk® inflaļn² tlaky na svŊtovĨch trz²ch a relativnŊ stabiln² smŊnnĨ kurz
52

. 

Graf 3.4: PrŢmŊrn§ m²ra inflace v Polsku 

Zdroj: EUROSTAT. HICP (2005 = 100) ï annual data components [online]. 2015 [cit. 2015-04-17]. Dostupn® 

z: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do, vlastn² zpracov§n² (2015) 

3.8. Shrnut² kapitoly  

V roce 1998 vznikl EvropskĨ syst®m centr§ln²ch bank, kterĨ se skl§d§ z Evropsk® 

centr§ln² banky a n§rodn²ch centr§ln²ch bank ļlenskĨch st§tŢ EU. Hlavn²m ¼kolem centr§ln² 

banky je zabezpeļov§n² stability cen v zem²ch pouģ²vaj²c²ch euro, prostŚednictv²m n§strojŢ, 

kter® m§ ECB k dispozici. Mezi tyto n§stroje patŚ² operace na voln®m trhu, st§l® facility a 

povinn® minim§ln² rezervy. 

Souļ§st² ESCB se roku 2004 stala Polsk§ n§rodn² banka, jej²ģ hlavn²m c²lem je udrģovat 

cenovou stabilitu, prostŚednictv²m c²lov§n² inflace. K realizaci tŊchto c²lŢ m§ podobnŊ jako 

ECB stanoven® urļit® n§stroje, kter® ji k tomu maj² pomoct. Mezi tyto n§stroje patŚ² operace 

na voln®m trhu, povinn® minim§ln² rezervy a depozitn² a ¼vŊrov® operace. 

Z hlediska ¼spŊġnosti mŊnovĨch n§strojŢ ECB a NBP se obŊma centr§ln²m bank§m nedaŚ² 

udrģovat stanovenĨ inflaļn² c²l. Do roku 2008 ECB i NBP udrģovaly m²ru inflace s odchylkou 

maxim§lnŊ 1 procentn² bod. Od roku 2008 se situace zmŊnila a banky dosahuj² velk®ho 

kol²s§n² inflace. Na zaļ§tku roku 2015 se prŢmŊrn§ stabilita zem² euroz·ny dokonce dostala 

do m²nusu, coģ znamen§, ģe doġlo k deflaci. 
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 EUROPEAN COMMISION. Convergence report 2014 [online]. 2014 [cit. 2015-04-16]. Dostupn® 

z:http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/ee4_en.pdf 
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4. Vyhodnocen² pŚipravenosti vstupu Polska do euroz·ny 

Polsko se stalo souļ§st² Evropsk® unie v r§mci tzv. velk®ho rozġ²Śen², a to roku 2004. 

T²mto vstupem se zav§zalo, ģe se bude muset jednou pŚipojit k mŊnov® unii a pŚijmout 

spoleļnou mŊnu euro. V n§sleduj²c² kapitole budou charakterizov§ny podm²nky, kter® mus² 

bĨt splnŊny pŚed vstupem do mŊnov® unie, a bude zhodnoceno, jak tyto podm²nky splŔuje 

Polsko.  

4.1. Konvergenļn² krit®ria 

Kaģd§ ļlensk§ zemŊ EU usiluj²c² o ļlenstv² v euroz·nŊ, mus² splŔovat Maastrichtsk§ 

konvergenļn² krit®ria. Tato krit®ria byla doladŊna na zaļ§tku devades§tĨch let 20. stolet², tedy 

v dobŊ, kdy se dojedn§vala Maastrichtsk§ smlouva. Jejich ¼kolem je sjednotit 

makroekonomick® ukazatele potenci§ln²ch ļlenskĨch zem² se zemŊmi, kter® jsou souļ§st² 

euroz·ny a n§slednŊ je pŚipravit na pŚijet² spoleļn® mŊny euro. Krit®ria sleduj² pŊt oblast² a to 

cenovou stabilitu, stabilitu dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb, kurzovou stabilitu, velikost 

vl§dn²ho deficitu a velikost vl§dn²ho dluhu. 

V souladu se Smlouvou o fungov§n² Evropsk® unie publikuje Evropsk§ komise a 

Evropsk§ centr§ln² banka konvergenļn² zpr§vy. Đļelem tŊchto dokumentŢ je posoudit, zda 

ļlensk® st§ty EU s doļasnou vĨjimkou na zaveden² eura dosahuj² vysok®ho stupnŊ udrģiteln® 

konvergence, kter§ je hodnocena prostŚednictv²m maastrichtskĨch konvergenļn²ch krit®ri². 

Tak® je posuzov§na sluļitelnost n§rodn² legislativy s evropskĨm pr§vem. Pokud Evropsk§ 

komise i ECB hodnot² zemi kladnŊ, je pro tuto zemi otevŚena cesta do euroz·ny. Tyto 

konvergenļn² zpr§vy jsou zpracov§v§ny jednou za dva roky nebo na ģ§dost st§tu s doļasnou 

vĨjimkou na zaveden² eura
53

. 

4.1.1.  Krit®rium cenov® stability 

DlouhodobŊ udrģiteln§ cenov§ stabilita je definov§na jako prŢmŊrn§ m²ra inflace, 

kter§ nepŚekraļuje o v²ce neģ 1,5 procentn²ho bodu prŢmŊrnou m²ru inflace tŚ² ļlenskĨch st§tŢ 

EU, kter® dos§hly nejlepġ²ch vĨsledkŢ v oblasti cenov® stability a to po dobu jednoho roku, 

tedy pŚedch§zej²c²ch 12 mŊs²cŢ. Inflace je mŊŚena pomoc² harmonizovan®ho indexu 

spotŚebitelskĨch cen. 
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Posledn² konvergenļn² zpr§vou vydanou ECB je Konvergenļn² zpr§va vydan§ v 

ļervnu 2014
54
, jej²ģ referenļn² obdob² pro m²ru inflace je kvŊten 2013 aģ duben 2014. V t®to 

konvergenļn² zpr§vŊ byla stanovena referenļn² hodnota podle n§sleduj²c²ch tŚ² st§tŢ: 

Lotyġsko (0,1 %), Portugalsko (0,3 %) a Irsko (0,3 %).  VĨsledkem je prŢmŊrn§ m²ra 0,2 % a 

po pŚiļten² 1,5 procentn²ho bodu se referenļn² hodnota rovn§ 1,7 %. M²ry inflace v řecku, 

Bulharsku a na Kypru byly z vĨpoļtu referenļn² hodnoty vyŚazeny. V tŊchto zem²ch byly 

m²ry inflace bŊhem referenļn²ho obdob² vĨraznŊ niģġ² neģ srovnateln® m²ry inflace 

v ostatn²ch ļlenskĨch st§tech a ve vġech z nich byly dŢvodem mimoŚ§dn® faktory. řecko a 

Kypr totiģ proch§zely hlubokou reces². Naopak v Bulharsku byl citelnĨ tlak na pokles inflace, 

kterĨ byl zpŢsoben faktory, specifickĨmi pro tuto zemi. Mezi tyto faktory patŚ² sn²ģen² 

regulovanĨch cen, a to zejm®na cen elektŚiny, a tak® vĨraznŊ z§porn® pŚ²spŊvky dopravy a 

zdravotnictv². 

V r§mci tohoto krit®ria je tŚeba dodat, ģe krit®rium cenov® stability je sloģeno z hodnot 

tŚ² ļlenskĨch st§tŢ EU a ne ze st§tŢ euroz·ny, coģ znamen§, ģe krit®rium cenov® hladiny se 

mŢģe Ś²dit podle ļlenskĨch st§tŢ EU, kter® vŢbec neusiluj² o vstup do euroz·ny. NapŚ²klad 

v roce 2006 nastala situace, kdy dvŊ zemŊ nebyly souļ§st² euroz·ny. Tehdy byla referenļn² 

hodnota stanovena podle Finska, Polska a Ġv®dska.  

PlnŊn² cenov®ho krit®ria Polskou republikou 

V letech 2006 a 2007 splŔovala inflace Polska pŚ²pustnou hranici. N²zk§ m²ra inflace 

v roce 2006 byla zpŢsobena poklesem jednotkovĨch mzdovĨch n§kladŢ a tak® posilov§n² 

smŊnn®ho kurzu pŚisp²valo k poklesu inflace. Od konce roku 2006 zaļala m²ra inflace rŢst
55

. 

V letech 2008 a 2009 dosahovala inflace zvĨġen® ¼rovnŊ a to zhruba kolem 4 %. Tento vĨvoj 

byl vyvol§n pŚedevġ²m prudkĨm rŢstem cen potravin a tak® rŢstem cen energi². S n§stupem 

celosvŊtov® hospod§Śsk® a finanļn² krize doġlo k oslaben² hospod§Śsk®ho rŢstu a niģġ²ch cen 

komodit a tak se v roce 2010 sn²ģila meziroļn² inflace mŊŚen§ pomoc² HICP. V n§sleduj²c²ch 

dvou letech pŚispŊl k opŊtovn®mu zvĨġen² inflace rŢst cen komodit ve svŊtŊ, sn²ģil se 

nomin§ln² smŊnnĨ kurz a zvĨġilo se DPH v prostŚed² siln® dom§c² popt§vky. V roce 2012 

doġlo k vĨznamn®mu oslaben² dom§c² ekonomick® aktivity a m²ra inflace mŊŚen§ HICP 

klesla na 0,8 %. V kombinaci s vĨvojem glob§ln²ch cen komodit doġlo v roce 2014 jeġtŊ k 
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vŊtġ²mu poklesu, kdy inflace mŊŚen§ HICP dos§hla hodnoty 0,1 %. Od roku 2013 splŔuje 

Polsko krit®rium cenov® stability. 

Co se tĨļe progn·z na rok 2015, oļek§v§ se, ģe inflace oproti roku 2014 vzroste. 

Rizika spojen§ s t²mto vĨhledem jsou zhruba vyrovnan§. Proinflaļn² rizika jsou spojen§ 

hlavnŊ s vĨvojem cen komodit, zat²mco protiinflaļn² rizika souvisej² s tempem 

hospod§Śsk®ho oģiven² v Polsku. PŚi pohledu v²ce do budoucnosti se oļek§v§, ģe na inflaci 

bude m²t v dalġ²ch letech vliv dorovn§v§n² hospod§Śsk® ¼rovnŊ, jelikoģ HDP na obyvatele je 

v Polsku st§le niģġ² neģ v euroz·nŊ.  

V tabulce 4.1 je vyhodnocen vĨvoj cenov®ho krit®ria, konkr®tnŊ hodnoty inflace 

mŊŚen® pomoc² HICP, kdy ģlutŊ jsou oznaļeny roky, kdy je v Polsku plnŊno krit®rium cenov® 

stability. 

Tabulka 4.1: Vyhodnocen² cenov®ho krit®ria 2006 - 2014 

Srovn§n² rŢstu 

inflac²/rok 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

PrŢmŊr 3 zem² EU 

s nejniģġ² inflac²
56

 (%)  
1,4 1,3 2,6 0,0 0,9 1,6 1,6 0,3 0,4 

Hodnota krit®ria (%) 2,9 2,8 4,1 1,5 2,4 3,1 3,1 1,8 1,7 

Polsko (%) 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 3,9 3,7 0,8 0,1 

Zdroj: EUROSTAT. HICP (2005 = 100) ï annual data components [online]. 2015 [cit. 2015-03-31]. Dostupn® 

z: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do 
ĻESKĆ NĆRODNĉ BANKA. Strategick® dokumenty mŊnov® politiky [online]. 2015 [cit. 2015-03-31]. Dostupn® 

z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/, vlastn² zpracov§n² (2015) 

4.1.2.  Krit®rium dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb 

Krit®rium dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb znamen§, ģe v prŢbŊhu jednoho roku pŚed 

ġetŚen²m nesm² prŢmŊrn§ dlouhodob§ nomin§ln² ¼rokov§ sazba ļlensk®ho st§tu pŚekroļit o 

v²ce neģ dva procentn² body prŢmŊrnou ¼rokovou sazbu tŚ² ļlenskĨch st§tŢ EU, kter® dos§hly 

nejlepġ²ch vĨsledkŢ v oblasti cenov® stability. Đrokov® sazby se zjiġŠuj² na z§kladŊ vĨnosŢ 
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43 
 

dlouhodobĨch st§tn²ch dluhopisŢ nebo srovnatelnĨch cennĨch pap²rŢ s pŚihl®dnut²m 

k rozd²ln®mu vymezen² pojmŢ v jednotlivĨch ļlenskĨch st§tech
57

. 

V posledn² konvergenļn² zpr§vŊ, vydan® ECB pro referenļn² obdob² kvŊten 2013 aģ 

duben 2014, dos§hly nejlepġ²ch vĨsledkŢ tyto tŚi zemŊ: Lotyġsko (3,3 %), Irsko (3,5 %) a 

Portugalsko (5,8 %). PrŢmŊrn§ ¼rokov§ sazba byla tedy stanovena ve vĨġi 4,2 %. Po pŚiļten² 

dvou procentn²ch bodŢ byla referenļn² hodnota 6,2 %. Đrokov® sazby byly mŊŚeny za pouģit² 

dostupnĨch harmonizovanĨch dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb
58

. 

PlnŊn² krit®ria dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb v Polsk® republice  

VĨvoj plnŊn² krit®ria dlouhodobĨch sazeb v Polsku je vyj§dŚen v tabulce 4.2, kdy 

ģlutŊ jsou oznaļeny roky, kdy je v Polsku plnŊno krit®rium dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb. 

V letech 2006 ï 2009 doch§zelo ke zvyġov§n² sazeb a to d²ky vysok® averzi vŢļi rizikŢm 

mezi investory a tak® d²ky nejistot ohlednŊ hospod§Śsk®ho vĨhledu. BŊhem finanļn² krize 

byly dlouhodob® ¼rokov® sazby volatiln² a ve druh® polovinŊ roku 2009 a poļ§tkem roku 

2010 se stabilizovaly. V roce 2010 doġlo k m²rn®mu sn²ģen² dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb 

d²ky rostouc² popt§vce mezin§rodn²ch investorŢ po polskĨch st§tn²ch dluhopisech. Toto 

sn²ģen² se nepodaŚilo udrģet dlouho a v roce 2011 se opŊt dlouhodob® ¼rokov® sazby zvĨġily 

na 6%. Toto zvĨġen² bylo zpŢsobeno napŊt²m na finanļn²m trhu
59

. Od poloviny roku 2011 

zaļaly dlouhodob® ¼rokov® sazby klesat. V roce 2013 byly sazby niģġ² neģ prŢmŊr 

v Euroz·nŊ. V Polsku je plnŊno krit®rium dlouhodobĨch ¼rokovĨch sazeb od roku 2012, a ani 

do budoucna se neoļek§v§, ģe by mohlo m²t probl®m s plnŊn²m tohoto krit®ria.  
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Tabulka 4.2: Vyhodnocen² krit®ria dlouhodobĨch sazeb v letech 2006 - 2014 

Srovn§n² 

dlouhodobĨch 

sazeb/rok 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

PrŢmŊr 3 zem² EU 

s nejlepġ²mi vĨsledky 

(%)  

4,2 4,4 4,2 3,9 4,0 3,3 3,1 4,4 3,9 

Hodnota krit®ria (%) 6,2 6,4 6,2 5,9 6,0 5,3 5,1 6,4 5,9 

Polsko (%) 5,2 5,5 6,0 6,1 5,8 6,0 5,0 4,0 3,5 

Zdroj: EUROSTAT. EMU convergence criterion series - annual data [online]. 2015 [cit. 2015-03-31]. Dostupn® 

z:http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=irt_lt_mcby_a&lang=en  

ĻESKĆ NĆRODNĉ BANKA. Strategick® dokumenty mŊnov® politiky [online]. 2015 [cit. 2015-03-31]. 

Dostupn® z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/, vlastn² zpracov§n² (2015) 

4.1.3. Krit®rium stability mŊnov®ho kurzu 

K dovrġen² mŊnov® integrace je nutnĨ stabiln² mŊnovĨ kurz. ĻlenskĨ st§t by mŊl 

dodrģovat norm§ln² rozpŊt², kter® je stanoveno mechanismem smŊnnĨch kurzŢ Evropsk®ho 

mŊnov®ho syst®mu, a to bez vŊtġ²ho napŊt² bŊhem alespoŔ posledn²ch dvou let. ZemŊ by tak® 

nemŊla devalvovat bilater§ln² smŊnn® kurzy dom§c² mŊny vŢļi kter®mukoliv jin®mu 

ļlensk®mu st§tu, a po zaveden² eura, vŢļi euru. 

Pokud jde o stabilitu smŊnn®ho kurzu, zjiġŠuje ECB, zda je danĨ st§t ļlenem 

mechanismu smŊnnĨch kurzŢ ERM II a zda po dobu alespoŔ dvou let pŚed hodnocen²m 

konvergence nebyl kurz vystaven silnĨm tlakŢm, a tak® zda nedoġlo k devalvaci vŢļi euru. 

Pokud je st§t souļ§st² ERM II  kratġ² dobu, tak se posuzuje vĨvoj smŊnn®ho kurzu bŊhem 

dvoulet®ho referenļn²ho obdob². 

Hodnocen² stability devizov®ho kurzu vŢļi euru se zamŊŚuje na to, zda se tento kurz 

pohyboval bl²zko centr§ln² parity v ERM II, ale bere v ¼vahu i faktory, kter® mohou v®st 

k jeho apreciaci.  

K posouzen², zda kurz nebyl vystaven silnĨm tlakŢm, se pouģ²v§: 

¶ posouzen² stupnŊ odchylky smŊnnĨch kurzŢ od stŚedn²ho kurzu v ERM II vŢļi 

euru, 

¶ ukazatelŢ, jako jsou kurzov§ volatilita vŢļi euru a jej² trend a tak® diferenci§ly 

kr§tkodobĨch ¼rokovĨch sazeb vŢļi euroz·nŊ a jejich vĨvoj, 
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¶ posuzov§n² ¼lohy, jakou hraj² devizov® intervence, 

¶ zohlednŊn² ¼lohy programŢ mezin§rodn² finanļn² pomoci pŚi stabilizaci 

mŊny
60

. 

PlnŊn² krit®ria stability mŊnov®ho kurzu 

PolskĨ zlotĨ se ne¼ļastn² mechanismu ERM II. V prŢbŊhu dvoulet®ho referenļn²ho 

obdob² od 19. dubna 2006 do 18. dubna 2008 byl polskĨ zlotĨ vystaven urļitĨm tlakŢm na 

oslaben², pot® se mu ale zaļalo daŚit stabilnŊ posilovat, k ļemuģ pŚispŊly hlavnŊ pŚ²zniv® 

z§kladn² ekonomick® veliļiny, mezi nŊģ patŚ² silnĨ hospod§ŚskĨ rŢst, omezen§ vnŊjġ² 

nerovnov§ha a mohutnĨ rŢst vĨvozu. V obdob² od poloviny roku 2008 do ¼nora 2009 doġlo 

k prudk®mu oslaben² vŢļi euru. N§slednŊ se mu ale podaŚilo opŊt pos²lit a to d²ky oslaben² 

averze k riziku na finanļn²ch trz²ch. Ve druh® polovinŊ roku 2011 zaļal polskĨ zlotĨ vŢļi 

euru opŊt oslabovat, a proto musela Polsk§ n§rodn² banka intervenovat na devizov®m trhu. Do 

srpna 2012 se polsk® mŊnŊ daŚilo vŢļi euru posilovat. V polovinŊ roku 2013 polskĨ zlotĨ 

m²rnŊ oslabil z dŢvodŢ zvĨġen® volatility. Ale n§slednŊ se mu podaŚilo vŢļi euru pos²lit, a tak 

tomu bylo aģ do konce referenļn²ho obdob². Centr§ln² parita s vyznaļenĨm asymetrickĨm 

p§smem a vĨvoj kurzu jsou vyj§dŚeny v grafu 4.1. 
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Graf 4.1:  VĨvoj kurzu PLN/EUR
61

 

 

Zdroj: BANKIER.PL. EUR/PLN [online]. 2015 [cit. 2015-04-02]. Dostupn® 

z: http://www.bankier.pl/waluty/kursy-walut/forex/EURPLN 

NARODOWY BANK POLSKI. Kursy walut [online]. 2015 [cit. 2015-04-17]. Dostupn® 

z: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/kursy/arch_a.html 

Je tŚeba jeġtŊ poznamenat, ģe k omezen² rizika kurzovĨch tlakŢ byl v kvŊtnu 2009 

vĨkonnou radou Mezin§rodn² mŊnov®ho fondu (MMF), schv§len jednoletĨ preventivn² 

program podle flexibiln²ho kreditn²ho r§mce. Tento program byl zaveden pro zemŊ, kter® 

splŔovaly pŚedem vymezen§ kvalifikaļn² krit®ria, a slouģil ke sn²ģen² kurzovĨch tlakŢ. Polsko 

z t®to flexibiln² ¼vŊrov® linky uģ nŊkolikr§t ļerpalo. 

 Strategi² Polska je vstoupit do ERM II aģ po splnŊn² vġech ostatn²ch konvergenļn²ch 

krit®ri², a to jen na dobu nezbytnŊ nutnou, nejl®pe na dobu maxim§lnŊ dva roky.  

4.1.4.  Krit®rium veŚejn®ho deficitu 

Krit®rium veŚejn®ho deficitu znamen§, ģe pomŊr pl§novan®ho nebo skuteļn®ho 

schodku veŚejnĨch financ² k hrub®mu dom§c²mu produktu nepŚekroļ² 3%, kromŊ pŚ²padŢ 

kdy: 

¶ pomŊr podstatnŊ klesl, nebo se neust§le sniģoval, aģ dos§hl ¼rovnŊ, kter§ se bl²ģ² 

referenļn² hodnotŊ, 

¶ pŚekroļen² na stanovenou referenļn² hodnotu bylo pouze doļasn® a pomŊr se 

nach§z² bl²zko referenļn² hodnoty
62

. 
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Podle protokolu o Postupu pŚi nadmŊrn®m schodku, kterĨ je souļ§st² Maastrichtsk® 

dohody, mŢģe Rada ministrŢ uplatnit vŢļi zemi, kter® se nepodaŚilo udrģet referenļn² hodnotu 

jedno z n§sleduj²c²ch opatŚen²: 

¶ poģ§dat dotyļnĨ ļlenskĨ st§t, aby pŚed t²m neģ vyd§ dluhopisy, zveŚejnil 

dodateļn® informace, kter® Rada ministrŢ urļ²,  

¶ vyzvat Evropskou investiļn² banku, aby pŚehodnotila svoji ¼vŊrovou politiku vŢļi 

dotyļn®mu st§tu, 

¶ poģ§dat dotyļnĨ ļlenskĨ st§t, aby u urļit® instituce uloģil ne¼roļenĨ vklad 

v pŚimŊŚen® vĨġi, a to do doby, dokud nebude podle Rady ministrŢ upraven 

nadmŊrnĨ deficit, 

¶ uloģit pŚimŊŚenou pokutu63
. 

PlnŊn² krit®ria veŚejn®ho deficitu Polskou republikou 

VĨvoj veŚejn®ho deficitu nen² v Polsku zrovna pŚ²znivĨ. Od vstupu do EU se Polsku 

podaŚilo splnit krit®rium vl§dn²ho deficitu pouze v roce 2007. Od roku 2008 se opŊt zaļal 

vl§dn² deficit zvyġovat. Vysok® zvĨġen² v roce 2009 bylo zpŢsobeno ekonomickou reces². 

Nav²c 7. ļervence 2009, vydala Rada ECOFIN (Rada ministrŢ hospod§Śstv² a financ²) 

rozhodnut², tĨkaj²c² se nadmŊrn®ho schodku a stanovila lhŢtu do kter® m§ Polsko tento 

schodek sn²ģit na poģadovanou ¼roveŔ. Tato lhŢta byla tŚ²let§, tedy byla stanovena do roku 

2012. V roce 2010 se ale nepodaŚilo sn²ģit deficit, aģ teprve v roce 2011 dos§hl vl§dn² deficit 

sn²ģen² a to na 4,9 % HDP, a pot® v roce 2012 na 3,7%. PŚesto se ale Polsku nepodaŚilo sn²ģit 

vl§dn² deficit na stanovenou referenļn² hodnotu, a tak Rada ECOFIN v ļervnu 2013 

prodlouģila lhŢtu do roku 2014 a jelikoģ na konci roku 2013 nevidŊla ģ§dn® zlepġen², tak byla 

lhŢta prodlouģena do roku 2015
64

. 

Souļ§st² doporuļen² pro Polsko vydan® Radou ECOFIN bylo: 

¶ zlepġit kvalitu veŚejnĨch financ², a to zejm®na d²ky sn²ģen² investic do 

infrastruktury na podporu rŢstu, peļliv® pŚezkoum§n² soci§ln²ch vĨdajŢ a jejich 

¼ļinnosti, 

¶ zlepġit dodrģov§n² daŔovĨch pŚedpisŢ a zvĨġit ¼ļinnost daŔov® spr§vy, 

                                                                                                                                                                                              
62

 ĻESKĆ NĆRODNĉ BANKA. Krit®ria konvergence [online]. 2015 [cit. 2015-03-23]. Dostupn® z: 

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html 
63

 MARKOVĆ, ref. 14, s 221 
64

 EUROPEAN CENTRAL BANK . Konvergenļn² zpr§va ļerven 2014 [online]. 2014[cit. 2015-03-21]. ISBN 

978-92-899-1320-1. Dostupn® z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201406cs.pdf 



48 
 

¶ zajistit, aby byl institucion§ln² r§mec veŚejnĨch financ² v²ce z§vaznĨ a 

transparentn², vļetnŊ nastaven² pravidel v pouģ²v§n² n§rodn²ch ¼ļetn²ch 

standardŢ, zlepġen² sledov§n² plnŊn² rozpoļtu, pŚedevġ²m vĨdajŢ
65

. 

Pokud by bylo Polsko Ś²zeno touto zpr§vou, mŊlo by doj²t ke zlepġen² ekonomick® 

situace a t²m by mŊlo doj²t k odstranŊn² nadmŊrn®ho schodku do konce roku 2015. 

V tabulce 4.3 je vyj§dŚen vĨvoj vl§dn²ho deficitu. ĢlutŊ jsou oznaļeny roky, ve 

kterĨch je plnŊno krit®rium veŚejn®ho deficitu. 

Tabulka 4.3: Vyhodnocen² krit®ria veŚejn®ho deficitu v letech 2006 - 2014
66

  

Srovn§n² 

veŚejn®ho 

deficitu/rok  

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Hodnota 

krit®ria (%)  
-3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 

Polsko (%)  
-3,6 -1,9 -3,6 -7,3 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -5,7 

Zdroj: EUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data [online]. 2015 [cit. 2015-04-02]. 

Dostupn® z:http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edpt1&lang=en, vlastn² 

zpracov§n² (2015) 

4.1.5.  Krit®rium veŚejn®ho dluhu 

Krit®rium veŚejn®ho dluhu znamen§, ģe pomŊr veŚejn®ho dluhu k hrub®mu dom§c²mu 

produktu nepŚekroļ² 60 % k HDP. VĨjimkou mŢģe bĨt situace, kdy se pomŊr dostateļnŊ 

sniģuje a bl²ģ² se ke stanoven® referenļn² hodnotŊ. 

PlnŊn² krit®ria veŚejn®ho dluhu Polskou republikou 

Polsku se dlouhodobŊ daŚ² udrģovat veŚejnĨ dluh pod stanovenou hranici 60 %. 

Progn·za Evropsk® komise na rok 2014 poļ²t§ se sn²ģen²m pomŊru veŚejn®ho dluhu k HDP 

na 49,2 %. Toto sn²ģen² by mŊlo bĨt zpŢsobeno jednor§zovĨm pŚevodem aktiv z druh®ho 

pil²Śe dŢchodov®ho syst®mu.  V tabulce 4.4 je pops§n vĨvoj krit®ria veŚejn®ho dluhu, kdy 

ģlutŊ jsou oznaļeny roky, kdy je toto krit®rium plnŊno. 
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Tabulka 4.4: Vyhodnocen² krit®ria veŚejn®ho dluhu v letech 2006-2014
67

 

Srovn§n² veŚejn®ho 

dluhu/rok  
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Hodnota krit®ria (%) 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 

Polsko (%) 47,1 44,2 46,6 49,8 53,6 54,8 54,4 55,7 49,2 

Zdroj: EUROSTAT. General government gross debt - annual data [online]. 2014 [cit. 2015-04-02]. Dostupn® z: 

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1, vlastn² 

zpracov§n² (2015) 

4.1.6. Dalġ² relevantn² faktory 

Dne 13. prosince 2011 vstoupil v platnost pos²lenĨ r§mec spr§vy ekonomickĨch 

z§leģitost² k zajiġtŊn² uģġ² koordinace hospod§ŚskĨch politik a trval® konvergence 

hospod§Śsk® vĨkonnosti ļlenskĨch st§tŢ EU. Jednalo se o novĨ r§mec fisk§ln² politiky, 

obsahuj²c² bal²ļek ġesti pr§vn²ch aktŢ tĨkaj²c²ch se spr§vy ekonomickĨch z§leģitost², tzv. Ăsix-

packñ. Spr§va ekonomickĨch z§leģitost² EU vych§z² ze tŚ² hlavn²ch z§sad: 

¶ pos²len² spoleļn®ho hospod§Śsk®ho programu pŚ²snŊjġ²m dohledem EU. Tato 

z§sada zahrnuje politick® c²le a priority, kter® jsou souļ§st² strategie Evropa 2020; 

¶ opatŚen² zabezpeļuj²c² stabilitu euroz·ny; 

¶ opatŚen² v z§jmu ozdravŊn² finanļn²ho sektoru. 

Mezi nejdŢleģitŊjġ² aspekty nov®ho zpŢsobu spravov§n² ekonomickĨch z§leģitost² 

patŚ² pŊt opatŚen². Prvn²m opatŚen²m je EvropskĨ semestr, kterĨ nast§v§ kaģdĨ rok na ġest 

mŊs²cŢ. V t®to dobŊ se koordinuje rozpoļtov§, makroekonomick§ a struktur§ln² politika 

jednotlivĨch ļlenskĨch st§tŢ EU, a to takovĨm zpŢsobem aby ļlensk® st§ty mohly zohlednit 

n§zor EU uģ v poļ§teļn² f§zi sestavov§n² vnitrost§tn²ch rozpoļtŢ a pŚi tvorbŊ sv® ekonomick® 

politiky. Sch®ma Evropsk®ho semestru je vyj§dŚeno v pŚ²loze ļ. 2. 

Dalġ²m opatŚen²m je Pakt o stabilitŊ a rŢstu a koordinaci hospod§ŚskĨch politik, kterĨ 

se skl§d§ ze souboru pravidel, kter® vedou ļlensk® st§ty k tomu, aby udrģovaly dobrĨ stav 

svĨch financ².  Pakt se skl§d§ ze dvou ļ§st², kdy v prvn² ļ§sti ukl§d§ ļlenskĨch st§tŢm, aby 

pŚedloģily roļn² program stability u st§tŢ euroz·ny anebo konvergenļn² program u ostatn²ch 

ļlenskĨch st§tŢ. Tyto programy pŚedloģ² spolu s n§rodn²mi programy reforem. Komise pot® 

mŢģe vydat politick§ doporuļen², nebo tak® navrhnout RadŊ, aby vydala vļasn® varov§n² 

ohlednŊ nadmŊrn®ho schodku. V druh® ļ§sti je pak urļen postup pŚi nadmŊrn®m schodku, kdy 
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Rada vyd§ doporuļen², jak probl®m nadmŊrn®ho schodku odstranit. Ļlensk® st§ty euroz·ny se 

t²mto doporuļen²m mus² Ś²dit, jinak vŢļi nŊmu budou uplatnŊny sankce. Co se tĨļe Polska, 

vydala Komise dne 13. kvŊtna 2009 zpr§vu ohlednŊ nadmŊrn®ho schodku v Polsku, a pot® 

vydala Rada 7. ļervence 2009 rozhodnut², tĨkaj²c² se nadmŊrn®ho schodku a stanovila lhŢtu, 

do kter® by mŊlo Polsko sn²ģit schodek na poģadovanou ¼roveŔ. LhŢta byla pŢvodnŊ 

stanovena do roku 2012, ale jelikoģ se ani tak nedaŚilo sn²ģit vl§dn² deficit na poģadovanou 

hodnotu, byla tato lhŢta prodlouģena do roku 2015. 

Dalġ²m opatŚen²m je korekce makroekonomick® nerovnov§hy. V prŢbŊhu minul®ho 

desetilet² doġlo k oslaben² konkurenceschopnosti EU a vĨsledkem byla makroekonomick§ 

nerovnov§ha. Aby k tomuto probl®mu v budoucnu nedoch§zelo, navrhla Komise nov® 

mechanismy dohledu, aby byly probl®my vļas zachyceny a korigov§ny. ProstŚednictv²m 

tohoto mechanismu by se v ekonomik§ch ļlenskĨch st§tŢ sledovalo, jestli nedoch§z² 

k makroekonomick® nerovnov§ze. Pokud by u nŊkter®ho st§tu k tomuto doġlo, provedla by 

Komise hloubkovou analĨzu, ve kter® by zjistila, jak je nerovnov§ha ġkodliv§, a v pŚ²padŊ 

potŚeby vydala doporuļen². V roce 2015 vydala Komise zpr§vu ohlednŊ makroekonomick® 

nerovnov§hy, ve kter® uvedla, ģe u Polska nebude v souvislosti s postupem pŚi 

makroekonomick® nerovnov§ze prov§dŊt dalġ² analĨzu. Na z§kladŊ ekonomickĨch z§vŊrŢ 

dospŊla komise k n§zoru, ģe makroekonomick® probl®my v Polsku nepŚedstavuj² 

nerovnov§hu ve smyslu postupu pŚi makroekonomick® nerovnov§ze. St§le ale bude Polsko 

pod dohledem, aby se pŚ²padnŊ odhalila nov§ rizika, kter§ mohou nastat
68

. 

Mezi dalġ² opatŚen² patŚ² Pakt euro plus. Tohoto paktu se ¼ļastn² ļlensk® st§ty 

euroz·ny spoleļnŊ s dalġ²mi ġesti st§ty EU, mezi kter® patŚ² Bulharsko, D§nsko, Litva, 

Lotyġsko, Polsko a Rumunsko
69
. Pakt se zamŊŚuje na ļtyŚi oblasti a to na 

konkurenceschopnost, zamŊstnanost, udrģitelnost veŚejnĨch financ² a posilov§n² finanļn² 

stability. Pakt byl schv§len v ļervnu 2011, kdy vġech 23 signat§ŚŢ se zav§zalo, ģe provede 

reformy, kter® jim plynou z paktu
70

. Reformy, kter® muselo prov®st Polsko, se tĨkaly 

napŚ²klad tŊchto hospod§ŚskĨch a soci§ln²ch opatŚen²: 

¶ nov§ fisk§ln² pravidla (realizace st§le prob²h§), 
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¶ dŢchodov§ reforma, kter§ zahrnuje postupn® vyrovn§v§n² a tak® zvyġov§n² 

vŊku odchodu do dŢchodu pro muģe a ģeny. V tomto ohledu jiģ vl§da pŚijala 

n§vrh z§kona, ve kter®m prov§d² zmŊnu z§kona o dŢchodech ze soci§ln²ho 

pojiġtŊn²; 

¶ podpora zamŊstnanosti pro nejmladġ² a nejstarġ² skupiny (realizace st§le 

prob²h§), 

¶ sn²ģen² invalidn²ch dŢchodŢ, 

¶ prov®st reformy v oblasti odborn®ho vzdŊl§v§n²
71

.  

Posledn²m opatŚen²m je ozdraven² finanļn²ho sektoru, kdy EU zavedla nov§ pravidla a 

zŚ²dila agentury, aby se vģdy jakĨmkoliv probl®mŢm dalo pŚedch§zet. Tak® aby doġlo vļas 

k jejich rozpozn§n² a aby vġichni akt®Śi ve finanļn²ch sektorech byli Ś§dnŊ regulov§ni a 

kontrolov§ni. Tak® by mŊl bĨt zajiġtŊn dostatek kapit§lovĨch rezerv evropskĨch bank, tak aby 

mohly odolat pŚ²padnĨm otŚesŢm finanļn²ho syst®mu a i nad§le fungovaly a poskytovaly 

¼vŊry podnikŢm a dom§cnostem
72

. Mezi nov® agentury, kter® byly zavedeny v souvislosti 

s ozdraven²m finanļn²ho sektoru, patŚ² EvropskĨ org§n pro bankovnictv², EvropskĨ org§n pro 

pojiġŠovnictv² a zamŊstnaneck® penzijn² pojiġtŊn² a EvropskĨ org§n pro cenn® pap²ry a trhy. 

Mezi nov§ pravidla, kter§ byla zavedena, patŚ² pŚ²sn§ struktura fisk§ln²ho dohledu, pŚ²snŊjġ² 

pravidla tĨkaj²c² se kapit§lovĨch poģadavkŢ na banky, investiļn² spoleļnosti a pojiġŠovny. 

Tak® bylo dŢleģit® zvr§tit situaci mor§ln²ho hazardu, kdy banky spol®haly na z§sah vl§d, 

pokud se zaļaly potĨkat s nŊjakĨmi probl®my. Proto Komise navrhla komplexn² r§mec Śeġen² 

¼padkŢ bank, aby tak banky mohly Ś§dnĨm zpŢsobem vyhl§sit ¼padek a daŔov² poplatn²ci 

nemuseli v pŚ²padŊ vzniklĨch probl®mŢ platit
73

. 

4.2. Vstup Polska do euroz·ny 

V Polsku jsou v souļasn® dobŊ plnŊna tŚi konvergenļn² krit®ria. Prvn²m krit®riem je 

krit®rium cenov® stability, ve kter®m se dokonce nach§z² pod stanovenou referenļn² 

hodnotou. Dalġ²m krit®riem, kter® je v Polsku plnŊno, je krit®rium dlouhodobĨch ¼rokovĨch 

sazeb.  I v tomto krit®riu se Polsko nach§z² hluboko pod stanovenou referenļn² hodnotou. 
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Posledn²m krit®riem, kter® je v Polsku plnŊno, je vl§dn² dluh. Toto krit®rium splŔuje uģ od 

doby, co se stalo souļ§st² EU. 

Mezi zbĨvaj²c² dvŊ krit®ria, kter§ nejsou v Polsku plnŊna, patŚ² krit®rium veŚejn®ho 

deficitu. V tomto je pŚesahov§na referenļn² hodnota skoro dvojn§sobnŊ, proto bylo pŚijato 

roku 2009 doporuļen² Rady ECOFIN
74
, podle kter®ho by mŊl bĨt v Polsku sn²ģen vl§dn² 

deficit na stanovenou hodnotu do roku 2015. PŢvodnŊ mŊlo doj²t ke sn²ģen² uģ dŚ²ve, ale 

jelikoģ se v Polsku vl§dn² deficit nezlepġil, doġlo k prodlouģen² aģ do roku 2015. DruhĨm 

krit®riem, kter® se nedaŚ² plnit je krit®rium stability mŊnov®ho kurzu, jelikoģ Polsko nen² 

souļ§st² ERM II.  

PŚehlednŊji je souļasn® plnŊn² maastrichtskĨch krit®ri² uvedeno v tabulce 4.5, kdy ģlutŊ 

jsou vyj§dŚena krit®ria, kter§ jsou v Polsku plnŊna.  
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Tabulka 4.5: Souļasn® plnŊn² maastrichtskĨch krit®ri² v roce 2015 

Krit®rium PlnŊn²/neplnŊn² krit®ria Informace 

Krit®rium cenov® 

stability 

Krit®rium je plnŊno od roku 2013  

Krit®rium 

dlouhodobĨch 

¼rokovĨch sazeb 

Krit®rium je plnŊno od roku 2012  

Krit®rium stability 

mŊnov®ho kurzu 

PolskĨ zlotĨ se ne¼ļastn² ERM II Datum vstupu do ERM II 

zat²m nen² zn§mo 

Krit®rium vl§dn²ho 

dluhu 

Toto krit®rium nen² plnŊno PŚijato doporuļen² Rady 

ECOFIN o sn²ģen² schodku do 

roku 2015 

Krit®rium veŚejn®ho 

dluhu 

Krit®rium je plnŊno jiģ od vstupu do 

EU 

 

Zdroj: vlastn² zpracov§n² (2015) 

Nicm®nŊ pŚ²leģitosti a rizika spojen§ s ¼ļast² v euroz·nŊ z§vis² tak® na stupni re§ln® 

konvergence tedy na struktur§ln² a cyklick® sladŊnosti s euroz·nou. Ļ²m je tato sladŊnost 

vyġġ², t²m pŚisp²v§ k vŊtġ² podobnosti dlouhodob®ho rovnov§ģn®ho vĨvoje. Ļ²m vyġġ² je 

stupeŔ konvergence pŚed vstupem do ERM II a pŚijet² eura, t²m lze oļek§vat n§rŢst relativn² 

cenov® ¼rovnŊ, d²ky ļemuģ by mohli bĨt sn²ģeny moģn® budouc² tlaky na rŢst cenov® 

hladiny. VĨpoļty ukazuj², ģe rozsah inflaļn²ch tlakŢ z§vis² na pŚedpokl§dan® rychlosti re§ln® 

konvergence a mohl by bĨt v rozmez² 0,8 aģ 2,4 procentn²ch bodŢ. 

HDP na obyvatele je v Polsku niģġ² neģ v euroz·nŊ, coģ se tak® odr§ģ² v niģġ² ¼rovni 

cen a mezd. V roce 2013 bylo HDP na obyvatele dokonce niģġ² oproti euroz·nŊ o 37 %. 

PŚehled nomin§ln²ho HDP v Polsku a euroz·nŊ je uveden v tabulce 4.6. Cenov§ hladina byla 

v Polsku v roce 2013 niģġ² o 44 %, neģ je prŢmŊr euroz·ny. Porovn§n² cenov® hladiny 

v euroz·nŊ a v Polsku je uvedeno v tabulce 4.7. Je tŚeba tak® poznamenat, ģe i mzdy jsou 

v Polsku niģġ² oproti euroz·nŊ. Tyto mzdy pŚedstavuj² pouhĨch 29 % z prŢmŊrn® mzdy 

v euroz·nŊ
75

.  
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Tabulka 4.6: HDP/obyvatele v euroz·nŊ a Polsku (v tis. EUR)  

St§ty/rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Euroz·na (18 zem²) 26,2 27,5 28,0 26,9 27,6 28,3 28,4 28,6 

Polsko 7,1 8,2 9,5 8,1 9,2 9,6 9,9 10,1 

Zdroj: EUROSTAT. GDP and main components [online]. 2015 [cit. 2015-04-17]. Dostupn® z: 

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do, vlastn² zpracov§n² (2015) 

Tabulka 4.7: M²ra inflace v euroz·nŊ a Polsku  

St§ty/rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Euroz·na (18 zem²) 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 

Polsko 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 3,9 3,7 0,8 

Zdroj: EUROSTAT. HICP (2005 = 100) ï annual data components [online]. 2015 [cit. 2015-04-17]. Dostupn® 

z: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do, vlastn² zpracov§n² (2015) 

PŚi vstupu do euroz·ny by byl vysokĨ tlak na smŊnnĨ kurz, d²ky ļemuģ by mohlo doj²t 

ke zvyġov§n² inflace. V zem²ch euroz·ny mŢģe posilov§n² mŊny vzhledem k ostatn²m zem²m 

euroz·ny prob²hat pouze prostŚednictv²m cenovĨch ¼prav. Z tŊchto dŢvodŢ se pŚedpokl§d§, 

ģe konvergence HDP na obyvatele by mohla po vstupu do euroz·ny pŚin®st dalġ² inflaļn² 

tlaky.  

Velmi dŢleģitĨm krokem po vstupu do euroz·ny bude tak® udrģen² 

konkurenceschopnosti polsk® ekonomiky na svŊtovĨch trz²ch. Vstup do euroz·ny znamen§ 

ztr§tu nomin§ln²ch ¼prav smŊnnĨch kurzŢ v reakci na mŊn²c² se podm²nky na svŊtov®m trhu. 

Proto je dŢleģit® zajistit, aby mŊla v Polsku konkurenceschopnost siln® z§klady. N²zk§ 

konkurenceschopnost zvyġuje riziko rostouc² makroekonomick® nerovnov§hy po pŚijet² 

jednotn® mŊny. I bez ¼ļasti v euroz·nŊ doch§z² ke sn²ģen² ekonomick®ho potenci§lu a 

zpomaluje se tempo re§ln® konvergence. Tyto nedostatky se pak projev² v niģġ² ¼rovni a tak® 

v pomalejġ²m rŢstu souhrnn® produktivity vĨrobn²ch faktorŢ, niģġ² m²rou dom§c²ch ¼spor, a 

tak® to bude m²t dopad na zahraniļn² investice. A po pŚijet² jednotn® mŊny a odstoupen² 

nez§visl® politiky ¼rokovĨch sazeb by n²zk§ konkurenceschopnost zpŢsobila dalġ² negativn² 

dopady. V t®to souvislosti je tŚeba poznamenat, ģe i pŚes pokrok v posledn²ch letech zŢst§v§ 

polskĨ technologickĨ export pod prŢmŊrem euroz·ny. Pod²l vĨvozu technologicky vyspŊlĨch 

vĨrobkŢ ļinil v roce 2012 pouhĨch 24 %, ve srovn§n² s 38% v euroz·nŊ, zat²mco pod²l 

n²zkĨch technologi² byl 34 % ve srovn§n² s 22 % v euroz·nŊ. Z toho plyne, ģe v Polsku je 
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niģġ² konkurenceschopnost ve srovn§n² s euroz·nou. Polsko je tak® hodnoceno jako zemŊ 

s m²rnĨm stupnŊm inovace. Podle indexu srovn§vac²ho pŚehledu inovac², kter® vypracovala 

Komise, je na tom Polsko pomŊrnŊ ġpatnŊ ve srovn§n² s ostatn²mi zemŊmi EU. Je to 

zpŢsobeno mnoha faktory, mezi kter® patŚ² situace v polsk® vŊdŊ, dalġ²m faktorem je n²zk§ 

¼ļinnost spolupr§ce mezi veŚejnĨm a soukromĨm sektorem. Probl®mem je tak® charakter 

inovaļn²ho syst®mu, kdy tento syst®m je v Polsku zaloģen sp²ġe na absorpci ciz² technologie, 

neģ na vlastn² technologii. Z makroekonomick®ho pohledu je relativnŊ n²zk§ ¼roveŔ inovac² 

zpŢsobena pomŊrnŊ n²zkĨmi investicemi do vĨzkumu a vĨvoje. V roce 2012 ļinil pod²l 

vĨdajŢ na vĨzkum a vĨvoj 0,9 % HDP, coģ je dvakr§t niģġ² neģ v euroz·nŊ, kde je tento pod²l 

2,1 % HDP 
76

.  

Z hlediska sladŊnosti pr§vn²ch pŚedpisŢ nejsou splnŊny v Polsk® n§rodn² bance 

veġker® poģadavky, tĨkaj²c² se nez§vislosti centr§ln² banky, a to v tŊchto bodech: 

¶ Z§kon NBP vĨslovnŊ nezakazuje, aby centr§ln² banka a ani ģ§dnĨ jinĨ ļlen 

rozhodovac²ch org§nŢ pŚij²mal pokyny od org§nŢ, instituc² nebo jinĨch subjektŢ 

EU, coģ nen² podle ļl§nku 130 Smlouvy o fungov§n² EU. V tomto ļl§nku je totiģ 

uvedeno, ģe centr§ln² banky a ani jin² ļlenov® rozhodovac²ch org§nŢ nesm² 

pŚij²mat pokyny od org§nŢ, instituc² a jinĨch subjektŢ Unie, tak® od vl§dy 

ļlenskĨch st§tŢ a ani od jinĨch subjektŢ
77

; 

¶ Z§kon NBP stanov², ģe prezident NBP pŚedkl§d§ n§vrh pokynŢ mŊnov® politiky 

RadŊ ministrŢ a ministrovi financ², kdy tento postup pak pŚedstavuje pŚ²leģitost pro 

vl§du, vyv²jet tlak na mŊnovou a finanļn² politiku NBP, a tedy pŚedstavuje 

nesluļitelnost v oblasti nez§vislosti centr§ln²ch bank; 

¶ PŚ²saha prezidenta NBP, kterou skl§d§ pŚed parlamentem, neobsahuje odkaz na 

nez§vislost centr§ln² banky, a proto by mŊla bĨt upravena, aby byla v souladu se 

statutem ESCB/ECB. 

Mezi dalġ² nesrovnalosti pr§vn²ch pŚedpisŢ patŚ² odvol§n² guvern®ra polsk® n§rodn² 

banky, kdy zpŢsob odvol§n² nen² v souladu se statutem ESCB/ECB. Nesrovnalosti jsou tak® 

v oblasti pozastaven² ļinnosti guvern®ra, kdy postup pozastaven² je v rozporu se z§sadou 

nez§vislosti centr§ln² banky a se statutem ESCB/ECB. Mezi posledn² nesrovnalosti pr§vn²ch 
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pŚedpisŢ patŚ² ļl§nek ¼stavy NBP, kterĨ stanov², ģe Nejvyġġ² kontroln² ¼Śad je opr§vnŊn 

zkoumat ļinnost NBP v oblasti z§konnosti, ekonomick® opatrnosti a ¼ļinnosti
78

. Toto 

ustanoven² nen² v souladu se statutem ESCB/ECB jelikoģ v tomto statutu je uvedeno, ģe 

¼ļetnictv² n§rodn²ch centr§ln²ch bank ovŊŚuj² nez§visl² extern² auditoŚi doporuļeni Radou 

guvern®rŢ a schv§leni Radou
79

.  

V oblasti mŊnov®ho financov§n² nejsou pr§vn² pŚedpisy Polska v souladu se Smlouvou o 

fungov§n² EU, jelikoģ v z§konŊ o NBP je uvedeno, ģe Polsk§ n§rodn² banka mŢģe poskytnout 

¼vŊr bank§m k doplnŊn² jejich financov§n², coģ nen² v souladu s pŚedpisy EU
80

. 

4.3. Postoj politick® reprezentace k pŚijet² eura 

Souļasn§ polsk§ vl§da v ļele s premi®rkou Ewou Kopaczovou z²skala v prosinci roku 

2014 dŢvŊru parlamentu. Mezi jej² hlavn² pl§ny je splnit krit®ria pro zapojen² do euroz·ny. 

Ovġem term²n, kdy by se tak mŊlo st§t, neuvedla, pouze konstatovala, ģe rozhoduj²c² pro 

urļen² data vstupu do euroz·ny bude postup zlepġov§n² ekonomiky Polska a tak® stabilita 

euroz·ny. Pokud by euroz·na posilovala, pak by tedy mŊla bĨt v Polsku co nejdŚ²ve splnŊna 

vġechna krit®ria pro zaļlenŊn²
81

. 

Jinak tomu nebylo ani v pŚedchoz² vl§dŊ. Tehdejġ² premi®r Donald Tusk souhlasil 

s pŚipojen²m do euroz·ny, tak® nŊkteŚ² vysoce postaven² ¼Śedn²ci poģadovali brzk® pŚipojen² 

Polska k euroz·nŊ, a to hlavnŊ d²ky tomu, aby si nejvŊtġ² vĨchodoevropsk§ ekonomika 

zajistila vliv pŚi rozhodov§n² v euroz·nŊ. Vl§da se ovġem vyhĨbala jakĨmkoliv ot§zk§m 

ohlednŊ stanoven² term²nu pŚipojen² a to hlavnŊ d²ky obav§m dluhov® krize v euroz·nŊ. 

Donald Tusk pouze pronesl, ģe by v Polsku mŊla bĨt splnŊna krit®ria do roku 2016, a tud²ģ by 

se v roce 2016 mohlo Polsko st§t ļlenem euroz·ny
82
. Tyto jeho progn·zy se ale urļitŊ 

nevypln², jelikoģ nyn², tedy rok pŚed moģnĨm datem 2016, se Polsku st§le nedaŚ² plnit 

vġechna krit®ria, a ani to nevypad§, ģe by v brzk® dobŊ tato krit®ria zaļalo plnit. 
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4.4. MoģnĨ prŢbŊh zaveden² eura v Polsku 

PŚed zaveden² eura by v Polsku probŊhla informaļn² kampaŔ, aby byli obļan® pŚipraven² 

na proces zaveden² eura. PŚibliģnŊ pŢl roku pŚed zaveden²m spoleļn® mŊny dojde 

k zafixov§n² kurzu zlot®ho vŢļi euru, ve kter®m budou postupnŊ pŚevedeny vġechny ceny. 

Po re§ln®m zaveden² eura dojde k takzvan®mu obdob² dvoj²ho obŊģiva, coģ bude 

znamenat, ģe polskĨ zlotĨ nezmiz² v prŢbŊhu jednoho dne, ale bude se postupnŊ vytr§cet 

z obŊhu. Ihned po zaveden² eura budou do t®to mŊny pŚevedeny platy, dŢchody a bankovn² 

¼ļty a vklady. Toto obdob² dvoj²ho obŊģiva prob²h§ hlavnŊ d²ky tomu, aby pŚechod na novou 

mŊnu mŊl hladkĨ prŢbŊh, a aby si obļan® pomalu zvykali na zaveden² nov® mŊny. Jak dlouho 

bude prob²hat obdob² dvoj²ho obŊhu, se ned§ pŚesnŊ urļit. V kaģd®m st§tu tato pŚemŊna 

prob²h§ jinak. NŊkdy se mŢģe jednat o p§r tĨdnŢ, a jindy o p§r mŊs²cŢ.  

Ceny zboģ² a sluģeb budou uv§dŊny v obou mŊn§ch, a to nejen v obdob² dvoj²ho obŊģiva, 

ale i nŊkolik mŊs²cŢ pŚed zaveden²m eura a tak® nŊkolik mŊs²cŢ po zaveden² eura. Toto du§ln² 

oznaļov§n² cen m§ pomoct spotŚebitelŢm zvyknout si na ceny v jin® mŊnŊ. Tak® bude 

prob²hat proto, aby se zabr§nilo nepŚimŊŚen®mu zvyġov§n² cen. VĨmŊna bankovek a minc² 

bude prob²hat po urļitou dobu bez poplatkŢ a proviz² Polsk® n§rodn² banky
83

.  

4.5. Shrnut² kapitoly 

PŚi vstupu do EU plyne pro kaģdou zemi z§vazek, ģe bude muset pŚijmout spoleļnou 

mŊnu euro. Polsko se pŚidalo k EU v roce 2004 a jeġtŊ se k euroz·nŊ nepŚipojilo. Aby tak 

mohlo uļinit, mus² nejprve splnit konvergenļn² krit®ria, kter§ sleduj² pŊt oblast². V souļasn® 

dobŊ jsou v Polsku plnŊna tŚi krit®ria, a to krit®rium cenov® stability, dlouhodob® ¼rokov® 

sazby a vl§dn²ho dluhu. Zat²m nejsou plnŊna krit®ria veŚejn®ho deficitu a stability mŊnov®ho 

kurzu. 

PŚed vstupem do euroz·ny se tak® hodnot² re§ln§ konvergence, ve kter® nen² v Polsku 

dosaģeno dobrĨch vĨsledkŢ. Z hlediska HDP na obyvatele, cenov® stability ale i vĨġ² mezd se 

Polsko nach§z² hodnŊ pod prŢmŊrem euroz·ny. Ani z hlediska konkurenceschopnosti, na tom 

nen² Polsko nŊjak dobŚe. Pod²l technologicky vyspŊlĨch vĨrobkŢ ļinil v roce 2012 pouhĨch 

24 %, ve srovn§n² s euroz·nou, kter§ vyv§ģ² 34 %. Polsko je tak® hodnoceno jako zemŊ 

s n²zkĨm stupnŊm inovac². Z makroekonomick®ho hlediska je probl®mem pod²l investic do 
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vĨzkumu a vĨvoje. V roce 2012 bylo investov§no do vĨzkumu a vĨvoje pouhĨch 0,9 % HDP, 

zat²mco v euroz·nŊ tento pod²l ļin² 2,1 %. Z hlediska sladŊnosti nejsou Polskou n§rodn² 

bankou splnŊny veġker® poģadavky tĨkaj²c² se nez§vislosti centr§ln² banky a mŊnov®ho 

financov§n².  
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5. Z§vŊr 

V EvropŊ se v 50. letech 20. stolet² zaļaly objevovat snahy jednotlivĨch st§tŢ vytvoŚit 

hospod§Śskou a mŊnovou unii a pŚijmout jednotnou mŊnu, nazvanou euro. Teprve aģ v roce 

1992 nastal podstatnĨ zlom, kdy byla podeps§na Smlouva o EU. Hlavn²m c²lem bylo 

vytvoŚen² HMU a postupn® zaveden² jednotn® mŊny. Tohoto kroku se podaŚilo dos§hnout 

v roce 2002, kdy byly mŊny dvan§cti evropskĨch st§tŢ (Irsko, NŊmecko, Nizozem², Finsko, 

Francie, Rakousko, Belgie, Lucembursko, ĠpanŊlsko, Portugalsko, řecko, It§lie) nahrazeny 

spoleļnou mŊnou euro. PostupnŊ se k t®to skupinŊ zaļaly pŚid§vat i dalġ² st§ty a v roce 2015 

je pouģ²v§na spoleļn§ mŊna v 19 st§tech.  

Jednou ze zem², kter§ se jednou k euroz·nŊ pŚipoj², je Polsko. To po vstupu do EU v roce 

2004, stvrdilo, ģe se stane souļ§st² euroz·ny. Aby se tedy mohlo pŚipojit, mus² splŔovat Śadu 

podm²nek. Jednou z tŊchto podm²nek jsou konvergenļn² krit®ria. Tato konvergenļn² krit®ria 

sleduj² pŊt oblast², ve kterĨch mus² st§ty dosahovat stanovenĨch referenļn²ch hodnot. Mezi 

dalġ² podm²nky tak® patŚ² sladŊnost polsk® legislativy s evropskou legislativou a tak® 

harmonizace mŊnov® politiky n§rodn² banky s politikou ECB. 

Tato bakal§Śsk§ pr§ce je zamŊŚena na vyhodnocen² plnŊn² podm²nek pro vstup do 

euroz·ny z pohledu Polska. Prvn² obsahov§ kapitola se zabĨv§ struļnĨm vĨvojem evropsk® 

mŊnov® integrace. N§sleduj²c² kapitola popisuje Evropskou centr§ln² bankou a Polskou 

n§rodn² bankou. Je zde vymezen vznik tŊchto bank a tak® jejich strategie a n§stroje mŊnov® 

politiky. Jsou zde srovn§ny politiky tŊchto bank a v neposledn² ŚadŊ je zde vyhodnocena 

¼spŊġnost mŊnov® politiky ECB a NBP. V r§mci tŚet² kapitoly jsou vymezeny podm²nky 

vstupu do euroz·ny a schopnost Polska tyto podm²nky plnit. Mezi hlavn² podm²nky patŚ² 

konvergenļn² krit®ria, kter§ jsou v Polsku plnŊna jen z ļ§sti. Z pŊti oblast² jsou v Polsku 

splnŊny pouze tŚi a to krit®rium cenov® stability, krit®rium dlouhodob® ¼rokov® sazby a 

krit®rium vl§dn²ho dluhu. Posledn² dvŊ krit®ria tedy krit®rium veŚejn®ho deficitu a krit®rium 

stability mŊnov®ho kurzu, nejsou v Polsku plnŊna. Ani ve stŚednŊdob®m vĨhledu se zat²m 

neoļek§v§, ģe by byla v Polsku splnŊna vġechna krit®ria. NejvŊtġ²m probl®mem je krit®rium 

veŚejn®ho deficitu, kdy hodnota zadluģen² dosahuje skoro dvakr§t vŊtġ² hodnoty, neģ je 

stanoven§ referenļn² hodnota.   

Dalġ² podm²nky, kter® by mŊly bĨt splnŊny pŚed vstupem do EU je re§ln§ konvergence a 

sladŊnost pr§vn²ch pŚedpisŢ. Bohuģel ani v tŊchto oblastech nedosahuje Polsko pozitivn²ch 

vĨsledkŢ.  
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Seznam zkratek 

CBPP  Covered Bond Purchase Programme 

 Program n§kupu krytĨch obligac² 

DPH Value Added Tax 

 DaŔ z pŚidan® hodnoty 

ECB  European Central Bank  

 Evropsk§ centr§ln² banka 

ECOFIN  Economic and Financial Affairs Council 

 Rada ministrŢ hospod§Śstv² a financ² 

ECU  European Currency Unit 

 Evropsk§ mŊnov§ jednotka 

ELA  Emergency Liquidity Assistance 

 Pomoc nouzov® likvidity 

EMI  European Monetary Institute 

 EvropskĨ mŊnovĨ institut 

EMU  European Monetary Union 

 Hospod§Śsk§ a mŊnov§ unie 

EMS European Monetary System 

 EvropskĨ mŊnovĨ syst®m 

ERM   European Exchange Rate Mechanism 

 EvropskĨ mechanismus smŊnnĨch kurzŢ 

ERM II  European Exchange Rate Mechanism 

 EvropskĨ mechanismus smŊnnĨch kurzŢ II 

ES  European Communities 

 Evropsk§ spoleļenstv² 

ESCB  European System of Central Bank 

 EvropskĨ syst®m centr§ln²ch bank 

ESCP  Enhanced Credit Support Programme 

  Program pos²len® ¼vŊrov® podpory 
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EU  European Union 

 Evropsk§ Unie  

HDP Gross Domestic Product 

 HrubĨ dom§c² produkt 

HICP  Harmonised Index of Consumer Prices 

 HarmonizovanĨ index spotŚebitelskĨch cen 

HMU European Monetary Union 

 Hospod§Śsk§ a mŊnov§ unie 

LTRO Longer-term Refinancing Operations 

 N§stroj dlouhodobĨch refinanļn²ch operac² 

MMF  International Monetary Fund 

 Mezin§rodn² mŊnovĨ fond 

NBP  Narodowy bank Polski 

 Polsk§ n§rodn² banka 

OMT  Outright Monetary Transactions 

 Program pŚ²m® mŊnov® transakce 

PLN Polish Zloty 

 PolskĨ zlotĨ 

SMP  Securities Markets Programme 

 Program pro trhy s cennĨmi pap²ry 



 
 

 

 

 


