Ménova politika EU

Evropska unie a euroregiony




Vznik ménoveé unie

» Smlouva o zalozeni ES (SES) ve zméni Maastrichtské smlouvy (Cl. 116 - 124) > 3
faze
etapa 1.1.1990 - 1993

zcela volny pohyb kapitalu v ramci EU (zruseni devizovych kontrol), zvySeni &astky zdroju
vénovanych na odstranéni nerovnosti mezi evropskymi regiony (strukturalni fondy), hospodarska

konvergence prostrednictvim mnohostranného dohledu nad hospodarskymi politikami clenskych
statd

etapa 1.1.1994 - 1998

zfizeni Evropského ménového institutu sloZzeného z guvernéru centralnich bank zemi EU se
sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem, nezavislost centralnich bank, definice pravidel pro snizeni
narodnich rozpoctovych deficitu

etapa (1.1.1999 - 2002)

ustaveni Evropské centralni banky a zavedeni eura (elektronické transakce)
Il zemi
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko
4 clenské staty neprijaly jednotnou ménu
Vlastni rozhodnuti - Velka Britanie, Dansko
neplnéni konvergenénich kritérii - Svédsko a Recko

Recko se stalo dvanactou zemi eurozény 1.1.2001
1.1.2002 byly v téchto 12 zemich uvedeny do obéhu mince a bankovky euro
jediné zakonné platidlo veskerych hotovostnich a bankovnich operaci v zemich eurozony
Dalsi nespecifikovana etapa — rozsirovani/opousténi

od 1.1.2007 je clenem eurozény Slovinsko, od 1.1.2008 Malta a Kypr, od 1.1.2009 Slovensko, od
[.1.201 | Estonsko, od 1.1.2014 Lotyssko, od 1.1.2015 Litva



Kritéria konvergence

¢l. 104 a 121 SES
Dodatkového protokolu o procedure nadmérného schodku
Dodatkového protokolu o konvergencnich kritériich
» Kritérium cenové stability (inflace)

clensky stat musi vykazovat dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prdmérnou miru inflace sledovanou
béhem jednoho roku pred Setrenim, ktera nesmi prekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace
téch - nejvyse tFi - clenskych statd, které dosahly nejlepSich vysledkt v oblasti cenové stability.

» Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb (Grokova mira)

v prubéhu jednoho roku pred Setrfenim nesmi prumérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba ¢Elenského statu
prekrocit o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu téch - nejvySe tFi - clenskych statu, které dosahly
nejlepsSich vysledkd v oblasti cenové stability.

» Kritérium dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi (rozpocet/dluh)

verejny deficit - pomér planovaného nebo skute€ného schodku verejnych financi k hrubému domacimu
produktu (HDP) v trznich cenach nesmi prekrocit 3 %,

hruby verejny dluh - pomér verejného vladniho dluhu v trznich cenach k HDP nesmi prekrocit 60 %
»  Kritérium stability ménového kurzu a Gcasti v ERM (mechanizmus sménnych kurz)

clensky stat musi dodrzovat normalni rozpéti, ktera jsou stanovena mechanizmem sménnych kurzi Evropského
ménového systému, bez zna¢ného napéti béhem alespon dvou poslednich let pred Setfenim. Zejména v tomto
obdobi nesmi devalvovat bilateralni sménny kurz domaci mény vici méné kteréhokoliv jiného clenského
statu (po zavedeni eura vuci euru) z vlastni iniciativy

» Konvergence v legislativni oblasti

obsahuje podminku nezavislosti centralnich bank véetné zakazu financovani verejnych instituci ze
zdrojl centralnich bank a zakaz zvyhodnéného pristupu ke zdrojim UGvérovych instituci (¢l. 101, 102, 108 a 109
SES)



Mechanizmus sménnych kurzu

» Exchange Rate Mechanism
ERM | - zemé, ve kterych se eurem plati od roku 2002
ERM Il - soucasna vina rozsirovani eurozony
» definuje pro ménu kazdeho clenského statu nachazejiciho se
mimo eurozonu centralni paritu vuci euru
Zakladni fluktuacni pasmo
| 5% nad nebo pod centralni paritou

V jednotlivych pripadech lze stanovit uzsi fluktuacni pasmo
Dansko - fluktuacni pasmo 2,25%

» Dohoda

ministru financi clenskych statu nachazejicich se v eurozéoné
Evropske centralni banky

ministrt financi a guvernéru centralnich bank clenskych statu
nachazejicich se mimo eurozonu
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Systémy ménovych kurzd evropskych zemi mimo eurozonu o4
Clenské staty eurozony (19)
zemé EU zapojene do ERM I (1)
.zemé ElJ mimo ERM Il 3 m&nou navazanou na euro (1)
.zemé ELJ mimao ERM Il 5 plovoucimi ménovymi kurzy (7)
. staty a Uzemi mimo EU pouzivajici euro (6)
stat mimo EU s ménou navazanou na euro
staty mimo EU s plovoucimi ménavymi kurzy



Pakt stability a rustu

» Cerven |997 - zasedani Evropske rady, Amsterodam

» ve strednedobém horizontu usilovat o dosazeni
prebytkovych ci alespon vyrovnanych rozpoctu
limity maastrichtskych konvergencnich kriterii

3% pro podil vladniho deficitu na HDP
60% pro podil verejného dluhu na HDP

JINAK

procedura nadmerného schodku
Rada ECOFIN na navrh Evropské komise vyda doporuceni
clenska zemé béhem Sesti mésict predlozi plan na snizeni schodku

plan vyhodnocen jako nerealisticky, mize Rada vydat zpravu obsahujici
konkrétni kroky

v pripadé neplnéni doporuceni - moznost financnich sankci



Pakt stability a rustu - reforma

» 2005

» specifické ekonomickée charakteristiky ¢lenskych zemi
pozice v hospodarském cyklu
implementace strukturalnich reforem
reforma penzijni

» Kazde zemi stanoven strednédoby fiskalni cil
Zohlednuje

celkovou uroven vladniho zadluzeni
rastovy potencial ekonomiky.

duraz kladen na konsolidaci verejnych financi zejména v priznivych ekonomickych
obdobich

» Clenské zemé& eurozéony maji povinnost dokumentovat

dodrzovani pravidel Paktu prostrednictvim stabilizacnich
programu

» Zemé, které nejsou cleny eurozony, predkladaji konvergencni
programy



Meénova politika

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)
|9 narodnich bank clenskych zemi eurozony

Evropska centralni banka
od 1.6.1998 Evropsky ménovy institut
Frankfurt nad Mohanem
odpovida za definovani a provadéni hospodarské a ménové politiky



Evropska centralni banka

» Cil: udrzovat cenovou stabilitu
» Organy
Vykonna rada - Executive Board
Prezident ECB, viceprezident ECB, 4 dalsi clenové,
jmenovani
Pred Lisabonskou smlouvou na 8 let na zakladé spolecné dohody prezident( ¢i predsedi
vlad zemi eurozény

Po Lisabonské smlouvé jmenovani Evropskou radou kvalifikovanou vétSinou na
doporuceni Rady, po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernéru

odpovida za provadéni ménové politiky

Rada guvernéru - Governing Council
nejvyssi rozhodovaci organ
6 clent Vykonné rady a guvernéri |9 centralnich bank eurozény
definuje ménovou politiku eurozony

Generalni rada - General Council
Prezident ECB, viceprezident ECB, guvernéri 28 centralnich bank
poradenska a koordinacni ¢innost ECB



Implementace rozhodnuti ECB

» navrh Evropske komise
» prijeti Radou EU

» Hospodarska a ménova unie
Rada ECOFIN

ministri hospodarstvi a financi 28 zemi
Eurogroup

Ministri financi eurozony

Predseda na 2,5 roku

koordinovat spolecna stanoviska a zaujimat spolecné postoje k
otazkam projednavanym v Radé ECOFIN



Meénova politika

» pro clenské staty eurozony
ve Smlouve o fungovani EU (SFEU) zarazena mezi politiky,
které spadaji do vyluéné pravomoci Unie

—> spolecna politika eurozony



Ménovy kurz

» European Unit of
Account (EUA)

Od 1975

» European Currency
Un It (ECU) Ména Podil narodni mény v 1 Pocet jednotek

b4 -4 ECU (%) narodni mény v1 ECU
Kos men
Belgicky a lucembursky frank 95 0,828
Od 13.3. 1979
i o ., Britska libra 136 1,156
StanOVOV,a.n kaZdy Danska koruna 3,0 0,286
ObChOan den ve |4° I 5 Francouzsky frank 19.8 3,80
(BrUSEI) Irska libra 1.1 109,0
» EUR ltalska lira 9.5 0,217
Némecka marka 33 0,00759
Od I.1.1999

Nizozemsky gulden 10,5 0,0885
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~uro — oblast vlivu

Pouzivani Eura

Na zakladé dohod s Evropskou unii pouzivaji euro jako svou ménu Monako, San Marino,
Vatikan a Andorra
Euro zavedly s ohledem na existenci ménové dohody
s Francii (v pripadé Monaka)
s Italii (v pripadé San Marina a Vatikanu)
primo s Evropskou unii (v pripadé Andorry)
pravo razit omezené mnozstvi eurominci se svou vlastni rubovou narodni stranou

Sanmarinské, vatikanské a monacké mince jsou v obéhu od 1.1.2002, prvni andorrské mince byly vydany v prosinci
2014

Dohody s EU o pouzivani eura maji uzavieny rovnéz dvé francouzska zamorska
spoleCenstvi Saint-Pierre a Miquelon a Saint-Barthélemy

nejsou integralni soucasti Evropské unie, a tedy ani eurozony. Tato Uzemi nemohou vydavat
euromince se svou vlastni rubovou stranou

Jednostranné bez dohody s EU euro zavedly
Cerna Hora a Kosovo
britské vojenské zakladny Akrotiri a Dhekelia na Kypru
Nemaji pravo razit vlastni euromince

Bez dohody s EU se euro jako ména de iure pouziva rovnéz ve dvou neobydlenych
francouzskych zamorskych dzemich - Francouzska jizni a antarkticka azemi a
Clippertoniv ostrov



-

>

~uro — oblast vlivu

Navazani na Euro

Dansko je clenem evropského mechanismu sménnych kurzua Il (ERM II)
Dansko se dobrovolné zavazalo dodrzovat uzsi fluktuacni pasmo + 2,25 % (nutnost 15%)

Alespon dvouleté setrvani v ERM I, pfi kterém je dodrzovano povolené fluktuacni pasmo pohybu
kurzu a nedojde k devalvaci centralni parity, je pritom jednou z podminek vstupu zemé do eurozony

Bulharsko - ménu (bulharsky lev) navazanu na euro v pevném kurzu od 1. ledna 1999

Bosna a Hercegovina - ménu (konvertibilni marka) navazanu na euro v pevném poméru
od 22.cervna 1999

Kapverdy a Komory - mény (kapverdské escudo a komorsky frank) pevné navazany na
euro od |.ledna 1999.

|4 zemi stredni a zapadni Afriky (Cad, Benin, Burkina Faso, Gabon, Guinea-Bissau,
Kamerun, Kongo, Mali, Niger, Pobrezi slonoviny, Rovnikova Guinea, Senegal,
Stiedoafricka republlka a Togo) - CFA frank, ktery byl drive navazan v pevném pomeéru
na francouzsky frank. Od |.ledna 1999 je CFA frank pevné navazan na euro.

Francouzska Polynésie, Nova Kaledonie a Wallis a Futuna - Uzemi Francie, ale
nejsou soucasti Evropské unie. Pouzivaji CFP frank, ktery byl stejné jako CFA frank drive v
pevném kurzu navazan na francouzsky frank. Od |.ledna 1999 je CFP frank pevné navazan
na euro.

Svatotomasska dobra (ména Svatého Tomase a Princova ostrova) je na euro navdzana
od |.ledna 2010.



Euro — oblast vlivu
» Vroce 2013

zilo v zemich eurozony
334 000 000 osob

ve statech a uzemi, jejichz meény byly navazany na euro
209 000 000 osob



Kritika Evropského ménového systému

» Joseph Stiglitz » ANO
Maastrichtska kritéria Spolecna mena
Schodek 3 % HDP ECB
Dluh 60 % HDP » NE
HDP per capita Bankovni unie
EU 2007 - .
Fiskalni unie
USA 2007 > o )
. Spolecny rozpocet
Nezamestnanost EU T %
EU 2009 10 % > USA 20 %

USA 2009 10 % = Ministerstvo financi



Kritika Evropského ménového systému
» Obdobi krize

Plnéni maastrichtskych kritérii
—> Vladni skrty
—> Zvysovani dani

Proti-rustova opatreni — fiskalni restrikce
,,Fiskalni expanze, kde to jde, reformy, kde to nejde” (Niedermayer, L.)
,,Vse, co bude potreba* (Mario Draghi) — nakupy statnich dluhopist
ES, PT, IE — banky
GR — vladni vydaje
DE — reformy pracovniho trhu - stagnace realnych mezd, marka
exportné meéne vyhodna nez euro



Po krizi Evropského ménového systému?

» Instituce
ANO
Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM, European Stability Mechanism, ,,euroval®)
Od 15.10.2012

PGjcka az 500 mld. EUR (12,5 bil. K&, cca 10 rozpoéti CR, cca 5 x hodnota devizovych rezerv CNB)
Bankovni unie

systém bankovniho dohledu a reseni krizi bank na Urovni EU, fungujici na zakladé celoevropskych
pravidel

NE
Celoevropské pojisténi vkladui
Eurobondy (spolecné evropské dluhopisy)
Spolecny rozpocet

Némecky obchodni prebytek
Redlné mzdy rostou pomaleji nez produktivita
Zdanéni ,,némeckého* obchodniho prebytku (Stiglitz, J.)
Zvyseni investic (infrastruktura, energetika)
Snizeni dani na importované komodity (vino, olivy apod. z jiznich zemi)



Bankovni unie

» Struktura
jednotny soubor pravidel
jednotny mechanismus dohledu
jednotny mechanismus pro reseni krizi

» Cile
zajistit, aby banky mély silné postaveni a byly schopny odolat
pripadnym budoucim financnim krizim
predchazet situacim, kdy jsou k zachrané bank na pokraji
upadku pouzity penize danovych poplatniku
snizit roztristénost trhu prostrednictvim harmonizace pravidel
v oblasti financniho sektoru

posilit financni stabilitu v eurozoné a v EU jako celku



Balance of payments BPM6 2016

14.0% = 201502
=2016Q1
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Balance of Payments (mil. EUR)

Country 1991-1993 1994-98 1999-2002 2003-08 2009-15
Austria 0,00 -3 734,80 776,50 761,83 6 596,00 Country (mil. K&) [1991-1993 [1994-98  [1999-2002 [2003-08 2009-15
Belgium 0’00 0’00 0’00 5 947,80 _532,43 Austria 0,00|-100951,64|--20-988,80|- -212-505,36|- - 178 289,88
- Belgium 0,00 0,00 0,00 160769,03] -14391,54
Bulgaria 0,00 0,00 0,00] -2653,85 -463,10 Bulgaria 0,00 0,00 0,000 -71733,57] -12517,59
Croatia 0,00 0,00 -838,83 -2 548,17 34,30 Croatia 0,00 0,00 -22673,44] -68876,95 927,13
CyprUS 0'00 0'00 0'00 ‘490,83 -1 106,57 Cyprus 0,00 0,00 0,00 -13267,23| -29910,63
- Czech Republic 3383,26| -50108,75| -84 035,59 -98085,11] -54 831,90
Czech Republic 125,17| -1 853,82 -3108,98, -3628,75| -2028,56 Denmark 0.00 0.00 000l 12092862 48211171
Denmark 0,00 0,00 0,00 4 473,87 17 836,17 Estonia 162,18] -8069,54| -13016,97| -41341,48 4096,98
France 0,00, 0,00| 724552,67| -12789,70| -479921,51
Finland 0,00 3 979,20 10171,73 6 542,02| -1146,99
000 ooo zomssd ez dpzssad (eme e o sno
Germany -20276,00] -17 665,40 -8126,50| 114 532,50| 186 248,71 ' ' ' ' '
Hungary 0,00| -39834,65|-108 148,38 -183508,02| 44 741,60
Greece 0,00 0,00 ~2791,75| -24110,33| -12783,71 Ireland 0,00l 338956 9757,83| -182070,48] 54 963,57
Hungary 0,00 -1473,72 -4 001,05 -6 789,05 1 655,26 Italy 0,00 0,00| 115397,83| -534004,68/ -258928,09
Ireland 0,00 125,40 361,000 -673587 203343 |awa 0,00 000 -96429| 6749842 -338647
Lithuania 0,00 0,00 0,00 -64057,95 -583,46
Italy 0,00 0,00 4269,25| -19756,00 -9579,29 Luxembourg 0,000 37369,52| 60091,07 8176575 70741,37
Latvia 0,00 0,00 -356,75 -2497,17 -125,29 Malta 0,00 0,00 0,000  -4706,82 1702,12
L|thuan|a 0 00 0 00 0 00 _2 369 88 _21 59 Netherlands 0,00 0,00 0,00 933 512,59 1478 521,69
: : . : . Poland 0,00 0,00 0,00 -328596,50| -318357,41
Luxembourg 0,00 1382,52 2223,13 3 025,00 2617,14
Malta 000 000 000 17413 6297 Portugal 0,00/-102 508,57|-342 936,37 -429623,83| -180108,61
¢ ¢ 2 4 4 Romania 0,00 0,00| -47 913,38 -267928,12| -114816,10
Netherlands 0,00 0,00 0,00 34536,17| 54699,29 |siovakia 0,00 0,00 0,00 -88180,87 -22301,29
Poland 0,00 0,00 0,00/ -12156,73| -11777,93 Slovenia 0,000 1621,80 -7291,34] -24935,18  26290,15
Portugal 0,00, -3792,40 -12 687,25| -15894,33| -6 663,29 Spain 0,00|-155 325,19|-721 444,22|-2 014 654,02 -322 286,41
Romania 0,00 0,00 -1772,601 -9912,25| -4247,73] gyeden -105 865,70| 182 470,34] 313460,83| 626 295,91 591 045,70
Slovakia 0,00 0,00 0,00, -3262,33 -825,06 o
United Kingdom 0,00, 3 298,20/-999 746,45|-1 167 643,74]-2 100 603,24
Slovenia 0,00 60,00 -269,75 -922,50 972,63
Spain 0,00 -5746,40 -26 690,50, -74 534,00 -11923,29
Sweden -3916,60 6 750,66 11 596,78 23170,40, 21 866,29
United Kingdom 0,00 122,02 -36 986,55| -43 198,07| -77 713,77




GDP
per

capita

(eur)

Country 1991-93 1994-98 1999-2002 2003-08 2009-15

Austria 19 962,80 23 174,48 27 850,03 34 285,31 42 372,09
Belgium 19 280,46 22 048,61 26 845,80 32 225,81 38 985,18
Bulgaria 4747,32 5 189,54 6 296,98 10 559,81 15 176,85
Croatia 0,00 6 989,87 10 743,80 15 710,67 19472,77
Cyprus 13 364,00 15921,03 20 054,72 27 128,89 30174,77
Czech Republic 11 157,30 13 370,66 15 904,93 22 115,20 27 519,77
Denmark 19 045,46 23 026,47 27 969,97 33 730,59 41 294,42
Estonia 0,00 5604,38 9 602,71 16 947,25 23 460,76
Finland 16 163,21 19 214,13 25 144,34 31933,26 37 461,14
France 17 643,42 20 210,59 24 961,48 29 619,07 35 402,96
Germany 19 795,38 22 217,62 25 534,47 31 689,58 40 356,74
Greece 13 319,38 15 214,61 19 086,75 25 610,30 25 861,79
Hungary 7 768,80 9 050,20 12 201,26 16 964,74 21 824,40
Ireland 13 833,52 19 106,62 28 771,81 39 068,26 44 138,12
Italy 18 477,34 21 365,41 25 382,59 29 428,08 33 276,68
Latvia 0,00 4 976,67 8 249,29 14 653,39 19 538,55
Lithuania 0,00 5287,38 8 726,12 15 214,25 22 480,86
Luxembourg 34 644,41 39929,51 52 670,08 68 759,61 86 409,09
Malta 11 855,69 14 318,84 17 322,87 20 699,70 18 620,56
Netherlands 19151,31 22 949,36 29912,35 37 162,97 43 893,63
Poland 5673,90 7 620,92 10 131,94 13 949,10 21772,18
Portugal 11 641,58 13 467,51 17 065,53 21 536,82 25 948,53
Romania 4 576,51 5 236,03 5 821,09 10 493,44 17 505,32
Slovakia 4472,55 8 653,07 11 075,51 17 168,07 24 665,47
Slovenia 0,00 10 962,08 17 353,76 23 619,33 27 240,93
Spain 13 924,12 16 337,46 21178,15 27 753,13 31 029,83
Sweden 19 200,91 22 186,76 27 552,16 34 593,09 41 162,91
United Kingdom 17 239,75 21 088,42 26 245,16 33 085,37 35 883,85
Euroarea 17 117,29 19 741,67 24 036,80 29 669,11 35 422,16
Eropean union 15 033,00 17 620,54 21 660,94 27 364,34 33 058,81
United States 23 941,94 28 433,67 34 451,36 42 139,28 48 303,86
China 1192,90 1935,84 2891,93 5270,92 10 579,57
Japan 19769,78 22 174,29 24 536,50 29 214,49 33 082,56
Russia 6 619,94 5271,32 6 616,18 13 017,03 21900,43




GDP
per
capita
growth
Y%

Country 1991-93 1994-98 1999-2002 2003-08 2009-15

Austria 3,72% 4,22% 4,01% 4,70% 2,19%
Belgium 3,09% 3,55% 5,53% 3,52% 2,19%
Bulgaria -2,31% 4,16% 6,36% 11,56% 2,31%
Croatia 8,02% 5,78% 8,23% 1,03%
Cyprus 3,68% 4,58% 5,84% 7,18% -1,75%
Czech Republic -1,49% 4,37% 5,20% 6,79% 2,50%
Denmark 3,43% 5,09% 4,41% 4,41% 1,95%
Estonia 10,17% 8,67% 11,43% 3,45%
Finland -1,28% 6,23% 5,14% 5,78% 0,35%
France 3,01% 4,04% 5,15% 3,58% 1,77%
Germany 4,00% 3,07% 3,41% 5,16% 3,05%
Greece 2,54% 4,32% 6,56% 5,46% -2,13%
Hungary 0,54% 5,26% 8,53% 5,72% 3,01%
Ireland 4,77% 9,76% 8,90% 4,24% 3,27%
Italy 3,12% 4,25% 3,18% 3,96% 0,31%
Latvia 8,02% 8,14% 11,78% 3,22%
Lithuania 8,95% 7,75% 11,70% 4,50%
Luxembourg 6,26% 3,47% 6,98% 6,25% 2,71%
Malta 6,90% 4,14% 4,57% 4,73% 3,02%
Netherlands 3,74% 5,44% 5,59% 5,29% 0,73%
Poland 2,07% 8,12% 5,42% 7,68% 5,45%
Portugal 3,91% 4,76% 5,17% 5,16% 1,63%
Romania -3,66% 1,88% 7,55% 14,61% 4,28%
Slovakia 4,12% 7,63% 5,80% 10,49% 2,81%
Slovenia 6,44% 5,99% 6,65% 0,78%
Spain 3,21% 5,20% 6,21% 5,39% 0,35%
Sweden 0,55% 4,60% 4,81% 5,31% 1,53%
United Kingdom 3,00% 5,22% 5,21% 3,89% 1,32%
Euroarea 3,43% 4,18% 4,55% 4,74% 1,59%
Eropean union 3,05% 4,51% 4,89% 5,07% 1,86%
United States 3,38% 4,48% 3,75% 4,05% 2,08%
China 14,05% 11,00% 9,58% 13,59% 9,45%
Japan 3,87% 2,49% 2,88% 3,52% 1,61%
Russia -7,04% -3,07% 10,16% 16,71% 3,03%
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» Strukturalni
Evropsky fond pro regionalni rozvoj (ERDF/EFRR)

Fondy

Evropsky socialni fond (ESF)
» Dalsi fondy

Evropsky zemédelsky fond pro rozvoj venkova (EZFRV)
Evropsky namorni a rybarsky fond (EMFF)

Fond soudrznosti (FS/CF) — narok stat/ne region (pod 90 %
HND)

Fond solidarity (EUSF)
Evropsky investicni fond (EIF)
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» Meéneé rozvinute

reglony A fair system for all EU regions

> Pod 75 % HDP  laibility simulation)
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» Rozvinutgjsi
» Spolufinancovani

50 %



Dékuji za pozornost



