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Vnimana inflace

Vyvoj vnimané a skutecné inflace

Zavedeni hotovostniho
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Pramen: Evropska komise, Business and Consumer Surveys




Objasnéeni paradoxu

< Spotrebitele pripisuji velky vyznam extremnim cenovym
zménam, aniz by zohlednovali vahu pfislusnych vydaju
ve svem spotrebnlm Kosi

< Spotrebitelé vétsi pozornost vénuji cenovému rustu nez
cenovému poklesu

< Spotrebitelé porovnavaji aktualni eurové ceny, které
podlehaji bezné inflaci, s cenami v jiz neexistujici
narodni mene, ktere ustrnuly v okamziku zavedeni eura

< Specificky problém granulovanych (drobenkovych) mén
— pohrdavy vztah k narodnim mincim bez valné kupni
sily byl prenesen na eurove mince s jiz nezanedbatelnou
Kupni silou

< Zesilujici efekt médii kvuli jejich vétSimu zajmu o Spatné
zpravy

< Sklon pfipisovat veskery cenovy rust vlivu eura



Dva priklady neférove komunikace

% Zavedeni eura ve Slovinsku

Vyvoj inflaénich diferenciala viici eurozoné

e S| OViNSKO e S| OVENSKO === Ceska repulika

< Bronko-market polskeho prezidenta Dudy

Nyni S eurem Narust
mléko 1,96 zl. 2,84 zl. 45 %

10 vajec 3,19 zl. 7,79 zl. 144 %

chleba 1,49 zl. 2,84 zl. 91 %

http://lwww.tvn24.pl/wiadomosci-z-kraju,3/wybory-prezydenckie-2015-andrzej-
duda-otworzyl-bronko-market,526832.html



Nastroje proti neoduvodnénemu
Zvysovani cen

< Dualni oznacovani cen a peneznich castek

» Snadngjsi ,vciténi se” do nové mény

> Kontrola dodrzovani pravidel COl a pokuty za jejich poru$ovani
<+ Eticky kodex

» Zavazek podnikatelskych subjektu, ze budou dodrzovat pravidla
prechodu na novou meénu a nebudou zneuzivat zavedeni eura k
neoduvodnénému cenovému rustu

% Castgjsi statisticka Setfeni CSU v dobé& zavadéni eura
» Sledovani cenového rlstu na uzSim kosi ¢asto kupovanych
polozek
» Obrana proti famam a proti sklonu médii k Sifeni Spatnych zprav
< Cerna listina
» Verejné pristupny seznam podniku pfistizenych pfi
neoduvodnénem zvysSovani cen



Mé&nova politika ECB a CNB
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Pramen: Webové strénky ECB a CNB
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Obcasne nevyhody vlastni meny

Rimska smlouva — kurzové otazky jsou vé&ci spole¢ného

zajmu

» Devalvace ma stejny ucinek jako plosna exportni subvence a plosSna
dovozni pfirazka — rozpor s principem volného pohybu zbozi

» Riziko konkurencnich devalvaci a menovych valek — eliminovano na
uzemi eurozony

> Riziko spekulaénich utokd — 1992-93

Tvrdy dopad devalvace na domacnosti a podniky s pujckami v
zahrani¢nich ménach (Madarsko, Island, Polsko)

VycCerpani efektu devalvace vzestupem vyrobnich nakladu
vlivem vysoké dovozni naro¢nosti vyvozu

Devalvace neleci strukturalni problemy, které byvaji primarni
pric¢inou vysokych deficitu obchodni bilance

Omezené vyhody devalvacni injekce pro
konkurenceschopnost v prostredi vsSeobecného vypadku
zahraniCni poptavky
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Krizovy management

Bludny kruh sebenaplnujicich se oCekavani
» Vysoky viladni dluh (puvodcem viladni i privatni sektor) = rust rizikovych
prirazek kvuli vysokemu duhu = vysoké uroky absorbuji veskeré
rozpocCtoveé uspory = rozpoctové uspory podlamuiji rust = rust
(rjilzilr<]ovych prirazek kvuli neschopnosti generovat zdroje na splaceni
uhu
Napravny program (adjustment programme)
> Externi pomoc zbavujici doCasné zavislosti na extremnée drahem
vypujcovani na financCnich trzich
» Podminéni pomoci strukturalnimi reformami (obycCejné krajné
nepopularnimi !) s cilem obnovit davéru finanénich trhi a vytvorit
podminky pro splaceni pomoci

» Vyznamné misto analyz dluhové udrzitelnosti (projekce dluhoveé
trajektorie v zavislosti na pfedpokladech napravného programu)

Standardni postup MMF

» Dohoda o zaloznim uvéru (Stand-By Arrangement)

» Ddraz na narodni vlastnictvi programu (national ownership)
Nekontroverzni postup pomoci ne€lendm eurozony

> Nastroj strednedobé financni pomoci (Medium-Term Financial
Assistance, MTFA).

> Cerpaly Madarsko, Loty§sko, Rumunsko



Clanek ,No bail-out*

< Clanek 125, kapitola 1, hlava VIl konsolidovaneho znéeni
Smlouvy o fungovani Evropské unie

Unie neodpovida za zavazky ani neprebira zavazKy ustrednich
viad, regionalnich nebo mistnich organu nebo jinych verejnych
organdu, jinych verejnopravnich subjektu nebo verejnych podniku
kteréhokoli Clenskeho statu, pokud se nejedna o vzajemne
finanéni zaruky pro spolecne uskutecnovani urciteho zameru.
Clensky stat neodpovida za zavazky ani neprebira zavazky
ustrednich viad, regionalnich nebo mistnich organt nebo jinych
verejnych organdu, jinych verejnopravnich subjektu nebo verejnych
podniku jiného Clenskeho statu, aniz jsou dotceny vzajemne
finanéni zaruky pro spolec¢né uskuteériovani uréitého zaméru.

< Zakazuje Clanek vytvareni zachrannych mechanismu?

< Zakazuje Clanek intervencéni nakupy vladnich dluhopisu
Evropskou centralni bankou?

<+ Je smysluplnou alternativou neposkytnuti pomoci a
vyhlaseni statniho bankrotu?
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ECJ — kauza Pringle

Ze znéni, které zakazuje Unii a Clenskym statim odpovidat za
zavazky a prebirat zavazky, nelze vyvozovat, ze uCelem dotCeneho
clanku je zakazat Unii a Clenskym statim poskytovani veSkerych
forem finanCni pomoci jinému Clenskému statu.

Ucgelem ¢&lanku je motivovat &lenské staty ke zdravé rozpodétové
politice. V rozporu s nim proto neni takova finan¢ni pomoc, ktera
nesnima z pfijemce pomoci odpovédnost za zavazky vuci véfitelum
a nuti jej prostrednictvim pripojenych podminek k provadeni
obezretné rozpoctove politiky.

Poskytnuti pomoci formou uvéru nijak neznamena prebirani dluhu
Clenskeho statu poskytovatelem pomoci, pokud je prijemce pomoci
povinen poskytnuté prostredky vratit spolu s primerenou marzi.

Poskytnuti pomoci formou nakupu dluhopistu na sekundarnim trhu
neznamena prechod dluhu z prijemce na poskytovatele pomoci.
Zaplaceni trzni ceny za nabyté dluhopisy nema dopad na povinnost
emitenta splatit tyto dluhopisy.



Evropsky stabilizacni mechanismus
< Princip fungovani

Narodni rozpocty >

< Parametry

» ESM je nadnarodni financni instituce funguijici s vlastnim kapitalem
(zahajeni Cinnosti fijen 2012)

» Upsany kapital 700 mld. EUR = splaceny (80) + pfislibeny (620)

> Cista zapujéni kapacita 500 mld. EUR (zachovani minimalni kapitalové
priméfenosti 15 % v zajmu nejvysSiho ratingu dluhopist ESM)

> Clenské pFispévky stanoveny dle kapitalového klice ECB, dodasné
zvyhodnéni pro chudsSi zemé eurozony (HDP v trznich cenach na hlavu
mensi nez 75 % pruméru EU)

» Nastroje: pujcky vladam, intervence na primarnim a sekundarnim trhu
vladnich dluhopisu, pfima rekapitalizace bank

> Hypoteticka platba CR (odhad MF): splaceny kapital 50 mid. K&
(béhem Ctyr let od pfistoupeni k ESM), prislibeny kapital 437 mid. K

=
ESM Kapitalovy trh




Dotahovani Pobaltskych republik

Redlné vydaje na hlavu v parité kupni sily

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

———CR = =Polsko Mad’arsko Slovensko = = Estonsko Litva = - Lotyssko

Pramen: Eurostat, Real expenditure per capita (v PPS EU28)
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Prohlubovani a rozsirovani HMU

Posileny Pakt stability a rustu
» Stanovisko EK k navrhim narodnich rozpoctu
Dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami
> Moznost sankci za malé usili pfi odstranovani nerovnovah
Evropsky semestr
> CSR — doporuceni pro jednotlivée zemé
Zachranné mechanismy

» MTFA pro necleny eurozény: (50 mid. EUR)

> Dogasné mechanismy: pUjéka Recku, EFSM (60 mid. EUR), EFSF (440
mid. EUR)

» Trvaly mechanismus: ESM (500 mid. EUR)
Pakt euro plus
Fiskalni umluva

Nové dohledové instituce
> EBA, EIOPA, ESMA, ESRB

Bankovni unie

> jednotna regulace, jednotny dohled (SSM), jednotny systém pro reSeni
problémovych bank (SRM), jednotny sytém pro pojisténi vkladu

Rozsirovani eurozony v dobe krize
> Estonsko (2011), LotySsko (2014), Litva (2015)



Dekuji za pozornost

€ Oldrich Dedek

narodni koordinator pro zavedeni eura v CR
www.zavedenieura.cz



