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Podpora eura v zemich EU SHhIEES
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QA16.1 What is your opinion on each of the following statements? Please tell me for each statement, whether you are for it

or against it.
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A European economic and monetary union with one single currency, the euro (%)
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Pramen: Standard Eurobarometer 89, First results, Spring 2018.



!lﬁ' - Vyhody spolecné mény gh

» Vnitrni trh EU - volny pohyb zbozi, sluzeb, osob a kapitalu

= Devalvace ma stejny ucinek jako plosna exportni subvence a plosna dovozni
prirazka — rozpor s principem volného pohybu zbozi

= Riziko konkurencnich devalvaci a ménovych valek eliminovano na uzemi
eurozony - vyhoda v dobé svétové financni a hospodarskeé krize

» Epizody z historie evropské ménové integrace

= Nevyhody pevnych, avsak prizplsobitelnych kurzl: kurzova spekulace pfi
ocekavaném prestavovani parit, politické naklady devalvace, externi priciny
devalvace

= Zavéseni na néemeckou marku: diktat menoveé politiky Bundesbanky ze zakona
odpovédné za cenovou stabilitu v Néemecku

= Kurzové turbulence v letech 1992-93: inflacni sjednoceni Némecka, odmitnuti
Maastrichtské smlouvy v Dansku, spekulace na podhodnocené mény
(vynuceny odchod italskeé liry a britské libry z ERM, astronomické sazby
Svédské centralni banky, aj.)

= Komplikace pro spoleéné politiky (zemédelska, regionalni)
» Limity autonomni ménove politiky



E:E__ Pozadavky na uchazecské zeme DB 5t

» Maastrichtska konvergencni kritéria

Cenova stabilita, konvergence urokovych sazeb, stav verejnych financi,
kurzova stabilita

Prokazani schopnosti obejit se bez devalvace narodni mény

» Noveé pozadavky pfrijaté v reakci na krizové obdobi

Povinné €lenstvi v bankovni unii: jednotny mechanismus dohledu (SSM),

jednotny krizovy mechanismus (SRM), evropské dohledové organy (EBA,

ESMA, EIOPA, ESRB), evropsky systém pojisténi vkladu (EDIS)
Dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami

Zapojeni do evropského stabilizacniho mechanismu (ESM) s intervencni
kapacitou 500 mid. EUR; hypoteticky vklad CR je cca 400 mid. K&, z toho
zakladni kapital 50 mid. K¢

» Teorie optimalnich ménovych oblasti

Absence referencnich hodnot
Problematicka zaménitelnost lepsich a horsich vysledku
Ne vzdy jasna vazba na ztratu autonomni menoveé a kurzové politiky

Analyzy sladénosti: nedostatecna pruznost trhu prace, slabsi synchronizace
hospodarskych cyklu, vyrazny rozdil cenovych hladin



®= . Ekonomické dohanéni Pobaltskych republik OB s

Realné vydaje na hlavu (PPS EU28)
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Inflace po pfijeti eura DB
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» Bankovni unie
= Jednotna regulace (EBA, EIOPA, ESMA, ESRB)
= Jednotny dohled (SSM)
= Jednotny krizovy mechanismus (SRM)
= Jednotny sytém pro pojisténi vkladl (EDIS)
» Zachranné mechanismy
= MTFA pro necleny eurozony: (50 mid. EUR)

= Doéasné mechanismy: puijcka Recku, EFSM (60 mid. EUR), EFSF (440
mid. EUR)

= Trvaly mechanismus: ESM (500 mid. EUR)
» Dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami
> Posileny Pakt stability a rustu

= Stanovisko EK a Rady k navrhum narodnich rozpoctu

= Moznost sankci za malé usili pfi odstranovani nerovnhovah
> Perspektivy dalsiho rozsirovani eurozony

= Bulharsko, Chorvatsko



Krizovy management DB i

» Bludny kruh sebenaplnujicich se ocekavani
o Vysoky viadni dluh (plivodcem viladni i privatni sektor) = rust rizikovych
prirazek kvuli vysokému duhu = vysoké uroky absorbuji veSkeré rozpoctové
uspory = rozpoctové uspory podlamuiji rist = rust rizikovych pfirazek kvuli
neschopnosti generovat zdroje na splaceni dluhu
» Napravny program (adjustment programme)
0o Externi pomoc zbavujici do¢asné zavislosti na extrémné drahém vypujéovani
na financénich trzich
a Podminéni pomoci strukturalnimi reformami (obycejné krajné nepopularnimi)
s cilem obnovit divéru financnich trhi a vytvorit podminky pro splaceni

pomoci
0 Vyznamné misto analyz dluhové udrzitelnosti (projekce dluhové trajektorie v

zavislosti na predpokladech napravného programu)

» Standardni postup MMF

> Nekontroverzni postup pomoci neélentiim eurozény
0 Nastroj strednédobé finanéni pomoci (Medium-Term Financial Assistance,

MTFA).
o Cerpaly Mad'arsko, LotySsko, Rumunsko



. Evropsky stabilizatni mechanismus o) L

» Princip fungovani

—

- Kapitilovy uh

> Vlastnosti

Q

Q
Q

ESM je nadnarodni finan€ni instituce fungujici s vlastnim kapitalem (zahajeni
cinnosti fijen 2012)

Upsany kapital 700 mid. EUR = splaceny (80) + prislibeny (620)

Cista zapujcni kapacita 500 mid. EUR (zachovani minimalni kapitalové
pfiméfenosti 15 % v zajmu nejvyssiho ratingu dluhopisti ESM)

Clenskeé prispévky stanoveny dle kapitalového klice ECB, do¢asné
zvyhodnéni pro chudsi zemeé eurozény (HDP v trznich cenach na hlavu mensi
nez 75 % praméru EU)

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

Hypoteticka platba CR (odhad MF 2017): splaceny kapital cca 50 mid. K¢
(béhem ¢tyr let od pristoupeni k ESM), prislibeny kapital cca 440 mid. K¢
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. ) Clanek ,No bail-out* MNBr,
| ]

> Clanek 125, kapitola 1, hlava VIIl konsolidovaného znéni Smlouvy o
fungovani Evropské unie

Unie neodpovida za zavazky ani neprebira zavazky ustrednich viad, regionalnich
nebo mistnich organt nebo jinych verejnych organd, jinych vere/nopravn/ch Subjektu
nebo verejnych podniku kterehokoli clenského statu, pokud se pejedna o vzajemne
financni zaruky pro spolecné uskutecnovani urcitého zaméru. Clensky stat
neodpovida za zavazky ani neprebira zavazky ustrednich viad, regionalnich nebo
mistnich organu nebo jinych verejnych organd, jinych verejnopravn/ch subjekti nebo
verejnych podniku jiného ¢lenského statu, aniz jsou dotceny vzajemné financni zaruky
pro spolecné uskutecnovani urcitého zameru.

> Zakazuje ¢lanek vytvareni zachrannych mechanismu?

> Zakazuje ¢lanek intervenéni nakupy viadnich dluhopist Evropskou
centralni bankou?

» Je smyslupinou alternativou neposkytnuti pomoci a vyhlaseni
statniho bankrotu?

11



s ECJ - kauza Pringle Sh

» Ze zakazu odpovidat za zavazky a prebirat zavazky nelze vyvozovat,
ze Ucelem dotéeného ¢lanku je zakazat Unii a ¢lenskym statum
poskytovani veskerych forem financni pomoci jinému ¢lenskému
statu.

> Uéelem élanku je motivovat lenské staty ke zdravé rozpoétové
politice. V rozporu s nim proto neni takova financni pomoc, ktera
nesnima z prijemce pomoci odpovédnost za zavazky vuci véfitelim
a nuti jej prostrednictvim pripojenych podminek k provadeéni
obezretné rozpoctové politiky.

» Poskytnuti pomoci formou uveéru nijak neznamena prebirani dluhu
clenského statu poskytovatelem pomoci, pokud je prijemce pomoci
povinen poskytnuté prostredky vratit spolu s primérenou marzi.

> Poskytnuti pomoci formou nakupu dluhopist na sekundarnim trhu
neznamena prechod dluhu z prijemce na poskytovatele pomoci.
Zaplaceni trzni ceny za nabyte dluhopisy nema dopad na povinnost
emitenta splatit tyto dluhopisy.
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_ Vnimana inflace

CNB CZECH

NATIONAL BANK

> Zajistovani nazoru verejnosti na vyvoj spotrebitelskych cen

Q [1] vyrazné zvySeni cen, [2] mirné zvyseni cen, [3]
ceny stejné, [5] snizeni cen, [6] nevim
0 Bilanéni statistika = P[1] + 0,5xP[2] - 0,5xP[4] - P

9]

nepatrné zvyseni cen, [4]

Vyvoj vnimané a skuteéné inflace

Zavedeni hotovostniho
eura

Bilanéni statistika

—— Vnimana inflace (leva osa) —— Skute&na inflace (prava osa)

» Bronko-market polského prezidenta Dudy

mléko 1,96 zl. 2.84 zl.
10 vajec 3,19 zl. 7,79 zl.
chleba 1,49 zI. 2,84 zl.

45 %
144 %
91 %

Pramen: http://www.tvn24.pl/wiadomosci-z-kraju,3/wybory-prezydenckie-2015-andrzej-duda-otworzyl-bronko-

market,526832.html
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Obavy z inflace versus realita

CNB CZECH

NATIONAL BANK

> Pobaltske republiky — obavy

Lithuania
Latvia

Estonia

Pramen: Lithuania after the euro changeover. European Commission, Flash
Eurobarometer 412, January 2015

> Pobaltske republiky - realita
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s Will help maintain price stability
®m Will increase inflation
No impact (SPONTANEOUS)
DK/NA (SPONTANEOUS)

= FEstonsko 2011

Lotyssko 2014
== Litva 2015

Pramen: Eurostat (Vyvoj infla¢nich diferencialli viici eurozong)
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m Objasnéni paradoxu ShIEER

» Spotrebitelé pripisuji velky vyznam extrémnim cenovym zménam,
aniz by zohlediovali vahu prislusnych vydaju ve svém spotifebnim
kosi

> Spotrebitelé vétsi pozornost vénuji cenovému ristu nez cenovému
poklesu

» Spotrebitelé porovnavaji aktualni eurove ceny, které podiéha;ji
bézné inflaci, s cenami v jiz neexistujici narodni méne, které
ustrnuly v okamziku zavedeni eura

» Specificky problém granulovanych (drobenkovych) meén - pohrdavy
vztah k narodnim mincim bez valné kupni sily byl prenesen na
eurové mince s jiz nezanedbatelnou kupni silou

> Zesilujici efekt médii kvuli jejich vétSimu zajmu o Spatné zpravy

> Sklon pripisovat veskery cenovy rust vlivu eura

15
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- . Pfedchazeni vnimané inflaci g i
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» Dualni ozna€ovani cen a penéznich castek
a Snadnéjsi ,vciténi se” do nové mény
o Kontrola dodrzovani pravidel COI a pokuty za jejich porusovani

> Eticky kodex
0 Zavazek podnikatelskych subjektu, ze budou dodrzovat pravidla prechodu na
novou ménu a nebudou zneuzivat zavedeni eura k neodtivodnénému
cenovému rustu
> Castéjsi statisticka Setfeni CSU v dobé zavadéni eura
0 Sledovani cenového rustu na uzsim kosi ¢asto kupovanych polozek
a Obrana proti famam a proti sklonu meédii k Sifeni spatnych zprav
> Cerna listina
0 Verejné pristupny seznam podniku pristizenych pfi neodiivodnéném
zvysovani cen

16



. Bankovni unie - finanéni trilema ShIEEH

Financ¢ni stabilita

Financni integrace Narodni dohled

» Oboustranna zavislost vladni dluhové krize a bankovni krize
0 Problémy bank = rist zadluzeni vlady kvuli sanaci bank
0 Problémy viady = banky drziteli viadnich dluhopisi, odlivem kapitalu ze
zeme je paralyzovan mezibankovni penézni trh

17



Pilife bankovni unie (1) DB

» Jednotny mechanismus dohledu (SSM)
a Spusten 4. listopadu 2014
o Primy dohled ECB nad vyznamnymi bankami (Supervisory Board)
Hodnota aktiv prevysuje 30 mid. EUR
Banka ma ekonomicky vyznam pro jednotlivou zemi i pro EU jako celek

Rozsah preshrani¢nich aktivit banky €ini vice nez 20 % jejich celkovych aktiv nebo
zavazk(

Banka je pfijemcem pomoci z evropskych zachrannych mechanismi
0 Ostatni uvérové instituce podléhaji pfimému dohledu narodnich organi, ECB
muze kdykoli rozhodnout o prevzeti dohledu v zajmu uplatihovani jednotnych
standard
0 Zavazna ucast pro ¢leny eurozony, dobrovolna uc¢ast neélenti eurozény na
zaklade dohody o uzkeé spolupraci

> Naklady ucasti v SSM
a0 Poplatky za€astnénych bank na pokryti nakladu ECB

18



&_ Pilife bankovni unie (2) Sh I

» Jednotny krizovy mechanismus (SRM)

Q

Q

Q

Zahrnuje vSechny zemé zapojené do SSM (Clenové eurozony a pridruzeni
neclenoveé eurozony)
}(lyb,or pro reseni krizi (Single Resolution Board) — ustredni autorita pro reseni
rizi
Jednotny krizovy fond (SRF)
Ustaven k 1. lednu 2016
Je postupné naplnovan z prispévku bank, kone¢na velikost ma cinit 1 %
specifikovanych vkladu

Po dobu prechodného obdobi v délce nejvyse 8 let organizovan na principu
narodnich podfond, které budou postupné slu¢ovany

Dohodnut je systém prechodného financovani pro pripad nedostateéného
financovani od bank s moznosti zapojeni verejnych zdroju

Diskutovano je vytvoreni trvalého jisticiho mechanismu, vyuzitelného nejpozdéji do
r. 2023

Nové nastroje: bail-in (rekapitalizace z vlastnich zdroju)

19



Pilife bankovni unie (3) DB

» Jednotna bankovni regulace

a Tri nové dohledové organy ESAs(leden 2011)
Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority, EBA) se sidlem v
Londyné a nasledné v Pafizi
Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) se sidlem ve Frankfurtu
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market Authority,
ESMA) se sidlem v Pafrizi

o Pravomoc vydavat technicke standardy a metodiky zavazné ve vsech zemich
EU (resp. EEA)

o Jednotna aplikace prijatych pravidel a rozsuzovani nazorovych rozdilii mezi
narodnimi regulatory

> Jednotny systém pojisténi vkladu - EDIS

0 Diskuze zahajeny na zakladé navrhu Komise (EDIS)

Q Trifaze: zajisteni, soupojisténi a plné pojisténi

0o Cilem je vytvoreni Evropského fondu pojisténi vkladu
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