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Osnova

* Deset let eura - shrnuti
« Cenova stabilita a ekonomicky vyvoj v eurozéne

* Dovoz ,lepsSi® menove politiky a mozné
nerovnovahy

« Otazka volatility HDP a inflace
« Zaverem ...
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Deset let eura

* Reputace eura je dnes pomerné vysoka

+ Za dobu své existence euro vyrazné posililo vi¢i americkému
dolaru

+ A stalo se jednou z rezervnich meén
- Clenské zemé Evropské mé&nové unie pravd&podobné& netvori
,2optimalni ménovou oblast”

+ Presto byla ECB schopna efektivne provadet ménovou politiku a
udrzovat cenovou stabilitu

- Ekonomicky vyvoj nebyl horsi, ale ani lepSi nez v ostatnich
zemich
+ Zhruba stejna mira rustu HDP jako v USA

- ZacCala se nicméne objevovat urCita divergence v ekonomickem
VYVOji
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Cenova stabilita

- ECB byla bezpochyby schopna udrzovat cenovou stabilitu

,over the first five post-war decades, with a few
exceptions, inflation in all euro area countries was never
as low as it was during the first ten years of the euro®
(Mongelli and Wyplosz, 2008).

« Kromeé inflace samotné klesal od roku 1999 také rozptyl
inflaci jednotlivych Clenskych zemi
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Smerodatna odchylka inflaci
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Zdroj: Mongelli and Wyplosz (2008): “The euro at ten: unfulfilled threats and unexpected challenges”, Fifth ECB Central Banking
Conference The euro at ten: lessons and challenges.
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Ekonomicky vyvoj

HDP na obyvatele (1980=1) : %ﬁzgg nzgkaéjzggn na

o hlediska ekonomickeé
urovne lépe
nebudeme nikdy
schopni presne
zodpovédet

1 + Nemuzeme se vratit
do roku 1999 a zkusit

to jesté jednou bez
eura

- Zda se, ze rust HDP
pak , , , na obyvatele nebyl
1980 1990 . 2000 2010 horél’, ale anl Iepél”
== Restof OECD = EMU nez v jinych
vyspelych zemich

Zdroj: Caselli (2008): “Discussion of Mongelli and Wyplosz”, Fifth ECB Central Banking Conference The euro at ten: lessons and
challenges.



Ekonomicky vyvoj

» To vsak znamena, ze argumentace ve
prospéch vyssiho rustu HDP na obyvatele
po vstupu do EMU, je totéz jako rikat, ze
dotCene zeme by jinak rostly pomaleji

» Realné dopady klasickych ,rustovych
argumentu”

+ Odstranéni transakcénich nakladu
+ Rust obchodu uvnitf EMU

Jjsou proto zrejme omezené



Co z toho vyplyva ?

* Pokud prijmeme fakt, ze argumenty pro vstup v
podobé odstranéni transak€nich nakladu a zvysSeni
obchodu uvnitr ménové unie zfejme nehraji
vyznamnou roli, zbyvaji dva dalsi argumenty pro
vstup

+ Dovoz ,lepsi” menove politiky, ktera zabezpecCi
cenovou stabilitu

+ Odstranéni ,kurzovych Soku“, coz muze vést ke
snizeni volatility HDP a inflace
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Dovoz ,lepsi® menove politiky

« Hral zfejmé vyznamnou roli v rozhodovani statu s historicky vysokou
inflaci
+ Zrejme plus
+ Zopakujme, ze ECB je schopna dosahovat cenové stability za
souCasného snizeni rozptylu inflaci
- Tento argument v3ak neni relevantni pro Ceskou republiku

+ Kredibilni samostatna ménova politika

» Dlouhodobé nizka inflace a urokoveé sazby relativizuji kliCovou vyhodu
vstupu v podobé dovozu lepSi ménové politiky

» Posilujici nominalni kurz vede domacnosti k preferenci domaci mény a
pozdéjSiho vstupu
= Nominalni iluze
+ Klesa spoleCenska poptavka po euru a chybi politicky konsensus

« Ani dovoz ,lepsi“ ménové politiky nicméné neni zcela bez rizika
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Riziko rychlé dezinflace

Inflace ve vybranych zemich EMU
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Realny kurz
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V dusledku ¢ehoz
zustal vysoky také
rust mezd a

mzdovych nakladu

Vysledny rust cen
pochopitelne vede k
posilovani realného
Kurzu a ztrate
konkurencni
schopnosti

Mam na mysili
posilovani realného
kurzu nad uroven
vyplyvajici z
konvergencniho
procesu
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Bezny ucet

Bézny ucet ve vybranych zemich EMU
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Rizika rychlé dezinflace

- Rada zastancu eura véfila, Ze vstup do EMU povede

+ K uskutecneéni strukturalnich reforem, které zvysi konkurencni
schopnosti danych ekonomik
+ Ke zvysSeni fiskalni discipliny
* Rakousko, Finsko, Nemecko a Nizozemi patrne sly touto
cestou
* Jini vsak nikoliv
+ Specialne jizni Clenové EMU pravdepodobné vnimali EMU jako
konec svého reformniho usili, zatimco se jednalo spise o
zacCatek
+ Doslo k urcité ztraté konkurencni schopnosti a narustu schodku
bézného uctu, coz dale mohlo vést
» Ke snizeni rustu HDP
» Ke zvyseni rizikové prémie a dlouhodobych urokovych sazeb
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Odstranéni , kurzovych $oku"

- Centralni banky jsou v souCasné literatufe popisovany jako instituce
minimalizujici celospoleCenske naklady prostrednictvim minimalizace
volatility HDP a inflace

« Fixace nominalniho kurzu nepochybné ,odstrani” kurzové soky
+ Ceteris paribus snizuje volatilitu HDP a inflace (,X")

* Nominalni kurz ovéem efekty ,ostatnich” Soku také absorbuje
+ Tato pfizpusobovaci cesta po vstupu prestava existovat
+ Ceteris paribus zvySuje volatilitu HDP a inflace (,Y")

- Soucasne prestava fungovat samostatna ménova politika a zacCina
fungovat spoleCha ménova politika

+ Pokud jsou ,ostatni® Soky symetricke, potom ceteris paribus bez vlivu
na volatilitu HDP a inflace (,0)

+ Pokud jsou ,ostatni” Soky asymetrické, potom ceteris paribus zvySuje
volatilitu HDP a inflace (,Z")

- _Jesoucet X, Y, Z,dolid“ nebo ,,nahoru“ ?
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Zaverem ...

* Vidéno striktné oCima ekonoma a konzervativniho
centralniho bankére

+ Dovoz ,lepsi“ mé&nové politiky neni pro Ceskou
republiku relevantni (vCetné eventualnich rizik)

+ Makroekonomicke dopady odstraneni transakcnich
nakladu a zvySeni obchodu uvnitf ménové oblasti
pravdepodobne nejsou prilis vyznamneé

+ Zbyva otazka ,volatilit” a tu je velmi obtizné
zodpovedet, a pokud, tak pouze podminene

+ Vstup je proto predevsim politické rozhodnuti



Deékuji za vasi pozornost!
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