Euro spadlo z piedestalu nedotknutelnosti, je ¢as nové definovat ramec debaty.
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Piiznivci eura to dnes nemaji lehké. Mnozi z nich si za to v8ak do zna¢né miry mohou sami diky zpusobu
debaty, ktera ptevladala pied jeho zavedenim a v letech nésledujicich. Ekonomicka analyza $la totiz tehdy
v mnoha piipadech ponekud stranou a misto ni jsme sledovali spiSe ono povéstné prani otcem myslenky.
Netvrdim, ze mySlenka eura je sama o sobé& §patna, bohuzel pro euro samotné se vSak neprodavalo tplné
Stastné.

Nechame-li totiz vSechnu politiku stranou, potom debata o pfistoupeni k euru neni ni¢im jinym nez
prastarou debatou o vhodnosti fixniho respektive plovouciho kurzu pro tu ¢i onu zemi. Vyhodnost fixniho
kurzu by se pak mé¢la hodnotit na zakladé poméru mezi riznymi druhy ekonomickych Sokd, kterym ona
konkrétni ekonomika Celi . V principu jde o to, zda je vice $okd, které ekonomové oznacuji za nominalni
anebo téch, kterym se fika realné. Za nominalni Soky se pfitom pocitaji samotné ekonomicky tézko
zdtivodnitelné pohybu kurzu, dale necekané zmény cen, a koneéné Soky zpusobované ptimo ménovou
politikou. Realnymi Soky se potom maji na mysli zmény v domaci nebo zahrani¢ni poptavce, které
nesouvisi se zménami cen a ptipadné zmény v technologiich. Plati, Ze pokud pfevladaji Soky nominalni
je fixni kurz vyhodné&jsi ve srovnani s kurzem plovoucim.

Staci si malou chvili listovat dokumenty Evropské komise z pocatku 90 let dvacatého stoleti, aby se
ukazalo, Ze o euru se takto nikdy nedebatovalo. Automaticky se predpokladalo, ze nominalni Soky jasné
dominuji a fixni kurz bude vzdy vyhodné&jsi, pokud jen dokazeme vyloucit moznost spekulativnich utokd.
Tento nazor byl odrazem vyvoje v 80 a pocatku 90 let dvacétého stoleti, kdy ekonomickou mantrou bylo
fixovat a zase fixovat. Velkym problémem vsak byly spekulativni utoky na fixni kurzy, které byly ve
veétsing ptipadil zptisobeny chybami pti provadéni ménové politiky. VSichni sice chtéli fixni kurz, ale
zaroven také chtéli inflovat vladni dluh nebo podporovat ekonomicky rust pomoci urokovych sazeb, coz
jaksi neslo dohromady. Tak se zrodil napad spole¢né mény, ktera problém spekulativnich Gtokd a $patné
ménové politiky odstrani. Proporce nominalnich a realnych Soki vSak nebyly nijak zvlast’ zkoumany, a
prosté se predpokladalo, ze bez kurzu a chybujici lokalni ménové politiky bude 1épe. Pro nékteré
vstupujici zemé to pravdépodobné opravdu platilo.

K tomu se vsak pribalila vira v dlouhodobé pozitivni efekty pro vSechny zti¢astnéné a euro se rychle
ocitlo na piedestalu nedotknutelnosti. Kdyz dnes néktery z propagatori tvrdi, Ze nikdo nefikal, Ze euro
pomiize samo o sob&, nema bohuzel pravdu. Sta¢i je znovu nahlédnout do jiz zminénych dokumentt
Evropské komise a ¢loveék velmi zahy narazi na konkrétni ¢isla o dlouhodobém zvySeni trovné HDP diky
sniZeni transak¢nich nakladd, snizeni rizikové prémie a odstranéni kurzovych pohybii. Dnes vsak jiz
existuje fada seridznich védeckych praci, které ukazuji, Ze tento efekt se prozatim nedostavil.

Dobrou zpravou je, Ze pokud odhlédneme od ambici zvysit dlouhodoby riist ekonomik a vratime se v
debaté 0 euru na pocatek, nebude to samo o sobé& viibec Spatné. Ekonomie zné rtizné metody, jak
jednotlivé Soky na minulych datech odhadovat a také jak hodnotit jejich dopad na makroekonomickou
stabilitu v podobé& pohybu inflace, spotieby a produktu. Kazda zemé si tak muize zkusit vyhodnotit jak na
tom vlastné je.



Ma-li ¢lovek stésti, ze zije v zemi, kde centralni banka provadi rozumnou ménovou politiku, méla by se
velikost nominalnich $okd, kterym obyvatelstvo dané zemé &eli, snizit. Tedy, ne Ze by neexistovaly, ale
mélo bych jich byt uréité méné, nez jinde. Stale vS§ak mtze platit, ze jich je vice, nez téch redlnych a proto
muze byt vyhodné euro piijmout. KdyZ se vSak na konkrétnim piikladu ¢eské ekonomiky pokusime
nominalni a realné Soky odhadnout a spocitat jejich dopad na makroekonomickou stabilitu ukaze se, Ze to
s vyhodnosti eura v ptipadé ¢eské ekonomiky neni nijak zhavé. Netvrdim, ze pohyby kurzu neskodi
napiiklad exporétim, ale ekonomiku nelze vnimat pohledem jedné, byt’ v ¢eskych podminkach
vyznamné, skupiny. Makroekonomicka analyza se musi soustfedi na ekonomiku jako celek a tady se

s vyuzitim dat za poslednich zhruba 12 let da ukazat, Ze plovouci kurz je pro stabilitu inflace, spotieby a
produktu vyhodnéjsi.

Tento vysledek miize byt pro mnohé intutivné tézko ptijatelny, ale intuice sama nemusi vzdy vést ke
spravnym zavérim. Obcas neni $patné zkusit se podivat i na né&jaka ta data. Konec konct, i kdyby to bylo
naopak, a mé tvrzeni nebylo Gplné spravna, uz jen fakt, ze se debata 0 euru posunuje tam kam patii, je ve
srovnani s piedchozimi deseti lety obrovsky posun.



