Pozorovani, ze ,,penize jsou jen zavojem™ realnych ekonomickych procest, bylo od roku
1752, kdy David Hume napsal svou esej O penézich, o troku a o obchodni bilanci, popsano
v ,,ekonomické literatuie snad tisickrat. Proto je $okujici, ze v Ceské republice se na za¢atku
21. stoleti pouziva v ramci debaty o ¢asovani piistoupeni k spoleéné evropské méné euro na
obou stranach pomysliné barikady tak absurdni argument, jako je hodnota nominélniho kurzu
(naposledy sumariza¢ni ¢lanek Lenky Zlamalové v HN dne 21.11.2007).

Ptiznivci rychlého pfijeti eura, povétsing exportéfi, argumentuji posilujici korunou ve smyslu
ztraty své konkurenceschopnosti a v zafixovani nominalniho kurzu vidi svou spasu. Viibec je
pfitom nenapada, ze pozorované posilovani koruny je vysledkem ekonomického dohdnéni
vyspélejsi Casti svéta, a ze tento proces, ktery vzdy bézi bud’to posilovanim nominalniho
kurzu pfi relativné nizké domadci inflaci anebo vys$si doméaci inflaci pfi stabilité kurzu, nelze
nijak zastavit nebo ovlivnit. Této strané barikady pon¢kud unika, ze posilujici doméci ménu
vyrovnava umirnény rust nakladt. Jinymi slovy, pokud bychom méli fixni kurz k euru, inflace
by nebyla praimérné kolem 3 %, ale kolem 6-7 % a mzdy by nerostly o 7-8 % ro¢né, ale 10-
11 %, coz by se pochopiteln¢ diive nebo pozdéji projevilo na cenach vSech domacich vstupd.
A to nemluvim o rustu cen komodit. Premysli nékdo o tom kolik by dnes v korunach stal litr
nafty kdyby byl kurz k euru pofad 34 korun za euro stejné jako v roce 2001 (tj. dnes cca 25
korun za dolar)? Pouhou zménou nominalni veli¢iny, jako je nominalni kurz se
konkurenceschopnost jesté nikdy nikde nevytesila. Pokud fixace kurzu exportérim v né¢em
pomiuze, tak jen a pouze v odstranéni kurzového rizika.

Na druhé strané pomyslIné barikady stoji argument posilujiciho kurzu a rostouciho bohatstvi
¢eskych domacnosti v eurech. Argumentuje se cenami nemovitosti, objemem stavebniho
spofeni a korunovymi tisporami obecné. Piece kdyz sviij korunovy majetek vydélim 20 misto
30 tak budu evidentné ,,eurové bohatsi a hotovo. Jak snadné.

Tedy jestli je to tak jednoduché tak pro¢ ten piepocitaci kurz nedat jedna k jedné a budeme
v8ichni bohati az nam z toho pijde hlava kolem. A Ze ti hloupi Italové, kde kdekdo byl lirovy
miliardaf ménili euro za 1 936 lir, dobfe jim tak.

Asi tam bude né&jaky zadrhel, nemyslite? Pochopitelné, plati totéz jako v ptipadé exportéri.
Zisky z posilovani koruny jsou v tomto pfipadé kompenzovany relativné nizkymi
nominalnimi vynosy a pomalejSim ristem cen aktiv. Jednoduse, kdybychom méli fixni kurz
urokové sazby na korunova depozita by nebyla 2 %, ale tieba 5 % a ceny nemovitosti by
nerostly v praiméru 10 % ro¢né ale tfeba 13 %. Sice bychom pfi pfijeti eura vSechno délili
vysSim Cislem, ale zas by toho byla o to vétsi hromada. Takhle budeme délit niz§im Cislem,
ale mensi hromadu. Realné, tj. v mnozstvi chleba, piva a aut, toho v§ak bude vzdy stejné. No
a kolik toho nakonec bude, ur¢i produktivita nasi ekonomiky, ale nikdy ne hodnota
nominalniho kurzu. Prostym délenim ¢islem totiz jesté nikdy nikdo nezbohatl.
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