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Ceska koruna vs. euro
Zakladni mechanismy a caste myty
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* Vyhody eura jsou prevazné mikroekonomické (mezinarodni firmy), zatimco naklady jsou
prevazné makroekonomické

* V kontextu celé ekonomiky a vSech skupin obyvatel by nas vSak meély zajimat naklady
makroekonomické, nikoliv specifické mikroekonomické zajmy

 Ekonomiky v EU/eurozdné jsou rozdilné, a kompenzujici mechanismy neexistuji (pruznost cen,
mezd, trhu prace atd.) ¢i na nich neni shoda (vyznamné fiskdlni transfery)

Klicové otazky:
1. Vede ménova unie k prokazatelné vyssi mife mezinarodniho obchodu?
2. Vede ménova unie k nizsi mife inflace?

3. Je pravda, ze Evropska centralni banka provadi , lepsi”“ ménovou politiku
ne? Ceska narodni banka?

4. Vede ménova unie k vysSimu rdstu hrubého domaciho produktu (HDP)?
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Priklad nedavné studie z prestizniho ¢asopisu:

Journal of International Money and Finance  ©
Volume 136, September 2023, 102840
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Breaking badly: The currency union effect
on trade ¢
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Efekt ménové unie/spoleéné mény na obchod je statisticky nevyznamny
(nelze prokazat efekt) — v tisku citovano jako ,nulovy efekt’

Geograficka poloha (gravitacni modely), kultura, ostatni trzni bariéry, ...
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“Silny” ménovy kurz eura
vUci ostatnim zemim

Drazsi vyvozy
(potreba vice eur)

NizSi konkurenceschopnost

NizSi mira mezinarodniho
obchodu

NizSi ekonomicky rist

Ing. Milan Bednar, Ph.D.

Predstavte si napf. 10 CZK/EUR
namisto 24 CZK/EUR

Pokud jsou mé vyrobky
v hodnoté 100 tisic CZK potom:

100/10 = pozaduji 10 tisic eur
VS.
100/24 = pozaduiji 4,2 tisice eur

Oslabena fiskalni pozice (prijmy) a
silnéjsi tlak na zadluzovani (vydaje)
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Vyvozy rostly nejvice v obdobi posilovani kurzu...
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni vypocty.

Ing. Milan Bednar, Ph.D.
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Cena zbozi ze zahrani¢i = domaci cena v CZK * menovy kurz (EUR/CZK)

Vlastni ménovy kurz rovnéz pomaha se
zvladanim ekonomickych krizi (oslabeni)
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni vypocty.
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Menovy kurz nam pomaha s inflaci

Prispévky k cenové konvergenci (predchozi graf)
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Zdroj: Eurostat (2023), vlastni vypocty.

Ing. Milan Bednar, Ph.D.
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VysSe zakladnich urokovych sazeb CNB a ECB (1999-2023)
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Clenstvi v eurozoné

Expanzivni ménova politika — ECB z definice
ECB nemuze provadét
nezavislou ménovou

politiku

PriliS nizké urokové sazby

,Levné“ penize a nadmerny
rast uvérd

Neproduktivni investice
a plytvani prostredky

Vysoké naklady prace a
nizka konkurenceschopnost

Zadluzovani, deficity Dodatecny tlak na expanzivni
vladnich rozpoctu ménovou politiku ECB

Ing. Milan Bednar, Ph.D.
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Stanovisko prezidentky/guvernerky ECB z 2. rijna 2023

INTERVIEW

Interview with La Tribune Dimanche
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4
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Interview with Christine Lagarde, President of the ECB,

conducted by Marie-Pierre Gréndahl on 2 October 2023 Christine Lagarde

The President of the European Central
Bank

8 October 2023
@ou have the tools you need to fight inflatioD

Our models were not perfectly suited to the nature of these crises, which

Moje poznamka:

Nutnost spoléhdni se na
expertni zasahy, subjektivni
hodnoceni ,,Sité na miru“

resulted, among other things, in the complete shutdown of part of the economy
during the health crisis, leading to a greater role for governments, which
suddenly became protective. They were also not perfectly suited to the

consequences of a war at the heart of Europe for the first time in decades, or to

an energy crisis which sparked a sudden rise in inflation. The macroeconomic

models used by central banks and other institutions were neither able to

properly capture these kinds of uncertainties nor factor them into inflation and

growth projections. We have worked on these issues, and we are continuing to

do so, in order to make the projections more robust.

Zdroj: ECB (2023), https://www.ech.europa.eu/press/inter/date/2023/html/ecb.in231008~dc3f857442.en.html.
Ing. Milan Bednar, Ph.D.
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Spoleéna ména euro a spole€na ménova politika ECB vede k:
Prehfivani ekonomik
Vy$Si inflaci
VysSimu zadluzovani
Ekonomicko-politickym sporiim a dohadum

Nestabilité celé eurozony (v souCasném slozeni)

- Spolecna ména euro (v soucasné situaci)

neprispiva k rustu HDP a spiSe jej poskozuje
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YZa Zzemi

r

Zdroj: Eurostat (2020), vlastni odhady.
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Rozdilnost zemi v EU a eurozoné (Bednar, 2020)
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Nerovnovahy v systému TARGET2 (mld. eur, vybrané zeme, 2001-2023 2Q)

Zdroj:

1200 -
Hlavni véritelé = Némecko, Nizozemsko, Lucembursko, Finsko
1000 | Hlavni dluznici = Recko, Italie, Irsko, Portugalsko, Spanélsko
— - Némecko
SKRYTE DLUHY MEZI
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Eurocrisismonitor (2023), http://www.eurocrisismonitor.com/.
Ing. Milan Bednar, Ph.D.
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1. Vede ménova unie k prokazatelné vyssi mire mezinarodniho
obchodu? Ne nutne

2. Vede ménova unie k nizsi mire inflace? Ne, spiSe naopak
(kanal ménové politiky a kanal konvergence)

3. Evropska centralni banka provadi ,lepsi ménovou politiku“ nez
Ceska narodni banka? Jednoznaéné ne

4. Vede ménova unie k vyssimu rastu HDP? Ne, spiSe naopak
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V ramci debaty ohledné spoleCné mény euro by meély byt klicové
ekonomické, nikoliv politické zajmy

Prinosy €eské koruny prevazuji na naklady

Ekonomické prinosy spoleCné meny euro pro ceskou ekonomiku jsou
minimalni i zanedbatelné (strukturalni zmeény)

Eurozona v souc¢asném slozeni neni stabilni entitou,
dochazi k destabilizaci ekonomik a hromadéni dluhu

Prijmuti spole€né mény euro (v sou€¢asné situaci) by bylo
nezodpovédné a ohrozilo by prosperitu ceské ekonomiky
a naprosté vétsiny obéanti CR
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Dekuji za pozornost

Prostor pro dotazy

Vice informaci ohledné
mechanismu zadluzovani
zde:

BEDNAR, Milan. Fiscal Policy in the tFll]Secglo[l)J(%Hce);r:n KO N TA KT

Southern European Union Countries: The

Milan Bedna¥

Aftermath of COVID-19. Cham: Springer Europea n U nion
Nature Switzerland, 2023. 145 s. . .
Contributions to Finance and Accounting. Count”es https //nfvse .CZ

ISBN 978-3-031-29760-1. Dostupné z: The Aftermath of COVID-19
https://link.springer.com/book/10.1007/
978-3-031-29761-8

https://www.bednarmilan.cz

milan.bednar@vse.cz
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