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Realitni bubliny

Kritika eura: PrilisS uvolnéna ménova politika vyvolala mohutne
realitni bubliny ve Spanélsku a Irsku
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Pramen: OECD, Economics: Key tables from OECD.

< Vyskyt bublin i v zemich s nezavislou ménovou politikou
< Omezené moznosti ménove politiky Celit realitnim bublinam




Spoutané ruce menoveé politiky

< Obvykle soubéh vetsiho poctu pricin
neovlivnitelnych ménovou politikou (imigrace, rust
disponibilniho duchodu, finanéni inovace, nepruzna
nabidka bydleni aj.)

< Uroven Urokovych sazeb uéinna pro boj s realitni
bublinou smrtici pro zbylou cast ekonomiky

< Chybéjici mandat pro razantni zprisnovani menove
politiky v prostredi nizké spotrebitelske inflace

< HorsSici se dostupnost hypotek pro nespekulujici
domacnosti kvuli rostoucim hypotecnim splatkam

< Jednorazovy prinos pro Clenské zeme eurozony s
devalvacni historii




Deficity bezného uctu
Kritika eura: Jednotnd ména neumoznuje vyuzivat kurz narodni
mény k obnove cenove konkurenceschopnosti
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Pramen: Eurostat

<+ Némecko na zacatku prvni dekady: ,sick man of Europe”




LotySsko — razantni ne devalvaci

Tvrdy dopad na domacnosti a podniky s pujékami v zahraniénich
ménach vyvolavajici dalSi propad domaci poptavky

Skokovy narust zahrani¢ni zadluzenosti vyvolavajici potfebu dalSich
zahranicnich puj¢ek na splaceni existujicich

Rychlé vyc€erpani efektu devalvace vzestupem vyrobnich nakladu
vlivem vysoké dovozni naro¢nosti vyvozu

Omezene vyhody devalvacni injekce pro konkurenceschopnost v
prostfedi vSeobecného vypadku zahranicni poptavky

Devalvace neléci strukturalni problémy, které byly primarni pficinou
vysokych deficitu obchodni bilance

Znacne ztraty skandinavskych bank, ktere by mohly omezit své
pusobeni v tamnim regionu

Nepredvidatelny u€inek efektu nakazy na ostatni dvé pobaltskée
republiky

Zkomplikovala by se cesta k euru chapana jako definitivni teCka za
krizi v LotySsku




Dotahovani Pobaltskych republik

Czech Rupublic
—e— Lithuenia
=& Estonia
—=m— Latvia

Poland

=" H‘lmg ary

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pramen: Eurostat, Real expenditure per capita (v PPS EU28)




DalSi vyhody spolecné meny

< Féroveéjsi konkurencni prostredi na vnitrnim trhu
=,
» Devalvace ma stejny ucinek jako plosna exportni
subvence a plosna dovozni prirazka

» Kurzova rizika zvyhodnuji neobchodovatelny sektor
vuci obchodovatelnému sektoru, velké podniky vugi

malym firmam, velké zemé vuci malym zemim
<+ Vyzvy globalizace a vysoké kapitalové mobility
» Vysoka volatilita plovoucich ménovych kurzu by
komplikovala provadéni spolecnych politik (zelené
kurzy v CAP, Cerpani evropskych dotaci)

» Nemoznost konkurencnich devalvaci a ménovych
valek na Uzemi eurozony




Svycarsky frank v dobé krize
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Pramen: Eurostat




Dohled nad nerovnovahami

* Preventivni vétev

» Zprava o varovném mechanismu - kvantifikace 10 vybranych
ukazatelU vnitfnich a vnéjSich nerovnovah usporadana do
vysledkoveé tabulky (scoreboard)

» Hloubkovy dohled nad zemémi podezrelymi z nerovnovah

» Doporuceni pro zemé s malo zavaznymi nerovnovahami
< Napravna véetev

» Zahajeni procedury pfi nadmeérne nerovnovaze

> Povinnost zpracovavat ak¢ni plan napravy s konkrétnimi
opatienimi a kontrolnimi body (Komise sleduje plnéni)

> Sankce pro Cleny eurozony: uroc¢eny vklad 0,1 % HDP
prechazejici v pokutu za opakovane predlozeni neupokojiveho
akcniho planu €i za nedostatecné usili pfi odstranovani
nerovnovah
Sankce pro necleny eurozony: nova soucast predvstupniho

hodnoceni udrzitelné konvergence (duvod pro odmitnuti vstupu
do eurozony)




Implementacni nastrahy

< Rozpoznavaci rizika (neostre délici ¢ary mezi skodlivymi
nerovnovahami a akceptovatelnym vyvojem)

Vyssi inflace jako projev rovnovazneho efektu dohanéeni _
(Balassa-Samuelsonuv efekt) versus prehfrivajici se ekonomika

Jak bezpecne jsou vysoké deficity bézneho uctu platebni bilance
kryté prilivem primych zahrani¢nich investic?

Vysoky verejny dluh v pfipadé priznivé splatnostni struktury a
vysokych objemu likvidnich aktiv (viz. japonsky viadni dluh
presahujici 230 % HDP)

Obtizna identifikace realitnich bublin
< Stret ekonomickych doktrin

» Symetricky versus asymetricky pfistup k saldim bézného uctu:
projevem chybnych politik jsou pouze vysoké deficity nebo i
vysokeé prebytky?

< Obtizne prirazeni makroekonomickych nerovnovah
konkrétnim chybam hospodarskych politik

< Vagni urcujici znak nadmerné nerovnovahy v podobe
ohrozeni stability eurozony




Mikroekonomické koreny
makroekonomickych nerovnovah

< Prostredi jednotné meny zvysuje tlak na provadeéni
strukturalnich reforem

» Napravny program - komplex opatieni zamérenych jak na
stabilizaci verejnych financi, tak na provadéni strukturalnich
reforem

» Studie Komise: Market Reforms at Work in Italy, Spain, Portugal
and Greece (European Economy 5/2014)

» Oblasti pozornosti: liberalizace sluzeb, zlepSovani
podnikatelského prostredi, zvySeni efektivnosti civilniho
soudnictvi, v€asne platby instituci vefejného sektoru

< Evropsky semestr — CSR (Country Specific Recommendations)

» Institucionalni platforma pro kazdorocni cyklus sledovani a
hodnoceni hospodarskych opatfeni na narodni i evropskeé udrovni




