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Letodniho prizkumu, ktery se zaméFuje na nazory analytikl z prednich finanénich
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instituci k vybranym aktualnim problémum EU a k otazkdm zavedeni eura v CR, se
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zucastnilo sedm respondentu.

EU je podle respondentl nadeho prizkumu zatizena mnohymi problémy, které
komplikuji jeji hladké fungovani. Jde napriklad o nejasnost smérovani dalsiho
politického vyvoje, rostouci populismus a euroskeptismus, nesladénost jednotlivych
¢lenskych ekonomik nebo v nékterych pripadech vysokd mira statniho zadluzZeni.
Napfiiklad fiskalni situaci v Recku povazuji témé&F vsichni respondenti za dlouhodobé
neudrzitelnou a restrukturalizaci dluhu za nevyhnutelnou.

Z pohledu dalsiho ¢lenského usporadani prevazuje nazor, ze UK nakonec EU opusti, coz
by mohlo mit negativni dopad na vyjednavaci pozici zemi, ve kterych se eurem neplati.
Samotny Brexit by nemél mit vyznamny dopad na fungovani ¢eského finan¢niho trhu.
Zaroven se obecné nepredpoklada, ze by nékterd z ostatnich ¢lenskych zemi odchod
UK z EU nésledovala.

Z pohledu ménové politiky by se meéla inflace eurozény v nejblizSich Cctvrtletich
pohybovat pod 2% inflacnim cilem. Od ECB se oCekava, Ze se bude postupné odvracet
od nestandartnich nastrojd své ménové politiky k t&m standardnim. Program QE ECB
by mél byt podle vétsiny respondentl ukonden v poslednim &tvrtleti letodniho roku,
pochopitelné s pretrvavajici reinvestici aktiv dosud porizenych do bilance ECB. Pri volbé
exitové strategie QE by se ECB mohla inspirovat u amerického Fedu.

Na prohlubovani integrace, napriklad ve formé spolecného evropského ministra financi
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Ci emisi spolecnych financnich instrumentu, maji analytici protichudné a mnohdy
i velmi pestré nazory.

Navzdory vétSinovému nazoru, Ze v soucasné dobé prevazuji ekonomické nevyhody
vstupu CR do eurozény nad vyhodami a Ze neni nutné pfipravy na zavedeni euro
urychlovat, vSichni respondenti pripousti, ze jednoho dne se v CR eurem preci jen
platit bude. Tento okamZik by nemél nastat dfive neZ v roce 2025, a to pfi primé&rném
kurzu cca 21,2 CZK/EUR. Tyto udaje jsou vSak zatizeny vysokou davkou nejistoty a jen
par analytikd naslo odvahu tento odhad ucinit. Existuje totiz mnoho ekonomickych a
politickych faktort, které mohou vstup CR do eurozdny vyrazné oddalit.

Letosniho prizkumu ocekévaného prijeti eura v CR se ztcastnili:

Jan Vejmélek z Komercni banky

FrantiSek Taborsky z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jan Kudlacek, Ondrej Kurecka z AXA investicni spolecnosti
Michal Soltés z Roklenu

Patrik Rozumbersky z UniCredit Bank

Za prispévky velmi dékujeme.

V Praze dne 15. 5. 2018

Nazory uvedené v tomto dokumentu vyplyvaji z Setfeni mezi zUCastnénymi analytiky a nemusi se
shodovat s nazory CNB.
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1. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
Nejvétsi rizika pro fungovani EU

V oblasti politiky je stézejni riziko spatfovano v nedokoncené integraci, nejasném
sméru vyvoje dalsi integrace, absenci politickych priorit na Grovni celé eurozény a
v nedodrZovani pravidel. Upozornéno bylo také na silici vliv populistickych hnuti a
euroskeptickych stran (napriklad v Italii), ktery by mohl nabyt na jesté vétSim
vyznamu v obdobi zpomaleni hospodéfského rlstu v EU.

Za stéZejni makroekonomicky problém je vnimana nedostatecna sladénost jednotlivych
¢lenskych ekonomik a jejich hospodaiskych cykll. Podle nékterych nazorl dokonce
prohlubujici se divergence a externi Soky vyvolavaji nesouladné hospodarskopolitické
reakce. V takovych situacich se potom projevuje absence vyrovnavacich mechanismd
v podobé spolecné fiskalni politiky, tedy jednotného evropského rozpoctu a konsolidace
narodnich dluhl. Samotna centrdlné provad&nad ménova politika ECB pak nedokaze
vyhovét potfebdm jednotlivych ekonomik. Ovéem na adresu ECB a k jejimu zpUsobu
realizace ménové politiky se objevuji i vytky, zejména pak ke QE, resp. extrémné
uvoln&né ménové politiky v dob& ekonomického ristu. Neméné vyznamné ekonomické
potize spocivaji i v priliS vysoké zadluzenosti nékterych ¢lenskych zemi EU, predevsim
pak v jiZznich zemich Evropy. Zaroven se objevily nazory, Ze pficiny evropské dluhové
krize zatim zUstavaji nevyreseny.

Aktualnim tématem v médiich jsou nyni sice obavy ze vzristajicich barier
mezinarodnino obchodu, nicméné tomuto tématu se vénoval pouze jeden
s respondentl, ktery uvedl, 7e sohledem na v&eobecny nezdjem o eskalaci
nepredpoklada vyraznéjsi negativni dopady na EU.

Dlouhodoba udrzitelnost viadniho dluhu v Recku. Bude tFeba pFistoupit
k restrukturalizaci tohoto dluhu?

Témér vsichni analytici, s vyjimkou jednoho, povaZzuji aktudlni vysi reckého dluhu za
neudrzitelnou a v pfipadé prichodu dalsi ekonomické recese bude podle jejich nazoru
restrukturalizace reckého dluhu nevyhnutelna. Oddalovani splatnosti dluhu se jevi jako
nedostatecné fesSeni. V pripadé, Ze bude opravdu prikro¢eno k restrukturalizaci,
vznikaji obavy, ze politické faktory budou opét upfednosthovany pred ekonomickymi
aspekty.

Naproti tomu zaznél nazor, ze pravé snaha o restrukturalizaci by mohla byt vykoupena
ag. e , v 7 o v /e V,vrs .
politickou nejistotou, ktera by v konecném dusledku mohla prinést vetsi komplikace
nez pokracujici rolovani dluhu a udrzovani statu quo. Navic posledni vysledky hovori
N 7 v Ve . v 7 . v 7 7 . o . 7
o jasném zlepseni financni situace recké vlady a jako dukaz je uvedena obnovena
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emise vlastnich statnich dluhopisu. V porovnani s minulym politickym zastoupenim
spatfuji néktefi analytici soucasné fecké vrcholné predstavitele za mnohem

svédomitéjsi.
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Jaké vnimate prFileZitosti a rizika v oblasti FinTech pro rozvoj a stabilitu
financniho trhu EA/EU?

Odpovédi respondentl prizkumu byly na tuto otdzku relativné skoupé. Jako pFileZitost
byla zminé&na technologie Blockchain, kterd mulze ptispét zejména k uchovani dat
o provedenych transakcich na financ¢nich trzich. Naproti tomu za riziko je povazovana
absence regulace a i neschopnost efektivhiho dohledu, coz mize v krajnim pripadé
vést k budoucim krizim. Nebezpeci je také spatfovano ve vysoké volatilité aktiv
spojenych s FinTech a jejim prenosu na zbytek financniho trhu.

2. BREXIT

Podari se EU a UK letos podepsat dohodu o britském odchodu podle clanku 50
unijni smlouvy? Jaka je pravdépodobnost, Ze UK nakonec z EU nevystoupi?

Politické vyjednavani o Brexitu je velmi nejasné, nicméné vétSina respondentl se
shoduje, Ze UK s vysokou pravdépodobnosti EU nakonec opusti. Naopak Sance na
usporadani dalsSiho referenda o setrvani UK v EU s kladnym vysledkem jsou
povazovany za velmi nizké, podle nékterych odhadl pfedstavuji pouze 15 %. Navzdory
v posledni dob& patrnym snaham rdznych organizaci presvédéit Brity o vyhodach

setrvani v EU, odpor vU¢i jiz pfijatému rozhodnuti v referendu neni dostate¢né silny na
to, aby mohlo byt zvraceno.

Pfevazuje také nazor, Ze podpis dohody o britském odchodu z EU podle ¢lanku 50
unijni smlouvy se podari podepsat jesté letos, spiSe az v samotném zavéru roku. Podle
dvou respondentd Ize kvQli komplikovanosti celého procesu ocekavat snahy
o prodlouzeni vyjednavaciho obdobi a k samotnému podpisu dohody by mohlo dojit az
pristi rok. Nicméné to neméni nic na skutecnosti, ze vSichni respondenti jsou presto
presvédceni o budoucim uskutecnéni Brexitu.

Mohlo by po odchodu UK z EU dojit ke snizeni viivu ¢lenskych stati EU, ve
kterych se neplati eurem, na budouci podobu EU?

Mezi analytiky pfevaZuje nazor, ze vliv ¢lenskych statl, kde se neplati spole¢nou
evropskou ménou, bude po odchodu UK z EU snizen, a to nejen z Cisté aritmetickych
dlvod{ narlstu vahy zemi platicich eurem. Objevila se obava, Ze pti vyjedndvani proti
velkym zemim jako je Francie a Némecku, bude protipdl v podobé UK chybét. Zaroven
pfi rozhodovani v EU bez UK by mohla vice vit&zit politickd vile k unifikaci a omezovani
vlivu narodnich vlad ve prospéch centralni moci v Bruselu.

Naproti tomu byl zminén argument, ze UK v posledni dobé postupné a dobrovolné

omezovala snahy ovliviiovat chod EU a po Brexitu by tedy nemuselo dojit k vyraznym
zménam v rozhodovani.
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Dopady na CR a tuzemsky finanéni trh a pFeshraniéni poskytovani fin. sluZeb
v pFipadé odchodu UK z vnitrniho trhu EU

Pfevazuje nazor, ze Brexit bude mit na cesky finan¢ni trh a poskytovani jeho
preshrani¢nich sluzeb pouze zanedbatelny dopad. Pro tuzemské banky neni UK
vyznamnym trhem a prekazky poskytovani finan¢ni sluzby pres hranice by
pravdépodobné vyrazné vic zasahly britské financni instituce.

Drobny negativni vliv by se mohl projevit ve formé mirného poklesu likvidity na
financnim trhu ¢i nepatrného snizeni konkurencniho tlaku v oblasti poskytovani
financnich sluZzeb. Nepanuje totiz silné presvédceni, Ze si UK zachovd moznost volné
poskytovat finanéni sluzby v EU. Ovéem z pohledu &eskych exportérl by vyé&lené&ni UK
z jednotného trhu mohlo mit vyrazné vétsi negativni konsekvence, jelikoz UK je Ctvrty
nejveétsi exportni partner CR.

Bude néktera z clenskych zemi EU UK nasledovat?

Sest ze sedmi respondentl nepredpoklada, Ze by se v nejblizdich letech méla né&jaka
dalsi ¢lenskd zemé z EU vyclenit. Nicméné ani tito respondenti moznost odchodu dalsi
zemé z EU zcela nevylucuji a upozornuji na silici euroskeptismus, coZ bude udrzovat
vztahy v EU napjaté. Dalsi otazkou podle analytikd je, jak se EU vyporada
s ,problémovym" Madarskem a Polskem.

3. MENOVA POLITIKA
Vyvoj v oblasti cenové a financni stability v EU a EA v nejblizsich letech

Z odpovédi vyplyva, Ze v nejbliz&ich &tvrtletich nebude rist cenové hladiny, vyjma cen
aktiv, dosahovat inflacniho cile. Ke 2 % by se inflace mohla pfiblizit az v druhé
poloviné roku 2019. Uvérova aktivita vyrazné nepfevysi rdst nominalniho HDP, oviem
ochlazeni ekonomické aktivity by se mohlo projevit v nardstu $patny Gvérd. Naproti
tomu v pripadé hospodarského oziveni by se méla financni stabilita celkové zlepSovat.

Analytici se dale obavaji prohlubujici divergence a nesladénosti zemi eurozény.
Oclekavana je postupna zmé&na ménové politickych nastrojl, ECB by se méla odklanét
od QE smérem k Urokovym sazbam. Samotnd zména ve vedeni ECB by mohla vést
k rychlejSimu utahovani ménovych podminek, nez pod vedenim M. Draghiho. Zatimco
v bankovnim sektoru se kumulace rizik pfFiliS nepredpoklada, problémy by se mohly
s pfichodem hospodarské recese objevit ve vefejnych financich jihoevropskych zemi
(napf. Recko nebo Itélie). V ptipadé Itélie by mohl problém vyplynout z rlstu nakladd
financovani statniho dluhu po ukonceni QE ECB.

Kdy podle vas skonci program nakupu aktiv ECB?

Stejné jako pred rokem analytici prevazné predpokladaji, Zze k ukonceni soucasného
programu nakupd aktiv dojde v prib&hu roku 2018, tentokrat se vdak odhadové
terminy ukonceni QE koncentruji do posledniho c¢tvrtleti letoSniho roku. Ojedinély nazor
pak pripousti protaZzeni QE az do prvni poloviny roku 2019. Prirozené ECB bude nadale
reinvestovat prostredky z maturujicich financnich aktiv, ovsem nebude dale jejich
objem navySovat, resp. navySovat svou bilanci.
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Jakou formu ukoncovani programu nakupu aktiv a navratu k normalizaci své
meénové politiky podle vas ECB zvoli?

Analytici se prevazné shoduji, Zze se ECB pri procesu ukoncovani QE bude inspirovat
u amerického Fedu. Vé&t$i diraz bude vsak kladen na pozvolné&jéi pribé&h celého
procesu. Vétsina se domniva, e v prib&hu 3Q 2018 dojde k postupnému snizovani
objemu nakupl, nicméné jeden respondent o¢ekdva skokové ukonéeni, a to v fijnu
letoSniho roku. Reinvestice maturujicich aktiv by vSak mély byt zachovany a redukce
bilance realizovana az v prib&hu roku 2019. Procesu normalizace sazeb by mohl byt
zahdjen jesté v témze roce. Pokud nedojde v rdmci eurozény k vyraznému zrychleni
inflace, Ize podle analytikd predpoklddat, e ECB dostoji své dosavadni rétorice a
k prvnimu zvysSeni Urokovych sazeb dojde az s odstupem po ukonceni QE.

Jaka je podle Vaseho nazoru ménové-politicky neutralni aroven nominalnich
urokovych sazeb v EA?

Stejné jako v lofiském prizkumu analytici tipuji, Ze mé&nové-politicky neutralni Grover
nominalnich drokovych sazeb se nachazi v rozmezi 2 az 3 %. Stejny je také median
jednotlivych odhadd, ktery se nachazi na hodnoté 2,5 %. Naproti tomu prdmé&r mirné
vzrostl z hodnoty 2,2 % v lofiském prizkumu na souéasnych 2,3 %.

4. INTEGRACE A REGULACE

Jaké jsou nazory na navrhy EK k prohlubovani integrace, predevsim navrh na
zFizeni evropského ministerstva financi, na zFizeni Evropského ménového
fondu, dvahy o zFizeni makroekonomické stabilizacni funkce a na posileni
podpory strukturalnich reforem?

Odpovédi analytikd na tuto otazku jsou velmi pestré. Cast chape ziizeni vyse
uvedenych instituci jako nezbytny a logicky krok smérem k integraci v ramci eurozony,
na strané druhé zaznivaji silné kritické hlasy, které zpochybnuji schopnost takovych
organi dostate¢né rychle a flexibilné reagovat na lokaln& specifické vyzvy, navic
v heterogennich statech, které tvori EU. Nékteri respondenti vnimaji podobné kroky
jako dalsi bujeni byrokracie se spoustou pravomoci, ovsem minimem zodpovédnosti.
Zaroven vznikaji obavy, ze skutecné strukturalni problémy predluzenych evropskych
zemi tato opatreni stejné nevyresi. Dokonce se objevila Uvaha, Ze podobné integracni
snahy mohou posilit euroskeptismus a vzbudit odpor u téch, ktefi dosud proti
prohlubovani integrace aktivné nevystupovali.

Poukazano bylo i na souvisejici politické nesnaze, které vyplyvaji ze skutecnosti, ze
reprezentanti celoevropskych orgdnl jsou jen zastupci narodnich statl a nikoliv
nezavisli pfedstavitelé EU, coz mize zpUsobovat neefektivitu ¢ zdroj velkych konfliktd
uvnitt EU. A v neposledni fadé byla zpochybné&na ochota predstaviteld jednotlivych
zemi zFici se pravomoci ve prospé&ch centralnich organt EU.
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Spolecné emise evropskych statnich dluhopisii ¢i podobné instrumenty, napr.
posledni navrh ESRB na vytvofFeni SBBS sekuritizaci statnich dluhopisii zemi
EU

Pfirozené i odpovédi na toto téma se znacné rozchazi. Jedni spatrfuji ve spolecnych
evropskych emisich vyznamny potencial, zejména z pohledu sniZeni naklad{d na ziskani
finan¢nich prostfedkl ze strany ¢&lenskych statd EU, které jsou vnimany jako ,vice
rizikové“. Naproti tomu ti druzi v podobnych instrumentech vidi jednoznacny potencial
vznik efektu ,Cerného pasazéra“ a ,moralniho hazardu“. Nicméné v porovnani
s predchozim rokem nachazi spoleéné emise mezi analytiky vice ptiznivcd.

Je zadouci regulatorni podpora cennych papird/investi¢nich nastrojid, které
jsou tzv. udrzitelné (sustainable finance), tj. predstavuji environmentalné
nebo socialné odpovédnou investici?

Regulatorni podpora investi¢nich nastrojl, které predstavuji environmentdlng ¢i
socialné odpovédnou investici, si ziskala u analytikl o pozndni méné prizné. Prestoze
néktefi z nich pro né maji pochopeni, kladou si otazky, zda neni mozné intervenovat na
trzich efektivnéjsi cestou a zda se podafri skrz takovou podporu dosdhnout vytyceného
cile. Ostatni podobnou regulaci dokonce striktné odmitaji a tyto navrhy hodnoti jako
nepochopeni regulatorni role ve financnim sektoru. Zcela zpochybnuji prinos
podobnych zasahl do trznich mechanisml a tadZi se, zda k dosazeni ekonomicky
nerentabilnich cilG neni vhodné&jsi vyuzit napfiklad institutu statni garance &i dotace.

5. PRISTOUPENI CR K EA

PFevaZuji v soucasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EA nad
nevyhodami?

, V,v. z -1.0 7 7 v . 4 7
Naprosta vetsina oslovenych analytiku se domniva, ze ekonomické nevyhody vstupu
)4 4 v v v 7 . v o v 4 7
CR stale prevazuji nad vyhodami. Pocet respondentu s opacnym nazorem se
v porovnani s lonskym sSetfenim o jednoho snizil a nyni vnima prevahu vyhod pouze
jeden.

Méla by CR zintenzivnit pFipravy na zavedeni eura?

Podle vétdiny respondentli nemusi CR s pfipravami na zavedeni eura pospichat, zvIast
kdyz neni jasné budouci usporadani EU, nebo proto, ze kurz koruny fixovany pobliz
soucCasnych hodnot by jasné a nepfiznivé nastavil Uroven bohatstvi tuzemského
obyvatelstva i firem. Naproti tomu ve dvou prfipadech, na rozdil tfi v loriském roce,
bylo odpovézeno kladné. Pripravy by se méli napriklad zintenzivnit v oblasti vzdélavaci
politiky mezi ob¢any, jelikoZ samotny proces zavedeni eura miZe byt relativné rychly a
hlavni problém je v soucasnosti zakotven v pfistupu verejnosti k euru. Nezbytné tedy
bude zménit odpor verejnosti k euru a predevsim se vyporadat s neznalosti fungovani
a dopad( spole¢né evropské mény.

Jaké hlavni prednosti v rychlém zavedeni eura spatrujete?

Vzhledem k tomu, Ze v souCasné dobé je jiz zavislost Ceské ekonomiky na ekonomice

7 . 7 . v v Ve v 7 o Vg 7 )4
eurozony velmi vysoka, je vedle dalsich prednosti povazovano za dulezité, aby se CR
mohla primo podilet na ménové politice eurozoény.
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Stane se CR nakonec élenem eurozony?

Pét respondentl se domnivd, Zze se v CR eurem nakonec preci jen platit bude. Zbyli
dva to v blizké budoucnosti nepredpokladaji, poukazuji pritom na prevahu
ekonomickych nevyhod, na naklady spojené se vstupem a na nedostatecnou podporu
vefejnosti. S blizicim se koncem soucasné konjunktury mdlze dojit i k prohlubovani
problému spojenych se skute¢nosti, ze EMU neni optimalni ménovou oblasti, coz by
dale mohlo posilit euroskeptismus a pfispét k odloZeni vstupu CR do eurozony.

Nicméné ani tito dva respondenti zcela zavedeni eura v CR také nevylucuji.

Termin ocekavaného zavedeni eura

Odhadovany termin pfijeti eura v CR se v porovnani s lofiskym Setfenim piilis nezménil
a nadale z(stdva zacilen na rok 2025. Nepatrné oddaleni v porovnani s vysledky
z lofiského roku by bylo patrné pouze v pfipadé, Ze by se vypocéet priméru vyjadril
s jednim desetinnym mistem. Odstup mezi okamzikem Setfeni a predpokladanym
terminem prijeti spolecné evropské mény v CR se tak o rok zkratil a znovu predstavuje
sedmileté obdobi, tak jak naznacovaly vysledky zlet 2014 az 2016. Zaroven i
tentokrat je nutné upozornit, Ze jde spiSe o nejoptimistictéjsi, a tedy nejblizSi mozny
termin; realisticky prdmér by se pravd&podobné nachdzel v podstatné vzdalené&jsi
budoucnosti.

Nejbliz$i oéekavany termin prijeti eura v CR Odhady terminti oéekavaného prijeti
min 2025 5 eura
prameér 2025 =
max 2026 g4
Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK)* fcf> 3
min 20,00 § 2
prameér 21,17 'ao'S 1
max 22,00 0
*min konverzni pomér = nejsilngj§i ocekavany kurz EUR/CZK 2025 2026

Kurz ocekavané konverze CZK na EUR

Odvahu spekulovat o budouci Grovni prepocitaciho koeficientu v okamziku vstupu CR
do eurozdny nasli pouze tfi respondenti. Jejich primérny odhad reflektoval vyvoj kurzu
koruny na devizovém trhu a také se posunul na silnéjsi uroven. Zatimco loni ¢inil 23,25
EUR/CZK, nyni se nachazi na hodnoté 21,17 EUR/CZK.

CZKIEUR Vyvoj nazori na prijeti eura v éase
30
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Co by mohlo ohrozit prijeti eura v ocekavaném terminu?

Potencialni problémy, které analytici spatfuji jako mozné pri¢iny oddaleni vstupu CR do
eurozony, lze rozdélit do dvou skupin, a to na politické a ekonomické. Mezi politické
patfi rostouci populismus, dlouhodoby Upadek prozapadnich tuzemskych politickych
stran a neochota domaécich politickych predstaviteld zavazek na prijeti eura dodrzet.
Jako ekonomicky argument byla zminéna pozice v ramci ekonomického cyklu.
Ukonceni aktudlniho ekonomického rﬁstLvl a propad do recese by také mohl prispét
k oddaleni okamziku, kdy se bude v CR platit eurem. Na pomezi mezi obéma
skupinami stoji pretrvavajici problémy eurozény, a to jak na poli politickém, tak
i ekonomickém.

Bylo by pro CR vyhodné pFipojit se k bankovni unii jesté pFed vstupem do EA?

K dFivéjimu nez povinnému pripojeni CR k bankovni unii se analytici stavi negativné a
nespatfuji Zadna vyznamna pozitiva. Naopak spise vyjadfuji preference, aby pravomoci
v oblasti dohledu zUstaly u CNB a nepiesouvaly se na centralni evropsky dohled, ktery
by pravdépodobné nemél lepsi podminky pro pripadné odhaleni hrozicich rizik nezli
lokdlné& plsobici dohledovy orgdn. Navic kvalita tuzemského bankovniho sektoru
Vv porovhani s eurozénou potvrzuje také vysokou kvalitu domaciho dohledu a
nenasvédCuje potrebé pfristupovat na evropskd pravidla. Zaroven zatim podle
nékterych nazorl neni jasny potencialni rozsah plsobnosti bankovni unie, jako pfiklad
byla zmin&na problematika pojisténi vkladd. Podle jednoho respondenta by v&ak
dobrovolny vstup do bankovni unie mohl mit politicky rozmér, tedy jako signal, ze
vnimame nas vstup do eurozény vazné.
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PRILOHA

CESKA
NARODNI BANKA

VYBRANA EVROPSKA TEMATA A PRIJETI EURA V CESKE REPUBLICE
- SETRENI MEZI ANALYTIKY 2018 -

Datum: [ ]

Nazev organizace:
1. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
V cem spatiujete nejvétsi rizika pro fungovdni EA?

Jak hodnotfte dlouhodobou udrZitelnost viddniho dluhu v Recku? Domn/ivéte se, Ze bude tfeba plistoupit k restrukturalizaci tohoto dluhu?

Jaké vniméte prileZitosti a rizika v oblasti FinTech pro rozvoj a stabilitu finanéniho trhu EA/EU?

2. BREXIT
Podari se EU a UK letos podepsat dohodu o britském odchodu podle cldanku 50 unijni smlouvy ?
Vidite néjakou pravdépodobnost, Ze UK nakonec z EU nevystoupi?

Domnivéte se, Ze po odchodu UK z EU by mohlo dojit ke sniZeni viivu clenskych statd EU, ve kterych se neplati eurem
na budouc/ podobu EU?

Jaké ocekavste dopady na CR a tuzemsky finanéni trh a preshraniéni poskytovéni fin. sluZeb v pfipadé odchodu UK z vnitiniho trhu EU?

Myslite si, Ze nékterd z clenskych zemi EU bude UK ndsledovat?

3. MENOVA POLITIKA
Jaky vyvoj v oblasti cenové a financni stability v EU a EA olekdvdte v nejbliZsich letech?

Kdy podle vds skoncl program nékupu aktiv ECB?

Jakou formu ukondovén/ programu ndkupu aktiv a ndvratu k normalizaci své ménové politiky podle vds ECB zvoll?

Jakd je pod/e Vaseho ndzoru ménové-politicky neutrédlni droveri nomindlnich drokovych sazeb v EA?

4. INTEGRACE A REGULACE
Jaky je Vas ndzor na ndvrhy EK k prohlubovani integrace, predevsim ndvrh na zrizeni evropského ministerstva financi, na zrizeni
Evropského ménového fondu, dvahy o ziizeni makroekonomické stabilizaéni funkce a na posileni podpory strukturédlnich reforem?

Vidfte néjaky potencidl ve spolecnych emisich evropskych stdtnich diuhopisi nebo v podobnych instrumentech, napr. posledn/
ndvrh ESRB na vytvoieni SBBS sekuritizaci stédtnich dluhopisd zemi EU?

Povazujete za Zadouci regulatorni podporu (véetné napr. mozZného rizikového zvyhodnéni) pro cenné papiry/investicni ndstroje,
které jsou tzv. udrZitelné (sustainable finance), Y. pfedstavujl environmentd/né nebo socidlné odpovédnou investici?

5. PRISTOUPENI CR K EA
PrevaZuff v soudasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EA nad nevyhodami?

- Ano . Ne
Meéla by CR zintenzivnit pfipravy na zavedeni eura?

s Ano . Ne

Pokud ano, jaké hiavni prednosti v rychiem zavedeni eura spatiujete?

Domnivéte se, Ze se CR nakonec stane ¢lenem EA?
P Ano . Ne

Pokud NE, z jakého diavodu?

Pokud ANO, kdy olekdvdte prijet/ eura v CR?
|

V jakém kurzu olekdvdte konverzi CZK na EUR?

Co by mohlo ohrozit piijeti eura ve Vémi odekdvaném terminu?

Bylo by pro CR vyhodné pripojit se k bankovni dnii jesté pred vstupem do EA? Z jakého divodu?
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