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Shrnuti

Letodniho prizkumu, ktery se zamerUJe na nazory analytiki z prednich financnich
instituci k vybranym aktudlnim problémim EU a k otdzkdm zavedeni eura v CR, se
stejné jaké v lofiském roce zUcastnilo sedm respondentl, jejich slozeni v&ak
zaznamenalo drobné zmény.

Hlavnim tématem v EU je letos bezpochyby brexit. Analytici povazuji soucasnou situaci
v UK za komplikovanou a neprehlednou, celkové vSak mirné prevazoval nazor, ze
posledni soubéh udalosti nahrava spise ,odchodu bez dohody". Moznost, ze by UK
zUstala v EU, je spatfovdna jako malo pravd&podobnd. Celkem kriticky se analytici
divaji i na zadluzenost nékterych jihoevropskych zemi, zejména potom Itdlie. Za
normalnich okolnosti by asi byla kvili klesajici kredibilitd& nevyhnutelnd napravna
opatreni, nicméné nyni (v dobach existence QE ECB) je trzni korekc¢ni mechanismus
témér zcela potlacen.

Na ménovou politiku ECB, na fungovani EU jako takové i na vstup CR do eurozény se
nazory i v relativn® malém souboru nasich respondentt diametralné rozchazi. Na jedné
strané prevazuje skepse ohledné eurozény jako optimalni ménové oblasti a Ucinnosti
mé&nové politiky ECB. Zarover se vétsi &ast analytikd domniva, ze v soucCasné dobé
nepfevazuji ekonomické vyhody zavedeni spolecné evropské mény v CR. V souvislosti
s tim by se CR méla podle nékterych nazor( soustfedit spise na maximalni vyuziti
prileZitosti, ktere ji souCasna podoba Ucasti v EU nabizi. Naproti tomu vSak stoji
eurooptimistické nazory, na zakladé kterych je pro CR dllezité byt souc¢asti eurozény a
podilet se na jejim dalsSim formovani a vytvafeni pevné€jsi spoluprace se zemeémi
platicimi eurem. Vedle téchto (hospodarsko-)politickych vyhod by euro mélo CR prinést
niz$i transakéni néklady, eliminaci kurzového rizika a narlst zahrani¢niho obchodu.

Ke vstupu do eurozény se CR zavazala a vétdina investord se domniva, Zze se v
Cechach jednou platit eurem preci Jen bude. PrestoZze by k tomu nemélo dojit ve
velmi blizké budoucnosti, byt dobre pfipraven je velmi duIe2|te a proto by podle tésné
vetsmy respondentd mély byt pFipravy zavedeni eura v CR zintenzivnény. Podle
prdmérného odhadu bychom se mohli eura do¢kat nejdiive okolo roku 2027, nicméné
s ohledem na vnéjsi hospodarské faktory a nizky zdjem obyvatelstva by se mohl
skutecny termin oddalit.

Letosniho prizkumu o¢ekévaného prijeti eura v CR se ztcastnili:
Jan Vejmélek z Komercni banky

Lubo$ RGZi¢ka z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jan Kudlacek, Ondrej KureCka z AXA investicni spolecnosti
Patrik Rozumbersky z UniCredit Bank

Shivaan Tandon z The Economist Intelligence Unit

Za prispévky velmi dékujeme.
V Praze dne 2. 8. 2019

Nazory uvedené v tomto dokumentu vyplyvaji z Setfeni mezi zaCastnénymi analytiky a nemusi se
shodovat s ndzory CNB.
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1. BREXIT
Podoba budoucich vztahu mezi UK a EU

Otazka usporddani budoucich vztahu s EU byla podle analytikl v dobé $etfeni spojena
s obrovskou mirou nejistoty. Néktefi respondenti uvedli, ze pravdépodobnost odchodu
Velké Britanie z EU bez ¢i s dohodou je na stejné urovni, nevylucovali dokonce ani
variantu nového referenda s moznym setrvanim Velké Britdnie v EU. Vnimali celou
situaci jako velmi neprehlednou a schopnost parlamentu Velké Britanie najit jednotny
pristup k otdzce brexitu jako velmi malou. Od B. Johnson se ocekava nové vyjednavani
s EU, jeji Ustupek vSak neni povazovan za pravdépodobny, proto je mozné, ze volici
v UK budou celit novému vselidovému hlasovani.

Pfestoze uzavreni asociacni dohody by bylo vyhodnéjsi, celkové mirné prevazoval
nazor, ze posledni vyvoj udalosti spiSe nahrava tzv. ,odchodu bez dohody", kdy brexit
samotny bude nasledovan zdlouhavymi vyjednavanimi a bilaterdlnimi dohodami, které
by mély mit nanejvys formu celni unie.

Dopady pretrvdvajici nejistoty ohledné podoby ¢i realizace brexitu na CR.

PFimé negativni dopady pretrvavajici nejistoty o podobé a realizaci brexitu zatim
patrné nejsou. Analytici si je nicméné dokazi predstavit napriklad v roviné ménového
kurzu, v poklesu britské poptavky po ceskych produktech (po osmi letech setrvalého
rlstu vyvoz z CR do Velké Britanie loni poprvé poklesl, fada exportné orientovanych
firem Udajné radéji zaklada spolecnosti primo v UK) i v podobé nizsi investi¢ni aktivity
firem s vyznamnym podilem produkce navazané na Velkou Britanii. S nejistotou okolo
brexitu mQze byt také spojovdn horsi sentiment v prlmyslu, ale bezpochyby i
nastaveni ménové politiky, kdyz ji centralni bankéri zohlednuji pfi kazdém rozhodovani
o nastaveni zakladnich drokovych sazeb (v podobé odkladu navysSovani sazeb).
Mnohem vétsi negativni dopady lIze vSak ocekavat na Velkou Britanii samotnou.

Pravdépodobnost a okolnosti potencialniho setrvani Velké Britanie v EU

Ackoliv varianta setrvani Velké Britanie v EU neni zdaleka vyloucena, zejména
v pfipadé, ze se nepodafi najit zadné politické reSeni a zemé by musela podstoupit
predCasné volby, dotazani respondenti ji prikladaji relativné malou pravdépodobnost.
V parlamentu UK by totiz muselo dojit k dohodé o vypsani nového referenda (napriklad
pod tlakem Skotska hroziciho odchodem z UK), proti tomu je ale patrna vSeobecné
silna rezistence. Nicméné druhé referendum by mohlo parlament odblokovat, ten totiz
v ramci politického vyjednavani uvizl na mrtvém bodé. Hrozi vSak také varianta, ze by
brexit mohl byt ,rozméIin&n® na del$i obdobi pomoci série odkladl a vyjednavani.
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2. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
Udrzitelnost viddnich dluhG zemi eurozény (napfiklad Recka, Itilie apod.)

Analytici povazuji vladni dluh a dynamiku jeho nardstu nékterych jihoevropskych zemi,
predevsim Italie, za neudrzitelny. To by se mohlo potvrdit v zejména pFipadé narlstu
hladiny Grokovych sazeb, s ptichodem dal&i recese & ukonéeni programu nakupl a
reinvestic, pripadné pfi kombinaci vy$e uvedeného. K narlstu zadluZzenosti (ve vztahu
k HDP) v nékterych pripadech dochazelo dokonce i navzdory solidnimu ekonomickému
ristu a nestandardné nizké Grovni vynosl. Zarover je vnimana vysoka neochota vlad
zavadét strukturalni reformy.

Jako nevyhnutelné tedeni prFili§ velké dluhové zatée se jevi né&jaky zplsob
restrukturalizace, at uz jde o odpis dluhu a/nebo jeho monetizace. Nicméné objevil se
také nazor, ze za normalnich podminek by se investofi dluhopist takto zadluZenych
zemi hromadné zbavovali, ovSsem s ohledem na skutecnost, ze se nejvétsim veéritelem
vSech zemi eurozény stala ECB, je situace zcela jina. A jelikoz ECB znovu hovofi o
dalsim kole kvantitativniho uvolfiovani, otazka vyse =zadluzenosti ¢i dokonce
restrukturalizace vlastné neni viibec aktudlni.

Politicky, ekonomicky a fiskalni vyvoj v Italii a jeho dopad na stabilitu
eurozony.

Itdlie se net&si velké divéfe nadich analytikd, podle jejich nazoru jakakoli snaha
populistické vliady povzbudit ekonomiku, ktera se v soucasné dobé pohybuje na hranici
recese, bude navzdory stimulaénim opatrenim prohlubovat problém fiskalni discipliny a
napjatych vztahl s Bruselem. Navic soucasny vyvoj v Itélii podle nékterych nazorl ani
priliS neprospiva stabilité celé ménové unie, a to jak z ekonomického, ale i z
(geo)politického pohledu.

Pokud by napriklad dosSlo k rozpadu krehké vladni koalice ¢i vyskytu dalSich
rozpoc¢tovych problémQ a divéra investortd vedla k prudkému narlstu vynosd, hrozi
italské ekonomice podle pesimistickych scénafd riziko hlub&i recese a v nejhordim
pripadé (s ohledem na zvysSenou zranitelnost mistnich financnich instituci) dokonce i
bankovni krize. Naproti tomu se objevil nazor, ktery vyraznéjsi primé dopady na
stabilitu eurozény jako celku nepredpoklada.

Itdlie, stejné jako mnoho dalSich zemi, podle analytiki nemyslela na budoucnost
v dobrych cCasech a neméla, resp. nema spolehlivy mechanismus, ktery by vyzadoval
fiskalni disciplinu a zabranil vysokému zadluZeni. Za normalnich okolnosti je nejlepsim
~vymahacem" zdravé fiskalni politiky trh, nicméné vlivem politiky kvantitativniho
uvolnéni ECB doslo k dlouhodobé deformaci dluhopisovych trhi. Takové podminky
proto nejsou podle nékterych nazorl vhodné k budovani fiskalni unie.

Analytici se domnivaji, Ze pokud bude Italie chtit zlstat sou¢asti eurozény a vyhnout
se prudkému narlstu dluhovych nakladd, bude muset volit isporné&jéi fiskalni politiku a
pristoupit k dalSim nepopularnim reformam.
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Jakou pozici by v diskusi o vymezeni vztahii mezi euro a ne-euro staty méla
zaujmout CR

Céast analytikd se domniva, ze CR by méla maximalizovat sv{j vliv, napfiklad i vstupem
do eurozoény, jednoznacné se prihlasit k zavazku pfijmout euro a primo se podilet na
dalsim formovani ménové unie, ovSem pri minimalizaci souvisejl'cich nékladd. Zaroven
by se méla snazit o vytvorem pevnéjsich vazeb se staty ménové unie, nebot prlnosy
z n|ch plynouci prevysi pripadné naklady. CR by méla také usilovat o vétsi zapojeni
statd, které eurem neplati.

Naproti tomu se objevuji nazory, ¢ CR by méla spie obezfetné sledovat
experimentovani eurozéony, neménit dosavadni pfistup (tedy pouze vyhodnocovat
situaci v eurozéné, jelikoz v soucasnosti nejsou patrné prevazujici vyhody pfijeti eura)
a zGstat pasivni.

NevyuZzité ekonomické prileZitosti CR v ramci EU

Existuji néjaké ekonomické prileZitosti, jichz by méla CR vyuzit a nedéla to? Jednou ze
zminénych moznosti je napriklad Ucelnéjsi vyuzivani evropskych dotaci. DalSim priklad
spociva v diraznéjsim prosazovani zajmd v oblasti tzv. ,zelené politiky", zvlast kdyz se
rozhoduje o povinném zavadéni technologii, které ovlivni prosperitu CR bez ohledu na
fakt, zda jsou skutecné ekologické c¢i nikoliv. ZkuSenosti z oblasti ,ekologickych™
biopaliv ¢ soldrnich elektraren by mély CR inspirovat k diskuzi napfi¢ unijnimi
institucemi.

Objevuje se i eurooptimisticky nézor, Zze po vstupu do eurozény by se CR méla podilet
na dalSim smérovani ménové unie. Naproti tomu euroskeptisky pristup se zaméruje
pouze na maximalni vyuziti volného pohybu zbozi, sluzeb a obyvatel, (jako mala
exportné orientovana ekonomika) na dosahovani komparativnich vyhod, zvysSeni
diversifikace obchodni partnerl a zajisté&ni rozsahlého piistupu na exportni trhy.

Potencialni dopady vstupu nékterych clenskych statd EU (BG, HR, RO) do ERM
II a nasledné do eurozony.

Mezi analytiky se objevuji ojedin&lé obavy, Ze vstup vy3e uvedenych statG by mohl
dale zvyraznit problémy eurozény, jakozto neoptimélm’ meénové zény, a proto by dopad
takového integracni zmeny na stabilitu eurozony mohl byt splse negatlvnl To by
pravdepodobne jesté vice posmlo argumenty odpurct vstupu CR do eurozony. Vstup
téchto zemi do eurozony mdzZe byt vniman jako vznik konkurence pro CR s negativnimi
dopady, i kdyz spiSe mensiho rozsahu, na ¢esky vyvoz.

Naproti tomu vice neutralni pfistup se vyhyba kritice autonomniho rozhodnuti ostatnich
zemi vzdat se pohyblivého kurzu se vsemi jeho vyhodami a nevyhodami. To ovsem
neni divodem, aby je CR musela nasledovat.

A jako posledni, nejméné pesimisticky, se objevuje nazor, ze primy ekonomicky dopad
pripojeni téchto zemi nebude zadny s ohledem na relativné nizkou zadluzenost a

ekonomickou silu v porovnani k celku, nicméné politicky ano, a to v podobé& narlstu
vyznamu eurozény ve vztahu k ¢lenskym zemim EU neplaticim eurem.
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3. MENOVA POLITIKA
Jak bude podle Vas pokracovat normalizace ménové politiky ze strany ECB?

V pfipadé, Ze se nezacne povazovat kvantitativni uvolfiovani (QE) nebo zaporné
urokové sazby za normalni nastroje ménové politiky, vznikaji mezi respondenty
domnénky, Ze cesta od nekonvenéni mé&nové politiky mize s ohledem na zhor&ujici se
situaci v globalni ekonomice trvat jesté nékolik let. Tato cesta by vSak méla vést pres
ukonceni QE a snizovani bilance ECB, az po zvySeni referencnich Urokovych sazeb,
nicméné nyni to spide vypadd na prohlubovani souéasnych nekonvenénich néstrojd,
resp. opétovné spusténi nakupu aktiv a snizovani urokovych sazeb vice do zaporu.
Snizeni zakladni sazby o 10 bp by tak mohlo pfijit jiz na srpnovém zasedani ECB.
Vzhledem k aktudlnimu ekonomickému vyvoji se tak podle nékterych odhadd
v horizontu 1 az 2 let normalizace ménové politiky neocekava.

Nacasovani konce nakuptd v ramci programu nakupu aktiv ze strany ECB

Ani na nacasovani tzv. taperingu nepanuje mezi analytiky jednoznacny nazor. Na jedné
strané se objevuje ndzor, ze proces ukoncovani nakupu aktiv mél probihat rychleji a
driv. Tim si ECB mohla vytvorit vétsi prostor pro uvolnéni politiky v navaznosti na dalsi
ekonomické zpomaleni (zasoba dluhopisd vhodnych k ndkupdm mohla zUstat vétsi).

Naproti tomu jsou postaveny argumenty, Ze pri kfehkém oziveni hospodarstvi
eurozony a pri absenci strukturdini zmén by se jednalo o pfilis riskantni krok a ze
aktualni ekonomicka situace, resp. inflace nachazejici se hluboko pod cilem ECB
vypovida o tom, ze k ukonceni zatim nemélo dojit.

Objevuji se i Uvahy, ze ukonéeni ndkupl aktiv by mohlo byt pouze docasnou
zalezitosti. S ohledem na vysoka rizika pomalejSiho nez zadouciho cenového a
hospodarského rlstu (souvisejici s brexitem a americko-¢inskou obchodni valkou) by
mohly byt znovu obnoveny, prestoze i nyni pfi treti viné dlouhodobych refinan¢nich
operaci (tedy TLTRO III, které je nékterymi respondenty povazovano za modifikovanou
podobu QE) a reinvestici jiz pofizenych aktiv z(lstdvd ménova politika ECB znacné
uvolnéna.

A zaznivaji také ojedinélé pochybnosti okolo efektivity celého programu QE, jelikoz i
pres jeho zavedeni se inflacni vyvoj nezménil a jadrova inflace je dlouhodobé stejna.
Pochybnosti jsou spatrfovany predevsim v ucinnosti Uvérového transmisniho kanalu
s ohledem na velky narUst likvidity vyplyvajici z opatieni ECB.

Program TLTRO-III

Program TLTRO III je spatfovan jako prostredek na dodani likvidity a v aktualni fazi
zpomalujiciho rlstu v eurozéné se mize jevit jako ndstroj pro povzbuzeni Gvérové
aktivity bank. Je dale povazovan za aktivni a do znacné miry nezbytny krok ECB, ktery
posili finanéni stabilitu a zabrani riziku rozsiteni problémudm s likviditou stfedomoFskych
bank v EMU, zejména téch italskych, pri blizici se splatnosti predchozich kol TLTRO. Na
tento program se muizZe nahlizet jako na alternativu k poklesu zédkladnich Grokovych
sazeb. Vice neutralni postoj naznacuje, Ze ,Eurozdéna by se bez néj obesla, ale na
druhou stranu nic negativniho neprinese".
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Ménové-politicky neutralni adroven nominalnich drokovych sazeb v EA

Odpovéd na otadzku k vysSi ménoveé-politicky neutrdlni Urovni nominalnich Urokovych
sazeb je povazovana za naroc¢nou (mimo jiné i vzhledem k vnitfni heterogenité
eurozdény a nefunkénosti vyrovnavacich kanald), dokonce i pro experty v ECB. Znaéné
se rozchdzi i odhady jednotlivych analytik{, ktefi si poskytli své odhady. Na minimalni
strané spektra je nulova az mirné zaporna sazba, zatimco maximum se pohybuje okolo
2,5 %, v priméru pak vychazi 1,3 %, coZ je o poznani niz$i hodnota, neZz hodnota
vyplyvajici z lofiského Setfeni, kdy prdmér ¢&inil 2,3 %.

4. INTEGRACE A REGULACE

Iniciativa EK k dosazZeni silnéjsi mezinarodni ulohy eura a nastroje na jeji
dosazeni.

Ac&koliv podle né&kterych nazorl jsou v poslednim obdobi patrné tendence spige
k diverzifikovanéjSimu a multipoldrnimu systému nékolika svétovych mén, Ize snahu
o podporu role spole¢né evropské mény ve svété vnimat kladné. VétsSi mezinarodni
role eura by se pozitivné odrazila na schopnosti Evropy prosadit napriklad hladsi
obchodovani (napfiklad snahy o pozvednuti pouziti eura v obchodu s energii jako
protip6l USD), ale predevsim ve schopnosti prosadit své geopolitické zajmy. Jedna se
tedy o propojeni otazky ekonomické a geopolitické.

Hlavnim predpokladem pro naplnéni tohoto cile je vSak stabilizace evropské mény ve
smyslu zvyseni dbvéry v dlouhodobou Zivotaschopnost tohoto evropského projektu.
ResSeni se jisté nabizi v uzsi integraci eurozény, vyrazné pokroceni v tomto procesu je
vdak v nejblizsi dob& podle nékterych nazord spide nepravd&podobné. V soudasnosti
tak mUZe Evropa zvysit mezindrodni roli své meény spiSe podporou zahrani¢niho
obchodu. Napfiklad vytvofenim opozice viéi silicim tendencim k izolaci a ochrané
vlastniho trhu, tfeba prostfednictvim uzavirani obchodnich dohod s mimoevropskymi
staty.

Naproti tomu pesimisticky pohled povazuje tuto iniciativu za politickou ambici, které
neodpovida ekonomicky vyvoj. Zastanci tohoto pristupu se domnivaji, Ze mény si
ziskavaji vyznam a respekt trochu jinak, nez marketingem. Svou silnéjsi roli si musi
euro vybudovat predevsim prirozenou cestou a bez stabilni a ekonomicky silné
eurozdny se to stézi mize podafit.

Regulatorni podpora investic¢nich nastroji, které jsou tzv. udrZitelné, tedy
predstavuji environmentalné nebo socialné odpovédnou investici.

I v této otazce jsou obsazeny oba tabory. Zastanci regulace se domnivaji, ze tzv.
»zelené" i socialné zamérené projekty maji ¢asto malou Sanci na realizaci bez podpory
z vefejnych zdroji a spravné cilend regulatorni podpora instrumentd pro jejich
financovani mdZe byt vhodnym parametrem trvale udrZitelného rozvoje. A Ze se jedna
nepochybné o jeden z moznych krok{, jak dané oblasti podpofit.
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Vzhledem k tomu, Ze se jde o nastroje podpory urcité ideologie, je ale otazka, zdali
jsou dané zdsahy do trznich mechanismd Zadouci & neZadouci. Vice liberdlni, a tedy
odmitavy, pristup, ktery mezi respondenty mirné prevazuje, dale zpochybruje
moznosti nositeld hospodaiské politiky dohlédnout veskeré dopady. Navic banky by
v duchu tohoto pristupu mély suplovat socialni, ekologickou ¢i jinou statni politiku, coz
neni zadouci. Jako negativni priklad byla zminéna zkuSenost s bytovou politikou v USA,
jejiz dopady se zapominaji. Banky uz par set let pIni predevsim roli zprostifedkovatele
financi proto, ze penize dokazou investovat a zhodnocovat. Pokud se u toho maji starat
napriklad o spolecenské blaho ¢i klima, tak zacinaji mit trochu jinou roli. Takovy vyvoj
je vSak povazovan za velmi rizikovy, ktery snizuje dlouhodobou stabilizaci financniho
sektoru (resp. snazi se narusit vztah mezi rizikem a vynosem), pripadné zvysuje
zaangazovanost verejné sektoru. S nadsazkou muZe vysledkem byt i zndrodnéni urdité
¢asti bankovniho sektoru.

Jaky dopad na vyvoj hospodariské integrace v EU mizZe mit nové deklarovana
uzsi hospodarska spoluprace mezi Némeckem a Francii?

Na ekonomické dopady maji analytici neutralni az mirné pozitivni nahled, nicméné
v oblasti politické spatfuji vyznamna rizika. Dvojblok téchto dvou ekonomicky
nejvyznamnéjsich zemi EU by mohl znamenat omezeni sily ostatnich mensich zemi.
Tyto dvé mocnosti pak budou mit vé&t&i moznost prosazovat své vize, coz mize byt v
Fadé pripadl v rozporu s predstavami mensich statl a predstavovat riziko pro integraci
ostatnich statl v rdmci EU. To potom nemd daleko k eskalaci sporl uvnitf EU a
nabourava zakladni myslenku sjednoceni. Hrozba pripadného uviznuti na periferii
evropské integrace ale miZe naproti tomu vytvaret tlak, aby se ostatni staty zapojily
do integracniho procesu intenzivnéji nez doposud. Vliv v soucasnosti posilujicich
protievropskych hnuti (umocnény ocekavanymi hospodarskymi problémy Evropy) vSak
bude zrejmé silnéjsi. Je také otazkou, kam az tato avizovana spoluprace skutecné
zajde. Jestli nejde spiSe o deklaratorni zamér, ktery ma postupné nastolovat treba
fiskalni ¢i politickou unii.

5. PRISTOUPENI CR K EA

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

Vétdina oslovenych analytikG se domniva, Ze ekonomické nevyhody vstupu CR stale
pfevazuji nad vyhodami. Polet respondentl s opaénym nazorem se v porovnani
s lonskym Setfenim o jednoho zvysil a nyni tedy vnimaji prevahu vyhod dva
respondenti.

Méla by CR zintenzivnit pFipravy na zavedeni eura?

Na rozdil od lofiského roku, letos tésnou vétsinou prevazuje nazor, ze Ceska republika
by méla zintenzivnit pfipravy na zavedeni spole¢né evropské mény. Ke vstupu do
eurozony jsme se zavazali a analytici hovofi o nutnosti dobre a vcas se legislativné na
tento krok pfipravit. Zasadni bude také pfiprava po strance politicke, jelikoz prijeti
eura je do znacné miry politické rozhodnuti a ekonomicky je CR podle nékterych
nazory jiz pFipravena.
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Jaké hlavni prednosti v rychlém zavedeni eura spatfujete?

Odménou vstupu by nam mély byt pfirozené mensi transakéni naklady, odstranéni

7 .. s O av 7 v Ve Ve
kurzoveho rizika, narust zahranicniho obchodu a moznost podilet se na rozhodovacich
procesech

Stane se CR nakonec ¢lenem eurozény?

P&t respondentd se domniva, Zze se v CR eurem nakonec preci jen platit bude. Jeden
predpoklada, ze ne (bez blizSiho vysvétleni) a posledni respondent tuto udalost
neoCekava v blizké budoucnosti, tedy v horizontu 5 az 10 let. Argumentuje pfitom
absenci ekonomickych a financ¢nich vyhod v kontrastu s nevyhnutelnymi a jasnymi
prvotnimi naklady. Zaroven nepovazuje eurozéonu za elitni a fungujici klub, pricemz
zemim v EU neplaticim eurem se dafi minimalné stejné, spiSe Iépe. Proto i politické
argumenty sklouzavaji k jedinému heslu, a to je: ,byt u toho".

Termin ocekavaného zavedeni eura

Odhadovany termin prijeti eura v CR se v porovnani s minulym Setfenim témér o 2
roky odsunul. Zatimco loni analytici v priméru predpoklddali, ?e se u nas bude
spole¢nou evropskou ménou platit v roce 2025, nyni v priméru pfipousti az okolo roku
2027. Prodluzovanim casové vzdalenosti od okamziku Setfeni nasvédcuje o nizsi mire
optimismu, ktery analytici v souvislosti s rychlosti zavedeni eura vnimaji. Zde je vSak
navic nutné zdlraznit, Ze respondenti tyto terminy uvadi jako jen velmi hruby odhad a
hovofi o nich spis jako o nejblizsich moznych, které si dokazi predstavit. Cili pripousti
velké riziko, ze by CR mohla vstoupit do eurozény v pozdéjsim terminu.

Nejblizsi oéekavany termin pfijeti eura v CR Odhady termini o¢ekavaného prijeti
min 2025 3 eura
prameér 2027 3
max 2030 S5
Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK)* §
min 22.00 S 1
prameér 23.50 :?:’ . .
max 24.50 0+ ' ' :
*min konverzni pomé&r = nejsilngjsi ogekavany kurz EUR/CZK 2025 2027 2030

Kurz ocekavané konverze CZK na EUR

Odvahu odhadnout velmi tézko predikovatelnou urover budouciho pfepocitaciho
koeficientu v okamziku vstupu CR do eurozény nasli pouze tfi respondenti. Jejich
prdmérny odhad tentokrat nereflektoval tolik vyvoj kurzu koruny na devizovém trhu,
ktery od lorfiského Setfeni nepatrné oslabil (o 0,1 CZK/EUR), ale vratil se k Urovni
odhadd z roku 2017. Zatimco pred dvéma lety predstavoval 23,25 EUR/CZK, loni
21,17 CZK/EUR, nyni se nachazi na hodnoté 23,50 EUR/CZK.
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Co by mohlo ohrozit prijeti eura v ocekavaném terminu?

Jako hlavni rizika, kterd by mohla odlozit vstup CR do eurozény v analytiky
odhadovaném terminu je zminovan napfiklad pfetrvavajici negativni postoj Ceske
verejnosti k pfrijeti eura, jelikoz CeSi obecné si ceni své koruny, a neochota politické
reprezentace jit proti skeptickému nazoru obyvatelstva a zahajit pripravy zemé na
vstup do EMU.

Vedle toho se objevuji vnéjsi vlivy, kterymi jsou problémy eura spojené se zadluzenim
nékterych zemi eurozény. V extrémnim pFipadé to pak muze byt dalsi finanéni krize
eurozény, jez by pravdépodobné také vedla k odkladu pfedpokladaného pfijeti eura
v CR.

Bude platit eurem jako prvni CR, Polsko nebo Mad’arsko?

Nazory analytikd jsou pestré. V individudlnich pFipadech budto zatim nevidi
jednoznacny naskok u Zadné ze zamyslenych zemi nebo prfipousti jako favorita
Madarsko diky nejvétsi podpofe eura u vefejnosti nebo CR z divodu nejlepsi
ekonomické ptipravenosti. Nejvice analytiki se vdak domniva, Ze prvni zemi ze
stiredoevropského regionu, kterd po Slovensku jako prvni nahradi svou narodni ménu
eurem, bude Polsko. Tito respondenti se vesmés shoduji, ze to bude mit pozitivni
dopad na ostatni staty regionu a pripadné i zvysSeni podilu lidi podporujicich vstup do
eurozény v ostatnich zemich regionu, coz by se mohlo nasledné promitnout i do vétsich
integraénich snah politikd.

Zaznivaji vSak uvahy, ze jde primarné o otazku politickou a nikoliv ekonomickou.
Vzhledem ktomu, Ze opozice vU¢ vstupu do eurozény je vyraznd ve vsech
jmenovanych zemich a politickd podpora vlazna, je rozsSifovani eurozény do
stfedoevropského regionu v blizké budoucnosti podle nékterych respondenti malo
pravdépodobné. Vyzvy, s jakymi se spole¢na evropska ména potyka a které budou v
obdobi hospodarského poklesu nejspiSe dale umocnény, nebudou pfiliS motivovat k
urychlenému prijeti eura ani v horizontu nékolika let. Navic neni stanoven Zzadny
termin, do kdy by mély tyto staty nejpozdéji k prechodu na euro pristoupit a taktéz
neexistuje vynucovaci mechanismus.
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Ocekavate, Zze se podminky kladené nyni Bulharsku pro vstup do ERM II
promitnou i do podminek pro budouci kandidaty na pFijeti eura?

Pfevazujici vétdina respondentl provaZuje za pravdépodobné, Ze podminky vstupu
Bulharska budou urcity precedens, ktery po néjakou dobu ovlivni podminky dalsiho
rozSifovani eurozény. Navic se objevuje domnénka, Ze vznikne tlak na to, aby pfi
vstupu do EMU, respektive ERM-II, byla dand zemé co nejvice zavazana do pravidel a
unifikaCnich (federalnich) struktur. Naproti tomu mensi ¢ast predpoklada opak, jelikoz
Bulharsko predstavuje unikatni pripad a stejné standardy by se tedy nemély
v budoucnu aplikovat na ostatni kandidatské zemé.
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N CEskA
NARCDNI BANKA

VYBRANA EVROPSKA TEMATA A PRIJETI EURA V CESKE REPUBLICE
- SETRENi MEZI ANALYTIKY 2019 -

Datum: [ |

Nazev organizace

1. BREXIT
Jaka je nejpravdépodobnéjsi podoba budoucich vztahti mezi UK a EU?

Jaké vidite dopady na CR zptisobené pfetrvivajici nejistotou ohledné podoby &i realizace brexitu?

Vidite néjakou pravdépodobnost, Ze UK nakonec z EU nevystoupi? Za jakych okolnosti?

2. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
PovaZujete viadni diuhy zemi eurozény (napfiklad Recko, Itilie apod.) za udrZitelné?
Domnivate se, Ze bude tieba pristoupit k restrukturalizaci téchto dluhu?

Jak hodnotite aktualni déni v Italii (politicky a ekonomicky vyvoj, problémy s fiskalni disciplinou atd.),
a jeho mozné dopady na stabilitu eurozény a EU jako celku?

Jakou pozici by v diskusi o vymezeni vztahtr mezi euro a ne-euro staty méla zaujmout CR
(vétSi zapojeni ne-euro statu, byt’' za cenu, Ze ponesou nékteré naklady)?

Existuji pro CR ekonomické pfileZitosti v ramci EU, jichZ by méla vyuiit a nedéla to? Jaké?

Jak hodnotite moZné dopady (ekonomické, na stabilitu eurozény, strategicky pro CR)
zaméru nékterych ¢lenskych statu EU vstoupit v blizké dobé do ERM Il, pfipadné do eurozény (BG, HR, RO)?

3. MENOVA POLITIKA
Jak bude podle Vas pokracovat normalizace ménové politiky ze strany ECB?

Jaky je Vas nazor na nacasovani ukonceni ¢istych nakupt v ramci programu nakupu aktiv ze strany ECB?

Jaky je Vas nazor na zavedeni programu TLTRO-IlI?

Jaka je podle Vaseho nazoru ménové-politicky neutralni tirovef nominainich drokovych sazeb v EA?

4. INTEGRACE A REGULACE
Jaky je Vas nazor na iniciativu EK k dosaZeni silnéj§i mezinarodni tlohy eura?
Jakymi nastroji by bylo moZné dosahnout jejich zamyslenych cili?

PovaZujete za Zadouci regulatorni podporu (véetné napr. mozného rizikového zvyhodnéni) pro cenné papiry/investicni nastroje,
které jsou tzv. udriitelné (sustainable finance), tj. pfedstavuji environmentainé nebo socidlné odpovédnou investici?

Jaky dopad na vyvoj hospodarské integrace v EU muZe mit nové deklarovana uzsi hospodarska spoluprace mezi GE a FR?

5. PRISTOUPENI R K EA
Prevazuji v souc¢asné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EA nad nevyhodami?

. Ano * Ne

Méla by CR zintenzivnit pfipravy na zavedeni eura?

o Ano O Ne

Pokud ano, jaké hlavni pfednosti v rychlém zavedeni eura spatiujete?

Domnivéte se, 7e se CR nakonec stane élenem EA?
- Ano Py Ne

Pokud NE, z jakého divodu?

Pokud ANO, kdy oéekavéte prijeti eura v CR?
V jakém kurzu ocekavate konverzi CZK na EUR?

Co by mohlo ohrozit prijeti eura ve Vami oéekdvaném terminu?

Kters ze stfedoevropskych zemi (Polsko, Mad'arsko, CR) podle vés pfijme euro jako prvni?
Ovlivni tento pFipadny vstup do EA rozhodovani zbyvajicich dvou zemi?

Odéekdvite, Ze se podminky kladené nyni Bulharsku pro vstup do ERM Il (mj. souéasny vstup do
bankovni unie) promitnou i do podminek pro budouci kandidaty na prijeti eura?

Poznamka:

Formular prosim zaslete zpét e-mailem na adresu:
petr.cermak@cnb.cz
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