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1 UVOD
]

Prizkum mezi analytiky ukazuje, ze Evropska unie Celi
soubéhu strukturalnich problému i vnéjSich tlak(, které
oslabuiji jeji konkurenceschopnost a ekonomicky rast. Za
nejzasadnéjSi  slabinu  je  povazovana ztrata
konkurenceschopnosti priimyslu, zplisobena predevsim
vysokymi cenami energii, rostouci regulaci a
administrativni  zatézi. Tyto faktory znevyhodriu;ji
evropské firmy vic¢i USA a Asii a omezuji investi¢ni
aktivitu.

Vyznamnou roli hraje také zelena transformace, kde se
stfetavaji vysoké ambice klimatickych cilG s ekonomickou
realitou. Analytici upozorfiuji na potfebu lépe sladit
environmentalni  politiku s  bezpecnostnimi a
hospodarskymi prioritami, zejména v oblasti energetiky. S
tim souvisi i otazka energetické zavislosti EU, ktera
zvySuje jeji zranitelnost vici geopolitickym Sokam.

DalSim problémem je nedokonleny jednotny trh a
roztfiSténost regulaci, které brani efektivnimu fungovani
ekonomiky. Slaba integrace kapitdlového trhu, pomalé
rozhodovaci procesy a pretrvavajici bariéry omezuji
rdstovy potencial Unie.

Globalni napéti, deglobalizace a protekcionismus podle
analytikl povedou k pomalejSimu ristu a vyssi inflaci.

1 Uvod

Tyto negativni dopady se vyrazné promitaji i do CR jako
malé oteviené ekonomiky zavislé na exportu a primyslu.

Za podcefiované problémy jsou oznacovany rostouci
vefejné zadluzeni, nepfiznivy demograficky vyvoj a odliv
talent(l, které dlouhodobé oslabuji ekonomicky potencial
Evropy. Soucasné roste tlak na zvySovani vydajl na
obranu, coz mlze podpofit inovace a rust, ale zaroven
zatézuje vefejné finance.

Vysoka mira regulace je vnimana jako vyznamna
prekazka podnikani, zejména kvlli jeji slozitosti a
administrativni narocnosti. Diskuse o dvourychlostni
Evropé odrazi realitu rozdilné integrace a vyvolava otazky
budouci soudrznosti EU.

V ptipadé Ceské republiky zGstava pfijeti eura otevienou
otazkou bez jasné prfevahy ekonomickych argumentu.
Klicovou prekazkou je zejména absence politické vile a
obavy ze ztraty samostatné ménové politiky.

Celkové analytici zddrazriuji, Ze budouci vyvoj EU bude
zaviset na schopnosti provést reformy, snizit regulatorni
z4atéz, posilit investice a zajistit rovnovahu mezi
ekonomickymi, bezpecnostnimi a klimatickymi cili.
Obecné analytici vstup CR do eurozény neodekavaji dive
nez ve 30 letech, spiSe v jejich druhé poloviné.

Za prispévky do prizkumu dékujeme a velmi si jich vazime. V porovnani s minulym rokem se zvySil pocet respondentu a
s tim i souvisi vétsi rozsah odpovédi a nazoru. Je nutné vSak upozornit, Ze nazory uvedené v tomto prizkumu, jsou nazory
zU&astnénych respondentt a nemusi se shodovat s oficialnimi nazory instituci, které reprezentuji, ani s nazory CNB.

NaSe podékovani patfi:

Martinu Motlovi z Citi

Vaclavu Francée z UNIQA,

Petru Dufkovi z Banky CREDITAS,
Janu Vejmélkovi z Komer¢ni banky,
Davidu Havrlantovi z ING

Martinu Kronovi z Raiffeisenbank,
Tomasi Dvorakovi z Oxford Economics
Adamu Ruschkovi z J&T Bank
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Jaké vyzvy a problémy EU povazujete za nejvy-
znamnéjSi a jaka se nabizi FeSeni? Které oblasti
povazuje za podcefiované nebo nedostatecné
diskutované?

Respondenti se do znaéné miry shoduji, Ze nejvétSim
strukturalnim problémem Evropské unie je slabnouci kon-
kurenceschopnost jeji ekonomiky, zejména primyslu.
Ten je zatizen kombinaci pferegulovanosti, vysokych cen
vstupU a rostouci administrativni zatéze. Zcela zasadnim
faktorem jsou pfitom ceny energii, které dlouhodobé pre-
vy8uji urovné v USA ¢&i Asii a vyrazné zhorsuji pozici ev-
ropskych firem na globalnich trzich. V prostfedi pokracu-
jici deglobalizace a obchodnich konfliktd se ukazuje, ze
EU jiz nem0Gze spoléhat na silné Cisté vyvozy jako hlavni
motor rdstu.

Zelena transformace: ambice versus realita

Velmi vyrazné se v odpovédich objevuje téma klimatické
a energetické politiky EU. Respondenti upozoriiuji, ze si
Unie stanovila mimofadné ambiciézni emisni cile, jejichz
naplnéni by vyZzadovalo bilionové investice a fundamen-
talni proménu fungovani ekonomiky i celé spolecnosti.
Kriticky je vnimano zejména to, Ze se malo diskutuje re-
alna proveditelnost téchto cilu, jejich ekonomické dopady,
a dokonce i jejich soulad s fyzikalnimi a technologickymi
limity. Re$enim by podle respondentd mélo byt zmirnéni
nékterych zelenych palitik, napfiklad systému emisnich
povolenek ¢i mechanismu uhlikového cla (CBAM), a lepSi
vyvazeni klimatickych ambici s konkurenceschopnosti a
bezpecénosti.

Nedokonceny jednotny trh s vnitinimi bariérami a ne-
efektivni rozhodovaci proces

Opakované zaznélo, Ze EU nefunguje jako skute¢né jed-
notny trh, pfestozZe by jim méla byt. Na vnitfnim trhu stale
existuje fada bariér obchodu, rozdilnych regulaci a admi-
nistrativnich prekazek, které brani jeho efektivnimu fun-
govani. S tim souvisi i kritika Fizeni a rozhodovacich pro-
cesll EU, které jsou ¢asto pomalé a neefektivni. Néktefi
respondenti proto vidi feSeni v hlubSi integraci, véetné po-
sunu k vétsi fiskalni unii.

Bezpecnost, obrana a geopolitika

Za kliCovou vyzwu je dnes stale Castéji oznaCovana bez-
pecnost Evropy. Spoléhat se na USA jako hlavniho ga-
ranta bezpecnosti jiz podle analytikd neni mozné v dosa-
vadnim rozsahu. EU proto bude muset vyrazné zvysit
vydaje na obranu, posilit viastni kapacity a Iépe spolupra-
covat vramci NATO. Tyto investice pfitom nemusi byt jen
nakladem — mohou se stat impulzem pro technologické
inovace a hospodarsky riist. Nedilnou soucasti bezpec-
nosti je i energeticka bezpecnost, tedy snizeni zavislosti
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na jednom dodavateli nebo regionu, coz aktualni situace
na Blizkém vychodé jen podtrhuje.

Podceriované problémy: dluhy, demografie a lidsky
kapital

Mezi nedostate¢né diskutovana témata respondenti fadi
predevsim vysokou zadluzenost vétSiny Clenskych statl
EU, ktera omezuje schopnost reagovat na budouci krize.
Stejné zavazny je nepfiznivy demograficky vyvoj, tedy
starnuti populace a ubytek pracovni sily, ktery bude dlou-
hodobé brzdit rist. Malo pozornosti se podle respondent(
vénuje také tomu, Ze Evropa nedokaze pfildkat a udrzet
Spickove talenty, ktefi Casto odchazeji do USA ¢i Asie za
lepSimi pracovnimi a zivotnimi podminkami.

Smér Feseni: investice, trh a domdci poptavka

Spoleénym jmenovatelem navrhovanych feSeni je po-
tfeba posilit konkurenceschopnost EU. To znamena do-
kondcit jednotny vnitfni trh, odbourat regulace, prohloubit
kapitalovy trh, zvysit investice a vice se opfit o domaci
poptavku, nikoli pouze o export. EU bude muset Iépe sla-
dit klimatickou politiku, bezpeénostni priority a ekonomic-
kou realitu. Bez této rovnovahy hrozi, ze ambiciézni cile
povedou spiSe k oslabeni nez k posileni evropské ekono-
miky.

Jaky ocekavate dopad aktualniho globalniho na-
péti (opatfeni administrativy D. Trumpa, ros-
touci vliv Ciny, Blizky vychod, geopolitické
bloky atp.) na ekonomiky EU a CR?

Soucasné globalni napéti — zahrnujici kroky administra-
tivy D. Trumpa, rostouci viiv Ciny, konflikty na Blizkém
vychodé i posilovani geopolitickych blokd — bude mit
podle respondent(l vyrazné a pfevazné negativni dopady
na ekonomiky EU i CR. Tyto dopady nebudou kratko-
dobé, ale dlouhodobé a strukturalni. Spole€nym jmeno-
vatelem je oGekavani vy$siinflace a pomalej$iho rastu re-
alné ekonomické aktivity, nez na jaky byla Evropa zvykla
v minulych dekadach.

Deglobalizace a fragmentace svétové ekonomiky

Jednim z klicovych trendll je pokracujici deglobalizace,
narust protekcionismu a zkracovani globalnich dodavatel-
skych fetézcll. Celni politika USA tento vyvoj déle urych-
luje a nepfimo posiluje orientaci EU na Cinu, na niz se
Unie stava rok od roku zavislejsi. To je vnimano jako stra-
tegicky problematické, protoze Evropa se tim vystavuje
novym ekonomickym i politickym rizikim.

Pro EU i CR je tento trend obzvlast nepfiznivy. Evropska

ekonomika — a zejména jeji jadro v podobé Némecka — je
silng exportné orientovana. Ceska republika je navic



mala, oteviena a prdmyslové zaméfena ekonomika, hlu-
boce zapojena do mezinarodniho obchodu a slozitych do-
davatelskych fetézcl. Jakékoli naruseni globalniho ob-
chodu se proto do &eské ekonomiky promita rychle a
intenzivné.

Energetika, inflace a rustova rizika

Geopolitické konflikty, zejména valka na Ukrajiné a nyni
napéti v Perském zalivu, zesiluji nabidkové Soky, pfede-
v§im v oblasti energii. Ty se podle respondentl projevi
tlakem na ceny a oslabenim hospodarského ristu. V kraj-
nim scénafi hrozi tzv. stagflace, tedy kombinace slabého
ristu a zvySené inflace. Presto se vétSina respondentu
domniva, ze inflace by neméla dosahnout extrémnich
hodnot z let 2022-2023, a to diky lepSimu energetickému
mixu a niz8i vychozi inflaci.

Pro CR je situace o to citlivéj$i, Ze jde o gistého dovozce
energetickych komodit a zarover o ekonomiku s energe-
ticky naroénym praimyslem. Dopady $okd jsou navic
umocnény skute€nosti, Ze néktefi investofi stale vnimaji
Ceska aktiva — ménu i dluhopisy —jako soucast tzv. emer-
ging markets, coz znamena vy$Si rizikovou pfirdzku a na-
chylnost k odlivu kapitalu v dobach nejistoty.

Fiskalni omezeni a role verejnych financi

Analytici upozorfiuji, Ze schopnost CR i n&kterych dal$ich
zemi EU reagovat na Soky je limitovana stavem vefejnych
financi. Adresna podplma opatfeni jsou obtizné realizo-
vatelna a ploSna pomoc by déle zatiZila uz tak vysoké za-
dluZeni. V celé EU tak roste napéti mezi potfebou inves-
tovat — do energetiky, obrany €i infrastruktury — a snahou
udrzet fiskalni udrzitelnost.

Alternativni cestou by podle nékterych respondentd
mohlo byt vyrazné posileni a sjednoceni evropského ka-
pitalového trhu, ktery je dnes roztfistény a nevyuziva piné
potencial uspor v EU. To by umoznilo financovat nutné
investice vice trzné a s mensim tlakem na vefejné roz-
pocty.

Politicka slabost EU a nutnost zmény sméru

Silné rezonuje nazor, Ze sou€asné krize odhaluji ome-
zeny geopoliticky vliv EU. Unie nese ekonomické du-
sledky konfliktll, ale €asto neni plnohodnotnym aktérem u
diplomatického jednaciho stolu. Tento nesoulad mezi
ekonomickou vahou a politickym vlivem je vniman jako
dlouhodoby problém.

Zaroven se ale objevuje i opatrné optimisticky pohled, ze
aktualni krize mohou vést k sebeuvédoméni Evropy a stat
se impulzem pro hlubsi transformaci v oblasti obrany,
energetiky, infrastruktury a strategické autonomie. Krat-
kodobé& budou dopady sice negativni, ale ve stfednédo-
bém horizontu by vy$si investice mohly podpofit rist — byt
za cenu vyssiho vefejného dluhu.

Schopnost realizace strukturalnich zmén

Celkovy dopad globalniho napéti na EU a CR tak podle
respondentl neni pfedem jednoznaéné dany. Pokud se
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EU podaii prohloubit jednotny trh, posilit investice, zajistit
energetickou a bezpecnostni stabilitu a snizit zavislosti na
vnéjSich aktérech — muze byt dlouhodoby efekt nakonec
pozitivni. Pokud se to nepovede, hrozi, ze EU i CR budou
dale ztracet konkurenceschopnost a zaostavat nejen eko-
nomicky, ale i geopoliticky.

Které faktory v sou¢asnosti nejvice brzdi ekono-
micky rist EU a pro¢ pravé tyto povazujete za
klicCové? Co by méla EU zvazit pfi snaze o pod-
poru konkurenceschopnosti a ekonomického
rustu?

Respondenti se ve velké mife shoduji, ze nejzasadné;jsi
brzdou ekonomického riistu EU jsou vysoké ceny energii.
Ty byly problémem uz pfed vypuknutim aktualnich geo-
politickych konfliktt a v poslednich letech se staly jednim
z hlavnich faktort, které oslabuji konkurenceschopnost
evropského priimyslu. V porovnani s USA nebo Asii ¢eli
evropskeé firmy vyrazné vy$Sim nakladim na energie, coz
se promita do cen, investic i schopnosti obstat na svéto-
vych trzich.

Rada respondent( upozoriiuje, Ze EU postupuje v oblasti
snizovani emisi CO2 vyrazné ambiciéznéji nez zbytek
svéta, aniz by vzdy dostate¢né zohlednovala ekonomické
dopady. Pfehnané rychly pfechod k bezemisni ekono-
mice podle nich zdrazuje energie, vytvari nejistotu a osla-
buje investi¢ni aktivitu. Z tohoto pohledu by EU méla zva-
zit zmirnéni tempa klimatickych regulaci a Iépe sladit
environmentalni cile s konkurenceschopnosti a energe-
tickou bezpecnosti.

Preregulovanost, byrokracie a deformace trhu

Respondenti kritizuji, Ze misto odstrafiovani pfi€in pro-
blémG EU ¢asto reaguje zavadénim novych dotacnich
program(, které systém dale komplikuji, deformuji trzni
prostfedi a zvySuji administrativni zatéz. To brzdi podni-
kani, inovace i vznik novych firem.

Zvlast negativné je vnimano, Ze regulace Casto zvysuji
naklady, aniz by pfinasely odpovidajici pfinos v podobé
vy$§i produktivity ¢i technologického naskoku. Slaba pod-
pora vyzkumu a vyvoje, roztfisténost pravidel a slozité
schvalovaci procesy vedou k tomu, ze EU ztraci dyna-
miku a zaostava za konkurenty.

Nedokonceny jednotny trh a chybéjici kapitalovy trh

Prestoze EU predstavuje jeden z nejvétSich trhi na svété,
stale v ném existuje fada prekazek — v oblasti sluzeb, ka-
pitalovych toku, trhu prace &i energetiky. Jejich odstranéni
by podle respondentt vyrazné zvySilo efektivitu ekono-
miky, podpofilo investice a zlepSilo alokaci zdrojl.

Respondenti proto volaji po hlubS$i integraci — bankovni
unii, kapitalové unii a v nékterych pfipadech i fiskalni unii
— které by posilily akceschopnost EU jako celku.

Energeticka zavislost a strategicka slabost



Kli¢ovym strukturalnim problémem je rovnéz energeticka
zavislost EU na dovozu fosilnich paliv. ReSeni respon-
denti vidi ve vétsi diverzifikaci zdroji a masivnich investi-
cich do energetické infrastruktury — véetné obnovitelnych
zdroju, ale i jaderné energetiky, tzn. k vétsi energetické
sobéstacnosti.

Né&ktefi upozorfiuji i na tabuizovana témata, jako je téZba
vlastniho plynu z bfidlic ¢i strategickych surovin, ktera by
mohla snizit zavislost EU na externich dodavatelich a po-
silit jeji pramyslovou zakladnu.

Co by méla EU zvazit do budoucna

Podle respondentt stoji EU na rozcesti. Pokud chce pod-
pofit konkurenceschopnost a dlouhodoby rist, méla by se
zaméfit na:

e snizeni cen energii a zvySeni energetické sobéstac-
nosti,

e zmirnéni pfehnané regulace a systematickou deby-
rokratizaci,

e odstranéni bariér jednotného trhu,

e vytvoreni skute¢né fungujiciho evropského kapitalo-

vého trhu,

e posileni investic do infrastruktury, vyzkumu, inovaci
a obrany,

e pfehodnoceni tempa a nastrojii zelené transfor-
mace.

Bez téchto kroku hrozi, ze se EU bude potykat s dlouho-
dobé nizkym rlGstem, ztratou konkurenceschopnosti a
oslabenim své role v globalni ekonomice i politice. Pokud
se je vSak podafi realizovat, mize sou€asna krize para-
doxné poslouzit jako impuls k modernizaci a posileni ev-
ropské ekonomiky.

Jaky ekonomicky dopad na rist, verejné finance
a inflaci v EU maze mit dlouhodobé zvySovani
vydajli na obranu?

Analytici se obecné shoduji, ze dlouhodobé navySovani
vydajl na obranu bude mit pro evropské ekonomiky smi-
Sené, ale strukturalné vyznamné dopady. Obrana je pfi-
tom vnimana nikoli jako volitelna polozka, ale jako za-
kladni funkce statu, kterou Evropa v minulych dek&dach
zanedbavala. Soucasny posun smérem k vy$Sim obran-
nym vydajum je proto chépan jako nutna korekce, i kdyz
ekonomicky nakladna.

Dopad na hospodarsky rust: zaleZi na strukture vy-
daja

Z hlediska ekonomického rlstu se vétSina respondentt
pfiklani k nazoru, Ze dopad bude spiSe pozitivni, ale ome-
zeny. Obranné vydaje maji obecné nizsi fiskalni multipli-
katory nez napfiklad investice do civilni infrastruktury,
protoZe velka ¢ast nakupu nepfispiva pfimo k rozsifovani
produktivni kapacity ekonomiky. Tento efekt je navic osla-
ben vysokou dovozni naro€nosti vojenského vybaveni,
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které EU — a tedy ani CR — v nékterych kli¢ovych seg-
mentech (napf. strategické letectvo, protivzdusna obrana,
raketové systémy) stale nevyrabi a musi je importovat.

Na druhé strané respondenti upozorfiuji, Zze urcita Cast
obrannych vydaji mize mit dlouhodobé silngjsi rustovy
efekt, zejména pokud sméfuje do investic, vyzkumu a vy-
voje a tzv. dual-use technologii. Oblasti jako drony, auto-
nomni systémy, uméla inteligence, kyberbezpecnost ¢i di-
gitalni technologie mohou najit Siroké civilni uplatnéni a
zvysit potencial ekonomiky. V tomto ohledu je CR v rela-
tivné vyhodné pozici diky rozsahlému primyslovému a
obrannému ekosystému, ktery mGze tézit z celoevrop-
ského zvySovani obrannych rozpoctu.

Verejné finance: vyssi zadluzeni je nevyhnutelné

Pokud jde o vefejné finance, panuje témér jednoznacna
shoda, zZe dopad bude negativni. VétSina zemi EU ne-
bude schopna vysSi obranné vydaje piné kompenzovat
Skrty jinde nebo zvy$enim pfijmu, coz povede ke vy$Sim
schodkim a zadluzeni. Kratkodobé je financovani obrany
dluhem povaZovano za racionalni a legitimni — zejména v
situaci zvySenych bezpeénostnich hrozeb a v ramci no-
vych zavazkl v NATO.

V delSim horizontu v8ak respondenti upozorfiuji na pro-
blém udrzitelnosti vefejnych financi. Vy8Si obranné vy-
daje budou muset byt postupné vyvazeny bud omezenim
jinych vydajtl, nebo vy3si dafiovou zatézi. U CR se
obecné predpoklada, ze fiskalni prostor pro kratkodobé
zadluzeni existuje, avSak bez strukturalnich zmén by
dlouhodoby tlak na rozpo¢et neimérné narlstal.

Dopad na inflaci: kratkodobé mirné proinflaéni, dlou-
hodobé spise neutralni

V oblasti inflace jsou nazory rozmanitéjsi, ale pfeviada
nazor, ze dopad bude spiSe mirny. V kratkém obdobi mo-
hou vy$8i obranné vydaje pusobit lehce proinflacné,
zejména kvali omezenym vyrobnim kapacitam, pfevisu
poptavky nad nabidkou a tlaku na ceny v obranném pra-
myslu. Tyto efekty jsou v8ak povazovany za doCasné a
nemély by se vyrazné prfenaset do spotfebitelskych cen.

S postupnym rozsifovanim vyrobnich kapacit a stabilizaci
dodavatelskych fetézcl by se inflaéni tlak mél zmirnit. Ri-
ziko vyssi inflace by naopak vzrostlo v pfipadé, ze by ob-
ranné vydaje byly soucasti Sirsi a dlouhodobé expanzivni
fiskalni politiky bez odpovidajici reakce ménové politiky.

Efektivita a institucionalni ramec jako kli¢ovy faktor

Opakované zazniva obava ze zvySené miry neefektivity,
jelikoz se jedna pfevazné o vefejné vydaje, u kterych ob-
vykle efektivita za soukromymi vydaji pokulhava. Pokud
nebudou prostfedky alokovany optimalné&, mohou podpo-
fit rst jen doCasné a zanechat po sobé vysSi dluh a in-
flacni tlak. Naopak dobfe cilené investice — zejména na
evropské urovni — by mohly pfispét nejen k bezpecnosti,
ale i ke zvySeni akceschopnosti EU, posileni jednotného
trhu a konkurenceschopnosti, jak dlouhodobé zdlraziuje
i tzv. Draghiho zprava.



Néktefi respondenti zasazuji rist obrannych vydaju do $i-
rSiho obrazu nové globalni éry, charakterizované vyssiin-
flaci, vy$Simi urokovymi sazbami a silnou poptavkou po
investicich. Nejde jen o obranu, ale také o zelenou trans-
formaci, technologicky rozvoj ¢&i umélou inteligenci.
V tomto prostfedi mize poptavka po kapitalu dlouhodobé
pfevySovat nabidku uspor, coz bude mit makroekono-
mické dlsledky daleko pfesahujici samotny obranny sek-
tor.

Jak posuzujete miru regulace v EU a jeji do-
pady?

Respondenti se vesmés shoduji, Zze EU patfi k nejvice re-
gulovanym ekonomickym prostordm na svété. Kombi-
nace vysoké miry regulace a byrokracie je dokonce do
znatné miry vnimana jako typicky rys EU. To ma vy-
znamné dopady na podnikatelské prostfedi, konkurence-
schopnost i celkovou ekonomickou vykonnost. Na druhou
stranu se objevil nazor, Ze evropska spole¢nost — obyva-
telé i firmy — urcitou miru ochrany a regulace ocekavaji.
Vysoka mira regulace ovSem sama o sob& nemusi byt
nutné problémem, pokud je smyslupina, efektivni a pfed-
vidatelna. V praxi je vSak regulace v EU Casto spojena
s pfili§ rozsahlou byrokracii, nejednoznacnosti a slozi-
tosti, coz jeji negativni dopady vyrazné zesiluje. KliCovou
otazkou proto neni samotna existence regulace, ale jeji
rozsah, kvalita a administrativni naro¢nost.

Naklady, konkurenceschopnost a investic¢ni atrakti-
vita

Nejcastéji zmiiovanym efektem nadmérné regulace je
zvySovani nakladi pro firmy, které se promitaji do vySSich
cen, nizSich investic a oslabovani konkurenceschopnosti
evropské ekonomiky. Respondenti upozornuji, ze EU
dlouhodobé schvaluje nové regulatorni ramce, a to za ak-
tivni Ucasti vliad i parlamenttl, pfiéemz dopady na podni-
kani jsou €asto vnimany jako vedlej$i ¢i podcenéné. Vy-
sledkem je postupny Upadek pozice EU v globalni
ekonomice i politice.

Vyznamnym problémem je také nejistota a nepfehlednost
pravidel, ktera odrazuje investory. Podle odhadd samotné
EU pfedstavuje regulatorni zatéZ na jednotném trhu ekvi-
valent cel ve vySi zhruba 44 % u zbozia az 110 % u slu-
Zeb. To ilustruje, Ze jednotny vnitini trh, o némz se hovori
jiz tfi desetileti, zGstava z hlediska praktického fungovani
stéle nedokonceny.

Byrokracie a ,,goldplating“ jako klicovy problém

Zatimco samotna evropska regulace neni nékterymi re-
spondenty vnimana jako zdsadni problém, kritickym bo-
dem je jeji transpozice do narodniho prava, ¢asto dopro-
vazena tzv. goldplatingem — tedy pfidavanim dalSich
povinnosti nad ramec evropskych poZzadavku. Tim vznika
roztfisténé, komplikované a v nékterych zemich neu-
mérné pfisné regulaéni prostfedi, které se lisi stat od
statu a dale tak oslabuje fungovani jednotného trhu.

Regulace v kontextu zelené politiky
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Zvlastni pozornost je vénovana environmentalnim a kli-
matickym regulacim, zejména v ramci Green Dealu a sys-
tému emisnich povolenek. Respondenti se shoduji, Ze re-
vize cill a nastroji je na misté vzhledem k nové
geopolitické a ekonomické realité. UpIné ruseni &i drama-
tické omezeni téchto politik by vSak podle &asti respon-
dentu bylo kontraproduktivni a dlouhodobé skodlivé.

Smér mozného reseni

Pozitivné jsou naopak vnimany iniciativy sméfujici k vétsi
integraci a zjednoduseni pravidel, jako je zavedeni tzv.
28. rezimu pro panevropské firmy nebo tzv. omnibusové
bali¢ky, které maji redukovat regulatorni zatéz. Tyto kroky
by mohly pomoci pfiblizit EU skute¢né fungujicimu jed-
notnému trhu a zvysit jeji atraktivitu pro podnikani a in-
vestice.

Jaky mate nazor na soucasné diskutovany mo-
del dvourychlostni Evropy?

Nazory respondentl na koncept dvourychlostni Evropy
se znacneé |iSi, ale shoduji se v jednom podstatném bodé:
Evropa uz dnes nefunguje jednotnym tempem. Rozdily
mezi jednotlivymi skupinami statd — ekonomickeé, institu-
cionalni i politické — jsou zfejmé a dlouhodobé. Diskuse o
dvourychlostni Evropé tak neni abstraktni uvahou o bu-
doucnosti, ale reakci na stav, ktery v praxi jiz existuje. Z
tohoto pohledu je dvourychlostni Evropa spiSe pojmeno-
vanim existujici reality, nikoli revolu¢nim zlomem.

Dvourychlostni Evropa jako fakt, nikoli novinka

Rada respondenttl upozorfiuje, Ze rozdilné tempo inte-
grace a vykonnosti je patrné napfiklad mezi zemémi eu-
rozény a zbytkem EU, pfi€¢emz eurozéna v poslednich le-
tech spiSe zaostava v rlstu. To otevira SirsSi otazku, zda
je spole¢na ména a jednotna ménova politika pro tak he-
terogenni celek dlouhodobé optimalni, a poukazuje na
hlubsi strukturalni rozdily mezi ¢lenskymi staty.

Snaha zvysit akceschopnost Unie

Castym argumentem ve prospé&ch dvourychlostniho mo-
delu je nizka akceschopnost EU jako celku. V prostfedi
27 ¢lenskych statl a Siroce vyuzivaného prava veta je do-
sazeni rychlych a rozhodnych kroku stale obtizn&jsi. Né-
ktefi respondenti proto vnimaji dvourychlostni Evropu
jako pragmatickou reakci na permanentni blokovani roz-
hodnuti ze strany menSiny stat, zejména v obdobi rych-
lych geopalitickych a ekonomickych zmén.

Z tohoto uhlu pohledu neni dvourychlostni Evropa ideal-
nim feSenim, ale funkénim kompromisem, ktery by umoz-
nil skupiné ochotnych zemi postupovat rychleji v oblas-
tech, jako je obrana, fiskalni integrace &i dokonceni
ekonomické architektury EU.

Riziko fragmentace a oslabeni jednoty

Na druhé strané zaznivaji vazné obavy z negativnich du-
sledkd tohoto modelu. Néktefi respondenti jej povazuji za
feSeni vychazejici ,ze zoufalstvi“ a varuji, ze by dvourych-
lostni Evropa mohla znamenat zac¢atek konce EU v jeji



soucasné podobé. Hrozi podle nich fragmentace Unie,
vznik trvalych rozdilt mezi jadrem® a ,periferii“ a oslabeni
schopnosti EU vystupovat jednotné na globalni scéné.

Z ekonomického hlediska by takovy vyvoj nebyl pfiznivy
ani pro Ceskou republiku, jejiz hospodafsky rist je Gzce
svazan s kondici celé EU. Fragmentované&jsi Evropa by
mohla znamenat slabsi vnitini trh, niZsi investice a mensi
geopolitickou vahu.

Pravdépodobny scéndf a postaveni CR

Navzdory témto rizikiim ¢ast respondent( povazuje vznik
dvourychlostni Evropy — pfipadné modelu tzv. soustfed-
nych kruhl — za vysoce pravdépodobny. V minulosti jiz
EU fungovala s rdznymi Urovnémi integrace (eurozoéna,
Schengen, obranna spoluprace), takze precedent exis-
tuje. Vzhledem k nutnosti posunout integraci dal a ,do-
kon¢it rozdélany dim*“ EU se tento model jevi jako realis-
ticka cesta.

Pro Ceskou republiku z toho plyne pomé&rné jasny zaver:
pokud by dvourychlostni Evropa skute¢né vznikla, bylo by
v jejim zajmu patfit k rychlejsi skuping. CR je jednim z
nejvétSich ekonomickych beneficientd evropské inte-
grace, ale dosazeni ,levého jizdniho pruhu® by nebylo au-
tomatické. Vyzadovalo by to jak ekonomickou pfiprave-
nost, tak politickou vali a schopnost plnit integraéni
zavazky.

Jakou spatifujete budoucnost digitalni mény
centralni banky, napriklad digitalniho eura?
Jaké vyzvy a prilezitosti vnimate ve spojitosti s
digitalnim eurem?

Respondenti se shoduji, Ze digitalni mény centralnich
bank (CBDC), v€etné digitalniho eura, nejsou okrajovym
experimentem, ale logickou reakci na to, ze se platebni
styk rychle pfesouva do online prostfedi. Bezhotovostni
platby jsou pro stéle vétSi ¢ast populace pfirozené, rychlé
a pohodiné. Z tohoto pohledu ma digitalni euro své misto
a do urcité miry i nevyhnutelnou budoucnost.

Prinosy: moderni platby a silnéjsi role centralni banky

Za hlavni pfilezitosti digitélniho eura respondenti povazuji
predevsim zlepSeni platebni infrastruktury — rychlejsi, lev-

talni ména centralni banky by zarovenh mohla posilit mé-
novou suverenitu EU v digitdlnim svété, zejména vudi
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soukromym globalnim platebnim systémum &i kryptomé-
nam.

Z pohledu centralnich bank je digitélni euro vnimano po-
zitivné i proto, Zze by mohlo zvySit u€innost transmisniho
mechanismu meénové politiky a poskytnout detailng;jsi
data v realném €ase pro makroekonomické analyzy. To
by zlepSilo schopnost centralnich bank reagovat na hos-
podafsky vyvoj a Soky.

Cast respondentt zarovefi hodnoti digitalni euro pfiznivéji
nez kryptomény, zejména kvili vyrazné nizsi energetické
naro¢nosti provozu a absenci spekulativnich extrém(,
které jsou s kryptoménami €asto spojovany.

Rizika: soukromi, kyberbezpecénost a ,,velky bratr

NejsilngjSi obavy se tykaji ochrany soukromi a mozné
nadmérné kontroly transakci. Digitalni euro v sobé& nese
potencidl vyrazné vyssi transparentnosti finanénich tokd,
coz mlize byt pro stat a regulatory vyhodou, ale pro ob-
¢any a firmy zdrojem neduveéry. Néktefi respondenti vy-
slovné upozorfiuji na riziko ,velkého bratra“, tedy pocitu,
Ze kazd4 platba je dohledatelna a kontrolovatelna.

Dal$im z&sadnim rizikem je kyberbezpelnost. Digitalni
ména by se stala kritickou infrastrukturou, a tedy atraktiv-
nim cilem pro hackerské utoky, a to jak na urovni instituci,
tak jednotlive(. Technologicky design, odolnost systému
a schopnost zvladat krizové scénare jsou proto povazo-
vany za kli€¢ové podminky uspéchu.

Dopady na bankovni sektor a roli hotovosti

Respondenti rovnéz upozorfuji na obavy komer¢nich
bank, zejména z mozné ztraty Casti depozit a transaké-
niho byznysu. Pokud by digitalni euro fungovalo jako pl-
nohodnotna alternativa bankovnich uétd, mohlo by to na-
ruSit stabilitu bankovniho sektoru. Pravé proto jsou
relativné pozitivné hodnoceny soucasné navrhy na za-
stropovani digitalniho eura na nizké jednotky tisic eur,
které maji zabranit masivnimu pfesunu vkladd od bank k
centralni bance.

Cast respondentll zarovel zpochybhuje, Ze by digitalni
euro pfineslo zasadni pfidanou hodnotu pro bézné ob-
C¢any. Pokud uz dnes existuje pojisténi bankovnich
vkladd, vétSina lidi nema silny motiv pfesouvat své penize
pfimo k centraini bance. Zaroven digitalni euro nedokaze
pIné nahradit hotovost, pokud jde o anonymitu ¢i offline
transakce, a vlastnostmi se spiSe podoba béznému uctu
vedenému u centralni banky.
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Prevazuji v sou€asné chvili ekonomické vyhody
vstupu CR do eurozény nad nevyhodami?

Odpovéd na tuto otazku neni zdaleka jednoznacnéa.
Presné polovina respondentt, ktefi se tohoto prizkumu
zuc&astnili, se totiz domniva, Ze vyhody zavedeni eura pfe-
vazuji, zatimco druha polovina je opa¢ného nazoru.

Jaké vyhody ¢i nevyhody jsou rozhodujici? A
jsou néjaké nedostatecné diskutovany?

Klicova nevyhoda: ztrata nezavislé ménové politiky

NejCastéji zmifiovanou a rozhodujici nevyhodu pfijeti
eura je vnimana ztrata vlastni ménové politiky. Respon-
denti upozorfiuji, Ze Urokové sazby a celkové nastaveni
ménovych podminek Evropskou centralni bankou nemusi
byt vZdy optimalni pro Eeskou ekonomiku, ktera ma odlis-
nou strukturu, fazi cyklu i inflani dynamiku nez priimér
eurozoény.

Aktualni zkusenosti s relativné uvolnénou ménovou poli-
tikou ECB jsou &asto davany do kontrastu s tim, Ze CNB
muze diky vlastni méné reagovat pruznéji a dfive. Samo-
statny kurz koruny je navic vniman jako dulezity konver-
genéni nastroj, ktery v minulosti pomahal tlumit asyme-
trické Soky a poskytoval centralni bance dodate¢nou
flexibilitu. Cast respondenttl rovnéz kriticky hodnoti po-
stup ECB v dobé inflaéniho Soku i jeji roli nejvétsiho véfi-
tele nékterych statl eurozoény, coz podle nich naruSuje
vnimani jeji nezavislosti.

Argument opatrnosti: pojistka proti extrémnim scé-

zvo

narum

Néktefi respondenti shrnuji své stanovisko pragmaticky:
ekonomické pfinosy eura jsou pfedem relativné jasné a
spiSe omezené, zatimco naklady plynouci ze ztraty
vlastni ménové politiky se mohou projevit hlavné v malo
pravdépodobnych, ale potencialné velmi nakladnych kri-
zovych scénafich. Pfijetim eura by se CR podle tohoto
pohledu vzdala pojistky proti asymetrickym Sokum, které
nelze ex ante pfesné vycislit.

covani

Na druhé strané jsou vyhody eura dobfe znamé a obecné
nesporné. Patfi mezi né pfedevsim odstranéni kurzového
rizika, niz8i naklady na ménové zajisténi pro firmy, vyssi
pické pro eurozénu. Pijeti eura by také sniZilo nachylnost
Geskych aktiv k prudkym odprodejim v obdobich globalni
nejistoty a omezilo moznost spekulativnich utokd vici ko-
runé.
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Zejména exportné orientované firmy by z pfijeti eura oka-
mzité profitovaly. Cast respondenttl véak zaroveri konsta-
tuje, Ze tyto benefity dnes do urcité miry supluji trzni na-
stroje a fintech feSeni, a nejde tedy o zménu s
transformacnim dopadem na ekonomiku jako celek.

Politicky a geopoliticky rozmér: podceriovana rovina
debaty

Vlyrazné zazniva nazor, e debata o euru je v Cesku ve-
dena pfili§ technokraticky, zatimco jeji politické a geopo-
litické disledky nejsou dostatec¢né diskutovany. Pfitom
pravé v tomto rozméru néktefi respondenti spatfuji hlavni
potencialni p¥inos — hlubsi zakotveni CR v jadru evropské
integrace a siln&;jsi politicky hlas v ramci EU.

ZkuSenosti eurozény

Respondenti zaroven pfipominaji, Zze zadna ze zemi,
které euro pfijaly, dnes otevfené neusiluje o navrat k na-
rodni méné, a to ani na politické, ani na spoleCenské
urovni. To svéd&i o tom, Ze euro jako projekt neni vni-
mano jako neuspésné. Zaroven vSak plati, Ze celkove pfi-
nosy a naklady spole¢né mény lze s jistotou zhodnotit az
ex post.

Soucasné je ale upozorfiovano na riziko domaci politické
reakce. Verfejnost je dnes ke vstupu do eurozoény spise
skepticka, a prosazovani pfijeti eura ,shora“ by mohlo po-
silit antisystémové a populistické sily. V situaci, kdy
Cesko potfebuje prosazovat jina, daleko méné populami,
ale ekonomicky zasadnéjsi opatfeni (napf. fiskalni konso-
lidaci nebo reformy dlichodu), je euro vnimano jako zby-
te€né konfliktni téma bez jednoznaéného ekonomického
pfinosu.

V éem je podle vas ¢eskd ekonomika struktu-
ralné odliSna od ekonomik eurozény, a které
sektory ekonomiky mohou byt zavedenim eura
znevyhodnény?

Pramyslovy charakter a otevienost ekonomiky
NejCasté&ji zmifiovanou odliSnosti je mimofadné vysoky
podil priimyslu na vykonu ¢eské ekonomiky, a to nejen v
ramci EU, ale i v globaInim srovnani. Zpracovatelsky pra-
mysl — zejména automobilovy sektor — hraje v Cesku
mnohem vétsi roli nez ve vétSiné zemi eurozony, kde pre-
vazuji sluzby, technologie nebo vefejny sektor. Ceska
ekonomika je zaroven extrémné oteviena, silné oriento-
vana na export a propojena s mezinarodnimi vyrobnimi
fetézci.

znamena, ze kurz mény funguje jako pfirozeny stabili-
zacni mechanismus. Vlastni ména poskytuje tzv. kurzovy
polstaF, ktery pomaha tlumit negativni dopady zhorSeni



zahrani¢ni poptavky nebo ztraty cenové konkurence-
schopnosti.

Kurz jako ndstroj a otazka konkurenceschopnosti

Néktefi respondenti upozoriuji, ze zavedeni eura —
zejména pokud by probéhlo pfi relativné silném kurzu —
by mohlo snizit cenovou konkurenceschopnost ¢eskych
exportért, predev§im v sektorech s nizkymi marzemi.
Pravé zde by chybéla moznost kurzového pfizptsobeni.
Tento problém by se nejvice dotkl exportné orientovanych
odveétvi, ktera dnes pfezivaji i diky pruznosti ménového
kurzu.

Na druhé strané& zazniva i protindzor: zna¢na ¢ast Ceské
ekonomiky je uz dnes fakticky euroizovana. Plati to
zejména pro automobilovy primysl, komeréni nemovitosti
a velké podniky v zahrani¢nim vlastnictvi, které obchoduji
v eurech a ménové riziko pfenaseji dal do dodavatelskych
fetézcl. Pro mensi a stfedni firmy tak kurzova volatilita jiz
dnes predstavuje naklad, a pfijeti eura by jim naopak
mohlo ulevit.

Srovnani s eurozénou a role ménové politiky

Ceska ekonomika je strukturaing nejblizsi Némecku a
Slovensku, tedy dvéma kli€ovym obchodnim partneram.
Problémem v8ak podle respondentl neni ani tak podob-
nost struktur, jako spiSe fakt, Ze ménova politika ECB je
$ita na miru priméru eurozony, respektive velkym zemim
jako Francie, Italie & Spanélsko, jejichZz ekonomicka
struktura a problémy se od &eskych vyrazné lisi.

Cesky prtimyslovy sektor je naptiklad vyrazné citlivéjsi na
urokové sazby a vykyvy hospodaiského cyklu. Ztrata
vlastni ménové politiky by proto znamenala mensi schop-
nost reagovat na specificky ¢eské ekonomické podminky.
To je vnimano jako jeden z nejvyznamnéjSich struktural-
nich argument( proti pfijeti eura.

Které sektory mohou byt zavedenim eura znevyhod-
nény?

Z odpovédi vyplyva, ze neni jednoznacné identifikova-
telny sektor, ktery by byl zavedenim eura zasadné posko-
zen, ale existuji oblasti, kde by se negativni dopady mohly
projevit nepfimo:

Exportné orientovana odvétvi s nizkymi marzemi, kterym
by chybéla kurzova flexibilita.

Domacnosti, pokud by pfechod na euro vedl k rychlejSimu
cenovému pfizplsobeni smérem vzhuru, zatimco mzdy
by reagovaly pomaleji.

Bankovni a finan¢ni sektor, ktery by pfiSel o ¢ast pfijma
ze smeénnych operaci a kurzového zajisténi.

Je pro CR pfinosné mit samostatnou ménovou
politiku? Jak moc by byla bez ni omezena
schopnost CR reagovat na ekonomické krize?

Respondenti se vétSinou shoduji, Ze samostatna ménova
politika byla a v n&kterych situacich stale je pro Ceskou
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republiku vyznamnou vyhodou. Zaroven vSak upozoriuji,
Ze jeji pfinos se v €ase méni a postupné oslabuje,
zejména s rostouci integraci do evropské ekonomiky a
proménou charakteru ekonomickych Soku.

Prakticka zkusenost: reakce na covidovou a inflaéni
krizi

Nej€astéji zminovanym argumentem ve prospéch vlastni
mény je rychla a razantni reakce Ceské narodni banky
b&hem pandemie a nasledné inflaéni viny. CNB byla jed-
nou z prvnich centrélnich bank na svété, ktera v letech
2021-2022 prudce zvySila urokové sazby, zatimco Ev-
ropska centralni banka reagovala se zpozdénim. Podle
respondentl to nebyla jen otdzka rychlosti, ale také
spravné interpretace povahy Soku: zatimco ECB dlouho
chapala pandemii pfevazné jako protiinflaéni poptavkovy
8ok, v realité Slo z velké €asti o proinflacni nabidkovy Sok,
coz si CNB uvédomila dfive.

Tato epizoda je povaZovana za silny dilkaz, Ze moznost
nastavovat ménové podminky na miru doméci ekono-
mice ma prakticky vyznam, zejména v malych otevienych
ekonomikach, jako je CR.

Strukturalni specifika ceské ekonomiky

Vyhody samostatné ménové politiky jsou podle respon-
dentl umocnény specifickou strukturou ceské ekono-
miky. CR ma dlouhodobé& velmi napjaty trh prace, s niz-
kou nezaméstnanosti, ktera se ani v obdobi pandemické
a energetické krize vyrazné nezvysila. A v podstaté nepo-
mohl ani pfiliv ukrajinskych migrantd. V takovém prostiedi
dokaze centralni banka prostfednictvim urokovych sazeb
ucinnéji mirnit pfehfatou poptavku a inflaéni tlaky.

Na posledni inflaéni viné se totiz kromé externich faktort
vyznamneé podilela i silna doméci poptavka, coz je oblast,
kde ma ménova politika realny stabilizacni potencial.

Limity viastni ménoveé politiky

Respondenti zaroveri upozorfiuji, ze samostatna ménova
politika neni bez rizik. Oproti ménové politice velkého
celku, jakym je eurozéna, je nachylngjsi k lokalnim poli-
tickym a zajmovym tlak(im. Déle plati, Ze CNB nemuze pfi
nastavovani sazeb ignorovat vyvoj v eurozéné — urokovy
diferencial ovliviiuje kurz koruny, a tim padem musi ¢eska
meénova politika brat rozhodnuti ECB nepfimo v uvahu.

Néktefi respondenti také upozornuji, Zze vlivem vysokych
devizovych rezerv funkce kurzu jako tlumice vnéjSich
Sokl v poslednich letech jiz neni tak silna jako v minulosti.
Tedy kurz neoslabuije tolik, aby aspon z ¢asti kompenzo-
val dopad nepfiznivého vyvoje zahrani¢ni poptavky.

Argument relativizace: eurozéna versus Cesko

Zajimavym protiargumentem je srovnani se Slovenskem,
které je strukturalné velmi podobnou ekonomikou. Pres-
toze ECB v poslednich letech reagovala na inflaci poma-
leji, Slovensko nedosahlo vyrazné horSich inflanich vy-
sledkd nez CR. Sou&asné rozdily v inflaci jsou navic spise
disledkem fiskalni politiky nez ménového rezimu.
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To vede ¢ast respondentd k zavéru, ze vyznam ménové
politiky jako stabilizaéniho nastroje v poslednich letech re-
lativné klesa, protoze pfrevazuji globalni nabidkové Soky
(energie, geopolitika, dodavatelské Fetézce), na néz ma
ménova politika omezeny dopad.

Vztah k fiskalni politice a institucionalni architektufe
EU

Ztrata samostatné ménové politiky by podle respondentt
znamenala vétsi zavislost na fiskalni politice pfi feSeni do-
macich krizi. Ta je vS8ak problematickd hned ze dvou di-
vodU: je silné ovlivnéna politickym cyklem a prostor pro
jeji aktivni vyuZiti je omezeny vysokymi deficity a dluhem.
Vlady totiz obecné nemaji v pfipadé potfeby ekonomiku
podpofit viadnimi vydaji, ovSem maji problém po pominuti
krize vratit fiskalni parametry na pfedkrizové hodnoty. Na-
vic na arovni eurozény chybi plnohodnotna fiskalni unie a
systém transfer(, které by pomahaly vyrovnavat asyme-
trické Soky mezi zemémi.

Jak nahlizite na zadluzeni nékterych €lenskych
zemi eurozény? Muze byt z Vaseho pohledu dii-
vodem mensiho zajmu o vstup CR do eurozény?

Zadluzeni nékterych ¢lenskych zemi eurozény, zejména
Francie, Italie a Recka, patfi mezi éasto zmifiované argu-
menty vdomaci debaté o pfijeti eura. Z odpovédi respon-
dentd vSak vyplyva, ze pohled na toto téma je vyrazné
diferencovany a nevede k jednoznacnému zavéru, ze by
vysoky vefejny dluh v eurozéné predstavoval rozhodujici
prekazku vstupu Ceské republiky do mé&nové unie.

Riziko sdileni diluhovych problému

Cast respondentli vnima vysoké zadluZeni nékterych
zemi eurozony jako redlné systémové riziko. Argumen-
tuje zejména moznosti, Ze by se CR po vstupu do eu-
rozény mohla nepfimo podilet na feSeni budoucich dlu-
hovych krizi, at uz prostfednictvim zachrannych
Evropské centralni banky (ECB). Obava z ,dalSiho kola
dluhové krize* tak u této skupiny pfedstavuje relevantni
duvod opatmosti.

S tim souvisi i nazor, ze zemé s vysokym dluhem mohou
v budoucnu tlacit ECB k mékc&i ménové politice, nez by
odpovidalo inflacni situaci ve fiskalné disciplinovanéjSich
zemich. Takovy tlak by podle respondentll nemusel byt
optimalni pro ¢eskou ekonomiku.

Realita poslednich let: dluh prestal byt limitujici pro-
ménnou

Na opacném polu stoji respondenti, ktefi upozornuji, ze
vySe statniho dluhu v eurozoné prestala hrat zasadni roli
prakticky uz pred lety. Maastrichtska fiskalni kritéria jsou
podle nich dlouhodobé neplnéna bez vaznéjSich du-
sledkl a zlomovym momentem bylo, kdyz ECB fakticky
pfevzala roli véfitele posledni instance pro jednotlivé
staty. Od té doby maji i vysoce zadluzené zemé pfistup k
financovani a trh jejich dluhy akceptuje.
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Z tohoto pohledu neni vysoky dluh nékterych ¢lent eu-
rozény dramatickou pfekazkou, ale spiSe novym norma-
lem, se kterym systém funguje déal. Néktefi respondenti
proto povazuji obavy z dluhli eurozény za pfecenéné.

Zlepseni fiskalni situace ¢asti eurozény

Dal8i argument relativizujici vyznam zadluzeni poukazuje
na to, Ze fiskalni situace fady problémovych zemi se v
poslednich letech zlepSila. Pfikladem je vyrazny pokles
dluhu a zlep$eni finanéniho postaveni Recka, Portugal-
ska ¢&i Spanélska, které prodly pfedchozimi krizemi a
dokazaly se adaptovat. To naznacuje, Ze ani vysoké za-
dluZeni nemusi nutné znamenat neudrzitelny vyvoj.

Respondenti se shoduji, Zze pfihodnoceni zadluzeni nelze
sledovat pouze jeho absolutni Uroven, ale je nutné zo-
hlednit jeho strukturu a ucel. Zasadni rozdil je, zda jsou
dluhové prostfedky vyuzivany na investice s budoucim
vynosem, nebo na financovani mandatornich a spotreb-
nich vydaja, které zadny rdstovy potencial negeneruiji.

Z tohoto pohledu je jako stéle problematické vnimano
zejména strukturalni zadluZeni Francie a ltalie, zatimco
Recko je paradoxn& hodnoceno umirnénéji nez v minu-
losti. Klicovym arbitrem vS8ak podle respondentt z(stavaji
finanéni trhy — dokud jsou ochotny dluh financovat za ro-
zumnych podminek, nejde o akutni systémove riziko.

Eurozéna vs. samostatna mala ekonomika

Nékolik respondent upozorfiuje na dulezity kontext: za-
dluZovani statu je globalni fenomén, nikoli specifikum eu-
rozony. V tomto svétle mlze byt naopak ¢Elenstvi v eu-
rozéné pro pfedluzenou zemi méne rizikové nez setrvani
mimo ni, protoZe spole¢na ména a hlubsi finanéni trh zna-
menaji niZz8i naklady na financovani a vétsi stabilitu.

Tento argument vSak funguje obousmérné — zatimco pro
vysoce zadluZzené zemé& muze byt euro vyhodou, pro fis-

ztratu relativni discipliny.
Politicky rozmér debaty

Vyrazné zazniva nazor, ze argument zadluzeni eurozény
je v Ceské debaté Casto pouzivan spise politicky nez ana-
Iyticky. Prijeti eura je podle respondentt predevsim poli-
tické rozhodnuti, a zadluZeni jinych stata byva vyuzivano
jako snadno srozumitelny, ale zjednodusujici argument
proti vstupu. Zaroven je upozorfiovano, ze ani stav ¢es-
kych vefejnych financi neni bezproblémovy, a CR by ne-
meéla vystupovat z pozice fiskalné bezchybné zeme.

Jaké faktory podle vas nejvice brani prijeti eura
v CR. Méla by CR zintenzivnit pfipravy na zave-
deni eura? Pripadné jak? A jakou roli by méla
hrat CNB?

Z odpovédi respondentld jednoznaéné vyplyva, Ze hlavni
prekazkou pfijeti eura v Ceské republice nejsou technické
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ani ekonomické faktory, ale politika. Pfijeti eura je vni-
mano jako ryze politické rozhodnuti, k némuz v Cesku
dlouhodobé neexistuje dostateéna politicka vile ani pod-
pora vefejnosti. Tyto dvé roviny se navzajem posiluji: ve-
fejnost je k euru spiSe skepticka a politicti pfedstavitelé
se naopak na tento skepticky postoj Casto odvolavaji, pfi-
padné jej sami pfiZivuji. Vznika tak ,zaCarovany kruh®,
ktery jakoukoali redlinou debatu o euru blokuje jesté dfive,
nez by mohla zagit.

Ztrata ménové flexibility jako klicova obava

Nejc¢astéji zmirfiovanym vécnym dlvodem proti pfijeti eura
je ztrata samostatné ménové politiky. Respondenti opa-
kované zdlraznuji, ze pravé flexibilita viastni mény a
moznost nastavovat urokové sazby podle specifickych
potfeb ¢eské ekonomiky je kliCovym nastrojem hospodar-
ské politiky, kterého by se CR pfijetim eura vzdala. Zave-
deni eura je proto ¢asti respondentli doporu¢ovano odlo-
zit minimalné do doby, nez se vyresi strukturalni problémy
eurozény jako celku, v€etné otazky rozdilného ekonomic-
kého vyvoje jednotlivych zemi a vicerychlostni integrace.

Nedostateéné poctiva verejna debata

Silné zazniva kritika toho, Ze debata o euru je v Cesku
vedena zkratkovité a ideologicky. Respondenti varuji pfed
zjednodusenymi slogany typu ,euro jako zaruka nizké in-
flace®, ,euro jako automaticka prosperita“ nebo ,euro jako
bezpeclnostni §tit“. Podle nich je tfeba vést vécnou a ote-
vienou diskusi, opfenou o zku$enosti ostatnich zemi —
napfiklad Slovenska — a nikoli o politicky marketing &i ,PR

masaz“ obyvatelstva.

Z tohoto pohledu ¢ast respondentll vyslovné odmita, aby
stat v soucasné situaci jakymkoli zptsobem tlacil vefej-
nost smérem k euru, pokud pro takovy krok neexistuje
jasna spolecenska poptavka a presvédcivy ekonomicky
dlvod.

Kdy by davalo smysl se na euro pfipravovat

Zatimco cast respondentl nevidi ddvod pro jakékoli zin-
tenziviiovani pfiprav, jini pfipoustgji, Ze pokud by se CR
politicky rozhodla euro pfijmout, je mozné pomérné jasné
vymezit potfebné kroky. Ty by se netykaly jen samotné
mény, ale pfedevsim zdravi domaci ekonomiky a instituci.

Za zakladni pfedpoklady jsou oznacovany zejména:

e dusledna konsolidace vefejnych financi,

e zahajeni strukturalnich reforem (dariovy systém,
regulace, digitalizace statu, trh prace),

e vyjednani podminek vstupu do bankovni unie
jesté pfed samotnym pfijetim eura,

e vstup do mechanismu ERM Il nejlépe na co nej-
kratSi nezbytnou dobu.

Z politicko-procesniho hlediska respondenti upozorfiuji,
Z2e vzhledem ke c&tyfletému volebnimu cyklu by muselo
rozhodnuti padnout na za¢atku volebniho obdobi, jinak by
byl cely proces velmi snadno ohrozen.

Role €NB: odbornd, nikoli politicka
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Pokud jde o roli Ceské narodni banky, panuje mezi re-
spondenty pomé&rné Siroka shoda. CNB ma mit striktné
odbornou, neutralni a procesni roli. Jejim ukolem neni
rozhodovat, zda ma Cesko euro pfijmout, ani politicky
presvédCovat vefejnost. Ma viak:

e poskytovat kvalitni a neutralni ekonomické ana-
lyzy,

e vyhodnocovat naklady a pfinosy vstupu do eu-
rozoény,

e  zajiStovat technickou pfipravenost v pfipadé poli-
tického rozhodnuti.

Co (jaky spoustéci faktor) nakonec o vstupu CR
do eurozény pfipadné rozhodne?

Z odpovédi respondentlu vyplyva pomérné jednoznacény
zavér: o prijeti eura v Ceské republice nerozhodnou eko-
nomické analyzy ani technicka pfipravenost, ale pfede-
v§im politické faktory a zména vefejného minéni.

Politicka vile jako nutna podminka

Respondenti se shoduji, Zze rozhodujicim faktorem je
vznik dostate¢né silné a jednotné politické reprezentace,
ktera by byla ochotna pfevzit odpovédnost za tento krok.
Dnes takova sila na Ceskeé politické scéné chybi. Politické
strany, které se historicky k euru hlasily, jsou bud vyrazné
mensinové, nebo jiz nedokazou presvédcit volice. Nao-
pak vétSina etablovanych stran se pfijeti eura vyhyba, pfi-
padné jej odklada na neurcito.

Respondenti zdUrazriuji, Ze pouha technicka pfipravenost
nestaci — bez politické odvahy a jasného zavazku ve vo-
lebnim programu se proces nikdy nespusti.

Verejné minéni jako brzda i podminka

Silnou roli v celé otazce hraje dlouhodobé skepticky po-
stoj Ceské verejnosti k euru. Politici se na tuto naladu
Casto odvolavaji, ale zaroven ji podle nékterych respon-
dentl sami posiluji nedostate¢né poctivou debatou. Obrat
vefejného minéni je proto povazovan za nutnou, ale ob-
tizné dosazitelnou podminku.

Respondenti nepfedpokladaji, ze by se podpora eura
mezi vefejnosti mohla zvySit samovolné nebo rychle.
Spie panuje presvédcéeni, Ze politici by do takové zmény
nalad nesli bez vnéjsiho impulzu, ktery by téma dostal do
jiného svétla.

Krize jako typicky spoustéc¢ zasadnich zmén

Opakované zazniva nazor, Zze zasadni institucionalni
zmény v EU i v jednotlivych statech Casto pfichazeji az v
reakci na krize. Ekonomicka, ménova, geopoliticka &i jina
krize by mohla fungovat jako katalyzator, ktery by pfijeti
eura nahle uginil politicky prichodnym nebo dokonce Za-
doucim.

Takovy scénar vSak respondenti popisuji spiSe jako rea-
listicky nez zadouci — euro by se pfijimalo pod tlakem
okolnosti, nikoli na zakladé dlouhodobé strategické
uvahy.
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Zajimavym externim spoustécem by podle nékterych re-
spondentd mohlo byt rozhodnuti Polska vstoupit do eu-
rozény. Polsko je jednim z nejvyznamnéjSich obchodnich
partneri CR a jeho vstup by z Ceska u&inil ménovy ,os-
trov* ve stfedni Evropé. To by mohlo mit negativni dopady
na investiéni rozhodovani zahraniénich firem, které by CR
zacCaly vnimat jako vyjimku z regionalniho standardu.

V takové situaci by se debata o euru podle respondentt
zasadné zménila, protoze by pFestala byt vnitropolitickym
tématem a stala by se otazkou zachovani konkurence-
schopnosti v ramci regionu.

Tlak byznysu jako potencialni hybatel

Dal§im moznym impulzem je siingjSi tlak ze strany podni-
katelské sféry, zejména exportné orientovanych firem a
zahranic¢nich investord. Pokud by se zacaly prokazatelné
objevovat ztracené investice nebo vy$si naklady kvuli se-
trvani mimo eurozoénu, mohl by se byznys stat vyznam-
nym nositelem zmény postoje.

Zatim v8ak podle respondentu tento tlak neni dostate¢né
silny a firmy se s existenci koruny naucily fungovat po-
moci zajisténi a interni euroizace.

Jak hodnotite aktualni ekonomickou a politic-
kou pfipravenost CR na vstup do eurozény?

Ekonomicka pfipravenost a formalni kritéria

Respondenti se shoduji, Zze CR plni, nebo je velmi blizko
pInéni, vSech maastrichtskych kritérii, ktera jsou formal-
nim predpokladem vstupu do eurozény. To se tyka
zejména cenové stability, dlouhodobych Grokovych sa-
zeb, stability vefejnych financi i kurzového rezimu. Vstup
do mechanismu ERM Il by podle respondentl nebyl tech-
nickym problémem a v pfipadé politického rozhodnuti by
bylo mozné cely proces zviadnout v horizontu zhruba t¥i
let, tedy v ramci standardnich Ih{t.

K ekonomické pfipravenosti pfispiva také skute¢nost, Ze
Cast Ceské ekonomiky je jiz dnes fakticky euroizovana.
Velké a exportné orientované firmy bézné obchoduji v eu-
rech, vedou Ucetnictvi v eurech, financuji se v eurech av
nékterych pfipadech jiz vyplaceji mzdy v eurech. Tato eu-
roizace v8ak probiha velmi asymetricky — silné u firem,
pfedevsim na strané pasiv, a minimalné u domacnosti.

Nedokoncena realna konvergence jako riziko

Vedle formalnich kritérii vS8ak respondenti upozorfiuji na
nedokon&enou redlnou konvergenci, tedy skuteénost, Zze
cenovéa i mzdova hladina v CR se stale vyrazné nachazi
pod primérem eurozony. To v sobé nese riziko, Ze by po
pfijeti eura mohlo dgjit k rychlejSimu cenovému pfiblizo-
vani, a tedy k vy$Si inflaci, zejména v sektorech sluzeb a
bydleni.

DalSim strukturalnim faktorem je vysoky podil primyslu v
Ceské ekonomice, ktery zvySuje nachylnost k tzv. asyme-
trickym Sokam — tedy situacim, kdy hospodarsky vyvoj v
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CR neodpovida priméru eurozény. PFizplisobeni by na-
vic mohl komplikovat relativné rigidni a malo geograficky
mobilni trh prace, ktery zt&Zuje reakci na regionalni nebo
sektorové problémy.

Sladénost hospodarskych cykli

Néktefi respondenti upozoriuji, ze sladénost hospodar-
ského cyklu CR s eurozénou neni idealni, i kdyZ neni dra-
maticky nizka. To znamena, Zze ménova politika ECB by v
nékterych obdobich nemusela odpovidat potfebam Eeské
ekonomiky. Tento argument je dlouhodobé jednim z hlav-
nich ekonomickych dlivodll pro opatrost pfi pfijeti eura,
byt ¢ast respondentl jej povazuje za méné zasadni nez
v minulosti.

Politicka pfipravenost: zakladni problém

Zatimco ekonomicka pfipravenost je hodnocena relativné
pfiznivé, politicka pfipravenost je respondenty hodnocena
jednoznaéné negativné. Vétsina politickych subjekttd v
parlamentu pfijeti eura nepodporuje a vefejné minéni je
dlouhodobé spiSe proti. Tento stav je vniman jako za-
sadni pfekazka, kterd sama o sobé& znemozriuje zahajeni
procesu.

Respondenti se shoduji, Ze bez jasného politického roz-
hodnuti nelze mluvit o skute€né pfipravenosti, bez ohledu
na ekonomicka data. Néktefi to shrnuji lakonicky: ,ekono-
micky pfipraveni jsme, politicky ne“. Jini dodavaji, Zze
,neni kam spéchat a Ze sou€asna strategie vyckavani
neni z ekonomického hlediska nutné chybna.

Kdy oéekavate vstup CR do eurozény?

Z odpovédi respondentll vyplyva velmi konzistentni ob-
raz: vstup Ceské republiky do eurozény neni otazkou
blizké budoucnosti. Naopak, napFi¢ nazory panuje shoda,
Z2e k nému nedojde ani v tomto, a pravdépodobné ani v
nasledujicich dvou volebnich obdobich. Tedy ne v hori-
zontu nejblizSich Sesti az osmi let.

NejCastéji se objevuje €asovy ramec ,po roce 2030, pfi-
¢emz fada respondentt jej dale konkretizuje jako druhou
polovinu 30. let. Tento horizont se opakuje v raznych for-
mulacich — ,nejdfive druha polovina 30. let”, ,v poloviné
30. let, ,za vice nez 10 let“. Jeden z respondentu do-
konce s nadsazkou konstatuje, ze s kazdym dalSim opa-
kovanim dotazu se pfedpokladany termin dale posouva,
coz dobfe ilustruje dlouhodobou stagnaci tématu v Ces-
kém prostredi.

Vyrazna nejistota a prevaha scénare ,,neni na poradu
dne“

Vedle konkrétné&jSich dat ale zazniva i vyrazné skeptic-
t&jSi pohled. Néktefi respondenti oteviené uvadéji, ze v
dohledné dobé vstup CR do eurozény neodekavaiji viibec,
aniz by si troufali stanovit konkrétni datum. Tento postoj
odrazi presvédceni, Ze sou€asna politicka a spoleCenska
dynamika nedava Zadny impuls k zadsadni zméné, a Ze
vy¢kavaci strategie bude pokracovat i po roce 2030.

13



Vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na PFikopé 28

115 03 Praha 1

Ceska republika

Kontakt:
ODBOR KOMUNIKACE SEKCE KANCELAR
Tel.: 224 411 111

www.cnb.cz

CNB CESKA

NARODNI
BANKA


http://www.cnb.cz/

