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. UvoD

Po delSiodmlice zpUsobené tak zasadnimiudalostmi, jako byla pandemie koronaviru ¢i propuknuti valky na Ukrajiné, jsme
opét uskutecnili Setfeni mez analytiky na téma aktualnich ekonomickych otazek souvisejicich s EU a pfedpokladanym
vstupem CR do eurozény.

Vysledky prizkumu i na relativné malém souboru respondent( vykazuji vyraznou nazorovou odli§nostu pfevazné vétsiny
odpovédi, a tudiz se velmi obtizné hleda hlavni proud. Zarovern to vS8ak svéd¢i o skute€nosti, Ze analytici nemaji problém
sdilet svij pohled na dana témata, byt muze byt netradi¢ni a neortodoxni, coz je nepochybné ku prospéchu prizkumu.
Nepokryty kriticky pFistup potom mizZe byt mnohdypovaZzovan minimalné jako pfinosnypodnétk zamysleni.

Za pfispévky do prazkumu dékujeme a velmi sijich vaZzime. Je nutné vS8ak upozornit, Ze nazory uvedené v tomto prdzkumu
jsou nazory ziastnénych respondentd a nemusise shodovats oficialniminazory CNB.
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Patriku Wroubalovi z UNIQA investi¢ni spolecnosti
a Martinu Janickovi z MND.
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Il. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
Jaké aktualni problémy EU povazujete za nejvyznamnéjsSi a jaka se nabizi FreSeni?

Hlavnim pal€ivym problémem, které analytici zmifiuji, je pfirozené valka na Ukrajiné a budouci geopolitické uspofadani.
Valka na Ukrajiné posilila obrannou politiku vEU a semkla ji. EU nyni wystupuje jednolit&ji. Ozbrojeny konflikt nicméné
pfinesliobrovské naklady, jeZz budou zatéZovat statnirozpodty €lenskych zemi. Objewje se nazor,Zze Evropa nemé fedeni
ve své moci a musicekat, jestlise Rusko, kieré nema zajem na ukonéenibojl, vyéerpa nebo zda bude prezident V. Putin
zbaven moci. Vale¢ny konflikt dale zvwyraznil, ale zaroveri i urychlil, nezbytnost strukturalnich zmén, zejménav energetické
oblasti.

Energeticka situace je dal§im bodem, s nimzse bude musetEU co nejdfive vpofadat. V ramci energetické bezpelnost
bude potfeba posilit nezavislost. S timto tématem se do znaéné miry protina i klimaticka politika a environmentalni
udrZitelnost. Snaha o dosazZeni environmentalnich cild EU totiz podle nékterych nézord nebere dostate¢né v ivahu
technologické a surovinové moznosti unie, ani naklady, které regulaéni ramec pfinasi. 2Zviasté rizkovym se nyni stava
automobilovy primysl. ReSenim je zmé&na priorit, navrat ekonomické kalkulace do spoleéenské diskuse. Schvalovana
opatfenimusivice vychazet z reality, odbornych vychodisek a dosazitelnych moznostina ukor vysoké upjatosti whradné
na ideologické predpoklady.

Bude nutné najit ekonomicky model pro budoucnost, nejen jakym zplsobem feSit vyrobu automobil(, ale i do jaké miry
Ewropu deindustrializovat nebo naopak jak do ni vyrobu vratit. Ewropa je totiz hodné& zavisla na dovozech z Ciny. Nabizi
teritorii s drazSi pracowni silou) v kombinaci se starnutim populace (s klesajicim poétem praceschopné pracowni sily)
povede k nizSi nezaméstnanostia vy§Simu tlaku na rist mezd. To bude newhnutelné wtvafet inflacni tlaky. A inflace je
dal$im velmi aktualnim, nikoli v§ak nejmensim problémem, se kterym se bude muset EU vyporadat a kterou analytici
zmifuji.

Jaky dlouhodoby dopad bude mit energeticka krize na ekonomicky vyvoj?

Odpovédi natuto otazku jsou pestré.Z asového hlediska se najedné strané prfedpoklada, Ze minimalné do pfistiho roku
potrva, neZ se energeticka situace plné stabilizuje. Objewje se nazor, Ze Uplny navrat energetickych trhi do
pfedcovidového normalu oCekavat nelze, a proto se na dlouho zméni vzorce chovani domacnostii firem. Dlouhodobé
dopady mohou byt jak negativni, tak poztivni. Pfipadné i kratkodoby negativni $ok maze mit v del§im obdobi poztivni
ucinek.

Cena energiibude oproti minulé dekadé trvale vy§§i(odhaduje se o desitky procent), minimalné z didvodu cenového vwywoje
emisnich povolenek. Objewuji se odhady, ze v porovnani s USA budou ceny energii 2x-5x ws§i, coz povede ke Zraté
mezinarodni konkurenceschopnosti Evropy, a tim dojde ke zpomalovani jejiho hospodaiského rastu. V nékterych
pfipadech budou wrobni podniky (napfiklad sklarny) nuceny ukongit provoz. V ostatnich pfipadech budou firmy ws§i
nakladypfenasetna odbératele, resp. spotrebitele. To mize pfispivat k rozta€eni inflaCni spiraly. Spotfebitelé jsou jiznyni
nuceni omezovat spotfebu, jelikoz vwySSi ceny energii vytésnuji ¢ast wdajlii na spotfebnizbozi a sluzby, zejména u
nejchudS$ich domacnosti. Bude trvat del$i dobu, nezbudouci rist mezd plné kompenzuje skokovy dopad vysokeé inflace
na pokles kupnisily obyvatel.

Naproti tomu poztivnim aspektem energetické krize bude urychleni strukturalni zmény zadoucim smérem, a to
k nizkoemisni produkci. Zarovefi Evropa posili svou domaci sobéstacnosta snizi zavislost na dovozech od jednoho
dominantniho dodavatele.

Jaky je Vas aktualni nazor na ESG politiku a tzv. green deal?

Nazor dotazanych respondentli na ESG politiku tzv. green deal je smiSeny, az negativni. VétSina poztivnich pfistupt je
doprovazena néjakym ,ale“. Napfiklad zaznivaji twrzeni, Ze ESG politika je v pofadku, nicméné je potieba, aby byla méné
povrchni. Green deal je povazovan za potfebny, pfestoZe ve své soucasné podobé muze byt pro fadu ¢lenskych statl
problematicky. Nebo se objewuje pragmatické hodnoceni, Ze jde o nezvwratny proces, ktery je nutné pfijmout a nezlistat
mimo hlavni proud. Samozfejme pfinasi prileZitosti, ale i rizika. Na ewropsky ESG pfistup je také pohlizeno, Zze v nékterych
aspektech je spravny, v jinych naproti tomu zbyteéné pfisny. Podle dalSiho nazoru jde o pozoruhodnou aktivitu, ktera
rozSifuje odpovédnostfirem v oblastech, kde ji nebyl schopen &i ochoten néststat.
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Podle neutralniho az mirné negativniho pfistupu dochazi ke zméné preferencina strané nékterych investord. Viysledkem
ale Casto je tzv. ,green washing“!, kdy realna zména je mala, oviem ,natfena na zeleno“. Mezi respondenty se objevil
postfeh, Ze fada krokl se déla, protoZze musi. Motivaci nenibyt lidrem, ale preferovanym pfistupem je délatjen regulatomi
minimum. Podle skeptického pohledu snaha vdobré vife (a se Slechetnymi cili) feSit ekologické problémy celého svéta
vede k nedomyslenym wysledkiim a moznému poklesu konkurenceschopnosti ewropského regionu. Casto se tak
wpofadavame pouze s nasledkem, nikoli s pFi€¢inou. Poukazano je i na nedostatky metodiky, kdy napfiklad u
elektromobility nejsou zapocitavany emise pfi wrobé elektfiny elektromobily pohanégjici. Néktera opatfeni nemaji jeste
zcela wre$ené slabiny, napfiklad proménlivost produkce elektrické energie z obnovitelnych zdroja. V takovém pfipadé se
nekryje cyklus wroby s jeji spotfebou a zaroven zatim neni dostate¢né technicky zajiSténo skladovani pfebyte¢né
elektfiny. Vedle toho pfiklon k elektromobilité¢ a fotovoltaice povede k vétSi spotfebé& prumyslovych a vzacnych kowvu.
VyfeSena neni ani likvidace souvisejiciho odpadu, ktery kazdym rokem dosahuje nowych rekordnich objema, pficemz
velkou ¢astnelze tfidit a recyklovat. Navic zavislosti na fosilnich palivech ajaderné energii se ani tak pravdépodobné zcela
nezbavime.

Je zadluzenost evropskych stata udrzitelna?

Reakce na tuto otazku jsou opé&tsmigené. Castrespondenttl se domniva, Ze zadluZenostevropskych statd udrzitelna neni.
Momentalné jde jen o ty nejzadluzenéjsi, ovSem pozdéji pfi nezménéném wywoji by se tento problém mohl tykat prakticky
vSech ¢lenskych zemi. Po finanénikrizi okolo roku 2008 si staty nawkly generovat obrovskeé fiskalni deficity a tento trend
se pravdépodobné zastaviv momenté, az nejzadluzenéj$i zemé za¢nou bankrotovat. To by mohlo pfimét ostatni zemé,
aby se chovaly zodpovédnéji.

Proti tomu se stavi argument, Ze udrzitelnost zadluZenosti je zavisla na zakladnich parametrech. Pokud zlistanou nizké
urokové sazby a solidnirdstnominalniho HDP, tak bydluh mél byt udrzitelny. V 90. letech urokyze statniho dluhu eurozény
tvofily 4-6 % HDP, v roce 2021 byl primérza eurozonu 1,5 % HDP. Tedy i pfi wsSich urokovych sazbach mlze byt
zadluzeni zviddnutelné, ale wzaduje to zmény v rozpoltovych vydajich. V pfipadé zemi eurozony je navic podle jednoho
respondenta zadluzenostpovaZzovana za jednoznacné udrztelnou, protoZe ji garantuje ECB.

. MENOVA POLITIKA

Bylo pro CR pfinosné mit samostatnou ménovou politiku pfi prekonavani pandemické a energetické krize?

Podle osamoceného nazoru by se Ceska ekonomika Iépe wrovnavala s pandemii a energetickou krizi, pokud by byla
soucastieurozony. V takovém pfipadé by byla inflace nizZsi.

Nicméné proti tomu zaznivda argument, Ze ménova politika ECB ma své problémy. Nejprve zaplavila trhy extrémnim
mnoZzstvim likvidity a nasledné prohlasovala, Ze inflace rychle odezni. Je vidét, Ze jeji rozhodovani je neflexibilni a
téZkopadné. Kromé toho ménova politika by obecné méla zohledriovat ekonomické podminky dané zemé a spoletna
ménova politika u ekonomicky heterogenniho uskupeni jako eurozona je neefektivni. Jeden z respondenti se dokonce
pousti i do uvahy, do jaké miry je pro wrcholovou pozci v ECB nezbytné mit kromé renomé i vzdélani zamérené na
ekonomii.

Naprosta vétSina respondentd je pfesvédéena, e pro CR je lep$i, Ze k pfekonaninaroénych ekonomickych obdobimuze
wuzit viastni ménovou politiku. Kazdy nastroj navic je povazovan za uZiteény. Pfinos ménové politiky podle analytikl
spocivai ve zviadani vnéjsich Soku. Oslabenikorunyurcité pomohlo pfi pandemickém $oku. Naopak ws$isazby a silngjsi
kurz koruny pomahajitlumitinflaci a zmirfiuji dovoz infla¢nich tlakd. Poztivni dopad Ize spatfovati v dfivéj$im ochlazeni
nemovitostniho trhu. Silnéj$i koruna mize ochladit poptavku u pro-exportnich firem, na které mélo zvySeni sazeb nizsi
dopad kwvili financovaniv euru. Samostatna ménova politikaje pro CR whodna i z pohledu napjatéhotrhu prace. Problémy
s nedostatkem pracovnich sil pfetrvaly i v obdobipandemické a energetické krize, na inflaci se tak mimo externich faktorut
wyznamneé podilelaisilna poptavka, kterou dokaze ménova politika svymi trokovymi sazbami regulovat.

Prestoze vétSina respondentl povazuje samostatnou ménovou politiku za uziteEnou, néktefi pfipousti, Ze jeji vyuZzti v praxi
nemusinutné byta mnohdyani nebylo mozné povaZovat zcela optiméalni. Mirn& kritika se sneslana nacasovaninékterych
kroku. Napfiklad v poslednim cyklu mélo utahovani pfijit dfive. Za newhodu samostatné ménoveé politiky oproti spoletné
evropskeé |ze také povazovat jeji vy8Si nachylnostvici lokalnim politickym a dal$im zajmovym vivam.

1 Siteni dezinformacise snahou prezentovat samsebe jako environmentalné zodpovédného.
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Jak dlouho bude ECB reinvestovat alespon €ast ze splatnych dfive nakoupenych aktiv?
Pristoupi ECB v budoucnu i k aktivnimu odprodeji aktiv ze své bilance?

Brzky aktivni prodej naakumulovanych finanénich aktiv v bilanci ECB analytici v dohledné dobé& neocekavaji. ECB bude
spiSe wuzivat konvenéni nastroje ménove politiky, pokud budou u¢inné. Nejméné do konce letoSniho roku analytici
pocitaji pouze se sniZzovanim reinvestovanych prostfedkl. Analytici odkazuji na oficialni informace o postupném
omezovani objemu reinvestic a jeden z nich odhaduje, zZe se tyto mésicni redukce v programu APP v zafi zvetSi
z aktualnich 15 mild. EUR na 20-25 mld. EUR. V ¢ervnu 2024 by mohlo dojiti k omezovani reinvestic z pandemického
programuvrozsahu 15-20 mld. EUR. Podle jiného nazoru budou reinvestice v programu PEPP pokracovat v nezménéné
podobé minimalné do konce roku 2024. Jiny respondent odhaduje, zZe ECB by mohla s reinvesticemidokonce pokracovat
jesté nasledujicich 5-10 let, pfipadnéi déle.

Jak velké omezeni pro ménovou politiku ECB predstavuje zadluzeni jiznich zemi eurozény a souvisejici vyvoj na
trhu s jejich statnimi dluhopisy?

Analytici jednoznaéné vnimaji zadluZenost jiznich zemi eurozény jako omezeni ménové politiky, pfestoZe miru tohoto
omezeninevnimajivsichnistejné intenzivné. PfevaZzuje vSak nazor, Zze jde o omezenizasadnici vyvznamné. Je to vnimano
do urcité miry jako sou€ast wrazné heterogenity eurozony, kterd by mohla ohrozt samotnou jeji existenci. Analytici se
domnivaji, Ze ECB atakuje standardynezavislé a neutralniménové politiky, kdyz v ramcireinvestic programu PEPP skryt&
pomaha nékterym ¢lenskym statlim na tkor jinych. Ve vysledku to snizuje prioritu hlavniho (inflaéniho) cile ECB a vznika
jista ,mnohocilnost®, tedy zaméreni na inflaci, stabilitu eurozdny, finanéni stabilitu a klimatické cile. Mezi respondentyse
objewuje Uvaha, Ze ECB se stala nejvétSim véfitelem pfedluZenych jiznich zemi zcela védomé a nebude jen tak ignorovat
pfipadné otfesy na tamnich dluhopisowvych trzich. Na jedné strané se spekuluje, Ze sazby nebudou moci zlistat vysoké
dlouhou dobu. Na strané druhé velmi opatrnyroziezd kvantitativniho utahovani pfiméje ECB k zpfisfiovani své ménowe
politiky prostfednictvim w3Sich urokowch sazeb. Nicméné jsou zminéna i smiflivéjSi hodnoceni, Ze ECB se historicky
dokazalas problémem negativniho dopadu velkého zadluZenijihoevropskych zemi&astecné vyporfadat a trhy uklidnit, coz
by mohlo fungovati dnes.

IV. INTEGRACE

Jak hodnotite spole€¢né evropské dluhopisy v ramciNGEU? Je to krok smérem k fiskalni unii?
Méla by se EU €i eurozéna stat fiskalni unii? Proc?

Ani tentokrat v odpovédich nepanuje shoda. Cast analytikti chape dluhopisy NGEU jako jednorazovou zaleZitost a
nedomnivajise, Ze by mély velky vztah ke vzniku fiskalniunie. Jejich dopad je potom poztivni, nebot timto zpiisobem bylo
mozné ziskat whodnéjSi financovani, nez kdyby prostfedky ziskavaly jednotlivé zemné individualné.

Naproti tomu jinou skupinou analytikli je na tyto dluhopisy pohlizeno jako na soucasttzv. ,salamové metody* v rdmci
integrace EU. Jsou naopak vnimany jako dalS$i krok k fiskalni unii, jejiz vznik je otdazka politickych preferenci. Zatim to ale
nikdo nemajako jasnou politickou prioritu. Pravdépodobné by i byla jako celistvé a jednorazové rozhodnuti odmitnuta, a
tak bude asi dal pokracovat ,salamova metoda®“.

K samotné fiskalni unii se analytici stavi negativné. Prozatim pfinosy jsou oproti vektoru vSech nakladl malé. Mez
glenskymizemé&mi existuji obrovské rozdilyv socialnich systémech, zdanénii statni exekutivé. Rada zemima nedoresené
zasadni problémy s penzijnim systémem, které pfedstawuji extrémni zaté€Z do budoucna. TéZko si potom predstavit, jak
by tuto oblast Fidil autonomni nevoleny byrokraticky aparat z Bruselu. Vzhledem k velké rozfisténosti EU z pohledu

by ale méla byt spole¢na fiskalnipravidla, ktera budou pruzna a dobfe vymahatelna.
Jak hodnotite predsednictvi CR v Radé EU? Bylo lispésné ¢&i nelispé$né? Proé?

Respondent povaZzujici ¢eské pfedsednictviza neuspésné kriticky hodnoti zratu €asu, ktery ilada méla vénovat boiji
s energetickou krizi v CR, coZ pro ni méla byt zarovef nejvétsi priorita. Pomoc &eskym ob&anlim v energetické kriz
dorazila oproti priméru EU pozdé a navic byla plo$na, takZze chud$idomacnosti dostalyméné, nezmohly. Nékteré firmy
pfed obdrzenim informacio nastaveni podminek pomoci zkrachovaly. Nechvalné jsou hodnoceny i zaméry, které zasadné
zméni automobilowy primys| i samotnou dostupnost automobilové dopravy. CR b&hem svého predsednictvi newuzila
moznosti bojovatproti normé Euro 7, proti které hledala pozdéji spojence.
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Naopak pfi uspéSném hodnoceni zaznivaji argumenty, Ze pfedsednictvi neprovazely zadné wraznéj$i problémy a
vzhledem k okolnostem $lo tedy o dobré zviadnuti poZadované role. CR totiz neméla snadnou pozici, kdyZ bylo tfeba
jednat o energetické kriz, valce na Ukrajiné a otazkach klimatu. Kladné Ize také hodnotit fakt, Ze se CR prokazala jako
nestranny pfedsedaijici, coz neplatilo o vS8ech pfedsednictvich jinych zemi v minulosti. Dobfe pfijimana je i ur€itd zména
ve vnimani EU ze strany vefejnosti ve smyslu,myjsme EU".

Jaky je Vas nazor na pozadavek vstupu daného statu do bankovni unie soubézné se vstupem do mechanismu
ERM II, ktery byl uplatnény na Chorvatsko a Bulharsko?

Na tuto problematiku je u ¢asti analytikd patrna mensSi whranénost. Ti, co maji jednoznacny nazor, se spiSe pfiklani
k pfistupu, ze by vstup Clenské zemé EU do eurozdény nemél byt spojovan se vstupem do bankowni unie. Jeden
z respondentl hodnoti tento poZzadavek za nesStastnya z hlediska kandidatské zemé viastné ponizujici. Vstup do bankowni
unie by daval vice smysl az po pfijeti spoleéné ewropské mény, pak jsou podminky pro vS8echny zemé stejné a
transparentni. Jeden z respondentt to chape jako nevhodnou snahu bruselského aparatu ziskat do svého pfimého viivu
bankowni sektora jeho likviditu.

Jak hodnotite brexit z dnesniho pohledu?

Byt jde o rozhodnuti voli¢u, které nelze nez akceptovat, pfevazujici ¢ast respondentut se pfiklanik twrzeni, Ze pro Velkou
Britanii brexitnemél poztivni vysledek. Britanie ma za sebou velmi obtiZzné obdobi, kdy se k brexitu navic pfidala pandemie
a energeticka krize. Za soubéh téchto faktorll zaplatila hlubokym propadem HDP, obchodnibilance, dokonce i poklesem
poctu obyvatel. Byla nucena ¢elit problémuim s nedostatkem pracovnich sil i potravin (napfiklad zelenina a ovoce
v obchodech na pfidél). V letoSnim roce ¢eka Velkou Britanii mirna recese, zatimco EU jako celek se recesi dokaze
whnout. Nepfijemny je také sentiment obyvatel, jelikoZ v sou€¢asné dobé nadpoloviéni vétSina Britll hodnoti brexit
negativné.

Jsou ale vnimana i poztiva brexitu. Nenaplnily se Zadné katastrofické scénare. Nejde ani tak o pfinos ekonomicky, ale
spiSe politicky. PfestoZe Velka Britanie je svazana s EU i nadale, urcitd mira hospodarské autonomie mZe jeji ekonomice
pomoci.

V. PRISTOUPENICR K EA

Pfevazuji v souéasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do eurozény nad nevyhodami?

VSech Sestrespondentl natuto uzavienou (ano x ne) otdzku odpovédeélo. Ze ziskanych udaju wplyva, Ze pfevazujici ¢ast
se kloni k odmitavému nazoru, tedy Ze v sougasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do eurozény nad newyhodami
nepfevazuji. Tento pohled sdili tyfi analytici, zatimco zbyvajici dva simysli, ze whody dokaZzi souvisejici newyhody vice
nez vwwkompenzovat.

V éem spatiujete hlavni vyhody a nevyhody (rizika) vstupu CR do eurozény?

Za hlawni newhodu vstupu CR do eurozény je povaZovana ztrata domaci autonomni ménové politiky, a tedy omezena
schopnostreagovatna specifické ekonomické §oky. Samostatna ména také mlze plsobitjako uréitynaraznik, kteryvné;jsi
Soky ¢astecné absorbuje, a tim zabrariuje jejich plnému prisaku do realné ekonomiky. Alespori do¢asné se tedy neda
v pfipadé zavedeni eura wloucit zvwSeni wkyvi v ekonomické aktivité. Opusténim samostatné domaci mény se také
Zbawujeme moznosti rychlej8i cenové konvergence prostfednictvim devizového kurzu. Vstup do eurozony také pfinasi
fixaci bohatstvi v administrativné stanoveném kurzu jednou pro vzdy. V ramcivelmi heterogennieurozony mize byt také
newhodou pro éeské podminkyneadekvatni mé&nova politika ECB. Ta bypravd&podobné& do CR pFinasela vice pro-inflaéni
prostfedia postupnou ztratu cenoveé konkurenceschopnosti. ZkuSenosti se vstupem do eurozony ukazuji i na kratkodoby,
skokovy vzestup inflace, ktera souvisi se zménou ceniku, pfipadné zaokrouhlovanim. Jako newhoda byl zminén i
potencialni ptisp&vek CR do Evropského stabilizaéniho mechanismu (ESM).

Jeden respondent dokonce wjadfil skepsi, e s ohledem na stav finanéniho sektoru v CR (kondici bank, fungovani
regulace apod.), makroekonomicky vwoj za poslednich 10 aZ 20 let v CR a v heterogenni eurozéné, tak nespatiuje
wraznéjsi a konkrétni pfinos pijeti eurav CR.
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Vzhledem k vysoké otevienosti ¢eské ekonomiky se na druhou stranu podle nékterych nazort da v pfipadé pfijeti eura
pocitat s wraznou Usporou transakénich nakladi u firem i domacnosti a vétsitransparenci cenotvorbyu obchodovatelnych
statkd, resp. jednodussisrovnatelnosti cen. Spoleénd ména také vede k odstranéni kurzovych wkywvd a kurzového rizika.
Tento pfinos v8ak neni vniman jako plo$ny, jelikoZ se tyka jen ¢asti ekonomickych subjektd, a to pfedeviim exportérd.
Zminén byl také nazor, Ze i ¢lenstviv eurozoné mize vést k lepSiabsorpci nékterych ekonomickych $okl. Pokud bychom
hledali whodu ztraty samostatné ménové politiky, nesmime zapomenout na moznost podilet se na spolurozhodovani
0 ménoveé politice v eurozoné.

Co pro CR znamena vstup Chorvatska do eurozény, pripadné aspirace Bulharska na tento vstup?

V odpovédi na tuto otazku prevazuje domnénka, ze z hlediska ekonomického a finanéniho nejde o dllezty ¢i zasadni
faktor, ktery by mé&l CR wznamnéji ovivnit. Hmatatelny dopad se nepredpoklada. Nakonec wrazny viiv nemélo ani
zavedeni eura na Slovensku. Nejvice by se chorvatsky vstup do eurozény mohl promitnout na politiku a politickou debatu.

Méla by CR zintenzivnit pFipravy na zavedeni eura? Jakymi kroky v této oblasti by viada méla zagit?

| zde se pohledy analytiki zcela rozchazi a nachazi se v §irokém nazorovém spektru. To za¢ina na jasném souhlasu a
doporu€enim zahajitvefejnou debatu. Dale pokracuje pfes ziskani dostate€né podporypro politické rozhodnuti ve smyslu
sJdeme do toho". Pokud toto rozhodnutipadne a bude jasna wvile euro v CR zavést, pak stanovena zavazna konvergencni
kritéria spinime. CR by se v8ak ve svém Viastnim zajmu (bez ohledu na zajem o vstup do eurozény) méla snazto pinéni
konvergenénich kritérii. Jako prvni tedy iada musirozhodnout, Zze ,do toho jdeme®. A uz je na €ase tuto otazku zvednout
a diskutovat. Koneckoncu spontanni ,euroizace” ve wrobni a obchodni sféfe je nepopiratelna. Naproti tomu stoji jasné
odmitavé nazory doplnéné argumentem, Ze by viada méla fesit pfedevSim rozpoctovy problém a s eurem momentalné
neztracet ¢as.

Kdy oéekavate vstup CR do eurozény?

V odpovédi na termin oéekavaného vstupu CR do eurozony se také nasly velké rozdily. Podle nejvice pesimistického
pfistupu bude lep$Simimo eurozénu zistat minimalné 30 leta pak to pfehodnotit. Podle dal§iho nazoru je $ance na pfijeti
eurav CR dohledné dobé, tedyb&hem nadchazejicich 5az10 let, minimalni. V tuto chvili totiZz nenividét potfebna politicka
vile. Vice jasno bude po parlamentnich volbach v Polsku. Vstup Polska do eurozény by mohl byt tim hlavnim stimulem
pro obdobné rozhodnutii v Cesku. Tfi respondenti nasli kurazk nelehkému tkolu odhadnout rok, ve kterém by CR mohla
do spole¢né evropské ménove zony vstoupit. Aritmetickym primeérem téchto odhadu je potom prwni tfetina roku 2031.

Jak naznacuje nize uvedeny graf, v pribéhu historie naseho prizkumu se pfedpokladana délka asového useku do
oéekavaného okamziku zavedeni eura v CR postupné trendové prodluZovala. Zatimco v letech 2007 az 2009 v praméru
respondenti priizkumd odhadovali, 7e se v CR zaéne platit eurem za pfiblizné pét let, nyni to je jiZ vice neZ osm let.

Pocet let do oéekaveného vstupu CR do eurozény
(v jednotlivych letech prizkumu)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
rok realizace prizkumu
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