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~Eurozéna pripomina hoFfici diim,
jen blazen by se do néj stéhoval."
Vybér citace z odpovédi analytik(

Shrnuti

Letodniho prizkumu se zG¢&astnilo 9 domacich a dva zahraniéni analytici. Jeden analytik
odmitl Ucast v Setreni, jelikoz nepovazuje dané téma za aktualni a dalsi vnima budouci
vyvoj za tak nejisty, Zze nedokaze na otazky odpovédét. Nicméné velka mira nejistoty
je patrnd i z odpovédi analytikd, ktefi se Setfeni ztcastnili.

Z vysledkl Setfeni vyplyva, Zze ani odbornd vefejnost nema na Fedeni soucasné dluhové
krize jednoznalny nazor. Naopak od analytiki zazn&ly mnohdy naprosto protichGdné
nazory. Cast z nich predpoklddd, Zze eurozéna (EMU) precka krizi v aktudlnim slozenim,
zatimco jind skupina véF v oddéleni Recka, v extremnim ptipadé rozklad EMU na
nékolik ménovych zén. Hlavni Ulohu ECB pri snaze o vyreseni dluhové krize analytici
spatfuji v dodavani a udrzovani likvidity bankovniho sektoru.

Podle analytikd ekonomickd pozitiva vstupu CR do EMU prevazi nad negativy az
v nasledujicich letech. Vétsina dotazanych si mysli, Zze euro bude nakonec v CR
zavedeno, i kdyz k tomu asi nedojde v blizké budoucnosti. Vstup do mechanismu ERM
II je v prdméru ocekavan v roce 2016 a zavedeni eura o dva roky pozdé&ji. Tento
scénar je ovSem zatizen velkymi riziky. StéZzeni z nich spociva v dalSim vyvoji v EMU.
Zanedbatelnym faktorem neni ani maly politicky zajem a ekonomicka nepfipravenost
CR.

Letosniho prﬁzkumu oc¢ekavaného pfijeti eura v CR se zudastnili:
Martin Lobotka z Ceské sporitelny

Jan Vejmélek z Komercni banky

Pavel SobiSek z UniCredit Bank

Vladimir Pikora z Next Finance

Michal Brozka z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Vojtéch Benda z ING Commercial Banking
Jaromir Sindel ze Citi

Nicolaie Alexandru z JP Morgan

Katya z Economic Inteligence Unit

Za prispévky do prizkumu Inflaénich oekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.

V Praze dne 23. 2. 2012
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Perspektiva EMU

Ddvéra v zachovani eurozény v aktualnim sloZeni je zna¢né otresena. Pouze
¢tyri analytici jsou nyni presvédceni, ze Recko ani Zadny jiny stat EMU neopusti. Své
argumenty opiraji predevSim o silnou ekonomickou i financ¢ni provazanost clenskych
zemi a jejich pripadné oddéleni by bylo priliS traumatické. Proto ocekavaiji, ze politici
ucini vée, aby zachovali EMU v aktudlnim sloZeni. Nicméné i podle téchto respondentd
je stale velké riziko, Ze k zuzeni eurozony stejné nakonec dojde. Tfi analytici davaji
odchodu Recka 30-50 % Sanci. Jeden véri, ze se tak nestane v letoSnim roce, ale co se
bude dit v letech dalSich, odmita s akceptovatelnou mirou pravdépodobnosti a
objektivity predpovidat. Zbyli nedévajl’ budoucnosti EMU v nynéjsim clenském slozeni
prilis velké nadéje. Pocitaji, ze bude vytvoren Ieglslatlvnl mechanismus na radné
opusténi EMU a bude minimalné Reckem vyuZit. Recko, pfipadné Portugalsko, totiz
odmitne cestu vnitfni devalvace, kterou bude pocitovat jako ekonomicky, socialné a
politicky nepfijatelnou. Pochopitelné tento proces nebude rychly, ale mize trvat
i nékolik let. Podle nejhorsiho scénare by se eurozéna mohla po roce 2013 rozpadnout
na nékolik mensich ménovych zon.

Analytici vétSinou nevidi z dluhové krize v Evropé snadné vychodisko a zaroven nejsou
ve svych navrzich na reseni pfilis jednotni. Vedle minoritniho nazoru, Zze soucasné
mechanismy na vyreseni krize jsou nastaveny adekvatné (i kdyz to neni zcela
zadarmo), prevazuje presvédceni, Zze je nutné prijmout dalsi zasadni opatfeni a
udélat hlubsi reformy, a to nejen v oblasti snizovani dluhu problematickych
jihoevropskych zemi.

Kromé obecné potreby strukturdlnich reforem a snahy o zvyseni konkurenceschopnosti
EU (napriklad prostiednictvim snizeni miry byrokracie, zvyseni flexibility trhu prace
nebo rychlej$iho rlstu mezd ve stfedni a severni &asti Evropy), se podle jednoho
zahrani¢niho analytika ukazuje potrfeba vétsSi ekonomicka koordinace, fiskalni integrace
a také emise spole¢nych dluhopist. Pouhd fiskalni integrace v3ak jest& nemusi plné
dostacovat. Proto pokud nebude pristoupeno k politické unii, kdy ¢lenské zemé budou
muset obétovat ¢ast své suverenity, hrozi rozpad celé EU.

Naproti tomu nékteri domaci respondenti si mysli, Ze je nezbytné postupovat smérem
k dezintegraci, a tedy zuzeni aktualniho poctu clenskych zemi, pro které by spolec¢na
ména davala ekonomicky smysl. K tomu je potreba uskutecnit legislativni Upravu, aby
bylo umoznéno clenskym zemim spole¢nou evropskou ménu opustit. V perifernich
oblastech EMU by meélo dojit (za asistence IMF) k fizenému bankrotu a zavedeni
narodnich mén. Neéktefi analytici tak soudi, Ze by se nemélo branit pfirozenym
regeneraénim procestim. Krize totiz zatim dluhy neodstranila a nékteré ekonomiky
potiebuji projit ozdravnou recesi i vnitfni devalvaci. K defaultu nékterych statl Gdajné
stejné dojde, jenom je otdzka, jak nakladné to bude. Dosavadni zachranné akce jen
odsouvaly problémy a byly velmi nakladné. Navic nezahrnovaly dostatecné tvrdy tlak
na Recko, zvldsté kdyz Recku samotnému chybi podle analytikd potiebna vile
problémy vyresit.
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Méné striktni pristupy pripousti zachovani soucasné clenské struktury EMU, ovsem pfi

V. v, Vv Ve o] . . 4 v & . . e v 7, VWV . V4 Ve
defaultu ci odpusténi dluhu minimalné Recka a Portugalska, jejichz zatez je extréemni a
nednosna.

Céast respondentd tvrdi, Ze rychla federalizace rozpoétd a dluhl neni fedenim. To mize
prinést pouze odpovédna hospodarska politika, napfiklad prostfednictvim tvorby
legislativnich zavazk( snizovat deficity vefejnych financi (fiskalni pravidla). Vétsi
fiskalni disciplina je totiz nezbytna i k vydavani spoleénych eurodluhopist. Objevila se i
myé&lenka o rozdifeni dosavadnich zachrannych fondd (ESM, EFSF a IMF), pfipadné
vytvoreni fondd novych, které by sniZily riziko pfeneseni nakazy na dalsi zemé&. Kvdli
nedostatku transparentnosti v oblasti statistik a vladnich financi neunikla kritice ani
samotna EU.

Pozornost by se podle nékterych méla soustredit vice na bankovni sektor nez na staty
samotné. Ten potrebuje velky pfisun likvidity, aby byl schopny se vyrovnat
s pripadnym fizenym padem Recka. Zapomenut tedy nebyl ani vyznam ECB.

Uloha a vyznam ECB pfi feseni dluhové krize

Hlavni role ECB podle analytiki spocdiva predevsim v udrzovani dostate¢né likvidity
bank. Vétsina dotdzanych povazuje dodavaci tendry za uziteCné a mysli si, ze ECB by
v tom méla i nadale pokracovat. Nékteri dokonce soudi, Ze Uloha ECB je v boji proti
dluhové krizi klicovda. ECB by méla byt vice aktivni, pri splnéni podminek fiskalni
konsolidace tvorit ochranny stit a podporovat dluhopisové trhy. Méla by také zvazit
dalsi formy kvantitativniho uvolfovani, nebude-li to ohrozovat inflacni cil. ECB ma
podle nékterych respondentll také udrZovat zdkladni Urokové sazby na nizké Grovni,
aby tak stimulovala hospodaFsky rdst. Naopak podle vice konzervativnich nazord ma
ECB hrat jen pasivni roli, soustredit predevSim na cenovou stabilitu a zachovani své
kredibility. Reseni krize je pak spatfovano spise jako politickd otdzka, kterd nalezi do
kompetence vladnich predstaviteld. Nakupy dluhopist na trhu (SMP) trpi nedostatkem
transparentnosti a jsou nékterymi povazovany za kontroverzni. Jakékoliv kroky jdouci
za hranici zdkonného mandatu ECB jsou nepfipustné, proto by se od ECB ani pfilis vic
ocCekavat nemélo.
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CR a euro

Ani na otazku, zda zCisté ekonomického pohledu pFevazuji pozitiva spojena se
vstupem CR do EMU nad negativy, neméli analytici stejny nazor. Odpovéd ANO se
vyskytla jen ve ¢tyrech pripadech. Ctyfi analytici byli opaéného nédzoru. Jeden povazuje
bilanci pozitiv a negativ za vyrovnanou. Posledni dva dotazani v soucasné dobé sice
prevahu pozitiv také nevnimaji, ovéem ocekavaji, e v prib&hu ¢asu k tomu dojde
(napriklad az bude dluhova krize v EMU vyresSena).

Na dotaz zda se CR stane ¢lenem EMU, odpovédélo 9 respondentii ANO,
prestoze k tomu nemusi dojit v blizké budoucnosti. Podle nékterych se po odeznéni
krize zvysi vnéjsi politicky tlak, aby CR dostala svému zavazku a k EMU se pfipojila.
Zbyli 2 dotdzani vibec se zavedenim eura v CR nepoditaji. V&F, Ze aktudlni vyvoj
v EMU je dostatecné odstrasujici. Citi dale maly zajem obyvatelstva a velké obavy
domécich politikG. Navic podtrhuji negativa spojend s ob&tovanim vlastni nezavislé
meénové (pripadné i fiskalni) politiky.

Vstup koruny do ERM II

Ocekavany termin vstupu do ERM 11 Analytici, ktefi stale véri v zavedeni eura
min 2014 vCR, vpriméru ocekavaji, ze do
primér 2016 Mechanismu sménnych kurzu (ERM II)
max 2019 CR vstoupi v roce 2016 pri centralni parité
[ Predpokladana centralni parita(EUR/ICZK) | 21,64 EUR/CZK. Dochazi tak k dalSimu
min 19,00 mirnému oddaleni vstupu do ERM II, ktery byl
primeér 21,64 v minulého Setreni predpokladan v 2H roku
max 24,00 2015. Tento posun ale neni uz tak vyrazny

jako v minulych letech.

Netradi¢né se vyviji o¢ekdvand primérnd centrdini parita, kterd se oproti lofiskému
Setreni lehce pohnula (o 0,08 CZK) smérem ke slabSim uUrovnim. Tato zména byla
pravdépodobné vyrazné ovlivhéna vyvojem kurzu koruny na devizovych trzich, ktery
meziro¢né deprecioval. Z ddvodu oslabeni koruny se navysilo i primérné roéni tempo
apreciace do doby predpokladaného vstupu do ERM II z 2,8 % v minulém Setfeni na
3,3 %.

Ocekavany vstup do ERM 1I

termin o¢ekavaného vstupu do ERM II  +— 26
oc¢ekavana centralni parita EUR/CZK
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Ocekavany vstup do ERM I
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Prijeti eura v CR

Ocekavany termin prijeti eurav CR

min 2017
pramér 2018
max 2020
"~ Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK) |
min 17,00
prameér 20,75
max 24,00

v lofiském Setreni).

Analytici dale v priiméru
océekavaji, ze k eurozéoné se CR pripoji
v roce 2018 pri konverznim poméru 20,75
CZK/EUR. Predpokladany termin prijeti eura
je tak stejny jako v loriském Setreni.
Konverzni pomér je nepatrné slabsi (jen
00,09 CzZK). Tempo primé&rné roéni
apreciace do okamziku predpokladaného
vstupu do EMU je 2,9 % (oproti 2,5 %

Z vysledkl &etfeni dale vyplyva, e mira olekdvané apreciace se po vstupu do
ERM II zpomali. Zatimco prdmér odhadl v obdobi pfed vstupem koruny do ERM II
dosahuje 3,3 % p. a., v obdobi clenstvi koruny v ERM II to je 2,0 % p. a.

Ocekavané prijeti eura
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Rizika prijeti eura

Rizika nacasovani vstupu CR do EMU od minulého roku opét znacné vzrostla a jsou
vychylend smeérem k pozdé€jsSimu pfijeti. Zvysil se nejen pocet analytikl, ktefi
predpokladaji, ze CR euro nepfrijme v blizké budoucnost, ale i téch, ktefi se zavedenim
eura nepocitaji vibec.

Na vyznamu vyrazné nabyla rizika vnéjsi, tedy nejistota ohledné dalsiho vyvoje EMU.
Velmi silné jsou pochybnosti o budoucim formalnim usporadani EMU ¢&i dokonce o jeji
existenci samotné. Nezodpovézenou otazkou tedy zlstdvd, zda se dokaze EMU
dostatecné zkonsolidovat (a to nejen v oblasti verejnych financi) nebo prevazi
,odstfedivé tendence". Problémem =zlstdvd i akceschopnost a naroénost
rozhodovaciho, napriklad pfi reseni dluhové krize. VSe dohromady jesté vice oslabuje
dlvéru domdcich politickych elit i ¢eského obyvatelstva a sniZuje vefejnou podporu
k zavedeni spoleCné mény. Nedostatecné presvédCeni panuje také okolo samotné
ekonomické vyhodnosti zavedeni eura v CR.

Klicovym domacim rizikem je absence politické podpory u parlamentnich stran
a nepripravenost na strané CR. Analytici hovofi nejen o dosud pIné neskonsolidovanych
verejnych financich, ale napfiklad i o nedostatecné flexibilité na trhu prace. OvSsem
jeden respondent se nechal slySet, Ze vétsi vyznam prisuzuje pravé rizikim politickym
nez tém ekonomickym.
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PRILOHA

Vzor dotazniku

CESKA NARODNI BANKA
Sekce bankovnich obchodl
Odbor Fizeni ménovych operaci a finan¢nich trhii

BUDOUCNOST EMU A PRIJETI EURA V CESKE REPUBLICE

Datum: [ |

Nazev organizace:
1. Perspektiva EMU

PrezZije EMU soucasnou krizi v aktualnim slozeni nebo ji budou muset nékteré staty opustit?
Ocekadvany vyvaoj prosim specifikujte.

Jakym zpusobem by mélo byt postupovano pri reseni soucasné krize?

Jakou roli ma hrat ECB pfi FeSeni souc¢asné dluhové krize?

2. Pipojeni CR k EMU

Prevazuji z ¢isté ekonomického hlediska pozitiva nad negativy spojenymi
se vstupem CR do EMU?

°® Ano Y [
Stane se CR élenem EMU?

o Ano )

Pokud ne, z jakého duvodu?

3. Vstup do ERM II
Kdy ocekavate vstup koruny do mechanismu ménovych kurzi ERM II?

Pri jaké centralni parité kurzu CZK/EUR?

4. Prijeti eura v Ceské republice
Kdy océekdvate prijeti eura v CR?

V jakém kurzu ocekavate konverzi CZK na EUR?

Jaka vidite hlavni rizika prijeti eura v CR ve Vami o¢ekavaném terminu?

Poznamka:

Formular mi prosim zaslete zpét e-mailem na adresu:

petr.cermak@cnb.cz
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