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Shrnuti

Letodniho prizkumu se zu&astnilo sedm domécich a dva zahraniéni analytici. Vedle
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toho nekolik domacich expertu svou ucast odmitlo s odvolanim na vysokou miru
nejistoty ohledné budouciho vyvoje.

Z vysledkl Setfeni vyplyva, ze divéra v zachovani EMU od minulého Setfeni vzrostla.
Pfesto stdle existuje riziko, ze nékteré zemeé EMU opusti. Relativné velka kritika se
snasi na zplsoby Ffedeni aktudlni dluhové krize. Ulohu ECB povaZuji analytici prakticky
za vyCerpanou, naopak za nezbytné povazuji provedeni rozsahlejsich strukturalnich
zmén. Velkd &ast respondentd vnima dalsi prohlubovani integrace ¢&lenskych zemi za
nutnou podminku dalSiho rozvoje EMU.

Mezi analytiky mirné prevazuje nazor, Ze by se Ceska republika méla zapojit do
pripravované bankovni unie, zatimco zavedeni dané z financnich transakci rezolutné
odmitaji.

Ackoliv si témé&F vsichni dotdzani mysli, Ze neprevazuji ekonomické vyhody vstupu CR
do EMU nad nevyhodami, podle vétSinového nazoru se nakonec v Cechéch eurem platit
bude. CR by vsak v soucasné chvili se zavedenim jednotné evropské mény pospichat
neméla. V priméru se predpokladd, Zze ke vstupu by mohlo dojit v roce 2019. Tento
termin je vSak zatizen znacnym rizikem dalSiho odkladu.

Letosniho prﬁzkurpu ocekavaného ptijeti eura v CR se zuc&astnili:
Martin Lobotka z Ceské sporitelny

Jan Vejmélek z Komercni banky

Pavel SobiSek z UniCredit Bank

Michal Brozka z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jaromir Sindel ze Citi

Nicolaie Alexandru z JP Morgan

Katya z Economic Inteligence Unit

V Praze dne 25. 2. 2012
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Perspektiva EMU

Celkovy rozpad EMU po zasahu ECB! podle analytikd uZ pFili§ nehrozi. Od
minulého Setfeni se i znacné zlepsila divéra v zachovani jejiho aktualniho
slozeni, i kdyz mezi jednotlivymi cleny pretrvavaji znacné ekonomické a politické
rozdily a pripadny odchod néjaké zemé z EMU stdle zcela vyloucit nelze. Za
nejZzhavejsino kandidata je sohledem na socialni tlaky spojené se soucasnou
hospodarskou recesi porad povazovano Recko. Objevil se i nazor, ze bude nutné
legislativné a technicky upravit moznost opusténi EMU, prestoze Zadna z Clenskych
zemi toho hned vyuzit nemusi. Kazdopadné predstava zUzeni EMU podle nékterych
nazord momentalné na financnich trzich velké obavy nevyvolava.

Zplisob Feseni krize EMU

K dosavadnimu postupu zachrany EMU respondenti pristupuji velmi kriticky.
Pfijatd fedeni byla vnimana spiSe jako chaotickd a v &etném mnozstvi ptipadd
nedostateénd, coZ vyvolalo potfebu Fady Uprav a zmé&k&ovani parametrl poskytnuté
finan¢ni pomoci. Kromé toho mezinarodni pomoc nebyla poskytnuta vsem za stejnych
podminek, coz neni pokladano za spravné. Jako vzorovy priklad byl zminén rozdilny
pristup k Recku a Irsku.

Z navrhd analytikl vyplyva, Ze bezprostfedni eskalaci finanéni krize musi &elit, a také
obstojné celi, ECB. V delSim horizontu je vSak k zazehnani krize nezbytné nutné zvysit
konkurenceschopnost Spanélska a Itdlie, coZz pfi obnoveném rlstu jednotkovych
mzdovych nakladd neni UGplné snadné. Navic nepfiznivy vliv na zlep&eni
konkurenceschopnosti perifernich zemi mize mit i v poslednich mésicich posilujici kurz
eura.

Jelikoz financni systém je minimalné docasné stabilizovan, zasadni bude
realizovat potrebné strukturalni reformy (napf. na trhu prace nebo penzijnich
systémd). Nevyhnutelné nutnd bude vétsi disciplinovanost pfi dodrzovani pravidel,
napf. fiskalnich. Analytici také volaji po vétsi transparentnosti a dUvé&ryhodnosti
pfipravovanych postupl. Zarover mezi nimi vzrostla obava z tendenci k nepfiméfené
velké regulaci.

O potiFebé prohlubovani integrace EMU nepanuje mezi analytiky jednotny
nazor. Na jedné strané prevazuje vétSinova predstava, ze fungovani EMU vyzaduje
tésnéjsi integraci, a to by mél byt dlouhodoby proces, ktery nelze pfFiliS uspéchat.
V kontrastu s tim jiny analytik soudi, ze EMU by si kone¢né méla uvédomit realitu a
vSimnout probihajici desintegrace, jez je patrna na financnich trzich. Jako priklad byla
zmin&na kfizova drzba cizich statnich dluhopisd v bilancich komerénich bank v rédmci
jednotlivych statd EMU, jeZ je o pozndni nizéi nez na konci 90. let. Z toho dlvodu by
bylo lepsi EMU rozdé&lit do vice sourodych blokd.

Uloha a vyznam ECB pri Feseni dluhové krize

Podle analytik( toho ECB pfi zachrané EMU jiz vykonala dost - snizila mé&nové politické
sazby, rozsirila kolaterdl pro repo-operace, intervenovala na dluhopisovém trhu
a poskytla neomezenou likviditu az na 3Y. Nyni jsou na radé vlady. ECB bude proto
muset vzdorovat znaénym politickym tlakim, aby nebyla zaangaZovana do zachrany

! p¥Fimy nakup dluhopisG (OMT) a tfileté dodavaci repo operace (LTRO).
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EMU vice, ne? je opodstatné&né. Velka kritika se na ni snasi kvdli pozici véfitele posledni
instance pro zadluzené staty EMU. Jediny Ukol, jenz by mél na bedrech ECB
nadale zlstat, je zachovani bezproblémového fungovani financ¢niho systému
(tedy zajistit likviditu a finan¢ni stabilitu), a to podle nékterych dotazanych i za cenu
,heortodoxnich® opatfeni. Jeden z dotdzanych dokonce povaZuje za ddleZité, aby
nedodlo ke zpochybnéni schopnosti ECB branit op&tovnému prudkému narlstu
dluhopisovych vynosl zemi s dluhovymi problémy.

CR a bankovni unie

K otazce ucasti Ceské republiky v bankovni unii lehce prevazuje nazor, ze by se
k ni CR méla pripojit. Sjednoceny dohled néktefi povazuji jako nezbytny krok k vyssi
integraci EMU a nutnou podminku k vyreSeni stavajici krize EMU. To pfirozené
vyzaduje ztratu casti suverenity jednotlivych zemi. Zaroven si mnozi uvédomuji rizika
a nevyhody, které s tim souvisi, a upozornuji na nutnost zohlednit specifika domaciho
bankovniho trhu s existenci vlastni mény. Jeden dotazany ovsem soudi, Ze v takovém
pfipadé by se CR méla zavazat ke vstupu do bankovni unie aZ v okamziku prijeti
spolec¢né evropské mény.

Ostatni nespatiuji na pfipadné Gc&asti CR v bankovni unii mnoho pozitivniho, postradaji
dostatek konkrétnich informaci, nepovazuy jesté tento projekt za zcela dotazeny,
a proto si mysli, ze by se k nému CR prozatlm pfipojovat neméla. Do okamzikd pr|Jet|
eura urcité potencidlni pfinosy neptevazi nad naklady a je otdzkou, zda k tomu vibec
nékdy dojde.

Dan z financnich transakci

Zadny z dotazanych analytikd si nemysli, Ze by méla byt dan z finanénich
transakci v CR zavedena. Mnozi ji povazuji za nesmyslnou a zamér "potrestat"
banky za pfiliS zjednoduseny ¢i dokonce absurdni. Neresi totiz podstatu problému,
pokud nebude aplikovdna celosvétové. Evropské finanéni trhy to naopak mize poskodit
a v koneéném ddsledku vést k nizsi likvidité a nasledné i zvySené volatilité ¢ dokonce
vzniku bublin na trhu finan¢nich aktiv. Negativhé by pravdépodobné dopadla i na
investice, které by se tak prodrazily.

Tato daf nemd podle analytikG Zadny jiny cil, neZ zvysit objem prerozdélovanych
prostfedkl. A pokud stat potiebuje vice zdanit banky, ma na to standardni nastroje a
neni potfeba danovy systém komplikovat novou dani. Jeji nezavedeni naopak mUze byt
pro CR komparativni vyhodou.

PFipojeni CR k EMU

Prakticky vsSichni dotazani si mysli, ze v soucasné chvili nepfevazuji
ekonomické vyhody vstupu Ceské republiky do EMU nad nevyhodami. Opacny
nazor ma pouze jeden zahranic¢ni analytik.

Na otazku, zda by méla €R uspisit proces prijeti spoleéné evropské mény, také
v naprosté vétsiné pripad{ byla odpovéd’ ne. Jeden z analytikd v3ak povaZuje za
rozumné, aby Cesko zvolilo pragmaticky a nikoliv ideologicky postoj a pripravovalo se
na euro tak, aby jej mohlo pfijmout spoleéné& s Polskem. ZUstat v regionu CEE jako
jedind zemé bez jednotné evropské mény totiz povazuje za nevyhodné a potencialné
nebezpecné.
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Dva analytici se domnivaji, ze vzhledem k nedostatku vefejné a politické podpory se
nepodafi euro v CR zavést vibec. Ani ekonomické a ﬂnancnl motlvy nerou Z jejich
pohledu dostate¢né. Kromé toho Uvahy o prijeti eura v CR jsou zna¢né podkopavany
nejistotou ohledné dalSiho smérovani EMU.

Naproti tomu sedm dotazanych analytikii véfi, ze se v €CR nakonec eurem
platit bude. Primérny okamZik mozného vstupu se posunul na rok 2019.% To je o rok
pozd€ji, nez bylo oCekavano v lonském Setreni. Sestilety horizont do vstupu zUstava
zachovan a CR se tak v o¢ich analytik( k euru za posledni rok pfili§ neposunula.

Ocekavany termin prijeti eurav CR Odhady termind ocekavaného
min 2017 prijeti eura
o v 4
prameér 2019 3
max 2020 g 31
Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK) o
min 20,00 827
pramér 22,40 k3 )
max 24,90 1
*min konverzni pomér = nejsilngjsi ocekavany kurz EUR/CZK 0 } } } ;
2017 2018 2019 2020

Zretelnou zménu zaznamenala Uroven ocekavaného konverznim poméru pro
prepocCet korunovych cen do téch eurovych, ktery se od minulého Setfeni posunul
z 20,75 CZK/EUR na 22,40 CZK/EUR.? Tempo primérné ro¢ni apreciace do okamziku
predpokladaného vstupu do EMU se snizilo na 1,9 % (oproti 2,9 % v lonském Setfeni).

Pramérné konverzni poméry Vyvoj nazort na prijeti eura v ¢ase
podle oéekavanych let prijeti termin o¢ekavaného prijeti eura 26
25 ¢ eura = oCekavany konverzni pomér 1 o5
x 241 podle let Setfeni
'C; -+ 24 ﬁ
E 23 + +23 3
D 22 t2m
21 + + 21
20 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1 20
2017 2018 2019 2020 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pfedpokladany rok vstupu Rok realizace Setieni

Rizika pFijeti eura

Rizika pristoupeni €CR k EMU jsou vyrazné vychylena smérem k pozdéjsimu
terminu. K tomu napomaha rezervovany pfistup vefejnosti i politikd, a to nejen
k euru, ale k EMU samotné. Nezanedbatelnym neni ani riziko zhorSeni verejnych
financi a stim spojené komplikace pfiplnénim maastrichtskych kritérii. Néktefri
analytici se dale obavaji i externich faktorl, tedy e EMU nebude v okamziku
predpokladaného vstupu jesté plné konsolidovana, coz by mohlo snizovat usili CR
o vstup. Nemaly otaznik také z{stdvd nad budouci podobou a uspotfadanim EMU, které
se mUze znacné lidit od soucasnosti a momentalnich predstav.

2 JelikoZ jeden analytik nedokazal danou veli¢inu odhadnout, je prdmér vypocten z $esti hodnot.
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PRILOHA 6

Vzor dotazniku
CESKA NARODNI BANKA

Sekce bankovnich obchodl
Odbor fizeni ménovych operaci a finan€nich trhu

BUDOUCNOST EMU A PRIJETIi EURA V CESKE REPUBLICE

Datum: [ |

Nazev organizace:

1. Perspektiva EMU
Je rozpad EMU definitivné zazehnan? Hrozi jesté, Ze néktera z clenskych zemi EMU opusti?

Ocekavany vyvoj prosim specifikujte.

Jakym zpusobem by mélo byt dale postupovano pri Feseni soucasné dluhove krize v EMU 7

Jakou ulohu by pri tom méla hrat ECB?

2.CRaEU
Jaky méte ndzor na Bankovni unii? Méla by se k ni CR pfipojit?

Méla by CR také zavést dan z finanénich transakci? Proé, pfipadné jak rychle.

3. Pfipojeni CR k EMU
Prevazuji v soucasné chvili ekonomické vyhody vstupu do EMU nad nevyhodami?
Y Ano ° Ne
Méla by CR pospichat se zavedenim eura?

o Ano o Ne

Pokud ano, jaké hlavni prednosti v rychlém zavedeni eura spatfujete ?

Vérite, Ze se CR vubec stane élenem EMU?
® Ano o

Pokud NE, z jakého duvodu?

Pokud ANO, kdy oéekdvdte prijeti eura v CR?

V jakém kurzu ocekavdte konverzi CZK na EUR?

Jakd vidite hlavni rizika pfijeti eura v R ve Vami oéekdvaném terminu?

Poznamka:

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