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Shrnuti

Letosnlho prizkumu® se zamé&Fenim na vybrané aktudIni problémy EU a zavedeni eura
v CR se zUcastnilo deset analytikl, z toho dva zahrani¢ni. Z vysledkd vyplyva, ze
zastupci odborné verejnosti vidi ve fungovani EMU spoustu potencidlnich problému
v ekonomické i politické oblasti. VSichni se shoduji, Ze porostou tlaky na vétsi
centralizaci moci a koordinaci hospodarskych politik, nicméné v tom, zda k tomu
opravdu dojde, se nazory rozchazi.

Prestoze nékteri respondenti nepovazuji soucasnou nizkou inflaci za velky problém,
vétsina z nich se jiz pred bfeznovym zasedanim domnivala, ze ECB pristoupi k dalSimu
uvolnéni ménové politiky, a to prostfednictvim poklesu depozitni sazby hloubéji do
zdporu nebo rozditenim programu ndkupl aktiv. Objevuji se v&ak varovani, ze
pokra¢ovani v sou¢asném zplsobu ménové politiky miZe vést k nafukovani bublin na
trzich aktiv a v nejéerndjdich scénafich k daldi krizi. Podle vétSiny analytikG neni
prisnéjsi bankovni regulace spravnym rfesenim, jelikoz ma dalekosahly negativni dopad
do bézného fungovani finan¢niho trhu.

NenasSel se zZadny analytlk ktery by povaZoval Feckou dIuhovou krizi za vyresenou.
Dokonce jeden pripousti, ze zhordeni situace v Recku mize vést aZ k jeho vystoupem
z EMU. Naproti tomu v posledni dobé hojné diskutovanému ,Brexitu® nebyla prisouzena
prilis vysoka pravdépodobnost, ackoliv zcela vyloucit nejde. A otazku vstupu Polska a
Madarska do EMU analytici stale povaZuji za velmi pfedCasnou. VétSina se domniva, ze
nejdfive se bude platit eurem v CR, naopak nejdéle by zavedeni spolecné evropské
mény mohlo trvat Madarsku.

PfestoZe analytici si stale mysli, Ze ekonomicke vyhody vstupu CR do EMU nepievazuji
nad nevyhodami, vétSina se domniva, ze CR se nakonec opravdu ¢lenem EMU stane,
nicméné pfevazuje nazor, ze zatim neni tfeba pospichat. Odhadovany termin vstupu
CR do EMU se opét o rok posunul a nyni vychazi na rok 2023. Tento termin je vsak
opfeden velkou mirou nejistoty. Navic k oddaleni vstupu muze prispét celd Fada
aspektl, a to jak na strané CR, tak i na stran& EMU. Zna&né pievaZuje nazor, Ze
kurzovy zavazek nebude ukoncen vstupem do ERM II, ale mohlo by mu predchazet
minimalné kratké obdobi fizeného floatingu. Zarover primérny odhad prepoéitaciho
koeficientu se posunul na siln€jsi uroven. A vstup do bankovni unie pfed vstupem do
EMU neni podle vét&iny respondentl pro CR momentalné vyhodny.

Letosniho prizkumu o¢ekévaného prijeti eura v CR se ztcastnili:

Jiti Polansky z Ceské sporitelny

Jan Vejmélek z Komerc¢ni banky

Michal Brozka z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jan Kudlacek, Ondrej Kurecka z AXA investi¢ni spolecnosti
Jakub Seidler z ING Bank

Lukas Kovanda z RoklenFin

Nicolaie Alexandru z JP Morgan

Emily Mansfield z The Economist Intelligence Unit

V Praze dne 11. 3. 2016

! Uzavérka Setreni byla 22.2.2016.
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VYBRANE OTAZKY K EU

Nejvétsi rizika pro fungovani EMU?

Dlivéra analytikli v efektivni fungovani EMU je po historickych zkuSenostech
slaba a potencialnich hrozeb, které by mohly narusit jeji bezvadny chod, uvadi
relativné mnoho. Siroké spektrum zminénych potencialnich problému Ize pak rozdélit
do tfi navzajem prolinajicich se skupin: rizika ekonomickd, hospodarskopoliticka a
politicka.

Zasadnimi ekonomickymi riziky jsou velkd heterogenita a zretelnd ekonomicka
nesladénost clenskych zemi. Analytici poukazuji na ocividny a pretrvavajici nesoulad
mezi vyvojem periferii a jddra EMU, coZ se vyrazné vzdaluje modelu optimalni ménové
oblasti. Vysledkem je, ze misto kyzené konvergence naopak dochdzi podle nékterych
nazory spige k divergenci.

Do hospodarskopolitickych rizik spadad Spatna koordinace fiskalni politiky napric
¢lenskymi zemémi, nesystémové zasahy v podobé chaotické regulace a v neposledni
Fadé posilovani pozice ECB ve sméru financovani jednotlivych statl. Za velky problém
je také povazovana vysoka zadluzenost a strnuly trh prace, zejména ve Francii a
zemich jizniho kfidla EMU.? PotiZe jsou spatfovany i v nizkém ekonomickém potencialu
a velmi malé investi¢ni aktivité. Zaroven bylo uvedeno, Ze prostredi EMU nepodporuje
Zzadouci vyvojové zmény (napriklad ozdravny bankrot), ale spiSe vytvari tlak na
zachovani ,status quo®. Nasledné se ekonomiky obtizné dostavaji ze svych problému.
Jako priklad bylo uvedeno Recko nebo Finsko.

Rizika s politickym podtonem pak zahrnuji ndzorovou roztristénost, institucionalni
nestabilitu nebo absenci definice priorit na uUrovni celé EMU. Za nedostatecné je
povazovano vymahani pravidel, pri¢emz vysledkem je rdst mordiniho hazardu. Dalsim
aspektem je nedostatecné funkéni mechanismus rozhodovani. Neméné vyznamnym
problémem je nejasny smér integrace a ,demokraticky deficit", tedy prohlubovani
integrace ¢lenskych zemi EMU bez explicitniho souhlasu jejich ob&an(, coz muze podle
nékterych nazord vyustit aZ v protesty a odchody nékterych ¢lenl z EMU.

Prohlubovani koordinace hospodarskych politik a prenaseni pravomoci na
celoevropskou uroven

Nazor na koordinaci hospodarskych politik a centralizaci pravomoci neni
u vSech analytikG stejny. Cast z nich odekava vétsi koordinaci ve finanénim
sektoru (napfiklad v bankovni unii) nebo v oblasti fiskalni politiky.®> V jednom pripadé
je predpokladan posun az k politické unii.

Dalsi €éast respondentl odhaduje, e navzdory pokraéujici integraci si jednotlivé
zemé klicové politiky, jako je fiskalni politika, ponechaji. Skeptictéjsi analytici
predpokladaji Gplné zastaveni integraénich snah v disledku ztraty konsensu a
posilovani narodnich zajmU. Euro-byrokracie by se mohla v takovém pFipadé zaméFit
na specifické zalezitosti jako je budovani bankovni unie nebo fedeni uprchlické krize.*

2 prekéazky omezujici mobilitu pracovni sily jsou dokonce vnimény jako rostouci.

%V deldim ¢asovém obdobi néktefi analytici predpokladaji napiiklad emisi spole¢nych statnich dluhopis@
nebo stirani rozdilu v dafovych sazbach a objemech transferovych plateb.

* Zastanci opac¢ného nazoru naopak vidi uprchlickou krizi jako zédminku k prohloubeni centralizace
a integrace.
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Jeden analytik si dokonce mysli, ze fakticky jiz nyni dochazi k ekonomické desintegraci.
Zmifluje pfitom nizkou produktivitu v jihoevropskych zemich jako disledek zavedeni
eura® a zpochybriuje dfive vyzdvihované pfinosy evropské integrace (napftiklad
rozsifeni zahrani¢niho obchodu).®

Pfestoze mezi analytiky existuji rozdilné nazory na to, zda a do jaké miry se bude
centralizace zintenziviiovat, vSichni se shoduji, Ze snahy a politické tlaky k témto
kroktim budou veliké. Je vSak otazkou, zda nepovedou spiSe k rozpadu EMU, coz
napfiklad demonstruje priklad Velké Britanie.

Dopady nizkoinflacniho prostredi v EMU

Nizka inflace vede ECB, kterd se obava ztraty kredibility a prichodu deflace,
k roz&ifovani ménové expanze prostfednictvim nestandardnich ménovych nastrojd,
a to bez dukladného zvazovani pfi¢in nizkoinflaéniho vyvoje. Ve vysledku pak muize
dochdazet k nafukovani bublin na trzich aktiv (napriklad u realit).

Nékteri respondenti nepovazuji nizkou inflaci za problém, prestoze to je Siroce
prijimany nazor. VétSi komplikace jsou spatfovany napfriklad v prebujelém socialnim
stdtu, nedostatedné flexibilité¢ trhu prace & vysokém zdanéni. Jeden z analytikl
dokonce varuje, Zze dogmaticky pristup centralnich bank k inflacnimu cilovani a dalsimu
uvolfiovani ménové politiky mize vyustit v zadvazné zmény evropského bankovniho
sektoru a v krajnim pripadé az v dalsi finan¢ni krizi.

Zminén byl také pozitivni dopad nizké inflace na hospodareni domacnosti a nizkych cen
ropy na domaci poptdvku. Nicméné pomaly cenovy rlst ma negativni dopad na
dluzniky, pricemz nejvétsi z nich jsou viady.

Udinnost nekonvendnich opatieni ECB

Z odpovédi vyplyva, ze vétsina analytik& shledava uvolnénou ménovou politiku
ECB za velmi malo Gc¢innou (pohledem dopadu do HDP, nezaméstnanosti a inflace).
Zaroven pred breznovym zasedanim ECB ocekavali dalsi rozsireni ménové
expanze (i vicenasobné).

U¢inek ménové politiky je podle nékterych analytikd zna¢né oslabovan
preregulovanosti bankovniho sektoru. Objevil se i ndzor, Ze se zacina projevovat velka
nekoordinovanost novych politik makroobezfetnostniho radzu.” Jediné efekty, které
analytici spatruji, spocivaji v oslabeni eura, v pomoci predluzenym zemim
a v ziskani ¢asu na nutné strukturalni reformy. Ten vSak neni efektivné vyuzivan
a kazdy dali krok pfindsi slabsi a slabsi efekty. MUzeme se dokonce dostat do bodu,
kdy nekonvenéni stimulaéni opatfeni narazi na své limity.® Jeden analytik navic
doplfiuje, ze nositelé hospodarské politiky necht&ji uznat, Ze mé&nova politika nemuze
ve stfednim a dlouhém obdobi ekonomiku zmeénit.

® Respondent se odvolava na nejmenovanou studii G. Gopinath z roku 2015.

® Zde se respondent odvoldva na nejmenovanou studii autorl Rose a Glick z roku 2015.

’ prikladem je i CNB, kdyZ nastavuje proticyklickou rezervu pfi uvolnénych ménovych podminkach.

8 V ptipadé evropského kvantitativniho uvolfiovani mlZze byt takovym limitem nedostatek vhodnych
bezpecnych aktiv, v pfipadé zapornych sazeb zase nepriznivy dopad na bankovni sektor a ziskové marze
jednotlivych bank. Navic klesa psychologickd ucinnost, trhy si na tato opatfeni zvykly a ta pak nepfinasi
tak velkd pozitivni prekvapeni.
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Dopady bankovni regulace

Z odpovédi respondentl vyplyvd, e polet odplrct pFisnéjsi bankovni regulace
vyrazné prevazuje. Ti v prvni radé kritizuji nesystémovy pristup, kdy na jedné strané
je snaha o povzbuzeni Uvérové aktivity a na strané druhé se ji vytvari stale vice
prekazek. Dale se objevil nazor, zZe regulace povede k poklesu likvidity a objemu
obchodl na finanénich trzich, rozifovani spreadl, vys&im nakladdm na zajisténi,
niz§imu rdstu Uvérd, zhordeni fungovani bankovniho sektoru, mensi ziskovosti bank
a jesté vétsi vzajemné zavislosti evropskych financni instituci. Navic vétsi intenzita
regulace podle nékterych nazorl neomezuje jen rizikové aktivity, ale téméFr vdechny
aktivity a povede k presunu casti transakci do stinového systému. Kromé toho jeji
velmi dynamické zmény jsou znacné nepredvidatelné a zvysuji tak nejistotu na trhu.

Naproti zastanci prisnéjsi regulace véri, ze prinese stabilnéjSi bankovni sektor, ktery
7 v 7 7 « . O
bude meéne nachylny k rizikum.

I u tématu regulace ,sovereign exposures" se nasli jak odplrci, tak zastanci.
Obhajci této regulace poukazuji na fakt, Ze i v rizikovosti statnich dluhopisd existuje
rozdil a vSechny jiz nemohou byt povazovany za bezrizikové. Za problematickou byla
vnimana i vy$si koncentrace statnich dluhopist v aktivech bank. Navrhovana opatfeni
chdpou nékteri analytici jako napraveni predchozi pokfivené regulace, ktera
neadekvatné reflektuje soucasny stav ekonomického systému.

Naproti tomu se objevily komentare, ze EU se snazi resSit specifické problémy clenskych
zemi obecnym pravidlem. Snaha o diverzifikaci dluhovych portfolii bank ma v Ceském
pripadé spoustu negativ, a to jak pro banky, tak pro dluhopisovy trh. Kritika také
dopadla na prilis teoreticky pristup, ktery postrada nezbytné praktické znalosti. Néktefri
respondenti soudi, Zze v tuto chvili je potreba resit akutnéjsi problémy a ze regulace by
do expozice vi¢i viddnim dluhopisim neméla vibec zasahovat.

Recka dluhova krize

Analytici jednohlasné tvrdi, ze fFecké statni finance rozhodné zatim stale
stabilizované nejsou a fecka dluhova krize neni definitivné zaZehnana.
Vzhledem k tomu, Ze Recko nebude schopno nikdy své dluhy zaplatit, analytici si
mysli, Zze recky problém nebude pravdépodobné vyresen dfive, nez se opét
odepise cast dluhu, pripadné jeho splatnost odsune do budoucna. Vazné
potencidlni riziko predstavuje i recky penzijni systém, ktery neni stabilizovany.
Dosavadni praxe vSak naznacuje, ze EMU né&jak recké dluhové problémy vyresi -
analytici se obavaji, ze nedostatky budou zakryvany a napravovany dalSim
prohloubenim integrace.

Nicméné podle jinych nazorl Recko neni ekonomicky schopné setrvat v EMU a ani tam
nikdy byt nemélo. Loriskda dohoda s vériteli jen problém odlozila. Komplikace pfri
implementaci zachranného programu by tak mohly vést k podkopani politické ochoty
Recku dale pomahat, a proto podle jednoho respondenta stale existuje cca 60 %
pravdépodobnost odchodu Recka z EMU.
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,Brexit"

Vétsina dotazanych respondentli se domniva, Ze Velka Britanie v brzké
budoucnosti EU neopusti, prestoze riziko je relativné velké. Pouze jeden prepoklada,
Ze Brexit opravdu nastane, nicméné ne po nadchazejicim referendu a za vlady D.
Camerona.® V této souvislosti pfevazuje nazor, ze vétsi negativni dopad by mél Brexit
na Velkou Britanii.’® EU by tento krok pravdépodobné ustdla, poznamenalo by ji to
vSak politicky. Mohla by byt i znovu vznesena otazka, zda EU sméfruje optimalnim
smérem, a vytvoren precedent pro ostatni zemé. EU by zaroven prisla o vyznamny
zdroj prijmu a nezanedbatelnou vyjednavaci pozici v mezinarodnim obchodé. Zasadni
by také byla ztrata podstatného liberalizacniho ¢lena (brzdy prebujené regulace a
etatizace ekonomiky).

Vstup Polska a Mad’arska do EMU

Otazku nacasovani vstupu Polska a Mad'arska do EMU analytici, stejné jako
v lonském roce, povazuji za velmi predcasnou a zatizenou znacnou mirou
nejistoty. Objevuji se nazory, Ze se tak rozhodné nestane v soucasné dekadé, naopak
v nasledujicich letech se da uUdajné ocekavat spise urdité pnuti mezi zemémi V4 a
zbytkem EU. Prvni mozné terminy vstupu se tak pohybuji v pasmu 2022-2025.

Co se tyce poradi vstupu, mezi analytiky panuji rozdilné nazory, ve kterych prevazuje,
7e v CR by se _mohlo platit eurem nejdrive. DUvod Ize spatfovat napfiklad v silné
provazanosti CR na Né&mecko, kterd by mohla byt urychlujicim faktorem.
V prvenstvi Madarska!! se naopak vkladdd nejméné nad&ji. Ovéem v odpovédich se
objevila i varianta, ze vSechny zemé se pfipoji k EMU zaroven, pricemz lidrem procesu
by mélo byt Polsko s ohledem na skutecnost, Ze jde o nejvétsi zemi v regionu. Tyto
kroky ale nelze ocekdvat od soucasné polské viady.

° Tento respondent odhaduje Brexit az po roce 2020.

10 podle jednoho odhadu by v UK dodlo v daléi dekadé k poklesu HDP o 0,5 az 1,0 p.b. V pfipadé EU
00,125 az 0,25 p.b. OvSem proti tomu jeden analytik namitd, Ze historickd zkusenost UK coby centra
obrovského impéria, ve kterém Zzila pétina tehdejSi celosvétové populace a které pokryvalo témér
¢tvrtinu nasi planety, stavi Uvahu o ztraté, poté co opusti hospodéarsky ,bezkrevnou® EMU, do absurdniho
svétla.

! Madarsko deklarovalo, e o vstup do EMU bude usilovat, az dosdhne na 90 % ekonomické Grovné EMU,
coz jeden zrespondentd nepfedpokladdad pfed rokem 2040. Navic nesplfiuje dluhové Maastrichtské
kritérium.
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Pristoupeni CR k EMU

Je vstup do EMU v soucasné chvili ekonomicky vyhodny?

Ani jeden z oslovenych analytikli si podobné jako v minulém Setfeni nemysli,
Zze ekonomické vyhody vstupu CR prevaZuji nad nevyhodami. Zaroven se
drtiva vétsina domniva, ze CR by neméla zintenziviovat pripravy na zavedeni
eura. Nicméné jeden zastupce odborné vefejnosti véfi v opak. Za hlavni pFinos
rychlého vstupu do EMU povazuje zvysSeni atraktivity CR pro investory. Zaroven si
slibuje, e dojde k narlstu tlaku na zdravi vefejnych financi. Jde tedy prakticky
o stejné argumenty, které zaznély pred rokem. Tentokrat se vSak jiz u negativnich
odpovédi neobjevuji zadné znamky optimismu, Zze vyhody prevazi v okamziku, kdy se
EMU stane ekonomicky stabilizovanym celkem, ani Ze integrace uvnitf EMU ma
potencidl vytvofit nové impulsy pro rlst ekonomiky. Na pfinosy prohlubovani
integrace, jak uz naznacily Uvodni otazky, je tak nazirdno o poznani vice kriticky nez
v loriském roce.

Bude se v CR viibec nékdy platit eurem?

Drtiva vétsina respondent& se domniva, Zze CR nakonec pfreci jen do EMU
vstoupi. Pocet téch, ktefi maji opacny nazor, se rozsifil na dva. Jejich tvrzeni vSak
neni ultimatni, spiSe si mysli, Ze CR se nestane soucasti EMU v dohledné dobé. Skepse
prameni ze stale silného proti-eurovského sentimentu ve spolecnosti a z politického
nesouladu, ktery okolo tohoto tématu v nejvyssich kruzich panuje.'* Zaroven jsou
nékteri analytici presvédceni, ze vlastni ménova politika a plovouci kurz pfinasi
nezanedbatelné benefity, které bude velmi tézké opoustét.

Nicméné podle jednoho nazoru soucasny kurzovy zdvazek CNB (fixace koruny k euru)
a nejistota okolo jeho ukonceni rezimu (opakované odsouvani konce) paradoxné CR
k euru vyrazné priblizily.

Termin ocekavaného vstupu

Nejoptimisti¢téjsi termin prijeti eura v CR se v porovnani s lofiskym Setfenim opét
posunul o jeden rok, tentokrat na rok 2021. Stejny posun zaznamenal i primérny
termin, ktery nyni vychazi na rok 2023. Nadale tak zUstdva zachovan sedmilety
odstup olekavaného primérného terminu vstupu CR do EMU od okamZiku, ve kterém
bylo Setfeni provedeno. Je vSak nutné mit stale na paméti, ze mnozi respondenti
povazuji své odhady za ,nejbliz§i mozné“, tudiz opravdovy primér by se
pravdépodobné nachazel ve vzdalenéjsi budoucnosti.

Ocekavany termin prijeti eura v CR? Odhady termin oéekavaného prijeti
min 2021 4 - eura
prameér 2023 =
© 3 1

max 2025 g

Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK)* ool

- [2]
min 22.00 el
prameér 22.93 g1 J
max 24.00 0 - f f f
*min konverzni pomér = nejsilngj$i o¢ekavany kurz EUR/CZK 2021 2022 2024 2025

12 Navic z&4dn4 politickd strana nema prijeti eura jako politickou prioritu.
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Odhadovany konverzni koeficient

Aktudlni hodnota trzniho kurzu koruny vi¢i euru, ktery byl platny v dobé Setfeni, se od
minulého Setfeni posunula na mirné silnéjsi urovné. Odhadovany konverzni pomér
pro prepocet korunovych cen do eurovych se v priiméru také posunul na
silnéjsi hodnoty, ovSem ve vyrazné vétSim rozsahu. Zatimco loni jeho hodnota cinila
24,92 EUR/CZK, nyni predstavuje 22,93 EUR/CZK. To je prekvapivé naprosto stejna
hodnota, ktera vysSla v Setfeni provadéném v roce 2014 (viz graf nize), kdy
odhadovany termin prijeti eura v priméru vychazel na rok 2021.

Vyvoj nazorl na pfijetieurav éase Pramérné konverzni poméry podle
30 T termin ogekavaného prijeti eura oéekavanych let vstupu CR do EMU
@ o &ekavany konverzni pomér podle jednotlivych Setf CZK/EUR
aktualni kurz v okamziku $etfeni 25 T
24
23 +
22 1
21 t t t |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2021 2022 2024 2025
Rok realizace $etieni Predpokladany rok vstupu

Rizika vedouci k pozdéjsSimu pFijeti eura

VySe uvedeny odhad terminu vstupu CR do EMU Je pochopltelne zatizen znacnym|
riziky. Jednoznacné podle analytikl prevazuji rizika, ze CR pfijme euro pozdéji, nez ze
se tak stane dfive. Divodem by podle analytikd napfiklad mohla byt ,anti-
eurovska" vlada, ktera by vzesla z parlamentnich voleb v roce 2017, pripadné
odmitavy pristup Ceské spolecnosti nebo relativné velka neochota politické
reprezentace vytvaret podminky pro vstup CR do EMU.

Rizika vSak nespodivaji jen na strané CR, ale do velké miry i na strané EMU.
Zasadnim  odrazujicim faktorem mohou byt dopady hlubokého zadluzeni
jihoevropskych zemi (zejména Recka) a celd fada dalSich palCivych ekonomickych
problémd, v hor&im pFl’padé prichod dalsi krize. Neméné nebezpe(‘fné jsou politické
neshody v ramci EU, prlcemz velmi aktualni jsou rozpory okolo feseni uprchlicke krize.
Vv neJcerneJS|ch scénarich mdze pochopitelné ptijeti eura v CR zabranit samotny rozpad
eurozony
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Probéhne opusténi kurzového zdvazku CNB ve formé pfechodu do ERM II?

Témér vsichni analytici predpokladaji, ze k opusténi kurzového zavazku
nedojde ve formé pirechodu do ERM II, coz je o poznani silnéjsi nazor nez loni.
Letos tuto variantu s ohledem na opakované odsouvani konce kurzového zavazku
pripousti pouze jeden respondent, a to jesté s notnou davkou nejistoty.

Odmitavé postoje se vétSinou opiraji o presvédcéeni, ze kurzovy zavazek nebude
udrZovan tak dlouhou dobu a vstupu do ERM II jesté minimalné pfedejde obdobi
fizeného floatingu. Podle nejoptimisti¢téjSiho odhadu CR vstoupi do ERM II v roce
2019, coZ je podle analytikd pro zachovavani slabé koruny pFili§ vzdaleny ¢asovy
horizont. A to navzdory souc¢asnym ekonomickym podminkam, skutecnosti, Ze by podle
nékterych respondentl $lo o nejméné rizikovy zplsob exitu, a faktu, Ze novy guvernér,
kterym od letosniho roku pravdépodobné bude Jifi Rusnok, je stoupencem pomérné
rychlého vstupu do eurozény. Podle nékterych respondentd je nutné pred vstupem do
ERM II (potazmo do EMU) vyjasnit, kam EMU dale sméruje.

Mame se prFipojit k bankovni unii jesté pred vstupem do EMU?

Vétsina analytikl je stale presvédéena, ze by pro Ceskou republiku nebylo
vyhodné vstupovat do bankovni unie pred tim, nez se stane clenem EMU.
Domaci regulaci povazuji za dostatecné dobrou nejen z pohledu udrzeni kvality
bankovniho sektoru, ale i vd& klientdm bank. Mnozi si mysli, ze kvantitativni i
kvalitativni hodnoceni tuzemského bankovniho sektoru vyzniva nesrovnatelné lepe nez
u vSech zemi EMU, a to predevSim diky CNB. Bankovni unie pfindsi pfiliS mnoho
regulace, ndkladd a zarover neni povazovdna za dostate¢né Gc&innou. To Udajné
dokladaji napriklad aktuadlni problémy italskych bank, dlouhodobé problémy
slovinskych bank atp. Navic ani neni jasné, kam az regulace v bankovni unii zajde.

Naproti tomu jeden respondent si naopak mysli, e rdst regulace, kterou é&lenstvi
v bankovni unii pfindsi, by potencidlné& zvysilo mezinarodni divéryhodnost a stabilitu
Ceského bankovniho systému. DalsSi zase rika, Ze ECB se zatim jesté tzv. ,zaucuje", ale
v horizontu dvou let by bylo mozna zadouci, aby se dohledova praxe sjednotila.
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PRILOHA

Vzor dotazniku
CESKA NARODNi BANKA

Sekce bankovnich obchodu
Qdbor fizeni ménovych operaci a financnich trht

VYBRANA EVROPSKA TEMATA A PRIJETiI EURA V EESKE REPUBLICE
- SETRENi MEZI ANALYTIKY -

Datum: [

Nazev organizace:

1. VYBRANE OTAZKY K EU
V ¢em spatrujete nejvétsi rizika pro fungovani EMU?

Ocekavate prohlubovéni koordinace hospodarskych politik a prendseni dalsich
pravomoci z narodnich drovni na troven evropskych instituci? V jakych oblastech?

Co miZe prinést soucasné nizkoinflacni prostredi v EMU?

Povazujete prijata nekonvencéni opatreni ECB za ucinna?
Ocekadvaté dalsi uvolnéni ménové politiky ECB? Pokud ano, jaka opatfeni ECB prijme?

Jaké efekty ma a bude mit silici bankovni regulace?
Jaky je Vds nazor na zménu regulace expozic bank vici statnim dluhopisum? Ocekavate néjaké dopady na trh?

PovazZujete Fecké stdtni finance za stabilizované a feckou dluhovou krizi za vyfeSenou? Pretrvdvaji néjaka rizika?

Myslite si, Ze Velka Britanie opusti EU?
Jaky efekt by takovy krok mél na EU?

Kdy pfedpokladate vstup Polska a Mad’arska do EMU? Pripoji se k EMU dFive nez CR?
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Prevazuji v souéasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EMU nad nevyhodami?
. Ano . Ne

Méla by CR zintenzivnit pfipravy na zavedeni eura?
. Ano . Ne

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

Domnivite se, Ze se CR nakonec stane élenem EMU?
™ Ano » Ne
Pokud NE, z jakého duvodu?

Pokud ANO, kdy oéekavate prijeti eura v CR?

V jakém kurzu ocekavate konverzi CZK na EUR?

Co by mohlo ohrozit pfijeti eura ve Vami ocekavaném terminu?

Myslite si, Ze opusténi kurzového zdvazku CNB probéhne ve formé prechodu do ERM Il
a nasledné vstupem do EMU?

Bylo by pro CR vyhodné pripojit se k bankovni unii jesté pred vstupem do EMU? Z jakého divodu?

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