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Shrnuti

Letodniho prlzkumu, ktery se zaméfuje na ziskani nazorl analytikd prednich
financnich instituci na vybrané aktualni problémy EU a zavedeni eura v CR, se
zUlastnilo devét respondentd, z toho jeden ze zahranidi. Podle jejich nazorl &eli EU
znaénym rizikdm, a to v roviné politicke, ekonomicke, ale i hospodarskopolltlcke
Nepfijemnym piikladem je vyvoj Recku, kde fiskdlni situace neni povaZovana za
dlouhodobé udrzitelnou. Nicméné navzdory pretrvavajicim obtizim ve finanénim
sektoru (zejména v jihoevropskych zemich), v blizké budoucnosti se nepredpoklada
eskalace problémﬁ, ktera by mohla vést k propuknuti systematické bankovni krize.
Analytici jsou zaroven velmi kriticti k silici regulaci bank. Financni sektor v EU se tak
bude muset vyrovnat nejen se svymi stavajicimi problémy, s prisnéjsi regulaci, ale
bude muset Celit i novym vyzvam (napf. FinTech).

Analytici ocekavaji, ze UK skutecné opusti EU do 2 let, ovSem u otdzky usporadani
7 . Vs o 7 v v 7 7 . v v v v
vzajemnych vztahu se nazory znacneé rozchazi. Brexit by vsak bezprostredné nemeél
o v 7
rozpoutat vinu odchodu dalsich zemi.

Inflace v eurozéné by se méla v prdb&hu nasledujicich let udrzovat pobliz 2% UGrovné,
ECB se bude postupné odklanét od nestandardnich mé&novych néstroji a QE by mohlo
byt ukon&eno v prib&hu roku 2018, nejéasté&ji je zmifiovéna forma postupného poklesu
nakupovanych objem0. Aktudini divergence ménovych politik Fedu a ECB by mohla
vyuUstit v oslabeni kurzu EUR vU¢&i USD a narlstu jeho volatility.

Podle vetsmy dotazanych respondentd ekonomické vyhody vstupu CR do eurozony
stale neprevazuji nad nevyhodami (pocet analytlku s opacnym nazorem se ale od
minulého roku zvysil), presto pripousti, ze se v CR eurem jednou platit bude. Priimérny
termin predpokladaneho vstupu je ale od soucasnosti osm let vzdalen a navic je
zatizen znacnou mirou rizik, kterda by mohla zapficCinit jeho dalsi odklad, a to jak na
strané CR tak eurozény. S velkou davkou skepse analytici také pohlizi na dobrovolnou

angaiovanost CR v tzv. bankovni unii.

Leto$niho prizkumu ocekdvaného pfijeti eura v CR se ztcastnili:

Jan Vejmélek z Komerc¢ni banky

Michal Brozka z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jan Kudlacek a Ondrej Kurecka z AXA investicni spolec¢nosti
Emily Mansfield z The Economist Intelligence Unit

Michal Soltés z Roklenu

Patrik RoZzumbersky z UniCredit Bank

Tomas Holinka z Moody's Analytics

V Praze dne 13. 4. 2017

Nazory uvedené v tomto dokumentu vyplyvaji z Setfeni mezi zaCastnénymi analytiky
a nemusi se shodovat s nazory CNB.
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VYBRANE OTAZKY K EU

1. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
Nejvétsi rizika pro fungovani EU?

Ddvéra analytikd v efektivni fungovani EU je s ohledem na velké mnoZstvi
vyjmenovanych potencidlnich problému relativné slaba. Siroké spektrum rizik
ohroZujicich bezproblémové fungovani EU lze rozdélit do tfi zakladnich a navzajem se
prolinajicich oblasti, a to ekonomickou, hospodarskopolitickou a politickou.

Za zasadni ekonomické riziko je povaZzovan pretrvavajici rozdil v ekonomickych
arovnich jednotlivych c¢lenskych zemi, pricemz tento rozdil ma tendenci se spise
prohlubovat. Zminény byly také financni potize jihoevropskych bank, zejména Itélie.

Zna¢né komplikace v hospodaFskopolitické oblasti podle nékterych nazord
pfedstavuje samotna existence ménové unie bez unie fiskalni a politické, jelikoz
nastaveni fiskalnich politik v jednotlivych zemich neni dostate¢né koordinovano.
I v pfipadé ménové politiky, kde je integrace nejhlubsi, se objevuji opakované znamky
rozdilnych nazord na politiku ECB. Pal¢ivym problémem se podle analytikl stava také
preregulovanost, strukturalni nerovnovahy a nedlsledné vymahani pravidel, coZ vede
ke zvétSovani moralniho hazardu. Kritika se snesla také na snahu o sjednoceni
daflového systému, ¢imz by pomalejSi ekonomiky mohly ztratit moznost danové
konkurence vi¢i ekonomicky silnym statdm.

Rizika s politickym podtéonem zahrnuji prohlubovani integrace bez explicitniho
souhlasu jejich ob&an(,* dale absenci koncepéni strategie budouciho vyvoje EU,
nazorovou rozpolcenost nebo nedostatecné funkéni mechanismus rozhodovani v ramci
prili§ heterogenniho seskupeni, jakym EU je. To muiZe byt jesté priostfeno
vyjednavanim o podminkach vystupu z EU, kdy jednotlivé staty mohou preferovat
vlastni zajmy pfed jednotnym ptistupem. Vedle nedostate¢né vile politickych 3picek
k reformam, které by zajistily solidni miru ekonomického rlstu pFi nutnosti
konsolidovat vefejné finance, je velmi aktudlni hrozbou i rlst preferenci
euroskeptickych a populistickych stran, jez usiluji o rozklad EU.

Mohou problémy jihoevropskych bank vyustit do bankovni krize?

Mezi respondenty zfFetelné prevaZuje nazor, Ze aktualni chatrnost bankovniho
sektoru v Italii, Recku nebo na Kypru, s nejvétsi pravdépodobnosti nepovede
k systematické bankovni krizi na Grovni statu Ci regionu. To vSak nevylucuje
pretrvavani financnich potizi individudlni financnich instituci, které mohou v krajnich
pfipadech vyuUstit az k individualnim krachim, ov&em s men$im celospole¢enskym
dUsledkem. Bankovni sektor jako celek je povazovan za stabilizovany a v lepsi kondici
nez v pribé&hu nedavné dluhové krize. Znaénym pocinem bruselského aparatu v této
oblasti bylo zfizeni stabiliza¢niho fondu a mechanizmu ke kryti ztrat.? Také tolerance
ECB jako reguldatora a soucasné véritele (skrze Eurosystém) je velmi rozsahla.

! Demokraticky deficit, jak jeden z respondentl oznacuje absenci explicitniho souhlasu ob&anl EU

s prohlubovanim integrace EU, by mohl vyvolat protesty a v krajnim piipadé odchod nékterych &lend
z EA.
2 Na prikladu italskych bank se ukazuje, ze kone¢nym véfitelem bude vzdy stat.
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PovazZujete aktualni nasmérovani Fecké fiskalni politiky za dlouhodobé
udrzitelné a dluhovou situaci za stabilizovanou?

VSichni respondenti se domnivaji, Ze fiskalni situace v Recku stabilizovana neni a
bez pomoci trFetich subjektd (napf. nadnarodnich instituci ¢i EU) ani nebude.
Nejvétsi problém predstavuje verejny dluh, ktery je podle nékterych vyjadreni, bez
minimalné c¢astecného odpisu ¢&i  prodlouzeni splatnosti (jak navrhuje MMF),
neudrzitelné veliky. Jednani o odpisu dluhu mezi MMF a Evropou v3ak budou do
znacné miry paralyzovana letosnimi volbami v Némecku. Némecko totiz patfi mezi
vyznamné véfitele a odplrce daldich Uprav parametrl pomoci a obava se vzniku
precedentu pro ostatni zadluzené zemé eurozény. Navic vzhledem k predpokladu
nizkého riistu HDP a odmitani Gaspornych krokd soucasné recké viady se vyrazny
pokles podilu dluhu na HDP neocekava.

Dalsi vyznamny zadrhel spoliva v nedostateéné ochoté ke strukturalnim
reformam, které by Recko promeénily v konkurenceschopnou ekonomiku. Dokonce se
objevil individualni odhad, 7e s 60 % pravdépodobnosti by vyvoj v Recku mohl do péti
let vydadstit v Grexit. Dlvodem jsou probléemy s implementaci a financovanim
zachranného programu, jeho? selhani by vedlo k oslabeni/podryti politické vile Recko
v EA udrzet.

Predpokladate néjaké dopady nastupu nového amerického prezidenta do
vyvoje v EA? Jaké?

Odpovédi analytikl na tuto otdazku maji Siroké spektrum vyznéni - pocinaje
ocekavanim nevyraznych zmén pires narist nejistoty a protekcionismu na
obou stranach Atlantiku (vCetné souvisejicich zmén exportnich destinaci i struktury
exportdl samotnych), aZ po nebezpeéi vypuknuti kurzovych valek. Ty by mohly
dale podvazat jiz tak nizkou exportni dynamiku eurozény a negativné se promitnout do
jejiho hospodaiského rlstu. Negativni dopady kurzovych valek by pravd&podobné
prevazily kratkodobé prinosy, které by na exportni vykonnost eurozény mohla mit
pripadna fiskalni expanze v USA.

Na druhou stranu se objevily Gvahy, ze by mohlo dojit ke zmirn&ni sankci USA va¢i
Rusku, coz by vytvarelo tlak na zmirnéni protiruskych sankci i v Evropé. Stranou
nezlstal ani novy pfistup USA k NATO, coz by se mohlo projevit v podob& navyseni
vydajl na obranu. Zmin&n byl také &isté politicky aspekt, tedy podniceni vzestupu
populistickych kandidatd ve volbach. Naproti tomu nelspé&ch Trumpovy administrativy
by mohl zabranit masivnéjSimu rozsifovani viny populismu po Evropé.

Jaké spatrujete prilezitosti a rizika v oblasti FinTech pro rozvoj a stabilitu
financniho trhu EA/EU?

FinTech predstavuje vyzvu nejen pro finanéni sektor, protoze miZe postupné
vytvaret konkurenc¢ni tlaky v oblasti cen a novych technologii, narusovat hegemonii
tradicnich financnich instituci a snizovat jejich ziskovost, coZz v kombinaci s problémy
napriklad italského bankovniho sektoru mize byt znaénym rizikem. FinTech bude
vS8ak vyzvou i pro regulaci, objevuji se totiz obavy ze vzniku preregulované
bankovni sféry a vedle toho druhé, Zivelné bez jakékoliv kontroly. Naproti tomu
FinTech v sobé zahrnuje i velké mnozstvi reSeni z oblasti RegTech, tedy automatizace
a zefektivnéni v oblasti compliance, detekce fraudu a lepsi analyzy rozsahlych dat. To
muiiZze mnoho rizik odstranovat, posilovat financni stabilitu a aktivné napomahat
rozvoji financnich trhid. Zasadni vSak bude regulatorni a vladni (darfova a investic¢ni)
podpora.
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2. BREXIT

V jakém horizontu a v jaké podobé ocekavate vyjasnéni budouciho vztahu
mezi EU a Spojenym kralovstvim po vystoupeni UK z EU?

Vétsina analytikl si mysli, Ze Spojené kralovstvi opusti EU béhem dvou let,
oviem u otazky usporadani vzajemnych obchodnich vztahli se nazory
rozchazi. Zatimco &ast je presvédéena, e postupné doladovani obchodnich vztah(
mezi EU a UK se v dvouletém obdobi nestihne a bude trvat jesté nékolik dalSich let,
druhd ¢&ast analytikl se domniva, e uspofadani obchodnich vztahl bude dojednano
(prestoze pod znac¢nym tlakem a na posledni chvili) jesté pred okamzikem vystoupeni
UK z EU v roce 2019. Nicméné i zde respondenti pripousti znacné riziko, Ze jednani
selZzou, a pokud nebudou dohody uzavieny, UK by byla nucena se vratit k obchodnim
podminkam Svétové obchodni organizace (WTO).

Jak podle vas budou vypadat obchodni a hospodarsko-politické smlouvy mezi
UK a EU?

Obecné se predpoklada, ze bude prevazovat tendence, aby obchodni vazby
mezi UK a EU zdstaly i nadale tésné. Jednou z variant je setrvani UK v jednotném
evropském trhu s drobnymi Ustupky na obou strandch. Dal&i variantou mdZe byt
vytvoreni n€jake formy zény volného obchodu na zakladé bilateralni dohody (napriklad
jako v pfipadé Svycarska i Norska) Ci celni unie pro bezproblémovy obchod se zboZim,
ovéem s mensimi ¢i vétSimi prekazkami pohybu sluzeb a osob. Clenstvi v celni unii by
vSak znamenalo spolecny pfristup k tfetim stranam, coz by branilo UK vyjednavat
specifické podminky s obchodnimi partnery. Objevila se i varianta néjaké formy
~Zpoplatnéného" pristupu UK na spolecny evropsky trh bez nutnosti dodrzeni vSech
¢tyr svobod.

Jaky dopad bude mit vystoupeni UK z EU na eurozonu a jaké na neclenské
staty eurozény?

S ohledem na predpokladany pokles ekonomického rdstu UK a oslabeni GBP Ize
predpoklddat mirny negativni vliv na zahraniéni obchod u jednotlivych statd
(napriklad Némecko), a to bez ohledu na skutecnost, zda jde o ¢lenské zemé eurozény
¢i ne. Vyraznéjsi rozdily v dopadech na clenské a neclenské zemé eurozény
tedy analytici nepredpokladaji, nepfimo vsSak mohou vznikat v okamziku
rozhodovani odchazejicich firem z UK, které budou pravdépodobné radéji preferovat
zemé eurozény. Z dlouhodobéjsiho pohledu vsak bude rozhodujici, jaké podminky
zahrani¢niho obchodu si jednotlivé zemé vyjednaji.

Na EU jako celek a jeji architekturu se vyraznéjsi dopady nepredpokladaji, tedy pokud
prevazi alespon minimalni mira pragmatismu na obou stranach a odezni ponékud
iracionalni emotivni postoje na strané EU. Nezpochybnitelny efekt viak bude mit
Brexit na rozpodet EU (u strukturdlnich a koheznich fondl), do kterého bylo Spojené
kralovstvi Cistym prispévatelem. V neposledni fadé dochazi k rlstu nejistoty, kterd
neni pro hladky ekonomicky rozvoj nikdy pfizniva.

Myslite si, Ze néktera z clenskych zemi EU bude UK nasledovat?

PfFevazuje nazor, ze k dalSimu odchodu clenskych zemi z EU v horizontu 2 let
s vysokou mirou pravdépodobnosti nedojde. Asi nejvétsi riziko predstavuji
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prezidentské volby ve Francii, nicméné i v pfipadé, ze =zvitézi M. Le Pen,
pravdépodobné neziska k takovému kroku dostatek podpory. Naproti tomu se objevuje
ojedinély nazor, Ze v duUsledku snahy EU absorbovat moc (i skrze regulace) bez
jakékoliv odpové&dnosti a praktické znalosti & z dGvodu vzdalovani EU od svych
ob&ant, by mohl v nasledujicich péti letech podobny pfipad opét nastat.

3. MENOVA POLITIKA

Jaky vyvoj v oblasti cenové a financni stability v EU a EA ocekavate
v nejblizSich letech?

Inflace by mohla v nasledujicich dvou letech ziistat pod dvouprocentni GUrovni
inflacniho cile, nicméné bude robustnéjsi nez v poslednich letech. Dva analytici
vdak nevyluéuji ani jeji narGst nad inflaéni cil s rizikem wvzniku cenovych bublin,
zejména pak na realitnim trhu.

Centralni banky by se postupné mély odklanét od nestandardnich nastrojt
(objevil se individualni odhad, ze QE nebude ukonceno drive nez v druhé poloviné
pristiho roku) a hlavnim nastrojem by se mély opét stat ménové politické sazby. | kdyz
jejich nardst bude spide pozvolny.

Finanéni stabilita, kterd neni podle nékterych nazorl povaZovdna za ohroZenou, je
odsouvana do pozadi, jelikoz stézejni zajem se soustfedi na inflaci a zajisténi
financovani pro predluzené zemé. Pro dalsi rozvoj a formovani financni stability bude
dilezity vysledek jednani o regulaci bankovniho sektoru (Basel) a politicka vile pfi
reseni bankovni krize jihoevropského kridla, véetné jednani s Reckem o podminkach
dalsi financni pomoci. Tempo zavadéni novych regulacnich opatfeni by se mélo
stabilizovat a nékterd zastarala opatfeni by mohla byt rusSena, nicméné planované
uvolnéni regulace bankovniho sektoru v USA se pravdépodobné do Evropy neprenese.

Jaky vliv na vyvoj EA bude mit divergence ménovych politik ECB a FEDu?

Divergence ménovych politik, nékterymi spiSe popisovana jako zaostavani ménové
politiky ECB za Fedem, by mohla vést k oslabeni kurzu EUR vlic¢i USA (podle
jednoho nézoru pod paritu). To by pravdépodobné ovlivnilo zahrani¢ni obchod
eurozény s potencialnim dopadem do jejiho hospodafského rlstu, pfipadné &aste¢né
vytvorilo podminky pro utazeni ménové politiky ECB. Zaroven by hrozil odliv Urokové
citlivého kapitalu. Jeden z analytikl pripousti i narQst volatility ménového paru
EUR/USD.

Kdy podle vas skonci program nakupu aktiv ECB?

Analytici prevazné predpokladaji, ze k ukonceni souc¢asného programu nakupl
aktiv dojde v priibéhu roku 2018, mensina v3ak pripousti, Ze proces postupného
snizovani nakupovanych objemU by mohl byt zahajen jesté letos. Objevil se také
nazor, ze ECB by mohla pfi na¢asovani brat ohled na parlamentni volby v Némecku.
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Jakou formu ukoncovani programu nakupu aktiv a navratu k normalizaci své
ménové politiky podle vas ECB zvoli?

ECB by se mohla inspirovat zkuSenostmi Fedu. Obecné se predpoklada, ze nedojde
k jednordzovému zastaveni nakupd, ale jejich objemy se budou postupné snizovat.
Nejcastéji analytici hovori o 10 mild. EUR mésicné. Prostredky z maturujicich aktiv
by mély byt po néjakou dobu reinvestovany (bilance ECB by se tedy neméla sniZzovat),
aby nedoslo k narlstu volatility a nervozity na finanénim trhu. Zaroveh pFevaZuje
nazor, Ze Grokové sazby budou ponechdny na velmi nizkych Urovnich. Ke konvencni
mé&nové politice by se méla ECB vratit aZ po ukondeni programu nakupl aktiv, podle
jednoho odhadu na prelomu let 2018 a 2019, podle jiného ne dfive nez v roce 2021.

Jaka je ménoveé-politicky neutralni droven nominalnich drokovych sazeb v EA?

Jednotlivé odhady se pohybuji ve spektru od 1 % azZ po 3 %, pfricemz
pridmérnou hodnotou je 2,2 % a medidanem je 2,5 %. Nicméné Ctyfi analytici
o] 7 . - 7 7 T4 .
vubec své odhady neposkytli, jeden dokonce, s odvolanim na prilis velkou heterogenitu
ekonomik individudlnich ¢élenskych statl, zpochybnil existenci jedné ménové-politicky
neutralni Grokové sazby pro celou eurozénu. Navic uvedl, ze po financni krizi je

stanoveni neutralni sazby velmi komplikované.

4. INTEGRACE A REGULACE

Ocekavate v letosnim roce vyraznéjsi impuls k dalsimu prohlubovani
hospodarské cCi fiskalni integrace HMU? V jaké oblasti?

Naprosta vétsina respondentli nepredpoklada v blizké budoucnosti
prohlubovani hospodarské ci fiskalni integrace, nékteri dokonce naopak pripousti
zpomaleni dosavadniho tempa. Divodem mohou do znaéné miry byt volby v kli¢ovych
statech eurozény ¢i vyjednavani UK s EU o podminkach Brexitu, které odkloni
pozornost vrcholnych predstaviteld od reformniho Usili (jako pFiklad naro¢néjsi vyzvy
dalsi integrace byla zminéna potreba sjednoceni danového systému).

Pokrok na poli integrace pripustil pouze jeden analytik, ktery se domniva, ze problémy
italského bankovniho sektoru by mohly vést k prohlubovani integrace v oblasti
»,bankovni unie“.

Vidite néjaky potencial ve spolecnych emisich evropskych statnich dluhopisii
nebo v podobnych instrumentech?

Kromé EFSF, jejichz dluhopisy mohou byt v podstaté oznacovany za spolecné
evropské dluhopisy, nespatruji analytici v blizké budoucnosti k emisi spolecnych
statnich dluhopisti ¢i podobnych instrumentd velky prostor. Navic aktualni
politika ECB vedla ke snizeni kreditnich spreadd rizikové&jdich statnich dluhopist viaci
tém bezpednym, co? snizuje urgentnost emise spoleénych statnich dluhopisd.

Na adresu spoleénych evropskych dluhopisdi navic zaznivaji kritické vyroky. Jsou
povaZzovany za zplsob vyuziti kreditu rozpo¢tové odpovédnych statd zemé&mi méné
disciplinovanymi, coz se sebou nese problémem cerného pasazéra a moralniho
hazardu. Kone¢nym vysledkem by byly subvence méné rozvinutym zemim, resp.
prerozdélovani bohatstvi mezi zemémi. To momentalné narazi na nedostatek politické
podpory. Ve vzdalenéjsi budoucnosti vSak zménu pristupu Uplné vyloucit nelze.
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Jaké dopady ma a bude mit silici bankovni regulace? Co ocekavate od novych
navrhi na snizovani rizik v bankovnim sektoru?

Silici bankovni regulace byla také podrobena znaéné kritice za svij teoreticky
pristup, ktery vytvaFi vice problémd, nez pozitivnich efektl. Rostouci intenzita regulace
sice omezuje rizika, tladi na snizovani nakladi bankovnich sluzeb a implementaci
modernich technologii, na druhou stranu muZe mit negativhi dopad nejen na
profitabilitu bankovniho sektoru a rozsah jeho sluzeb, ale oslabenim Uvérového kanalu
i na ekonomicky rdst. Stranou nez(Ustdvd ani moralni hazard, kdyZ klient neni
motivovan sledovat kvalitu instituce, ale pouze jeho cenu. Zarovefh podle analytikd
dochazi k Uniku casti bankovnich sluzeb mimo regulované banky (napf. shadow
banking nebo peer-to-peer lending apod.).

PRISTOUPENI CR K EA

Prevazuji v soucasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EA nad
nevyhodami? Méla by CR zintenzivnit pFipravy na zavedeni eura?

Vétsina z oslovenych analytikéi se domniva, Ze ekonomické nevyhody vstupu
CR stale pfevazuji nad vyhodami. Pocet respondentl s opaénym nazorem vzrostl
o jednoho na dva. Zaroven doSlo k narlstu poc¢tu analytikd, ktefi jsou presvédéeni, Ze
CR by méla zintenzivnit pfipravy na zavedeni eura. Zatimco v lofiském roce mél tento
nazor také pouze jeden, letos se jiz ve prospéch rychlejSich priprav vyslovili tfi
analytici.

Jaké hlavni prednosti v rychlém zavedeni eura spatrujete?

Mensi skupina zastancl rychlejsiho zavedeni eura je presvédéena, ze by to mohlo mit
kromé odstranéni kurzovych rizik i pozitivni geopoliticky pFinos. Navic
s ohledem na délku schvalovacich procesi v CR je nutné, aby zemé& byla véas
legislativné pfipravena na okamzik, kdy nastanou vhodné podminky pro pfijeti eura. A
cile potfebné pro vstup do eurozdény lze v podstaté povaZzovat za priznivé samy o sobé.

Domnivate se, Ze se CR nakonec stane élenem EA?

Vétsina dotazanych respondentd se domniva, Ze se v CR nakonec eurem platit
bude. Tri analytici maji opacny nazor, ovSem pouze pro obdobi blizké budoucnosti
(v jednom pripadé v horizontu 4 let, vdruhém 5-10 let a ve tretim béhem
nasledujicich 10 let). Divodem jsou neshody na domaci politické scéné, vseobecné
protievropské nalady mezi obyvatelstvem, prinosy pohyblivého kurzu koruny nebo
obavy z ndkladd vstupu do Evropského stabiliza¢niho mechanismu (ESM). Kromé toho
za bezproblémovy neni povaZzovan ani vyvoj v eurozong, ktera v ekonomické a financni
roviné vykazuje spiSe odstredivé tendence (napriklad nedochazi ke sladovani
ekonomik). Podle jednoho nazoru eurozéna nepredstavuje ,atraktivni klub
vyvolenych®.

Prestoze skepticti respondenti berou v GUvahu pfinosy spole¢cné mény (napf. Uspory
transakénich ndkladd, potencidlni nardst obchodni vymény s ostatnimi zemémi
eurozény nebo stabilnéjsi cenové prostredi), jejich celkovy pfinos vSak zdaleka
nedokaze nevykompenzovat naklady souvisejici se vstupem do eurozony. Navic ¢eska
ekonomika je podle jednoho nazoru nachylna k poptadvkovym $okdm, u kterych pUsobi
plovouci kurz jako automaticky stabilizator.
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PrestoZe i politické argumenty pro vstup do eurozény se podle jednoho ze skeptickych
analytikG hledaji jen obtizné a na politické scéné prevazuji tence k jedinému
argumentu: ,byt u toho“, k zavedeni eura v CR podle jeho nazoru ve vzdalenéjsi
budoucnosti pravdépodobné nakonec dojde.

Termin ocekavaného vstupu

Nejoptimisti¢téjsi termin pfijeti eura v CR se v porovnani s loriskym etfenim posunul
o jeden rok dale, tentokrat na rok 2022. Primérny termin je zatizen nepatrné
vétsi davkou peS|m|smu a posunul o dva roky (na 2025). Dosavadni sedmilety
odstupu o¢ekdvaného primérného terminu vstupu CR do EA od okamziku Setfeni, se
tak navysil na osm let. Navic je nutné mit stale na paméti, ze mnozi respondenti
povazuji své odhady za ,nejbliz§i mozné“, realisticky prflmér by se tedy

pravdépodobné nachazel ve vzdalenéjsi budoucnosti.

Oé&ekavany termin prijeti eura v CR Odhady terminii oéekavaného pfijeti

min 2022 3 - eura
primér 2025 é
max 2030 527

Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK)* 3 1l
min 20,00 3 J . I ._
pramér 23,25 0 - : : :
max 25,50 2022 2023 2025 2030

*min konverzni pomér = nejsilngjsi ocekavany kurz EUR/CZK

V jakém kurzu ocekavate konverzi CZK na EUR?

Ac&koliv hodnota trzniho kurzu koruny vGé&i euru se od minulého Setfeni prakticky
nezménila, odhadovany konverzni pomér pro prepocet korunovych cen do
eurovych se v priméru posunul na mirné slabsi droven. zatimco loni cinil
22,93 EUR/CZK, nyni se nachazi na hodnoté 23,25 EUR/CZK. Jak naznacuje nize
uvedeny obrazek vlevo, o¢ekavané terminy vstupu CR do eurozdny byly v jednotlivych
Setfenich postupné odkladany a odhadované konverzni koeficienty se spolu s aktualnim
kurzem koruny trendové posunovaly na slabsi Grovné. Nicméné jak naznacuje nize
uvedeny graf vpravo, do budoucna analytici pfedpokladaji, Ze apreciacni tendence opét
prevazi; ¢im pozdéji je vstup CR do eurozény ocekavan, tim silnéjsi je Uroven
odhadovaného konverzniho koeficientu.

CZK/EUR Vyvoj nazori na prijeti eura v éase Primérné konverzni poméry podle

30 o océekavanych let vstupu CR do EA
mmmm termin oCekavaného pfijeti eura CZK/EUR
29 +

e 0Sekavany konverzni pomér podle jednotlivych Setfeni 26
28 1+ aktualni kurz v okamziku Setfeni T
25 T

24 1
23 T
22 +
21
20 +
19 +
18

27 +
26 +
25 +
24 1
23 +
22 +
21 +
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2022 2023 2025 2030
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Predpokladany rok vstupu

Rok realizace Setreni
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Co by mohlo ohrozit pFijeti eura ve Vami ocekavaném terminu?

Divody, které podle analytikii komplikuji zavedeni eura, se nachazi nejen na
strané CR, ale i na strané EU. Mezi ty domaci je dlouhodobé zahrnovan maly zajem
politikl, ktery do znaéné miry souvisi se silnou averzi ob&nl vi¢i ptijeti eura. Bylo by
tedy nutné ,zlomit odpor vétsiny voli¢d, aby se vzdali své oblibené a divéryhodné
koruny*. Podle analytikﬁ jde o vazné politické rozhodnuti, a pokud nebude tématem
predvolebniho boje, Ize jen tézko oclekavat, Ze by k nému vlada pfistoupila.

Za riziko na strané eurozény predstavujici zasadni prekazku prijeti eura
v ocekavaném terminu je v ramci nejhorsiho scénare povazovan jeji rozpad. V méné
vazném scéndfi je uvazovan jiny druh politické nestability. Odrazujicim faktorem muze
byt i samotny provoz a fizeni EU a v neposledni radé i nepriznivy ekonomicky vyvoj.

Bylo by pro CR vyhodné pFipojit se k bankovni unii jesté pFed vstupem do EA?
Z jakého divodu?

Pfestoze se objevuji protichGdné nazory, vétSina analytikdi je stale
presvédcena, Ze by pro Ceskou republiku nebylo vyhodné vstupovat do
bankovni unie pred tim, nez se stane ¢clenem EA.

Pfipojenim k bankovni unii by se mohla zvysSit reputace a divéryhodnost nejen
domaciho bankovniho systému, ale CR obecné. Vyhodou by mohl byt i komplexnéjsi
dohled, vétsi stabilita finanéniho sektoru a pristup k evropskym penézdm v pripadé
nutnosti zachrany tuzemské banky. Nicméné objevuji se &etné&jsi protichtidné pohledy,
podle kterych Gcast v bankovni unii pfed vstupem do eurozény je zbytecnd a nepfinasi
zadneé vyhody Ci pozitiva. Tuzemsky bankovni sektor nevykazuje vyrazné nedostatky a
dohled CNB je dostatecné efektivni. Navic neni jasné, jak moc silnd bude konecna
podoba regulace, kterou bankovni unie pfinese, proto pfi absenci zjevnych a
konkrétnich vyhod by nebylo racionalni nést jakeékoliv dodatecné naklady. Pokud by
vSak bylo jasné, Ze v horizontu nékolika let CR do eurozény vstoupi, pravdépodobné i
nazor na ucast v bankovni unii by nebyl tak vyrazné odmitavy.
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1 LD Ceska
NARODNI BAMKA

VYBRANA EVROPSKA TEMATA A PRUETI EURA V CESKE REPUBLICE
- SETRENI MEZI ANALYTIKY -

1. RIZIKA A PRILEZITOSTI EU
V dem spatiujete nejvéts| rizika pro fungoven/ EA?

Mohou problémy jihoevropskych bank vydstit do bankovn/ krize?

PovaZujete aktudinf nasmérovén/ ecké fiskdin/ politiky za dlouhodobé udrZiteiné a dluhovou situaci za stabilizovanou?

Predpokiddédte néjaké dopady ndstupu nového amerického prezidenta do vyvoje v EA. Jaké?

Jaké spatiujete piileZitosti a rizika v oblastl FinTech pro rozvo/ a stabllitu financniho trhu EA/EU?

2. BREXIT
V /akém horizontu a v /aké podobé ocekdvate vyjasnénl budouciho vztahu mezl EU a Spojenym krdlovstvim po vystoupenl UK z EU?

Jak podle vés budou vypadat obchodn/ a hospodéisko-politické smlouvy mezi UK a EU?

Jaky dopad bude mit vystoupeni UK z EU na eurozénu a jaké na neélenské stéty eurozony?

Myslfte si, Ze nékterd z clenskych zem/ EU bude UK nésledovat?

3. MENOVA POLITIKA
Jaky vyvol v oblast| cenové a financnl stability v EU a EA ocekdvate v ne/bliZsich letech?

Jaky viiv na vyvoj EA bude mit divergence ménovych politik ECB a FEDu?

Kdy podle vds skoncl program nékupu aktlv ECB?

Jakou formu ukond&ovén/ programu ndkupu aktiv a ndvratu k normalizaci své ménové politiky podle vés ECB zvoll?

Jakd je podle vds ménové-politicky neutréini droveri nomindlnich drokovych sazeb v EA?

4. INTEGRACE A REGULACE
Ocekdvdte v Ietosnim roce vyraznéjs/ impuls k dalsfmu prohlubovdn/ hospoddiské & fiskdln! integrace HMU? V jaké oblasti?

Vidfte néjaky potencidl ve spoleénych emisfch evropskych stétnich dluhopist nebo v podobnych instrumentech?

Jaké dopady md a bude mit slifcl bankovnl regulace? Co olekdvdte od novych ndvrhd na sniZovén/ rizik v bankovnim sektoru?

5. PRISTOUPENI CRK EA

PrevaZufl v soucasné chv{ll ekonomlcké Whoz{y vstupu CR do EA nad nevyhodam/?

e An0 . Ne

Méla by CR zintenzivnit pfipravy na zaveden/ eura?

Ano Ne

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

Domnlvéte se, Ze se CR nakonec stane &lenem EA?
e Ano . Ne

Pokud NE, z Jakého ddvodu?

Pokud ANO, kdy oldekdvdts plijet! eura v CR?
|

Vjakém kurzu olekdvéte konverzi CZK na EUR?
|

Co by mohlo ohrozit piijet/ eura ve Vémi odekdvaném terminu?

Bylo by pro CR vyhodné pripojit se k bankovn/ dnil Jesté prred vstupem do EA? Z Jakého divodu?
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