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. UvoD

I v letoSnim roce jsme opétuskuteénili Setfeni mez analytiky na t¢éma aktualnich ekonomickych otazek souvisejicich s EU
a predpokladanym vstupem CR do eurozony. Po iniciativé prezidenta republikyse téma zavedeni eura v CR dostalo vice
do popredi, je ¢astéji diskutovano a prizkum samotny je na rozdil od jinych let velmi aktualnim . Viysledky i na relativné
malém souboru respondentd ukazuji vyraznou nazorovou pestrost, a tudizse velmi obtizné hleda hlavni proud. To zaroven
potvrzuje, Ze probirana témata jsou komplikovana a ¢asto nemivaji snadnéfeseni. Proto spiSe nezhledanijednoznaénych
smérd je uZiteéné spatfit Sirokou Skalu argumentd, kterymi je dobré se pfi debaté o EU a zavedeni eura v CR zabyvat,
pfipadné je zohlednit. Ze ZjiSt€nych odpovédi je ale patrné, Ze EU Celi celé Fadé nesnadnych wyzev, se kterymibude nutné
se n&jakym zplisobem wporadat. Zaroveri nejéasnéjsi realisticky termin, kdy analytici v priméru odekavaji, Ze by CR
mohla dostat svemu zavazku a pfipojit se k eurozoné, se od minulého roku nezménil. Spolu s postupujicim ¢asem tedy
tentokrat nedochézi, jak bylo v minulosti obwklé, k odkladani oéekavaného okamziku vstupu CR do eurozény.

Za pfispévky do prazkumu dékujeme a velmi sijich vaZzime. Je nutné vS8ak upozornit, Ze ndzory uvedené v tomto prdzkumu
jsou nazory ziastnénych respondentd a nemusise shodovats oficialniminazory CNB.
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Il. AKTUALNi ASPEKTY EU
Jaké vyzvy a problémy EU povazujete za nejvyznamnéjsSi a jaka se nabizi FeSeni?

S ohledem na soucasnou situaci na Ukrajiné je pfirozené mez klicové problémy EU fazena bezpe&nost, budouci
geopolitické uspofadani a obecna globalni geopoliticka situace. PfestoZe dochazi k posilovaniobranné politiky EU, zatim
stale nenidostate¢na a vydaje na obranu by tak mélybyt podle analytik(i dale navySeny. Diky probihajici valce na Ukrajiné
mozna vystupuje EU mnohem jednotné&jia urychluji se i nezbytné strukturalni zmény, pfevazné v energetické oblast.
Bezpecénostby vSak méla byt podpofenaisnahou o vétSi stmelovaniélenud bloku, zejména v postoji k valce na Ukrajiné.
V souvislosti s tim je potfeba pokraovat v podpofe napadené zemé a spolupracovats NATO.

Jako dalSizasadnivyzva, které EU nyni €eli, je nyni povaZovana pfili§ velkd administrativnia regulatornizatéz. Ma se za
to, Ze regulace a inovace jdou v mnohych aspektech proti sobé. S tim do znané miry souvisii aktualni podoba ESG
politiky a tzv. Green Dealu. Dusledkem je wrazny narust cen energii, jelikoZ energeticka transformace se nedafi podle
planu a nakladypro firmyidomacnosti jsou obrovské. To spolu s nedostupnosti surovin, nepfiznivym vyvojem produktivity
a posilovanim realného efektivniho ménového kurzu velmi negativné ovliviiuje konkurenceschopnostevropskych firem na
domacim i mezinarodnim trhu (ceny energii pro firmyv EU od roku 2015 v priiméru vzrostly cca 0 220 %,v USA 017 %
a v Ciné o 4 %). Drahé energie negativné zaté2uji i rozposty domacnosti a eroduji realnou kupni silu. Z tohoto pohledu
muze byt odstaveni jaderné energetiky vnimano jako nezodpovédny krok. Energeticka situace tak vola po transformadi,
jejiz sou€astiby mélo byti dal§iomezovani energetické zavislosti na Rusku.

Vedle klimatické politiky se ale obdobné regulatorni potize objewuji i jinde, napfiklad na poli GDPR, kde kvili formalnim
restrikcim dochazi k pfesunu védeckych studii (a potazmo i vzdélani) do zahraniéi. Tento probihajici proces ma podle
nékterych nazorl jiz dnes devastujici G€inky ve sféfe wzkumu a vyvoje, a to at uz ve zdravotnictvi nebo ve vwzkumu
umélé inteligence. DalSi problém je spojen s absenci financovani a koncepce vyzkumu umeélé inteligence a wyroby
mikro€ipl. Podpora EU v této oblasti v porovnani s USA je povazovana za smésné malou. Nedostatky js ou spatfovany
i v pfipravé vérohodnych koncepcipro celou EU. Uvolnéni fady rigidnich pravidel, odstranéni (alespor ¢asti) byrokratické
zatéze (s cilem podporypodnikani), pfehodnoceni ESG politik a udrzeni konkurenceschopnosti by tedy mély byt jedny ze
stéZejnich cild EU. Je tedy duleZté pfehodnotit priority a stanoveni dlouhodobych, racionalnich cill, které odpovidaji
realnému svétu s ohledem na ekonomickyrust, politiku, bezpeénost, energetickou politiku a protichtidné zajmy klimatické
politiky. Pfinosné by zajisté bylo i zwSeni atraktivity Evropy pro inovativni podniky s w3S$i pfidanou hodnotou swych
produktd, at’ prostfednictvim snizeniadministrativni zatéZze anebo zatraktivnénim dariového prostredi.

Dal8inemalou wzvou, kterou analytici spatfuji, jsou pFipravy na rozSifeni EU o dalSizemé, jako jsou Ukrajina, Moldavsko
nebo Gruzie. EU by méla poskytovat nezbytnou asistenci pro reformyv té€chto zemich. Dal$i dlouhodobou slabinou, se
kterou se EU potyka, je také pomalé rozhodovani. V souvislosti s tim a s protiunijnimi postoji iad nékterych ¢lenskych
zemi se potom nabizi otdzka zmény systému hlasovani, resp. vedeni debaty o udrZovani principu veta. A v neposledni
fadé potize spocivajii vdemografickém wwoji a ve starnuti evropské populace.

Jaky je Vas aktualni nazor na ESG politiku a tzv. Green Deal?

Nazory na ESG politiku a Green Deal jsou smiSené. Na jedné strané jsou povazovany za nutnost, kterou zada probihajici
klimaticka zména, jelikozke globalnimuoteplovanise zna¢nou pravdépodobnostidochaziv dusledku lidské ¢innosti. ESG
a Green Deal potom pfedstawuji ramce, jak tento fenomén zafadit do agendy dlleZtych ukold. Jelikoz jde o nezvratny
proces, je tteba Green Deal pfijmouta nezistatmimohlavni proud. Pochopitelné tato agenda pfinasSirizika, ale i pfFileZitost.

OvSem u nemalé ¢asti vefejnosti ESG vzbuzuje skepsi, proto je nutné, aby se §ifila potfebna osvéta. Zejména se jedna o
zdlraznéni toho, Ze nejde o opatfeni namifené proti ekonomické prosperité a Ze jsou zohledfovany rozdilné vychozi
pozce jednotliych statl, tj. pro Cesko jsou cile méné& ambiciéznineZ pro wspélej§izemé, pfipadné Ze dotéené regiony
¢i domacnosti majik dispozci podporu, naptiklad z fondd EU.

Na strané druhé, kritici spatfuji ESG jako velmi nakladnou sumu idei, kterd povede k formalismu, ale véci samostainé
nepomiZze. Green Deal je z tohoto pohledu zaloZen na idedlech a vife v je$té neprobé&hly technologicky pokrok. Pfinasi
spoustu pravidel a zaméra bez studii proveditelnosti a dopad(. PfestoZe jde o chvalyhodné mySlenky ochrany Zivotniho
prostfedi, samotnarealizace vede k narlistu nakladtevropskych podnikli (at prostfednictvim zdraZovani wrobnich vstupu,
tak potfebou wtvaret dodate¢na ,neproduktivni“pracovni mista majiciza ukol reporting a compliance s dal§im naristem
komplexity regulatornich opatfeni). To jen vede kdalS§imu zaostavani jiz tak slabé konkurenceschopnosti evropské
ekonomiky.
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Dal§im problémem, aspori voblastifinanci, je €asto tzv. ,greenwashing®, kdyredlnazména je mal4, ale vwystup je ,natfen
nazeleno®. Rada krokil se d&la, protoZe se délatmusi, i kdyZ pfinos pro Zivotni prostfedije sporny. Naslednépreferovany
pfistup je plnit regulatorni minimum, nikoliv byt lidrem zmény. Podobné vyznivaji i nékteré snahy plvodné schvalené
regulace, které se nynirozvolfiuji a méni. Proto je dUleZité striktné rozlis ovat mez ochranou Zivotniho prostredia nékterymi
radoby zelenymi politikami €i pFistupy.

Podle smiflivéjSiho pfistupu je tfeba vice propojitudrzitelnosta prosperitu. Prosazovat parametrya myslenkyudrztelného
ristu nemusibyt v rozporu s ristem bohatstvi a kvality Zivota, pokud rozhodovani v oblasti ESG bude prochazet kritickou
valuaci naklad( a pfinosu. Jinymi slovy je tfeba oSetfit, aby se z ESG nestal samotny byrokraticky cil. Pokud bude
administrativni zatéz pfesahovat rozumnou mez, nebude slouzt pdvodnimu Ucelu, coz pak vede k odlivu firem a jejich
provozu do zahranici. Green Deal je zraly narevizi i z pohledu cilt a éasového ramce jejich dosazeni, protoze pokud chybi
realizovatelny a davéryhodny plan, je nakonec zdiskreditovani dobry cil. V obecné mife je také rozumné vice se zaméfit
(podobné jako v USA) nasystém "podpory byznysu" pfi energetické transformaci.

Zlepsi se diky reformé z prosince 2023 vymahatelnost fiskalnich pravidel? Snizi se zadluzenost evropskych statq,
nebo nastaveni celého systému spiSe motivuje k cernému pasazérstvi?

Opét se stfetavaji optimistické a pesimistické nazory. Ty optimistické vidi v reformé z roku 2023 vyznamny pfispévek ke
zwySeni fiskalnidisciplinovanosti a nastoleni trendu zZlep$ovanifiskalnich pozc, jelikozkazda dohoda v oblasti udrziteInost
vefejnych financi je v kontextu vysokého evropského zadluZeni poztivni. Navic v aktualnim prostfedi wsSich urokowvych
sazeb a drazSihofinancovani bude nutné pfi realizaci fiskalni politiky wtvafet nezbytné rezervy. Podle ¢astirespondentl
jde o spravny sméruzjen proto, Ze se zrealnila vymahatelnostfiskalnich pravidel. Vyzdvihnout také Ize diferencovanégjsi
pfistup pro jednotlivé zemé, tedy moZnostpostupného snizovanidluhu pfi zachovani udrzitelnosti ristu.

Pro fungovani nového systému je vS8ak zdsadnitrvatna dodrzovani povinnosti, resp. vymahat pokuty pfi neplnénizavazk (.
Stim souvisi i skepse nékterych analytikl, ktefi wraznéjSi zménu ¢€i posun nepfedpokladaji. Pokud pravidla nejsou
vymahana, coZ se v eurozoné stava nejen v dobé vyskytu krizi, t¢Zko se néco podstatného zméni. Vzdy totiz pljde
o politické preference a vili politikti. Vy§§i deficity Italie a Francie budou pravdépodobné feSeny jinak, nez by tomu bylo
v jinych pfipadech. Stejné tak se objewuji dalSijevy, kdy chovani nékterych €lenu (napf. Slovenska) odpovida spise
¢ernému pasazérstvi (fiskalné nezodpovédné chovanina ukorjinych). A institut éerného pasazéra podle nékterych nazor
posililai ECB, takze dodrzovani pravidel bude vyznamné owviivnéno jejim viastnim postojem. Nicméné celkové vzato
v obecnéroviné jsou vefejné rozpocty v EU pofad v priméru vlepsikondicinez napfiklad v USA.

Jak hodnotite spole¢né evropské dluhopisy v ramciNGEU? Je to krok smérem k fiskalni unii?
Méla by EU ¢i eurozéna smérovat k fiskalni unii? Pro¢?

Na NGEU, resp.na jakékoliv spolecné evropské dluhopisy, se mize pohlizet jako na salamovou metodu, ktera posouva
EU k fiskalniunii, ale bezjednoznacného a transparentniho rozhodnuti. Otazkou je, zda je to krok $patnym nebo spravnym
smérem. Na jedné strané se penize z téchto dluhopisi mnohdychapou jako penize zdarma ¢&i dar a zapomina se na to,
Ze se jednou budou muset splatit. Pravdépodobné i zwySenym pfispévkem jednotlivych zemi do spole&ného rozpoctu.
Posun k fiskalniunii mGze ale pomoci eurozéné, mimo jiné financovatspole¢né evropské cile (ponechme stranou otazku
pfiméfenosti a wbéru téchto cilll, az jiz v oblasti udrztelnosti ¢i rozvoje modernich technologii).

Ukazuje se také, Ze je t&éZké mit mé&novou unii bez unie fiskalni. To podporuje i teoreticky nazor, aby se eurozéna pfiblizila
optimalniménové zoné, potfebuje wvazit jednotnou ménovou politiku silnou fiskalni politikou . Fiskalni propojeni unie miz
byt napfiklad nezbytné i pro potlaceni & odstranéni opakujicich se krizi eura. Prozatim ale posun k fiskalni unii neni
spatfovan jako priorita a ani vefejnosttomu nenipodle n&kterych nazor(i naklon&na. Ze jde o citlivé téma, sv&dé&i napfiklad
diskuze o spole¢ném pojisténivklada.

Znacénym rizikem u fiskalniunie &i spoleénych dluhopist je podle analytik(i hrozba chovani ¢erného pasazéra. Whnout se
neuZti pozice €erného pasazéra je obtizné, dokud Elenské zemé nemaji v pofadku své vefejné rozpodty. Misto toho
politicky proveditelngjsi, i kdyz pofad velmi nepopularni krok, je silnéjSi a pewnéjsi koordinace fiskalni politiky a
rozpoctowych transferd. | kdyz jde tedy z dlouhodobého pohledu pro Evropu o Zadouci sméfovani, kratkodobé je to
nerealistické. V kratkém Casovém horizontu je totiz i velmi obtizné najit politickou shodu nad sjednocenim velkych
vydajovych politik, zejména pak v oblasti socialni.
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Podle alternativnich nazord dluhopisy NGEU nemusi pfedstavovat zdsadni krok k fiskalni unii, jejiz fungovani je t€Zko
predstavitelné. OvSem NGEU mohou byt znékterych pohledli povaZzovany za duleZity zdroj financovani. EK nedavno
napfiklad uvedla, Ze investice financované vramci Fondu obnow a rozvoje pfispély k hmatatelnym vysledkim
s potencialem zwSitrealné HDP EU azo 1,4 % v roce 2026. Zarovet NGEU mohou byt finanénim zdrojem podporynejen
samotné EU, ale i Ukrajiny.

Jaky mate nazor na moznost omezeni €i zruseni prava veta v EU? Vedlo by to k zefektivnéni,
pripadné zkvalitnéni rozhodovaciho procesu v EU?

| na tuto otdazku se vrelativné malé skupiné analytikli nachazi Siroké spektrum odpoveédi pohybujici se prakticky po celé
Skale, a to témér ronomérné. Objewji se tfi jednoznacné nazory, ze omezeni prava veta by vedlo k zefektivnéni
rozhodovaciho procesu.

Vedle toho se objewuje jeden kompromisnipfistup, podle kterého omezeni prava veta v nékterych oblastech smysldava
a v jinych ne. Podle jiného smiflivého nazoru je omezenijednohlasnosti a prava veta jednotlivych statl sice krokem k
zvySeni akceschopnosti unie,nicméné mlze nadruhé strané véstke snizeni miry ztotoznéni zejména mensich ¢le ni EU
s touto instituci.

Zbyvajici tfi respondenti se jednoznacné stavi protiomezovaniprava veta. Jejich pohledem bytento krok neved! k lepSimu
a kvalitnéj§imu rozhodovani, ale primarné k posileni pozice nékolika vétSich statd, jako jsou Francie nebo Némecko.
V mnohych ekonomickych ohledech je jiz dnes Viiv velkych zemi tak zasadni, Ze ovliviiuje rozhodovani a hlasovanivice
neZ proporcionalné. Zadny vétsi pfinos pro fungovani EU tam neni spatfovan. Navic neni dobré se zabavovat pojistky,
ktera chrani mens$i a slabsi. Pokud dojde k wuZiti prava veta, stejné neni zaruéeno, Ze dojde k naplnéni poZzadavku té
zemé, ktera toto pravo wuzila. Nakonec by bez prava veta byla motivace ke kompromisu vramci wjednavani oslabena.
Podle nazoru jednoho respondenta neni zru$eni prava veta vhodné ani zdGvodu, Ze rozhodnuti vEU probihaji bez
patfiénych analyz. Dokonce iv oblasti zahraniéni politiky. Vystrahou m{Ze byt postoj velkych zemi EU na za¢atku valky na
Ukrajiné.

lll. MENOVA POLITIKA

Bylo pro CR pfinosné mit samostatnou ménovou politiku pri prekonavani pandemické a energetické krize (resp.
nasledné vysoké inflace)?

Pouze jeden z respondentl nespatfuje hmatatelné pfinosysamostatné ménové politikyv CR b&hem nedavnych krizi. Pro
srovnani je predkladan pfiklad Slovenska, kde bez samostatné ménové politiky a s podobnou strukturou ekonomikybylo
od roku 2020 dosaZeno ws§iho realného ekonomického wkonu pfi niz$i kumulovanéinflacinezv CR.

Naprosta vétSina respondentl, podobné jako vioriském roce, je pfesvédéena, Ze samostatna ménova politika byla pfi
prfekonavanipandemické a energetické krize pfinosna. Z teoretického pohledu EU nenioptimalniménova oblast, zejména
v disledku wraznych strukturalnich rozdilti mezi jednotlivymi staty. Viastni mé&nova politika je proto vtuto chvili pro CR
pfinosna a pomaha k lep§imu zviddnuti rznych ekonomickych wzev. Jeden z respondentl navic uvedl, Ze samostaina
ménova politika je uZiteéna i pfi FeSeninasledkl hospodarskych krizi.

Za patrny pfinos je v poslednich letech mozné pokladat dfivéjSi a agresivnéjsi utazeni ménoveé politiky, coz pomohlo
efektivnéji zchladit inflaci. TéZko by Ceska ekonomika s wySS§iinflaci profitovala z relativné uvolnéné ménove politiky ECB.
Vedle jiného charakteru inflace v CR a eurozoné dochazelo i k prehfivani domaciho trhu nemovitosti. Také trh prace byl
velminapjaty, kdyz problémys nedostatkem pracovnich sil pfetrvalyiv obdobipandemické a energetické krize. V podstaté
nepomohl ani pfilivukrajinskych imigrantu.

V kontextu provadéni ménové politiky b&hem krizi se na ECB, jeZ by za mé&novou politiku v CR po pfistoupenik euru
pfevzala zodpov&dnost, snesla jista kritika. ECB totiz na rozdil od CNB podle né&kterych nazord inflaci na po&atku
podcefiovala a relativizovala. Navic CNB je standardni centralni bankou, zatimco ECB vstoupila i na ,hii§té“, kde centralni
banka pusobit nema. Stala se totiz financiérem nezodpovédné rozpoctové politiky Elenskych zemi eurozény a agilnim

propagatorem zelené politiky, pfitom cilem centralnibanky by méla byt péce o nizkou inflaci a finan¢ni stabilitu.
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Naprotitomu zna¢na newhoda samostatné ménové politiky, oproti t¢ spoleéné, je spatfovana v jeji vy§$i nachyinosti vici
lokalnim politickym a dal$§im zajmovym viivim.

Vnimate soué¢asnou vysi Grokovych sazebv €R a trovei kurzu EUR/CZK jako pfiméfenou?

VétSina analytiki sdili pohled, Ze aktualni vySe Urokowych sazeb je nastavena adekvatné stavu ekonomiky. Optimalni
nastavenisazeb CNB se samozfejmé& ménis novym ekonomickym wvojem - rozhodnuti postupné sniZovat Grokové sazby
s odeznivanim inflace smé&rem k neutralni irovni je povazovano za spravné. CNB by si ov§em méla davat pozor na to, Ze
se koruna nyni opira o urokowy diferencial, takze by méla postupovat se snizovanim uUrokovych sazeb opatrné a
pfedvidatelné.

Opét se ale najde skupina analytikl s opaénym nazorem. Vzhledem k tomu, Ze realny ekonomicky vykon je anemicky,
miZe byt povaZovano soudasné nastaveniménové politiky, i navzdory skuteénosti, Ze inflace se pohybuje poblizcile CNB,
za znacné restriktivni. S ohledem na stav ekonomiky mély jit zakladni Urokové sazby podle nékterych zastancl vice
aktivistické ménové politiky nahoru rychleji a nyni i rychleji dol. Sazby by mély byt proto niz, ale na pozadi pretrvavajicich
tlakll v sektoru sluzeb bynemeélyklesattak nizko, jako v pfedchozich trokowvych cyklech. 2T repo sazba by méla postupné
klesatke 3,5-4 % ke konci letoSniho a na konci pfi§tiho roku k 3,5 %, pfipadné nize.

Kurz koruny, ktery se v dobé uzavérky nachazel na urovni 25,17 CZK za EUR, byl analytiky povaZovan za pfiméreny &
mirné podhodnoceny. Lehka defenziva koruny, do které se dostala vposlednich kvartalech (i vdusledku poklesu domacich
sazeb), ale aktualné ni¢emu neSkodi. Vyvoj CZK nyni také znac&né ovliviiuje USD/EUR. Tlak trhu na pfipadné oslabeni (v
prostfedi rychlého sniZovani sazeb CNB) pravdépodobné& utlumi zahajeni cyklu sniZovani sazeb ECB a pozd&jii Fedu.
V dal$ich letech se oCekava spiSe trendoveé posilovani kurzu koruny. Dlouhodobé kurz odrazi dobrou strukturaIni pozci
ekonomiky, a proto by pfipadnému oslabeni mélo byt ze strany CNB zamezeno.

Kde se nachazi vy$e ménové neutralni Grokové sazby v CR?

Podle analytikl se nominalni neutralni Grokova sazba v CR nachazi mirné w8 neZ v minulosti. Aktualné ji odhaduiji
v rozpéti intervalu 3 % aZz 4 %, a to za ptedpokladu naplnéni 2% inflaéniho cile CNB. Vrealném wjadreni tedy 1 % az
2 %. DlOvodem narGstu neutrdlni Urokové sazby mlze byt wSSi poptavka po kapitalu a investicich souvisejici
s energetickou transformaci. Dal§im aspektem je poztivni &ista migrace do CR. K rlistu neutralni Grokové sazby maze
pfispivat také trvaly tlak z trhu prace a cen nemovitosti, coz vede k nominalni konvergenci, ktera se rozbéhla i cenovwym
kanalem. To spolu s geopolitickymi faktory a deglobalizacnimi tendencemi muze podle nékterych nazorli vést k setrvani
inflace pobliz horni hranice toleranéniho pasma. Pfi zachovani realné slozky na konstantni urowni se s wsS$i inflac
odpovidajicim zpisobem posunula nahoru i nominalniménové neutralni irokova sazba.

Jakou spatiujete budoucnost digitalni mény centralni banky, napriklad digitalniho eura?

Ani v odpovédi na tuto otdzku se analytici neshodnou. Jejich skepticka ¢ast v digitalni méné centralni banky nespatfuje
nic, bez €eho by se nedalo obejit. KritictéjSi zastupci se domnivaji, Ze touto cesto by se centralni banky ubirat nemély,
jelikozhrozi vyrazné riziko zneuZzti kontroly nad digitalniménou. Pokud byinstituce mohlyplné kontrolovat pfistup o béant
k penéziim a transakcim, je nebezpeci zavedeni sankcipfi ,nezadoucim individualnim jednani“velmivysoké. S tim roste
pravdépodobnost zneuZiti pfi omezovani osobnich svobod. Podobné pokusy je moné vidét v Ciné v oblasti socialniho
scoringu. Pokud bude moznostzneuZiti dostupna, jednoho dne bude pravdépodobné v néjaké form & wuZita.

Naproti tomu podle optimistické ¢asti analytiki ma digitalni mé&na centralni banky v eurozéné svou budoucnost, jelikoz
platby se pfesouvaji do online prostfedi. Tato metoda vhowuje €im dal vice lidem a pravdépodobné se podil téchto lidi
bude dale zvétSovat. Podle konzervativniho pohledu bude digitalni euro sice po zkuSebni fazi zavedeno, ovSem bude
pfedstavovat jen doplfikovy platebni instrument k hotovostnimu euru. Kazdopadné pro centralni banku by jeji digitalni
meéna mohla pfedstavovatdalSinastroj k provadéni ménove politiky.
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IV. PRISTOUPENICR K EA

Charakterizujte hlavni vyhody a nevyhody (rizika) vstupu CR do eurozény.

Mezi vyhody vstupu CR do eurozény analytici v éeské malé oteviené ekonomice Fadipfimé spory na strané byznysu a
turistd — tedy transakénich nakladu, resp. eliminaci kurzovych rizik, ktera jsou ovS§em pro exportéry a importérypomémé
zviadatelna pomoci hedgingu. Spole¢na ména zaroven zwsuje transparenci cenotvorby u obchodovatelnych statk(i a
porovnatelnostpfijmut (mezd). Zarovef CR by se stala &lenem jadra EU, coZ muZe zwsit jeji kredit a posilitwjednavaci
pozici. Pokrok v digitalizaci v§ak mUze Usporyplynouci z transakénich nakladd, pfipadné dal$ich nakladd, sniZovat.

Riziko spojené se zavedenim eura ale m{iZze spocivat v pfili§ velkych oéekavanich. Euro samotné totiZ prosperitu domaci
ekonomice nezarugi. Jako pfiklad je uvedeno Slovensko.

Naproti tomu jednozna&nou nevyhodou je na prvnim misté ztrata viastni ménoveé politiky (a to jak moznosti nastaveni
zakladnich drokowych sazeb, tak pohybu samostatné mény). Navic eurozona je velmi heterogennia neoptimalniménova
unie, coZ s sebou nese sub-optimalni nastaveni ménové politky a miZe byt bolestivé zejména vobdobich krizi.
V soucCasné dobé bypolitika ECB pravdépodobné pfinasela vice proinflaCniprostfedia pravdépodobné i postupnou ztratu
konkurenceschopnosti. Naopak by to vyzadovalo vétsi aktivitu fiskalni politiky.

Kurz koruny plsobi jako uréity naraznik, ktery tlumiwnéjSi Soky ¢i je Castecné absorbuje, a tim zabrariuje jejich plnému
prusaku do realné ekonomiky. Alesponn doasné se tedy vpfipadé zavedeni eura neda wloucit zvySeni wkywl
v ekonomické aktivité. Za dalSinevwhodu mlze byt povazovano i zafixovani kurzu, ktery ovivni Uroven bohatstvi obyvatel
jednou provzdy.

A v neposlednifadé muze dojit ke ztraté efektivniho dohledu nad domacim finanénim trhem.

Vzhledem ke stawu finanéniho sektoru v CR (kondice bank, fungovani regulace apod.), makroekonomickému wwvoji v CR
a eurozoné (heterogenita), wwoji za poslednich 10-20 let, tak podle nékterych nazord neni patrny Zadny wraznéjsi a
konkrétni poztivni pfinos z pfijeti eura (napf. odstranénikurzovych wkywi setyka jen nékterych skupin anejde o plosny
pfinos).

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

Na otazku, zda pfevazuji v souasné chvili ekonomické whody vstupu CR do eurozény nad newhodami, se nam také
nedostalo jednohlasné odpovédi. Zatimco pétrespondentli se domniva, Ze whodynejsou dostate¢né velké, abynevyhody
pfewsily, zbyvajici tfi analyticito vidi opacné a v jejich ocich whody prevazuji.

Jak hodnotite aktualni ekonomickou a politickou pripravenost CR na vstup do eurozény?

Analytici se domnivaji, ze ackolivCR v sougasnosti maastrichtska kritéria neplni, miZe byt relativné rychle ekonomickya
techniky na vstup do eurozény pfipravena a nezbytné podminky pfijeti v horizontu nezbytnych technickych lhat spinit
Objewje se dokonce 3lety odhad. V tomto ohledu by za bézného provozu nemél byt pfechod na jednotnou ménu pro
Ceskou ekonomiku pfili§ zatézujicim faktorem. Navic zna¢na ¢ast byznysu se jiznyni za¢ina euroizovat.! K tomu pfispiva
i postupné zavadénifunkéniményv U€etnictvi m noha exportné orientovanych firem. Potize mohou nastatvpfipadé vétSich
Cetnosti asymetrickych Soku v dal$ich letech, jako napfiklad z duvod(l dekarbonizace a deglobalizace, nebo pfichodem
tradi¢ni krize, coz maze zwsit vyznam a pfinos samostatné ménove politiky.

Problémem pro vstup je vSak niZ8i politicka pfipravenost. Euro odmita vétSina spole€nosti a nenizde jasna politicka shoda.
V Cesku jsou mnohem vice vnimana negativa spojenas EU, jako napfiklad pfemira regulace &ehokoliv, oproti poztivim,
jako naptiklad viiv koheznich fond(i EU. Ceska spoleénostje v tomto tématu znadné polarizovana, jelikoZ prevazuje
demagogie aemoce na strané podporovatell i odpurc(.

Podle jednoho analytika porovnavat whody s newhodami je trochu jako srovnani hrusek (mikroekonomické pfinosy) s
jablky (makroekonomicka rizika). Cesko miZe stejn& dobfe existovat jak uwnitf, tak vn& eurozény.

1 Euroizace ale probiha v &eské ekonomice velmi asymetricky - u doméacnosti minimaing, u firem hlavné na strané pasiv.
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Méla by CR zintenzivnit pFipravy na zavedeni eura? Jakymi kroky v této oblasti by viada méla zagit?

V této otdzce mirné pfevazuje skupina respondent, ktera se domniva, 2 CR by méla s ohledem na moné zavedeni
eura v CR byt vice aktivni. Zasadnije zvoleni jednotné strategie dohodou napfi& viddnimi stranami. Potom bude kli¢ové
stanovani data vstupu do eurozény a od toho se budou odvijet nezbytné kroky k dosazeni tohoto cile. V prvni fadé
konsolidace vefejnych financia dale zahajenireformnich krok(i — v oblasti penzjni & dafiové. Pripravy na pijetieura v CR
je nutné uskutecnittak, aby se pobytv ERM Il omezil na co nejkrat§idobu. Dale by politici méli jiz pfed pfijetim eura zadit
wyjednavat podminky, vetné otazek okolo vstupu do bankowni unie. Je také nezbytné zwsit vefejné vnimani atraktivnosti
faktu, ze bychom patffili k jadru EU.

Ve skupiné analytik(, ktefi se domnivaji, Ze neni tfeba pfipravy navstup do eurozdny zintenziviiovat, zaznivaji napfiklad
uvahy, Zze z ekonomického &i finanéniho pohledu pro to viastné neni zadny davod, jelikoz jde o Cisté politicky krok. To
ovdem neznamenad, 7e by CR neméla splfiovat podminky pro pfijeti, jako je sniZeni deficitd a zaji§téni udrZitelnost
vefejnych financi. CR by totiz méla datdo poradku vefejné finance ve viastnim zajmu, nikoliv kvili euru.

Co (jaky spoustéci faktor) nakonec o vstupu CR do eurozény piipadné rozhodne?

Prakticky kazdy analytik povaZuje za potenciélni spoustéci faktor vstupu CR do eurozény néco jiného . Napfiklad bude-i
Zrejmé, Ze Cesku ujizdi viak a Ze whody pfevazuji nad newhodami.

Diivodem miZe byt i postupna euroizace ekonomiky, ktera by vedla ke sniZeni efektivity politiky CNB. Stejné tak pfijeti
eura miZe urychlit i neaadnuti n&jaké kritické situace ze strany CNB. Takowm scénafem m(iZe byt mimojiné podpora
rychlého vefejného zadluZeni pies pfili nizké realné sazby. Piipadné excesy & neschopnost CNB jim zabranitby potom
mohla podryt argumento pfinosnosti iastniménoveé politiky.

Spoustécim momentem pro vstup CR do eurozény miiZe byt také skuteénost, ze deskou ekonomiku predhoniPolsko ve
smyslu blahobytu a stfednédobého riistu, pfipadné pokroci-li ostatni staty jako napf. Polsko v pfijetieura.

V politice se ale také muze objevit silny lidr (,opinion maker), ktery bude schopen nazor vefejnosti zwratit ¢i zmirnit
odmitavy postoj Eeské vefejnosti k pfijeti eura (naptiklad sougasny prezident CR). To by se potom mohlo odrazit i ve
zmeéné postoje politika.

Zlomowy okamzZik muze nastati v disledku konani parlamentnich voleb, ve kterych zvitézi koalice, jezma zavedeni eura
v programu. Nutny vS§ak bude alespon ¢asteény posun pfistupu spolecnosti k euru, jelikoz zatim pfeviada velky odpor.
V lep$im pFipadé zvitézi ekonomickyzajem vétsinyobyvatel CR — aZ naptiklad firmydokazi wsvétlit swym zamé&stnancim,
pro€ je pro né euro dobré. Anebo v krajnim pfipadé dojde k nastartovani procesu pfijeti eura na silu politickym
rozhodnutim, tedy bez ohledu na dusledky.

Kdy oéekavate vstup CR do eurozény?

Pfirozené odpovéd na tuto otazku je velmi slozita a prakticky se blizi véSténi z kfistalové koule. Nicméné analytici nasli
odvahu a své hrubé odhady nam poskytli. V odpovédich se i vtomto pfipadé nasly velké rozdily. Nicméné vporovnani
s prlizkumem v minulém roce je celkové vyznéni o néco méné skeptické.Za pfipomenuti stoji napfiklad lorisky wrok, Ze
NIKDY nejsou obwykle spravné, ale v dohledné dobé (5-10 let) vidim $ance na pfijetieura v CR minimalni.“ V&ichni ostatni
respondenti si dokaZi pfedstavit zavedeni spole&né evropské mé&nyv CR nejpozdéji do roku 2040. Pokud ud&lame hruby
primér ze ziskanych odpovédi, ziskdame prvnitfetinu roku 2031. Podobné jako vminulém Setfenije nutné brattuto hodnotu
s velkou rezervou, jelikoz analytici mnohdy ke svym odhadim uvadi poznamku, Ze z jejich pohledu jde o prvni mozny
realistickytermin a pfipousti, ze je velmipravdépodobné odloZeniterminu pfijetieura na pozdéjSi dobu.

Ceska narodni banka EuroSetieni 2024




Jak naznacduje nize uvedeny graf, v prabéhu historie nasich prizZkuma se pfedpokladana délka ¢asového Useku do
oéekavaného okamziku zavedeni eurav CR postupné trendové prodiuZovala. Letodniwsledek jde proti tomuto trendu a
v priméru o¢ekavany termin pfijeti eura je okamziku konani prizkumu méné vzdaleny nezv minulych dvou letech.

Pocet let do oéekaveného vstupu CR do
eurozony podle data prtizkumu
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