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Shrnuti

Letodniho prizkumu se zG¢&astnilo osm domaécich a dva zahraniéni analytici. Z vysledkd
Setfeni vyplyva, Ze dluhovd krize vzbudila nedlvéru v odolnost a fungovani EMU.
Analytici vnimaji reakce vrcholnych politikl EMU jako pomalé a nedostateéné, pri¢emz
pozornost je soustredéna vice na nasledky a nikoli na pri¢iny dluhové krize, obavy
z jejiho navratu tak rozhodné nejsou zcela zazehnany. Na dalsi prohlubovani integrace
EU maji analytici rozdilné nazory. Mé&nova politika ECB je podle vétsiny analytikl
adekvatné nastavena a jeji dalsi uvolnéni velmi pravdépodobné.

Nadpoloviéni vétdina analytikl si mysli, ze nova vlada prijeti eura vyrazné neurychli
a se stanovenim konkrétniho data vstupu CR do EMU bude spise nadale vyckavat.
Intervence na devizovém trhu sice rozpoutaly velké diskuze, nicméné na nacasovani
pfijeti eura v CR vliv podle vétsiny analytiki mit nebudou. Zaroveri panuje
presvédéeni, Zze v soucasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EMU nepfrevazuji
nad nevyhodami. Navzdory tomu témér vsichni respondenti véri, ze se v CR nakonec
eurem prece jen platit bude. K zintenziviiovani tempa pfiprav vsak nevidi divod.
Pfipojeni CR k EMU analytici v priméru ocCekavaji v roce 2019, ovsem i tento termin je
zatizen spoustou rizik, a to jak na strané CR, tak i EMU.

Letosniho prﬁzkuvmu ocekdvaného prijeti eura v CR se zG&astnili:
David Navratil z Ceské sporitelny

Jan Vejmélek z Komerc¢ni banky

Pavel SobiSek z UniCredit Bank

Helena Horska z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jan Kudlacek z AXA investi¢ni spoleCnosti
Tomas Holinka z Moody's Analytics

Nicolaie Alexandru z JP Morgan

Katya Kocourek z Economic Inteligence Unit

V Praze dne 9. 4. 2014
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Dluhova krize a perspektiva EMU
Zpochybnila dluhova krize fungovani EMU?

Mezi dotazanymi analytiky prevazuje presvédceni, Zze dluhova krize znejistila,
C¢i dokonce odhalila nedostatecné fungovani EMU jako takové. Podle nékterych
nazorl EMU nenaplfiuje parametry optimalni mé&nové oblasti.

Navic dluhova krize ukdazala neschopnost EMU flexibilné a dostatecné rychle resit jeji
pri¢iny. Misto toho dosSlo ke zvyseni tlaku na politickou soudrznost a hlubsi integraci,
predevsim u centralnich instituci napr. ECB.

Reakce na dluhovou krizi

Mnozi analytici povazuji dosud prijata opatreni za nedostatecna, aby dokazala
zabranit dalsi eskalaci dluhovych problémi. Napriklad neni zcela vyresena otazka
reckého dluhu a zadluzeni v dalSich jihoevropskych zemich je stale prilis velké. Zemé
s vysokou mirou zadluZzeni by mohly benefitovat na odpousténi dluhl. Naproti tomu si
nékteri analytici mysli, Ze mocné staty odmitaji nést ,spoleCenskou" odpovédnost a
nestoji o hlubsi integraci. Proto nelze vyloucit, Ze v pripadé dalSiho propadu evropské
ekonomiky do recese se dluhova krize nevrati.

Proreformni kroky, které se dosud podafilo prosadit, jsou spiSe povazovany za
polovicaté. Navic misto dlsledného vymahani dosud velmi laxné
respektovanych pravidel doslo k tvorbé rady dalsich regulaci a omezeni.

Za zasadni rizikové faktory tak je povazovana stabilita bankovniho sektoru
a nutnost strukturalnich zmeén. Nékteri analytici pokladaji za nezbytné oddélit rizika
vlad od rizik bankovniho sektoru, dobudovat bankovni unii, zfidit spole¢né pojisténi
vkladl a dale vytvoftit fiskalni pripadné politickou unii, jinak se EMU své nachylnosti
k dluhové krizi nezbavi. K dlouhodobé udrzitelnosti bude také zdasadni zachovat
konkurenceschopnost na svétovych trzich, a tedy realizovat vyznamné strukturalni
reformy, které by zlepsSily produktivitu prace, posilily investice na vyzkum, udrzely
rozpoCtovou kazen, omezily Stédry socidlni systém a potlacily dlouhodobou
nezameéstnanost.

Je dluhova krize definitivné pryc?

V otdzce, zda hrozi, Ze by se mohla dluhova krize vratit, se pohled respondentl znaéné
rozchazi. Zatimco mensi Cast z nich povazuje dluhovou krizi za definitivné zazehnanou,
jejich vétsi cast pripousti, ze sice bezprostredné zazehnana je, ovsem v delsi
budoucnosti, pripadné v pozménéné podobé, jeji navrat stale hrozi.

Hlubsi integrace v Evropé — ano Ci ne?

Z pohledu propojeni financniho sektoru a ekonomické provazanosti plsobila krize
podle nékterych nazorG spiSe dezintegraéné, jeliko? narlstd ekonomicka
divergence mezi severnimi a jiznimi clenskymi zemémi EMU. Nékteri analytici si také
mysli, ze prispéla ke snizeni atraktivnosti zavedeni eura v clenskych zemich
EU, které s nim dosud neplati.

Vétsina respondentl se shodne na tom, Ze EMU je na jednotnou mé&novou politiku pfili§
heterogenni. Nabizi se nékolik variant resSeni, budto EMU rozpustit a vratit se
k pdvodnim ndrodnim mé&nam nebo zvaZit koncept dvourychlostni Evropy anebo dale
posilit integracni proces smérem ke spolecné fiskalni politice.
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Obhajci hlubsi integrace a soucasného pfristupu tvrdi, Zze Brusel zvolil tfeti variantu,
proto se z pohledu zachovani EMU vydal spravnou cestu. Navic integracni proces
pokrocil priliS daleko a uz neni cesty zpét. DalSi prohlubovani integrace prinese vétsi
odolnost EMU jako celku, lepsi mobilitu prace, spolec¢nou fiskalni politiku, zaroven ale
zvysi finanéni toky od bohatdich zemi k chud$im. Samotné tempo v$ak muze byt
limitovano nechuti Sirsi verejnosti priliS rychle prenaset kompetence do centra.

Naproti tomu kritici souéasného pristupu si mysli, Ze sou¢asny zplsob prohlubovani
integrace nejde spravnym smérem, protoze nereSi problém vnitfni heterogenity, ale
vice se soustfedi na zmirnéni jejich negativnich projevli. Z toho dlvodu by mélo
nejdrive dojit k odstranéni strukturalnich odliSnosti, aby nadale nepokracoval
dosavadni kostrbaty vyvoj bez jasné vize doprovazeny neustalym pocitem krivdy, ze
kazdy Clen doplaci na ty ostatni. EMU by méla dale usilovat o posileni atraktivnosti
v oCich clenskych zemi EU, které dosud eurem neplati (napr. Ceska republika nebo
Polsko), tak aby mély motivaci spole¢nou evropskou ménu brzy prijmout.

Aktualni pristup ECB

Oprostime-li se od zakladniho problému, Ze spoleénd ménova politika nemuize
najednou vyhovovat vSem zemim, které netvori optimalni ménovou zénu, a ze je
znacné ovlivnéna US Fedem, pak je aktudlni politika ECB prevazné povazovana
za nastavenou adekvatné vzhledem k soucasné a predpokladané budouci
hospodarské situaci v EMU. Neékteri analytici ji ale chapou mirné vychylenou
smérem k podpore problémovych zemi. K celkovému efektivnimu fungovani ménové
politiky je vSak potfeba uCinna Uvérova transmise, kterd je momentdlné podle
nékterych nazort zamrzla.

Pfiblizné polovina dotdzanych analytikl spatfuje dalsi uvoln&ni ménové politiky za
potfebné ¢i pravdépodobné, ovsem s ohledem na odliSné podminky v jednotlivych
zemich by néktefi z nich misto snizeni kliCové Urokové sazby, které stejné nepfinese
potfebny efekt, spise upfednostnili nestandardni nastroje’.

Pristoupeni CR k EMU

Jen mald &ast analytikG predpoklada, Ze kabinet B. Sobotky a kroky vice
eurooptimisticky ladéného pre2|denta ktery jmenuje proevropsky smyslejici Cleny
bankovni rady CNB urychI| prlpravy na vstup CR do EMU. Naopak nadpolovic¢ni
vétsina zadnou zménu tempa pfFiprav v pribéhu tohoto volebniho obdobi
nepredpoklada.

S ohledem na vice evropsky orientovany pfistup soucasné vlady se rétorika ve vztahu
k EU urité zméni, prestoze nejde o jeji prioritu. Otazka zavedeni eura bude
pravdépodobné znovu oteviena a samotné pripojeni CR k EMU ziska jasnéjsi kontury,
nicméné vzhledem ke zna¢né populistickému charakteru souéasné viddy mdZe byt
znacnou prekazkou pravé euroskeptismus, ktery je v Ceské spolecnosti silné
zakorenény. Vlada tak bude pravdépodobné nadale vyckavat.

At uz si analytici mysli, Ze se pfipravy na zavedeni eura zrychli ¢ ne, v drtivé vétsiné
predpokladaji, ze v tomto volebnim obdobi o vstupu do EMU rozhodnuto nebude, tedy
koruna nevstoupi do rezimu ERM II a nebude ani stanoven zadny konkrétni termin,
ackoliv intenzivni debata o tom zarucené probihat bude.

' Napfiklad nastroje na podporu Uvérové emise v zemich &elicich credit crunch.
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Dopad devizovych intervenci na nacasovani vstupu CR do EMU

I kdyZ si nékteri analytici mysli, Ze intervence CNB na devizovém trhu vyvolaly diskuze
smeérujici k urychleni vstupu CR do EMU a tendence vzit tak centrdlni bance tento
ménove politicky nastroj, vétsina z dotazanych respondentd se domniva, Ze fakticky
zadny dopad na nacasovani vstupu CR do EMU mit nebudou. Proces pfijeti eura je totiz
dlouhodoby a stale je&té zlstadvad hudbou pomé&rné vzdalené budoucnosti.

Objevil se také nazor, ze samotna potreba uskutecnéni intervenci je argumentem proti
prijeti eura, jelikoz pouziti kurzu jako nastroje meénové politiky nebude v EMU
pochopitelné mozné.

Ekonomickda vyhodnost pFipojeni CR k EMU

Vétsina dotazanych analytiki je presvédcena, Ze v soucasné chvili neprevazuji
ekonomické vyhody vstupu Ceské republiky do EMU nad nevyhodami. Opacny
nazor maji jen dva analytici, coz je o jednoho vice nez v loriském Setreni.

Je tFeba zintenzivnit pFipravy na vstup CR do EMU?

Stejni dva analytici si zarovefi mysli, ze by CR méla v souc¢asné dobé zintenzivnit
pripravy na zavedeni spole¢né evropské mény. Pfitom jeden z nich fikda, ze zajmem CR
by nemélo ani tak byt co nejrychlejsi prijeti eura, ale spiSe celkova pripravenost,
abychom (v momenté pozitivnich vysledkl referenda Velké Britdnie o setrvani v EU)
nezaostavali za jinymi zemé&mi usilujicimi o vstup do EMU. Dlraz by mél byt také
kladen na pripravu celkového ramce, na zakladé kterého by si domacnosti i firmy
spravné vytvarely ocekavani ohledné budouciho pfijeti eura. VsSichni ostatni
analytici jsou opacného nazoru a ke zintenziviovani priprav na zavedeni eura
zadnou potiebu nevidi.

Bude se v CR viibec nékdy eurem platit?

TéméF vsichni dotazani analytici véFi, ze se v Cesku nakonec eurem pieci jen
platit bude,? ovéem odhadovana doba pfijeti spoleéné evropské mény byla opét
odsunuta. Nejoptimisti¢téjsi z dotdzanych odhaduji, Zze k tomu dojde v roce 2019,
naopak nejpesimisti¢té&jsi scénaf pak pocitd az s rokem 2030. Primérny ocekdvany
termin’ pfijeti se oproti lofiskému roku posunul o dva roky do budoucnosti, a to na rok
2021. Dosavadni a relativné stabilni Sestilety ¢asovy horizont (od okamziku Setreni) se
tak pravé diky jednomu extrémné pesimistickému nazoru rozsifil na sedm let.

Ogekavany termin pfijeti eura v CR’ Odhady termin(i oéekavaného prijeti

min 2019 eura
pramér 2021 ST
max 2030 B4l

Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK) %
min 20,00 237
prameér 22,93 2
max 26,50 327
*min konverzni pomér = nejsilngjSi ocekavany kurz EUR/CZK 14

0 : : : |
2019 2020 2022 2030

2 Opacny nazor ma pouze jeden analytik. )
3 Do vypoctu nebyl zahrnut ndzor analytika, ktery si mysli, ze se eurem v CR nikdy platit nebude.
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Navzdory vyraznému oslabeni kurzu koruny na devizovém trhu zaznamenal
ocekavany konverzni pomér pro prepocet korunovych cen do eurovych jen
prekvapivé malou zménu. V lofiském roce, kdy se aktudlni kurz na devizovém trhu
pohyboval okolo 25,7 CZK/EUR a analytici v prdiméru pfedpokladali vstup do EMU
v roce 2019, jeho hodnota Cinila 22,40 CZK/EUR, zatimco letos, kdy se aktualni kurz
na trhu pohybuje okolo 27,4 CZK/EUR a analytici odhaduji pripojeni CR k EMU v roce
2021, predstavuje primérnd hodnota predpoklddaného konverzniho poméru
22,93 CZK/EUR.

Vyvoj nazoru na pfijetieurav ¢ase CAEUR Pramérné konverzni poméry podle
- oéekavanych let vstupu CR do EMU
termin ocekavaného pfijeti eura 26 ZZSKIEUR y P
e ekavany konverzni pomér podle T25
let Setfeni 1 24 +
24
23 T+
+ 23
22 +
T+ 22
21 +
+ 21 20 +
t } } } } } } t 20 19 I | I |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2019 2020 2022 2030
Rok realizace Setfeni Predpokladany rok vstupu

Rizika pFijeti eura
Rizik, kterd by mohla oddalit vstup CR do EMU, je celd fada. Na strané CR je
v politické roviné zmifiovana nerozhodnost a ¢asteény euroskeptismus politikd, jejich

neshody na fedeni kli¢ovych problémd, politickd nestabilita reprezentovana &astou
zmeénou vlad ¢i prozatim velmi negativni postoj verejnosti.

V ekonomické roviné analytici hovori predevsim o neplnéni konvergencnich kritérii,
a to zejména v oblasti verejnych financi.

Na strané EMU mohou vaznou prekazku k prijeti eura v CR predstavovat napriklad
nedofedené dlsledky dluhové krize. Podstatnym problémem je i nestabilita EMU,
jakakoliv dalsi turbulence nebo dokonce pfipadny navrat dluhové krize se mize stat
zdsadnim odrazujicim faktorem. Oddalit vstup CR do EMU mdze i dal&i vzdalovani jadra
a periferii EMU ¢i samotné pozastaveni integracniho procesu ze strany EMU, stejné jako
zavazne chyby evropskych predstavitelG pfi ptipravé bankovni a fiskalni unie, které by
byly pro CR nepfrijatelné.
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PRILOHA

Vzor dotazniku

CESKA NARODNI BANKA
Sekce bankovnich obchodl
Qdbor fizeni ménovych operaci a financnich trhi

BUDOUCNOST EMU A PRIJETI EURA V CESKE REPUBLICE

Datum: [ ]

Nazev organizace:

1. Perspektiva EMU
Myslite si, Ze dluhova krize zpochybnila fungovani EMU, nebo naopak
Clenské zemé vice semkla a urychlila integra¢ni proces?

Je podle Vas dluhova krize v EMU definitivné zazehnana, nebo existuje riziko jejiho navratu?
Jsou prijata opatreni dostatec¢nd, aby se tak nestalo?

Myslite si, Ze hlubsi integrace je krok spravnym smérem? Co od ni ocekdvédte?

Povazujete ménovou politiku ECB za sprdavné nastavenou?
Bude muset ECB pristoupit k pouZiti dalSich nestandardnich ménovych néstroji?

2. Pristoupeni CR k EMU
Ocdekdvite, Ze se s prichodem nové viddy urychli pfipravy na vstup CR do EMU?

My slite si, Ze by devizové intervence mohly mit dopad na naéasovani vstupu CR do EMU?
Pokud ano, jaky?

Prevazuji v souéasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EMU nad nevyhodami?
. Ano - Ne

Méla by CR zintenzivnit pripravy na zavedeni eura?

[ ] Ano . Ne
Pokud ano, jaké hiavni prednosti v rychiém zavedeni eura spatrujete?

Domnivéte se, e se CR nakonec stane élenem EMU?
[ Ano [ Ne
Pokud NE, z jakého divodu?

Pokud ANO, kdy oéekdvdte prijeti eura v CR?
|
V jakém kurzu ocekdvdte konverzi CZK na EUR?

Co by mohlo ohrozit prijeti eura ve Vami o¢ekdavaném terminu?

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