..
PERSPEKTIVA EMU A OCEKAVANE PRIJETI EURA

PRUZKUM NAZORU ANALYTIKU

Sekce bankovnich obchodd
Odbor fizeni ménovych operaci a financnich trhd

CNB CESKA

NARODNI BANKA



Shrnuti

Leto$niho prlzkumu se zaméfenim na perspektivu EU a zavedeni eura v CR se
zUlastnilo deset analytikd. Z jejich odpovédi vyplyva, Ze naptiklad potencidlni
prohloubeni deflace v EMU vyvolava smiSené nazory. Na jedné strané se objevuji
obavy z negativnich dopadl do hospodafského rulstu, na strané druhé neni pokles
cenové hladiny povazovan za prilis Skodlivy, pokud prameni z pozitivniho nakladového
Soku. Od nekonvenénich opatfeni ECB bylo oslabeni kurzu EUR vU¢&i USD o&ekavano,
stejné jako pokles vynost statnich dluhopisd. Ovéem dopad do Gvérové aktivity a
realné ekonomiky neni zaruceny a samotné efekty mohou byt jen omezené a zaroven
velmi diskutabilni. Ke spoleénym evropskym dluhopisdm se analytici stavi spide
negativné. Restrukturalizaci feckého dluhu si dokaze, a¢ v nékterych pripadech velmi
neochotnd, vét&i ¢ast dotdzanych respondentl predstavit. Je vdak nutné zabranit
mordlnimu hazardu, ktery z toho miZe zcela jasné vyplyvat. Odchodu Recka z EMU
prisuzuji analytici mensi nez 50% pravdépodobnost, a to predevsim z politickych
divodd, jelikoz ekonomicky a z pohledu stability finanénich trhi_si Grexit predstavit
dokazi. Polsko by mohlo vstoupit do EMU priblizné stejné jako CR, pripadné o néco
drive. U Madarska Ize jen velmi tézko odhadovat.

Zadny z dotdzanych analytikG neni presvédéen, e by vyhody vstupu do EMU
momentalné prevazovaly nad nevyhodami, presto si mysli, ze se v CR jednou platit
eurem bude. V priméru se nyni odhaduje, Ze se tak stane v roce 2022 pfi konverznim
pomeéru pobliz 25 EUR/CZK. Nicméné tento termin je zatizen velkym rizikem dalSiho
odkladu. Toto riziko spociva predevSim v domaci politické neochoté i v nejisté
budoucnosti a podob& samotné EMU. Vé&tsi ¢ast analytikl se nedomniva, Ze soulasny
kurzovy zavazek bude ukoncen plynulym prechodem do ERM II. Zaroven nepovazuje
za vyhodné vstupovat do bankovni unie jesté pred vstupem do EMU.

Letosniho prizkumu oéekévaného prijeti eura v CR se ztcastnili:

David Marek z Deloitte Czech Republic
Jan Sedina z Ceské sporitelny

Jan Vejmélek z Komerc¢ni banky

Pavel SobiSek z UniCredit Bank

Michal Broikavz Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z J&T

Jan Kudlacek z AXA investi¢ni spoleCnosti
Tomas Holinka z Moody's Analytics
Jakub Seidler z ING Bank
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Dluhova krize a perspektiva EMU

Deflace v EMU?

Na potencialni deflaci a jeji dopady v EMU panoval mezi analyt|ky smiseny
nazor. Cast z nich se domniva, ze deflace by mohla pfinést oslabeni divéry v EMU
a v jeji ekonomiku. Objevily se obavy z ndvratu evropské ekonomiky do recese,
pfipadné z dlouhodobého oslabeni hospodaiského rlstu. Deflaéni o&ekavani by totiz
mohla zapfi¢init pokles investic a spotfeby. Také kvili penézni iluzi by v pFipadé
poklesu nominalnich mezd mohlo dojit k omezovani spotfebnich vydajl, a to i
navzdory faktickému narlstu redlnych mezd. Nardst redlného dluhu z titulu deflace by
mohl mit negativni dopady na ratingova hodnoceni, nasledné na emise dluhu (vyssi
vynosy v primarnich aukcich) a i timto kanalem na spotrebu a investice. Zminény byly
také potencialni problémy se splacenim vladniho dluhu u nékterych fiskdlné slabych
zemi.

Naproti tomu stoji nazor, ze soucasné deflacni tlaky prameni predevsim z levnéjsi ropy
a cen energie obecnd, coz pFindsi pozitivni nakladovy impuls a rychlejsi rist
ekonomiky. Pokud nedojde ke snizeni strednédobych inflacnich ocekavani, pokles
indexu spotrebitelskych cen by potom nemél predstavovat Zzadny problém.

Né&kolik analytikd také spekulovalo, Ze deflace by mohla pfinutit ECB k agresivné&j$im
nekonvenénim postuplim, jako naptiklad zvy$ovani nakupovanych objeml nebo
prodluZzovani obdobi nédkupd, ptipadné by mohla pFistoupit ke slovnim intervencim.

Nekonvencni opatrFeni ECB

Nekonvencni opatieni podle analytikli vedou k rlistu cen financ¢nich aktiv, tedy
piredevsim akcii a dluhopist (resp. poklesu vynosu statnich dluhopisl). Zaroven
zplsobuji oslabeni kurzu EUR viici USD.

N&ktefi se domnivaji, Ze nakupy statnich dluhopist ze strany ECB nakonec povzbudi
Gvérovou aktivitu. To v kombinaci se slabym kurzem EUR! a nizkymi UGrokovymi
sazbami posili hospodaisky rlst a potencialné zvysi inflaci.

Nicméné vsichni dotazani tento nazor nesdili. Vétsi ¢ast je naopak velmi skepticka a
zadny avérovy boom ani vyrazné hospodarské oziveni neolekava. Navic pozitivni
dopady na uvérovou aktivitu budou podle nich zmirfiovany prisnéjSimi regulatornimi
pozadavky, které se na banky nové kladou. Mnozi respondenti tak soudi, ze
celkové efekty QE budou jen omezené a velmi diskutabilni.

Zminén byl také dopad na statni dluhy zemi EMU. Pokles vynos( statnich dluhopisl by
mohl prostrednictvim nizsi dluhové sluzby ulevit zemim s dluhovymi problémy.

Spolecné evropské dluhopisy

Néazor analytika: ,Efektni cesta, jak zvysit odpovédnost Némecka za neodpovédné predluzené zemé".

Z odpovédi jednoznacné vyplyva, ze analytici spole¢né evropské dluhopisy vnimaji vice
jako politické téma. Pfevazna vétsina z nich se ke spolecnym dluhopistim stavi
negativné. Obavaji se, ze by Slo spiSe o nastroj prerozdélujici bohatstvi v EMU a dale

! Oslabeni kurzu EUR analytici povazuji za neji¢innéjéi kanal podpory ekonomického rlistu, jehoZ G&innost
pripousti i jinak skepticti respondenti.
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Stépici evropskou spolecnost, nez aby ji stmeloval. V soucasné dobé neni EMU vnimana
jako dostate¢né ptipravena na emisi spoleé¢nych dluhopisd. Zasadni podminku analytici
spatruji ve ,federalizaci" fiskalni politiky zemi EMU, tedy presun velké ¢asti narodnich
fiskalnich politik na centralni, resp. celoevropskou Uroven. Neméné vyznamny apel je
poklddan na nutnost zavést odpovédnost a zfidit kontrolni mechanismy, které by
zabranily moralnimu hazardu a efektu cCerného pasazéra, resp. aby nedochazelo ke
zneuziti fakticky nizsich nakladi na obsluhu dluhu. Jako alternativni a schtiidné&jsi cesta
byla ojedinéle zminéna bankovni unie.

Z opaénych, tedy pozitivnich, ohlasd vyplyva, Ze by spole¢né evropské dluhopisy mohly
byt povazovany i za prostfedek snizujici riziko rozpadu EMU. Nicméné analytik, ktery
prezentuje tento nazor, sdm pripousti, Ze s ohledem na pokracovani expanzivni politiky
ECB (QE) jejich brzké zavedeni nepovazuje za nutné.

Mél by se Recku odpustit dluh nebo jeho ¢ast?

Ani v této otdzce nepanuje jednoznacna odpovéd. Neéktefi respondenti striktné
odpusténi odmitaji a pritom odkazuji na riziko obrovského moralniho hazardu. Mohlo
by se to také udajné stat inspiraci a navodem pro dalsi jihoevropské zemé. Smazani
dluhu by navic mohlo oddalit odchod z Recka z EMU, pricemz tzv. ,Grexit" je nékterymi
analytiky povazovan za nejlepSi feseni z hlediska dlouhodobé stability
i makroekonomického vyvoje EMU.

vrs V7

Naproti tomu vétsi cast se domniva, Ze odpusténi, pripadné néjaky zplsob
restrukturalizace (zména splatnosti nebo Urokovych sazeb), je teoreticky
predstavitelné, vhodné nebo dokonce nevyhnutelné, jelikoz fFecky dluh
povazuji za nesplatitelny. Mira ochoty ulevit predluzenému Recku se vsak
v jednotlivych odpovédich znacné lisi.

Celkové analytici silné zddrazfiuji nevyhnutelnou potiebu nastavit jasné podminky, za
kterych by byl dluh odpustén. Nemélo by se stat, ze se oddluzené Recko vyda na cestu
populistického programu vladni strany. Coz ale neni vnimano jako zcela neredlné.

Jakd je pravdépodobnost, Ze Recko opusti EMU? Hrozi rozpad EMU?

Pravdépodobnost, se kterou analytici odhaduji odchod Recka z EMU, se
pohybuje v intervalu 3-50 %, vyloudit vSak zcela nelze. Hodné tomu nahrava
predevSim neochota a neulstupnost vladni strany Syriza. Pripadny Grexit by mohl
rozpoutat urcité turbulence na financnich trzich (zejména u jihoevropskych aktiv).
Nejvétsi dopad by asi mél na samotné Recko, ovSem podle vétSiny dotdzanych
respondentd by je (na rozdil od roku 2012) EMU patrné ustdla. Dokonce i ECB by
udajné mohla intervenovat na dluhopisovych trzich, aby zachranila dalsi zranitelné
ekonomiky a zabranila tak retézovému odchodu dalsich zemi z EMU.

Pokud by vsak recky navrat k narodni méné zafungoval, mohlo by to vést k podobnym
scénafim i u daldich zemi. To by podle nékterych nazori mohlo znamenat fakticky
konec EMU a soucasné etapy integracnich snah. EU je ale politicky projekt postaveny
na velkém Uusili a dluzich, navic velkou ¢ast feckého dluhu drzi veFejn;'/ sektor (vlady,
EFSF, ECB nebo IMF), a proto se prihliZi splse na politické zajmy nez ekonomické.
Z téchto dlivod{ odchod Recka z EMU povazovan za malo pravdépodobny.
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Vstup Polska a Mad’arska do EMU

Jde o predcasnou otazku a presny termin vstupu Polska a Madarska do EMU analytici
vétsSinou odmitaji Fict. Orientacné vSak odhaduji, ze nejlépe pripraveno ze zemi CEE je
Polsko a mohlo by byt do velké miry urcujici pro cely region. Podle nékterych nazord
by tak mohlo Polsko zavést euro priblizné ve stejny okamzik jako CR,
pripadné o néco drive. Kazdopadné tento krok ocekavaji spiSe konci dekady nebo
pozdéji.

Pristup a hospodarska politika Mad'arska je pro analytiky velmi malo citelna,
proto je i jakykoliv odhad terminu obtizny. Navic Madarsko bude mit vétsi
problém s plnénim dluhového maastrichtského kritéria.

Pristoupeni CR k EMU

Je vstup do EMU momentalné ekonomicky vyhodny?

Zadny z dotazanych zastupcl odborné verejnosti si nemysli, Zze ekonomické
vyhody vstupu Ceské republiky do EMU vtuto chvili pFevazuji nad
nevyhodami. V porovnani s minulym sSetfenim jde o posun, jelikoz loni jesté si to dva
analytici mysleli.

Ackoliv nyni pfevahu vyhod nespatfuje zadny z respondentd, dva jsou presto
presvédceni, ze by CR méla zintenzivnit pfipravy na vstup do EMU.? Pravdépodobné
nejde ani tak o snahu tento krok uspisit, ale s vétsi pravdépodobnosti pojmenovat a
resit palcivé problémy, které se zavedenim eura souvisi a zaroven Ceskou ekonomiku
ovliviiuji. Proto zdGraziuji naprlklad potrebu zlepsit kondici verejnych financi, coz by
bezpochyby prispélo ke zvysen| atrakt|V|ty CR pro zahraniéni mvestory Navic vlada by
méla vytvorlt pevny ramec ptiprav, aby domaécnosti i firmy spravnym zplsobem
vytvarely sva ocekavani.

I kdyZ nyni podle analytikG vyhody nad nevyhodami vstupu do EMU nepfevaZzuji,
neznamena to, ze by tak tomu nemohlo byt v budoucnu. Naopak zaznél nazor, ze
vyhody prevazi v okamziku, kdy se EMU stane ekonomicky stabilizovanym celkem.
Ekonomickd integrace uvnitf pak ma potencidl vytvofit nové impulsy pro rlst
ekonomiky, ktery budou zemé stojici mimo schopny vyuzit jen omezené.

Bude se v CR viibec nékdy platit eurem?

Stejné jako v lofiském Setfeni se téméF vsichni respondenti domnivaji, Zze CR
nakonec preci jen do EMU vstoupi. Opacny nazor ma pouze jeden analytik. Ten
poukazuje na rostouci heterogenitu EMU, silici vzajemné spoleCenské animozity,
momentalni ekonomickou nevyhodnost a politickou nepopuldrnost v CR.

Silné presvedcenl o pripojeni CR k EMU je pravdepodobne postaveno na formalnim
zdvazku CR vid¢i EU. Tomu nasvédéuje i vyrok, e snad ,,Jen rozpad EMU by mohl CR
vyvazat z podminky prijmout jednotnou evropskou ménu"

% Zbylych osm analytikt si mysli presny opak.
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Termin ocekavaného vstupu

Nejoptimisti¢téjsi odhad pocitd, ze se s eurem v CR zacne platit v roce 2020, coz je
o rok pozdéji nez v lonském Setfeni. Také u priimérného odhadu doslo k posunu
ojeden rok na rok 2022. Zhruba sedmilety odstup oc&ekdvaného primérného
terminu vstupu do EMU od okamzZiku etfeni z{stava od lofiska zachovan. Zde je viak
nutno zdlraznit, e nékolik analytikl povaZuje své odhady za nejbliz&i mozné a
zdUrazfiuje riziko dalsiho odkladu tohoto terminu. Stejné tak nejzazsi predpokladany
termin (2025) je zatizen obrovskou mirou nejistoty.

Odhady termini o¢ekavaného prijeti
eura
Oé&ekavany termin prijeti eura v GR® 5 ‘

min 2020 83

pramér 2022 B8

max 2025 PR

Predpokladany konverzni pomér (EUR/CZK)* 3

min 24,00 1+

pramér 24,92 l l l

max 26,50 0+ ' ‘ ‘ ' !
2020 2021 2022 2023 2025

*min konverzni pomér = nejsilngj$i ocekavany kurz EUR/CZK

Odhadovany konverzni koeficient

Prestoze se kurz koruny na devizovém trhu prili§ nezménil (viz graf nize),
ocekavany konverzni pomér pro prepocet korunovych cen do eurovych se
posunul na slabsi Garoven. V lofiském roce, kdy se aktualni kurz na devizovém trhu
pohyboval okolo 27,4 CZK/EUR a analytici v priméru predpoklddali vstup do EMU
v roce 2021, jeho hodnota cinila 22,93 CZK/EUR, naproti tomu letos, kdy se aktualni
kurz na trhu pohybuje okolo 27,53 CZK/EUR a analytici odhaduji pfipojeni CR k EMU
v roce 2022, se predpokladany konverzni pomér posunul az na 24,92 CZK/EUR, coz
je nejslabsi aroven, ktera se od roku 2007 v Setifenich objevila.

- Vyvojnazorl na pfijetieurav éase Primérné konverzni poméry podle
= termin oCekavaneho prijeti eura ocekavanych let vstupu CR do EMU
29 - emmmogekavany konverzni- pomér podle jednotlivych $etfeni CZK/EUR
aktudlni kurz v okaZiku $etieni 26
25 +
24 +
23 : : : : :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2021 2022 2023 2025
Rok realizace Setieni Predpokladany rok vstupu
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Rizika vedouci k pozdéjsimu pFijeti eura

Nejcastéji zmifiované riziko, které by mohlo zpUsobit oddaleni vstupu CR do EMU,
spociva podle analytikd v politické neochoté, nerozhodnosti tuzemskych politikd
a malé odhodlanosti viady vytvaret podminky pro prijeti eura.

DalSi neméné vyznamné a s prvnim uvedenym Uzce souvisejici riziko analytici spatfruji
v samotné eurozdéné, jeji dezintegraci, ekonomickych problémech a jeji
nejasné budoucnosti. V soucasné chvili totiz neni vibec zfejmé, do jaké podoby
a uporadani bude smérovat. V krajnim pripadé by podle nékterych Uvah mohl prijeti
eura ohrozit rozpad EMU.

Probéhne opusténi kurzového ziavazku CNB ve formé pFfechodu do ERM II?

I odpovédi na tuto otadzku se pohybuji v Sirokém spektru - od jednoznacného ,ano",
pres vahavé vyjadreni souhlasu i nesouhlasu, az po striktni ,ne". Celkové prevazuje
presvédceni, Zze zavazek nebude ukoncen prechodem do rezimu Evropského
mechanismu sménnych kurzd II.

Jeden z dotdzanych v souvislosti s touto otazkou uvedl, Ze soucasné umélé udrzovani

Vs 7 e Vs Ve o . r o V. Vé
koruny na slabych urovnich neodpovida fundamentum ekonomiky a brzdi rust zivotni
urovné obyvatel.

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

TéméF vsichni analytici jsou presvédéeni, ze by pro Ceskou republiku nebylo
vyhodné vstupovat do bankovni unie pred tim, nez se stane c¢lenem EMU.
Objevuji se nazory, ze EU je voblasti financniho sektoru preregulovana,
proto dobrovolné pfijmout regulaci navic by nebylo v tuto chvili nejlepsi. Znamenalo by
to pro CR jen povinnosti, ovSem zadné priliS velké prinosy. Zaroven do urcité miry
zpochybriuji kvalitu bankovniho dohledu EMU, dokonce zaznélo, Ze v soucasné situaci,
kdy ma CR silny bankovni sektor a kvalifikovaného regulatora, neni vstup do bankovni
unie na poradu dne.

Zastanci opac¢ného ndzoru spatruji prinosy drivéjsiho zaclenéni do bankovni unie az
v horizontu 2-3 let. Tedy poté, co se dohled ECB zapracuje. Ocenili by predevsim
pripadnou jednotnou dohledovou praxi napfi¢ celé EU.

Daldi argument poukazuje na CR jako malou zemi s limitovanou schopnosti doméci
politickeé reprezentace prosazovat narodni zajmy, proto doporucuje se drzet hlavniho
proudu a vstoupit do bankovni unie spolu s Polaky, ktefi nemaji narodni zajmy od CR
priliS odlisSné a pfitom jsou pfi jejich prosazovani Uspésnéjsi.
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PRILOHA

Vzor dotazniku

CESKA NARODNI BANKA

Sekce bankovnich obchodt
Odbor Fizeni ménovych operaci a finanénich trhi

BUDOUCNOST EMU A PRIJETI EURA V CESKE REPUBLICE

Datum: | |

Nazev organizace:
1. Perspektiva EMU

Co muZe prinést prohlubujici se deflace v EMU?

Myslite si, Ze nové prijata nekonvencni opatieni ECB budou tic¢inna? Jaky efekt ocekavate?

Jaky je Vas nazor na spolecné evropské diuhopisy?

Méla by EU odpustit Recku dluh nebo jeho éast?

Jaké je pravdépodobnost, Ze Recko opusti EMU? Jaké by to mohlo mit dopady? Hrozi rozpad EMU?

Kdy predpoklidate vstup Polska a Mad’arska do EMU? Pripoji se k EMU drive nez CR?

2. Pristoupeni CR k EMU

PrevaZuji v souéasné chvili ekonomické vyhody vstupu CR do EMU nad nevyhodami?
Py Ano * Ne

Méla by CR zintenzivnit pripravy na zavedeni eura?
° Ano . Ne

Pokud ano, jaké hiavni prednosti v rychiém zavedeni eura spatiujete?

Domnivéte se, Ze se CR nakonec stane élenem EMU?
Py Ano P Ne

Pokud NE, z jakého duvodu?

Pokud ANO, kdy oéekavite prijeti eura v CR?
I

V jakém kurzu ocekavate konverzi CZK na EUR?
I

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

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

Myslite, Ze by pro CR bylo vyhodné vstoupit do bankovni tinie je$té pred vstupem do EMU? Z jakého divodu?

Poznamka:

ormular prosim zaslete zpét e-mailem na adresu:
petr.cermak(@cnn.cz
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