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Ocekavané prijeti eura v Ceské republice — vysledky Setieni mezi analytiky
(Cervenec 2008)

Cervencového prizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se zucastnilo osm domacich a jeden
zahranicni analytik. Z prizkumu vyplyva, Ze analytici v priméru dale odsunuli termin ocekavaného
vstupu do mechanismu sménnych kurztt ERM II z roku 2010 na rok 2012 pii primérné centralni parité
22,50 EUR/CZK, cozZ je o cca 2,50 CZK silngjsi nez pti poslednim Setfeni v lednu 2008. Po dvou
letech od vstupu do ERM II analytici oéekévaji pfijeti eura v CR pfi primémém konverznim poméru
20,56 EUR/CZK, zatimco v lednu ocekavali pfijeti eura v roce 2013 kurzem 23,80 EUR/CZK. Oproti
lednu rovnéz doslo k rozsifeni pasma pro ocekavany pohyb koruny v ramci ERM II. VétSina analytikt
ocCekava, ze koruna vyuzije prakticky celé fluktuacni pasmo pro pohyb v ERM II, tedy i depreciacnim
smérem. Za rizika tohoto scénare analytici povazuji pfedevsim politicky euro-pesimismus, odkladani
reforem vefejnych financi a rovnéZz nesplnéni maastrichtskych kritérii, tykajicich se rozpoctového
deficitu.

Vstup koruny do ERM II a prijeti eura v CR

Vstup do ERM i Analytici v primeéru oéekévaji piistoupeni

termin centralni parita® koruny do ERM 1I v roce 2012 pii centralni parité

— 20710 5500 22,49 EUIR/CZK. Roc¢ni ofekavana primérna mira
o ’ apreciace’ k terminim predpokladaného vstupu
prumer 2012 22,49 koruny do ERM II se pohybuje kolem jednoho
max 2013 19,90 procenta, oproti lednovym 1,38 % p. a. Rozpéti

*min centralni parita = nejslabsi o€ekavany kurz EUR/CZ

mezi odhady jednotlivych analytikii se pohybuji od
o¢ekavané depreciace (0 4,0 % p. a.) do ofekavané apreciace az o 3,5 % p. a. Dochazi tak k dalSimu
posunu terminu vstupu do ERM 1I i ocekavané centralni parity. Zatimco pted dvéma roky analytici
ocekavali vstup do ERM 1I ve 2. pololeti 2008, pted rokem jiz v roce 2010, nyni se kloni spiSe k roku
2012. Nizsi ocekavana roc¢ni apreciace koruny oproti lednovému Setfeni je zplisobena vyraznym
posilenim koruny za posledniho ptl roku. Oproti lednovému Setieni zaroven doslo k rozsiteni odhada
kurzu u vSech termint (viz tabulka vyse), jeden analytik ocekava piistoupeni az v roce 2013 s centralni
paritou 19,90 EUR/CZK.

Vsichni dotdzani analytici (viz graf niZe) ocekavaji udrzeni koruny v ERM II, kdy minimalné
dva respondenti oc¢ekéavaji po vzoru Slovenska revalvaci centralni parity. Ocekdvané pasmo pohybu
koruny se od posledniho Setfeni rozsitilo. VétSina analytikli ocekava, ze koruna vyuzije prakticky celé
fluktuaéni pasmo pro pohyb v ramci ERM II. Tedy aprecia¢nim, ale i depreciaénim smérem.

' Nominalni kurz koruny k 25. 7. dosahl 23,595 EUR/CZK.



Ocekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
do ERM II*
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Ctyii z dotdzanych analytikii vnima pasmo pohybu kurzu koruny deklarujici dosazeni kurzové
stability jako asymetrické, tj. je mozné oslabeni mény pouze o0 2,25 % a jeji posileni o 15 %. Nicmén¢
dva analytici interpretuji konvergenéni kritérium kurzové stability jako pohyb v rozmezi £ 15 %.
Vzhledem k vlastni interpretaci Maastrichtského kritéria kurzové stability by podle dvou analytikii tak
mohlo dojit k poruseni kursového konvergenéniho kritéria na depreciacni strané. Dalsi dva analytici,
kteti vSak kurzové kritérium interpretuji rozpétim =15 %, také o¢ekavaji depreciaci o 15 %. Problém
s nesplnénim kritéria by naopak nemé¢l nastat pfi nadmérné apreciaci, kdy dojde k posunu centralni
parity, od které se bude odvijet nové fluktuacni pasmo (+15 %,; -2,25 %). Analytici vSak uvadi, Ze
rozhodnuti o splnéni/nesplnéni kurzového kritéria bude zalezet na vzajemné dohodé s ECB a

Evropskou komisi.

Ptijeti eura v CR
termin konverzni pomeér*
min 2013 24,00
pramér 2014 20,56
max 2016 14,80

*min konverzni pomér = nejslab$iocekavany kurz EUR/CZK

Analytici v praméru ocekavaji pfijeti
eura v CR vroce 2014 pfi konverznim poméru
20,56 EUR/CZK. Ro¢ni ocekavana mira
apreciace’ k terminim predpokladaného piijeti
eura se u vzorku respondentii pohybuje v rozmezi
od +0,3 % do -5,0 % p.a., v priméru analytici
ocekavaji apreciaci 0 2,2 % p.a., coz je vice nez

lednovych 1,6 % p.a. Oproti lednovému Setfeni tak doslo k dal§imu oddaleni o¢ekavaného pfijeti eura
cca o jeden rok a zaroven k posunuti o¢ekavaného konverzniho pomeéru z 23,76 na 20,56 EUR/CZK.
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* Nominalni kurz koruny k 25. 7. dosahl 23,595 EUR/CZK.




Z vysledku Setfeni dale vyplyva, ze mira ocekavané apreciace se po vstupu do ERM II mirné
zrychli. Zatimco primér odhadt v obdobi pted vstupem koruny do ERM II dosahuje jedno procento
ro¢n¢, v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM 11 to jsou jiz vice nez tfi procenta. V lednovém Setieni pfitom
o¢ekavana primeérna apreciace koruny v dobé ¢lenstvi v ERM II dosahovala necela dvé procenta
rocné. Ocekavané rychlejsi tempo posilovani v ramci ERM II miize byt dano vyraznym posilovanim
slovenské koruny bezprostiedné pied stanovenim fixniho kurzu EUR/SKK.

Rizika prijeti eura

Rizika pftijeti eura se od posledniho Setfeni prakticky nezménila. Nejcastéji zminovanym
rizikem, které by mohlo zpozdit piijeti eura v CR, je podle analytikii politicka neochota. Posledni dva
az tf roky je vidét stale ¢astéjsi europesimismus v otazce integrace v porovnani s velkym optimismem
v letech 200405, a to jak na domaci scéné, tak ve starych statech EU. Dals$im rizikem odloZeni vstupu
do eurozony je nesplnéni maastrichtskych kritérii. Stalé odkladani reforem penzijniho a socialniho
systému a trhu prace umoznujicich splnit kritérium tykajici se rozpoc¢tovych deficiti a dlouhodobé
plnit pravidla Paktu stability bude znamenat odsunuti terminu pfijeti eura. Z diivodi naopak vypadla
obava z nesplnéni inflacniho kritéria.

Nékolik analytikt upozoriiuje, Ze pro CR (i cely region CEE) budou dilezité zkusenosti piijeti
eura na Slovensku.

Srovnani s Reuters

Z Cervencového Setfeni agentury Reuters vyplyva, Ze analytici ofekavaji vstup koruny do
ERM II v roce 2010 a piijeti eura v CR v roce 2013. Oproti lednovému a dubnovému Setfeni Reuters
tak nedoslo k zddnym zméndm. Jako hlavni rizika v dodrzeni terminu pfijeti eura analytici spatfuji ve
splnéni inflaéniho kritéria a kritéria fiskalni udrzitelnosti.
I1 i pfijeti eura nez Setfeni CNB. O&ekavanou centralni paritu nelze porovnat, vzhledem ke skute¢nosti,
7e Reuters do svého Setfeni piislusny dotaz nezatadil. Diivodem je rozsifeni okruhu zemi, kterych se
otazka pfistoupeni do eurozony tyka, a snaha vytvofit jednotny dotaznik poskytujici pokud mozno
realné a vnitin€ srovnatelné odhady.
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