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Ocekavané prijeti eura v Ceské republice — vysledky Seti‘eni mezi analytiky
(leden 2009)

Lednového priizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se zucastnilo osm domacich a
jeden zahraniéni analytik. Z prizkumu vyplyva, Ze analytici v priméru o¢ekéavaji vstup CR do
mechanismu sménnych kurzit ERM 1II v roce 2011 pfi centralni parité¢ 23,80 EUR/CZK. Od
posledniho Setfeni (Cervenec 2008) tak doslo k pfiblizeni terminu vstupu do ERM 1I o jeden
rok. Termin o¢ekavaného piijeti eura v CR ziistava nastaven na rok 2014 pii primérmém
konverznim pomeéru 21,30 EUR/CZK. Oproti ¢ervencovému Setfeni rovnéz doslo k posunu
oCekavané centralni parity i konverzniho poméru ke slabSim hodnotam. Analytici zaroven
snizili rozpéti ocekavaného pohybu koruny po vstupu do ERM II. Zatimco jesteé pfi
cervencovém Setfeni analytici vesmés oc¢ekavali pohyb koruny v pasmu +15 %, nyni vétSina
analytikli jiz neocekdva vyraznéj$i oslabeni koruny, které by mohlo ohrozit splnéni
maastrichtského konvergen¢niho kritéria. Za rizika tohoto scénafe analytici povazuji
piredev§im politicky euro-pesimismus, odkladani reforem vefejnych financi a rovnéz
nesplnéni maastrichtskych kritérii, tykajicich se rozpoctového deficitu.

Vstup koruny do ERM 11
Vstup do ERM II Analytici v prumeéru ocekavaji
termin centralni parita*| pristoupeni koruny do ERM 1I v roce 2011 pii
min 2010 26,00 centralni parit€¢ 23,80 EUR/CZK. Ro¢ni
pramér 2011 23,77 otekdvand  priméma  mira  apreciace'
max 2013 19,90 k termintim ptedpokladaného vstupu koruny do

*min centralni parita = nejslabsi oCekavany kurz EUR/ICZK  ERM I se pohybuje kolem 8,1 %’ OpI‘Oti
cervencovému 1,0 % p. a. VyS§i ocekdvand ro¢ni apreciace koruny je zptsobena vyraznym
oslabenim koruny za posledniho ptil roku. Oproti Cervencovému Setfeni doslo dale k zastaveni
trendu odkladdni ocekavaného vstupu do ERM II a ziroven k mirné korekci ocekavané
centralni parity ke slabsi rovni. Diivodem ocekavaného rychlejsiho vstupu koruny do ERM
I miZe byt soucasné zvyseni volatility na finan¢nich trzich a potieba alespon ¢astecné ukotvit
kurz koruny. Oproti poslednimu Setfeni zaroven doslo k rozsifeni odhadi kurzu smérem ke
slabsSim hodnotdm, minimalni odhad pro rok 2010 se zvysil z Cervencovych 25,00 na
lednovych 26,00 za euro. Naopak jeden analytik stidle ocekava ptistoupeni az v roce 2013
s centralni paritou 19,90 EUR/CZK.

' Nominalni kurz koruny k 30. 1. dosahl 27,870 EUR/CZK.



Ocekavané pasmo pohybu kurzu koruny

VétSina dotazanych analytikit (viz graf nize) ocCekava udrzeni koruny v ERM Il
Nicméné jeden z analytikll zastdva ndzor, ze v prib&hu clenstvi koruny v ERM II dojde
k revalvaci jeji centralni parity. Ocekavané pasmo pohybu koruny po vstupu do ERM II se
nejcastéji pohybuje v rozmezi od 2 % v depreciaénim sméru a do 15 % v apreciacnim sméru
od centralni parity. Oproti Cervnovému Setfeni, kdy analytici ofekavali, ze koruna se bude
pohybovat v rozmezi +£15 %, tak doSlo kjeho z(zeni. DoSlo rovnéz ke snizeni poctu
analytikli, ktefi oCekavaji vyrazngj$i oslabeni koruny oproti centralni parité¢ (pouze jeden
analytik ocekava oslabeni az o 15 %, zatimco v Cervenci podobné oslabeni ocekavali tfi
analytici).

Ocekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
do ERM II*
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*z 9 respondent(i poslalo odhady pasma pohybu kurzu pouze pét

Interpretace kritéria kurzové stability

Prakticky tak podle vétSiny analytiki bude splné€no kritérium kursové stability. Pét
analytikl, ktefi poskytli ndzor na interpretaci kursového kritéria, vnima pasmo pohybu kursu
koruny jako asymetrické, tj. je mozné oslabeni mény pouze o 2,25 % a jeji posileni o 15 %.
Vzhledem k vlastni interpretaci Maastrichtského kritéria kurzové stability by pak podle
jednoho analytika mohlo dojit k poruSeni kritéria na depreciacni strané (ocekava depreciaci o
5,2 %). Dalsi analytik, ktery vSak kurzové kritérium interpretuje pasmem +15 %, také
ocekava depreciaci o 15 %. Problém s nesplnénim kritéria by naopak nemél nastat pti
nadmérné apreciaci, kdy dojde k posunu centralni parity, od které se bude odvijet nové
fluktuacni pasmo (-15 %; +2,25 %).

Prijeti eura v CR

Pfijeti eurav CR Analytici v priméru ocekavaji pfijeti

termin konverzni pomér| eura vCR vroce 2014 pfi konverznim

min 2013 25,00 poméru cca 21,30 EUR/CZK. K termintim
pramér 2014 21,28 oCekavaného piijeti eura analytici v priméru
max 2016 14,80 oekavaji apreciaci® 0 5,4 % p. a., coZ je vice

*min konverzni pomér = nejslabsi o€ekavany kurz EUR/CZK nez éervnovych 2’2 % p. a. OpI‘Oti

poslednimu Setfeni nedoslo ke zméné terminu pfiijeti eura, zato vlivem aktudlniho oslabeni
koruny doslo k posunu o¢ekavaného konverzniho poméru z 20,60 na 21,30 EUR/CZK.

* Nominalni kurz koruny k 30. 1. doséhl 27,870 EUR/CZK.



Z vysledku Setfeni dale vyplyva, Ze mira ocekavané apreciace se po vstupu do ERM II
mirné zpomali. Zatimco primér odhadii v obdobi pred vstupem koruny do ERM II dosahuje
8,1 % rocné, vobdobi Clenstvi koruny v ERM 1II to jsou 4,4 % p. a. V Cervenci byla
o¢ekavana apreciace koruny po jejim vstupu do ERM II ve vysi 3,4 % p. a.

Ocekavany vstup do ERM II Ocekavané prijeti eura
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Rizika prijeti eura

Rizika pfijeti eura se od posledniho Setfeni vlivem probihajici finan¢ni a ekonomické
krize mirn€ prohloubila. I kdyz nej€astéji zminovanym rizikem, které by mohlo zpozdit ptijeti
eura v CR, je podle analytikii stale politicka neochota, predeviim na domaéci scéné, stale
Castéji se objevuji otazky tykajici se celkové stability Eurozony. Soucasna krize dopada na
jednotlivé ekonomiky rizné¢ a také vlady v rozdilné mife ptekracuji limity na rozpoctové
deficity. Vysledkem je narast spreadu mezi vladnimi dluhopisy na nejvysSi Grovné za
poslednich 15 — 20 let, tj. dochazi k divergenci v ramci EMU.

Dal$im rizikem odlozeni vstupu do Eurozény je nesplnéni maastrichtskych kritérii.
Stalé odkladani reforem penzijniho a socidlniho systému a trhu prace umoziujicich splnit
kritérium tykajici se rozpoctovych deficitlh a dlouhodobé& plnit pravidla Paktu stability bude
znamenat odsunuti terminu pfijeti eura.

Nékolik analytik@i upozoriiuje, ze pro CR (a mozna pro dal§i rozsifeni Eurozény
vibec) bude dulezity vyvoj na Slovensku.

Srovndni s Reuters

Z lednového Setteni agentury Reuters vyplyva, Ze analytici ocekavaji vstup koruny do
ERM 1I v roce 2011 a pfijeti eura v CR v roce 2013. Oproti predeslym Setfenim tak doslo
k ro¢nimu oddaleni vstupu koruny do ERM II; ocekévany termin pfijeti eura ziistal nezménén.
Jako hlavni riziko nedodrzeni terminu piijeti eura analytici spatfuji ve splnéni kritéria fiskalni
udrzitelnosti (riziko nesplnéni inflacniho kritéria odpadlo).

V otdzce terminu vstupu koruny do ERM II tak dosSlo ke sblizeni vysledkt Setieni
agentury Reuters i CNB (2011), u terminu pfijeti eura rozdily ziistavaji (Reuters: 2013 vs
CNB: 2014). Oc¢ekavanou centralni paritu nelze porovnat, vzhledem ke skutednosti, Ze
Reuters do svého Setieni ptisluSny dotaz nezaradil.




Lednového priizkumu o&ekavaného piijeti eura v CR se zéastnili:
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