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

Cervencového priizkumu oéekavaného pfijeti eura v CR se zastnilo osm doméacich a
jeden zahraniéni analytik. Z prizkumu vyplyva, Ze analytici v priméru o¢ekéavaji vstup CR do
mechanismu sménnych kurzi ERM II v roce 2012 pfi centralni parité 24,10 EUR/CZK a po
trech letech (2015) pfijeti eura pii primérném konverznim kurzu 22,10 EUR/CZK. Oproti
poslednimu Setfeni (leden 2009) tak doslo k oddaleni vstupu do ERM I i pfijeti eura vzdy o
jeden rok a zaroven k posunu ocekdvané centralni parity i konverzniho poméru ke slabSim
hodnotam. A to i pfes skutecnost, Ze od ledna 2009 do zacatku Cervence koruna posilila o cca
7,5 %. Oproti lednu tak doslo ke snizeni oCekavané nominalni apreciace koruny z cca 6,0 %
na 3,0 % p. a. Panuje rovnéz vétsi nejistota ohledné budouci volatility kurzu koruny. Nicméné
jako hlavni riziko dalsiho odlozeni vstupu CR do EMU ziistava politicky euro-pesimismus,
odkladani reforem vetejnych financi a rovnéz nesplnéni maastrichtskych kritérii, tykajicich se
rozpoctového deficitu.

Vstup koruny do ERM 11
Vstup do ERM II Analytici v pruméru ocekavaji
termin centralni parita® | pfistoupeni koruny do ERM 1II v roce 2012 pfi
min 2011 25,50 centralni parité¢ 24,10 EUR/CZK. Ocekavana
pramér 2012 24,06 priméma  mira  apreciace'  k termindim
max 2013 22,00 piedpokladaného vstupu koruny do ERM 1I se

*min centralni parita = nejslabsi oekavany kurz EUR/CZK

pohybuje kolem 2,8 %, oproti lednovému 8,1 %
p. a. Niz8i oCekavana ro¢ni apreciace koruny je zplsobena vyraznym posilenim koruny na
pielomu unora a bifezna letoSniho roku. Oproti lednovému Setfeni doslo ke zpozdéni
oCekavaného vstupu do ERM II a zaroven k mirné korekci ocekdvané centralni parity ke
slab§i Urovni. Dlvodem opétovného oddaleni vstupu koruny do ERM II miZe byt
komunikace vladnich predstavitelii a vnimani samostatné ménové politiky jako prospésné pii
soucasné ekonomické recesi.

Oproti poslednimu Setfeni zaroven doslo k zuzeni a posunu odhadi kurzu smérem ke
slabs§im hodnotam, které bylo zplisobeno pfedevsim vypadnutim vyhledu jednoho analytika,
ktery vlednu ocekédval piistoupeni do ERM Il vroce 2013 s centralni paritou 19,90
EUR/CZK.

' Nominalni kurz koruny k 2. 7. dosahl 25,870 EUR/CZK.



Ocekavané pasmo pohybu kurzu koruny

Oproti predesSlym Setfenim dale klesl pocet analytikti (hlavné domacich), ktefi poskytli
odhady oc¢ekéavaného pohybu kurzu koruny v ramci mechanismu ERM II. Divodem miiZe byt
znacna nejistota ohledné budouciho vyvoje danad soucasnou finanéni a hospodaiskou krizi a
jejimi budoucimi dopady. Z dostupnych dat vyplyva, Ze mezi analytiky pfetrvava ocekavani
pohybu koruny pfedevsim v apreciaénim pasmu, vychylky do depreciacniho pasma by mély
byt minimalni. Jeden analytik nevylucuje moznost revalvace centralni parity (viz graf nize).
Oproti lednovému Setieni nedoslo k vyraznéjsi zmeéné ocekavané volatility kurzu.

Ocekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
do ERM II*
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Interpretace kritéria kurzové stability

Sedm analytika, ktefi poskytli nazor 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 %. Jeden analytik pak vidi pasmo jako symetrické £15 %. Vzhledem k vlastni
interpretaci kritéria kurzové stability je pravdépodobné, Ze vétSina analytiki ocekava splnéni
maastrichtského kritéria kurzové stability. Pouze jeden analytik ocekava, ze by mohlo dojit
k poruseni kritéria na depreciacni strané (ocekéava depreciaci o 5,2 %). Problém s nesplnénim
kritéria by naopak nemél nastat pii 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 Analvtici v praiméru ocekavaji prijeti

termin konverzni pomér| eura v CR vroce 2015 pii konverznim

min 2014 25,00 poméru cca 22.10 EUR/CZK. K terminiim
pramér 2015 22,07 o¢ekavaného piijeti eura analytici v priméru
max 2017 19,40 oekavaji apreciaci® 0 2,9 %, coZ je méné nez

*min konverzni pomeér = nejslabsi o€ekavany kurz EUR/CZK leanVS/Ch 5.4 % p. a Oproti poslednimu
, . a

Setfeni doslo k posunu terminu piijeti eura o jeden rok a k posunu o¢ekavaného konverzniho

poméru z 21,30 na 22,10 EUR/CZK.

* Nominalni kurz koruny k 2. 7. dosahl 25,870 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
2,8 % p. a., v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM 1I to jsou 3,1 % p. a. V lednu byla ocekavana
apreciace koruny po jejim vstupu do ERM II ve vysi 4,4 % p. a.
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Rizika prijeti eura

Rizika pfijeti eura zustala od posledniho Setfeni podle analytiki zhruba stejna. Ptijeti
eura je politickou otdzkou a aktualn¢ zadna politickd strana nepovazuje euro za prioritu Cislo
jedna. Pro CR a mozna obecné pro dalsi roziifeni eurozoény bude dilezity vyvoj na
Slovensku. Dulezitym faktorem bude i vnitini stabilita eurozony a vyhodnost pfijeti eura pro
CR. Krize dopad4 na jednotlivé ekonomiky riizné a také vlady v rozdilné mife nerespektuji
pakt stability. Doslo k nartstu spreadu mezi vladnimi bondy na nejvyssi urovné za poslednich
15-20 let, tj. dochézi k divergenci v ramci EMU. Kromé toho muze pfijit jeste¢ diskuze o
nastaveni dalSich pravidel v eurozén€ vzhledem k vyvoji v poslednim roce. Tento vyvoj mize
odlozit dalsi kolo rozsitovani EMU.

Dalsim rizikem odloZeni vstupu do eurozdény je nesplnéni maastrichtskych kritérii.
Stalé odkladani reforem penzijniho a socialniho systému a trhu prace umoziujicich splnit
kritérium tykajici se rozpoctovych deficitli a dlouhodob¢ plnit pravidla Paktu stability bude
znamenat odsunuti terminu pfijeti eura.

Srovnani s Reuters

Z dubnového Setfeni agentury Reuters® vyplyva, Ze analytici oekavaji vstup koruny
do ERM II v roce 2011 a piijeti eura v CR v roce 2014. Oproti predeslym Setfenim tak doslo
k ro¢nimu oddaleni pfijeti eura; o¢ekavany termin vstupu koruny do ERM 11 zlistal nezménén.
Jako hlavni riziko nedodrzeni terminu pfijeti eura analytici spatfuji ve splnéni kritéria deficitu
vefejnych financi (75 % respondentli oproti 56 % v lednu 2009). Problém s inflaci ocekava
pouhych Sest procent dotdzanych, oproti 21% v lednu.

Analytici v ramci Setfeni CNB tak ocekavaji oproti Setfeni Reuters vstup koruny do
ERM II a nasledné prijeti eura v CR s roénim zpozdénim (ERM II: 2012 vs 2011 a pfijeti
EUR: 2015 vs 2014). Oc¢ekavanou centralni paritu nelze porovnat, vzhledem ke skute¢nosti,
ze Reuters do svého Setfeni piislusny dotaz nezaradil.

? Reuters se dotazuje vzorku 20 — 25 analytiki.
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