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Ocekavané prijeti eura v Ceské republice — vysledKy Setieni mezi analytiky
(leden 2010)

Lednového priizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se zi¢astnilo devét domacich a
dva zahraniéni analytici. Z prizkumu vyplyva, Ze analytici v praiméru oéekavaji vstup CR do
mechanismu sménnych kurzi ERM II v roce 2013 pfi centralni parit¢ 23,25 EUR/CZK a
prijeti eura vroce 2016 pii praimérném konverznim kurzu 22,08 EUR/CZK. Oproti
poslednimu Setfeni (Cervenec 2009) tak doslo k dalsSimu oddaleni vstupu do ERM I 1 pfijeti
eura vzdy o jeden rok a zaroven k posunu ocekavané centralni parity k siln€jSim hodnotam
(ocekavany konverzni pomér zlstal zachovan). O¢ekavand ro¢ni nominalni apreciace koruny
se pohybuje kolem tii procent, po vstupu koruny do ERM 1I klesa ke dvéma procentim. Mezi
analytiky pievazuje presvédéeni, ze CR by méla splnit kritérium kursové stability, opaéného
nazoru je pouze jeden analytik. VEétsi vychylku kurzu koruny v depreciaénim sméru, nez je
vSeobecn¢ prevazujici ndzor ohledné kritéria kurzové stability, oCekavaji dalSi dva analytici,
kteti vSak kursovou stabilitu interpretuji jako pohyb koruny v pasmu +15%. Jako hlavni riziko
dalsiho odlozeni vstupu CR do Eurozony ziistava politicky euro-pesimismus, neplnéni kritéria
rozpoctového deficitu a nedostatek viile o napravu nepiiznivého trendu ve fiskélni oblasti.

Vstup koruny do ERM I
Vstup do ERM I Analytici v praméru ocekavaji
termin centralni parita® | ptistoupeni koruny do ERM 1II v roce 2013 pfi
min 2012 25,50 centralni parit¢ 23,25 EUR/CZK. Ocekavana
prameér 2013 23,25 priméra  mira  apreciace'  k termintim
max 2015 21,50 piedpokladaného vstupu koruny do ERM II se

*min centralni parita = nejslab$i ocekavany kurz EUR/CZK pohybuje kolem 3’2 %, oproti éervencovym 2,8
% p. a. Pfitom aktudalni kurz koruny se v lednu 2010 oproti ¢ervenci 2009 prakticky nezménil.

Dochézi tak k dal§imu oddaleni o¢ekavaného vstupu koruny do ERM II. Od cervence
2006, kdy bylo provedeno prvni Setfeni mezi analytiky, doslo k posunu terminu vstupu o pét
let na rok 2013. Zaroven dochézi k posunu ocekavané centrdlni parity k siln¢jSim hodnotam,
v priméru o cca jednu korunu ro¢né’.

! Nominalni kurz koruny k 20. 1. dosahl 25,890 EUR/CZK.
* Regresni koeficient oéekavané zmény kurzu na pololetnich datech dosahuje hodnoty -0,49.
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Ocekavané pasmo pohybu kurzu koruny

Oproti piedesSlym Setienim doslo k relativné vyraznému nartstu respondentti, ktefi se
vyjadfili k o¢ekavané volatilité¢ kurzu koruny. VétSina analytik ocekava po vstupu do ERM
IT pokracujici trend nomindlni apreciace s moznosti revalvace centralni parity. Vychylky
v depreciaénim sméru by mély byt méné vyrazné (viz graf nize). Nékteti analytici rovnéz
poukazuji na relativni stabilitu koruny oproti ostatnim ménam regionu CEE, coz by mélo
ptispivat k udrzeni koruny v ERM II.

Oc¢ekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
do ERM II*
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Interpretace kritéria kurzové stability

Sest analytikli z osmi, 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 %. Zbyli dva analytici naopak vidi pasmo jako symetrické £15 %. Vzhledem
k vlastni interpretaci kritéria kurzové stability je pravdépodobné, ze vétSina analytikii oéekava
splnéni maastrichtského kritéria kurzové stability. Pouze jeden analytik ocekava, Ze by mohlo
dojit k poruseni kritéria na depreciacni strané (o¢ekava oslabeni koruny az o 7,8 %). Problém
s nesplnénim kritéria by naopak nemél nastat pfi nadmérné apreciaci, kdy dojde k posunu
centralni parity, od které se bude odvijet nové fluktuacni pasmo (-15 %; +2,25 %).




Prijeti eura v CR

Analvtici v pruméru ocekavaji pfijeti
eura vCR vroce 2016 pii konverznim

Prijeti eurav CR
termin konverzni pomeér*
min 2015 25,00
pramér 2016 22,08
max 2017 19,75

*min konverzni pomér = nejslabsi o¢ekavany kurz EUR/CZK

poméru 22,08 EUR/CZK. K terminiim
o¢ekavaného piijeti eura analytici v priméru
o¢ekavaji roéni apreciaci® o 2,7 %, coZ je
témét v souladu s cervencovymi 2,9 %.

V souladu s odhadem vstupu do ERM 11, dochazi obdobn¢ k dalSimu posunu terminu
pfijeti eura, kdy od zahdjeni Setfeni mezi analytiky doSlo rovnéz k posunu o pét let.
Ocekavany konverzni pomér od posledniho Setfeni zlstal zachovan. Nicméné za celou historii
Setfeni je patrny trend posunu ocekavaného konverzniho poméru k siln€jSim hodnotam.
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Z vysledki Setfeni dale vyplyva, Ze mira o¢ekavané apreciace se po vstupu do ERM II
mirné zpomali. Zatimco primér odhadii v obdobi pred vstupem koruny do ERM II dosahuje
3,2 % p. a., v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM II to jsou 2,0 % p. a.
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***Primérny odhad konv erzniho poméru u pfislu$né skupiny
analy tiki podle o¢ekav aného pfijeti eura

* Nominalni kurz koruny k 20. 1. doséhl 25,890 EUR/CZK.




Rizika prijeti eura

Rizika pfijeti eura zistala od posledniho Setfeni podle analytik zhruba stejna, avSak
mirn¢ se prohloubila. Ptijeti eura je politickou otdzkou a v soucasnosti zadna politicka strana
nepovazuje euro za prioritu ¢islo jedna. Pfi probihajici hospodarské krizi dochazi k vypadkiim
na pfijmové stran¢é rozpoctu a vyraznému narastu deficiti nad povolenou hranici. Neochota
vétsiny politickych stran pfijmout radikalni opatfeni na sniZeni deficitu oddaluje pfijeti eura.
Podle jednoho z dotazanych analytikii budou jednim z dilezitych momentti ohledné stanoveni
terminu pfijeti eura nadchazejici parlamentni volby a néslednd diskuse nad rozpo¢tem pro rok
2011.

Rovnéz sou¢asné problémy Recka ve fiskalni oblasti zfejmé piinuti evropské organy,
aby pfistupovaly jeSté piisnéji k novym zadatelim o Clenstvi v Eurozoné. Obecné doslo k
nariistu spreadu mezi vladnimi dluhopisy zemi Eurozoény na nejvyssi trovné za poslednich
15-20 let, tj. dochézi k divergenci v ramci EMU. Kromé toho mize pfijit jeste¢ diskuze o
nastaveni dalSich pravidel v Eurozéné vzhledem kvyvoji ve fiskdlni oblasti tady
problematickych zemi v poslednim roce. Tento vyvoj mize odlozit dalsi kolo rozsifovani
EMU.

Srovnani s Reuters

Z listopadového $etieni agentury Reuters’ vyplyva, Ze analytici v priméru o¢ekéavaji
vstup koruny do ERM II v roce 2012 pii konverznim poméru 24,80 EUR/CZK a pfijeti eura
v CR v roce 2014. Oproti predeslému Setienim (duben 2009) dolo k roénimu oddaleni vstupu
do ERM II; ocekdvany termin pfijeti eura zlstal nezménén. Hlavnim rizikem pfijeti eura
v odhadovaném terminu je podle analytiki moZnost nesplnéni kritéria deficitu vetfejnych
financi (90 % respondentl oproti 75 % v dubnu).

Analytici v ramci Setfeni CNB tak olekavaji oproti Setieni Reuters pozd&jsi vstup
koruny do ERM II i nasledné piijeti eura v CR (ERM II: 2013 vs 2012 a pfijeti eura: 2016 vs
2014). Odchylky mohou vedle odlis$ného vzorku respondentt pramenit i z rozdilného terminu
Setfeni.

Lednového priizkumu o¢ekavaného piijeti eura v CR se zadastnili:
Martin Lobotka z Ceské spofitelny
David Marek z Patria Finance
Jaromir Sindel ze Citibank

Jan Vejmélek z Komerc¢ni banky
Pavel Sobisek z UniCredit Bank
Helena Horska z Raiffeisenbank
Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenar z Atlantik FT
Vladimir Pikora z Next Finance
Miroslav Plojhar z JPMorgan a
Anna Zadornova z Goldman Sachs

V Praze dne 27. 1. 2010

* Reuters se dotazuje vzorku 25 — 30 analytikil.
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