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Ocekavané prijeti eura v Ceské republice — vysledky Seti‘eni mezi analytiky
(anor 2011)

Unorového priizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se ztdastnilo 10 domacich a jeden
zahrani¢ni analytik. Z prizkumu vyplyva, Ze analytici v priméru odekéavaji vstup CR do
mechanismu sménnych kurzit ERM 1II v 2. pololeti 2015 pfi centralni parit¢ 21,60 EUR/CZK
a pfijeti eura vroce 2018 pfi primérném konverznim kurzu 20,66 EUR/CZK. Oproti
poslednimu Setfeni (Cervenec 2010) tak doslo k dalsimu oddaleni jak vstupu do ERM I, tak
pfijeti eura; vobou piipadech o 1 rok. Zaroven se ksilng$im hodnotdm posunula
piepokladand centralni parita i konverzni pomér. Ocekavana rocni nomindlni apreciace
koruny se vSak neméni a pohybuje se okolo 2,8 %, po vstupu koruny do ERM II pak klesa
k2,0 %. Mezi oslovenymi analytiky pfevazuje presvédéeni, ze CR by kritérium kurzové
stability méla splnit. Hlavnim rizikem daldiho odkladu vstupu CR do eurozény nadéle
zustavaji politické faktory, a to jak v CR, tak v eurozong. Zaroveti neni podle analytiki v CR
vyvijeno dostate¢né usili ke splnéni rozpoctového konvergencniho kritéria.

Vstup koruny do ERM 11
Vstup do ERM II 5 Analytici v priméru ocekavaji pfistoupeni
termin centralni parita* | CR do Mechanismu sménnych kurzu (ERM II)
min 2014 24.00 v 2. pololeti 2015 pfi centralni parité 21.6
pramér 2015 H2 21.56 EUR/CZK. Dochazi tak k dalSimu oddaleni
max 2020 20.00 predpokladaného vstupu. Od cervence 2006,

*min centralni parita = nejslabsi o€ekavany kurz EUR/CZK kdy bylo pI‘OVGdel’lO pI‘VIli Setfeni mezi

analytiky, byl tento termin odlozen jiz o sedm a
pil roku na 2H 2015. O&ekdvana primérna mira apreciace' k termintim ptedpokladaného
vstupu do ERM II se pohybuje kolem 2,8 %, coz odpovida vysledkiim zjisténym 1 v ¢ervenci
loniského roku.

' Nominalni kurz koruny k 14. 2. dosahl 24,24 EUR/CZK.
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Interpretace kritéria kurzové stability

Ctyfi ze sedmi dotdzanych analytik, ktefi se vyjadfili k interpretaci kurzového
konvergen¢niho kritéria, jej vnimaji jako pobyt v mechanismu sménnych kurzi ERM II
s moznosti symetrického pohybu v rdmci rozsahu + 15 %. Zbyli tfi jej chapou asymetricky
s moznosti posunu 15 % ve sméru posileni a pouze 2,25 % ve sméru oslabeni.

Ocekavané pasmo pohybu kurzu koruny

Vétsina respondentil predpoklada, ze kurz koruny bude i v ramci mechanismu ERM II
posilovat, stabilitu prepoklada pouze jeden. Z vysledk 3etieni dale vyplyva, ze CR by
s plnénim kurzového kritéria neméla mit velky problém. Navic podle analytiki je v piipadé
nutnosti revalvace centralni parity piipustna. Ctyfi dotdzani odhaduji, Ze po vstupu CR do
ERM II se koruna bude pohybovat v ramci vymezeného fluktua¢niho pasma. Dva dokonce
piepokladaji, Ze volatilita bude mirné a koruna bude oscilovat v uzs§im nez vymezeném pasmu
bez potieby Castych intervenci nebo zmén centralni parity. Nicméné jeden analytik nepiimo
piipustil moznost nesplnéni kurzového kritéria, kdyz uvedl, ze by koruna mohla oslabit na
niz8i hodnoty, nez které ptipousti pAsmo konvergencniho kritéria (které interpretuje v uz§im
rozsahu, tedy 2,5% oslabeni a 15% posileni).

Oc¢ekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
do ERM II*
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*z 14 respondentt poslalo odhady pasma pohybu kurzu pouze 11




Prijeti eura v CR

Prijeti eurav CR
termin konverzni pomér?
min 2016 24.00
pramér 2018 20.66
max 2022 18.00

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

Analytici v priméru oéekévaji vstup CR
do eurozony (EMU) vroce 2018 pii
konverznim poméru 20,66 CZK/EUR. Stejné
jako unacasovani vstupu do ERM II je
termin pfijeti eura neustdle odkladan. Od
pocatku Setfeni (v 1ét¢ roku 2006) byl
posunut o 7 let, zptivodniho roku 2011 na

nynéj$i rok 2018. Konverzni pomér v porovnani s minulym Setfenim posilil o cca 0,20
CZK/EUR. Tempo ocekavané primérné ro¢ni apreciace do okamziku vstupu do EMU se vSak

nezmeénilo a zdstava na 2,5 %.”
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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
2,8 % p. a., v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM II to je 2,0 % p. a.
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* Nominalni kurz koruny k 14. 2 dosahl 24,24 EUR/CZK.




Rizika prijeti eura

Rizika nacasovani vstupu do eurozény od posledniho Setfeni vyrazn€ vzrostla a jsou
jednoznaéné vychylena smérem k pozdg&jsimu piijeti. Castdji se objevuje i moznost, Ze se CR
viubec ¢lenem EMU nestane. Jeden analytik dokonce od cervence piehodnotil sviij nazor
natolik, Ze tentokrat jiz neposkytl termin ocekévaného vstupu, jelikoZ s nim nadale vibec
nepocita

Diivody lze podle analytikii hledat jak na strang CR, tak na strané EMU. Ani jedna strana
neni podle jejich ndzort dostatecné pripravena. Domadci faktory, kterym je nyni piikladana
vetsi vaha, lze dale Clenit na politické a ekonomické, pfitom pravé politickd neochota je
v soucasnosti vnimdna jako hlavni ptekazka. Podle nazoru analytiki musi byt vstup do
eurozony povazovan za prioritu vlady, které se nasledné podridi celd hospodaiska politika. Od
nyn&j§i vlady vSak analytici ofekavaji jen minimalni aktivitu a pfedpokladaji, ze termin
vstupu do ERM 1II ¢i eurozény v jejim funkénim obdobi stanoven nebude. Zasadnim
ekonomickym problém jsou nezdravé vefejné finance. Analytici upozoriiuji predevSim na
nedostate¢né usili pii snizovani strukturdlniho deficitu a varuji, Ze navrhované reformy se
nemusi podafit soucasné vladé v plném rozsahu prosadit anebo mohou byt pfisti vladou
zmirnény ¢i zcela vzaty zpét. V neposledni fad¢ je zminéna rozporuplnéd otazka ekonomické
vyhodnosti pro CR.

Na strané EMU je poukédzdno na nejistotu ohledné budouciho politického usporadani
EMU. Podle dotdzanych analytiki neni jasné, zda bude mit viibec zajem se dale rozSifovat.
EMU by také mohla pfijmout novéd pravidla pro pfistupujici ¢leny, kterda by meénovou
integraci CR mohla dale zkomplikovat. A podle nejvice pesimistického scénafe by vstupu
mohl zabrénit samotny zanik eurozoény. V ekonomické oblasti analytici upozoriiuji na
stavajici dluhové problémy a jejich nasledky. ZvysSena nestabilita, oslabena divéra v euro a
stale intenzivn&j§i snaha o hlubsi fiskalni koordinaci by se mohly stat pro CR vyznamnymi
odrazujicimi faktory.
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