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Ocekavané prijeti eura v Ceské republice — vysledky Seti‘eni mezi analytiky
(leden 2007)

Lednového prizkumu oéekavaného pfijeti eura v CR se zacastnilo 10 domécich a dva zahraniéni
analytici. Z prizkumu vyplyva, ze analytici v primeru o¢ekavaji pfistoupeni koruny do mechanismu
meénovych kurzit ERM II v roce 2010 pfi primémé centralni parité¢ 25,73 EUR/CZK. Po necelych
dvou a pul letech (zagatek roku 2012) by CR méla piijmout euro pii primérém konverznim poméru
24,55 EUR/CZK. Od posledniho Setieni (Cerven 2006) tak doslo k oddaleni ocekavaného pfistoupeni
do ERM 1I, a tim i okamziku pfijeti eura. Zaroven do$lo i k posunu ocekavané centralni parity
k apreciovanéjsim hodnotam. Za rizika tohoto scénafe analytici povazuji piedevsim politicky euro-
pesimismus a stalé odklddani reforem vefejnych financi i nesplnéni Maastrichtského kritéria,
tykajiciho se rozpoctového deficitu.

Vstup koruny do ERM II a prijeti eura v CR

Vstup do ERM I Analytici v priméru ocekavaji piistoupeni

termin centralni parita*| koruny do ERM II ve roce 2010 pfi centralni parité

min 2009 27,00 25,73 CZK/EUR. Ro¢ni ocekavana mira apreciace1
pramér 2010 2573 k terminim piedpokladaného vstupu koruny do
max 2011 24,10 ERM 1II se pohybuje od 1,5 % do 3,4 %, median

*min centralni parita = nejslabsi odekavany kurz EUR/CZK odhadu zustava ve vysi 2,32 %. Oproti ¢ervnovému

Setfeni tak doslo k oddaleni okamziku pfistoupeni
do ERM II o vice nez rok a zaroven k posunuti ocekavané centralni parity kurzu k apreciovangj$im
hodnotam. Oproti Cervnovému Setieni dosSlo k zuzeni odhadd u terminu pfistoupeni, coz by mohlo
znamenat nizsi nejistotu mezi analytiky ohledné terminu pfistoupeni.

VétSina analytikd ocekava udrzeni koruny v ERM II s pokracujicim mirnym posilenim kurzu.
Ocekavané pasmo pohybu koruny se nejcastéji pohybuje v rozmezi od 2,25 % v deprecia¢nim sméru a
10 % — 15 % v apreciatnim sméru od centralni parity. Nicméné jeden z analytikli zastava nazor, ze
v prubéhu ¢lenstvi koruny v ERM II dojde k revalvaci jeji centralni parity (zhodnoceni az o 20 %) a tii
analytici oCekavaji, ze by koruna mohla oslabit vice nez je prevazujici nazor ohledné interpretace
Maastrichtského kritéria kurzové stability. V obou ptipadech by pak doslo k nesplnéni kritéria kurzové
stability.

Odlisny pohled na pohyb koruny panuje mezi zahranicnimi analytiky. Zatimco jeden ocCekava
pohyb koruny v izkém pasmu +2,25 %, druhy se priklani k Sir§imu pasmu +15 %.

' Prim&rmy nominalni kurz koruny za rok 2007 k 30. 1. dosahl 27,83 EUR/CZK.



Ocekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
do ERM I
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Sedm z dotdzanych analytikd vnima pasmo pohybu kurzu koruny deklarujici dosazeni kurzové
stability jako asymetricke, tj. je mozné oslabeni mény pouze o 2,25 % a jeji posileni o 15 %. Nicméné
tfi analytici interpretuji konvergencni kritérium kursové stability jako pohyb v rozmezi + 15 %. Podle
jednoho z analytikti pak hrozi riziko nesplnéni kursového kritéria na aprecia¢nim stran¢ a tfi analytici
se obavaji z jeho nesplnéni na depreciacni strang, coz je o jednoho vice nez pti cervnovém Setfeni.

Analytici vSak shodné uvadi, Ze rozhodnuti o splnéni/nesplnéni kurzového kritéria bude
zalezet na vzajemné dohod¢ s ECB a Evropskou komisi.

Pfijeti eura v CR Analytici v praméru oéekavaji prijeti

termin konverzni pomérf| eura v CR na za&atku roku 2012 pii konverznim

min 2012 27,00 poméru 24,55 EUR/CZK. Roc¢ni o¢ekavana mira
pramér 2012 24,55 apreciaccg2 k terminim predpokladaného pfijeti
max 2014 21,95 eura v CR se u vzorku respondentti pohybuje

*min konverzni pomér = nejslabsi o¢ekavany kurz EUR/CZK v rozmezi od 0,6 % do 3,35 %, median odhadi se

od Cervnového Setfeni zvysil na 2,18 %. Oproti
¢ervnovému Setieni tak doslo k oddaleni o¢ekavaného piijeti eura o vice nez rok a zaroven k posunuti
ocekavaného konverzniho poméru k apreciovanéj$im hodnotdm (z cervnovych 25,71 na lednovych
24,55 EUR/CZK). Zaroven doslo k zizeni u odhadii terminu pfijeti eura.

Z vysledku Setieni dale vyplyva, ze mira o¢ekavané apreciace se po vstupu do ERM II mirné
zpomali. Zatimco median odhadti v obdobi pted vstupem koruny do ERM II dosahuje 2,32 % p. a.,
v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM 11 to je pouze 1,96 % p. a.
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? Primérny nominalni kurz koruny za rok 2007 k 30. 1. dosahl 27,83 EUR/CZK.




Rizika prijeti eura

Nejéastéji zmitiovanym rizikem, které by mohlo zpozdit piijeti eura v CR, je podle analytiki
politicka neochota. Posledni rok az rok a pul jsou vidét stale ¢astéjsi projevy europesimismu v otazce
integrace v porovnani s velkym optimismem v letech 2000-2004, a to jak na domaci scéné, tak ve
starych statech EU. Dal§im rizikem odloZeni vstupu do eurozony je neplnéni maastrichtskych kritérii.
Stalé odkladani reforem penzijniho a socidlniho systému a trhu prace umoziujicich splnit kritérium
tykajici se rozpoctovych deficitli a dlouhodobé plnit pravidla Paktu stability bude znamenat odsunuti
terminu pfijeti eura. Jeden z analytikél zminil i riziko pfili§né volatility kurzu koruny. Pro CR bude
dale dulezité, kdy a jak uspésné se Slovensku podafi pfijmout euro.

Podobn¢ i staré staty EU ztratily optimismus a najednou projevuji nulovou toleranci pro plnéni
maastrichtskych kritérii obzvlasté pro nové Cleny EU (viz odmitnuti Litvy kviili nesplnéni inflacniho
Kkritéria).

Srovnani s Reuters

Analytici osloveni v ramci $etfeni CNB oéekavaji pozdgjsi pristoupeni koruny do ERM II pii
apreciovangjii centralni parité nez analytici osloveni agenturou Reuters’. Z vysledkd Setfeni Reuters
(20. — 24. 11. 06) vyplyva, ze median odhadi ocekavaného pfistoupeni koruny do ERM II je rok 2009
pfi centralni parité 27,20 EUR/CZK (median). Naopak analytici osloveni CNB o&ekavaji piistoupeni
do ERM II az v roce 2010 pfi centralni parité¢ 26,00 EUR/CZK (median).

V piipadé ocekavaného prijeti eura se median odhadd posunul u obou Setieni z roku 2010 na
rok 2012.

Lednového prizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se zi&astnili:
David Navratil z Ceské spofitelny

David Marek z Patria Finance

Miroslav Plojhar ze Citibank

Jan Vejmélek z Komercéni banky

Pavel Sobisek z HVB Bank Czech Republic

Ales Michl z Raiffeisenbank

Petr Dufek z CSOB

Petr Sklenaft z Atlantik FT

Patrik Ruzombersky z Zivnobanky

Vladimir Pikora z Next Finance

Gillian Edgeworth z Deutsche Bank AG London a
Istvan Zsoldos z Goldman Sachs

Vypracoval: Ing. Holinka, 1. 43 58,
Kontrolovala: Ing. Matalikova, 1. 20 94.
V Praze dne 1. 2. 2007

3 Vysledky srovnani viak musime brat s rezervou vzhledem k odlisnému vzorku analytiki.
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