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Ocekavané prijeti eura v Ceské republice — vysledky Setieni mezi analytiky
(leden 2008)

Lednového prizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se zacastnilo osm domacich a jeden
zahraniéni analytik. Z prizkumu vyplyvé, Ze analytici v priméru ocekévaji pfistoupeni koruny do
mechanismu sménnych kurzi ERM II v roce 2010 pii primérné centralni parité cca 25 EUR/CZK, coz
je o korunu silngjsi kurz neZ pii poslednim $etfeni v éervnu 2007. Po tfech letech (2013) by CR méla
pfijmout euro pfi primémém konverznim poméru cca 23,80 EUR/CZK. Zatimco termin o¢ekavaného
vstupu do ERM 1I se od posledniho Setfeni nezménil, doslo k pllro¢nimu oddéleni o¢ekavaného pfijeti
eura. Za rizika tohoto scénafe analytici povazuji predevSim politicky euro-pesimismus, odkladani
reforem vefejnych financi a rovnéz nesplnéni maastrichtskych kritérii, tykajicich se rozpoctového
deficitu a inflace.

Vstup koruny do ERM II a prijeti eura v CR

Vstup do ERM I Analytici v pruméru ocekavaji pfistoupeni

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

min 2009.5 26.00 24,97 EUR/CZK. Ro¢ni ofekavana primérna mira
pramér 2010 24.97 apreciace' k terminim predpokladaného vstupu
max 2012 24.00 koruny do ERM II se pohybuje kolem 1,38 % p. a.,

*min centralni parita = nejslabsi o¢ekavany kurz EUR/CZK oproti Cervnovym 3,53 % p. a. Rozpéti mezi Odhady

jednotlivych analytiki se pohybuji od ocekavané
depreciace (0 0,1 % p. a.) do oCekavané apreciace az o0 2,46 % p. a. Odhady terminu pfistoupeni oproti
lednovému Setfeni nedoznaly vétSich zmén, doslo vSak k posunuti ocekavané centralni parity kurzu
726,09 na 24,97 EUR/CZK. Nizsi ocekavana ro¢ni apreciace koruny oproti ¢ervnovému Setieni je
zpusobena vyraznym posilenim koruny za posledniho ptl roku. Oproti ¢ervnovému Setfeni zaroven
doslo k rozsifeni odhadt u terminu pfistoupeni smérem ke vzdalenéj$im obdobim.

VSichni dotazani analytici (viz graf niZe) ocekavaji udrzeni koruny v ERM II s pokracujicim
mirnym posilenim kurzu. O¢ekavané pasmo pohybu koruny se nejéastéji pohybuje v rozmezi od Sesti
procent v depreciacnim sméru a 10 % — 15 % v aprecia¢nim sméru od centralni parity. Jeden analytik
je pfitom nazoru, ze béhem Clenstvi koruny v ERM II by mohlo dojit i k n¢kolikanasobné revalvaci
centralni parity a tii analytici oekavaji, Ze by koruna mohla oslabit vice nez je prevazujici nazor
ohledné interpretace Maastrichtského kritéria kurzové stability.

' Nominalni kurz koruny k 25. 1. dosahl 25,91 EUR/CZK.



Ocekavané pasmo pohybu EUR/CZK po vstupu
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Ctyfi z dotazanych analytiki vnima pasmo pohybu kurzu koruny deklarujici dosazeni kurzové
stability jako asymetrické, tj. je mozné oslabeni mény pouze o 2,25 % a jeji posileni o 15 %. Nicméné
dva analytici interpretuji konvergen¢ni kritérium kurzové stability jako pohyb v rozmezi + 15 %.
Zatimco problém s nesplnénim kurzového kritéria ptfi nadmérné apreciaci by nemél nastat (= dojde
k posunu centralni parity, od které se bude odvijet nové fluktuaéni pasmo (+15 %; -2,25 %)), podle tii
analytik by vzhledem k pfevazujicimu nazoru ohledn¢ interpretace kritéria kurzové stability mohlo
dojit k jeho nespInéni na depreciacni stran€, coZ je o jednoho vice nez pii cervnovém Setieni.

Analytici v8ak uvadi, ze rozhodnuti o splnéni/nesplnéni kurzového kritéria bude zalezet na

vzajemné dohodé s ECB a Evropskou komisi.

Prijeti eura v CR
termin konverzni pomér?
min 2012 25.60
pramér 2013 23.76
max 2014.5 22.50

*min konverzni pomér = nejslab$i oéekavany kurz EUR/CZK

Analytici v priméru ocekavaji pfijeti
eura v CR vroce 2013 pii konverznim poméru
23,76 EUR/CZK. Ro¢ni ocfekavana mira
apreciace’ k terminim predpokladaného piijeti
eura v CR se u vzorku respondentii pohybuje
v rozmezi od 0,24 % do 2,33 %, pramér odhadii
se od ¢ervnového Setfeni snizil z 2,58 na 1,58 %.

Oproti ¢ervnovému Setfeni tak doslo k dal§imu oddaleni oc¢ekavaného pfijeti eura cca o pul roku a
zaroven k posunuti o¢ekavaného konverzniho poméru z 24,86 na 23,76 EUR/CZK.
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* Nominalni kurz koruny k 25. 1. dosahl 25,91 EUR/CZK.




Z vysledku Setfeni dale vyplyva, ze mira ocekavané apreciace se po vstupu do ERM II mirné
zrychli. Zatimco prumér odhadl v obdobi pied vstupem koruny do ERM II dosahuje 1,38 % p. a.,
v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM 11 to je jiz 1,89 % p. a.

Rizika prijeti eura

Rizika pftijeti eura se od posledniho Setfeni prakticky nezménila. Nejcastéji zminovanym
rizikem, které by mohlo zpozdit piijeti eura v CR, je podle analytikii politicka neochota. Posledni rok
az dva je vidét stale Castéj$i euro-pesimismus v otdzce integrace v porovnani s velkym optimismem
v letech 200405, a to jak na domaci scéné, tak ve starych statech EU. Dals$im rizikem odloZeni vstupu
do eurozony je nesplnéni maastrichtskych kritérii. Stalé odkladani reforem penzijniho a socialniho
systému a trhu prace umoznujicich splnit kritérium tykajici se rozpoc¢tovych deficiti a dlouhodobé
plnit pravidla Paktu stability bude znamenat odsunuti terminu pfijeti eura. Analytici zopakovali i
riziko nesplnéni inflacniho kritéria, naopak riziko nizké podpory ze strany centralni banky z dotaznika
vypadlo.

Nékolik analytikd upozoriiuje, Ze pro CR (i cely region CEE) bude dalezité, kdy a jak usp&iné
se podafi Slovensku pfijmout euro.

Srovnani s Reuters

Vysledky Setfeni CNB ohledné terminii pFistoupeni koruny do ERM 1II a pfijeti eura v CR jsou
shodné s vysledky Setieni agentury Reuters. Analytici dotdzani agenturou Reuters (15. — 24. 1. 2008)
oc¢ekavaji vstup koruny do ERM II v roce 2010 a pfijeti eura v roce 2013, coz je o rok pozdé&ji nez pii
poslednim (11/2007) Setfeni Reuters. Cast analytikil pfitom o¢ekava piijeti eura az v roce 2014-15.
Zatimco riziko nesplnéni rozpoctového deficitu zlistava oproti listopadu shodné, doslo k vyraznému
zvyseni rizika nesplnéni inflace. O¢ekavanou centralni paritu nelze porovnat, vzhledem ke skutecnosti,
7e Reuters do svého Setfeni piislusny dotaz nezatadil. Diivodem je rozsifeni okruhu zemi, kterych se
otazka pfistoupeni do eurozony tyka, a snaha vytvofit jednotny dotaznik poskytujici pokud mozno
realné a vnitin¢ srovnatelné odhady.

Lednového prizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se za&astnili:
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