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

Cervencového priizkumu o¢ekavaného pfijeti eura v CR se zacastnilo 11 domécich a tii
zahrani¢ni analytici. Z prazkumu vyplyva, Ze analytici v priméru oéekavaji vstup CR do
mechanismu sménnych kurzit ERM II v 2. pololeti 2014 pfi centralni parité¢ 21,90 EUR/CZK
a prijeti eura vroce 2017 pii primémém konverznim kurzu 20,85 EUR/CZK. Oproti
poslednimu Setfeni (leden 2010) tak doslo k dal§imu oddéaleni vstupu do ERM II o 1,5 roku a
ptijeti eura o jeden rok a zaroven k posunu ocekavané centralni parity i konverzniho kurzu
k silngj$im hodnotdm. Ocekdvana rocni nomindlni apreciace koruny se pohybuje kolem 2,5
%, po vstupu koruny do ERM II klesa pod 2,0 %. Mezi oslovenymi analytiky pievazuje
presvédéeni, ze CR by méla splnit kritérium kurzové stability, opaéného nazoru je pouze
jeden analytik. Vétsi vychylku kurzu koruny v depreciatnim sméru, nez je vsSeobecné
pievazujici ndzor ohledné kritéria kurzové stability, o¢ekavaji dalsi Ctyfi analytici, ktefi vSak
kursovou stabilitu interpretuji jako pohyb koruny v pasmu +15%. Jako hlavni riziko dal$iho
odloZzeni vstupu CR do eurozény zistava politicky euro-pesimismus, a to jak na strané
predstaviteli CR, tak i eurozony &i neplnéni kritéria rozpo¢tového deficitu v CR i samotné
eurozong.

Vstup koruny do ERM 11
Vstup do ERM I Analytici v priméru ocekavaji pfistoupeni
termin centralni parita®] koruny do ERM 1II v 2. pololeti 2014 pfi
min 2012 24,50 centralni parit¢ 21,90 EUR/CZK. Oc&ekavana
pramér 2014 H2 21,89 primé&ma  mira  apreciace’  k terminiim
max 2018 18,20 predpokladaného vstupu koruny do ERM II se

*min centralni parita = nejslabsi oCekavany kurz EUR/CZK pohybuje kolem 2.8 %, OpI'Oti ledHOVS/m 3.2 %
p. a. Niz8i mira o¢ekavané apreciace miZe byt zpiisobena apreciaci aktualniho kurzu koruny
oproti lednu 2010.

Dochézi tak k dalsimu oddaleni oc¢ekavaného vstupu koruny do ERM II. Od cervence
2006, kdy bylo provedeno prvni Setfeni mezi analytiky, doslo k posunu terminu vstupu o Sest
a pul roku na 2H 2014. Zaroven dochéazi k posunu ocekdvané centralni parity k silnéjSim
hodnotam, v priméru o cca jednu korunu rodn&’.

! Nominalni kurz koruny k 29. 7. dosahl 24,750 EUR/CZK.
* Regresni koeficient oéekavané zmény kurzu na pololetnich datech dosahuje hodnoty -0,52.
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Ocekavané pasmo pohybu kurzu koruny

Oproti predeslym Setfenim doSlo k relativné vyraznému nartGstu respondentli, ktefi se
vyjadiili k o¢ekavané volatilité kurzu koruny. VétSina analytikli ocekava po vstupu do ERM
IT pokracujici trend nominalni apreciace s moznosti revalvace centralni parity. I kdyz vétSina
analytiki o¢ekava spiSe apreciacni trend na koruné, vlivem nartistu vzorku doslo ke zvySeni
poctu respondenttl, ktefi ocekavaji vyraznéjsi vychylky i v depreciatnim sméru (viz graf nize).
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Interpretace kritéria kurzové stability

Sest analytikil z deseti, 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 %. Zbyli Ctyfi analytici naopak vidi pasmo jako symetrické £15 %.
Vzhledem k vlastni interpretaci kritéria kurzové stability je pravdépodobné, ze vétSina
analytikli ocekdvé splnéni maastrichtského kritéria kurzové stability. Pouze jeden analytik
ocekava, ze by mohlo dojit k poruseni kritéria na depreciacni strané (ocekava oslabeni koruny
az 0 6,1 %). Problém s nesplnénim kritéria by naopak nemél nastat pfi nadmérné apreciaci,
kdy dojde k posunu centralni parity, od které se bude odvijet nové fluktuaéni pasmo (-15 %;
+2,25 %).




Prijeti eura v CR

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

V souladu s odhadem vstupu do ERM II,

Prijeti eurav CR Analytici v priméru o¢ekavaji prijeti eura

termin konverzni pomérl v CR v roce 2017 pti konverznim poméru

min 2015 24,50 20.85 EUR/CZK. K termintim budouciho
primér 2017 20,85 pfijeti eura analytici v priméru ocekévaji
max 2021 16,00 roéni apreciaci® o 2,5 %, coZ je téméF

v souladu s lednovymi 2,7 %.
dochézi obdobné k dal§imu posunu terminu

piijeti eura, kdy od zahajeni Setfeni doSlo k posunu o Sest let. Rovnéz ocekdvany konverzni
pomér se posouva o vice nez jednu korunu ro¢né.
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Z vysledki Setfeni dale vyplyva, Ze mira o¢ekavané apreciace se po vstupu do ERM II
mirn€ 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 1,85 % p. a.
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? Nominalni kurz koruny k 29. 7 dosahl 24,750 EUR/CZK.




Rizika prijeti eura

Rizika pfijeti eura zlstala od posledniho Setfeni podle analytikii zhruba stejna a vychylena
smérem k jeho odlozeni. Nartstd pocet analytikli, ktefi upozoriuji, Ze ke vstupu do ERM II
nebo k pfijeti eura mize s vysokou pravdépodobnosti dojit i pozdé€ji nez v jimi uvedeném
roce. Mezi konkrétni rizika odlozeni pfijeti eura se fadi pretrvavajici politicky euro
pesimismus, kdy zadna politickd strana nepovaZzuje euro za prioritu €islo jedna. Rizikem
rovnéZ ziistdva nesplnéni plani nové vlady snizit do roku 2013 rozpoctovy deficit pod 3 %
HDP. Ne¢ktefi analytici podotykaji, ze odlozeni pfijeti eura zmirni tlak na konsolidaci
vefejnych financi, podle jinych se zadne o piijeti eura v CR diskutovat aZ v dal§im volebnim
cyklu, tj. po roce 2014.

Dilezitym faktorem bude také vnitini stabilita eurozony a vyhodnost pro CR. Objevuji se
nazory, ze ozdraveni vefejnych financi v eurozéné bude velmi bolestivy a dlouhodoby proces,
ktery mize docasné pribrzdit jeji rozSifovani. Stejny disledek by mélo 1 zptisnéni kritérii
v oblasti fiskalni discipliny u pfistupujicich zemi. Jestli se eurozoné nepodaii ozdravit vetejné
finance svych ¢lenti, mohlo by podle jednoho z analytikli dojit az k zaniku eura.

Srovnani s Reuters

Z kvétnového 3etfeni agentury Reuters’ vyplyva, Ze analytici v priméru o¢ekavaji vstup
koruny do ERM 1I v roce 2013 pii konverznim poméru 23,70 EUR/CZK a piijeti eura v CR
v roce 2016. Oproti minulému Setfenim (listopad 2009) doslo k rocnimu oddéleni vstupu do
ERM II a dvoulet¢tmu oddaleni pfijeti eura. Hlavnim rizikem pfijeti eura v odhadovaném
terminu je podle analytikli politickd nevlile a moZznost nesplnéni kritéria deficitu vefejnych
financi.

Analytici v ramci $etfeni CNB tak ogekavaji oproti Setfeni Reuters pozdéjsi vstup koruny
do ERM 1I i nasledné piijeti eura v CR (ERM II: 2H 2014 vs 2013 a piijeti eura: 2017 vs
2016). Odchylky mohou vedle odlisného vzorku respondentt pramenit i z rozdilného terminu
Setfeni.

Cervencového priizkumu o¢ekavaného piijeti eura v CR se zadastnili:
Martin Lobotka z Ceské spotitelny

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 Sklenat z Atlantik FT

Josef Novotny z Fio banky

Vladimir Pikora z Next Finance

Vojtéch Benda z ING Wholsale Banking
Miroslav Plojhar z JPMorgan

Leila Butt z The Economist Inteligence Unit a
Anna Zadornova z Goldman Sachs

V Praze dne 3. 8. 2010

* Reuters se dotazuje vzorku 25 — 30 analytikil.
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