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Ocekavané piijeté eura v Ceské republice — vysledky $etfeni mezi analytiky
(Cerven 2006)

Cil studie

Analyza o&ekavaného vstupu Ceské republiky (dale jen CR) do systému ménovych kurzii ERM II,
centralni parity, ocekavaného data pfijeti eura a konverzni pomér CZK/EUR je nedilnou soucasti
¢innosti v CNB. Informace o na¢asovani pifijeti eura v CR lze mj. zjistit z instrumenti finanéniho trhu
a pomoci dotaznikového Setfeni mezi analytiky finan¢niho trhu. Cilem ptedkladané prace je pravidelné
informovat o o¢ekavanych terminech, mé€novych kurzech a nazorech trznich analytikd na o¢ekavané
pfijeti eura v CR a rizicich s tim spojenych. Setfeni budou vedena dvakréat roéné, vzdy po piislusné
kli¢ové udalosti (po volbach, po zvefejnéni tradiéniho spoleéného dokumentu CNB a vlady k otazce
vstupu do ERM II, apod.). Po piistoupeni CR do ERM II bude periodicita i forma dotazniku upravena,
aby zohlednovala aktualni potteby.

V Setfeni mezi domacimi a zahrani¢nimi analytiky byly obsazeny nasledujici okruhy otdzek:
1. Vstup do ERM II
a. Kdy ocekavate vstup koruny do mechanismu ménovych kurztt ERM I1?
b. Piijaké centralni parité kurzu CZK/EUR?
2. Piijeti eura v Ceské republice
a. Kdy ogekavite piijeti eura v CR?
b. V jakém kurzu ocekévate konverzi CZK na EUR?
Jaka vidite hlavni rizika v pfijeti eura ve Vami o¢ekavaném terminu?
Jaké ocekavate pasmo pohybu kurzu CZK/EUR v rezimu ERM I1?
5. Jaka je Vase interpretace konvergencniho kritéria kurzové stability?
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Vysledky priazkumu

Cervnového prizkumu oéekavaného piijeti eura v CR se zucastnilo 10 domacich a jeden zahraniéni
analytik. Z prizkumu vyplyva, Ze analytici v priméru ocekavaji ptistoupeni koruny do mechanismu
meénovych kurzt ERM II ve 2H 2008 pfi primémé centralni parité 26,63 CZK/EUR. Po dvou a piil
letech (1H 2011) by CR podle analytiki mé&la piijmout euro pfi primémém konverznim poméru 25,71
CZK/EUR. Za rizika tohoto scénafe analytici povazuji predevsim politicky euro-pesimismus a stalé
odkladani reforem vefejnych financi i nesplnéni Maastrichtského kritéria, tykajiciho se rozpoctového
deficitu.

Vstup koruny do ERM II a prijeti eura v CR

Vstup do ERM II Analytici v pruméru ocekavaji

termin centralni parita* | pfistoupeni koruny do ERM II ve 2H 2008 pri

min 2007 28,00 budouci centrdlni parit¢ 26,63 CZK/EUR.
pramér 2H 2008 26,63 Roéni oGekavana mira apreciace’ k termintim
max 2011 25,00 predpokladaného vstupu koruny do ERM Il se u
*min centralni parita = nejslabsi ocekavany kurz CZK/EUR vzorku domacich respondentii pohybuje od 1,2

% do 2,8 % (v pfipad¢ zahrani¢niho analytika
pak 7,0 %), median odhadt je 2,34 %.

Vétsina analytikii ocekava stabilitu koruny v ERM II. Ocekdvané pasmo pohybu koruny se
nejcastéji pohybuje v rozmezi od 2,25 % v depreciaénim sméru a 10 % — 15 % v aprecia¢nim sméru
od centralni parity. Néktefi z nich dokonce ocekavaji pohyb kurzu v uzkém pasmu + 2,25 %.

Ocekavané pasmo pohybu CZK/EUR po vstupu
do ERM I
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Vzhledem k vétsinové interpretaci analytiki se tak CNB podaii splnit Maastrichtské kritérium
kursové stability. Sest z dotazanych analytikii vnima pasmo pohybu koruny deklarujici dosazeni
kurzové stability jako asymetrické, tj. je mozné oslabeni mény pouze o 2,25 % a jeji posileni o 15 %.
Nicméné tfi analytici interpretuji konvergenc¢ni kritérium kursové stability jako pohyb v rozmezi + 15
%. Analytici vSak shodné uvadi, Ze rozhodnuti o spInéni/nesplnéni kurzového kritéria bude zalezet na
vzajemné dohod¢ s ECB a Evropskou komisi.

' Prim&my nominalni kurz koruny za rok 2006 k 20. 7. dosahl 28,50 CZK/EUR.



Brijeti eura v CR vAnalyt1c1 v priméru ocekaYajl pl‘ljvetl

termi K , . .| eura vCR v 1H 2011 pfi konverznim poméru

_ ZrO”;(')” °”Ver227”gg°mer 25,71 CZK za EUR. Roéni otekavani mira

m|:1 . ’ apreciace’ k termintim piedpokladaného piijeti

prumer 1H 2011 25,71 eura v CR se u vzorku respondenti pohybuje

max 2013 23,80 v rozmezi od 0,6 % do 2,6 %, median odhadu je
*min konverzni pomér = nejslabsi o€ekavany kurz CZK/EUR 1,9 %.

Z vysledkt Setfeni dale vyplyva, Ze mira ocekavané apreciace se po vstupu do ERM II
zpomali. Zatimco median odhadii v obdobi pfed vstupem koruny do ERM II dosahuje 2,34 % p. a.,
v obdobi ¢lenstvi koruny v ERM II to je pouze 1,4 % p. a. (rozpéti odhadt se pohybuje mezi stagnaci
a2,75 % p. a.).
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Rizika prijeti eura

Nejéastéji zmitiovanym rizikem, které by mohlo zpozdit piijeti eura v CR, je podle analytiki
politicka situace. V poslednich n€kolika mésicich jsou vidét stale Castéjsi projevy ,.europesimismu
v otdzce integrace v porovnani s velkym optimismem v letech 2000-2004, a to jak na domaci scéné,
tak ve starych staitech EU. Na domacim poli se ofekava odsouhlaseni nové vlady a jeji postoj
k ptistoupeni k eurozoné€. Néktefi analytici se obavaji, Ze 1 kdyby byla nova vlada pfinejmensim euro-
realisticka, nebude mit v parlamentu potiebnou vétsinu ke schvaleni reforem stabilizujicich vetejné
finance. Stalé odkladani reforem umoznujicich splnit Maastrichtské kritérium tykajici se rozpo¢tovych
deficitt a dlouhodobé plnit pravidla Paktu stability bude znamenat odsunuti terminu pfijeti eura.

Podobné i staré staty EU ztratily optimismus a najednou projevuji nulovou toleranci pro plnéni
maastrichtskych kritérii obzvlasté pro nové ¢leny EU (viz odmitnuti Litvy kviili nesplnéni inflaéniho
kritéria). Problémem zlstava i nevyjasnény postup v budouci integraci EU, ktery muZze snizovat
ochotu ¢lenti EU pfili$ t€sné svazovat svoji ekonomiku s EU jako celkem.

Srovnani s Reuters

Oproti tnorovému Setfeni agentury Reuters’ je patrny trend mirného oddéleni oéekavanych
termint ptistoupeni koruny do ERM 11 a pfijeti eura. Zatimco median odhadi analytikti v ramci Setfeni
agentury Reuters ohledné vstupu do ERM II byl rok 2008 pii centralni parité 28,00 CZK/EUR, median
odhadi v ramci Setfeni CNB se posunul na 2H 2008 pii o¢ekavané centralni parité 26,80 CZK/EUR.

V piipadé ocekavaného pfijeti eura se median odhadl posunul z roku 2010 (Setfeni Reuters)
na 1H 2011 pii o¢ekavaném konverznim poméru 25,71 CZK/EUR.

? Primérny nominalni kurz koruny za rok 2006 k 20. 7. dosahl 28,50 CZK/EUR.
? Srovnani s vysledky Setfeni agentury Reuters provadime kvili neexistenci historickych dat ziskanych pomoci
euro-dotazniku CNB. Vysledky srovnani v§ak musime brat s rezervou vzhledem k odlisnému vzorku analytika.
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