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Abstract

Vanék, P. Determinants of euroization in selected European economies. Diploma
thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The diploma thesis analyzes the determinants of deposit and loan euroization
specified by literature. In general terms, unofficial euroization reduces the impacts
of monetary policy. The thesis identifies statistically significant determinants by
using regression analysis of panel data for four selected euroized countries in
Eastern Europe: Bulgaria, Romania, Croatia and Serbia.

Based on the results of the analysis, the thesis proposes recommendations to the
makers of economic policy in relation to euroization in the selected economies.

Keywords

Determinants of euroization, unofficial euroization, deposit euroization, loan eu-
roization, regression analysis of panel data.

Abstrakt

Vaneék, P. Determinanty euroizace ve vybranych evropskych ekonomikach. Diplo-
mova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova prace zkouma literaturou urcené determinanty depozitni a avérové
euroizace. Obecné rec¢eno neoficialni euroizace snizZuje uc¢innost provadéni mone-
tarni politiky v zemi. Pouzitim regresni analyzy panelovych dat jsou identifikovany
statisticky vyznamné determinanty pro Ctyri vybrané euroizované staty vychodni
Evropy: Bulharsko, Rumunsko, Chorvatsko a Srbsko.

Na zadkladé vystupii analyzy jsou navrhnuty doporuceni tviircim hospodaiské poli-
tiky ve vztahu k euroizaci ve zkoumanych ekonomikach.

Klicova slova

Determinanty euroizace, neoficialni euroizace, depozitni euroizace, avérova euroi-
zace, regresni analyza panelovych dat.
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1 Uvod

PrestoZe pojem neoficidlni ¢i finan¢ni euroizace neni v ekonomii Zadnou novinkou,
stale plisobi monetarnim institucim vysoce euroizovanych ekonomik velké pro-
blémy. To se tyka i vybranych zemi analyzovanych touto diplomovou praci: Bul-
harska, Rumunska, Chorvatska a Srbska. Evropskd banka pro obnovu a rozvoj
(ERBD) oznacila ve své zpravé ,Transition report 2010“ neoficialni euroizaci za
jednu z nejvétsich slabin evropskych tranzitivnich zemi (ERBD, 2010). Toto pro-
hlaseni predstavuje silnou motivaci pro vyzkum dané problematiky.

pouzivani amerického dolaru vzemich JiZzni Ameriky v osmdesatych
a devadesatych letech zkoumalo velké mnoZstvi vyzkumnikd (naptiklad Calvo,
Vegh, 1992; Savastano, 1996; Ize a Levy-Yeyati, 2003 a mnoz{ dals{). Oficidlni euro-
izace ajiné varianty fixace mény predstavuji pro nékteré ekonomy odpovéd na
otazku, jak pomoci ekonomice svyreSenim ekonomickych problémil spojenych
s vysokou inflaci ¢i nedostate¢nou kredibilitou monetarnich autorit (Eichengreen,
1994; Dornbush a Giavazzi, 1999; Quispe-Agnoli 2002). Jejich hlavnim argumen-
tem jsou vyhody, jeZ jsou spjaté s oficidlni euroizaci.

Problémem, na ktery se tato diplomova prace zaméruje, je vSak euroizace neo-
ficidlni. V minulosti byly za jeji pri¢iny povaZovany predevSim vysoka inflace
a nestabilita ekonomické situace vzemi obecné (mezi jinymi Ize a Levy-Yeati,
2003; Rajan a Tokatlidis, 2005; Zettelmeyer, 2010). Za rozumny lze povaZovat
piedpoklad, Ze s postupnym ekonomickym rozvojem a s nim spojenou stabilitou
finan¢ni euroizace ustoupi. JenZe i pres obdobi nizké inflace a makroekonomické
stability v nasledujicich letech pretrvava silna neoficidlni euroizace v nékterych
ekonomikach nadale. JelikoZ do zna¢né miry prokazatelné zhorsSuje uplatiiovani
monetarnich opatreni v zemi, je stale velice aktualnim problémem, ktery je nutné
zkoumat (Ize a Levy-Yeyati, 2005; Bofinger, 2009).

Pres to, Ze je pouZzivani cizi mény pro sporici ucely a pro Zadosti o uvér laka-
vou variantou pro mnohé obcany v zemich, kde je neoficidlni euroizace ve velké
mife rozsifenda, miiZe se takové rozhodnuti, zejména za podminek volatility méno-
vého kurzu, prokazat jako velice nebezpecné. A to jak na Grovni béZného spotiebi-
tele jednotlivce, tak v méritku celé ekonomiky. Aby bylo mozné poukazat na jed-
notlivd nebezpeci neoficidlni euroizace, je zapotrebi nejprve nastinit historicky
kontext a nékteré motivy, které mohly vést k rozmachu neoficialni euroizace ve
zkoumanych zemich.

Po padu Zelezné opony nastalo pro vétSinu byvalych socialistickych zemi zajimavé
obdobi jejich historie. KdyZ nyni odhlédneme od vale¢nych konfliktd, které prova-
zely zemé byvalé Jugoslavie, Rumunsko ¢i Moldavsko, zapocaly zemé stredni
a vychodni Evropy cestu dohdnéni vyspélejSich zapadnich ekonomik. Rapidné se
chod z planovanych typli ekonomik na ekonomiky trzni. Privatizaci statnich podni-
kl a trzni liberalizaci zapocaly podnikatelské snahy v jednotlivych zemich. Nevy-
hnuly se vsSak také problémiim, které nastaly predevsim v provedeni institucional-
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nich reforem. Za vSechny lze jmenovat reformy vladnich instituci, trhu prace ¢i hi-
fe zvladnuty proces privatizace statnich podniki. Zavaznost téchto problémi se
liSila stat od statu. Vystaveni trhu konkuren¢nim podminkam s sebou prineslo také
vysokou inflaci a pad do recese. Prispél k ni i fakt, Ze se rozpadla Rada vzajemné
hospodarské pomoci (RVHP), coZ byla obchodni organizace rizena zejména Sovét-
skym svazem. Firmy si musely zvykat na prostiedi bez statem urcenych cilti, doda-
vatelsko-odbératelské vztahy se musely budovat nanovo. Velice slozity byl i pre-
chod ze systému statem protéZované plné zameéstnanosti do podminek regulova-
nych trhem, coz vedlo k nardistu nezaméstnanosti. Staty, které podnikly odvazné;jsi
kroky v otdzce reforem, byly odménény rychlejSim navratem k riistu. V roce 1997,
v obdobi takzvané Asijské krize, se postsocialistické zemé opét dostaly do problé-
mi (Roaf a kolektiv, 2014, str. 3,4, 6).

Pielom tisicileti ovSem znamenal zménu. Nastalo obdobi rychlého riistu
a makroekonomické stability. VSechny byvalé evropské socialistické staty rostly
v priuméru 6% rocné, nejnizsi rist byl 3% rocné. Diky témto podminkam také do-
chazelo k osmélovani zahranic¢nich investora a k jejich rozhodnutim o umisténi
financnich investic pravé do téchto rozvijejicich se ekonomik. Pfimé zahranicni
investice a dalsi formy prilivu zahrani¢niho kapitalu se staly jednim z hnacich mo-
tort podnikatelskych aktivit. Zde miizeme také prenesené vypozorovat jeden ze
zdroji cizi mény v obéhu (Roaf a kolektiv, 2014, str. 4,5).

Jednim ze sektort, jenz byl téméf pohlcen zahrani¢nimi subjekty, je sektor
bankovni. Tento jev lze vypozorovat i v Ceské republice. V roce 2016 se dle serveru
Mésec.cz (2016) nachazelo na nasem uzemi celkem 15 bankovnich instituci, jez
mély ryze ceské majitele. J[sou mezi nimi vétSinou méné znamé sporitelni druzstva
¢i banky vlastnéné statem (CNB, Ceska exportni banka). Vyjimku tvofi znaméjsi
banky Creditas, Fio banka a na strance neuvedena Air Bank. Ostatni banky spadaji
do mezinarodnich konglomerati jako je napt. rakouska Erste Group, belgicka KBC
¢i italsky UniCredit Group. Podobné rozloZeni komer¢niho bankovnictvi mizeme
nalézt i v dalSich postsocialistickych statech.

Priliv zahrani¢nich finan¢nich zdroji, otevirani novych pobocek dcerinych
spole¢nosti nadnarodnich bank, nestabilita ekonomiky v poptechodovém obdobi,
to jsou jen jedny z mala divod, proc¢ se v nékterych statech neoficialni euroizace
rozmohla. Analyzou dalSich determinantli a empirickym prezkoumanim jejich re-
levantnosti se tato prace zabyva.

Toto byly nékteré historické udalosti, které dle literatury mohly prispét k roz-
S$ifeni neoficidlni euroizace ve zkoumanych oblastech. Vliv na ekonomiku ma neofi-
cialni euroizace riizny v zavislosti na okolnostech aktualni situace.

V situaci ekonomického rozvoje, posilovani narodnich mén a postupné se zvy-
Sujici Zivotni tirovné ve zkoumanych zemich, se malokdo zamysli nad nebezpecim
pljcKky v cizi méné. BanKky tyto uvéry nabizely za priznivéjSich podminek, nez tomu
bylo u uvéri v méné domaci. To lze naptiklad zdlivodnit existenci rizikové prémie
spojené s konkrétni zemi (Tkalec, 2013) nebo snahou bank o vyrovnani devizové
expozice (Luca a Petrova, 2008). Ve svétle zvySené inflace v zemi se jevi sporeni
v cizi méné v ocich obyvatel jako rozumnéjsi varianta. Velice silnym motivem je
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nizka diveéra lidi vii¢i monetarnim autoritdm v zemi, jenz je zapiic¢inéna jak histo-
rickymi kroky v feseni vyznamnych problémt v ekonomice, tak soucasnym prova-
dénim hospodarské politiky obecné. A to jak na monetarni, tak na fiskalni rovni
(Bofinger, 2009; Zettelmeyer, Nagy, Jeffrey, 2010 a mnozi dalsi).

Naprosto rozdilna je vsak situace, kdy zemi postihne obdobi méné pozitivni.
Jako priklady poslouzi nejlépe globalni ekonomicka krize s poc¢atkem v roce 2007
¢i na ni navazujici dluhova Kkrize, ktera postihla nejeden stat Eurozény od roku
2009. Zde se lehce nabizi ndmitka, Ze ani jeden ze zkoumanych stati do Eurozony
v soucCasné dobé nepatii. Vzhledem k otevienosti vSech zkoumanych stata a jejich
uzkému propojeni s Eurozénou diky vzajemnému zahrani¢cnimu obchodu se ovSem
problémy obchodnich partnerti negativné promitnou také do chodu ekonomik
mimo Eurozénu.

V téchto obdobich predstavovala neoficidlni euroizace problém jak pro eko-
nomické subjekty, které meély hypotéku ¢i jiny dluh denominovany v cizi méné, tak
pro centralni banky. Ty musely v otdzce manipulace s ménovym kurzem resit téz-
kou situaci. Na jedné strané mohly devalvaci své mény pomoci ekonomice zvy-
hodnénim podminek pro exportéry, na strané druhé devalvace predstavovala pro
dluzniky se zavazkem v jiné nez narodni méné katastrofu v podobé skokového na-
ristu nakladd na splaceni dluhu (Kraft, 2003). Monetarni autority jsou tedy nuceny
velmi obezietné pracovat s devizovou expozici zemé, bank i samotnych obc¢ant
(Dur¢akova a Mandel, 2007). Uvéry subjektiim, které inkasovaly ¢ast ¢&i cely svij
prijem v cizi méné, a tim byly proti ménovému riziku prirozené zajistény, nepred-
stavovaly nijak zavazny problém. Nebylo vSak vyjimkou, Ze ptijcku v cizi méné ob-
drzel i klient, jehoZ prijmy byly denominovany vyhradné v méné domaci, a tudiz
pro néj vySe zminény prirozeny hedging neexistoval (Luca a Petrova, 2008).

Dal$im problémem pro centralni banky byla funk¢nost nastrojl jejich mone-
tarni politiky v podminkach rozsirené neoficialni euroizace. Centralni banky v silné
euroizovanych ekonomikach nemaji pfimou a dplnou kontrolu nad nékterymi du-
leZitymi clanky fetézce, jimiZ ovliviiuji chod ekonomiky. Konkrétné je fe¢ o penézni
zasobé, ktera je z jisté ¢asti tvorena ménou, nad kterou centralni banka nema kon-
trolu. Urokové sazby ptifazené k ivériim v cizi méné také nemiiZe centralni banka
ovlivnit (Bofinger, 2009). Omezena je také jeji funkce véritele posledni instance,
jelikoZ finan¢ni pomoc bankam, které se dostanou do problémi spojenych
s vyplacenim zdrojl v cizi méné, mliZe poskytovat pouze ze svych omezenych mé-
novych rezerv. Toto je vycet nékterych zavaznych problémi, jeZ neoficialni euroi-
zace zpusobuje centralnim bankdm a ekonomice obecné. V ¢asech krize jsou jesté
vice viditelné a nebezpecné (Kraft, 2003).

Pravé v téchto problematickych chvilich by méla byt centralni banka schopna
svymi nastroji pomoci celé ekonomice. Pokud je jeji moc omezena v dlisledku neo-
ficidlni euroizace, miiZe to znamenat prodlouZeni doby potifebné pro vzpamatovani
ekonomiky z dlisledkl vnéjsich ¢i vnitinich Sokl. Tohoto problému jsou si védomy
i monetarni autority ve zkoumanych zemich, které se jiz snazi s neoficialni euroi-
zaci néjakou dobu bojovat. Provedeni empirické analyzy determinantti na aktual-
nich datech miiZe k potlaceni tohoto problému prispét.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je identifikovat hlavni determinanty miry euroiza-
ce ve vybranych evropskych ekonomikach.

Prvnim dil¢im cilem prace je vytvorit na zakladé provedené analyzy doporu-
¢eni tvlirciim hospodarské politiky ve vztahu k euroizaci ve zkoumanych ekonomi-
kach.

Prinos diplomové prace spocivad vanalyze problému vyuZitim vybranych
mikroekonometrickych metod a v zahrnuti efektu ekonomické a financni krize,
jejiz dopady se ve zkoumanych zemich vyskytovaly v letech 2008-2013.
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3 Literarni prehled

3.1 Euroizace — vymezeni pojmu

Pojem dolarizace je v literatufe pouZivan jako obecny termin pro pouZzivani cizi
mény namisto mény domadci. O euroizaci mluvime v pripadech, kdy je prevzatou
zahrani¢ni ménou euro. JelikoZ se prace vyhradné zaméiuje na pouzivani eura,
bude se v ni dale na misto pojmenovani dolarizace pouZivat euroizace. Bude bran
jako obecny pojem, ktery v sobé miliZe zahrnout i dobu pied zavedenim spolecné
mény Ci pouziti jiné mény nez eura.

Oba terminy maji v literature nékolik definic. Fabris, Vukajlovi¢-Grba, Radu-
novic¢ a Jankovi¢ (2004) pisi, Ze termin ,dolarizace” ¢i ,euroizace” predstavuje né-
kolik odliSnych monetarnich systémii, které sdileji spole¢ny prvek - rozsahlé pou-
zivani cizi mény v ekonomice. Cizi ména napliuje jednu i vice tradi¢nich funkci
penéz: funkci uchovatele hodnoty, prostiedku smény ¢i jednotky zuctovandi.

Podle toho, kolik funkci cizi ména zastava, literatura pokracuje v déleni pojmu
euroizace. Jednim z diskutovanych forem je euroizace oficialni. Euro v téchto pod-
minkach zastava vSechny funkce penéz. DalSimi nazvy pro tento jev jsou ,de jure
euroizace”, ,Uplna euroizace“ a Casto je s touto situaci svazan také pojem ,nahra-
zeni mény“. Oficidlni euroizace je vSak vice neZ tim, které funkce ména zastava,
charakteristicka tim, Ze se jedna o celoplo$né rozhodnuti vladnich organt, tedy
o soucast monetarniho rozhodnuti zemé (Quispe-Agnoli, 2002). V praci bude dale
pouzivano pojmenovanti ,oficialni euroizace”.

Neoficialni euroizace, na druhou stranu, je rozhodnuti samotnych ekonomic-
kych subjektd o pouZzivani jiné neZ tuzemské mény pro osobni Gcely. Nejedna se
tedy o oficidlni postup monetarnich autorit v zemi, s ¢imZ souhlasi i portal The
Global Economy (2013). Jak tvrdi Dur¢akova a Mandel (2007), dochazi k ni ,samo-
volné“ diky nedlivére v ménu lokalni a diky velké poptavce po méné zahranic¢ni.
Cizi ména zde neni pouZivana pro vSechny béZné transakce a zabezpecuje zpravi-
dla funkci uchovatele hodnoty ¢i zuctovaci jednotky (Calvo a Végh, 1992). PouZi-
vani cizi mény pro transakéni Ucely je spojeno predevSim s nakupem poloZek
s vys$i hodnotou, jako jsou auta ¢i domy (Chailloux, Ohnsorge, Vavra, 2010).
V literature lze najit dal$i pojmenovani jako ,de facto euroizace” ¢i ,finan¢ni euroi-
zace“, kterou Ize a Levy-Yeyati (2003) definuji jako vlastnictvi vyznamného podilu
aktiv a zavazki rezidenty v cizi méné. Luca a Petrova (2008) pisi, Ze finan¢ni euro-
izace vznika, kdyz je velky podil tuzemskych finan¢nich kontraktii denominovan
v cizi méné. Obé publikace dale déli finan¢ni euroizaci na euroizaci uvérovou
a depozitni. Uvérova euroizace predstavuje objem piijéek denominovanych v cizi
méné na celkovém objemu plijcek v zemi poskytnutych tuzemskymi bankami tu-
zemskym Kklientlim. Depozitni euroizace je pomér objemu vkladl v cizi méné na
celkovém objemu vkladii tuzemskych klientii v tuzemskych bankach (Luca, Petro-
va, 2008). V praci bude dale pouzivan termin neoficidlni euroizace a délen bude na
uvérovou a depozitni po vzoru literatury.
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Lehce odlisné déleni euroizace ve své praci pouZziva Bofinger (2009). Jeho po-
hled na euroizaci shrnuje nasledujici obrazek ¢. 1
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Obr. 1 Terminologie euroizace

Zdroj: Bofinger, 2009

3.1.1 Oficialni euroizace

Oficidlni euroizaci miZeme najit v nékolika statech Evropy. Ma také vice druhi
v zavislosti na tom, zda ma dany stat s Evropskou ménovou unif uzavienou smlou-
vu o pouZzivani spolecné mény ¢i nikoli. Smluvni vztah se tyka vétSiny evropskych
mikrostatli, jmenovité Vatikdnu (od roku 2002), San Marina (2002), Monaka
(2002) a Andorry (20121), (Winkler, Mazzaferro, Nerlich, Thimann, 2004).

Tyto mikrostaty byly k pouZzivani eura témér predurceny. Oficidlni ménou ve
Vatikanu a v San Marinu byla pred zavedenim eura vatikdnska, potazmo sanmarin-
ska lira. Obé mény byly pevné pripoutany k italské life v poméru 1:1. Stejné tak
Monako pouZivalo monacky frank, ktery byl pfipoutdn k francouzskému franku
taktéZ v poméru 1:1. Andorra pouZivala jako své oficialni platidlo jak francouzsky
frank, tak Spanélskou pesetu. Andora je podle dostupnych udaji zemi, ktera euroi-
zaci pouziva nejdéle - uz od roku 1278. Monacka historie v souvislosti s euroizaci
je také bohata, saha do roku 1865 (Centralni bankovnictvi, 2007). Po zavedeni eura
v Italii, Francii a Spanélsku byl krok k pouZivani eura pro tyto zemé pfimo nutnos-

1 Andorra oficialné uzavrela smlouvu s EMU v roce 2012, od roku 2002 pouzivala euro unilateralné.
0d roku 2014 vydava i své euromince.
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ti. Jako divod udéleni vyjimky se nejcastéji uvadi velikost zminénych statl a také
prihlédnuti k historii pouZivani jednotlivych mén v téchto zemich (Winkler, Mazza-
ferro, Nerlich, Thimann, 2004).

VySe uvedené zemé maji s Evropskou ménovou unii uzavienu oficialni doho-
du. V Evropé se vSak nachazi také staty, které podobnou dohodu s EMU uzavienou
nemaji, a presto euro jako své oficidlni platidlo pouZivaji. Re¢ je o Cerné hoie
a Kosovu. Tento jev nazyvame unilateralni euroizaci. i zde mizZeme rici, Ze prechod
k euru byl logickym postupem zemé. Obé zemé byly soucasti Jugoslavie. Obé zemé
se vroce 1999 rozhodly prejit k némecké marce jako ke své oficialni méné (ackoliv
v Cerné hoie se némecka marka pouZivala spolu sjugoslavskym dinarem jiz od
roku 1996). Diivodem k tomuto piechodu byla rozsdhld ekonomicka nestabilita.
0d roku 2002 zacaly oba staty pouZzivat euro bez namitek Evropské ménové unie.
i zde je mozné tvrdit, Ze dlivodem je velikost obou statl a také to, Ze prevzeti né-
mecké marky, potaZzmo eura, mélo pozitivni vliv na stabilizovani situace v obou
ekonomikach (Fabris, Vukajlovi¢-Grba, Radunovi¢, Jankovié, 2004, Tannock 2010).

Oficialné euroizované zemé svéta

Monetarni rozhodnuti o oficidlni euroizaci neni zejména pro svétové mikrostaty
ojedinélou zaleZitosti. Seznam oficidlné euroizovanych/dolarizovanych zemi po-
skytuji tabulky ¢. 1 a ¢. 2.

Tab. 1 Seznam oficialné euroizovanych zemi pouzivajicich Americky dolar

Vychodni Timor, Marshallovy ostrovy, Mikronésie, Palau,

Nezavislé staty Panama, Ekvador, El Salvador

Zamorska tzemi Pitcairnovy ostrovy, Britské Panenské ostrovy

Guam, Americké Panamské ostrovy, Portoriko, Americka

eritoria US Samoa, Severni Mariany

Zdroj: Winkler, Mazzafero, Nerkich a Thimann, 2004.

Vétsina zemi pouzivajicich Americky dolar jako své zakonné platidlo se da oznacit
za mikrostaty, prevazné ostrovni. Jsou to staty, které jsou pridruZeny k USA, nebo
se jedna o byvalé kolonizované zemé. Pouziti silné mezinarodné uznavané meény je
pro tak malé ekonomiky jednodussi a vyhodnéjsi, nez vydavani své vlastni, slabsi
mény, kterd by méla predpoklady pro vysokou volatilitu a mohla by byt lakavéjSim
ter¢em pro pripadné spekulativni utoky zvenci. Vyjimku predstavuje napt. Ekva-
dor, ktery se uchylil k dolarizaci kvili problémiim s vysokou inflaci, rapidni depre-
ciaci tuzemské mény a vramci boje s finan¢ni krizi na prelomu tisicileti (COHA,
2016).
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Tab. 2 Seznam oficialné euroizovanych zemi pouzivajicich ostatni mény
Andora (EUR), Lichtenstejnsko (CHF), Monako (EUR),
Nezavislé staty Nauru (AUD), San Marino (EUR), Tuvalu (AUD), Vatikan
(EUR)
Kokosové ostrovy (AUD), Cookovy ostrovy (NZD),
Zamorska uzemi Gronsko (DKK), Niue (NZD), Norfolk (AUD), Tokelau
(NZD)
Ostatni staty Cerna Hora (EUR), Kosovo (EUR)

Zdroj: Winkler, Mazzafero, Nerkich a Thimann, 2004.

Velice podobné zavéry lze vyvodit u zemi, které adoptovaly jiné mény jako sva za-
konna platidla. Opét se jedna o malé staty ¢i byvalé kolonie, pro které je pouZziti
stabilnéjsi uznavané mény rozumnou variantou. I zde mizZeme najit vyjimky
v podobé Cerné hory ¢ Kosova, které euroizaci pouzily pro stabilizaci ekonomic-
kych podminek ve své zemi (Fabris 2004).

3.1.2 Neoficialni euroizace

Neoficidlni euroizace jiz byla v praci definovana jako vlastnictvi vyznamného podi-
lu aktiv a zavazki rezidenty v cizi méné (Ize a Levy Yeyati, 2003). Literatura, ktera
se vénovala problematice neoficidlni euroizace byla zprvu zamérena témér vy-
hradné na depozitni euroizaci (napt. Ize a Levy Yeyati, 2003 nebo Dean a Feige,
2002). Nedavné studie vsak i diky zvySeni dostupnosti dat prenaseji své zaméreni
na euroizaci uvérovou (napf. Luca a Petrova, 2008). Ta je diky dopadiim na dcin-

vevzs

vSak vzajemné propojeny.

Neoficialné euroizované zemé svéta

Neoficialni euroizace/dolarizace je do jisté miry rozsifena po celém svété a je veli-
ce obtiZné pozorovatelna. Tabulka ¢. 3 doklada vycet zemi, kde se cizi ména pouzi-
va Castéji a ve vétsi mire.
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Tab. 3 Seznam neoficialné euroizovanych zemi podle pouzivané mény
o . C . , Argentina, Bolivie,
VétsSina Latinskoamerickych zemi Mexiko, Peru
VétSina karibskych zemi qurymka, Jamajka, .,
Americky Tr1n1,dgd a,Tobago f\,da151
dolar VétSina byvalého Sovétského svazu Arm(?me, Azerba]dza.r},
Gruzie, Rusko a Ukrajina
Hong Kong, Mongolsko,
Ostatni zemé Mosambik, Turecko,
Vietnam a dalsi
Byvalé Francouzské kolonie v Africe Kambodza, Laos
Bulharsko, Chorvatsko,
Ostatni Vétsina Balkanského poloostrova Srbsko, Rumunsko
mény (vSechny EUR) a dalsi
, y Casti Ciny, Bélorusko
Ostatni zemé (RUB)

Zdroj: Schuler 2000

Tranzitivni ekonomiky

Jako tranzitivni ekonomiky se oznacuji ty, které presly z centralniho systému pla-
novani na trzni hospodatstvi. Velice Casto se takto oznacuji napriklad byvalé socia-
listické staty. S prechodem na trzni prostredi se vaze nékolik problémt, s nimiz
musely tyto zemé bojovat.

Po zruSeni centralniho planovani vznikal problém se zvySujici se nezaméstna-
nosti. Rist efektivity ve firmach diky moznosti vyuzit importovany know-how sni-
Zil potiebu lidské sily. Umélé snahy vlady o stav plné zaméstnanosti také vzaly za
své. V neposledni Fadé nastala redukce poctu zameéstnanct ve statni sfére.

Dal$im problémem byla zvysujici se inflace. Ceny se zacaly zvySovat diky ab-
senci statni kontroly cen, ktera do té doby fungovala. Po privatizaci statnich podni-
kit také ustal prisun vladnich dotaci a nabizena cena se tudiZ musela prizpisobit
realné nakladnosti vyroby.

Vycet vyzev, které Cekaly na statni predstavitele, lze rozsirit také o absenci
zkuSenosti obyvatelstva s podnikanim. Nedostatecna kvalifikovanost pracovniho
trhu byla velkou prekadzkou efektivity prace. Nemalé problémy zptsobovala ko-
rupce zdédénd z minulého reZimu. Velké nedostatky predstavovala zastaralost
technologif a Spatnd infrastruktura ¢i zaostaly pravni systém.

VySe zminéné faktory lze také povaZovat za priCiny rozSifeni euroizace
v nékterych tranzitivnich ekonomikach. ZvySena inflace jiZ byla nékolikrat sklorno-
vana jako determinant euroizace. Z jiného pohledu lze povaZovat region, ktery je
charakteristicky nedostatecnym know-how, zaostalymi technologiemi ¢i Spatnou
infrastrukturou, za velice lakavou variantu pro zahrani¢ni investory k expandovani
na nové rozvijejici se trhy (Economics online, 2010).
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Déleni tranzitivnich zemi dle IMF ukazuje tabulka ¢. 4. Zkratky SEE EU
a SEE xEU, které jsou napsany u praci zkoumanych zemi, budou v praci dale pouZzi-
ty. Jedna se o znaceni zemi stredni a vychodni Evropy.

Tab. 4 Rozdéleni tranzitivnich zemi podle metodiky IMF

Oblast Zemé

Baltskeé staty Estonsko, LotySsko, Litva

CE5 - Zemé stiredni Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Slovenska
Evropy republika, Slovinsko

CIS - Spolecenstvi
nezavislych stati

SEE EU - Zemé
jihovychodni Evropy z EU
SEE EU - Zemé
jihovychodni Evropy
mimo EU

Bélorusko, Moldavie, Ruska federace, Ukrajina

Bulharsko, Chorvatsko, Rumunsko

Albanie, Bosna a Hercegovina, Kosovo,
Makedonska republika, Cerna Hora, Srbsko

Zdroj: Roaf a kolektiv, 2014

3.1.3  Prinosy a naklady oficialni euroizace

Oficialni euroizovani ekonomiky je bezesporu velky krok u¢inény monetarni auto-
ritou v zemi. Pokud za timto rozhodnutim nestoji historické vazby jako v ptripadé
vySe zminénych mikrostat v Evropé, musi pro euroizaci nastat zavazné diivody.
VétSina zemi, které se odhodlaly k tomuto kroku, si prosla obdobim zavaznych
ekonomickych turbulenci. Vyznacovaly se dle literatury vysokou inflaci, ¢astymi
devalvacemi ménového kurzu asni spojenou nediivéru v monetarni politiku
a bankovni systém, ¢i nizkym ekonomickym ristem (mezi jinymi Calvo a Reinhart,
2000, Luca a Petrova, 2008). V nasledujicich odstavcich budou zminény literaturou
vyzdvihované vyhody a nevyhody oficidlni euroizace, které vyplyvaji ze zminénych
ekonomickych turbulenci azreakci monetarnich autorit na tyto turbulence
v riznych svétovych ekonomikéach.

Prinosy oficialni euroizace

Mezi nejcastéji zminované vyhody euroizace je razeno rapidni sniZeni inflace. Pre-
vzeti stabilni a silné mény ma na inflaci okamzity pozitivni dopad, coZ je moZné
dolozit jak v piipadé Cerné hoiy a Kosova, tak v zemich Stfedni a Jizni Ameriky (EI
Salvador, Ekvador), (Swiston, 2011).

Dal$im zminovanym problémem byla nediivéra v monetarni politiku zemé. Tu
zpusobily kroky jako napft. casté devalvace mény, vysoky nariist zahrani¢niho dlu-
hu a dalsi. Prevzetim cizi mény jiz divéryhodnost monetarni politiky prestava byt
problémem. Centralni banka ztraci moc nad penézni nabidkou i nad ménovym
kurzem. Jako negativum je zminiovdna neschopnost boje s vnéjsSimi turbulencemi
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pravé prostrednictvim téchto nastroji monetarni politiky, ale zastanci euroizace
vyzdvihuji, Ze kroky tuzemskych, v o¢ich obc¢anti a firem nedtivéryhodnych autorit,
jsou v tomto ohledu Skodlivéjsi (Craig a Waller, 2004).

Pozitivni efekt ma euroizace i na sniZeni arokovych mér v zemi. Diky prevzeti
silné mény odpada nékolik prirazek, které byly investory v minulosti zapocitavany
k rizikové prémii zemé& - rapidné sniZena inflace, odstranéni ménového rizika. Cast
rizikové prémie vSak zlstava. Ta je pripisovana deficitim rozpocti, kvalité financ-
niho systému ¢i flexibilité pracovniho trhu (Mann, 1999). Fabris a kolektiv (2004)
dodavaji, Ze dilezity je v tomto ohledu také stupen vyvoje ekonomiky ¢i efektivita
pravniho systému. Goldfajn and Olivares (1999) Uplné nesouhlasi a zminuji, Ze ke
sniZen{ urokovych mér dochazi zasluhou liberalizace finan¢niho sytému, nez diky
euroizaci samotné.

Vyhodami, které ddle literatura uvadi, jsou: zkvalitnéni finan¢nich trhi zemé
(diky pristupu na svétové trhy), zvysSeni fiskalni discipliny (bez moznosti tisku do-
datecnych financ¢nich prostredkli musi vlady sestavovat vyrovnanéjsi rozpocty) Ci
zamezeni spekulacim vii¢i méné (Fabris, Vukajlovi¢-Grba, Radunovi¢, Jankovig,
2004).

Naklady oficialni euroizace

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole vyhod oficialni euroizace, mnozi se na ztratu nastro-
ji monetarni politiky divaji jako na zasadni slabinu. Nebezpecna je tato situace
hlavné v okamziku, kdy zemé neni ve stejné fazi ekonomického cyklu jako zemé,
jejiz ménu adoptovala. Na to navazuje také riziko adopce dtsledki chyb cizi mone-
tarni politiky. Tuzemské autority ztrati nastroj, diky kterému se s externimi Soky
muZe vyporadat (Levasseur, 2004).

Casto vyzdvihovanou nevyhodou je také ztrata vynost z razebného, coZ je ¢is-
ty vynos zvydavani hotovych penéz. Jinymi slovy je to rozdil mezi naklady na
tisk/razbu penéz ajejich trzni hodnotou. U oficidlni euroizace miize byt zisk
z razebného smluvné rozdélen mezi jednotlivé zemé, to vSak nemiize platit pro
zemeé, které euroizovaly unilateralné (Kraft, 2003).

Dal$im nedostatkem je také nemoznost plisobeni centralni banky jako véritele
posledni instance. V pripadé unilateralni euroizace také zemé prijde o znacnou c¢ast
svych rezerv v cizich ménach, které je nucena pouZit na ndkup mény, kterou chce
prevzit. Objevuje se také vyskyt jednorazovych soki, jako jsou naklady na zménu
ucetnich standardt, ndkup ¢i zména softwaru a podobné. V neposledni radé zemé
ztraci moznost devalvace mény pro zlepsSeni konkurenceschopnosti exportu (Chi-
tu, 2013).

3.14 Oficialni euroizace jako systém devizového kurzu

Ve svété existuje mnoho riiznych pristupti monetarnich autorit k pouzivani devi-
zového kurzu jako nastroje monetarni politiky. Systémi je cela fada a oficialni eu-
roizace je zvlaStnim pripadem systému pevného kurzu. Vycet jednotlivych systémi
si uvedeme v nasledujici tabulce ¢. 5.
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Tab. 5 Systémy devizového kurzu
Volny (free)
. ., VOln? pohyblive kurzy = Nezavisly (independent)
Systém pohyblivych floating .
kurzt Cisty (clean)

Kurzy s fizenou
pohyblivosti

Rizeny (dirty, managed)

Systém pevnych kurzi

Limitované hranice oscilace, vazané k vedouci méné

Limitované hranice oscilace, vdzané k ménovému kosi

Pravidelné zmény ustiednich kursii (crawling

band/peg)

Neodvolatelny ustiedni kurz, ménova rada (currency

board)

Platidlem spole¢na ména (EMU) nebo ména cizi

(euroizace)

Zdroj: Dur¢akova, Mandel, Mezinarodni finance (2007)

Nazory monetarnich autorit na zvoleny systém devizového kurzu se lisi v kazdé
zemi a také s Casem. Mnoho zemi zvolilo systém pevného devizového kurzu viici
euru kviili své snaze o co nejrychlejsi ptijeti spolecné mény - Slovensko, Estonsko,
Litva a Lotyssko. Jiné piesly od pevnych kurzl ke kurziim pohyblivym, jako to bylo
v ptipadé Ceské republiky, Polska, Mad'arska a dal$ich zemi. Vyvoj od roku 2005 aZ
do roku 2015 deklaruje obrazek ¢. 2.
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Obr. 2 Vyvoj systémi devizového kurzu v zemich stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy
Zdroje: IMF, AREAER a odhady pracovnikt IMF.

3.2 Determinanty euroizace

Determinantli euroizace je v literatuie uvadéno velmi mnoho alisi se pripad od
pripadu. Nasledujici vybér determinantti tudiZ rozhodné neni uplny. Zastupuje vy-
bér autora prace ucinény na zakladé prectenych studii a svou velmi dilezitym prv-
kem pri vybéru determinantli pro modely je také dostupnost dat.

3.2.1 Inflace

Feige a Dean (2002) uvadi, Ze euroizace je ndsledkem hyperinflace. V osmdesatych
letech a na pocatku let devadesatych byla neoficidlni euroizace povaZovana za dii-
sledek vysoké inflace, na coZ poukazuje Levy Yeyati (2003). Vyssi inflace
v minulosti vedla k posilovani euroizace v zemi, ale v opacném pripadé, kdy inflace
poklesla, sniZeni miry euroizace nenastalo. To naznacuje pretrvavajici charakter
euroizace (Rajan a Tokatlidis, 2005). Kokenyne a kolektiv (2010) na toto téma do-
dava, Ze pokud ulidi pretrvavaji vzpominky na prozitou vysokou inflaci
z minulosti, nové vznikla inflacni vina miize vést k opétovnému zakorenénému
uzivani cizi mény i ve chvili, kdy se ekonomika stabilizuje.

Hlavnimi makroekonomickymi determinanty se dle vysledki Browna a De
Haase (2012) zdaji byt historicka inflace, redlna apreciace mény a ocekdvana stabi-
lizace ekonomiky spojena se vstupem do Evropské unie. Stix (2010) na zakladé
unikatnich dotaznikl ur¢enych domacnostem v Chorvatsku, Slovinsku a na Sloven-
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sku zjistuje, Ze inflacni oCekavani a o¢ekavani ohledné ménového kurzu neovliviiu-
ji depozitni euroizaci. Pozitivné korelované jsou s depozitni euroizaci vék obyvatel,
vySe prijmu a vzdélani vkladatelt.

O vysokych hodnotach historické inflace ve zkoumanych statech vypovida ob-
razek ¢. 3.

EST B > 1,000,000
S 1,000 - 1,000,000
100 - 1000
LTU <100
pPOL
e T
HUN

ROU

N ..

MNE —
UVK ALB

SVN

Obr. 3 Maximalni ro¢ni hodnoty inflace v tranzitivnim obdobf{ (v procentech)
Zdroj: Svétova banka, odhady pracovnikti IMF

3.2.2 Kvalita institucionalniho prostiedi

Rajan a Tokatlidis (2005) na zakladé svého vyzkumu tvrdi, Ze avérova euroizace je
vysledkem instituciondlnich slabin aslabé divéry v monetarni politiku.
K institucionalni nestabilité se vyjadfuji i Luca aPetrova (2008). Ty tvrdi, Ze
vzemich, jejichz monetarni autority nedokazaly =ziskat dlvéru verejnosti
v dodrzovani zavazku cenové stability, mohou banky preferovat poskytovani pij-
cek v cizi méné, po kterych bude ze stejného diivodu poptavka od klientl. Nizkou
divéryhodnost monetarnich autorit povazuje za duilezity faktor také Levy Yeyati
(2003).

3.2.3 Urokovy diferencial

Vv s

Cowan (2006) uvadi, Ze firmy si ¢astéji berou uvéry v cizi méné v pripadé vyssiho
urokového diferencialu a v pripadé, Ze je jejich prijem denominovan v cizi méné.
K podobnym zavértim dochazi i Rosenberg a Tirpak (2009). Dokladaji, ze ivérova
euroizace roste spolec¢né s urokovym diferencidlem, mnozstvim zdroji ze zahranici
a otevirenosti ekonomiky. Také Neanidis a Savva (2009) povaZuji urokovy diferen-
cial za determinant obou typtl euroizace.
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Ctytiadvacet zemi z oblasti stfedni a vychodni Evropy a Spolecenstvi nezavis-
lych statl pouzili ve své praci vysvétlujici neoficidlni euroizaci Basso, Calvo-
Gonzales a Jurgilas (2007). Jako vyznamné faktory podporujici vyskyt avérové eu-
roizace indikuji pristup ke zdrojlim ze zahranici ¢i arokovy diferencial. Na depozit-
ni euroizaci ma urokovy diferencial dopad opacny.

3.2.4 Volatilita ménového kurzu

Prace Artety (2005), Barajase a Moralese (2003) a Kamila (2009) uvadéji, Ze vyso-
ka volatilita devizového Kkurzu sniZuje uvérovou euroizaci. Naopak Brown
a kolektiv (2011) naSel vtomto vztahu pouze slabou spojitost a dokonce Zadny
dopad volatility ménového kurzu na pouZiti plijcek denominovanych v cizi méné
u malych firem z tranzitivnich ekonomik. Brown a De Haas (2012) ve své praci do-
kazuji, Ze na ivérovou euroizaci nema vyznamny vliv ani nomindalni volatilita mé-
nového kurzu, ani urokovy diferencial.

K volatilit¢ ménového kurzu jako determinantu se vyjadiuji opét Neanidis
a Savva (2009). Za pomoci panelové studie jedenacti zemi ze stejné oblasti, tedy ze
stredni a vychodni Evropy a Spolecenstvi nezavislych statli, zkoumali kratkodobé
determinanty depozitni a ivérové euroizace. Jednim z vystupi vyzkumu je zjisténi,
Ze uzemi s vysokou mirou euroizace nastaly negativni reakce na depreciaci mény
a intenzivnéjsi pokles ekonomické aktivity.

3.2.5 Depozitni euroizace

Jako potvrzeni informace o provazanosti obou typi neoficidlni euroizace poslouzi
fakt, Ze je depozitni euroizace literaturou masivné oznacovana za determinant eu-
roizace uvérové.

Luca aPetrova (2008) na zakladé své empirické analyzy potvrzuji nalezy
z predchozich studii, protoZze uvadi, Ze uvérova euroizace pozitivné souvisi
surokovym diferencidlem a depozitni euroizaci anaopak negativné souvisi
s volatilitou ménového kurzu. Depozitni euroizaci jako determinant euroizace ave-
rové potvrzuji i Neanidis a Saava (2009). Ke stejnému zavéru dochazi i Brown a De
Haas (2012).

3.2.6  Otevrenost ekonomiky

Luca a Petrova (2008) dale dodavaji, Ze ivérovou euroizaci podporuje otevirenost
ekonomiky. Firmy zamérené na export jsou totiZ prirozené zajiSténé vici méno-
vému riziku diky piijmim v cizi méné. Podle Rosenberga a Tirpaka (2008) se diky
otevienosti, hlavné ve finan¢nim sektoru, rozsituji moznosti hedgingu. Otevienost
ekonomiky oznacuji za jeden zfaktort ovliviiujici avérovou euroizaci. Financ¢ni
otevienost ekonomiky identifikuji jako faktor také Zettelmeyer, Nagy a Jeffrey
(2010).
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3.2.7  Zahranic¢ni kapital v bankovnim sektoru

V literature Ize najit smiSené vysledky nedavnych studii, které se zabyvaji roli pre-
shrani¢niho financovani bankovniho sektoru.

Basso a kolektiv (2010) ve své praci tvrdi, Ze zemé s vétSim zastoupenim pre-
shrani¢niho financovani vykazuji vyssi podil piijcek denominovanych v cizi méné.
De Haas a Naabrog (2006) a De Haas a Van Lelyveld (2006, 2010) tvrdji, Ze finan¢ni
prostiredky od matei'skych spolecnosti, typicky v cizi méné, podnécuji nartist uvéri
poskytovanych dcerinymi spole¢nostmi.

Luca a Petrova (2008) naopak nenasly prokazatelnou souvislost mezi celko-
vym mnozstvim pujcek v cizi méné v tranzitivnich zemich a thrnem zahranic¢nich
zavazkll bank. Brown a kolektiv (2010) prokazal, Ze Gvérova euroizace je spiSe
pohanéna vklady zakaznik v cizi méné, nez pireshrani¢nim financovanim.

Brown a De Haas (2012) na zakladé unikatniho datasetu o ivérech a vkladech
v témér 200 bankach z 20 tranzitivnich ekonomik dokazuji, Ze zahranic¢ni vlastnic-
tvi bank a zdroje z téchto materskych spolecnosti nepodnécuji pijcovani financ-
nich zdroji v cizi méné. Jednim z poznatkd prace je, Ze i kdyZz zahrani¢ni banky
plijcuji vice prostiedki v cizi méné firemni klientele, ktera byva 1épe zajisténa pro-
ti ménovému riziku, to samé neplati pro domacnosti, vétSinou hiife zajisténé proti
ménovému riziku nebo nezajisténé viibec. Na datech dokazuji, Ze rist ptijcek de-
nominovanych v cizi méné je spiSe zplisobeny celkovym vSeobecnym riistem pij-
¢ek u domacnosti, nez tim, Ze tyto ptjcky prichazi z bank vlastnénych zahrani¢nimi
bankami.

Pfitomnost zahrani¢nich subjektli vbankovnim sektoru zemi stiedni
a vychodni Evropy doklada obrazek ¢. 4.
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Obr. 4 Uéast zahrani¢nich bank v sektoru (procento aktiv v bankovnim sektoru)

Zdroj: EBRD, Bankscope

Poznamka: CIS - Spolecenstvi nezavislych statli, CE5 - zemé stiedni Evropy, SEE EU - zemé jihovy-
chodni Evropy patiici do EU, SEE XEU - zemé jihovychodni Evropy nepattici do EU, Baltics - Baltské
staty.

3.2.8 Nerozvinuty financni trh

Chailloux, Ohnsorge a Vavra (2010) ve své studii tvrdi, Ze nedostatek statnich dlu-
hopisii a pokladni¢nich poukazek s del$i maturitou denominovanych v domaci mé-
né znameng, ze v ekonomice chybi ocenovaci benchmark pro finan¢ni instrumenty
denominované v lokalni méné a zajiStovaci produkty. Proto pro importéry pired-
stavuje nejlepsi zajiSténi stanoveni cen ve méné cizi.

Existence kvalitniho forwardového trhu sniZuje uvérovou euroizaci. Diky né-
mu je mozZné se proti nepriznivému vyvoji ménového kurzu zajistit (Luca
a Petrova, 2008). Tento postup je nejdiilezitéjsi pro obchodniky zamérené na ex-
port svych produktii. V praci také uvadi, Ze rozvojové zemé maji obecné nedostatek
tuzemského kapitalu, a tudiz vyuzivaji mezinarodnich trhii pro financovani domaci
produkce. Je to také dano niz$i mirou dspor tuzemskych domdacnosti ve vlastni
méné. Prostfedky z mezinarodnich trhii jsou nejcastéji denominovany v cizi méné.

3.2.9  Ostatni determinanty

Brown, Kirschenmann a Ongena (2009) analyzuji ivérovou euroizaci na pijckach
pro malé a stredni podniky v Bulharsku. Data ukazuji, Ze si firmy berou ptjcky
v cizi méné, pokud se jedna o piijcky na vyssi obnos penéz a s delsi dobou splatnos-
ti. Poukazuji také na to, Ze banky nejsou ochotny piijcovat v domaci méné pri ptijc-
kach s delsi dobou splatnosti a diky ptjckdm v cizi méné se snazi vyvazovat své
portfolio aktiv a pasiv z pohledu svého ménového rizika.

Fidrmuc a kolektiv (2011) dokladaji, Ze rozhodnuti doméacnosti o ptlijéce v cizi
méné je ve vychodni Evropé ovlivnéno jejich vékovym primeérem, vzdélanim
a mnozstvim Uspor v cizi méné.
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V poslednich letech se zacaly objevovat studie zkoumajici neoficialni euroiza-
ci, které vyuzivaji pro analyzu data z dotaznikii vyplnénych prevdzné domacnost-
mi. Zahrnuji mnoZstvi otdzek ohledné vnimani ekonomickych subjektii zamére-
nych na ocekavani jejich blizké ekonomické situace (Scheiber a Stix 2009, Bec-
kmann, Scheiber a Stix 2001, Brown a Stix 2014). Scheiber a Stix (2009) ve své
praci potvrzuji, Ze na miru euroizace ma velky vliv diivéra v instituciondlni a ban-
kovni prostredi. Na rozdil od vétSiny vyzkumi vSak nepovazuji za vyznamné de-
terminanty inflaci (jak historickou, tak nedavnou) ani devalvaci ménového kurzu.

Podobna dotaznikova Setreni provadi také Evropska komise, jeZ nazyva Spo-
le¢nymi harmonizovanymi evropskymi spotiebitelskymi dotazniky (Evropska ko-
mise, 2017).

3.2.10 Shrnuti determinanti neoficialni euroizace

Determinanty, které byly za pomoci diikladného prozkoumani literatury urceny za
vlivné s ohledem na neoficidlni euroizaci, jsou shrnuty nasledujici tabulkou ¢. 6.
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Tab. 6 Shrnuti determinantii neoficialni euroizace

Determinant Autor Ocekavany vztah

[ze a Levy-Yeyati (2003);

Feige a Dean (2002) Pozitivni zavislost

Inflace

Pozitivni zavislost pro
uvérovou a negativni
zavislost pro depozitni
euroizaci

Neanidis a Savva (2009);
Urokovy diferencial Basso, Calvo-Gonzalez a
Jurgilas (2007)

Kvalita institucionalniho | Rajan a Tokatlidis (2005);

prostiedi Luca a Petrova (2008) Negativni zavislost

Luca a Petrova (2008);

Neanidis a Savva (2009) Pozitivni zavislost

Depozitni euroizace

Zdroje ze zahranici (FDI) | Rosenberga Tirpak (2009) | Pozitivni zavislost

Volatilita ménového Arteta (2005); Barajas a Negativni zavislost pro
kurzu Morales (2003) uveérovou euroizaci

Luca a Petrova (2008)

Rosenberg a Tirpak (2009) Pozitivni zavislost

Otevienost ekonomiky

Chailloux, Ohnsorge a
Vavra (2010)

Nerozvinuty finan¢ni trh Negativni zavislost

3.3 Dopad financni a ekonomické Krize na miru euroizace ve
zkoumanych ekonomikach

Jednim z piinosi této prace je pouziti dat zahrnujicich obdobi ekonomické krize.
K dopadiim, které na jednotlivé zemé méla, jiz bylo napsano nékolik ekonomickych
studii a ¢lankd. Vliv na jeji hloubku méla i zkoumana neoficidlni euroizace.

Katarzyna Kubiszewska (2013) zminuje, Ze ackoli se region Balkanu jako ce-
lek vyhnul té nejhlubsi recesi, nékteré zemé byly zasaZeny hlavné v momentu, kdy
se rakouské ¢i recké materské spolecnosti lokalnich bank rozhodly omezit piisun
kapitalu do svych dcefinych podnikd. To vyzdvihuje fakt, ze malé zemé mohou byt
ovlivnény ekonomickou krizi, ktera postihuje jeji obchodni partnery a zahrani¢ni
investory.

Finan¢ni krize byla pro region zadpadniho Balkanu velkym externim Sokem.
Neprimymi kanadly, jimiZ krize ekonomiky zasahla, byly pokles objemu zahrani¢ni-
ho obchodu, nahly ubytek zdroji uvérovani ¢i prudky pokles primych zahrani¢nich
investic. Spolu s poklesem zahrani¢niho obchodu nastal pokles také v poskytovani
kapitalu od zahrani¢nich matetskych spole¢nosti. Tim vznikl velky problém, proto-
ze zahrani¢ni investori, prevazné piivodem z EU, vlastni pies 90% celkovych ban-
kovnich aktiv v Chorvatsku (Kubiszewska, 2013).

Po zari roku 2008 se ceny financovani pro nefinan¢ni sektor, firmy
a domacnosti v zemich stfedni a vychodni Evropy rapidné zvysily. Ackoli se ve
druhé poloviné roku 2009 urokové sazby snizily, zejména diky niZ$im cenam fi-
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nancnich zdrojii pro banky ve spojitosti s expanzivni monetarni politikou ECB
i mnoha narodnich bank v regionu, sazby pro uvéry v lokalni méné zistaly vysoké
(ECB, monthly bulletin, 2010).

Znacnou pozornost si Zadaji zmény ve strukture externich finan¢nich tokd. Od
ctvrtého ctvrtleti roku 2008 byly v zemich Baltiku, Bulharsku a Rumunsku zazna-
menany znacné Cisté odlivy takzvanych ,jinych investic, které do té doby predsta-
vovaly hlavni zdroj financovani v obdobi pied krizi. Tento odliv byl zptisoben pre-
hodnocenim rizikovosti portfolii mezinarodnich financ¢nich instituci a investori ¢i
odlivem kapitalu z dcerinych spolec¢nosti zpét do jejich matek. Pfimé zahranicni
investice také poklesly (ECB, monthly bulletin, July 2010).

K dopadu krize na Srbsko se vyjadrila i byvala ministryné financi Srbska Diana
Dragunovié. Po dlouhém trendu apreciace v zemich stredni a vychodni Evropy pfi-
nesla krize vinu silné depreciace narodnich mén. Nastal nahly atlum externiho fi-
nancovani, poklesla mezinarodni poptavka, zacaly rist prémie spojené s ménovym
rizikem. Jako velky problém uvadi omezenou schopnost centralni banky v roli véri-
tele posledni instance. Centralni banka Celi velkému dilematu: zda nechat depreci-
ovat ménu a vyporadat se tim s externimi nerovnovahami a poSetfit rezervy v cizi
na monetarni expozici vSech subjektli v ekonomice. Za velké nebezpeci nejen pro
Srbsko povazuje odliv zahrani¢niho kapitalu zpét do materskych spolecnosti (Dra-
gunovi¢, 2011).

3.3.1 Videnska iniciativa

Oficialni nazev této iniciativy je v prekladu ,Koordinovana iniciativa Evropskych
bank (The European Bank Coordination Initiative, zkracené EBCI). Jejim zakladate-
lem je Evropska banka pro obnovu arozvoj, dale jen EBRD, ktera vyuzila svych
unikatnich vztahii se soukromym sektorem i s evropskymi vladami (EBRD 2012).

Videniska iniciativa vznikla v obdobi vrcholu finan¢ni krize, aby poskytla ra-
mec pro koordinovany Krizovy management a krizové feseni problémi finan¢niho
sektoru. Problémy byly zvyraznény poklesem ekonomické aktivity a postihly velké,
systémové diilezité mezinarodni bankovni skupiny v regionu rozvijejicich se eko-
nomik.

Iniciativa vznikla primarné jako nouzova odezva na hrozbu odchodu zapad-
nich bank ze sektoru rozvijejicich se zemi Evropy. Nasledné vSak prebrala stalou
roli vpotykani se sriziky, kterym celi finan¢ni sektor v tomto regionu (EBRD
2014).

Vlednu 2009 svedla dohromady zastupce z vefejnych i soukromych mezina-
rodnich bankovnich instituci a skupin.

e Mezindrodni finan¢ni instituce (Mezinarodni ménovy fond, EBRD, Evropskou
investi¢ni banku ¢i Svétovou banku)

e Evropské instituce (Evropskou komisi a Evropskou centralni banku jako po-
zorovatele

e Zastupce regulatornich a fiskalnich autorit jednotlivych evropskych zemi
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e Zastupce nejvétsich bankovnich skupin ptsobicich v ,regionu“ EBRD.

Cile Videnské iniciativy

Vroce 2009 se celd Evropa potykala s nemalymi ekonomickymi problémy. Vyjim-
kou nebyl ani financni sektor. Bylo dilezité, aby byly zdpadnim materskym ban-
kam vytvoreny takové podminky, které by je motivovaly zlistat v zemich rozvijejici
se Evropy. Jako dokonaly priklad mutze slouZzit spoluprace jednotlivych statd
s mezindarodnimi institucemi (EBRD, IMF) na vytvoreni fiskalnich a monetarnich
pravidel, které se zemé zavazaly dodrzovat. Na zakladé realnych nebezpeci vznik-
lych v diisledku krize si Videnska iniciativa vymezila nékolik cila.

Prvnim znich bylo zabranit masivnimu a nekoordinovanému stahovani fi-
nancnich prostiedkii matetskych bank v zemich s vyrazné zhorSenou ekonomic-
kou situaci. V diisledku stazeni likvidity by mohlo dojit ke Kkrizi systémové dilezi-
tych bank nejen v jednotlivych zemich, ale v regionu jako celku. I proto v ramci
»Spojené iniciativy IFI“ poskytly EBRD, Svétova banka a Evropska Investi¢ni banka
€33 bilionii na posileni stability bankovnich instituci v sektoru CESEE (Roaf a ko-
lektiv 2014).

Dals$im cilem bylo zajistit, aby se matei'ské banky verejné zavazaly k udrzeni
expozice vii¢i svym pobockam a k jejich pokracujici rekapitalizaci.

Nedilnou soucasti iniciativy byla také shoda na zakladnich manaZerskych kro-
cich vstric feseni nastalé situace. Autority v zemich, ve kterych se ohroZené poboc-
ky nachazeji, musi projevit zodpovédnost v prosazovani makroekonomické politi-
ky ve formé dodani dostatecné likvidity v domaci méné a celkové v podpore celého
bankovniho sektoru. Vzhledem k rozsahlé euroizaci v nékterych zemich je také
dilezité dodani likvidity v cizi méné, coz je zodpovédnost mateiskych bank spolu
s vlddami jednotlivych zemi (pouziti devizovych rezerv).

DosazZené uspéchy Videnské iniciativy a dalsi kroky

Spole¢né snahy pomohly vytesit situaci zndmou jako véziovo dilema. Stahnuti fi-
nanc¢nich zdrojl jednou z bankovnich skupin by pro ni bylo vyhodné, ale celkové
by to zplsobilo obrovské skody celému regionu. Diky iniciativé dodrzely vSechny
spolecnosti své stanovené zavazky. To se také ukazalo byt kriticky dtilezité vzhle-
dem k tomu, Ze krize byla vaZznéjsi a vzpamatovani se trvalo déle, nez se obecné
predpokladalo.

Dal$im krokem byla iniciativa ,Viden plus®“. Opét bylo vyuZito unikatni koope-
race verejného a soukromého sektoru s cilem analyzovat a zakro¢it vii¢i dlouhodo-
béjSim problémim, ¢imz by mohlo byt zabranéno budoucim krizim. Témito pro-
blémy jsou napriklad rozsahlé Givérovani v cizi méné, coz je fenomén zkoumaného
regionu. Pokracovani spole¢nych aktivit mélo také za ukol reagovat na pripadné
krizové ,aftershocky*. Opét bylo nutné stanovit dilezité cile.

e Implementace Basel III
e Analyza uvéri po splatnosti ve stiedni, vychodni a jihovychodni Evropé

e Rozvoj mistnich ménovych a kapitalovych trht
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e Zkoumani role komer¢nich bank pri absorbovani finan¢nich zdroji z Evropské
unie.

Vlednu roku 2012 zapocala nejaktualnéjsi verze iniciativy: ,Viden 2.0“. Byla reakci
na pokracujici vlivy krize. Jeji cile byly naptiklad dohled nad zlepsenim kroki

v dohledové ¢innosti jak v domovskych zemich materskych spolecnosti, tak

v zemich, kde sidli jejich dcery.
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4 Metodika a data

4.1 Popis datového souboru

Veskera data pouZita v této praci byla ziskana z verejné dostupnych internetovych
stranek. VSechny zdroje jsou uvedeny v seznamu literatury. Analyza byla provede-
na za pomoci softwaru Stata a IBM SPSS Statistics.

Zemeé ve vzorku

Pro diplomovou praci byly vybrany 4 zemé vychodni Evropy: Bulharsko, Rumun-
sko, Chorvatsko a Srbsko. VSechny tyto zemé jsou klasifikovany Mezindarodnim
ménovym fondem jako tranzitivni staty.

Velice diilezitym kritériem je také to, Ze se ve vybranych statech pohybuje ve
zkoumaném obdobi mira depozitni euroizace v intervalu od 25% do 92% a mira
uvérové euroizace v intervalu od 39% do 76%. Vyvoj obou proménnych dokladaji
obrazky cislo 5 a 6, které jsou umistény v piiloze B.

Rozsah dat

Pro analyzu byla vybrana ctvrtletni frekvence dat. Dostupnost jednotlivych pro-
ménnych byla pro jednotlivé staty odliSna. Pro Bulharsko zacinaji data od 2004,
u Rumunska od 2007 Q1, Chorvatska data zacinaji 2006 Q3 a Srbska 2004 Q1.
VSechna data kon¢i 2016 Q4. Jedna se tedy o nevybalancovany panel dat.

4.2 Model, jeho specifikace a metody empirické analyzy
Obecna linearni rovnice modelu

Ve=0ag+ 1 X Xi+...+B, X X, + & (1)

kde y; je vysvétlovand proménna, X; ... X;, jsou vysvétlujici proménné a &; je rezi-
dum.

Existuje nékolik rtiznych linedrnich modelli pro panelova data. Zakladni roz-
déleni je na modely s fixnimi a s ndhodnymi efekty. Rozdil spociva v tom, Ze mode-
ly s fixnimi efekty jsou komplikovanéjsi kvili faktu, Ze pripoustéji korelaci regreso-
ri s efekty individualni arovné. Tudiz konzistentni odhad regresnich parametri
pri pouZziti modelu s fixnimi efekty vyZaduje odstranéni ¢i kontrolu této korelace.
Modely s ndhodnymi efekty predpokladaji, Ze se korela¢ni koeficient rovna nule
v kazdém obdobi (Cameron, Trivedi, 2009, Baltagi 2013).

Celkové bylo vytvoieno 8 modelii. 4 modely pro analyzu determinantli depo-
zitni euroizace, 4 modely pro analyzu determinantli ivérové euroizace. Modely
jsou déleny na modely s fixnimi a s ndahodnymi efekty a dale podle toho, zda byla
do modeltl pfidana dummy proménng, kterd symbolizuje, zda se v daném okamZi-
ku v ekonomikach projevovaly dopady finan¢ni a ekonomické krize.
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Vysvétlované proménné

Data o objemu vkladt v cizi méné a vkladi celkovych byla ziskana z internetovych
stranek centralnich bank zkoumanych zemi. Stejny zdroj byl vyuZit pro ziskani dat
o uvérech v cizi méné a uvérech celkem. Jedna se o vklady a uvéry domacnosti
a nefinancnich instituci. Findlni proménna byla vytvotrena podilem depozit v cizi
méné na celkovém objemu depozit v jednotlivych ekonomikach. Proménna Yloan,
ktera v modelu zastupuje miru uvérové euroizace byla vypocitana stejnym zptliso-
bem, tedy podilem Gvért denominovanych v cizi méné na celkovém objemu uveért
v ekonomice.

Vysvétlujici proménné

Determinanty pouZité jako nezavisle proménné v modelech byly vybrany na zakla-
dé provedené literarni reSerse a dilezitym faktorem byla také dostupnost samot-
nych dat.
Inflaéni diferenciadl
Data pouzitd pro vypocet inflacniho diferencialu byla ziskana z webovych stranek
Eurostat pro vSechny zemé kromé Srbska. Pro Srbsko poskytla data centralni ban-
ka Srbska.

Infla¢ni diferencidl byl vii¢i EU vypocten jako rozdil hodnot cenového deflato-
ru pro jednotlivé staty a cenového deflatoru pro Eurozonu. Hodnoty deflatoru jsou
uvedeny v procentech. Zakladnim obdobim je rok 2005.

Urokovy diferencidl
Data o urokovych sazbach byla vyhledana na nékolika mistech. U Srbska byla pou-
Zita sazba penézniho trhu a zdrojem dat byl IMF International financial statistics.
Pro Chorvatsko byly pouzity 3 mési¢ni sazby penéZniho trhu ziskané z Eurostatu,
v pripadé Bulharska a Rumunska se jednalo o 1mési¢ni sazby penéZniho trhu tak-
téz ziskané z Eurostatu.

Urokovy diferencial byl vypocéten jako rozdil hodnot trokovych sazeb
v jednotlivych zemich a turokovych sazeb pro Eurozonu.

Nezaméstnanost

Data o nezaméstnanosti byla porizena opét na webu Eurostatu s vyjimkou Srbska.
Data o Srbsku jsou ptivodem ze Srbského statistického uiadu. VSechna data jsou
uvadéna v procentech. Nezaméstnanost nebyla literaturou urcena jako dilezity
determinant, ma vSak nepopiratelny vliv na miru tspor v ekonomice - a to jak na
uspory v domaci, tak v cizi méné.

Diference ménového kurzu

Data o bilateralnich ménovych kurzech jednotlivych zemi vici euru byla ziskana
z Eurostatu. Nasledné byla provedena c¢tvrtletni diference.



Metodika a data 35

Kvalita instituciondlniho prostredi

Proménna je zastoupena spreadem desetiletych dluhopisti jednotlivych statli opro-
ti desetiletym némeckym dluhopisiim. Zdrojem dat je Eurostat.

Statistiky vnimdni

Statistiky vnimani ekonomickych subjektii jsou ziskany ze Spolecného harmonizo-
vaného evropského spotrebitelského dotazniku, ktery je konstruovan Evropskou
komisi. Otazky se zaméruji na vnimani spotiebiteld ohledné jejich blizké budouc-
nosti. Odpovédi jsou nabidnuty ve vétSiné otazek nasledovné. Ocekavam, zZe:

e Vyrazné se zlepsi
e Mirné se zlepsi

e Zustane stejna

e Mirné se zhorsi

e Vyrazné se zhorsi

e Nevim
Do kone¢ného modelu byly zahrnuty otazky 2, 4, 7 a 11. Jejich znéni je:

e Otazka 2: Jak ocekavate, Ze se zméni financni situace vasi domacnosti
v nasledujicich 12 mésicich?

e Otazka 4: Jak oCekavate, Ze se zméni vSeobecnd ekonomicka situace ve vasi
zemi v nasledujicich 12 mésicich?

e Otazka 7: Jak se dle vaseho nazoru zméni pocet nezaméstnanych lidi ve vasi
zemi v nasledujicich 12 mésicich?

e Otazka 11: Jak je pravdépodobné, Ze usporite néjaké penize v priibéhu nasle-
dujicich 12 mésicti?

Planovani blizké budoucnosti v oblasti spofeni v euroizované ekonomice miize mit
na miru euroizace zasadni vliv. Jak bylo zjiSténo v literature, mira euroizace je spo-
jena také stim, jak sporitelé a dluZnici vnimaji stabilitu soucCasné situace
v ekonomice. Modelem bude zjiSténo, jakym zplisobem ovlivni kratkodoba pozitiv-
ni ¢i negativni o¢ekavani miru euroizace v ekonomice.

Dummy proménnad pro krizi

Dummy proménna byla vytvorena pridanim hodnoty ,0“ pro obdobi, kdy se
v ekonomikach finan¢ni a ekonomicka krize nevyskytovala a ,1“ pro obdobi, kdy se
naopak krize vyskytovala. Rozhodnuti o obdobi vyskytu krize v dané lokalité bylo
ucinéno na zakladé studie IMF ,25 years of transition“ (Roaf a kolektiv, 2014).
V této publikaci je kapitola 10 s ndzvem ,2008-2013: Crisis".

Obecné se zacatek finan¢ni krize poji s rokem 2007. JelikoZ vétSina tranzitiv-
nich zemi ma oproti zdpadnim statiim méné vyspély financ¢ni trh, toxickd aktiva
typu ,CDO*, ktera jsou povazovana za jednu z piimych pfic¢in vzniku krize, nebyla
na lokalnich financ¢nich trzich obchodovana ve velké mire. JelikoZ jsou vSak tranzi-
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tivni zemé charakteristické svou financni otevrenosti, dopady krize se prenesly
i do téchto statd, jen s menSim ¢asovym zpoZdénim (Zaman, Gorgescu, 2009).

Depozitni euroizace

Depozitni euroizace byla literaturou oznacena za vyznamny determinant uvérové
euroizace (napf. Luca a Petrova 2008). Piivod dat byl uveden jiZ v minulé podkapi-
tole o zavislych proménnych.
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5 Vysledky

5.1 Depozitni euroizace

Tab. 7 Modely pro depozitni euroizaci
Typy model FE RE RE
Nezavisle proménné [1] [2] [3]
Inflaéni diferencial viici EU (infdiffeu) 0.000 -0.000 0.000
(0.001)  (0.000) (0.000)
Urokovy diferencial vii¢i EU (irdiffeu) -0.001 -0.000 0.001
(0.004) (0.002) (0.002)
Nezaméstnanost (unemployment) -0.005 0.011*** (0.011***
(0.005)  (0.002)  (0.002)
Zména devizového kurzu vici euru (diff:erEUR) 0.161 0.219 0.269*
(0.174)  (0.142)  (0.152)
Kvalita institucionalniho prostredi (policyrisk) -0.007 0.002 0.007
(0.009) (0.006) (0.006)
Indikator vnimani - otazka 2 (percept2) 0.006** 0.012*** (0.014***
(0.003) (0.002) (0.001)
Indikator vnimani - otazka 4 (percept4) 0.005** 0.009*** (0.010***
(0.002) (0.001)  (0.001)
Indikator vnimani - otazka 7 (percept7) -0.002 0.001 0.001
(0.001)  (0.000)  (0.001)
Indikator vnimani - otazka 11 (percept11) -0.002 0.001 0.001
(0.002) (0.001) (0.001)
Dummy proménna pro krizi (dummy_crisis) - 0.040*** -
(0.013)
Konstanta (constant) 0.333** (0.441*** 0.460***
(0.135)  (0.068)  (0.074)
Pocet pozorovani 60 60 60
Pocet obdobi 35 35 35
r2 0,2341 0,8521 0,8185

Zdroj: Vystup ze statistického softwaru Stata

Modely depozitni euroizace s pouzitim fixnich efektl byly naprosto totozné, proto
je v konecném vyctu uveden pouze jeden z nich. Je to zptsobeno tim, Ze software
Stata vynechal z dGvoda detekované multikolinearity dummy proménnou, ktera
byla pouzita jako ukazatel pritomnosti dopadli finan¢ni a ekonomické krize
v jednotlivych letech. Koeficient determinace (0,2341) vypovida o tom, Ze model

vysvétluje 23,41% variability dat.

U modelu se jevi statisticky vyznamné jen tfi proménné: Indikator vnimani -
otazka 2, indikator vnimani - otazka 4 a konstanta. Statistickd hladina vyznamnosti
je u obou indikatorti vnimani 5%. Jejich dopad na miru depozitni euroizace je po-
dobny. Oba determinanty vykazuji slabou pozitivni korelaci s vysvétlovanou pro-
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ménnou (hodnoty 0,006 a 0,005). Kratkodoba ocekavani ekonomickych subjekti
ohledné vyvoje inflace a obecné ekonomické situace v jejich zemi zvySuji motivaci
vkladat penézni prostfedky do komercnich bank vjiné, nezZ domaci méné (pre-
vazné v euru).

Modely [2] a [3] zkoumaji determinanty depozitni euroizace pii zahrnuti na-
hodnych efektd. Stejné jako u predchozich modeli je i zde u jednoho modelu, kon-
krétné model [2], zahrnuta dummy proménna pro Kkrizi a u druhého je vynechana.
Tentokrat jiz software problém s multikolinearitou nedetekoval, a je tedy mozné
vypozorovat, jaky efekt ma zahrnuta proménna na zkoumané modely. Koeficient
determinace je u obou modelti vysoky: 0,8521 a 0,8185. Zahrnuti dummy promén-
né pro Kkrizi zvySuje schopnost modelu vysvétlit variabilitu dat. Oba modely jsou
v$ak tuto variabilitu schopny popsat z vice nezZ 81%.

Oproti modelu s fixnimi efekty se jevi jako vyznamna proménna nezaméstna-
nost. Pro oba modely je slabé pozitivné korelovana s vysvétlovanou proménnou.
Z literarniho prehledu plyne, Ze pii zhorseni ekonomické situace v zemi maji obca-
né statl s vysokou mirou euroizace tendenci ukladat své prostredky ve méné, kte-
ré vice véri.

Stejné jako v modelu, u kterého byly pouZity fixni efekty, i u modelti [2] a [3]
jsou vyznamné indikatory vnimani monitorujici kratkodoba ocekavani ohledné
inflace a obecného ekonomického vyvoje. Pozitivni korelace je silnéjsi, nez u pred-
choziho modelu, nicméné je stale mirna. Z dat je patrné, Ze je silnéjsi pro model bez
zahrnuté dummy proménné.

V modelu [2] je statisticky vyznamna a nejsilnéji korelovana dummy promén-
na pro finan¢ni a ekonomickou krizi. Zavislost je pozitivni (hodnota 0,04) a jeji
zdlivodnéni je podobné, jako pro proménnou nezaméstnanost — v casech ekono-
mické nestability maji sporitelé tendenci ,utikat” k stabilnéjsi, divéryhodnéjsi me-
né. Tento zavér je opét podporen publikacemi uvedenymi v literarni reSersi.
Vsechny vySe popsané proménné jsou statisticky vyznamné na hladiné vyznam-
nosti 1%.

Posledni vyznamnou proménnou je determinant Zména devizového kurzu vi-
i euru. Z vyvoje kiivky bilatelarniho kurzu jednotlivych mén vici euru vime, Ze
v poslednich letech probihala vii¢i spolecné méné soustavna depreciace mén na-
rodnich (jedinou vyjimkou je kurz bulharského levu, ktery je vii¢i euru pevné zafi-
xovan). Koeficient v modelu odpovida nékterym zavériim z literatury o tom, Ze pii
depreciaci mény maji sporitelé tendenci ukladat své Uspory v zahrani¢ni méné, aby
je uchranili pred znehodnocenim. Hodnota koeficientu 0,269 vypovida o silné pozi-
tivni korelaci s depozitni euroizaci. Proménna je vSak statisticky vyznamna pouze
pri hladiné vyznamnosti 10% a pri zahrnuti dummy proménné v modelu [2] jeji
vyznamnost klesne pod tuto hranici.
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5.2 Uvérova euroizace

Tab. 8 Modely pro uvérovou euroizaci
Typy modell FE RE RE
Nezavisle proménné [1] [2] [3]
Inflaéni diferencial viici EU (infdiffeu) -0.001  0.002*** (0.002%***
(0.001)  (0.000) (0.000)
Urokovy diferencial vii¢i EU (irdiffeu) -0.004 0.009*** (0.008***
(0.003)  (0.002) (0.002)
Nezaméstnanost (unemployment) 0.002  0.008*** (0.009***
(0.003)  (0.002)  (0.002)
Zména devizového kurzu vici euru (diff:erEUR) 0.031 0.243**  (0.251**
(0.120)  (0.096)  (0.106)
Kvalita institucialniho prostredi (policyrisk) -0.004  0.012*** (.014***
(0.006) (0.004) (0.004)
Indikdtor vnimani - otazka 2 (percept2) 0.000 -0.004** -0.004**
(0.002) (0.002) (0.002)
Indikator vnimani - otazka 4 (percept4) 0.000 0.002* 0.002*
(0.001)  (0.001)  (0.001)
Indikator vnimani - otazka 7 (percept7) 0.001 0.000 0.000
(0.001)  (0.000)  (0.000)
Indikdtor vnimani - otazka 11 (percept11) -0.001  0.003*** (0.003***
(0.001) (0.001) (0.001)
Depozitni euroizace (Ydep) 0.098  0.348*** (.474***
(0.168) (0.095) (0.096)
Dummy promeénna pro krizi (dummy_crisis) - 0.033*** -
(0.010)
Konstanta (constant) 0.446*** (0.409*** (.373***
(0.107)  (0.061)  (0.066)
Pocet pozorovani 60 60 60
Pocet obdobi 35 35 35
r2 0,0425 0,9432 0,931

Zdroj: Vystup ze statistického softwaru Stata

Rozdil mezi modely s fixnimi a ndhodnymi efekty je patrny na prvni pohled. Zatim-
co pro modely s ndhodnymi efekty jsou vyznamné témér vSechny determinanty,

model s fixnimi efekty ma statisticky vyznamnou proménnou jen konstantu. Opét

software vynechal hodnotu dummy proménné pro finan¢ni a ekonomickou krizi
z dlivodu podezieni na multikolinearitu a v diisledku toho byl stejné jako u depo-
zitni euroizace jeden model zcela vynechan. Koeficient determinace je pochopitel-
né témér nulovy (hodnota 0,0425) coZ znadi, Ze zahrnuté proménné nevysvétluji

variabilitu dat prakticky viibec. Pouziti jinych determinantii v tuto chvili bohuZzel

brani dostupnost dat.
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Modely analyzujici ivérovou euroizaci s pouzitim ndhodnych efekt maji sta-
tisticky vyznamné vSechny zahrnuté determinanty aZ na jediny - indikator vnimani
zahrnujici kratkodoba ocCekavani obcand o vyvoji nezameéstnanosti v ekonomice.
Vyznamnost drtivé vétSiny determinant dokresluje i hodnota koeficientu deter-
minace pro oba modely - pro model [2] je to 0,9432 a pro model [3] 0,931.

Determinanty nezaméstnanost a indikator vnimani - otazka 4 maji podobné
hodnoty, jako v modelech pro depozitni euroizaci - oba jsou mirné pozitivné kore-
lovany s euroizaci uvérovou. Vysvétleni je pro obé proménné stejné. Indikator
vnimani - otazka 2, tedy kratkodoba ocekavani domacnosti ohledné vyvoje inflace,
ma na avérovou euroizaci slaby negativni vliv.

Statistickd vyznamnost byla v modelech prokazana i u dalSich determinantg,
které byly v predchazejicich 6 modelech vyhodnoceny jako nevyznamné. Hladina
vyznamnosti pro vSechny tyto proménné odpovida 1%. Oba diferencialy vii¢i EU,
inflacni i arokovy, jsou slabé pozitivné korelovany s vysvétlovanou proménnou.
Vyssi urokovy diferencial zvySuje nakladovost uvérti denominovanych v domaci
méné. Proto predstavuje cizi ména atraktivnéjsi variantu tivérovani. Hodnoty kore-
lace pro modely [2] a [3] jsou 0,009 a 0,008. Pozitivni zavislost infla¢niho diferen-
cidlu Ize opét vysvétlit jako strach zadateld o avér z opakovani historickych inflac-
nich vln, které se v tranzitivnich ekonomikach v minulosti objevovaly.

Zajimava hodnota je pro determinant Zména devizového kurzu vii¢i euru. Vel-
ka Cast literatury povazovala zmény devizového kurzu za faktor snizujici ivérovou
euroizaci. Obavy z ménového rizika, tedy ze zvySovani ndkladli uvérovani pti nahlé
depreciaci, jsou vSak v kontextu vysledkli modelu Zadateli o uvér ignorovany, jeli-
koZ je zde prokazana relativné silna pozitivni korelace s vysvétlovanou promén-
nou. Vysledky tudiZ nekoresponduji s tradi¢nim pohledem na tento vztah.

Indikator vnimani zaméreny na kratkodobou piedstavu domacnosti o mnoz-
stvi usporenych penéznich prostiedki je opét vyznamnym ale jen velmi mirné po-
zitivné korelovanym determinantem uvérové euroizace. Koeficient ma pro oba
modely hodnotu 0,003. VySe uspor ma primy dopad na obnos uvéra poskytnutych
bankou dluznikiim. Denominace Gvéri je samoziejmé zavisla i na tom, v jaké méné
budou ukladany vklady, tudiz Ize tento determinant oznacit za obecny - ovliviiuje
vysi uvérovani jako celek.

Determinantem, ktery ma dle vysledkii na miru avérové euroizace nejvétsi
vliv, je jasné euroizace depozitni. Tento zavér se shoduje s vétSinovym nazorem
literatury na dané téma. Jednim z nejvyzdvihovanéjSich argument je snaha ko-
mercnich bank o kryti jejich devizové expozice. Jinymi slovy, pokud se v jejich bi-
lancich hromadi vklady v cizi méné, je tfeba tyto prostiedky dale nabidnout
v podobé uvéra pro sniZeni potencialnich ztrat z neocekavaného pohybu ménové-
ho kurzu. V modelu [2] je hodnota korelace 0,348 a v modelu [3] dokonce 0,474.

Poslednim statisticky vyznamnym determinatem je pro model [2] dummy
proménna pro finan¢ni a ekonomickou krizi. Podobné jako u modelu pro euroizaci
depozitni i zde je detekovana mirna pozitivni korelace. Opét 1ze argumentovat pre-
sunem preferenci vstiic stabilnéjsi, diivéryhodnéjsi méné v otazce ivérovani.
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6 Diskuze

Vysledky regresni analyzy ukéazaly, Ze neoficidlni euroizace ma ve zkoumanych
stdtech mnoho pri¢in. Z modell je patrné, Ze 1épe byla pouzitymi determinanty
vysvétlena euroizace uvérova. V poslednich letech vyzkum zaméreny na uvérovou
euroizaci prevaZzuje (Luca a Petrova 2008, Rosenberg a Tirpak 2009, Brown a ko-
lektiv 2010, Brown a De Haas 2010) a vétsi pocet statisticky vyznamnych determi-
nantd miiZe byt jednim z diivod{, proc je tomu tak.

Jednim z hlavnich determinantd, které literatura uvadéla jako vyznamny, byla
inflace (Feige a Dean 2002, Ize a Levy Yeyati 2003 a dalsi). Provedend analyza do-
kazuje, Ze pro vybrané zemé nema infla¢ni diferencial Zadny vliv na euroizaci de-
pozitni, coZ se shoduje se zavéry Stixe (2008). V modelech pro uvérovou euroizaci
s nahodnymi efekty ma inflace statisticky vyznamny pozitivni vliv, ¢imz se potvrdil
predpoklad z tabulky €. 6, ale zarovei je tento vliv témér zanedbatelny (0,002).

Urokovy diferencial je dal$im determinantem, ktery by mél byt pro miru neo-
ficidlni euroizace dtlezity (Cowan 2006, Rosenbarg a Tirpak 2009, Neanidis
a Savva 2009). Na datech pro depozitni euroizaci neni patrny zadny vyznamny vliv.
Model popisujici determinanty dvérové euroizace jiz pozitivni vliv této proménné
pri pouziti ndhodnych efekti detekuje, je vsak opét velmi slaby (0,009 a 0,008).

Velice diskutovanym determinantem je volatilita ménového kurzu. V praci by-
la zastoupena proménnou ,Zména devizového kurzu vii¢i euru“. Zatimco Arteta
(2005), Barajas a Morales (2003) a Kamil (2012) tvrdi, Ze volatilita ménového kur-
ZU sniZuje uvérovou euroizaci, Brown a De Haas (2012) na zakladé své prace tvrdi,
Ze na ni nema vliv ani volatilita ménového kurzu, ani urokovy diferencial.
Z vysledkl diplomové prace je patrné, Ze zména devizového kurzu na Gvérovou
euroizaci vliv ma. Oproti vSeobecnému postoji vSak model doklada pozitivni kore-
laci s vysvétlovanou proménnou, coZ lze vylozit tak, Ze Zadatelé o Uvér védomé
ignoruji nebezpeci ménového rizika.

Velmi matouci vysledky model nabizi u determinantu kvality institucionalniho
prostiedi. Pro literaturu predstavuje proménnou, kterou za dulezitou povazuje
valnd vétSina autorl ve spojeni jak s euroizaci depozitni, tak tvérovou (Rajan
a Tokatlidis 2005, Luca a Petrova 2008, Ize a Levy Yeyati 2003 mezi jinymi).
V analyze provedené v této praci vsak pro depozitni euroizaci nema viibec zadny
statisticky vyznamny vliv a pro euroizaci uvérovou ma pozitivni vliv jen velice sla-
by (0,012 a 0,014). Zdivodnéni téchto vysledkl neni snadné. Je otazkou, zda zvo-
lend proménna, spread desetiletych dluhopist jednotlivych stat oproti desetile-
tym némeckym dluhopistim, byla spravné zvolena.

Jednozna¢né vyznamnym determinantem pro uvérovou euroizaci, ktery se
shoduje se zavéry drtivé vétSiny literatury, je euroizace depozitni. Model detekoval
silnou pozitivni korelaci s vysvétlovanou proménnou, coZ se shoduje s vystupy
analyz autorl Luca a Petrova (2008), Neanidis a Savva (2009), Brown a De Haas
(2012). VySe uvedenymi autory je uvadéno, Ze komercni banky nabizeji uvéry de-
nominované v cizi méneé také kviili kryti ménového rizika spojeného s vysokou mi-
rou depozitni euroizace ve své bilanci.
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Indikatory vnimani byly velice dilezitymi determinanty pro témér vSechny
modely. Otdazka 2 sledujici ocekdavani domadacnosti ohledné vyvoje inflace
v nasledujicich 12 mésicich byla statisticky vyznamnou proménnou pro modely
depozitni i uvérové euroizace. Oba typy modeld vsak vykazuji opacnou korelaci.
Zatimco pro depozitni euroizaci jsou ocekavani pozitivné Kkorelovana
s vysvétlovanou proménnou, u uvérové euroizace je vztah opacny. Zajimavé je po-
rovnani dvou proménnych v modelu zamérenych na inflaci. Zatimco infla¢ni dife-
rencial nemél na depozitni euroizaci Zadny vyznamny vliv, inflacni o¢ekavani jsou
statisticky vyznamna pro vSechny ctyfi modely zamérené na depozitni euroizaci.
Z toho lIze vyvodit, Ze vliv na rozhodnuti o méné, ve které lidé spori, maji infla¢ni
oCekavani, ne vSak inflace sama o sobé. Scheiber a Stix (2009) v ramci analyzy do-
taznikového Setieni naopak nezjistili vyznamny vztah mezi neoficidlni euroizaci
a ocekavanimi ekonomickych subjekta.

Otazka 4 zabyvajici se vSeobecnym vyvojem ekonomické situace v zemi byla
statisticky vyznamna pro vSechny modely vysvétlujici depozitni euroizaci. Zadani
otazky ani odpovédi na ni nejsou dotaznikem bliZe specifikovany, Ize si vSak pred-
stavit, Ze se ocekavani tykaji vyvoje inflace, nezaméstnanosti nebo HDP. Pokud po-
rovname koeficienty pro otazky 2 a 4 tak zjistime, Ze se témér viibec nelisi. Ve
vztahu k ivérové euroizaci maji o¢ekavani ohledné kratkodobého vyvoje ekono-
miky jen slaby pozitivni dopad.

Vyznamnou proménnou pro modely depozitni i ivérové euroizace byla dum-
my proménna pro finan¢ni a ekonomickou krizi. Sledované ¢asové obdobi umoZni-
lo vypozorovat, jakym zpisobem se mira neoficidlni euroizace vyvijela pied nastu-
pem této krize vroce 2008, vjejim pribéhu i v obdobi po odeznéni dopadi této
krize kolem roku 2013. Obrazek cislo 5, ktery se nachazi v priloze této prace, zob-
razuje vyvoj miry depozitni euroizace ve sledovaném intervalu. Reakce miry uspor
denominovanych v cizi méné je jen velmi mala ¢i viibec zadna. Pro vSechny ctyri
zemé si mira depozitni euroizace udrzuje konstantni droven a nezda se, Ze by ji
ovlivnila ekonomicka krize, vyvoj inflace, arokovych sazeb (i jiny ze sledovanych
determinantti. Graf koresponduje s vyslednym modelem, ktery detekuje pouze
velmi slabou korelaci vSech 3 proménnych, které vyhodnotil jako statisticky vy-
znamné.

Dopady krize na tivérovou euroizaci byly z grafu mnohem zretelnéjsi. Od roku
2000 se darilo tranzitivnim ekonomikdm zaznamendavat zlepseni ekonomickych
podminek a dosahovat rapidniho ristu (IMF, 2014). Byla to také doba, kdy docha-
zelo v mnoha neoficidlné euroizovanych ekonomikach k de-euroizaci, tedy ke sni-
Zovani miry neoficidlni euroizace (Galac a Kraft 2011). De-euroizace vSak netrvala
dlouho. Casovy tisek zkoumany v diplomové praci za¢ina aZ tésné pred nastupem
krize, kdy ve zkoumanych ekonomikach dochdazelo k prehrivani. Obrazek cislo
6 zobrazuje graf ivérové euroizace, ktery dokresluje postupny nartist miry avéro-
vé euroizace. Ten vrcholi pro zkoumané zemé na prelomu let 2012 a 2013. Je tedy
mozné konstatovat, ze financ¢ni a ekonomicka krize z let 2008-2013 méla na miru
uvérové euroizace prokazatelny vliv, coZ doklada i vySe provedena regresni analy-
za.
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Prvnim dil¢im cilem diplomové prace je vytvorit na zakladé provedené re-
gresni analyzy doporuceni tviirciim hospodarské politiky ve vztahu k euroizaci ve
zkoumanych ekonomikach.

Vtextu budou jednak formulovdna doporuceni primo vychazejici
z vytvorenych modeld, ale také budou prezentovany navrhy, které zminuje litera-
tura. Doporucenti z literatury budou prevazné zameérena na determinanty, jeZ prace
nezahrnula diky nedostupnosti adekvatnich dat pro analyzované zemé. Zettel-
meyer a kolektiv (2010) tvrdi, Ze existuje moZné pozitivni kauzalni spojeni mezi
rozvojem lokalniho trhu s cennymi papiry denominovanymi v domaci méné a fi-
nancni de-euroizaci. Existence dluhopisového trhu miiZze pomoci de-euroizovat
bankovni aktiva a pasiva tim, Ze poskytne bankam moZnost investovat ve své zemi.
Castéj$i finan¢ni operace v mistni méné také mohou bankdm umoznit vylep$eni
podminek, za kterych nabizeji ivéry denominované v tuzemskych penéznich jed-
notkach. Jinymi slovy by mohlo dojit diky snaze o prohloubeni finan¢niho trhu ke
sniZzeni urokového diferenciadlu, ktery je literaturou i analyzou provedenou
v diplomové praci oznacen jako diilezity determinant neoficialni euroizace.

Rozsifeni investi¢nich moZnosti vdomaci méné mize mit dopad nejen na
urokovy diferencial, ale také na samotnou miru depozitni euroizace. Tkalec (2013)
navrhuje, aby byla zvySena drokova sazba pro depozita vdomaci méné. Tim by
bylo mozZné zvysit objem uspor v domaci méné, kterych je v zemi celkové malo.
Modelem bylo prokazano, Ze depozitni euroizace je velmi silnym determinantem
euroizace uvérové. To potvrzuji ve svych studiich také Luca a Petrova (2008)
a dalsi.

Monetarni autority jednotlivych euroizovanych zemi si nezadouci dopady ne-
oficialni euroizace samoziejmé samy uvédomuji. V nedavné minulosti se ji pokou-
Sely potlacit pomoci regulace. V prosinci 2009 byla v Mad’arsku pftijata nova opat-
feni ohledné vySe zadluZenosti domacnosti ¢i poskytovani hypoték denominova-
nych v cizi méné. Na Ukrajiné zakazali uvéry v cizi méné pro domacnosti v druhé
poloviné roku 2008 a zprisnili podminky pro poskytovani téchto uvéra firmam
v ¢ervnu 2009. Podobné kroky byly provedeny také v Kazachstanu. Problematikou
nezajisténych avéra v cizi méné se zabyvala také Evropska komise. PokousSela se
o prijeti makroekonomickych obezietnostnich opatfeni a zvysSeni pozadavki na
bankovni kapital. Tato opatieni vSak nejspiSe nebudou prijata v blizké dobé (Zet-
telmeyer, Nagy a Jeffrey 2010).

Iniciativa monetarnich autorit je vSak v boji s neoficidlni euroizaci naprosto
nezbytna. Prisna regulace nemusi vést k Zddoucimu ucinku. Spolu s poklesem po-
¢tu uvérl v cizi méné totiz dochazi ke snizeni uvérovani obecné, coz ma negativni
dopad na vykon ekonomiky. Vynucena regulatorni opatieni nepovazuje valna ¢ast
autorll za tfeSeni (Kokenyne a kolektiv 2010, Tkalec 2013). Tvtrci hospodarské
politiky by méli nejvétsi dlraz prilozit obnoveni davéryhodnosti svych kroka
v oCich Siroké verejnosti a investord. Regresni analyza doklada, ze dilezitymi de-
terminanty jsou indikatory vnimani zamérené na blizkou budoucnost. Ocekavani
ekonomickych subjektii jsou uzce spjata s kvalitou institucionalniho prostiedi.
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Jednim ze zpiisobt, jak efektivné prokazat diivéryhodnost rozhodnuti mone-
tarni politiky, je splnéni jejiho hlavniho cile. Rumunsko a Srbsko jsou zemé, které
pouZzivaji rezim cilovani inflace. Cilem bulharskych a chorvatskych autorit je sta-
bilni ménovy kurz - Bulharsko je v reZimu ménové rady a kurz chorvatské kuny je
také na euro pevné navazan. Dlouhodobym napliiovanim infla¢niho cile a udrzova-
nim stabilniho kurzu vii¢i euru maze byt postupné dosazeno alespon ¢astecného
obnoveni diivéry v monetarni politiku. Tento nazor podporuje i Ize a Levy Yeyati
(2003). Kredibilni plnohodnotny reZim infla¢niho cilovani ma dle jejich nazoru
schopnost sniZit neoficialni euroizaci.

Kromé napliovani hlavniho cile monetarni politiky je mozZné napomoci rozvo-
ji dluhopisového a ménového trhu vytvorenim kvalitni legislativy. Dodate¢ny roz-
voj téchto trhi si Zada vytvoreni a prosazovani podptlirnych zakont, divéryhodné
regulace a dozorcich instituci. Pokud tyto kroky vladnich organt budou provedeny
kvalitné, mohlo by dojit k dodate¢nému zvySeni diivéryhodnosti téchto instituci
v o¢ich mezinarodnich instituci, zahrani¢nich investort i Siroké vefejnosti.

Velice radikalnim reSenim miiZe byt také rozhodnuti o unilateralnim prevzeti
eura. Pro zemé s vysokou mirou neoficialni euroizace se jedna o lakavou variantu.
Euro je jiZ masivné rozsirené, obyvatelé jsou navykli na jeho pouzivani a byly by
odstranény vesSkeré negativni vlivy sneoficidlni euroizaci spojené (Levasseur
2004). Existuji vSak duleZité argumenty proti. Kraft (2003) a mnozi dalsi upozor-
nuji, Ze s unilateralni euroizaci se poji velké mnozstvi nevyhod - mezi jinymi ztrata
vynosu zrazebného, omezeni Ci ztrata schopnosti centralni banky ptisobit v roli
véritele posledni instance, ¢i ztrata nezavislé monetarni politiky ve prospéch ECB.
Zastupci evropskych organi také dali velice dirazné najevo svou nelibost vici to-
muto rozhodnuti. Pravdou vsak je, Ze neexistuji Zddna opatteni ¢i postihy proti
pirevzeti eura bez souhlasu zastupci Eurozony.
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Hlavnim cilem diplomové prace bylo najit statisticky vyznamné determinanty neo-
ficidlni euroizace za pomoci regresni analyzy panelovych dat. Byly vybrany ctyri
staty z vychodni a jihovychodni Evropy, ve kterych se mira neoficidlni euroizace
pohybuje v intervalu od 25 do 92%. Témito staty jsou Bulharsko, Rumunsko, Chor-
vatsko a Srbsko. Zkoumanym obdobim byly roky 2004-2016.

Neoficialni euroizace je literaturou velmi hojné zkoumanym jevem. Byla ozna-
¢ena za jednu z hlavnich slabin evropskych tranzitivnich ekonomik. Je s ni spojeno
mnoho negativnich dopadl na ekonomiku. SniZuje Gi¢cinnost monetarnich opatfeni,
protoZe centralni banka nema pod kontrolou ¢ast penéZzni zasoby. Centralni banka
ma také omezené moznosti v oblasti manipulace s ménovym kurzem, protoZe
v pripadé devalvace ménového kurzu vznikaji pro dluzniky dodate¢né naklady,
pokud je jejich piijcka denominovana v cizi méné.

Regresni analyzou bylo vytvoreno celkem osm modell vysvétlujicich neofici-
alni euroizaci. Ctyfi modely, ve kterych byla vysvétlovanou proménnou depozitni
euroizace, a ¢tyfi modely s vysvétlovanou proménnou v podobé uvérové euroizace.
Obé ctverice byly jesté dodatecné rozdéleny na dva modely s pouzitim fixnich efek-
tl a dva modely s ndhodnymi efekty. Tyto dva modely se od sebe lisily v zahrnuti
efektu finan¢ni a ekonomické krize z let 2008-2013 - pro jeden model byla zahrnu-
ta dummy promeénna symbolizujici krizi a pro druhy nikoliv.

Modely pro depozitni euroizaci mnoho statisticky vyznamnych determinantt
neposkytly. Jediné dvé vyznamné proménné pro modely depozitni euroizace
s fixnimi efekty byly indikatory vnimani zamérené na kratkodoba ocekavani oh-
ledné vyvoje inflace a vSeobecné ekonomické situace v zemi. Oba determinanty
vykazuji slabou pozitivni korelaci svysvétlovanou proménnou. U modell
s nahodnymi efekty se statisticky vyznamné jevi oba vySe uvedené indikatory vni-
mani a dodatecné jeSté proménnd pro nezameéstnanost, determinant vyjadiujici
zménu devizového kurzu viici euru a dummy proménna pro finan¢ni a ekonomic-
kou krizi.

Modely analyzujici ivérovou euroizaci nabidly vét$i mnozstvi statisticky vy-
znamnych proménnych. Tykaly se vSak pouze modelli s nahodnymi efekty. Analyza
oznacila jako vyznamné proménné infla¢ni diferencial viic¢i EU, trokovy diferencial
vici EU, nezaméstnanost, kvalitu institucionalniho prostredi, indikatory vnimani
zamérené na ocekavani ohledné inflace, obecného ekonomického vyvoje v zemi
a schopnosti vytvoreni dodate¢nych tspor v obdobi nasledujicich 12 mésici. Kore-
lace u téchto determinantl vSak byla velmi slab3, v rozmezi od -0,004 do 0,014.
Silnéjsi korelaci a tudiZ vyznamnéjsi vliv na vysvétlovanou proménnou mély de-
terminanty zména devizového kurzu viici euru, dummy proménna pro Krizi a hlav-
né depozitni euroizace. Ta ma ze vSech pouzitych modell nejsilnéjsi vliv na tvéro-
vou euroizaci s koeficientem 0,348 pro model s krizi a 0,474 pro model bez krize.
Obé hodnoty vysly signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti.
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Na zakladé vystupi analyzovanych modeli byla vytvorena doporuceni tvir-
clim hospodarské politiky ve vztahu k euroizaci ve zkoumanych ekonomikach, coz
byl prvni dil¢i cil této diplomové prace.

Hlavnim doporucenim vychazejicim z vysledki této prace je realizovani ves-
kerych moznych kroki, které by mohly vést ke zvySeni diivéryhodnosti vladnich
instituci v zemi. Jednim ze zpisobi, jak divéru v rozhodnuti monetarni politiky
zvysit, je dlouhodobé Uspésné plnéni hlavniho cile stanoveného narodni bankou.
Pro Rumunsko a Srbsko je to dodrZovani stanoveného inflatniho cile, pro Bulhar-
sko a Chorvatsko udrzovani stabilniho ménového kurzu viici euru. Toto doporuce-
ni je velice obecné a dlouhodobé, ale v konecném dusledku je kvalita instituci
a divéra v provadéni hospodaiské politiky tim nejdtlezitéjSim faktorem ptlisobi-
cim na de-euroizaci, ktery je tizce propojen se vSemi ostatnimi doporucenimi.

Diivéryhodnost je moZné posilit také vytvarenim kvalitnich zakont, které bu-
dou podporovat trzni podminky v zemi a poskytnou vSem ucastnikiim kredibilni
pravni ochranu. Po ucinéni tohoto dilezitého kroku mohou nasledovat snahy
o prohloubeni moznosti investic do cennych papirti denominovanych v narodni
méné. Absence Sirokého portfolia v tuzemské méné denominovanych cennych pa-
pirt je jednim z diivoddi, pro¢ se investori uchyluji ke tvorbé uspor v méné cizi
a tim zvySuji miru depozitni euroizace v zemi.

Depozitni euroizace je nejvyznamnéjsim determinantem euroizace uvéroveé,
coZ potvrzuje regresni analyza této diplomové prace. Doporuceni, které se jevi jako
snadno proveditelné je zvySeni urokovych sazeb pro kratkodobé i dlouhodobé
sporici produkty denominované v domaci méné. Bez zakladu v podobé divéry
v lokalni instituce je vSak samotné zvySeni sazeb neucinné.

Velmi dtilezitym faktorem jsou ocekavani ekonomickych subjektl v zemi. Na
tato ocekavani plisobi mnoho vlivi, ale jejich ovlivnéni Zddoucim smérem, tedy
vstiic de-euroizaci, mlize zpuUsobit opét jen divéryhodna monetarni politika
a kvalitni instituce tvorici tuto politiku.

Pouzité modely v diplomové praci nejsou dokonalé. Nebylo moZné zkoumat
vSechny determinanty, které literatura oznacuje za dulezité z diivodu nedostatku
dostupnych dat s poZadovanou frekvenci. Z modell vSak bylo moZné vypozorovat
statisticky vyznamné proménné, které se ve vétSiné pripadi shodovaly s vystupy
z literatury. Nicméné analyza zaloZena na kompletnich datech s Sirokym zastoupe-
nim vlivhych determinantii miize do budoucna prispét ke zmirnéni soucasného
stavu miry neoficialni euroizace ve svétovych euroizovanych ekonomikach.
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Tab. 9 Popisné statistky datasetu
Popisné statistiky
Proménné Smérodatna Percentily
Platné Chybéjici  Pramér Median odchylka  Minimum 5 95 Maximum

infdiffeu 107 79 31,0156 29,5000 20,50030 -5,60 -1,0000 66,6733 67,70
irdiffeu 114 72 4,5306 2,9783 4,35912 0,06 0,1883 12,7375 16,18
unemployment 118 68 12,0780 11,3000 5,55704 5,20 5,7000 23,0000 23,90
diff_erEUR 74 112 0,0039 0,0000 0,02187 -0,04 -0,0230  0,0670 0,12
policyrisk 118 68 4,3920 3,5003 3,17103 0,04 0,3323 11,0335 13,22
percept2 92 94 -16,8827  -18,3833 9,66404 -40,27  -30,3567  5,0450 8,80
percept4 92 94 -24,2634  -25,8000 12,22602 -56,67  -41,0300 0,8083 6,23
percept? 92 94 37,5591 39,5333 17,91094 4,47 8,5650 70,1633 74,87
perceptll 92 94 -61,2235 -61,7500 6,84100 -75,60  -74,3650 -47,7567 -45,93
dummy_crisis 186 0 0,52 1,00 0,501 0 0,00 1,00 1
Ydep 179 7 0,6123 0,7527 0,26246 0,25 0,2854 0,9145 0,92
Yloan 143 43 0,5896 0,5843 0,10247 0,39 0,4250 0,7524 0,76

Zdroj: IBM SPSS Statistics 24



https://acrea.cz/software/ibm-spss-statistics/

58 Grafy a obrazky

B Grafy a obrazky

Zde jsou publikovany grafy, které jsou zkonstruovany z dat pouZitych pro analyzu
této prace.

Depozitni euroizace
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Obr. 5 Vyvoj miry depozitni euroizace ve zkoumanych zemich v letech 2004-2016.
Poznamka: Ydep je zkratkou pro miru depozitni euroizace.

Z grafu je patrné, Ze mira depozitni euroizace ma ve vSech statech konstantni pri-
béh v celém intervalu. Jeji hodnoty nijak neovlivnila probihajici finan¢ni a ekono-
micka krize z let 2008-2013, ani nasledné pokrizové obdobi.
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Uvérova euroizace
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Obr. 6 Vyvoj miry uvérové euroizace ve zkoumanych zemich v letech 2005-2016.

Poznamka: Yloan je zkratkou pro miru uvérové euroizace.

Graf miry avérové euroizace je mnohem variabilnéjsi. Je zde velice zifejmy vliv na-
stupu krize, ktery se projevil v nariistu miry euroizace v jednotlivych ekonomi-
kach. Od roku 2012 je vSak jasné zietelny proces de-euroizace uvéri ve zkouma-
nych zemich.
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Obr. 7 Vyvoj infla¢niho diferencialu vii¢i Evropské unii pro jednotlivé zemé.

Z grafu lze vidét rapidni rist inflacniho diferencialu ve vétSiné zkoumanych zemi
vici EU jako celku v obdobi, kdy se Evropa potykala s nebezpecim deflace.
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Urokovy diferencial_EU
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Obr. 8 Vyvoj arokového diferencialu vic¢i Evropské unii v jednotlivych zemich.

Urokovy diferencial ve zkoumanych zemich zaZil v nejintenzivnéj$im krizovém
obdobi let 2008 a 2009 rapidni nartst. Nasledné nastal klesajici trend.
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Obr.9 Mira nezaméstnanosti v jednotlivych zemich v obdobi 2004-2014

V predkrizovém obdobi jde vidét klesajici trend nezaméstnanosti ve zkoumanych
statech. Pokles byl zapricinén nékolika lety uspésného ristu tranzitivnich ekono-
mik, ktery zazivaly od roku 2000 aZ do nastupu krize v roce 2008. Od té doby mira
nezaméstnanosti ve vSech zkoumanych statech rostla az do roku 2014.
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Obr.10  Kvalita institucionalniho prostiedi

Kvalita institucionalni prostredi je mérena pomoci spreadi desetiletych dluhopisii
jednotlivych statl oproti desetiletym némeckym dluhopistim. Z grafu jde vidét, Ze
v obdobi krize spready narostly, tudiz se dle zvoleného ukazatele kvalita instituci-
onalniho prostredi zhorsila. Tento ukazatel neni dokonalym substitutem poZado-
vaného determinantu, ale pii omezenosti dat musel byt pouZzit.
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Obr.11 Indikator vnimani popisujici o¢ekavani ohledné inflace

Infla¢ni oCekavani ekonomickych subjektl jsou prevazné zdporna v pribéhu celé-
ho sledovaného obdobi. Pouze v ptipadé Rumunska jde vypozorovat volatilnéjsi
pribéh krivky, jinak jsou o¢ekavani subjektti ohledné kratkodobého vyvoje inflace
konstantni. Strach z inflace je v obyvatelich tranzitivnich stati zakofenén diky his-
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torickym zkusSenostem. Tato informace miliZe poskytnout ¢astecné vysvétleni hod-

not grafu.
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Obr.12  Indikator vnimani popisujici ocekavani vyvoje ekonomické situace v zemi

Ocekavani domacnosti ohledné vSeobecného vyvoje ekonomické situace
v Bulharsku, Rumunsku a Chorvatsku jsou vyrazné ovlivnéna krizovym obdobim
z let 2008-2013. Od roku 2008 konstantné klesaji, mirnd zména trendu jde vypo-
zorovat aZ od roku 2012.

Indikator vnimani 7

£0,00

70,00

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

DJOOIIIII\II\II\II\II\II\II\II
= = ) N L W MM~ M~ 000 00 0 dA A NN Mmoo M T s N o W Ww
o g 2 2 2 292 @ 2 2 2 2 2 o o d d o d o o O o = = = <
o o O o o o O O o o o O 0 o O 0 o0 0O 0 o o o0 o o o O
NN NN NN A S NN SN NSNS NN AN NS
L I S v R s S e O e S v N e S, v SN SN v Y S e N S, v N s S, v S B v AN e S, v Y i e S S v IO e
Ec&s 8588858558358 35895835855 8¢9 &8 o
4 =4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 "4 o4 = 4 4 =4 " o o = —
o o 2 o o 0 0 o o o o O o o O o 9 9 o o o oo o o o Q

=== Rulharsko ==—Rumunsko == Chorvatsko

Obr.13 Indikator vnimani popisujici ocekavany vyvoj nezaméstnanosti v zemi
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Obr.14 Indikator vnimani popisujici ocekavané uspory

Ocekavani obcani zkoumanych statii ohledné moznosti nardstu uspor za obdobi
jednoho roku jsou téméf neménna. Zadnym viditelnym zpisobem je neovlivnila
ani sledovana krize.

Vsechny indikatory vnimani maji pro zkoumané zemé velice podobny pribéh,
coz znaci, ze ocekavani obcCani jednotlivych stati se od sebe vyrazné nelisi.
V pouZitém datasetu bohuZel kompletné chybi data pro Srbsko, ktera nebyla
k dispozici.
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C Pouzité zkratky

AUD - australsky dolar

CDO - Collateralized Debt Obligation, zajiSténa dluhova obligace

CES5 - pétice zemi stfedni Evropy - Ceska republika, Mad'arsko, Polsko, Slovenska
republika a Slovinsko

CESEE - Central, Eastern and Southeastern Europe, zemé stiredni, vychodni a jiho-
vychodni Evropy

CIS - Spolecenstvi nezavislych statt

COHA - Council on Hemospheric Affairs

CNB - Ceska Narodni Banka

DKK - danska koruna

EBRD - Evropska banka pro obnovu a rozvoj

EBRI - Koordinova iniciativa evropskych bank

EUR - euro

EMU - Evropska ménova unie

CHF - 8vycarsky frank

IMF - Mezinarodni ménovy fond

NZD - novozélandsky délar

RUB - rusky rubl

EVHP - Rada vzajemné hospodarské pomoci

SEE EU - zemé jihovychodni Evropy, které jsou ¢leny Evropské unie
SEE XEU - zemé jihovychodni Evropy, které nejsou cleny Evropské unie
USA - Spojené staty Americké



