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Tato metodologicka pfiloha doplfiuje hlavni text publikace Analyzy
stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou (dale jen
Analyzy sladénosti) a obsahuje motivaci jednotlivych analyz a jejich
technicky popis.

U jednotlivych analyz je pfedstaven zdroj dat pouZity pro vypocty
jednotlivych ukazatell a tam, kde jsou pouzity sofistikovanéjSi metody
(tj. metody jdouci nad ramec prostého grafického srovnani nebo
jednoduchych vybérovych statistik, jakymi jsou priméry, smérodatné
odchylky nebo korelace), jsou tyto metody podrobnéji pfedstaveny.

Tato pfiloha je umisténa jako samostatny dokument na internetovych
strankach CNB na adrese https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone.
Pfiloha bude aktualizovdna pouze dle potfeby, tedy nikoli nutné
kazdoroc€né.
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

1 MOTIVACE JEDNOTLIVYCH ANALYZ
A TECHNICKY POPIS POUZITYCH METOD
]

Zakladnim teoretickym vychodiskem publikace Analyzy sladénosti je teorie optimalnich ménovych
zon. Provedené analyzy se tedy zaméfuji na vyhodnoceni symetricnosti a sladénosti zakladnich
ekonomickych ukazatell, na fungovani pfizplsobovacich mechanismU a na institucionalni uspofa-
dani eurozony.

1.1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR
S EUROZONOU

1.1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

EKONOMICKA KONVERGENCE

Neukonceny proces realné konvergence pred vstupem do ménové unie pfedstavuje vyznamny makroekonomicky naklad.
Je tomu tak proto, Zze pokracujici konvergence ve vystupu a v produktivité je spjata s konvergenci cenovych hladin, ktera
se v pripadé prijeti jednotné mény projevi v inflaénim diferencialu (naopak ekonomika s vlastni ménou muze konvergovat
prostfednictvim trendového posilovani nominalniho ménového kurzu). V dasledku vyssi inflace by se inflacni diferencial
promitl do nizSich realnych urokovych sazeb, coz by vedlo k potencialné nepfiznivym dopadiim na makrofinanéni, potazmo
na celkovou makroekonomickou stabilitu. Tyto ddvody motivuji ke sledovani konvergence HDP, produktivity, cenovych
hladin i trendového posilovani realného kurzu, a v neposledni fadé také relativnich mezd, které zrcadli jak rozdily v pro-
duktivité, tak v cenové hladiné.

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS — Purchasing Power Standard) a primérné cenové hladiny HDP je
provedeno na zakladé dat Eurostatu. Udaje o mzdové Urovni pochazeji z databaze Evropské komise AMECO (ukazatel
»,Nominal compensation per employee: total economy”), a to v eurech i v PPS. Realny kurz je pocitan vici euru na bazi
harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen. Primérné ro¢ni tempo realného zhodnocovani je ziskano jako geometricky
primér zmény kurzu za poslednich deset let.

Vyhled budouciho realného zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let vychazi z odhadu modelu na panelovych datech,
ktery davéa do souvislosti cenovou hladinu kone¢né spotfeby domacnosti a HDP na hlavu v parité kupni sily pro 36 evrop-
skych zemi od roku 1995 az do posledniho dostupného pozorovani."

Model byl odhadnut dvoustupriovou panelovou metodou nejmensich &tvercl bez fixnich ¢i nahodnych efektd ve tvaru:
Peic = 23,78 + 0,77 - HDPppg i + 0,94 - AR(1);;

kde P;;; je cenova hladina konecné spotfeby domacnosti zemé i v roce ¢, HDPppg ;¢ je jeji hruby domaci produkt na hlavu
v parité kupni sily (v obou pfipadech EA=100) a AR(1);; je autoregresni ¢len prvniho stupné.

Simulace budouciho rovnovazného tempa vyvoje realného ménového kurzu pro jednotlivé zemé pocitaji s konvergenci
HDP k urovni EA o rychlosti 2,5 % ro¢né.

Realné urokové sazby jsou odvozeny z tfimési¢nich urokovych sazeb penézniho trhu. Primérna ro¢ni Uroveri nominalnich
urokovych sazeb je deflovana ro€ni mirou inflace v dané zemi na bazi harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen.
Odhad realnych ,rovnovaznych” sazeb do budoucna vychazi z pfedpokladu upiné eliminace rizikové prémie na penéznim
trhu po pfijeti eura a rovnovazné tfimésiéni realné sazby v eurozoné ve vysi 0,5 %2, od niZ je odeéten odhad budouciho
rovnovazného realného zhodnocovani ménového kurzu pro kazdou zemi (viz vySe), resp. jemu odpovidajici o¢ekavany
inflacni diferencial v¢&i prGméru eurozoény.

1 Viz Cihak a Holub (2003, 2005).

2 Tento ptedpoklad byl oproti minulym vydanim Analyz sladénosti pted rokem 2018 (i proti pfedpokladiim prognéz CNB) snizen o 1 procentni bod
kvali mnozici se empirické evidenci o znatelném poklesu rovnovazné realné urokové miry v eurozoneé.
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Nejenom dlouhodobéa konvergence urovné ekonomické aktivity, ale také dostatec¢na sladénost hospodarskych cykll je
dllezitym faktorem pro to, aby jednotnd ménova politika byla pro ekonomiku pfistupujici zemé optimalni. Sladénost
cyklického vyvoje Ize méfit korelaci ekonomické aktivity.

Vzéjemny vztah mezi mirami ekonomické aktivity jednotlivych zemi a eurozénou je posuzovan pomoci parovych korelac-
nich koeficientd aplikovanych na ¢asové fady realného HDP a vyvozu do eurozony.

Pribéznou zménou intervalu dat, na kterém se jednoduché korelace pocitaji, se ziska klouzava korelace. Pro dané Ctvrtleti
je odpovidajici interval stanoven jako minulych 20 pozorovani (5 let). Klouzava korelace ma napomoci k odhaleni trendd
ve vyvoji sladénosti.

V pfipadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro ucely hodnoceni dopadll hospodar-
skeé politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v ramci ur€itych cykll, pfiéemz pro ménovou politiku jsou obvykle uvazovany
cykly délky od jednoho a ptil roku do osmi let. Cyklickou korelaci umoZziiuje méfit tzv. frekvenéné specificka korelace,® ktera
je funkci délky uvazovaného cyklu a obdobné jako jednoducha statisticka korelace nabyva hodnot z intervalu [-1,1]. Vysoké
hodnoty korelace na frekvencich odpovidajicich hospodafskym cyklim ukazuji na sladénost cyklického vyvoje, byt se
zkoumané Casové fady mohou lisit ve své vysokofrekvencéni nebo trendové slozce. Celkova korelace je pak vazenym
pramérem dil¢ich korelaci napFi¢ celym sledovanym spektrem.

V analyze jsou pouzity Ctvrtletni asové fady realného HDP ve stalych cenach roku 2015 vyjadfeného v narodnich ménach
a sezonné ocisténé, mésicni Casové fady indexu pramyslové produkce ocisténého o pocet pracovnich dnu i sezonnost
a &tvrtletni ¢asové fady vyvozu do eurozény vyjadieného v narodni méné. Casové fady do vypodtu vstupuji v meziétvrtlet-
nich, resp. mezimeésic¢nich, diferencich pfirozenych logaritm.

Zdrojem dat o HDP, IPP a vyvozech je Eurostat.

STRUKTURALNi PODOBNOST EKONOMIK

S rostouci podobnosti struktury hospodarské aktivity pfistupujici ekonomiky a ménoveé unie klesa riziko vyskytu asymetric-
kych Soku, na které by nemusela jednotna ménova politika v nutném rozsahu reagovat.

Strukturalni podobnost ekonomik je méfena pomoci Landesmannova strukturalniho koeficientu. Vypocet koeficientu
vychazi z porovnani podild jednotlivych odvétvi, napfiklad prdmyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve
srovnavané zemi vuci referencni zemi (tedy eurozoné). Rozdil v podilech je vazen podilem dotyéného odvétvi na celku.
Vazené podily jsou poté seCteny. Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

n .

. £N2 Shz

L= § hi —shi)® - (=2
S i \](S A S B) (100)

kde shi, je procentualni podil /tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku ve srovnavané zemi a shi je procentualni podil
itého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v eurozoné.* Koeficient je normovan na tvar SL/100, ¢imz nabyva hodnoty
z intervalu [0,1], pfi€emz plati, ze €im je hodnota koeficientu blize k nule, tim je struktura ekonomik podobnéjsi.

Zdrojem dat pfidané hodnoty je Eurostat (hruba pfidana hodnota v ro¢ni frekvenci).

OBCHODNI A VLASTNICKA PROVAZANOST EKONOMIK

Silné obchodni a vlastnické propojeni s eurozénou zvySuje potencialni pfinos plynouci z eliminace kurzového rizika
a usporu transakénich nakladu pfi zavedeni eura. Silny vnitroodvétvovy obchod podporuje sblizovani cyklického vyvoje
skrze prfenos ekonomickych Sokl a zvysuje symetri¢nost hospodaiskych cyklt. Také zahrani¢ni investice mohou zvySovat
sladénost ekonomického vyvoje a dale diky pfenosu technologii maji vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domacich
firem, a tedy podporuji konvergenc¢ni proces.

3 Croux a kol. (2001).
4 Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995) a Flek a kol. (2001).
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeltv-Lloyd(v index (GL):

Xi|Xi — M|

Xi(x{ + M})

kde GL, udava pomér absolutni hodnoty &istého vnitroodvétvového obchodu k obratu zahraniéniho obchodu, X} a M{
oznacuji vyvoz a dovoz i-té komodity dané sledované zemé z/do eurozény v Case t. Index nabyva hodnoty od 0 do 1.

Hodnota 0 znamend, Ze dochazi pouze k meziodvétvovému obchodu a ke specializaci na odlisné komodity. Hodnota 1
naopak indikuje, ze veskery obchod je vnitroodvétvovy.®

GL=1-—

Hodnota GL indexu zavisi mimo jiné na podrobnosti ¢lenéni jednotlivych oborl. V €lenéni podle jedno nebo dvoumistné
klasifikace SITC jde o ponékud hrubsi rozdéleni sektorli, které mize do jedné kategorie spojovat i obory, jejichZ produkce
spolu blizce nesouvisi,® a vede podle predpokladd k vy$si hodnoté ukazatele pro véechny zemé. | kdyz kvalitativni vyznéni
analyzy je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou nejvétsi pfi pouziti
pétimistného (nejdetailnéjSiho) ¢lenéni.

Grubellv-Lloyddv index je pocitan na datech vyvozu a dovozu do a z eurozény ve sledovanych zemich. K vypoctu indexu
je pouzito rozdéleni zahrani¢niho obchodu na zakladé pétimistné klasifikace SITC. Zdrojem dat je databaze Eurostatu
COMEXT.

Zdroj dat pro pfimé zahrani¢ni investice ze zemi eurozény a pfimych investic do zemi eurozény je Eurostat (s vyjimkou
Madarska, kde je zdrojem dat narodni centralni banka). Zdrojem dat o hrubém domacim produktu je rovnéz Eurostat.

SLADENOST FINANCNIHO CYKLU CR A EUROZONY

Ménova politika ovliviiuje pfi naplfiovani svych cilt celkové chovani finan¢niho sektoru. Pro pfistoupeni zemé ke spole¢né
ménové politice je proto dulezita sladénost finanéniho cyklu pfistupujici zemé s finanénim cyklem ménoveé unie. V pfipadé
jejich nesladénosti by ekonomické naklady vyplyvajici ze ztraty narodni ménové politiky ¢i omezeni pravomoci v oblasti
makroobezretnostni politiky mohly byt vysoké.

Pro méfeni sladénosti finanénich cyklld byl zkonstruovan kompozitni indikator finanéniho cyklu. Ten méFi pozici ve
finanénim cyklu na zakladé vyvoje v sedmi dilich segmentech finanéniho trhu charakterizujicich poptavkové i nabidkové
faktory a bere v ivahu miru jejich vzajemné synchronizace. Indikator obsahuje ¢asové fady sedmi proménnych: uvérového
impulsu do sektoru domacnosti a nefinan¢nich podniktl,” mezirocniho ristu cen nemovitosti, Uvérového rozpéti mezi
klientskou Grokovou sazbou z novych Uvér( pro sektor doméacnosti a podniki a mezibankovni sazbou® a zahrnuje také
indikatory spotFebitelské a podnikatelské davéry. Casové fady byly nejdfive vyhlazeny centrovanym klouzavym priimérem
s délkou okna tfi ¢tvrtleti. Nasledné byly jednotlivé proménné transformovany na interval (0,1) pomoci odhadu empirické
distribu¢ni funkce® tak, aby vysoké hodnoty odpovidaly expanzivni fazi cyklu a nizké hodnoty jeho sedlu. Tato transformace
byla provedena z divodu vzajemné porovnatelnosti vstupnich ¢asovych fad, které jsou méfeny v rdznych jednotkach.

Hodnota indikatoru v ¢ase ¢ je definovana jako:
FCl, = y, X1,

kde y, je vazeny pramér sedmi transformovanych ¢asovych fad y;

7
Ve = Z WiYit
i=1

a l; je nejvétsi charakteristické Cislo kovarian¢ni matice C;, kterda méfi miru vzajemné (linearni) zavislosti mezi vstupnimi
proménnymi vyjadiené v poméru k celkovému rozptylu (stopé matice C;). Expertné nastavené vahy w; zohledriuji dulezitost
proménné pro popis zmén ve finanénim cyklu. Nejvyssi vaha je pfifazena uvérovému impulzu v sektoru domacnosti, resp.
nefinanénich podnikld a rdstu cen nemovitosti (v8em shodné 0,22). Vaha urokového rozpéti u domacnosti a podnika €ini

5 Viz Flek a kol. (2001).

8 Tento problém se tyka zejména skupiny 7 (Stroje a dopravni zafizeni).

7 Uvérovy impulz je pfirtstek stavu avérd v poméru k HDP, blizsi popis Ize nalézt napf. v Biggs a kol. (2009).

8 Obdrzenou hodnotu je nutno jesté vynasobit islem -1, aby nejniz8i hodnota urokového rozpéti odpovidala vrcholu finanéniho cyklu a naopak.
9 Blize viz napf. Holl6 a kol. (2012).
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

Cislo I, mé&fi podil variability dat, kterou Ize vysvétlit pomoci prvni hlavni komponenty, a vypovida o mife synchronizace
mezi vstupnimi proménnymi. Cim vy$$i hodnotu I, nabyva, tim vétsi ast chovani proménnych Ize vysvétlit pisobenim
jediného faktoru a signal ohledné posunu ekonomiky dale v cyklu se stava silngjSim.

Kovarian¢ni matice C, byla pro jednotlivd obdobi rekurzivné odhadnuta pomoci metody EWMA s parametrem utlumu
1=0,95.10
Ce= AC1 + (1 =D (e —0,5) (¥ — 0,5),

kde hodnota 0,5 predstavuje teoretickou stfedni hodnotu.!" Takto ziskané vysledky jsou totozné s odhadem kovarianéni
matice s vahami, které smérem do minulosti exponencialné klesaji.

Korelace, resp. kovariance mezi indikatorem finanéniho cyklu pro Ceskou republiku a eurozénu byla odhadnuta obdobné
jako v pFipadé synchronizace jednotlivych proménnych. Jedinym rozdilem bylo nahrazeni teoretického priméru 0,5, ktery
jiz nelze pouzit u veli¢in ovlivnénych mirou synchronizace, skute¢nym vybé&rovym pridmérem.

Zdrojem dat je ECB, Eurostat, BIS a narodni centralni banky.

KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB K EUROZONE

Sladénost kratkodobych trokovych sazeb je odrazem plsobeni podobnych ménovych podminek, tedy vhodnosti pfijeti
spoleéné ménové politiky. Pro hladSi ekonomicky vyvoj po vstupu do eurozény je pro vstupujici zemé rovnéz vhodné
fundamentalné podlozené sblizeni dlouhodobych nominalnich sazeb, které jsou primarné ovliviiovany zplUsobem
provadéni fiskalni politiky. Pokud jsou totiZz dlouhodobé sazby sladéné, pak neni poskytnut prostor pro asymetricky Sok
spojeny se skokovou eliminaci rizikové prémie pfi pfijeti eura.

Zdrojem dat je databaze Refinitiv (tfimésicni sazby na mezibankovnim trhu) a Eurostat (desetileté viadni dluhopisy).'?

VOLATILITA A SLADENOST VYVOJE MENOVYCH KURZU

Mezi vyznamné impulsy pUsobici na otevienou ekonomiku patfi nefundamentalni kurzové Soky. Nizkou volatilitu
vzajemného kurzu dvou zemi Ize pfi reZzimu plovouciho kurzu povazovat za indikator moznosti sdilet spole¢nou ménu.
Vysoka mira korelace kurzd dvou mén vudéi tfeti referencni méné je znakem menSi intenzity asymetrickych Soku
pochazejicich z nefundamentalnich fluktuaci ménového kurzu, a tedy vyssi schopnosti sdilet spole€nou ménu.

Historicka volatilita ménového kurzu je pocitana jako vybérova smérodatna odchylka logaritmickych dennich vynost kurzt
za obdobi Sesti mésicl a je prezentovana v anualizovaném vyjadreni.

Implikovana volatilita je odvozena z trznich cen opci na zakladé daného ocenovaciho modelu. Tato volatilita je pfimo
kotovana v obchodovacim systému. Zdrojem dat je databaze Refinitiv.

Sladénost vyvoje ménovych kurzl je méfena pomoci ¢asoveé promeénlivé korelace kurzu narodnich mén a kurzu eura vuci
referenéni méné, jiz je americky dolar.'® Korela¢ni koeficient v ¢ase t je zaloZzen na ¢asové proménlivé kovariaéni matici
ziskané pomoci odhadu modelu GARCH' a je spogitan podle nasledujiciho vzorce:
_ cov(X/USD,EUR/USD),

\/var(X/USD), - var(EUR/USD),

corry

kde X zastupuje narodni mény.

Uvedeny pfistup umozriuje vypocitat Casové promeénlivy korelaéni koeficient, ktery poskytuje vice informaci nez ¢asové
neménny korelacni koeficient kurzu narodni mény k euru. VySSi korelace znamenaji podobny vyvoj volatility (zmény)
meénovych kurzl, coz muze byt interpretovano jako synchronizace kurzovych okl ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi poslednich deseti let. Pouzita byla data v denni frekvenci z databaze Refinitiv.

0 Holl6 a kol. (2012) pracuiji s parametrem A=0,93. V této analyze byla pouzita vy3$i hodnota parametru A prikladajici nizsi vahu poslednimu
pozorovani, a to z davodu vyuziti delSich ¢asovych fad a posouzeni dlouhodobéjsi synchronizace.

11 Viz Holl6 a kol. (2012).

12 Tyto fady jsou kompilované pro Ucely hodnoceni maastrichtského konvergenéniho kritéria dlounodobych drokovych sazeb a jsou zalozeny na
hrubém vynosu vladnich bondl na sekundarnim trhu se zbyvajici splatnosti pfiblizné deset let.

13 Inspiraci pro tento vypocet byla prace Aguilar a Hordahl (1998).
4 Pouziva se bi-variate BEKK GARCH specifikace, viz Engle a Kroner (1995).
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

SLADENOST FINANCNICH TRHU

V souladu s definici finanéni integrace na bazi zakona jedné ceny Ize pro jeji méfeni pouzity dvé metody: méfeni zalozena
na cenovych ukazatelich a méfeni zalozena na udalostech. Cim vice budou jednotlivé segmenty finanéniho trhu
eurokandidatt integrovany s trhem eurozony, tim budou ceny téchto aktiv ovliviiovany spiSe spole¢nymi (globalnimi)
faktory nez lokalnimi (narodnimi) faktory. Lze rovnéz ocekavat, Ze s rostouci integraci budou jednotlivé segmenty
finanéniho trhu méné pravdépodobnym zdrojem asymetrickych Soku.

Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi vynosu stejnych typl aktiv v riznych zemich v urcitém ¢asovém
okamziku. Identifikuje tak stupen integrace, jakého jednotlivé vybrané segmenty finan¢niho trhu v tomto ¢asovém
okamziku dosahly vici benchmarkové zemi. Parametr sigma (o) blizky nule znaéi nizkou disperzi. Pro kvantifikaci sigma-
konvergence je aplikovan vypocet (prafezové) smérodatné odchylky dle vzorce:

_ z:?:1(1/1'.15 - Yl)z
=T -1

kde symbol Y pFedstavuje vynos pfislugného aktiva, ¥ stfedni hodnotu vynosu v ¢ase t a 7 jednotlivé zemé (i = 1,2, ...,n).
Pro ucely této analyzy pouzivame n = 2, tedy zkoumame vyvoj sigma konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze
sledovanych zemi.'® Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé a filtrovany Hodrickovym-
Prescottovym filtrem s doporuc¢ovanym koeficientem pro tydenni ¢asové fady A = 270400.

Méreni zalozena na udalostech

Tato metoda (Baele a kol., 2004) pfepoklada, ze lokalni Soky, které se s rostouci integraci zemi stavaji vice podobnymi,
mohou byt v integrovaném regionu diverzifikovany investovanim do jinych srovnatelnych aktiv. V souladu s uvedenymi
predpoklady by cenové pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vSechny relevantni spolec¢né (globalni) zpravy a na
pIné integrovaném trhu by pak nemély byt cenové zmény aktiva v jedné zemi soustavné vySsi nebo nizSi nez cenové
zmény benchmarkového aktiva. Kvantifikaci miry integrace Sokd Ize odhadnout pro trh penézni, devizovy a trh vladnich
dluhopistd pomoci nasledujici regrese:

AYip =ape +vie Ay + @i

kde AY;, pfedstavuje zménu vynosu jednotlivych aktiv zemé ; v Case ¢, index b oznacuje benchmarkovou zemi (Némecko
pro trh vladnich dluhopisd, jinak eurozéna), «; . je specificka konstanta pro kazdou zemi, y; ; 0znacuje silu pfenosu zmény
vynosu benchmarkového aktiva do pfislusného aktiva zemé 7 a ¢;; je ndhodny ¢len. Rist tohoto typu integrace vyZaduije,
aby a konvergovala k nule, y kjedné a podil rozptyli koeficientll y (pro benchmarkova a narodni aktiva) je blizky
hodnoté 1. Casové proménlivé parametry y byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Velikost parametrd y vyjadfuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé a srovnatelného benchmarkového aktiva na
urcitou udalost.

Vypocty byly pro obé uvedena méfeni finan¢ni integrace provedeny na tydennich datech (primeéry z dennich dat)
pochazejicich z agentur Bloomberg a Refinitiv a zahrnujicich obdobi poslednich deseti let. Z oblasti penézniho trhu byly
pouzity tfimési¢ni sazby mezibankovniho trhu, pro devizovy trh kotace kurzu narodnich mén oproti USD, pro dluhopisovy
trh pétileté vladni dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy. Relevantni €asové fady byly ocistény o vlivy
ménového kurzu.

15 Pro dvojice zemi odpovidaiji vypo&itané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloving druhé mocniny diferencialu vynosu.
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

1.1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

FINANCNI SYSTEM

Podobnost finanéniho systému Ceské republiky a eurozény napovida, nakolik podobné bude v Ceské republice fungovat
transmise ménové politiky od ménovépolitickych sazeb (Ci jinych nastroji ménové politiky) do realné ekonomické aktivity
a zejména do inflace. To je dulezité pro zvazeni, nakolik budou nastaveni a dopady spoleéné ménové politiky pro ¢eskou
ekonomiku adekvatni.

Hloubka finanéniho zprostfedkovani (aktiva finanéniho systému na HDP v béznych cenach) — ukazatel vyjadfuje
majetkovou silu zprostfedkovani bankami a ostatnimi finanénimi nebankovnimi institucemi: pojiStovnami, penzijnimi fondy,
uvérovymi a spofitelnimi druzstvy (tj. zaloznami), investi¢nimi spole€nostmi a investi¢nimi (podilovymi) fondy, financnimi
leasingovymi spole¢nostmi a ostatnimi finan¢nimi spole¢nostmi (forfaitingové, faktoringové spole¢nosti, obchodnici
s cennymi papiry, sménarnici, atp.). S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka finané&niho
zprostifedkovani na hrubém produktu.

ZadluZeni soukromého sektoru (bankovni Uvéry nebankovnim klientdim, podnikim a domacnostem, v hrubé ucetni
hodnoté na HDP v béZnych cenach) — ukazatel odrazi miru poskytovani Uvérd bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla
podil zvétsuje, pfili§ vysoka hodnota ukazatele v§ak mlize odrazet predluzenost soukromého sektoru.

Zdrojem dat je Eurostat, ECB, narodni centralni banky a MMF IFS.

STRUKTURA FINANCNICH PASIV PODNIKU A FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Symetrické plsobeni jednotné ménoveé politiky je podminéno mimo jiné obdobnou finanéni pozici a strukturou finanénich
aktiv a pasiv sektort jednotlivych ekonomik. Podobnost struktury financnich aktiv &i pasiv sektoru domacnosti
a nefinanénich podniki CR ve srovnani s EA Ize posuzovat prostfednictvim Landesmanova indexu.

Vypocet Landesmannova strukturalniho koeficientu (jeho konstrukce viz vySe v €asti Strukturalni podobnost ekonomik)
vychazi z porovnani podilt jednotlivych finanénich instrumentl na strané aktiv rozvahy domacnosti na celkovych aktivech
tohoto sektoru ve srovnavané zemi vuci referenéni zemi (tedy eurozoné). V pfipadé nefinanénich podnikll jsou aktiva
nahrazena pasivy. Pro kazdy sektor tak byla pouzita ta strana rozvahy, ktera |épe charakterizuje ¢innost sektoru a je pro
néj dulezitéjsi. Koeficient nabyva hodnoty z intervalu [0,1], pfiéemz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim je
struktura ekonomik podobné;jsi.

Vstupnimi daty pro analyzu sladénosti struktury finan¢nich aktiv a zavazkd nefinanénich podnikl a domacnosti jsou udaje
&tvrtletnich finanénich uétd publikované narodnimi centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni finanéni Géty jsou sestavovany
v souladu s metodikou ESA 2010. Shodné s narodnim ucetnictvim je prosazovana jednotna klasifikace institucionalnich
jednotek a finan¢nich nastroji. Z hlediska institucionalnich jednotek se analyza podrobné zabyva realnymi sektory,
tj. sektorem nefinanénich podnik (S.11) a slouéenym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci
slouzicich domacnostem (S.15). Z pohledu finanénich nastrojii analyza rozliSuje Sest hlavnich druhd: obéZivo a vklady,
cenné papiry jiné nez ucasti, uvéry, ucCasti a ostatni pohledavky a zavazky vcéetné pojistnych technickych rezerv
a finanénich derivata.

Analyza pracuje se stavem finan¢nich aktiv a zavazk( na konci sledovaného obdobi (Etvrtleti). Do Gvahy tak neni explicitné
bran vliv transakci, pfecenéni a ostatnich zmén v objemu aktiv (zavazkd) na zménu mezi pocateénim a koncovym stavem
kazdého Ctvrtleti.

UROKOVE SAZBY UVERU NEFINANCNIM PODNIKUM A UROKOVE SAZBY UVERU NA BYDLENI

Predpokladem pro uspésné fungovani ekonomiky v rezimu spole¢né ménoveé politiky je podobna funkce urokového kanalu
ménové politiky, tedy pfenosu zmeén urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb.

Urokova citlivost ivérd nefinanénim podnikim a Gvérd na bydleni je vyjadrena strukturou objem(i novych Gvérd z hlediska
fixaci Urokové sazby. Nasledné je porovnavéana vzajemna podobnost struktury avért v Ceské republice oproti strukture
sledovanych zemi a za eurozénu jako celek.

Pro grafické porovnani urokového rozpéti klientskych a trznich sazeb byly vyuZity prlmérné vazené urokové sazby
z novych obchodl uvérh nefinanénim podnikdim, které odpovidaji Urokovym sazbam sjednavanym pro vSechny nové
uzavrené obchody v prib&hu mésice, a tfimési¢ni sazby penézniho trhu (3M PRIBOR, 3M EURIBOR).

Zdrojem dat je ECB a CNB.
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SPONTANNI EUROIZACE NEFINANCNICH PODNIKU A DOMACNOSTI

Vysoky stupen euroizace, tj. substituce domaci mény ménou zahrani¢ni (eurem) k zabezpeceni funkci penéz jako
prostfedku smény a uchovatele hodnot, narusuje fungovani samostatné meénové politiky, naopak vSak snizuje relativni
naklady na pfijeti mény spole¢né. Spontanni euroizace je obvykle motivovana domacimi faktory, jako je napfiklad nizka
dlvéra v domaci ménu nebo vysoka obchodni provazanost s eurozénou. ZvySena poptavka ekonomickych subjektl po
Uvérech a vkladech v cizi méné (finan¢ni euroizace) muze navic predstavovat riziko pro finanéni stabilitu v pripadé
vyrazného znehodnoceni domaci mény.

Spontanni euroizace je analyzovana s vyuzitim udaji o podilech uvérl a vkladl v cizi méné (eurech) na celkovych Gvérech
a vkladech nefinanénich podnikl a domacnosti u tuzemskych bank (finan¢ni euroizace). Je provedeno porovnani jeji
urovné v Ceské republice a ve vybranych stfedoevropskych zemich, tj. v Polsku a Madarsku na zakladé Gdaji z ECB.
V Ceské republice je dale zhodnocena symetriénost, resp. asymetriénost vyvoje podili Gvéra a vkladd v cizi méné v ramci
jednotlivych ekonomickych odvétvi dle tdaja CNB. Obchodni provazanost CR s eurozénou byla vypoétena jako pomér
vyvozu k HDP. Analyza se zabyva i vlivem urokového diferencialu z uvéri v domaci a cizi méné na poptavku po
cizoménovych Gvérech s vyuzitim dat ECB. Urokovy diferencial je propo&ten z trokové sazby z novych velkych Gvérd
nefinanénim podnikdm s objemem nad 1 mil. EUR.

Nad ramec toho je analyzovan stupen vyuziti eura pfi domacich dodavatelsko-odbératelskych transakcich tuzemskych
podnikl a Urover zajisténi vyvozu tuzemskych podnikt klasickymi terminovanymi operacemi na zakladé udajd ze Setfeni
CNB a Svazu pramyslu CR v nefinancénich podnicich.

INFLACNi PERZISTENCE

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky a fungovani ménové politiky se odrazi v pruznosti cen a inflaéni
perzistenci, tedy rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Vyrazné rozdily v perzistenci inflace
v zemich ménoveé unie vedou k nesymetrickym dopadiim jednotné ménoveé politiky a tim zvysSuji makroekonomické naklady
meénoveé unie.

Inflaéni perzistence je méfena jako suma autoregresnich koeficientd. Vysledky modelovani perzistence inflace jsou do
znacné miry zavislé na predpokladu o stfednédobé hodnoté, ke které inflace konverguje.'® Pokud ¢asovéa fada inflace
obsahuje strukturalni zmény ¢&i zlomy ve vyvoiji, které modelovy proces nepfipousti, odhad perzistence inflace je typicky
vychyleny smérem nahoru. Vzhledem k transformaénimu procesu doprovazenému dezinflaci, cenovou konvergenci,
postupnou deregulaci cen a zménami v rezimu ménové politiky jsou zménami ve stfednédobych hodnotach inflace
zasazeny zejména Casové fady tranzitivnich zemi. PouzZitd metoda tedy modeluje autoregresni proces s Casové
proménnym parametrem stfednédobé hodnoty inflace. Je pfitom pouzit nasledujici model:

Tl =1 + 01t
nhyy=A=-8)nf +6énl,,, 0<d6<1
4 4 4
nt=<1—Z(p,-)nf+2(piLint+eu, Z(pi<1
i=1 i=1 i=1
kde n] je stfednédoba inflace (neboli implicitni inflaéni cil centraini banky), =f je infladni cil vnimany vefejnosti, 7, a &;;
reprezentuji nezavislé bilé sumy, Li je operator zpozdéni a Y}, ¢; je suma autoregresnich koeficientd, ktera méfi

perzistenci inflace. Pozorovanou proménnou je inflace m;. Pro odhadovani parametrd modelu je pouzit Kalmanuv filtr
a bayesovsky odhad."”

Pro vypocet jsou pouzita ¢tvrtletni data HICP inflace (meziro&ni zmény indexu HICP) za poslednich deset let. Zdrojem dat
je Eurostat.

16 Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006).
7 Pouzita metodologie navazuje na &lanek Franta a kol. (2007), kde je aplikovana na data z jiného zdroje a za jiné asové obdobi.
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1.2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

1.2.1 FISKALNI POLITIKA

Po ztraté samostatné ménové politiky bude mit fiskalni politika kliCovou roli pfi stabilizaci ekonomiky v pfipadé
asymetrickych $okl. Pfedpokladem pro efektivni vyuziti stabiliza¢ni funkce fiskalni politiky je vytvofeni prostoru pro volné
pusobeni automatickych fiskalnich stabilizatort, které mohou tlumit Soky bez nutnosti pfijimat ad hoc diskre¢ni opatfeni.
V pfipadé nezbytnosti zapojeni diskreCnich opatfeni by mél byt charakter fiskalni politiky proticyklicky, tj. podobné jako
automatické stabilizatory by méla diskre¢ni opatfeni v obdobi recese stimulovat agregatni poptavku a v obdobi expanze
by ji méla naopak tlumit. Prijeti diskre¢nich opatfeni by pfitom nemélo ohrozit plnéni zavazku, které pro ¢lenské staty EU
vyplyvaji z evropskych fiskalnich pravidel.

Predpokladem efektivniho vyuziti stabilizacni funkce fiskalni politiky je tedy dobra kondice vefejnych financi, pfitomnost
automatickych stabilizatori,, dostate¢na flexibilita vefejnych rozpoctl, kterou Ize posuzovat napf. rozsahem
nemandatornich vydaju, a v neposledni fadé i zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoctu. Stavajici situace
a vyhled vyvoje ¢eskych verejnych financi v€éetné posouzeni jeho dlouhodobé udrzitelnosti jsou proto dulezitym méfitkem
pfipravenosti ekonomiky na vstup do ménoveé unie.

Z duvodu zajisténi fiskalni discipliny ¢lenskych statu je realizace narodnich fiskalnich politik v EU koordinovana. Fiskalni
pravidla EU pozaduji nad ramec plnéni fiskalnich konvergencnich kritérii také zajisténi plnéni tzv. stfednédobého cile
(MTO), jehoz dosazeni by mélo vytvofit dostateény prostor pro pusobeni stabilizacni funkce fiskalni politiky. MTO je
definovan v podobé strukturalniho salda vyjadfeného v procentech HDP; pro Ceskou republiku je od roku 2020 stanoven
na -0,75 % HDP. Od ledna 2025 stfednédoby fiskaln&-strukturalni plan pro Ceskou republiku stanovuije trajektorii rognich
Cistych vydajt,® ktera odpovida dosaZeni strukturalniho deficitu 1 % HDP v roce 2028.

Strukturalni saldo je saldo hospodafeni sektoru vladnich instituci ocisténé o vliv ekonomického vyvoje a o mimoradna
jednorazova opatfeni. Vliv ekonomického vyvoje je vyjadfen tzv. cyklickou slozkou salda vladnich instituci. Tento pfistup
je zalozen na odhadu produkéni funkce a stanoveni citlivosti salda hospodareni vladnich instituci na mezefe vystupu
(tzv. souhrnné rozpoctové elasticity). Tento postup pouziva Evropska komise, dalsi mezinarodni instituce (OECD, MMF)
a od roku 2019 i ECB.

Posuzovanim dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti se na drovni EU zabyva Evropska komise, ktera pravidelné publikuje
Zpravu o starnuti populace (The Ageing report) a Zpravu o fiskalni udrzitelnosti (The Fiscal Sustainability Report). V prvni
Z nich je prezentovan detailni odhad budouciho vyvoje vydaji spojenych se starnutim populaci zemi EU, druha zprava
posuzuje udrzitelnost vefejnych financi zemi EU v kratkém, stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

Veskeré fiskalni udaje komentované v materidlu jsou vyjadfeny v metodice ESA 2010, ktera je pro uvahy o pfistoupeni
k eurozéné rozhoduijici. Vyjimkou je graf obsahujici vyvoj mandatornich a kvazimandatornich vydajti v CR, kde jsou pouzity
Udaje ze statniho rozpoctu, ktery je sledovan na penézni (neakrualni) bazi.

Zdrojem dat je CSU, CNB, MF CR, Eurostat a Evropska komise.

1.2.2 TRH PRACE A PRODUKTU

Pruznost trhu prace a produktl je dal§im mechanismem, pomoci néhoz se mlze ekonomika vyrovnavat s asymetrickymi
Soky v ramci ménoveé unie. Pruznost trhu prace Ize méfit mnoha indikatory, mezi néz patfi dlouhodoba nezameéstnanost,
past nezaméstnanosti a také mobilita pracovni sily (jak regionaini, tak nadnarodni), jejimz prostfednictvim jsou ekonomiky
jednotlivych &lenskych zemi schopny diky zménam v nabidce prace vstfebavat asymetrické Soky, zejména dlouho-
dobéjsSiho charakteru.

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé nezaméstnanosti (podil poctu osob bez
prace dvanact a vice mésicu v metodice ILO a pracovni sily). Zdrojem dat je Eurostat.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti jsou méfeny variacnim koeficientem. Variacni koeficient regionalni miry
nezameéstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti okres(i a primérné miry nezaméstnanosti. Velikost

18 \/ ramci revize spravy ekonomickych zalezitosti byly jako hlavnim ukazatel, sledovanym za G&elem udrzitelné miry zadluzeni vefejnych financi,
stanoveny od roku 2025 tzv. ¢isté vydaje. Jde o ro€ni vefejné vydaje financované z narodnich zdroj, ve kterych nejsou zahrnuty kromé vydaju na
programy EU také narodni podily financovani, cyklické vykyvy v davkach nezaméstnanosti, diskreéni pfijmova opatfeni a trokové vydaje. Kromé
toho jsou zohlednéna i jednorazova &i jina pfechodna opatfeni.
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variacniho koeficientu zavisi na stupni desagregace. Porovnatelné jsou Udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regionu
(napf. NUTS Il nebo NUTS lll) a vyvoj variacniho koeficientu v €ase. Zdrojem dat je Eurostat.

CSU publikuje objem vnitfniho st&hovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o evidovaném vnitfnim st&hovani v jinych
zemich jsou publikovany ve statistickych rodenkach. V Ceské republice se do statistiky zahrnuji st&hovani cizinct s
dlouhodobym pobytem (vice nez 1 rok).

Mezinarodni mobilitu hodnotime z hlediska podilu cizincti v populaci. Udaje o podilu cizincti v populaci poskytuje Eurostat.

Analyza zapojeni jednotlivych skupin populace na trhu prace je provedena porovnanim mér participace zen a populace v
preddlichodovém véku. DopInéno je to porovnanim podilu zaméstnanych na krat$i pracovni dobu. VSechny tyto udaje
poskytuje Eurostat.

Zdrojem dalsich dat jsou MPSV, CSU, OECD a Evropska komise.

KONKURENCESCHOPNOST CESKE EKONOMIKY

Flexibilitu trh( prace i produktd i kvalitu institucionalniho prostfedi je mozné méfit pomoci riznych kompozitnich indikatord;
pro tento dokument byl zvolen index vydavany Mezinarodnim institutem pro rozvoj managementu (International Institute
for Management Development, IMD). Vy$si hodnoty tohoto indexu znaci vy$Si konkurenceschopnost ekonomiky, mély by
tedy byt spjaty i s vyS$Si schopnosti ekonomiky pfekonavat nepfiznivé Soky.

World Competitiveness Yearbook vydavany Mezinarodnim institutem pro rozvoj managementu (International Institute for
Management Development, IMD) analyzuje kapacitu zemi vytvaret a udrzovat prostfedi, které pfispiva ke konkurence-
schopnosti podniki. Zebfigek IMD Fadi zkoumané zemé na zakladé &tyF oblasti: ekonomicky vykon (makroekonomické
hodnoceni domaci ekonomiky), viadni efektivita (do jaké miry vladni politiky pfispivaji ke konkurenceschopnosti), obchodni
efektivita (do jaké miry podniky funguji inovativnim, ziskovym a odpovédnym zplisobem) a infrastruktura (do jaké miry
zakladni, technologicka, védecka infrastruktura a lidské zdroje splfiuji potfeby podnikani).

Tyto Ctyfi oblasti se dale déli kazda na pét podoblasti, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Oblast Podoblast
Ekonomicky vykon Doméci ekonomika
Zahrani¢ni obchod
Zahrani¢ni investice International investment
Zaméstnanost Employment

Cenova hladina Prices

Vefejné finance Public finance

Darnova politika Tax policy
Institucionalni ramec Institutional framework
Obchodni legislativa Business legislation
Spole€ensky ramec Societal framework

Domestic economy
International trade

Viadni efektivita

Obchodni efektivita Produktivita a efektivnost Productivity & efficiency
Trh prace Labour market
Finance Finance
Manazerské postupy Management practices
Postoje a hodnoty Attitudes and values
Infrastruktura Zéakladni infrastruktura Basic infrastructure

Technologicka infrastruktura
Védecka infrastruktura
Zdravi a zivotni prostredi

Technological infrastructure
Scientific infrastructure
Health and environment

Vzdélani Education

Hodnoceni téchto 20 podoblasti pak probihd na zakladé celkem 336 kritérii (kazda podoblast neni nutné hodnocena na
zakladé stejného poctu kritérii), vSechny podoblasti pak pfispivaji do celkového hodnoceni stejnou vahou, tedy 5 %.
Jednotliva kritéria mohou byt ryze objektivni (napf. rist HDP), nebo subjektivni (pochazejici z dotaznikového Setfeni, napft.
kritérium dostupnosti kompetentnich manazerd). Vaha objektivnich kritérii v celkovém hodnoceni &ini 2/3, zatimco vaha
subjektivnich kritérii je pouze 1/3.

Celkové hodnoceni je ziskano normovanim pramérnych skore ¢tyf hlavnich oblasti a to tak, aby nejlepSi ekonomika méla
skore 100. Z tohoto divodu jsou hodnoty indexu pro celkové hodnoceni vys$Si nez hodnoceni v jednotlivych oblastech.
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1 Motivace jednotlivych analyz a technicky popis pouzitych metod

1.2.3 BANKOVNIi SEKTOR

Stav finanéniho sektoru hraje dlleZitou roli ve schopnosti ekonomiky tlumit ekonomické $oky. VV Ceské republice je kli¢ova
zejména stabilita bankovniho sektoru, ktery pfedstavuje pfevazujici ¢ast celkovych aktiv €eskych financnich instituci (mimo
CNB).

Kapitalovy pomér

Jako pomér kapitalu banky ke kryti neoGekavanych ztrat z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv finanéni
situace banky a vypovida o schopnosti banky kryt pfipadné budouci ztraty kapitalem. Kapitalovy pomér je souhrnnym
ukazatelem, do kterého se promitaji veSkeré aktivity banky (rozvahové a podrozvahové) i potencialni ztraty (snizujici zisk),
které bance vyplyvaji z podstupovanych rizik a ze znehodnoceni aktiv.

Rentabilita kapitalu (ROE)
Oznaduje, kolik Cistého zisku pfipada na jednotku investovaného kapitalu. Ukazatel Ize povazovat za miru rentability
podnikani v bankovnim odvétvi hodnotici efektivnost hospodafieni.

Pomér vkladt k poskytnutym uvéram (vklady / avéry rezidentim)

VyjadFuje, z jaké €asti jsou poskytnuté Gvéry financovany vklady rezidentli soukromého sektoru. Hodnota ukazatele nad
100 % naznacuje, Ze banky maji dostate¢ny objem vkladu vzhledem k objemu poskytnutych Gvéra a jejich dlouhodobé
financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

Uvéry se selhanim (NPL) v poméru k celkovym Gvérim

Uvéry se selhanim (v hrubé ugetni hodnoté&) vyjadFuji v poméru k celkovym Gvérdm v hrubé Géetni hodnoté, jak velkému
(resp. koncentrovanému) Uvérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry se selhanim jsou Gvéry s klasifikaci
tfi a vySSi, tj. nestandardni, pochybné a ztratoveé.

Zdrojem dat je CNB, ECB, narodni centralni banky a MMF FSI.

1.3 EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Pro vyhodnoceni atraktivity vstupu do eurozony je klicové zhodnotit, zda je ekonomicky vyvoj v jednotlivych zemich
eurozony dostatecné sladény. Pfipadna nesladénost samotné eurozony snizuje atraktivnost vstupu do ni, nebot jeji
nesladénost se mlze odrazet ve vnitfnich i vnéjSich nerovnovahach a také maze zvySovat politické riziko dezintegrace.

K analyze ekonomické sladénosti zemi eurozény byly pouzity jednoduché popisné statistiky — prdmér, smérodatna
odchylka a median — zakladnich makroekonomickych veli¢in (napf. rGstu realného HDP, miry nezaméstnanosti a inflace
¢i dlouhodobych urokovych sazeb). Jednotlivé popisné statistky byly spocitany napfi¢ zemémi, tj. bez vazeni velikosti
ekonomiky nebo poc¢tem obyvatel dané zemé. Kromé nevazenych hodnot je v grafech znazornéna také hodnota sledované
veli€iny pro eurozonu jako celek.

Zdrojem dat jsou Eurostat, ECB a vypod&ty CNB.
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