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Uvod

Eurépska unia sa 1. maja 2004 rozsirila o desat’ novych clenskych krajin
a nasledujucim krokom v integracii bude prijatie jednotnej meny. V tomto kontexte sa
odborna debata o rezimoch vymennych kurzov v spominanych krajinach dostdva do
d’alsej fazy. Problematikou vstupu do Eurozony arezimami vymennych kurzov sa
zaoberaju vlady tychto krajin v oficidlnych dokumentoch, ako aj autori mnoZzstva
vedeckych publikéacii. Napriklad na Slovensku bola vladou prijatd Konkretizécia
Stratégie prijatia eura. Suvisiace odborné ¢lanky sa venuju optimalnej menovej oblasti
(Fidrmuc (2004), Fidrmuc a Hagara (2004)). Rovnovaznym vymennym kurzom, ktory
je velmi doélezity pri vstupe do ERM I, sa zaoberaju autori Zeman (2004), Crespo-
Cuaresma et al (2005). Volatilitu vymennych kurzov a jej stvis s rezZimom vymenného
kurzu skiimali Valachy a Koc¢enda (2005).

Usilim tejto diplomovej prace je prispiet do spominanej diskusie novym
pristupom pri skimani vhodnosti vstupu do Eurépskej menovej unie, pricom nas bude
najviac zaujimat' otdzka volby vhodného rezimu vymenného kurzu. Zvolili sme
ekonometricky pristup s cielom zostrojit pomocou vybranych premennych niekol'ko
probit aordered probit modelov, ktoré odhadneme pre de jure ako aj de facto
klasifikdiciu. Budeme analyzovat vplyv ekonomickych wveli¢in na vyber
zodpovedajuceho rezimu a vysledkom nasho vyskumu maja byt odhadnuté
pravdepodobnosti pre konkrétny typ rezimu.

Praica ma nasledujucu Struktaru: v prvej kapitole popiSeme typy rezimov
vymennych kurzov a stru¢ne predstavime teoreticky model, ako vybrat optimalny
rezim, v druhej kapitole sa budeme venovat vyvoju kurzovej politiky v novych
¢lenskych krajinach Eurdpskej unie a napokon v tretej empirickej Casti sa pokusime
zostavit’ niekol’ko probit a ordered probit modelov, ktoré pomocou aktudlnych udajov

vysvetl'uju vol'bu rezimu vo vybranych krajinach.



1. PrehPad reZimov vymennych kurzov

Skor nez sa zatneme zaoberat vyberom rezimu vymenného kurzu, predstavime si
v prvej kapitole jednu z moznych klasifikacii kurzovych rezimov. Vysvetlime, preco
existuju rozdiely medzi oficidlne priznanym reZimom a aktualnou politikou centralnych

bank. V zavere prezentujeme teoreticky pohl'ad na vyber najlepsieho rezimu.

1.1. Klasifikacia rezimov vymennych kurzov

Existuje niekol'ko rozdeleni rezimov, odliSujucich sa poc¢tom kategorii. V tejto
Casti uvadzame de jure klasifikiciu rezimov vymennych kurzov', ktora je kompatibilna
s udajmi, ktoré mame k dispozicii. Podobnu klasifikdciu pouzZiva aj Medzinarodny
menovy fond, ta rozliSuje osem kategorii. Klasifikacia opisuje rezim v domacej krajine.
Krajina, na ktort je vymenny kurz domacej krajiny priamo naviazany, je oznacovana

ako cudzia.

1.1.1 ReZimy pevnych vymennych kurzov (Pegged)

Menova unia (Monetary union)

Skupina krajin pouziva spolo¢ni menu vydani centralnou bankou, ktora je spolo¢na pre
cely region. Menova politika je tvorend na regionalnej Urovni a monetarny prijem
(seigniorage) patri celému regidonu. Azda najzndmejSim prikladom menovej unie je

v sucasnosti Eurépska menova unia.

Dolarizacia, resp. euroizacia (Dolarization, Euroization)

Cudzia mena je pouzivand namiesto domadacej ako zakonné platidlo, v niektorych
pripadoch sa pouzivaju aj mince domacej krajiny. Menova politika je prebrata z cudzej
krajiny, ktorej pripada aj seigniorage. Napriklad v Paname je namiesto domacej meny

pouzivany americky dolar.

'V zatvorkach uvadzame aj anglicky nézov.
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Menovy vybor (Currency boards)

Vymenny kurz je zaveseny na cudziu menu tak, ze rezim a parita je stanovena
v zédkone. Doméca mena je vydand do obehu len vymenou za devizy. V systéme
menového vyboru je menova baza plne krytd devizovymi rezervami. Monetarny prijem
patri domacej krajine, ¢o je hlavny rozdiel v porovnani s dolarizaciou. Vyhodami
kredibilného rezimu currency board st nizka inflacia a arokové miery. Tento systém

vyuzivaju v Estonsku, Litve a Bulharsku.

Fixacia na jednu menu (Single currency peg)

Vymenny kurz je upevneny fixovanou paritou na jednu cudziu menu. Ocakava sa, ze
centralna banka bude dohliadat’ na vopred oznamenu paritu, ale vo vSeobecnosti je
mozné kurz diskrétnou devalvaciou alebo revalvaciou upravit. Krajina pdsobi
doveryhodnejsie, ked’ ma centrdlna banka viac rezerv. Tento rezim bol v roku 2004

vyuzivany napriklad v Saudskej Arabii a na Bahrajne.

Fixacia na kos mien (Basket peg)

Podobne ako pri fixacii na jednu menu, tu je kurz zaveseny na k6§ dvoch alebo
viacerych mien. Tento k6§ moze byt vytvoreny na zaklade Specifik domacej krajiny.
Viacsinou maji najvyssiu vahu vyznamni obchodni partneri. Vahy mézu byt tajné alebo
verejné a pevné, alebo variabilné. Voc¢i koSu zahrani¢nych mien maji zavesené kurzy

na Malte (k63 eura, anglickej libry a amerického doléra) a v Loty$sku (k6§ SDR ?).

1.1.2 Prechodné rezimy (Intermediate regimes)

Spolupracujuce rezimy (Cooperative regimes)
Centralne banky spolupracujucich krajin stuhlasia s dodrziavanim bilateralnych
vymennych kurzov. Tento rezim bol podla IMF Annual Report on exchange

Arrangements and Exchange Restrictions v roku 2004 pouzivany v Déansku.

Plazivé kurzy (Crawling peg)
V tomto rezime je vymenny kurz ur¢eny podl'a stanovenych pravidiel. Kurz sa upravuje

periodicky podla vopred urCenej tirovne alebo ako odozva na zmeny niektorych

* K63 SDR - Special Drawing Rights (umel4 uétovna jednotka) je zloZeny z tychto mien: 45% americky
dolar, 29% euro, 15% japonsky jen a zvy$nych 11% tvori britska libra.
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indikatorov, napriklad rozdiel Zelanej a oCakavanej inflacie. Udrziavanie rezimu
plazivych kurzov sposobuje v menovej politike obmedzenia podobné ako pri fixnom
vymennom kurze. Tento systém je pouzivany v Tunisku, v PolI'sku ho pouzivali do roku

2000.

Cielové zony (Target zones and bands)

Vymenny kurz sa volne pohybuje. Pevne je urcend takzvana stredova parita v
koncovom bode (je urcend bud’ intervalom, alebo inym strategickym ciel'om), ktord sa
dosahuje pomocou intervencii. Stupen flexibility je urceny Sirkou intervalu alebo

cielovej zony.

Riadeny plavajuci kurz (Managed floating)

Kurz sa vtomto rezime pohybuje volne podla ponuky adopytu. Centralna banka
intervenuje, aby dosiahla alebo udrzala Zzelani uroven kurzu, priCom nie je
obmedzovana vopred uréenymi pravidlami. Casto je menova politika spojena
s cielovanim inflacie. Slovenska narodna banka vyuziva politiku riadeného kurzu od

roku 1998.

1.1.3 ReZimy vol’'ne plavajucich kurzov (Free float)

Plavajuci vymenny kurz (float)

Vymenny kurz je ur€ovany na trhu zahraniénych mien na zéklade dennej ponuky
a dopytu bez vyraznejSich intervencii zo strany centrdlnej banky. Tento rezim
nevyzaduje ziadne alebo len nizke rezervy v cudzej mene. Menova politika sleduje
zvycajne cielovanie inflacie. Volne plavajuci vymenny kurz pouziva od roku 2000

Pol’sko.

1.2. Klasifikacia de jure a de facto

Medzinarodny menovy fond zhromazd’uje Gdaje o rezimoch vymennych kurzov
v €lenskych krajindch. Kazda krajina kaZzdoro¢ne oznami, aky typ rezimu bude v danom
roku pouzivat. Takto vznika oficidlna, tzv. de jure klasifikdcia. Nazyva sa tak preto,
lebo ide o oficialny postoj z pohladu ¢lenského Statu. Realita je vSak casto ind.

Centralne banky v mnohych pripadoch pouZivaju ini menovl politiku, ako vopred
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oznamia. Klasifikacia zalozena na aktuédlne vykonavanej menovej politike sa nazyva de
facto. Typ de facto rezimu je urceny vyskou volatility vymenného kurzu. Ocakévame,
ze pevny vymenny kurz bude de facto menej volatilny ako plavajlici. Tiez casté
upravovanie parity pri pevnom kurze sposobuje, Ze taky rezim je v kone¢nom ddsledku
plavajicim. Na druhej strane moézeme casto pozorovat’, ze krajina, ktord ma oficidlne
rezim floating, pouziva masivne intervencie na stabilizovanie kurzu. Tento typ sa
zvycajne oznacuje ako ,.fear of floating® (strach z voI'nych vymennych kurzov).
Problematikou de facto rezimov sa zaoberali viaceri autori. Calvo a Reinhart
(2002)  porovnavali  velkosti  percentudlnych  zmien  vo  vymennych
kurzoch, v zahrani¢nych rezervach azmenach urokovych mier. Skimali vzorku
pozostavajucu z 39 krajin v obdobi rokov 1970 az 1999. Dokézali, ze fenomén fear of
floating je stale rozsireny a jeho vyskyt nezavisi od regiénu alebo stupiia vyvoja tej
ktorej krajiny. Levy-Yeyati a Sturzenger (2002) rozdelili krajiny pomocou klasterove;j
analyzy (cluster analysis), na zaklade rozdielov v troch premennych: volatility
vymenného kurzu, absolitnych zmien vo vymennom kurze a volatility rezerv. Takto
vytvorili de facto klasifikaciu pre 171 krajin, ktort budeme neskdr, v praktickej cCasti,
pouzivat’. Reinhart a Rogoft (2002) zostrojili veI'mi podrobnu de facto klasifikaciu pre
153 krajin. Obsiahli ¢asové obdobie uz od roku 1946. Do svojej prace zahrnuli aj
existenciu paralelnych alebo c¢iernych trhov, kde sa obchodovalo pri kurzoch odlisnych
od tych, ktoré boli oficidlne stanovené. Takyto paralelny trh existoval v minulosti aj na
Slovensku. Ich praca poukazuje na vyrazné rozdiely medzi klasifikdciami de jure a de
facto. Zistili, ze 45 percent zoficidlnych pevnych rezimov modzeme skor
charakterizovat’ ako riadené alebo volne plavajice a zase viac ako polovica rezimov
ohlasenych ako riadeny floating je de facto rezim pevnych alebo plazivych kurzov.
Otazkou zostava, preco krajiny na jednej strane ozndmia nejaky rezim ana
druhej strane vykondvaji menovl politiku nekorespondujiicu s pévodnym zamerom.
Calvo a Reinhart (2002) uvadzaja, Ze nizka kredibilita centralnej banky je hlavnym
dovodom pre fear of floating. Stabilny vymenny kurz zvySuje déveryhodnost’ centralnej
banky v oCakavaniach cenovej stability. Aj ini autori (pozri Alesina a Wagner, 2003)

zdovodnuju tieto rozdiely zvySovanim stability a doveryhodnosti.
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1.3. Teoreticky model rezimu vymenného kurzu

V nasledujucej Casti predstavime formalny model pre vol'bu rezimu vymenného
kurzu, kde centrdlna banka voli typ optimalneho reZimu minimalizovanim ucelovej
funkcie. V prvej casti predstavime vSeobecny model av dalSich dvoch budeme
odvodzovat’ stratovi funkciu pre pripad pevného a plavajiceho rezimu vymenného

kurzu. Stvrta ¢ast’ predstavuje vyber najlepsieho rezimu.

1.2.1 Formalny model

Budeme vychadzat’ zo statického modelu, ktory navrhli Barro a Gordon. Tento
model je uvedeny aj vknihe Exchange rate regimes: Choices and Consequences
(Ghosh, Gulde, Wolf, 2003). Autori ho ale uvadzaji s nepresnym medzivysledkom pri
vypocte dochodku. My ho uvadzame v opravenej podobe.

Vystup danej ekonomiky je vyjadreny Lucasovou ponukovou funkciou, ktora

predstavuje alternativu k Philipsovej krivke:
y=0(r—x")+y

kde yoznacuje rozdiel medzi aktudlnou hodnotou doéchodku ajeho potencionalnou
hodnotou, 7 je miera inflacie, o¢akdvana miera inflacie je oznaCend 7°, uvazujeme aj
stochasticky produkény Sok, ktory oznacujeme y ~iid(0,0,) .

Rovnovéha na trhu penazi je opisana stochastickou rovnicou, kde zmena
realnych peflazi zavisi kladne na dlhodobom redlnom raste ekonomiky a negativne na
miere oCakavanej inflacie.

AM—TT =0ry—VI' —&
b

kde am oznaCuje zmenu mnozstva penazi, potencidlny rast redlnej ekonomiky
oznacujeme A;‘ a & je menovy Sok s rozdelenim ¢ ~iid(0,0,). Uvazujeme, Ze
potencionalny rast je v dlhodobom horizonte konstanta (A;:O), potom dostaneme
takéto vyjadrenie inflacie:

am=x—-vr‘—¢&

T=am+vr’+e

® Podobny model, vktorom uvazuju Philipsovu krivku, je pouZity aj na porovnanie vyhod rezimu
currency board v obdobi pred vstupom do EMU (pozri Katsimi, 2003).
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Ponuka penazi sa v opisovanom modeli skladd zdomadcich pasiv (domestic credit)
a medzinarodnych rezerv, je vyjadrena rovnicou:
am =adc +ar
Stratovi funkciu pre centralnu banku definujeme ako ocakavani hodnotu
z pohl'adu banky. V modeloch tohto typu sa S$tandardne minimalizuje funkcia
v kvadratickom tvare (pozri: Ca’ Zorzi, de Santis, 2003 alebo Katsimi, 2003).

—\2
L:%E[A(y—yc) +7Z'2:|,
kde nova premennd je oznacena ?a jej kladné hodnota vyjadruje odhodlanie banky
dosiahnut’ vyssi vystup, ako je prirodzeny vystup danej ekonomiky. 4 je konStanta
vyjadrujuca relativnu vahu kladent na vystup, alebo vSeobecnejsie, kladeni na motiv

vytvarania neoCakavanej inflacie.
1.2.2 ReZim pevného vymenného kurzu

PodT’a teorie o parite kupnej sily (PPP) plati, ze miera inflacie v domacej krajine
sa rovna miere inflacie v cudzej krajine plus zmena nominalneho vymenného kurzu.
Kedze vrezime pevnych vymennych kurzov je zmena nomindlneho kurzu medzi
domacou a cudzou krajinou uz z podstaty nulova, inflacia doma sa musi rovnat’ miere
inflacie v cudzej krajine. Pre jednoduchost predpokladajme nulovli hodnotu inflacie.
Teda: 7=7°=0. Dosadenim do produkénej funkcie dostdvame, Ze vystup je
ovplyvneny produkénym Sokom (y =y ). Rovnica rovnovahy na trhu penazi vyjadruje,
ze menové Soky si absorbované zmenou rezerv (ar =-¢g). Dosadenim dostavame

stratovu funkciu v tvare:

1.2.3 Rezim plavajiceho vymenného kurzu

Pouzitim podmienok prvého radu pri minimalizécii stratovej funkcie ziskame

vyjadrenie zmeny v ponuke penazi:

A4 ﬁ(l—v);r—A@]&AH)?—wre

m
“ 1+4 6
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Dalej sme vyjadrili mieru inflacie. O¢akdvant mieru inflacie sme vyratali ako stredna

hodnotu inflacie:

A G(1-v)m—AOr+ A0y + A Kn

+&
1+4 6

T
’ =E(7r)=A¢9?

Teraz uz mozeme dosadit’ a vyratat’ vystup z ekonomiky v redukovanej forme, ktora

nezavisi od y°
B AGy
1+4 ¢

V= +0s+y

Upravou dostaneme novy vyraz pre mieru inflacie:

Dosadenim vyrazov pre output ainfldciu do uZitkovej funkcie dostaneme hladani

stratovu funkciu pre pripad rezimu plavajuceho vymenného kurzu:

2 2
1 —AGy — — 4Gy
L,=—E|A +&+y—y | +| A - +
"=y { (1+A¢92 ! yj ( Y ae ‘9”

Po uprave:

2
A0'7

(1+46)

L_ﬂ,:% (1+A:92) +0-82+A(?)2

1.2.4 Vol’ba rezimu

Porovnanim stratovych funkcii mézeme zistit, ktory rezim je optimalny.
Pozrime sa najprv na priklad, ked’ centralna banka nema v imysle zvysit vystup
ekonomiky nad jej potencial ( Vo= O) - predpoklad o konzervativnej centralnej banke.

Rozoberme si dva pripady, prvy, ked’ v ekonomike dominuju len realne Soky,
teda o, =0:

Ao,
1_49 =L, <L, Lo
2 (14499 ) 27
Vidime, ze vtomto pripade dosahuje stratovd funkcia niz§ie hodnoty v rezime

plavajuceho kurzu, a preto je tento rezim preferovany.
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V druhom pripade predpokladajme, Ze prevazuji nominalne Soky, teda o, =0:

%(1+A ‘92)0}2 =L,>L,, =0

Kedze ocakavana strata vrezime pevnych kurzov je nulovad a v rezime plavajiceho
kurzu kladnd, je vyhodnejSie zvolit pevny reZzim. Tieto zistenia st v stlade
s tvrdeniami, Ze rezim pevného kurzu chrani ekonomiku lepSie pred nominalnymi

Sokmi a plévajuci ochraiiuje ekonomiku pred redlnymi Sokmi.

Ak predpokladdme, ze centrdlna banka vykondva expanzivnu alebo restriktivnu

monetarnu politiku (? # O) , a neuvazujeme ziadne Soky (o"g =0,0, = O) :

I =\ 1 —\
EA(y ) =Ly <Ly :5[(1+A92)A(y ) }

potom je vyhodnejsie prijat’ rezim fixného kurzu, ktory zabezpeci zvysSenie kredibility.



2. Menova politika v novych c¢lenskych krajinach
Europskej unie

Staty, ktoré sa 1. maja 2004 spolu so Slovenskom stali ¢lenskymi krajinami Eurdpskej
unie, prijali zdroven aj zavdzok menovej integracie. Vyvrcholenim tohto procesu bude
ich vstup do Eurozony. V tejto kapitole predstavime aktudlne menové politiky desiatich
novych &lenov EU, oficidlny postup prijatia spoloénej meny spolu s kritériami, ktorych

plnenie je podmienkou vstupu do Eurdpskej menovej tnie.

2.1. Vyvoj kurzovej politiky v novych ¢lenskych Statoch

1. januara 1993 vznikla rozpadom Ceskoslovenska nezavisla Slovenska
republika. O pét tyzdilov neskdr, 8. februdra 1993, sa rozdelila ¢esko-slovenskd menova
unia a Narodn4d banka Slovenska (NBS) zacala realizovat’ nezavisli politiku (pozri
Marcincin, Beblavy, 2000). NBS vyuZivala reZim pevného kurzu fixovaného vo¢i kosu
mien. V prvom roku existencie samostatného Slovenska bol menovy koS tvoreny
piatimi menami: 49,06% americky dolar, 36,16% nemecka marka, 8,07% rakuasky
siling, 3,79% S$vajciarsky frank a2,92% franctizsky frank. Neskor, 14. jula 1994, bol
menovy koS upraveny a tvorili ho dve meny - nemecka marka a americky dolar (v
pomere 60% a40%). Sirka fluktuaéného pasma sa postupne zvySovala az na +7%.
Vyznamna zmena nastala 2. oktobra 1998, ked centrdlna banka opustila fixny rezim
a prijala riadeny plavajuci kurz. Toto strategické rozhodnutie nasledovalo nieko I'ko dni
po dolezitych parlamentnych vol'bach. Menova politika sledovala viacero kritérii, nielen
cenovil uroven. Vyznam kontroly infldcie ale postupne rastol. V septembri 2004
schviélila vlada SR materidl s nazvom Konkretizacia Stratégie prijatia eura v SR. Této
Studia predpokladd splnenie Maastrichtskych kritérii, ateda moznost' vstupu do
Eurozény v roku 2009, ¢o vyzaduje vstupenie do ERM II najneskor v juli 2006.
Zaroven NBS vo svojom Menovom programe do roku 2008 definuje vykon menove;j
politiky od roku 2005 ako infla¢né cielenie v podmienkach ERM II. Centralna banka
bude cielovat’ harmonizovany index spotrebitel'skych cien. Menovy program d’alej

predpokladd, ze do obdobia vstupu do ERM II sa bude aj nad’alej pouzivat rezim
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riadeného floatingu. Tento postoj povazujeme za spravny. Pretoze, ako uz ukazali
mnohi autori (pozri Detragiache, Mody Okada, 2005), ¢asté zmeny rezimov znizuju
kredibilitu politiky centralnej banky, €o je zvyCajne v rozpore s cielom menovej

stability.

Ceskd republika, podobne ako Slovensko, pouZivala od svojho vzniku do roku 1997
pevny vymenny kurz a fluktuacné pasmo sa postupne zvysovalo az na +7.5%. Po
majovej krize v roku 1997 bolo Cesko prvou stredoeurépskou krajinou, ktora presla na
riadeny plavajuci kurz. V Cechach o¢akavaji prijatie eura najskor v roku 2010, t.j. rok

po moznom prijati eura na Slovensku.

Cyprus fixuje svoju menu na k6§ SDR (45% americky dolér, 29% euro, 15% japonsky
jen a 11% britska libra).

Estonsko fixovalo v celej svojej historii kurz koruny. Najprv na nemeck(l marku
a neskor presli na euro. Pred vstupom do ERM II, 27. jana 2004, pouzivali rezim
menového vyboru. Parita bola ur¢end podla kurzu menového vyboru (jedno euro rovné

15,6466 estonskych kortn).

V Litve bol od roku 1994 pouzivany rezim menového vyboru, ktory bol povodne
naviazany na americky dolar, ale od februara 2002 bol litovsky litas fixovany na euro.
Litva, spolu s d’alsimi dvoma krajinami, vstapila v jani 2004 do mechanizmu ERM II.
Parita bola urcend rovnakym sposobom ako v Estonsku, podla kurzu v menovom

vybore (jedno euro rovné 3,4528 litasov).

Lotyssko pouziva rezim fixného kurzu voci kosu SDR, ale v blizkej dobe ho planuje
nahradit’ rezimom fixného kurzu voc¢i euru. Tato zmena bude moZzno spojend so

vstupom do ERM 1L

Malta ma tradiciu pevnych vymennych kurzov uz od sedemdesiatych rokov dvadsiateho

storo¢ia. Poslednii zmenu vykonali v roku 2002 a maltska lira je fixovana voci kosu
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mien, ktory tvoria: euro (70%), britska libra (20%) a americky dolar (10%). Fluktuacné

péasmo je urcené na Stvrt’ percenta.

V Madarsku zaviedli uZ na zaciatku transformécie rezim vopred ohlaseného plazivého
kurzu v ramci koSa mien a centrdlna parita bola upravovand mesacne. Zmena nastala
v roku 2001, ked mad’arské centrdlna banka zacala uplatiiovat’ rezim pevného kurzu
k euru s relativne vol'nym fluktuanym pasmom 15 % okolo parity. Zavedenie eura

predpokladajti najskor v roku 2010.

V' Polsku pouzivali, podobne ako v Madarsku, rezim vopred ohlaseného plazivého
kurzu s mesa¢nymi Gpravami centralnej parity. Zmena nastala v roku 2000. Odvtedy ma
Pol'sko ako jedind zo spominanych krajin rezim volne plavajuceho kurzu bez

intervencii centralnej banky. Poliaci o¢akéavaju nahradenie zlotého eurom v roku 2010.

Uz od vzniku samostatnej republiky bol v Slovinsku pouzivany rezim riadené¢ho
floatingu, ktory vSak mal viacero znakov de facto plazivého kurzu (Crespo-Cuaresma,
Fidrmuc, MacDonald, 2005). Tato krajina vstapila 27. juna 2004 do mechanizmu
vymennych kurzov ERM II. Centralna parita bola urc¢end podl'a aktudlneho vymenného

kurzu na urovni 239,640 slovinskych toliarov za jedno euro.

2.2. Cesta k euru *

Vstupom medzi krajiny Eurdpskej unie sa zacala nova kapitola v dejinach
Ceskej republiky, Cypru, Estonska, Madarska, Litvy, Loty$ska, Malty, Polska,
Slovinska a Slovenska. PretoZe Ziadna z krajin eite nespiiiala podmienky potrebné na
vstup do EMU, stali sa ¢lenmi Hospodarskej a menovej tnie s vynimkou (derogaciou).
Rovnaky status ma aj Svédsko. Tato vynimka ma, na rozdiel od Velkej Britanie
a Danska, docCasny charakter a od krajin sa oCakava vstupenie do Eurozony. Zacala sa
tak prva z dvoch Casti procesu integracie, ktora bude ukoncend vstupom krajiny do
mechanizmu vymennych kurzov ERM II. V tejto faze sa krajiny usiluji pripravit’ svoje

ekonomiky na clenstvo v EMU, zvysit nomindlnu ako aj redlnu konvergenciu

* Podrobnejsi postup prijatia eura mozno najst v Konkretizacii Stratégie prijatia eura v SR (2004) alebo
v praci Egert , Gruber, Reininger (2003).
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a sustreduju sa na plnenie Maastrichtskych kritérii (otdzke kritérii sa venujeme
v nasledujucej podkapitole), ktorych splnenie je podmienkou vstupu. Pocas tohto
obdobia je volba kurzového rezimu zalezitostou centrdlnej banky kazdého Statu.
Doterajsi vyvoj ukazal, Ze Ziadna z krajin nezmenila po vstupe do EU svoj rezim. Druhu
Cast’ integracného procesu bude tvorit’ minimalne dvojro¢ny pobyt meny v ERM 11, jej
zaviSenim bude prijatie eura ako legilnej meny. V tejto faze sa od 27. jina 2004
nachddzaju tri krajiny, konkrétne Estonsko, Litva, Slovinsko. Aj v tejto faze je volba
stratégie vymenného kurzu vecou pristupujucej krajiny, ale Rada EU pre ekonomické
a financné zélezitosti (Ecofin) povaZuje za nezluciteI'né s principmi ERM II rezimy
volne plavajiceho kurzu, plazivych kurzov a fixovania na inli menu nez euro. Ak
krajina dostane kladné hodnotenie zo strany Europskej Komisie a Eurdpskej centralne;]
banky (ECB), Ze dosiahla pocas ¢lenstva udrzatelna konvergenciu, prijme Rada EU,
ktora je zloZena zprezidentov Cclenskych S§tatov, rozhodnutie o zruSeni derogacie
a o prijati krajiny za ¢lena Eurozony. Tym sa krajina stane plnopravnym ¢lenom EMU
aojej konverznom vymennom kurze rozhodne Rada v zlozeni c¢lenskych Statov
Eurozény spolu s novym ¢lenom jednomysel'ne. Konverzny kurz nemusi byt totozny

s centralnou paritou pouzivanou pocas ¢lenstva v ERM IL

2.3. Maastrichtské kritéria a ERM 11

Formalnou podmienkou prijatia za ¢lena Eurozény je splnenie nominalnych
konvergenénych kritérii, oznacovanych tieZ Maastrichtské kritéria. Tie presne
$pecifikuju ciele, ktoré ma ¢&lenska krajina spifiat’ v oblasti inflacie, dlhodobych
urokovych mier, vladneho deficitu, vysky verejného dlhu a vymenného kurzu.
Formulacia kritérii a hlavne ich neplnenie zo strany Nemecka a Franctizska byva ¢asto
predmetom sporu ekonémov a vedie k debate o uprave Paktu rastu a stability. Pozrime
sa detailnejSie na jednotlivé kritéria.

Clensky §tat musi preukazat’ cenovii stabilitu. Priemernd miera inflicie, merana
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien, nesmie v obdobi jedného roka pred
hodnotenim prekroéit’ o viac ako 1.5 % priemer troch krajin EU s najniZou inflaciou.

Dlhodobé urokové miery mozu byt v obdobi jedného roka pred hodnotenim
vysSie najviac 02 % ako je priemerna dlhodobéd urokova sadzba v troch ¢lenskych

Statoch EU s najnizSouinflaciou.
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Fiskalny deficit nesmie prekrocit’ hranicu 3 % z hrubého domdaceho produktu,
alebo musi mat’ klesajtci trend a smerovat’ k tejto hodnote.

Vyska verejného dlhu nesmie byt vyssia ako 60 % zhrubého domaceho
produktu, alebo musi klesat’ k referencnej hodnote.

Buduca ¢lenska krajina musi svojim dvojro¢nym ¢lenstvom v ERM II preukazat
stabilitu vymenného kurzu. ERM 1II je mechanizmus vymenného kurzu, ked’ mena
krajiny je fixovana na euro s relativne Sirokym fluktuacnym pasmom +15 %. Kurz,
s ktorym krajiny vstiipia do tohto systému - centralna parita, je ureny a upravovany
sucasne prisluSnou centrdlnou bankou spolu s ECB. Spravne nastavenie centralnej
parity je velmi dolezit¢é zhladiska buduceho ekonomického vyvoja apri jeho
schvalovani by mal byt zohl'adneny rovnovazny vymenny kurz’. Podhodnotena parita
mdze ohrozovat infla¢né kritérium azase nadhodnotena parita moze znizit
konkurencieschopnost’ ekonomiky a zvySuje moznost Spekulacnych tutokov na menu
v ERM II. Zicastnujice sa centralne banky a ECB sa dohodnil na interven¢nom pasme
a hodnoty pri ktorych budl intervenovat oznamia trhu. Tieto intervencie budu
automatické anelimitované, ak nebuda ohrozovat cenova stabilitu. Intervencie na
okraji pasma, ako aj vnutropasmové intervenci a pomoc ECB mdzu vyrazne prispiet’
k stabilnému vyvoju vymenného kurzu. Pocas participacie v ERM 1I je pripustné aj
upravenie parity vjednom smere. Po vzdjomnej dohode sa méZe dohodnutd parita
revalvovat’ (tato moznost’ vyuzilo Grécko), ako reakcia na zmenu v ekonomickom
Vvyvoji. Zmena parity v opaénom smere znamena, ze krajina nesplnila kritérium stability
vymenného kurzu. V takom pripade by krajina mala zostat’ d’alSie dva roky v ERM II na
urovni novej parity. Ale ak makroekonomicka situacia nie je udrzateInad s rezimom
pevnych vymennych kurzov, moéze krajina vystupit’' z ERM II a pripadne vstipit znova
neskor’. Za splnenie tohto kritéria sa poklada pohyb kurzu blizko parity a bez vaznych
napéti (pozri Konkretizacia Stratégie prijatia eura v SR).

Po duspesnom dvojrocnom pobyte vERM II bude hodnotené plnenie

Maastrichtskych kritérii’ a nasledne sa rozhodne o ¢lenstve krajiny v EMU.

3 Pozri Crespo-Cuaresma, Fidrmuc, MacDonald (2005).

% Pocas krizy EMS, ktora prepukla v septembri 1992, bolo niekol’ko krajin z ERM niitenych devalvovat’
centrdlnu paritu, pricom Portugalsko a Spanielsko ostali v ERM s niz§ou paritou, Taliansko sa opét
pripojilo po niekol’kych rokoch a Velka Britania a Svédsko uz do ERM nevstupili (podrobnosti o krize
EMS st uvedené v ¢lanku Eichengreen, (2000)).

7 Aktualne plnenie kritérii uvaddzame v prilohe.



3. Empiricka cast’

V tretej kapitole predstavime prakticka cast’ tejto diplomovej prace. Budeme sa
zaoberatt odhadom  vplyvu  vybranych  ekonomickych  charakteristik na
pravdepodobnosti prijatia rezimu pevného vymenného kurzu a pokusime sa zistit,, ktory
rezim je pre Slovensko, ako aj pre d’al§ie nové ¢lenské krajiny EU, najlepsi z pohl'adu

skamanych veli¢in. V poslednej Casti sa zameriame aj na de facto klasifikaciu.

3.1. Udaje

Pouzivali sme tidaje pochadzajice z rozsiahlej databazy, ktoru vytvorili Ghosh,
Gulde, Wolf (2003). Tato databaza obsahuje ro¢né casové rady pre 167 krajin sveta, od
vyspelych az po rozvijajice sa. Popisuje obdobie rokov 1970 az 1999. Zoznam krajin je
uvedeny v prilohe. Pre zvySenie aktuédlnosti sme doplnili slovenské udaje novsimi az do
roku 2002. Zo spominanej databazy pochddzaju aj udaje o oficialnom rezime
vymenného kurzu. De facto klasifikaciu, ktorti pouzivame, vytvorili v roku 2002 Levy-
Yeyati a Sturzenegger.

Pre pravdepodobnostné modely sme z databazy vyberali premenné na zaklade
teoretickych predpokladov atiez podl'a velkosti vzdjomnych korelacii. Uvazujeme
o troch premennych, ktoré podla tedric o optimilnej menovej oblasti® moézu
ovplyviiovat vyber rezimu vymenné¢ho kurzu. Patri tu otvorenost ekonomiky,
geograficka koncentracia vyvozov a velkost krajiny. Zaradili sme aj premennu pre
deficit Statneho rozpoctu adummy premennu, ktord sleduje vyskyt bankovej krizy.

Pozrime sa blizSie na jednotlivé veli¢iny.

Otvorenost ekonomiky (OPEN) je merana ako podiel exportu aimportu na hrubom
domacom produkte krajiny. Stupenn otvorenosti krajiny patri medzi zékladné kritéria,
ktorymi sa zaobera tedria o optimalnej menovej oblasti. Podla tejto tedrie si viac

otvorené krajiny skor adaptuju rezim pevnych vymennych kurzov. Preto o¢akavame, ze

¥ Zaklady tedrie o optimilnej menovej oblasti - optimum currency area (OCA), ktord sa zaobera
skimanim kladov a zdporov menovej integracie, polozili Mundell (1961) a McKinnon (1963).
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koeficient pri tejto premennej bude mat’ kladné znamienko, ¢o je v sulade s tvrdenim, ze
pozitiva menovej Unie su funkciou otvorenosti a menej otvorené krajiny maju mensi

uzitok zo vstupu do unie ako viac otvorené (De Grauwe, 2003).

Geograficku koncentraciu vyvozov (XPORT3) definujeme ako percentudlny podiel
vyvozov do troch krajin, ktoré patria k najvi¢sim odberatelom, k celkovému vyvozu
krajiny. Predpokladdme, Ze tato premennd moéze mat’ kladny vplyv na vyber rezimu
pevné¢ho vymenného kurzu a pre krajinu, ktorej vécSina exportu smeruje do dvoch -
troch krajin, bude vyhodnejsSie zafixovat’ svoj kurz vo¢i menam pouzivanym v tychto
krajinach. Vplyv koncentracie obchodu nie je vzdy Statisticky vyznamny (pozri von
Hagen a Zhou, 2002), ale v ich neskorsej praci (2004), ked’ pouzili de facto klasifikéciu,

ukazali, ze geografickéd koncentracia obchodu hra proti plavajucemu vymennému kurzu.

Ako proxy pre velkost' krajiny pouzivame premennu velkost' populicie (POP), teda
pocet obyvatelov uvadzany v miliénoch. Tiez je mozné pouzit, na vyjadrenie velkosti
ekonomiky, aj vysku hrubého doméceho produktu. Tedria optimalnej menovej oblasti
hovori, ze mensie krajiny viac preferuju pevny rezim, a preto predpokladdme zéporné

znamienko koeficientu premennej POP.

Veli¢inou reprezentujucou fiskalnu politiku krajiny, je schodok a prebytok sStatneho
rozpoctu (CGGDP). Je definovany ako podiel na hrubom domécom produkte. Na jedne;j
strane vysoky schodok moze ovplyvnit vyber plavajuceho rezimu, na strane druhe;j,
hlavne pre krajiny s vysokymi dlhmi, m6zu vlady z finan¢nych dévodov intervenovat
v prospech pevného rezimu vymennych kurzov a pripadne sa tiez snazit, aby bol kurz

nadhodnoteny.

Umelou premennou je vyskyt bankovej krizy (BNKDUR), ktord nadobtida hodnotu jedna
v pripade vyskytu bankovej krizy v danom roku, inak je jej hodnota nulova. Kazda kriza
vo vSeobecnosti spdsobuje nestabilitu a myslime si, Ze v takom pripade st krajiny skor

ochotné pouzivat plavajici vymenny kurz.
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Tabulka 3.1: Zakladné Statistiky pouzivanych udajov

OPEN XPORT3 POP CGGDP BNKDUR
podiel na HDP % z HDP v mil. podiel naHDP dummy
obdobie 1970-1999
Priemer 0.78 54.61 30.49 -0.04 0.15
Median 0.61 52.71 6.18 -0.03 0.00
Maximum 25.52 97.93 1253.00 0.58 1.00
Minimum 0.00 2.47 0.060 -1.63 0.00
Standardna odchylka 0.94 17.20 109.27 0.08 0.36
Pocet pozorovani 3611 3611 3611 3611 3611
obdobie 1995-1999
Priemer 0.86 51.34 37.44 -0.03 0.20
Median 0.72 50.31 7.07 -0.03 0.00
Maximum 11.49 92.65 1253.00 0.16 1.00
Minimum 0.00 2.47 0.07 -0.37 0.00
Standardnéa odchylka 0.79 16.19 132.05 0.05 0.40
Pocet pozorovani 724 724 724 724 724

Nasledujuci graf zobrazuje vyskyt jednotlivych rezimov vo vzorke, ktoru
pouzivame. Mdzeme si vSimnut', Ze pevny rezim sa CastejSie pouzival v obdobi 1970-

1999, ako v rokoch 1995-1999.

Graf 3.1: Percentualne rozdelenie rezimov vo
vzorke v jednotlivych obdobiach
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Priemery a mediany premennych v ¢leneni podla reZimu vymenného kurzu su

uvedené v prilohe 3 (strana 42).
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3.2. Probit

3.2.1 Teoreticky zaklad

Jednoduchy probit model patri do skupiny diskrétnych modelov, to znamena, ze
vysvetlovana premenna moéze nadobtidat’ dve hodnoty. Jednotku a nulu. Napriklad,
zavisld premenna sa modze rovnat' 1 pre tych, ktori s zamestnani a 0 pre ostatnych
(Kennedy, 1997), alebo mozZeme rozdelit’ I'udi na tych, ¢o si kupili dom a ostatnych, a
iné. Uved’me si priklad modelu s endogénnou dummy premennou. VSimnime si svetové
krajiny, ich volbu reZimu vymenného kurzu a pozrime sa konkrétne na i-tu krajinu.
Z pohladu tohto modelu existuju dve moznosti, bud’ pouziva rezim pevnych kurzov,

alebo nejaky iny. Teda premennd y, mdZe nadobtiidat’ dve hodnoty:

i

1 ak pouZivaju rezim pevnych kurzov
0 inak

Tiez predpokladajme, ze ochota krajiny pouzivat’ pevny rezim, zavisi od uzitku, ktory
jej to prinesie. Vieme, Ze existuje nejakd prahova hodnota, ktorii oznadime y,. Ak je
vyska jej budiiceho uzitku vyssia ako kriticka hodnota, teda ak y, <x,, v tom pripade
krajina zmeni svoju politiku a adaptuje rezim pevnych kurzov. Problémom je, Ze
nevieme ur¢it kriticki hodnotu y;. Pozndme iba hodnotu premennej y,. Teraz sa
mdzeme zamerat’ na zodpovedanie otazky, aka je pravdepodobnost’, Ze nastane rovnost’
v, =1. Hladant pravdepodobnost’ méZeme vyjadrit’ takto:
P(yi zl)zP(y; <xi)
Premenna y, sa nazyva latentnd premenna. Nazyva sa tak preto, lebo ju nemodzeme

priamo pozorovat. Na rozdiel od premennej y,, ktorej definiciu prepiSeme takto:

3 1 ak y, <x,
7710 inak

Zakladom pravdepodobnostnych modelov je transformacia pravej strany rovnice X/
na ,,pravdepodobnost™. Znamena to, Ze potrebujeme urcit’ funkciu F.

P(y, =1)=F(X,B)
Ak za F zoberieme distribu¢ntl funkciu normalneho rozdelenia, dostaneme probit

model:
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Definujme teraz latentni premennti takto:

y; :Xiﬂ+gi

Predpokladajme, Ze &, ~ N (O, 0'2) a premennd y nadobtda hodnotu podl'a pravidla:

1 ak y, >0
" |0 inak
Ukazeme, Ze takéto pravidlo vedie k vytvoreniu probit modelu.
. . X.
P(y,=1)=P(y >0)=P(X,f+¢>0)=P(,>-X,p) :P(i> ——lﬂ]
o o

Vd’aka symetrickosti plati:

P(y, :1):p(i>_£/3jzp(5< Xiﬂj:q)(xiﬂj

(o2 o o (o2 (o2

P(yi=0)=1_q>(X_zﬂ]

o

Probit model musi byt odhadovany technikou maximalizicie vierohodnosti
(Kennedy, 1997, Johnston, DiNardo, 1996). Preto predstavime odvodenie
vierohodnostnej funkcie. Majme 1, ...,m pozorovani, ktorych vysvetlovand premenna

nadobuda nulu a m+1, ..., n pozorovani s jednotkou.

LzP(y1 20)-P(y2 20)---P(ym 20)-P(ym+1 zl)---P(yn zl)

A2l 2]
i=1 o i=m+1 o

(2] 2]
i=1 o o

Standardnou upravou pri odvodzovani vierohodnostnych funkcii je logaritmicka

transformacia, teda dostavame:

z:ln(L)=i{yf'“‘{q’(%ﬂﬂ*“‘”)"“{l‘q’(%ﬂm

Poznamenajme, ze tato funkcia nadobuda vzdy zdporné hodnoty, pretoze je zhora
ohrani¢end nulou. DalSou ddlezitou vlastnostou je, Ze vierohodnostnd funkcia je pre

probit model globalne konkdvna. To ndm zabezpecuje spravny odhad koeficientov.
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3.2.2 Odhady a vysledky

Zavislou premennou je umeld premenna pre rezim vymenného kurzu
konstruovana takto:

1 ak ma krajina rezim pevného kurzu

JUREPEG. = )
{0 inak

Probit model sme vytvarali postupnym pridavanim novych vysvetlujucich
premennych (metdédou ,,specific to general®), pricom poradie premennych zodpoveda
ich vyznamu atomu, ako Casto si diskutované v literatire. Tymto sposobom sme
vytvorili pat modelov. Pri kazdom rozsireni modelu sme chceli dostat’ vysSiu hodnotu
logaritmu vierohodnosti (log likelihood), niz§iu hodnotu Akaikeho informacného
kritéria a tiez sme testovali vyznamnost’ koeficientu pri novej premennej. Na to sme
pouzili test o vynechanych premennych®, ktory na 5 % hranici vyznamnosti zamietol
hypotézy o nevyznamnosti kazdej pridanej premennej. TieZ sme, samozrejme, sledovali
signifikantnost’ jednotlivych koeficientov. Aj tato podmienka je splnend pri kazdom
koeficiente, v opa¢nom pripade by sme rozsireny model zavrhli. Model sme odhadovali
na vzorke z obdobia 1970 az 1999, pricom medzi zistenymi vysledkami v tabulke 3.2
uvadzame aj odhad modelu v rokoch 1995 — 1999, pretoze kratSiemu ¢asovému obdobiu
sa budeme venovat v d’alSej Casti tejto prace. V modeli 6 sme pre nevyznamny
koeficient vynechali premennit BNKDUR.

Zistili sme, ze otvorenost’ ekonomiky a geograficka koncentracia obchodu ma
pozitivny vplyv na pravdepodobnost’ prijatia rezimu pevného vymenného kurzu. Teda
viac otvorend krajina s koncentrovanym exportom si skor adaptuje fixny kurz. Tieto
znamienka st v stilade s vysledkami, ktoré v roku 2002 publikovali von Hagen a Zhou.
Velkost’ krajiny, merand po¢tom obyvatel'ov, podobne ako deficit Statneho rozpoctu
a vyskyt bankovej krizy znizuje pravdepodobnost’ prijatia politiky pevnych kurzov.
Porovnanim modelov 5 a6 sme zistili vyznamni zmenu znamienka koeficientu pri
deficite statneho rozpoctu.

Na rozdiel od linearnych modelov tu nevieme priamo podla koeficientu

v odhadnutom probit modeli urcit’, aky vplyv na zmenu pravdepodobnosti bude mat

? Pouzili sme Omitted Variables — Likelihood Ratio Test, ktorého nulovou hypotézou je, Ze koeficienty
pri premnnych, ktoré chceme pridat’, nie st signifikantné.
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zmena hodnoty niektorej z vysvetlujucich premennych. NajdodlezitejSie je znamienko

koeficientu.

Tabulka 3.2: Odhad probit modelu (1970-1999)
zavisla premenné: JUREPEG

model 1 model 2 model 3

koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika
C 0.0379 0.86 -0.7621 -9.91 -0.6237 -1.72
OPEN 0.4045 7.19 0.3272 6.46 0.2583 5.53
XPORT3 0.0160 11.95 0.0153 11.38
POP -0.0017 -4.50
CGGDP
BNKDUR
Log likelihood -2275 -2202.19 -2172.96
Akaike info. kritérium 1.29008 1.2494 1.2334
Pocet pozorovani 3530 3530 3530

model 4 model 5 model 6 1995-1999

koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika
C -0.6511 -7.93 -0.5685 -6.90 -0.7060 -3.75
OPEN 0.2607 5.60 0.2269 5.03 0.3251 3.38
XPORT3 0.0153 11.33 0.0156 11.46 0.0086 2.84
POP -0.0017 -4.48 -0.0017 -4.68 -0.0071 -3.67
CGGDP -0.6317 -2.14 -0.8943 -3.04 2.0058 2.08
BNKDUR -0.5377 -8.84
Log likelihood -2170.88 -2132.24 -450.07
Akaike info. kritérium 1.2327 1.2114 1.2554
Pocet pozorovani 3530 3530 725

Pre najkomplexnej$i model, teda model 5, sme vyjadrili aj odhadnuté
pravdepodobnosti. Skumané premenné predurcuju Slovensku rezim pevného
vymenného kurzu. V rokoch 1995 az 2002 neklesla pravdepodobnost’ pod sedemdesiat
percent. Podrobné vysledky su v tabulke 3.3. Uvadzame aj ziskané pravdepodobnosti
prijatia fixného rezimu pre niektoré¢ vybrané krajiny. Spomedzi novych ¢lenskych krajin
Eurdpskej tinie majii najvys§iu pravdepodobnost’ Malta, Slovensko, Slovinsko a Ceska
republika. Naopak, vécSie auzavretejSie ekonomiky napriklad Francuzsko, Velka
Britania a Nemecko dosahuju pravdepodobnost’ prijatia pevného kurzu maximélne na
hranici patdesiatich percent. Podobne sme odhadli pravdepodobnosti aj pre model 6
v kratSom casovom obdobi. Vo vSeobecnosti mézeme povedat, ze podla modelu 6

dosiahli pravdepodobnosti prijatia pevného rezimu nizsie hodnoty ako v modeli 5.
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Zdovodnujeme to faktom, Ze v sedemdesiatych aosemdesiatych rokoch bol vyskyt

fixovaného rezimu pocetnejsi ako vyskyt plavajaceho rezimu (pozri graf 3.1).

Tabulka 3.3: Pravdepodobnost prijatia reZimu pevnych
kurzov pre vybrané krajiny
model 5 model 6
1970 - 1999 1995-1999

krajiny EU 10

Malta 79.5% 58.8%
Slovensko 72.3% 53.2%
Slovinsko 69.9% 54.1%
Ceska republika 66.2% 52.0%
Esténsko 66.6% 58.1%
Madarsko 60.4% 45.7%
Polsko 61.7% 32.6%
Cyprus 60.3% 43.8%
Litva 48.5% 45.8%
LotySsko 49.3% 49.4%
ostatné krajiny
irsko 70.6% 57.2%
Rakusko 68.1% 46.0%
Portugalsko 65.5% 42.9%
Spanielsko 58.6% 31.1%
Svédsko 53.3% 38.3%
Velka Britania 50.1% 24.4%
Nemecko 44.2% 18.0%
Francuzsko 47.3% 23.2%
USA 37.5% 2.4%

Pozn.: Uvadzame priemer pravdepodobnosti v rokoch 1995-1999, pre
Slovensko priemer rokov 1995-2002.

3.3. Ordered probit

Rozsirenim ramca probit modelu je ordered probit. Ten nam dovoluje zvysit
pocet moznosti, ktoré médze nadobudnut’ vysvetlovana premenna atak do nasho

vyskumu budeme mdct’ zahrnut’ podrobnejsie klasifikacie rezimov.

3.3.1 Teoreticky zaklad

v <10 4: . r 11 Lo . r .
Uvazujme tri =~ dichotomické premenné ', ktoré st usporiadané podl'a rankingu:

10 . , . ’ v . A . v
Pre jednoduchost uvddzame len tri premenné. Vo vSeobecnosti mézeme samozrejme uvazovat
o viacerych moznostiach 0, I, 2, ..., M, ale vzdy musia byt usporiadané podla ich ratingu.
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o |1 akmakrajinarezim plavajucich kurzov
i 0 inak

|1 akmakrajinarezim prechodnych kurzov
i 0 inak

) = 1 ak ma krajinarezim pevnych kurzov
' 0 inak

Opit’ tu vystupuje latentna premenna y*. Cim ma tato premenna vyssiu hodnotu, tym
viac bude krajina preferovat’ rezim pevnych kurzov. Model mézeme prepisat’ do tvaru:
y=1 ak y <c
yi=1 ake <y <c,
yi=1 ak y >c, ’
kde ¢, a ¢, predstavujii prahové hodnoty. Rovnako ako pri probite aj tu hl'addme
funkciu F a vyjadrime jednotlivé pravdepodobnosti.
P(y! =1)=F(c,- Xp)
P(y'=1)=F(c,-XB)-F(q-Xp)

P(y} =1)=1-F(c, - XB)

Podobne ako pri jednoduchych pravdepodobnostnych modeloch, ak za F zvolime
Standardna distribuént funkciu normélneho rozdelenia dostaneme probit, v tomto
pripade ordered probit.

Prahové hodnoty ¢, a ¢, st odhadované spolu s vektorom koeficientov /S.
Softvér E-Views, ktory pouzivame, ich odhaduje metdédou maximalizacie logaritmu

funkcie vierohodnosti.

3.3.2 Odhady a vysledky

Pouzitim rovnakych premennych ako v predchadzajucej Casti sme odhadli tri

modely typu ordered probit. V kazdom sme vyuzili int klasifikdciu rezimu, ktori sme

" Tieto tri dichotomické premenné mozeme spojit’ do jednej premennej, ktord bude nadobudat’ tri
hodnoty 0, 1, 2. Premenné v tomto formate pouzivame v nasledujucich odhadoch ordered probit modelov.
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postupne rozsirovali. Najskor sme analizovali tri typy rezimov, neskor Sest’'” a nakoniec
sme zvolili detailné lenenie na $trnast’ typov'>. Rezimy boli vzdy zoradené v poradi od
najflexibilnejSich kurzov po najviac fixované a kazdy model sme odhadli v dvoch
roznych Casovych obdobiach. DIh§im obdobim (roky 1970 az 1999) sme sa snazili
vyuzit’ ¢o najviac informécii. Naopak, kratSim casovym usekom (roky 1995 az 1999)
chceme popisat’ aktualny vyvoj v kurzovej politike. Podobny pristup pouzili aj
franctizski autori Bénassy-Quéré a Csuré (2002), ked’ svoj vyskum rezimov vymennych
kurzov obmedzili na roky 1996 az 1999. Zaciatkom devitdesiatych rokov, po
niekol’kych silnych finanénych krizach (september 1992 utok na libru a liru, neskor
krizy v Azii (1997-98) a Latinskej Amerike), sa za¢ala presadzovat téza o tzv.
bipolarnych rezimoch. Podla tejto teorie je najlepSie, zpohladu ziskania vyssej
kredibility a predchédzania krizam, pouzivat’ jeden z dvoch ,,extrémnych* rezimov, bud’
volne plavajuci, alebo prisne fixovany (pozri Eichengreen, 2000 alebo Levy-Yeyati
a Sturzenger 2002). Teda, ak v spominanom obdobi nastal zlom, potom je nas pristup
spravny. Vysledné pravdepodobnosti, ktoré uvadzame, su vysledkom rieSenia modelov
s kratSim ¢asovym obdobim.

Vysoké absolutne hodnoty z-Statistik vsSetkych koeficientov potvrdzuju
Statisticki vyznamnost’ koeficientov a zaroven aj spravnost vyberu vysvetlujucich
premennych. Znamienka pri odhadnutych koeficientoch sthlasia so znamienkami
v obyCajnom probit modeli. Aj ich interpretacia je podobna. Viac otvorend ekonomika
s vySSou geografickou koncentraciou skor prijme pevnejSi rezim. Velkost krajiny,
vySka rozpoctového deficitu a trvanie bankovej krizy maji opacny vplyv na vyber
rezimu. Jedind zmena znamienka nastala v modeloch v obdobi 1995 — 1999. Znamienko
koeficientu pri deficite Statneho rozpoctu je v tomto pripade kladné, ¢o znamena, Ze
prebytok rozpoctu zvySuje pravdepodobnost’ fixného rezimu a vyssi deficit rozpoctu

zvySuje pravdepodobnost’ prijatia floatingu.

'2 Pre ordered probit 6 sme pouzili takéto &lenenie rezimov: 0 rezimy plavajucich kurzov; 1 plavajici
kurz s diskrétnymi intervenciami; 2 plavajuci kurz s ohldsenymi intervenciami; 3 fixacia na k6§ mien; 4
fixacia na jednu menu; 5 silne fixované kurzy.

" Tu sme pouzivali nasledujiice kategérie rezimov: 0 plavajuci kurz bez intervencii; 1 plavajici
s miernymi intervenciami; 2 ostatné plavajuce rezimy; 3 riadeny floating; 4 neklasifikovany rezim
s riadenymi intervenciami; 5 cielové zony; 6 plazivé kurzy; 7 spolupracujuce rezimy; 8 fixacia na kos
mien, ktorého Struktira nie je verejne oznamend; 9 fixdcia na k6§ mien; 10 fixdcia na jednu menu; 11
menova Unia; 12 menovy vybor; 13 dolarizacia.
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Rovnaké znamienka koeficientov vo vSetkych odhadnutych modeloch spolu
s vysledkom, Ze najvac¢siu pravdepodobnost’ pre Slovensko ziskal vzdy rezim fixovania

kurzu sved¢ia o robustnosti naSich modelov.

Ordered probit 3

V prvom odhadovanom modeli sme uvazovali o troch klasickych moznostiach
pre rezim vymenného kurzu. Plavajici, prechodny apevny. Takéto modely st
v literatire uvadzané najCastejSie. Napriklad autori von Hagen a Zhou v roku 2004
publikovali multinomicky panelovy model (random effects), kde tiez aplikovali

rozdelenie rezimov do troch kategorii a naviac pouzili aj de facto aj de jure klasifikaciu.

Tabulka 3.4: Odhad modelov ordered probit 3

1970-1999 1995-1999
koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika

OPEN 0.2033 5.05 0.4218 4.23
XPORT3 0.0132 9.68 0.0081 2.68
POP -0.0011 -6.80 -0.0008 -3.28
CGGDP -0.8517 -2.87 2.3577 251
BNKDUR -0.5896 -10.34 -0.3908 -3.32
Log likelihood -3024.69 -736.698
Akaike info. kritérium 1.7133 2.06828
Pocet pozorovani 3539 720

Nasim zistenim pre Slovensko je, ze podla skumanych premennych dosahuje
pravdepodobnost’ adaptovania pevného rezimu vrokoch 1995 az 1999 najvysSie
hodnoty — 53 %. Aj tento model predurcuje nasej krajine skor rezim fixovania kurzu
voCi najvyznamnejSiemu obchodnému partnerovi Nemecku, teda fixovanie na euro.
Podobny vysledok sme dostali aj pre Ceskii republiku. Spomedzi novych ¢lenskych
krajin EU dosiahli najvys$iu pravdepodobnost’ fixného kurzu malé otvorené ekonomiky
Malta a Estonsko. Tento vysledok potvrdzuje aj kurzova politika oboch krajin, pretoze
maju bohaté skusenosti s pevnymi kurzami. Estonsko je uz aj ¢lenom ERM II. Na
druhej strane vysledky modelu pre krajiny ako Polsko, LotySsko a Litva vyrazne
nepreferuju ziaden z reZimov.

Zaujimavé je porovnanie vramci Clenskych krajin Eurozony. Tento model

vyrazne uprednostiiuje pevny vymenny kurz v irsku, Rakusku alebo Portugalsku.
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Nedostali sme jednoznacny vysledok pre najvéacsie ekonomiky, Nemecko a Francuzsko.
V pripade Franctizska sme dostali vysSie pravdepodobnosti pre plavajuci rezim, co je
v stilade so skor&imi zisteniami (pozri Bayoumi a Eichengreen, 1996 '*), podl'a ktorych

vstup Francuzska do menovej unie je skor politickym ako ekonomickym rozhodnutim.

Tabulka 3.5: RieSenie modelu ordered probit 3 (1995-1999)
pre vybrané krajiny

krajiny EU 10 plavajuci prechodny pevny
Malta 12.9% 27.1% 60.0%
Estonsko 15.0% 28.2% 56.8%
Slovinsko 16.3% 29.6% 54.1%
Slovenska republika 17.3% 30.2% 52.5%
Ceska republika 18.4%  30.3% 51.2%
Mad'arsko 24.0% 32.1% 44.0%
Cyprus 24.3% 33.0% 42.8%
Polsko 27.5% 33.6% 38.8%
LotySsko 29.3% 33.6% 37.1%
Litva 32.3% 33.9% 33.8%
ostatné krajiny
irsko 13.3% 27.4% 59.3%
Rakusko 21.8% 32.2% 46.0%
Portugalsko 24.3% 33.0% 42.7%
Spanielsko 29.0% 33.8% 37.3%
Svédsko 27.7%  33.4% 38.9%
Velka Britania 31.0% 33.9% 35.1%
Nemecko 33.8% 34.0% 32.2%
Francuzsko 36.2% 33.5% 30.3%
USA 39.1% 33.6% 27.3%

Pozn.: Uvadzame priemer pravdepodobnosti v rokoch 1995-1999, pre
Slovensko priemer rokov 1995-2002.

Ako sa mdZzeme presvedGit’ v tabulke 3.5, polemika Velkej Britanie a Svédska
o vstupeni, ¢ nevstapeni do EMU ma svoje opodstatnenie. Vietky tri moZnosti maji
priblizne rovnaké pravdepodobnosti, aj ked rezim fixného kurzu mierne vedie
v obidvoch krajinach. Specidlne pre Svédsko sme zistili vy$§iu pravdepodobnost
pevnych kurzov ako pre Britaniu, ¢o suvisi s tvrdenim, ze kritéria optimalnej menovej
oblasti sa s Casom menia. Napriklad Frankel a Rose (1996) tvrdili, Ze v horizonte
niekolkych rokov bude pre Svédsko prijatelnejsi vstup do Eurépskej menovej tnie. Pre

Spojené Staty americké je vysledok jednozna¢ny a vopred ocakavany — floating.

' Autori zostavili OCA indexy medzi Nemeckom a eurépskymi krajinami.
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Ordered probit 6

V predchadzajucom modeli sme zistili, ze Slovensku najviac zodpoveda rezim
fixnych kurzov. Teraz sa pokusime konkrétnejSie odpovedat’ na otazku, ktory druh
fixného rezimu by bol najvhodnejsi pre nasu ako aj pre niektoré d’alSie krajiny. Preto
sme rozgirili klasifikaciu na Sest’ rezimov. V prvej kategorii ostal plavajuci kurz. Dalgie
dve kategorie (plavajuci kurz s diskrétnymi intervenciami a plavajtci kurz s ohlasenymi
intervenciami) patria k prechodnym rezimom. Pevné reZimy sme rozdelili az do troch
tried. Tu patri fix4cia na k6§ mien, na jednu menu a tiez prisne fixované kurzy.

Odhadnut¢ koeficienty st v tomto pripade vel'mi podobné tym, ktoré sme ziskali

v modeli ordered probit 3.

Tabulka 3.6: Odhad modelov ordered probit 6

1970-1999 1995-1999
koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika

OPEN 0.0947 4.84 0.3885 5.03
XPORT3 0.0138 12.53 0.0054 2.14
POP -0.0013 -7.79 -0.0009 -3.77
CGGDP -0.4557 -2.37 2.0010 2.40
BNKDUR -0.4307 -7.29 -0.3614 -3.14
Log likelihood -5872.204 -1208.08
Akaike info. kritérium 3.327038 3.383541
Pocet pozorovani 3536 720

Riesenie tohto modelu nam dava odpoved’ na polozent otazku. V ramci pevnych kurzov
zodpoveda Slovensku najviac rezim prisneho fixovania (24%), fixdcia na koS mien
(14%) a fixacia na jednu menu (13%) dosahuju nizsie pravdepodobnosti. Obdobné
vysledky sme ziskali pre Maltu, Estonsko, Slovinsko a Ceskii republiku.

Aj ¢lenskym krajinam EMU frsku, Rakusku a Portugalsku, ktoré v modeli ordered
probit 3 ziskali najvysSie pravdepodobnosti pre rezimy pevnych kurzov, by
v podrobnejsej klasifikacii najviac zodpovedal prisne fixovany rezim. Pripomenieme, Ze

do kategorie prisne fixovanych rezimov patri dolarizacia, menova inia a menovy vybor.
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Tabulka 3.7: RieSenie modelu ordered probit 6 (1995-1999)
pre vybrané krajiny

plavajuci prechodny pevny
volne plavajaci s plavajuci s |fixaciana fixaciana rezim
plavajuci diskrétnymi ohlasenymi | kdS mien jednu prisneho
krajiny EU 10 intervenciami  intervenciami menu  fixovania
Malta 13.8% 16.3% 11.4% 14.4% 14.2% 30.0%
Estonsko 15.7% 17.0% 11.5% 14.3% 13.7% 27.9%
Slovinsko 17.1% 18.0% 11.9% 14.4% 13.4% 25.1%
Slovenskarepublika 18.0% 18.4% 12.0% 14.3% 13.2% 24.1%
Ceskarepublika 19.2% 18.7% 11.9% 14.1% 12.9% 23.2%
Madarsko 24.0% 20.0% 12.0% 13.5% 11.7% 18.9%
Cyprus 23.4% 20.3% 12.2% 13.7% 11.8% 18.6%
Pol'sko 27.5% 21.3% 12.1% 13.1% 10.7% 15.4%
LotySsko 28.7% 21.4% 12.0% 12.8% 10.4% 14.8%
Litva 31.1% 21.8% 11.8% 12.4% 9.7% 13.1%
ostatné krajiny

irsko 14.1% 16.5% 11.4% 14.5% 14.1% 29.4%
Rakusko 22.2% 20.0% 12.2% 13.9% 12.1% 19.7%
Portugalsko 24.4% 20.6% 12.2% 13.6% 11.5% 17.7%
Spanielsko 28.5% 21.5% 12.0% 12.9% 10.4% 14.7%
Svédsko 26.2% 20.9% 12.1% 13.3% 11.0% 16.5%
Velka Britania 29.8% 21.7% 12.0% 12.6% 10.1% 13.9%
Nemecko 31.9% 22.0% 11.8% 12.2% 9.5% 12.5%
Franclzsko 34.6% 22.0% 11.5% 11.7% 8.9% 11.4%
USA 39.2% 22.4% 11.0% 10.7% 7.8% 8.9%

Pozn.: Uvadzame priemer pravdepodobnosti v rokoch 1995-1999, pre Slovensko priemer rokov 1995-2002.

Ordered probit 14

V dvoch predoslych modeloch sme zistili, Ze Slovensku by najviac zodpovedal
model pevnych kurzov, presnejsie rezim prisneho fixovania. Teraz sa blizSie pozrime na
eSte detailnejSiu klasifikaciu a pokusme sa zistit, ktory ztrojice prisne fixovanych
kurzov zodpoveda Slovensku z pohladu skiimanych veli¢in najlepSie. Moze to byt
menova Unia, menovy vybor alebo dolarizdcia. Podobne sme rozsirili klasifikaciu
prechodnych rezimov, ktoré st uvedené v tabulke 3.9 a popisané v prilohe. K dispozicii
mame detailné Clenenie rezimov, ktoré¢ obsahuje az Strnast’ kategorii. Tieto tidaje sme
vyuzili na zostrojenie poslednych modelov ordered probit 14.

Tymto sme pre Slovensko ziskali velmi zaujimavé vysledky".
Pravdepodobnost’, ktora ziskal rezim prisneho fixovania, sa rozdelila medzi menovu
uniu, menovy vybor a dolarizaciu nasledovne. Najvacsiu hodnotu dosiahla menova tnia

(14%), nizSiu menovy vybor (10%) a najmenej dolarizacia (1%). NaSe zistenia nés

"> Hodnoty uvadzané pre Slovensko predstavujii priemer za obdobie rokov 1995 az 2002.



3. EMPIRICKA CAST

33

privadzaju k nazoru, ze Slovensku najlepsie zodpoveda rezim menovej Uinie a z pohl'adu

tychto modelov odpora¢ame vstup do Eurdpskej menovej Gnie '°.

Tabulka 3.8: Odhad modelov ordered probit 14

1970-1999 1995-1999
koeficient z-Statistika koeficient z-Statistika

OPEN 0.1065 4.88 0.3226 6.28
XPORT3 0.0139 12.70 0.0050 2.02
POP -0.0013 -7.96 -0.0010 -3.88
CGGDP -0.5063 -2.67 2.2124 2.83
BNKDUR -0.4445 -7.86 -0.3636 -3.18
Log likelihood -7445.9 -1476.9
Akaike info. kritérium 4.2216 4.1497

Pocet pozorovani 3536 720

1 Lo 3 1 ) . . . , AN v . .
% Slovenské udaje sice pochadzajii z obdobia do roku 2002, no tieto vysledky mézeme zovieobecnit’ aj
na sucasnost, pretoze aktudlne mame vyssi zahraniény obchod, pocet obyvatel'ov sa vyrazne nemeni,
nezaznamenali sme ani bankovu krizu, sice sa mierne znizil deficit rozpoctu, ale stale dosahuje zdporné

hodnoty.



Tabulka 3.9: RieSenie modelu ordered probit 14 (1995-1999)
pre vybrané krajiny

plavajuci prechodny pevny
Plavajuci | Ostatné Riadeny Neklasifikova Ciefové Plazivé Spolupracuj| Fixacia na Fixacia Fixacia na Menovad Menovy Dolariza
bez plavajuce floating, nyrezims zény  kurzy Gce rezimy |nezverejne nakés  jednu Unia vybor cia
intervencii | rezimy masivne riadenymi ny kos mien menu
krajiny EU 10 intervencie intervenciami
Malta 15.6% 17.1% 0.1% 0.8% 1.6% 3.4% 5.8% 5.5% 8.9% 13.7% 149% 11.6% 1.0%
Estonsko 16.7% 17.3% 0.1% 0.8% 1.6% 3.4% 5.8% 5.5% 8.7% 134% 145% 11.2% 1.0%
Slovinsko 17.5% 18.0% 0.1% 0.8% 1.7% 3.4% 5.9% 5.5% 8.8% 133% 139% 102% 0.8%
Slovenskarepublika 18.6% 18.5% 0.1% 0.8% 1.7%  3.5% 6.0% 5.5% 8.7% 13.0% 13.3% 9.5% 0.7%
Ceska republika 19.8% 18.7% 0.1% 0.8% 1.7%  3.5% 5.9% 5.5% 8.6% 12.7% 129% 9.2% 0.7%
Madarsko 24.0% 19.9% 0.1% 0.9% 1.7%  3.5% 5.9% 5.3% 8.1% 11.6% 112% 7.3% 0.5%
Cyprus 23.6% 20.2% 0.1% 0.9% 1.8% 3.6% 6.0% 5.4% 8.2% 11.7% 11.1% 7.0% 0.4%
Polsko 26.9% 21.0% 0.1% 0.9% 1.8% 3.6% 5.9% 5.2% 7.9% 10.8% 9.8%  5.8% 0.3%
LotySsko 29.2% 21.3% 0.1% 0.9% 1.8% 3.5% 5.8% 5.1% 7.6% 10.2% 9.1%  5.2% 0.3%
Litva 31.8% 21.7% 0.1% 0.9% 1.8% 3.5% 5.7% 5.0% 7.2% 9.6% 8.2%  4.4% 0.2%
ostatné krajiny
irsko 15.0% 16.8% 0.1% 0.8% 1.6% 3.3% 5.8% 5.5% 8.9% 13.9% 152% 12.0% 1.1%
Rakusko 22.2% 19.8% 0.1% 0.9% 1.8% 3.5% 6.0% 5.4% 8.4% 12.0% 11.7% 7.6% 0.5%
Portugalsko 24.1% 20.4% 0.1% 0.9% 18% 3.6% 6.0% 5.4% 8.2% 115% 109% 6.8% 0.4%
Spanielsko 27.8% 21.2% 0.1% 0.9% 1.8% 3.5% 5.8% 5.2% 7.8% 10.6% 9.5%  5.5% 0.3%
Svédsko 25.7% 20.6% 0.1% 0.9% 18% 3.5% 5.9% 5.3% 8.0% 11.1% 10.3% 6.3% 0.4%
Velka Britania 28.9% 21.4% 0.1% 0.9% 18% 3.5% 5.8% 5.1% 7.6% 10.3% 9.1%  5.1% 0.3%
Nemecko 31.0% 21.7% 0.1% 0.9% 1.8% 3.5% 5.7% 5.0% 7.4% 9.8% 8.4%  4.6% 0.2%
Francuzsko 33.7% 21.7% 0.1% 0.9% 1.7% 3.4% 5.5% 4.8% 7.0% 9.1% 77%  4.1% 0.2%
USA 38.0% 22.2% 0.1% 0.9% 1.7% 3.3% 5.3% 4.5% 6.4% 8.0% 6.4%  3.0% 0.1%

Pozn.: Uvadzame priemer pravdepodobnosti v rokoch 1995-1999, pre Slovensko priemer rokov 1995-2002.



35
3. EMPIRICKA CAST

3.4. Ordered probit s vyuzitim de facto klasifikacie

Doposial’ sme sa v zostrojenych modeloch venovali len oficidlnej klasifikacii
rezimov. Skusme sa preto pozriet’ aj na de facto klasifikaciu a pouzitim udajov, ktoré
zostavili Levy-Yeyati a Sturzenegger (LYS), znovu odhadneme model ordered probit 3.

V nasledujicej tabul’ke uvadzame vysledné koeficienty modelu a pre porovnanie
aj predchadzajiiceho. V novom modeli mame menej pozorovani, pretoze v LYS
databéze niektoré roky alebo krajiny chybaji. Délezitou zmenou je, ze v novom odhade
sa vyskytuju koeficienty, ktoré nie su vyznamné na 10 % hladine spolahlivosti.
(XPORT3, CGGDP, BNKDUR). Tento fakt tiez poukazuje na rozdiely v de facto ade
jure klasifikécii. Takisto aj zmena znamienka koeficientu pri CGGDP potvrdzuje
hypotézu o fear of floating, hlavne v krajinédch s vysokym rozpoctovym deficitom.
Krajiny sice udrziavaju oficidlne plavajici rezim, ale ak maji Gvery zo zahrani¢ia, tak

sa vlady usiluji zachovat’ kurz na relativne stabilnej tirovni.

Tabulka 3.10: Odhad modelov ordered probit 3

de jure klasifikdcia | de facto klasifikacia
1995-1999 1995-1999
koeficient z-Statistika [koeficient z-Statistika
OPEN 0.4218 4.23 0.3907 3.22
XPORT3 0.0081 2.68 0.0005 0.15
POP -0.0008 -3.28 -0.0076 -5.62
CGGDP 2.3577 2,51 -0.3070 -0.26
BNKDUR -0.3908 -3.32 -0.1570 -1.32
Log likelihood -736.698 -563.218
Akaike info. kritérium 2.068 1.901
Pocet pozorovani 720 600

Z hladiska vyslednych pravdepodobnosti sme ziskali zavery, ktor¢ koreSponduju
s predchadzajucimi vysledkami. Slovensku by vrokoch 1995 az 1999 najviac
zodpovedal rezim pevnych kurzov. Podobne aj v d’alSich novych ¢lenskych krajinach
EU, okrem Pol'ska, dosiahla pravdepodobnost prijatia pevného rezimu viac ako
patdesiat percent. Vo vSeobecnosti mézeme povedat, Ze pri de facto klasifikacii sme
pre krajiny EU 10 dostali vyssie pravdepodobnosti fixného kurzu ako pri oficidlnych
rezimoch. Z ostatnych krajin je vysledok jednoznaény pre USA, irsko, Rakisko,
Portugalsko, Spanielsko a Svédsko. Nejasny vysledok ostal pre Velka Britaniu,
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Nemecko a Franctuzsko. Této skuto¢nost’ podporuje uz spomenutia tézu o politickych

dovodoch vstupu Nemecka a Franctizska do menovej tnie.

Tabulka 3.11: RieSenie modelu ordered probit 3 (1995-1999)

pre vybrané krajiny, klasifikicia de facto

krajiny EU 10 plavajuci  prechodny

Malta - -

Estonsko 15.2% 18.1%
Slovinsko 16.9% 19.0%
Slovenska republika 16.7% 18.9%
Ceska republika 18.6% 19.7%
Madarsko - -

Cyprus 18.0% 19.5%
Polsko 32.9% 23.2%
LotySsko 20.7% 20.6%
Litva 21.3% 20.8%

ostatné krajiny

irsko 13.7% 17.2%
Rakusko 28.1% 21.8%
Portugalsko 22.8% 21.3%
Spanielsko 32.8% 23.2%
Svédsko 22.2% 21.1%
Velka Britania 38.1% 23.5%
Nemecko 45.6% 23.1%
Francuzsko 40.5% 23.4%
USA 92.2% 5.6%

pevny
66.6%
64.1%
64.5%
61.7%

62.5%
43.9%
58.8%
57.9%

69.1%
50.1%
55.9%
44.0%
56.6%
38.4%
31.4%
36.1%
2.2%

v obdobi

1998, 1999

1998, 1999
1998, 1999
1999

Pozn.: Uvadzame priemer pravdepodobnosti v rokoch 1995-1999, ak nie je uvedené inak.
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Zaver

V diplomovej praci sme analyzovali rezimy vymennych kurzov v novych
lenskych krajinich EU. Vyberu zodpovedajuceho reZimu sme sa zaoberali
z teoretického aj praktického hl'adiska.

Hlavnym prinosom prace je jej empiricka Cast. Pouzitim rozsiahlej databazy,
ktora obsahuje tdaje o takmer vSetkych vyspelych arozvojovych krajindch, sme
odhadli niekol’ko probit a ordered probit modelov. Venovali sme sa prevazne obdobiu
rokov 1995 az 1999, niektoré modely st odhadnuté v dlh§om ¢asovom rozmedzi (1970-
1999). Ordered probit modely sme vytvarali postupnym zjemiovanim klasifikacie
rezimov. Zistili sme, Ze na vyber pevného rezimu ma pozitivny vplyv otvorenost’
ekonomiky, geografickd koncentracia exportu aaj vyska deficitu Statneho rozpoctu,
naopak negativny vplyv ma velkost krajiny a vyskyt bankovej krizy.

Modely sme zostrojili na zaklade oficidlnej de jure, ako aj de facto klasifikacie
a zaznamenali sme rozdiely v tychto klasifikaciach. Tiez sa nam potvrdila hypotéza
o fear of floating, teda to, ze krajiny maju oficidlne plavajuci kurz, ale intervenciami ho
udrziavaju na relativne stabilnej urovni.

Odhadnuté pravdepodobnosti predurcuji Slovensku rezim pevnych kurzov (s
pravdepodobnost’ou 53%), tato pravdepodobnost’ sa po zjemneni klasifikacie rozdelila
medzi tri podrezimy, zktorych najvysSiu pravdepodobnost ziskal rezim prisneho
fixovania (24%). Naslednym zjemnenim klasifikacie sa tdto pravdepodobnost’ rozdelila
medzi Sest prisne fixovanych rezimov aspomedzi nich dosiahol najvyssiu
pravdepodobnost’ rezim menovej unie (13%). Z ostatnych krajin EU 10 zodpoveda
rezim pevnych kurzov najviac Malte, Estonsku, Slovinsku a Ceskej republike. Nase
vysledky pre Nemecko a Franctuzsko potvrdzuju, ze pri rozhodovani o ich vstupe do
menovej Unie pravdepodobne prevladali politické dévody nad ekonomickymi.
Nepodarilo sa nam jednozna¢ne odpovedat’ na otazku o vhodnosti vstupu do EMU pre

Vel’k( Britaniu a Svédsko.
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Prilohy

Priloha 1: Plnenie Maastrichtskych kritérii:

Miera Dlhodoba Fiskalny Verejny
inflacie, HICP urokova deficit**  dlh**
index* sadzba*

2002 14 4.9 -6.8 28.8

Ceska republika 2003 -0.1 4.1 -12.8 37.8
2004 1.8 4.7 -5.0 37.9

2002 2.8 57 -4.6 67.4

Cyprus 2003 4.0 4.7 -6.4 70.9
2004 2.1 5.2 -5.2 72.6

2002 3.6 - 14 53

Esténsko 2003 1.4 - 3.1 5.3
2004 2.0 - 0.3 4.8

2002 04 6.1 -1.5 22.4

Litva 2003 -1.1 53 -1.9 21.4
2004 -0.2 4.7 -2.6 21.4

2002 2.0 54 -2.7 14.1

LotySsko 2003 2.9 4.9 -1.5 14.4
2004 4.9 5.0 -2.0 14.7

2002 5.2 7.1 -9.2 57.2

Madarsko 2003 4.7 6.8 -6.2 59.1
2004 6.5 8.1 -5.5 59.9

2002 2.6 5.8 -5.9 62.7

Malta 2003 1.9 5.0 -9.7 71.1
2004 2.6 4.7 -5.2 73.8

2002 1.9 7.4 -3.6 41.1

Pol'sko 2003 0.7 5.8 -3.9 45.4
2004 2.5 6.9 -5.6 47.2

2002 3.5 6.9 5.7 43.3

Slovensko 2003 8.5 5.0 -3.7 42.6
2004 8.4 51 -3.9 44.5

2002 7.5 - -2.4 29.5

Slovinsko 2003 5.7 6.4 -2.0 29.4
2004 4.1 5.2 -2.3 30.8

Referenéna hodnota*** 2.4% 6.4% -3% 60%

Pramern: Convergence Report 2004, ECB

Pozn.: * Udaje za rok 2004 sa vztahuji na september 2003 az august 2004
** Rok 2004- projekcie Eurépskej komisie
*** Referenéné hodnota pre september 2003 aZz august 2004
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Priloha 2: Definicia premennych a ich povod

BNKDUR - trvanie bankovej krizy. Je to umela dummy premennd. (pramen: Ghosh,
Gulde, Wolf (2003))

CGGDP — deficit statneho rozpoctu. Uvadzany ako percento z HDP. (pramen: World
Economic Outlook database, IMF)

OPEN - otvorenost’ ekonomiky definovand ako podiel exportu aimportu k HDP
krajiny. (prameii: World Economic Outlook database, IMF)

POP — velkost populacie v miliénoch. (prameii: World Economic Outlook database,
IMF)

XPORT3 — geografickd koncentracia vyvozov. Podiel exportu do troch krajin, ktoré st
najviacsimi obchodnymi partnermi, k celkovému objemu vyvozov. (pramen:
Direction of Trade Statistics, IMF)

DE FACTO KLASIFIKACIA — vytvorena autormi Levy-Yeyati a Sturzenegger.
(prament: www.utdt/~fsturzen)

DE JURE KLASIFIKACIA — podl'a Ghosh, Gulde, Wolf (2003)



Priloha 3: Zdovodnenie vhodnosti zvoleného modelu

ordered probit
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Spravnost’ nami zvoleného pristupu - ordered (usporiadany) probit potvrdzuje aj

porovnanie priemerov a medidnov premennych podla typu rezimu. VSimnime si, Ze

takmer vSetky veli¢iny maji klesajuci alebo rastici trend od plavajiceho rezimu po

pevny, ktory je zhodny so znamienkami koeficientov v odhadnutych modeloch.

Tabulka: Zakladné Statistiky veli€in v obdobi 1995-1999, podla typu rezimu

de jure klasifikacia
plavajuci prechodny pevny

de facto klasifikacia
plavajuci prechodny pevny

Priemer:

OPEN 0.66 0.77 1.05 0.63 0.80 1.03

POP 56.18 55.46 11.93 62.61 29.34 10.90
CGGDP -0.045 -0.026 -0.028 -0.029 -0.033 -0.028
XPORT3 50.03 48.42 54.36 48.70 50.84 52.02
BNKDUR 0.33 0.15 0.15 0.23 0.34 0.14

Mediéan:

OPEN 0.57 0.68 0.83 0.54 0.75 0.81

POP 11.53 10.41 2.84 22.59 7.90 451

CGGDP -0.027 -0.026 -0.025 -0.025 -0.028 -0.024
XPORT3 46.36 50.86 51.46 44.91 51.68 50.31
BNKDUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Pocet pozorovani 195 226 303 164 120 316

Pramen: de jure klasifikacia - Ghosh, Gulde, Wolf (2003); de facto klasifikacia Levy-Yeyati,

Sturzenegger.
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Priloha 4: Zoznam Kkrajin:

Tabulka: Zoznam krajin v zdrojovej databaze

Afganistan
Albansko
Alzirsko
Antigua a Barbuda
Argentina
Arménsko
Austrélia
Azerbajdzan
Bahamy
Bahrajn
Bangladés
Barbados
Belgicko

Belize

Benin
Bielorusko
Bolivia

Bosna a Hercegovina
Botswana
Brazilia
Bulharsko
Burkina Faso
Burundi

Cyprus

Cad

Ceska republika
Cile

Cina

Dansko
Demokraticka rep. Kongo
Dominika
Dominikanska republika
Dzibuti

Egypt

Ekvador
Esténsko
Etiopia

Fidzi

Filipiny

Finsko
Francuzsko
Gabun

Gambia
Ghana
Grécko
Grenada
Gruzinsko
Guadalupy
Guatemala
Guinea
Guinea Bissau
Guyana
Haiti
Holandské Antily
Holandsko
Honduras
India
Indonézia
Irak

Irédn

frsko

Island

Izrael
Jamajka
Japonsko
Jordansko
Juhoafrick& republika
Kamerun
Kanada
Kape Verde
Katar
Kazachstan
Kena
Kirgicko
Kolumbia
Komory
Kongo
Korejska republika
Kostarika
Kuvajt

Laos
Lesotho
Libanon
Libéria

Libia

Litva
LotySsko
Luxembursko
Madagaskar
Madarsko
Malajzia
Malawi
Maledivy
Mali

Malta
Maroko
Mauretania
Mauricius
Mexiko
Mjanmarsko
Moldavsko
Mozambik
Nemecko
Nepal

Niger
Nigéria
Nikaragua
Nérsko
Novy Zéland
Oman
Pakistan
Panama
Papua Novéa Guinea
Paraguaj
Peru
Pobrezie Slonoviny
Polsko
Portugalsko
Rakusko
Rovnikova Guinea
Rumunsko
Rusko
Rwanda
Salamandry
Salvéador
Senegal

Seychely

Sierra Leone
Singapur
Slovensko
Slovinsko
Somalsko
Spojené Arabské Emiraty
Spojené Staty Americké
Sri Lanka
Stredoafricka republika
Sudan

Surinam

Sv. Lucia

Sv. Tomas

Sv. Vincent a Grenadiny
Svazijsko

Syria

Spanielsko
Svajéiarsko
Svédsko
Tadzikistan
Taliansko
Tanzania

Thajsko

Togo

Tonga

Trinidad a Tobago
Tunisko

Turecko
Turkménistan
Uganda

Ukrajina

Uruguaj
Uzbekistan
Vanuatu

Velka Britania
Venezuela
Vietnam

Zambia

Zapadna Samoa
Zimbabwe




Priloha 5: Klasifikacia rezimov v pouzitych modeloch

Tabulka: Klasifikacia rezimov pre ordered probit 3

0
1
2

ReZimy plavajacich kurzov
ReZimy prechodnychich kurzov
ReZimy pevnych kurzov

Tabulka: Klasifikaciarezimov pre ordered probit 6

aa b~ WO NP O

Rezimy plavajucich kurzov

Plavajuci kurz s diskrétnymi intervenciami
Plavajuci kurz s ohlasenymi intervenciami
Fixacia na k63 mien

Fixacia na jednu menu

Silne fixované kurzy

Tabulka: Klasifikacia rezimov pre ordered probit 14:

© 0N O O~ WDN P O

e el =
w N P O

Plavajuci bez intervencii

Plavajuci s miernymi intervenciami
Ostatné plavajlce rezimy

Riadeny floating

Neklasifikovany rezim s riadenymi intervenciami
Cielové zény

Plazivé kurzy

Spolupracujice rezimy

Fixacia na nezverejneny k63 mien
Fixacia na k63 mien

Fixacia na jednu menu

Menov@ Unia

Menovy vybor

Dolarizécia
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