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Rezimy menového kurzu a volatilita: porovnanie
vybranych krajin ERM a VySehradskej skupiny
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Abstract

Exchange rate stability was defined as one of the prerequisites for monetary
integration in Europe. In this paper, we analyze recent developments in the vola-
tility of exchange rates of the Central European countries (the Visegrad Group)
and a selected group of European Union countries (the Snake) participating in
the former European Monetary System. We compare volatilities in the currencies
of both groups under specific exchange rate regimes using two different ap-
proaches to modelling exchange rate volatility: squared returns parametric
model and GARCH. Both methods provide identical results for the currencies of
the Visegrad group: an increase in volatility after a floating exchange rate re-
gime was introduced. The case of the Snake countries exhibits mixed results for
two currencies and a concurring result for the others.: a decrease in volatility. In
one case we are left with an insignificant coefficient.
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1. Uvod a motivacia

Tato stat’ sa zaobera analyzou volatility menovych kurzov krajin strednej
Eur6py a porovnava ich s volatilitami krajin Eurépskej tinie, ktoré sa podielali
na niekdajsom Eurépskom menovom systéme (EMS). Ked’Ze stabilita menového
kurzu sa povazovala za jeden z nevyhnutnych predpokladov menovej integracie
v Eurdpe, jej platnost’ je dolezita aj pre noveé Clenské staty Europskej tinie. Navy-
Se, volatilitu realizovant pocas ur¢itych rezimov menového kurzu mozno pouzit’
na porovnanie perspektiv kandidatskych krajin na vstup do ERM II.

1.1. Vyvoj menovej integracie EMS a VySehradskej skupiny

Porovnatelny vyvoj rezimov menového kurzu v krajinach Eurdpskej tnie
a v krajinach s pokrocilou transformaciou je hlavnym argumentom pre opodstat-
nenost’ porovnania volatility menového kurzu, ktorého rezim sa stal nasledkom
institucionalnych zmien volnejsi. Eurépsky menovy systém bol zaloZeny v marci
1979 ako snaha, ktord mala stabilizovat’ volatilitu menového kurzu v ramei krajin
Eurdpskeho spoloenstva — ES (European Community — EC). Na zaklade EMS
krajiny ES (pévodne 11 krajin) sthlasili s povinnym obmedzenim fluktuacii ich
vzajomnych menovych kurzov pomocou instrumentu, ktory je znamy ako me-
chanizmus vymennych kurzov (Exchange Rate Mechanism — ERM). Zo zaliatku
boli vSetky krajiny ES ¢lenmi EMS, ale iba osem z nich sa podiel'alo na ERM:
Belgicko, Holandsko, Luxembursko, Dansko, Franctizsko, Nemecko, frsko a Ta-
liansko. Spanielsko sa pripojilo k ERM roku 1989 a po fiom v rokoch 1990
a 1991 nasledovala Velka Britania a Portugalsko. Grécko sa ako jediné k ERM
nepripojilo. Velka Britania a Taliansko, po velkych krizach menového kurzu
v septembri 1992, viak svoju tcast’ ukonéili. Po d’alSej krize, v auguste 1993, bol
HRM predefinovany tak, aby umoznil §irsie fluktuaéné pasmo.

Vsetky krajiny zastavajuce ERM zafixovali svoju menu voci vSetkym ostat-
nym menam a ich kurzy mohli fluktuovat’ v rozmedzi +2,25 % od centralnej pa-
rity." Prislu§né centralne banky boli povinné drzat’ svoju menu v ramci tejto de-
finovanej hranice. Avsak po mnohych utokoch a tlakoch na menovy trh (1992 —
1993) museli niektoré centralne banky hodnotu centralnej parity upravit’ a nako-
niec aj roz§irit’ hranicu fluktuacie na £15 %. Jedinou vynimkou bolo Dansko,
ktoré nebolo zasiahnuté krizou a zostalo ¢lenom ERM za pévodnych podmienok,
t. j. s fluktuaénym pasmom £2,25 %. Napriek tomu, ze reZim menového kurzu
bol oficialne stale zafixovany, Sirka hranice (30 % v absolttnej hodnote) dovol'u-
je povazovat takéto aranzman v podstate za plavajici rezim.

5 ! Sirsie pasmo (+6 %) polas pdvodného nastavenia systému bolo poskytnuté Taliansku,
Spanielsku a Portugalsku.
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Na zaciatku transforméacie bol reZzim menového kurzu odlidny v rameci krajin
strednej Eur6py. Stupeil homogenity menového rezimu sa neda porovnavat’ s by-
valym EMS, ale moZno pozorovat’ uréité podobnosti vo vyvoji. Na zadiatku
transforma¢ného procesu boli menové kurzy v Ceskej republike, Pol'sku, Ma-
darsku a v Slovenskej republike fixované. Ceska a Slovenska republika zafixo-
vali svoj kurz vo&i menovému ko¥u. Sirka fluktua&ného pasma bola stanoven4 na
*0,5 % od centralnej parity. Od rozdelenia, v roku 1993, Slovensko postupne
zvySovalo tito hranicu aZ na +7 % vroku 1997. Ceska republika pristapila
k zvySeniu pasma na £7,5 % uZz skor — v roku 1996. Podobny vyvoj sa zazname-
nal aj v Pol'sku a Mad’arsku. Jediny rozdiel spodival v tom, Ze tieto krajiny prijali
kurzovy rezim, kde boli dopredu ohlasené zmeny centralnej parity (crawling
peg) menového koSa. Centralna parita teda nebola konStantna, ako v pripade
Ceskej republiky a Slovenska, ale menila sa ka?dy mesiac (podrobnej§i prehlad
zmien pozri [36]).

Ked sa v m4ji 1997 finanéné trhy ocitli v chaose, Ceska republika ako prva
stredoeurdpska krajina prijala rezim plavajiceho menového kurzu. V oktobri
1998 to bolo Slovensko a o dva roky neskor Pol'sko (2000), ktoré taktiez opustili
rezim fixnych menovych kurzov a prijali plavajici rezim. Mad’arsko ako jedina
krajina este nema zavedeny plavajici vymenny rezim, aj ked’ v roku 2001 doslo
k podstatnému pribliZzeniu k tomuto reZimu roz$irenim pasma na £15 %. Z toho
si méZeme povsimnit’ vSeobecnu tendenciu prechodu od pevného rezZimu k pla-
vajucemu [21]. NavySe, tato tendencia umoziiujica trhom uréovat’ cenu narodnej
meny je rovnaka tak pre stredoeurdpske krajiny, ako aj pre krajiny EMS. Tieto
dve skupiny st preto prirodzenymi kandidatmi na porovnanie z pohfadu meno-
vych rezimov. Je tu vak este jeden délezity dévod. Vsetky Styri stredoeurdpske
krajiny sa stali ¢lenmi Europskej tnie a taktiez uZ vyslovili svoje prianie stat’ sa
lenmi hospodérskej a menovej tinie (EMU/eurozény). Clenstvo v EU zvysilo
tlak na koordinaciu inStitucionalneho a ekonomického prostredia, a navySe by
malo este viac podporit’ vyvoj menovych kurzov krajin strednej Eurépy smerom
ku konverzii ndrodnych mien na euro.

1.2. Prehlfad nazorov na vyvoj menovych kurzov v literatire

Podla Krugmanovho teoretického modelu [25] by rozSirovanie fluktuadného padsma
malo viest’ k zvySeniu kredibility pasma a tym k poklesu volatility menovych kurzov.
Sosvilla-Rivero, Fernandez-Rodriguez a Bajo-Rubio [33] porovnavaju volatilitu v Sies-
tich menovych kurzoch EMS pred krizou a po nej v auguste 1993, Zistili, Ze rozsirovanie
pasma viedlo v prvom rade k poklesu volatility na Grovne porovnatelné s tymi, ktoré
prevliadali pred krizou. Predsa vSak, d’alfie obdobie nestability na konci februara,
a osobitne na zadiatku marca 1995 sved&i o obnovenom néraste volatility menového kurzu
pre vietky sledované meny s vynimkou holandského guldenu. Ledesma-Rodriguez a kol.
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[27] tvrdia, Ze rozsirovanie fluktuacnych pasiem spdsobilo narast kredibility. Vyssia kre-
dibilita by mala znizit’ citlivost menového kurzu na zmeny fundamentov.

Spravanie menového kurzu pri fixnom a plédvajicom rezime pre meny krajin stredne;j
Eurépy bolo predmetom viacerych stadii. Szapary a Jakab [35] zhrnuli skasenosti s re-
zimom kurzu s pravidelnymi zmenami kurzu v Mad’arsku v obdobi medzi 1995 — 1997.
Ivani¢ovd a Rublikovd [18] analyzovali vyvoj slovenskej koruny po zavedeni plavajuce-
ho rezimu menového kurzu. Kocenda [23] porovnaval volatilitu menového kurzu Ceskej
koruny v obdobi, ked” bola zafixovanad k menovému kosu. Zistil, Ze volatilita menového
kurzu klesla po zavedeni §irSieho fluktuacného pasma, ktoré malo umoznit’ volnejsi po-
hyb indexu menového kosa. Brasili a Sitzia [7] skimali nedavny vyvoj menového kurzu
v skupine krajin strednej a vychodnej Eurdpy. Kocenda [21] priniesol §ir§i pohlad na
menové kurzy a ich rezimy v strednej Eurdpe, a to z pohl'adu ich konvergencie zavisiacej
od réznych menovych rezimov.

Odliny pohlad na spravanie EMS prezentuje Hallett a Anthony [15]. Autori upo-
zoriuju, ze rozptyly vzdjomnych kurzov v ramci EMS by mohli klesnut, ale rozptyly
voéi krajindm, ktoré nie st v EMS, by mohli vzrast, takZe niektoré meny by sa stali
menej stabilnymi. Dalou moZnostou je, 2¢ EMS ma efekt na prestivanie volatility na iné
Casti systému, konkrétne na reélny sektor.

Vplyv volatility menového kurzu na makroekonomické veli¢iny je ¢asto nejednoz-
naény. Robertson a Symons [30] argumentuju, Ze nizka volatilita menového kurzu prina-
Sa vicsi vysledny hospodarsky rast a mensSiu inflaciu. Iné §tudie, ako Sapir a Sekkat [32]
alebo Krugman [26] nezaznamenali vplyv volatility na trh, investicie a rast. Flood
a Rose [11] vyvodzuju zaver, 7e fixny menovy kurz je menej volatilny nez plavajici
kurz, ale neexistuje vzadjomné jasné spojenie medzi zniZenou volatilitou menového kurzu
a lepSou makroekonomickou stabilitou. Papazoglou [29] skiima prispevok politiky me-
nového kurzu na vysledny rast v reformujtcich sa krajinach strednej a vychodnej Eurd-
py. Jeho analyza ukazuje, ze fixny menovy kurz pocas obdobia reformy mdze priniest
vACsi uzitok ako plavajuci, pretoze je efektivnejsi pri znizovani inflacie, a ma aj priamy
pozitivny vplyv na ekonomicky rast.

Na zhodnotenie vyvoja a Gispe$nosti systému menového kurzu sme sa rozhod-
li pouzit’ dve odlisné metody vypoctu. Prva spociva v odhadnuti parametrického
modelu, ktory je odvodeny z podmienky parity urokovej miery. Na komparaciu
sme potom pouzili odhady funkcie rozptylu. Druha metdéda spociva v odhadnuti
ur¢itého typu GARCH procesu, ktory zohl'adiiuje Specifické Statistické vlastnosti
zmien menového kurzu. Na porovnavanie pouzivame vysledky tychto odhadov.

Struktira state je nasledovna: v &asti 2 zhrnieme pouZiti metodolégiu, d’alej
v Gasti 3 opiSeme pouzité udaje. Cast’ 4 prezentuje vysledky a v zivere st strué-
ne zhrnuté vysledky tejto state.

2. Metodoldgia

Andersen, Bollerslev, Diebold a Labys [2] vymentvaja tri mozné spdsoby
ako aproximovat’ inak priamo nemeratel'nti volatilitu. Volatilitu, ktora je nepozo-
rovatel'na, mozno ziskat: a) odhadom parametrickych ekonometrickych modelov,
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ako je zovSeobecnena autoregresivna podmienena heteroskedasticita (generalized
autoregressive conditional heteroscedasticity — GARCH); b) vypo&tom volatility
vychadzajucej z cien opcii; ¢) vypoétoin priamych ukazovatelov volatility, ako
sti ex post §tvorce alebo absolitne hodnoty zmien.”

V naSej analyze pouzijeme (1) model, kde je volatilita vnimana ako $tvorec
zmien menového kurzu po odfiltrovani zmien v trokovych mierach (rezidualna
volatilita nespdsobend zmenami Grokovych mier) a (2) modelovanie pomocou
parametrického GARCH modelu pre zmeny menového kurzu. PretoZe tdaje
o cenach opcii mien v strednej Eurdpe v prvych rokoch reformného obdobia nie
st pristupné, nie sme schopni pouzit’ volatilitu vypoé&itani z cien opcil.

2.1. Specifikacia pomocou $tvorcov dennych zmien

Funkcia rozptylu, ako aproximaécia volatility, méZe byt odhadovana pouZitim
¢o najvieobecnejSieho parametrického modelu, ktory vyvinul Ait-Sahalia [1] na
Gely modelovania spravania Grokovych mier. My sme sa snazili pouzit’ taka
Specifikaciu, ktord bude vhodna na odhad modelov vymennych kurzov, a ziro-
veii bude dost’ v§eobecna na to, aby postihla pripadn( nelinearitu medzi tiroko-
vou mierou a kurzom. Model je definovany tak, aby spliial pozadované vlastnos-
ti urovne stacionarity ¢asovych radov (firokovej miery). Menovy kurz je vicsi-
nou nestabilny, ale po logaritmovan{ uz moZno jeho prvi diferenciu povaZzovat’
za stacionarny Casovy rad.

V duchu Specifikacie podl'a Ait-Sahalia zavedieme model pouzivajiici ideu
parity urokovej miery [19]. Presné odvodenie modelu je uvedené v praci [36].
Nasa $pecifikacia modeluje zmenu menového kurzu v nasledujicich funkciach
driftu a rozptylu:

;2 a2 .30 43
,u(AS,a):al(i,~i:)+a2 %—% +a; —%——Z’T +&, €Y)
2 . *\2
o (8, 8)= By + Al ~1; ]+, @

kde
S —logaritmus zahrani¢nej meny v jednotkdch domécej meny,
iy —domaca urokova miera,
j;" — zahrani¢nd rokova miera.

2 Kazdy z tychto pristupov mé svoje nedostatky, a preto odporadame pouZit novi mieru volati-
lity, ktor nazyvame realizovand volatilita. Denni realizovant volatilitu po&itame s¢itanim $tvor-
cov volatilit sledovanych viackrit poc¢as jedného diia (intraday volatility). Nedostatok tohto pristu-
pu spoéiva v tom, Ze sa d4 aplikovat len v pripade, ked’ disponujeme intraday Gdajmi.
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Dostatoéne volne $pecifikované funkcie pre 1 a o neboli predtym uvedené
v suvisiacej literatire. Specifikacia driftu pouziva vyrazy vyssich stuptiov Taylo-
rovho rozvoja pre podmienku parity arokovej miery. V literatire sa zvyCajne
pouziva iba prvy stupefl aproximacie, ale — ked’ze pracujeme s krajinami s vys-
$ou tirokovou mierou — potrebujeme aj vyrazy vyssich stuptiov.’ Neskor aproxi-
mujeme volatilitu ako nelinearnu funkciu urokového diferencialu. Tento pristup
je podobny Bilsonovmu [5], ktory tvrdi, Ze volatilita je spojena s rozdielom me-
dzi trokovymi mierami dvoch mien. Vysoké trokové diferencidly existuji iba
v pripade vysokej volatility meny, inak by sa mohli objavit’ prilezitosti na arbit-
raz. Mnozstvo empirickych $tadii zaklada svoje vysledky na povazovani $tan-
dardnej odchylky dennych zmien kurzu za volatilitu (pozri [15] a iné). Domnie-
vame sa, ze takyto pristup je prili§ zjednodusujici a Ze zanedbanie vplyvu tro-
kovej miery mdze viest’ k mylnym zaverom.

Platnost’ parity urokovej miery bola v praxi spochybnend. V skor$ich studiach
totiz mdézeme najst’ zamietnutie tejto hypotézy (pozri [9; 12] spomedzi ostat-
nych). Baille a Bollersev [3] tvrdia, Ze netuspech néjdenia dokazu o pritomnosti
parity urokovej miery moze byt spdsobeny nespravnym Statistickym modelova-
nim. Simula¢ny priklad pouZzivajici idaje generované platnou nekrytou paritou
Urokovej miery (uncovered interes rate parity — UIP) ukézala, Ze k zamietnutiu
hypotézy doslo napriek tomu, Ze v skuto€nosti bola platna. Pokrocilejsie ekono-
metrické metodologie neskor nachadzaju dokazy v prospech jej platnosti.

Kirikos [20] testuje hypotézu nekrytej parity zaloZenu na Markovovom pre-
pinacom (switching) procese. Zistil, ze vztah pre paritu moze byt zamietnuty
v pripade troch eurdpskych mien k USD. Bansal a Dahlquist [4] vymenovali
dalsie faktory, ktoré mozu ovplyviiovat’ platnost’ nekrytej parity. Tymito fak-
tormi moéze byt hruby narodny produkt (HNP) na hlavu, priemerné urokové
miery alebo inflacia,

Tato stat’ obhajuje pouzivanie UIP pre na§ model, pretoze pod reZimom me-
nového kurzu typu basket-peg (menovy kos) je mozné, aby sa menovy kurz
upravoval vo vidcsom ¢i menSom rozsahu. Tato Crta je eSte viac o€ividna pri re-
zime kurzu s pravidelnymi zmenami kurzu. To zodpoveda rezimom v oboch
skupinach, v krajinach ERM a v krajinach VySehradskej skupiny (V4) a odévod-
fuje spojenie medzi naSou Specifikaciou a paritou trokovej miery, dokonca aj
v obdobiach, ked’ menové kurzy oboch skupin neboli plne plavajtce.

3 Urokovy diferencidl je mozné rozdelit do 2 premennych — domdca a zahraniénd virokovd
miera. Tymto rozdelenim mézeme zistit', i domaca alebo zahrani¢na Grokové miera maji rozdiel-
ne dopady na menovy kurz. Takyto pristup je mozné néjst’ v [34] a [31]. Autori sa v tychto Sti-
diach domnievajt, Ze zahrani¢na Grokova miera mé vacsi dopad na zmenu menového kurzu ako
doméca. Nevykonali v8ak Ziadny $tatisticky test, ktory by dokazoval r6znost’ tychto vplyvov (ko-
eficientov). Standardné odchylky koeficientov st dostatodne velké nato, aby sme mohli predpo-
kladat ich rovnost.
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2.2. GARCH S$pecifikacia

Druhy pristup modelovania volatility spoSiva v prispdsobeni $pecifického
parametrického ekonometrického modelu typu GARCH. Jedna z oblasti adreso-
vana alternativnymi Specifikdciami tohto modelu je asymetria, pretoze zakladna
GARCH S$pecifikacia predpoklada symetricky dopad na inovacie na volatilitu,
To, ¢i je inovacia 5,{1 kladna, alebo negativna, nemé vplyv na oakdvani hod-
notu rozptylu pocas d’alSej periddy.

Teoria pakového (leverage) efektu, prvykrat popisana v [6], navrhuje rozliény
pristup pre pozitivnu a negativnu inovaciu. Predpoklada sa, Ze velkost neodaka-
vaného poklesu na trhu bude viest’ k vy$sej volatilite ako neodakavany nérast.
Nasa Specifikacia bude nasledovna:

L 2
Fo=ag+ X ar  vEE ~ N(O,o*t )
i=1 3)

2 2 2 2
o, =w+as_ +po +&, &,

kde indikéatorova premenna d,, je rovna 1, ak &.; < 0 a 0 inak; », zmena menové-
ho kurzu v priebehu dvoch po sebe nasledujiicich obchodnych dni a k je pocet
lagov vybranych Schwarzovym-Bayesovym kritériom na vyber lagov. Thto $pe-
cifikaciu volatility s leverage efektom (prezentovanym premennou d,.,) zaviedli
Glosten, Jagannathan a Runkle v praci [14] a aplikovali ju napriklad Engle a Ng
[8], Hamilton a Susmel [17] na ocetiovanie aktiv, alebo Kogenda [23] v pripade
menovych kurzov. *

Kladna hodnota koeficientu & moze viest’ k tomu, Ze negativna inovacia zvysi
volatilitu menového kurzu viac ako pozitivna inovacia. Hodnota $tatisticky vy-
znamného koeficientu & teda ukazuje velkost’ leverage efektu a jeho znamienko.
Pozitivna hodnota koeficientu & ukazuje nérast (a negativny koeficient pokles)
vo volatilite menového kurzu. Porovnanim hodnét a znamienok Statisticky vy-
znamnych koeficientov pre konkrétny menovy kurz vo dvoch oddelenych perié-
dach pevného a voPného rezimu menového kurzu je mozné vyjadrit’ sa k uéinku
rezimu menového kurzu na volatilitu.’

* Leverage efekt bol analyzovany v pohyboch cien akcii. Napriklad, v pripade vlastného kapi-
talu, Black [6] a Nelson [28], spomedzi inych. V pripade menového kurzu, /everage efekt prezen-
tuje fakt, Ze narast v cene zahrani¢nej meny v jednotkédch domacej meny (znehodnotenie domadcej
meny) moZe viest k nérastu volatility domacej meny viac ako pri aprecidcii rovnakej velkosti.
Napriek tomu, Ze drZanie zahrani¢nej meny je podobné ako pri vlastnom kapitali, literatira opisu-
jlca leverage efekt v suvislosti s fluktudciou menového kurzu je stile nedostatodna.

5V skorej verzii nadej prace sme pouZivali model aj s rozptylom v rovnici driftu. Aviak tato
premennd sa ukdzala ako Statisticky nevyznamn4, a teda sme sa rozhodli pre model bez pouZitia
rozptylu v rovnici driftu.
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3. Udaje

Na tcely komparativnej analyzy sme pouzili dve skupiny krajin s podobnou
ekonomickou a institucionalnou troviiou vzhl'adom na rezim menového kurzu.
Ako reprezentativne krajiny EMS sme zvolili tie, ktoré zaviedli pevny rezim
menového kurzu eSte pred vznikom EMS. Do tejto skupiny, nazyvanej Snake,
patri Nemecko, Holandsko, Belgicko a Dansko, a v niektorych pripadoch aj
Francuzsko. Tieto krajiny si vroku 1973 navzajom zafixovali kurzy svojich
mien a voc¢i ostatnym krajinam udrziavali koordinovany plavajici kurz. V roku
1979 spolu s ostatnymi krajinami zalozili EMS a v priebehu jeho trvania sa nik-
dy neodchylili od poziadavok ERM. Prave preto povazujeme tto skupinu za
referenén(t.’® Od roku 1993, ked’ rozsirili svoje fluktuatné pasma (30 % v abso-
latnej hodnote), povazujeme ich za skupinu s plavajucim menovym kurzom.
Ako zastupcov stredoeurdpskych krajin sme vybrali skupinu V4, ktora pozostava
z Ceskej republiky, Mad’arska, Pol'ska a Slovenska.”

Teoreticky existuje d’alsi faktor ovplyviujici volatilitu menového kurzu, a to
kredibilita dohody ERM. Krugman [25] dokazuje zavislost’ kredibility od Sirky
fluktuacného pasma. Nanest'astie, kredibilita m6ze byt ovplyvnend aj celym radom
d’alsich faktorov, ako napriklad Grokovym diferencialom, inflaénym diferencidlom
alebo velkost'ou rezerv centralnej banky. Preto sme zvolili krajiny zo skupiny
»ERM*, ktoré maji najvyssiu a dlhodobo trvajiicu kredibilitu spomedzi krajin
ERM. Problém kredibility, ako mozného faktora, vyrie§ime tym, Ze krajiny, kto-
rych centralna parita musela byt’ velakrat upravena (a tym je kredibilita premen-
livd v Case), sme do nasho vyberu krajin nezaradili. V auguste 1993 sa nepopie-
ratel'ne vyrazne rozsirilo fluktuané pasmo, a zaroveri sa pravdepodobne zvysila
aj kredibilita. Zmena v kredibilite v§ak nebola taka vyrazné v krajinach skupiny
»ERM* ako v ostatnych krajindich ERM. Podl'a Ledesma-Rodriguesa a kol. [27]
najvicsia zmena v kredibilite nastala v 80. rokoch a v roku 1993. Vynimkou je
Belgicko a Holandsko, kde sa kredibilita nezmenila ani v roku 1993. Ostatnym
krajinam ERM Sirka pasma priniesla zvySenie kredibility. Je d6lezité, Zze hodnoty
ostatnych faktorov ovplyvnujicich kredibilitu ostali nezmenené, takze zmenu
sposobilo len rozsirenie fluktuaéného pasma. Dokladny vyber krajin s podobnou
kredibilitou by mal znizit’ vplyv kredibility na menové kurzy v tejto analyze.

® Kotenda a Pappel [24] zistili, Ye krajiny, ktoré sa neustale podiefali na zuZovani pasma
ERM, vykazuji omnoho vy$siu konvergenciu miery inflacie ako krajiny, ktoré ostali mimo me-
chanizmu. Pripisujt to disciplinarnemu tc¢inku ERM. Detaily pozri Giavazzi a Giovanninni [13].

" Kotenda [22] skiima makroekonomické zblizovanie krajin strednej Eurépy. Zistil, Ze skupina
piatich krajin, ktoré podpisali dohodu CEFTA (VySehradské skupina je podskupina CEFTA kra-
jin), vykazuju podobné a relativne vysoké stupne zblizovania makroekonomickych indikatorov.
Toto zistenie pripisuje dvom faktorom. Po prvé, medzinarodny obchod v ramci CEFTA sluzi ako
prirodzeny prostriedok koordinacie ekonomického rozvoja. Po druhé, priprava na vstup do EU
sluzi ako zékladny prostriedok koordindcie v zmysle splnenia predvstupovych kritérii.
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Na vypocet zmien v menovom kurze pocas dvoch po sebe nasledujicich ob-
chodnych dni pouzivame percentualnu zmenu nominalneho menového kurzu
vyjadreného ako hodnota nemeckej marky (alebo eura) v jednotkdach domaéce;j
meny. Na vypocet Grokového diferencialu (rozdielu domécej a zahraniénej Gro-
kovej miery) pouZivame Grokové miery s mesatnou splatnostou.® V literatire
mozno najst’ pouzitie kratSich ddb splatnosti, avSak jednomesaéna doba splat-
nosti sa v kazdej krajine pouziva najdlhsie. Tato splatnost’ je tieZ velmi blizko
Standardnym referenénym urokovym sadzbam vicSiny centralnych bank. Za-
kladna Statistika zmien menového kurzu je uvedena v tabulke 1 a trokovej mie-
ry v tabul’ke 2.

Motivacia naSho porovnania spoc¢iva v prechode z pevného rezimu na plava-
jaci menovy rezim, a teda datum tejto zmeny je pre nas rozhodujici. Pre krajiny
ERM je to jednotne 2. august 1993. AvSak pre krajiny V4 je tento datum roz-
dielny. Narodné banky zaviedli plavajuci rezim v nasledujucich datumoch: 26.
méja 1997 v Ceskej republike, 2. oktébra 1998 v Slovenskej republike a 12. apri-
la 2000 v Pol'sku. V pripade Pol'ska v§ak mdézeme uvazovat o blizkej paralele
s vyvojom EMS roku 1993, ked’ze 25. marca 1999 zaviedlo Siroké fluktuacné
pasmo fixného kurzu £15 % (rovnaké ako EMS). Rovnaky vyvoj méZeme vidiet’
v Mad’arsku, kde sa 4. maja 2001 pasmo tieZ rozsirilo na +15 % a Ziadne d’alSie
mesacné devalvacie sa nezavadzali.

InStituciondlne prostredie je viac nez ramec pravy menového kurzu. Medzi
inymi, zahrnuje stupen kredibility, nezavislost’ menového organu, existenciu cie-
Povacieho mechanizmu (inflacia, menové agregaty) a v pripade urcitych krajin
z CEFTA vstup do EU, event. aj &lenstvo v eurozéne. Usinky tychto faktorov do
detailov popisal Vinhas de Souza [37]. Zistil, Ze v pripade pristupujicich krajin
fungovanie nezavislej centralnej banky s plavajicim menovym kurzom a ciel'o-
vacim mechanizmom ovplyviluje makroekonomické prostredie tak, Ze premenné
maji nomindlnu variabilitu (vratane menového kurzu) ako premenné pocas re-
zimu skuto¢ne fixného menového kurzu. Toto zistenie podporuje hypotézu, ze
volatilita menového kurzu je ovplyvnena aj inymi faktormi nez len typom rezi-
mu menového kurzu.” Ako sme uZ spominali v pripade kredibility, vybrali sme
krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré maju podobny vyvoj zakladnej makro-
ekonomickej politiky v priebehu poslednych 10-tich rokov. Teda nie iba spolo¢-
nd zmenu z fixného rezimu na plavajici rezim menového kurzu, ale aj podobny
(alebo rovnaky) institucionalny ramec, reformnu skiisenost’, ¢asovanie pristupo-
vého procesu do EU, a napokon aj datum vstupu do EU.

8 Pouzili sme Grokovi sadzbu (predaj) kétovant na trhoch jednotlivych krajin. Ide o Bribor,
Bubor, Pribor a Wibor pre krajiny V4.

? Radi by sme pod’akovali prof. Vinhas de Souza za zddraznenie tejto otazky.
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Zmena rezimu menového kurzu (alebo jeho vyznamna modifikacia) predsta-
vuje isty Sok pre menové trhy. V Case pred zmenou a kratko po nej menovy kurz
vykazuje vela pozorovani (outlier), ktoré nepochadzaji z obvyklého procesu
generovania dat. Preto sme sa rozhodli nezahrntit’ do nasho stiboru mesiac, ked’
sa pozorovala zmena, a aj mesiac po zmene (modifikacie) menového kurzu.

4. Empirické vysledky
4.1. Stvorce dennych zmien

Na zaciatku bol odhadnuty model pre strednd hodnotu (1). Potom, pri pouZiti
volatility reprezentovanej ako Stvorce rezidui z prvej rovnice, sme odhadli rovnicu
(2). Najskor budeme prezentovat’ vysledky pre krajiny V4, jednotlivo pre periody
s rozdielnymi menovymi rezimami. Vysledky st uvedené v tabulke 3, Cast’ A.
Potom nasledujt vysledky pre krajiny ERM, ktoré st uvedené v tabulke 3, cast’ B.

Kvéli zmenam v rezime menového kurzu ofakdvame, Ze parametre driftu
a rozptylu budi rézne pocas rdznych rezimov. Konkrétna parametrizacia nie je
teda ¢asovo homogénna. Napriklad koeficient &, pocas plavajiceho kurzu by sa

mal odliSovat’ od koeficientu, ktory sa odhadne pocas fixného kurzu. Nedosta-
to¢na Statistickd vyznamnost’ ndm totiz niekedy zabranuje prezentovat’ jedno-
znacny vysledok vzhladom na obe menové skupiny.

NajdolezitejSiu a najilustrativnejsiu Cast’ vysledkov predstavuji hodnoty ko-
eficientov vo funkcii volatility. Hlavnua rolu medzi nimi hra koeficient f§,. Tento
koeficient zahfna volatilitu, ktord nezavisi od fluktudcie rozdielov urokovych
mier. Dalsi koeficient (f3;) zobrazuje pohyby volatility zavislé od tychto fluktua-
cif. Statisticka vyznamnost’ koeficientu fy nam umoZiiuje urobit’ niekolko zauji-
mavych zaverov. Volatilita mien pocas periédy fixného rezimu je rovnomerne
vyssia v krajinach V4 nez v krajinaich ERM. A rovnako aj volatilita pocas pe-
riody ,,plavajiceho” rezimu je rovnomerne vyssia v krajinach V4 v porovnani
s krajinami ERM. Ked’ porovnavame zmeny v rozsahu volatility medzi obdo-
biami pevného a plavajiceho rezimu, mdzeme vyvodit' nasledujlice zistenia:
krajiny ERM vykazuju pokles vo volatilite, zatial’ co vSetky krajiny V4 vykazujt
mierny narast volatility.

4.2. GARCH

Na odhad koeficientov v rovnici (3) sme pouzili metodu maximalnej viero-
hodnosti. Vysledky st uvedené v tabulke 4. Cast’ A zobrazuje vysledky pre kra-
jiny V4 a Cast’ B pre krajiny ERM.
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Hypotézu nahodnej cesty pre vynosy menového kurzu a predvidatelnosti
volatility je mozné potvrdit’ pre vSetky krajiny V4, okrem Mad’arska. Toto ziste-
nie je v stilade s doteraz zauzivanou literattrou.

Na druhej strane sme zistili signifikantni autokorelaciu vo vynosoch krajin
ERM, €o zamieta hypotézu o nahodnej ceste pre vynosy kurzu, zatial’ o predvi-
datel'nost’ volatility sa znovu potvrdila.

Porovnanim hodndt vyznamnosti a vplyvu koeficientov sme zistili, ze vy-
sledky pre krajiny ERM st rdznorodé. Po prechode od pevného kurzu k plavaji-
cemu sa v pripade belgického a franctizskeho franku zaznamenal pokles vo vola-
tilite, na rozdiel od danskej koruny, kde sa zaznamenal mierny rast. V pripade
Danska mozno opacny vysledok ako pre krajiny postihnuté krizou EMS pripisat’
institucionalnemu vyvoju.

V pripade holandského guldenu je vysledok nejednoznaény kvoli nedostatoc-
nej Statistickej vyznamnosti. Vysledky pre krajiny V4 vykazuji rovnomerny rast
volatility po¢as prechodu od pevného rezimu k plavajucemu

Vysledky ziskané pomocou oboch metod v zasade vedd k zaveru, ze Sirka
fluktua¢ného pasma-— bud’ mala, alebo velkd — nemusi mat’ nevyhnutne jedno-
znacny vplyv na fluktudciu vymenného kurzu. Okrem typu menového rezimu
eSte existuje viacero inych faktorov, ktoré mézu ovplyviovat’ volatility menové-
ho kurzu, ale typ rezimu je pravdepodobne najdélezitejsi. V nasej analyze sme sa
snazili izolovat’ tento vplyv a odhadnit’ jeho vyznam. Identifikacia a zhodnote-
nie ostatnych faktorov je otazkou budtceho vyskumu.

Zaver

V stati sme analyzovali volatilitu menovych kurzov v ramei krajin stredne;j
Eurdpy (V4) a vybranej skupiny krajin z Eurdpskej unie (ERM), ktoré boli Clen-
mi byvalého EMS.

Naga metodoldgia pozostavala z dvoch odlisnych pristupov. Parametricky
pristup vyuziva teoretické predpoklady nekrytej irokovej parity a druhy pristup
vyuZiva tradi¢nej§i postoj k asovym radom vo forme GARCH Specifikécie.
Vysledky prvého pristupu moZno vyuZit' na zostavenie odporicani pri makro-
ekonomickej politike, na rozdiel od druhého pristupu, ktory sa zameriava na
Casové rady, bez akéhokol'vek teoretického pozadia.

Zistili sme, Ze meny krajin ERM vykazuji niz$iu volatilitu ako meny krajin
V4 pri oboch rezimoch, pevnom aj plavajicom. Po zmene rezimu menového
kurzu volatilita mien krajin V4 rovnomerne vzrastla. V pripade krajin ERM sme
zaznamenali rdznorodé vysledky. Volatilita niektorych mien vzrastla, a niekto-
rych klesla.
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Tabulka 1:Zakladné Statistiky: denné zmeny lokalnej meny vo¢i nemeckej marke

Fixny vymenny reZim

Ceska koruna | Slovenskakoruna | Polsky zloty | Madarsky forint | Belgicky frank | Franctzsky frank| Holandsky gulden Danska koruna
Polet pozorovani 1048 684 864 1136 763 766 640 610
Priemer 1.15E-05 5.09E-06 7.97E-05 2.64E-04 8.67E-06 5.46E-06 -2.55E-05 —2.27E-06
Std. odchylka 0.0029 0.0034 0.0066 0.0024 0.0022 0.0013 0.0007 0.0020
Minimum —0.0130 ~0.0384 ~0.0412 -0.0143 —-0.0304 —0.0160 -0.0047 —0.0164
Maximum 0.0207 0.0157 0.0463 0.0164 0.0253 0.0082 0.0035 0.0108
Zatiatok 05.01.1993 07.07.1995 12.08.1996 01.08.1996 02.07.1990 02.07.1990 02.01.1991 13.02.1991
Koniec 29.04.1997 28.09.1998 30.03.2000 27.04.2001 -29.07.1993 29.07.1993 29.07.1993 29.07.1993
Pldvajiici vymenny rezim
Pocet pozorovani 1232 904 535 268 1298 1298 1298 1298
Priemer —~1.58E-04 6.36E-05 —7.94E-07 2.13E-05 —3.58E-05 —3.48E-05 1.63E-06 —4.79E-05
Std. odchylka 0.0046 0.0032 0.0084 0.0059 0.0011 0.0016 0.0004 0.0012
Minimum —0.0269 —0.0155 —0.0582 —0.0204 -0.0134 -0.0104 -0.0033 -0.0088
Maximum 0.0311 0.0248 0.0630 0.0439 0.0080 0.0087 0.0040 0.0093
Zatiatok 01.07.1997 01.12.1998 01.06.2000 02.07.2001 01.10.1993 01.10.1993 01.10.1993 01.10.1993
Koniec 30.07.2002 30.07.2002 30.07.2002 30.07.2002 30.12.1998 30.12.1998 30.12.1998 30.12.1998
Tabulka 2: Zakladné $tatistiky: 1-mesalna virokova miera na lokdlnu menu
Fixny vymenny rezim
Ceska koruna | Slovenska koruna | Polsky zloty | Madarsky forint | Belgicky frank | Franctizsky frank| Holandsky gulden | Danska koruna
Podet pozorovani 1048 684 864 1136 763 766 640 610
Priemer 11.1% 14.9 % 19.8 % 16.7 % 9.1% 10.0 % 8.9 % 11.8%
Std. odchylka 23% 62 % 43% 41% 0.7 % 12% 0.8 % 43 %
Minimum 62 % 51% 133% 9.3 % 6.9 % 73 % 6.6 % 82 %
Maximum 20.0 % 425 % 273 % 23.9% 10.4 % 18.0 % 10.1 % 35.0 %
Zatiatok 05.01.1993 07.07.1995 12.08.1996 01.08.1996 02.07.1990 02.07.1990 02.01.1991 13.02.1991
Koniec 29.04.1997 28.09.1998 30.03.2000 27.04.2001 29.07.1993 29.07.1993 29.07.1993 29.07.1993
Pldvajiici vymenny reZim
Podet pozorovani 1232 904 535 268 1298 1298 1298 1298
Priemer 8.1% 10.0 % 15.5% 9.8 % 44 % 47 % 39% 5.0%
Std. odchylka 45% 34% 3.6% 1.1% 1.4 % 1.5% 1.0 % 1.4 %
Minimum 31% 7.6 % 88 % 8.5 % 31% 33% 2.7 % 3.6%
Maximum 227 % 30.0 % 20.6 % 11.6 % 102 % 9.0% 6.5% 9.8%
Zaciatok 01.07.1997 01.12.1998 01.06.2000 02.07.2001 01.10.1993 01.10.1993 01.10.1993 01.10.1993
Koniec 30.07.2002 30.07.2002 30.07.2002 30.07.2002 30.12.1998 30.12.1998 30.12.1998 30.12.1998

LST
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Tabulka3

Regresné odhady rovnice

,L[(AS’ a) =q (i/ *i,*)+a2

L2 a2

/ ll

——— |+«
2 2 ’

C)”Z(AS,/)"): ﬁo +ﬁ1(ir —i:)z

Panel A: VySehradské krajiny

Fixny vimenny refim

Mena oy o o3 Bo By Podet pozor.
Ceské koruna 0.009 0.056 —0.457 0.00079 ' 03137 ! 1048
(0.027) (0.606) (3.129) (2.1E-4) (0.075)
Slovenska koruna 0.004 0.047 -0.164 0.00117 ' 0.0799 ! 684
(0.030) (0.508) (1.968) (1.7E-4) (0.023)
Pol'sky zloty 0.042 ~0.278 -2.220 0.00181 * 1.4353 ! 864
(0.138) (0.985) (7.706) (4.4E-4) (0.539)
Madarsky forint -0.380 °§ 3.174 5 21.858 §| 0.00147 ' 1.8037 1136
(0.153) (1.345) (9.235) (3.9E-4) (1.859)
Pldvajiici vymenny refim
Ceskd koruna -0.022 -0.458 ~2.128 0.00395 ' 03241 ! 1232
(0.047) (1.298) (7.534) (4.3E-4) (0.070)
Slovenska koruna -0.004 —~0.064 -0.208 0.00168 ' 03344 ! 903
(0.008) (0.077) 0.927) (2.6E-4) (0.123)
Pol'sky zloty -0.115 -0.604 -0.209 0.01982 ' -05109 533
(0.166) (0.817) (4.563) (3.5E-3) (0.298)
Madarsky forint -0.128 1.346 23.088 0.00445 ' 239188 ! 265
(0.165) (1.833) (29.865) (9.1E-4) (9.071)
Panel B: Krajiny ERM
Fixny vimenny reZim
Mena o o e Bo B, Podet pozor.
Belgicky frank 0.173 1.635 -3.930 0.00070 " 19.7891 763
3.21) (76.71) (454.36) (4.0E-4) (12.775)
Franctzsky frank 0213 3.450 12.795 0.00040 ! 0.2009 766
(0.23) (4.03) (16.88) (1.0E-4) (0.144)
Holandsky gulden 0.241 5204 26.321 0.00013 ' -0.7770 640
(1.23) (29.59) (175.68) (1.8E-5) (0.564)
Dénska koruna -0.015 -0.352 ~1.575 0.00070 ! 0.0824 610
(0.05) (0.62) (1.81) (1.2E-4) (0.027)
Pldvajiici vpmenny reZim
Belgicky frank 0281 9 10490 5 82514 ' 0.00008 ' 57048 1298
(0.13) (5.05) (44.10) (2.1E-5) (1.478)
Francuzsky frank ~0.225 -8.970 -87.591 0.00032 ' 27850 1298
(0.16) (6.49) (62.47) (3.9E-5) (0.404)
Holandsky gulden -0.036 -1.414 -14.056 0.00004 ' 1.1479 1298
: (0.10) (4.58) (50.39) (4.5E-6) (0.521)
Danska koruna 0.038 1.021 1.824 0.00013 ' 2.4655 1298
(0.08) (3.08) (28.43) (3.9E-5) (0.530)




Tabulka 4
Regresné odhady rovnice

k
2
v, =a, +Zair,_i +E5 & ~ N(O,o*, )
i=1
2 2 2 B
o, =o0+as + ﬂO’,_l + é:dt—l‘st—l

Panel A: VySehradské krajiny

Fixny vymenny reZim Pldvajiici vimenny rezim
Ceska koruna Sf:g:; . Polsky zloty M?gr?rr;ky Ceska koruna Sf;ﬁ:;s;{ A Pol'sky zloty M?gr?;‘:ky
ap 0.00001 0.00004 0.00008 0.00017 1 -0.00022 1 0.00001 —0.00001 —0.00008
(0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0004) (0.0002)
a; —0.049 0211
(0.033) (0.104)
as —0.029 -0.127
(0.031) (0.087)
a -0.018 -0.009
(0.028) (0.076)
ay —0.030 —0.089
(0.034) (0.075)
as 0.015 ~0.006
(0.034) (0.058)
© 728E-8 ° 8.10E-7 ! 5.666-6 * 4.07E-9 * 6.52E-7 1 49567 ! 14585 ! 6.40E-6
(3.1E-8) (2.4E-7) (6.7E-7) (1.1E-9) (8.0E-8) (9.4E-8) (3.0E-6) (2.0E-6)
a 0.067 ' 0.190 * 0311 * 0.137 ! 0.075 ! 0232 ' 0.193 ! 0.505
(0.012) (0.028) (0.041) (0.014) (0.012) (0.023) (0.068) (0.105)
B 0937 ! 0.804 ! 0.709 * 0.901 * 0.866 * 0.787 * 0672 ! 0.375
(0.011) (0.039) (0.032) (0.004) (0.013) (0.016) (0.077) (0.107)
£ —0.017 * ~0.148 ! -0.294 ! ~0.064 1 0.076 * -0.106 * 0226 ! 0.238
(0.010) (0.028) (0.042) (0.019) (0.016) (0.026) (0.080) (0.240)
Pot. poz. 1048 684 864 1136 1232 904 535 268
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pokraCovanie tabulky 4

Panel B: Krajiny ERM

091

Fixny vymenny reZim Pldvajiici vimenny reZim
Belgicky Franctizsky Holandsky Danska Belgicky Francizsky Holandsky Dénska
frank frank gulden koruna frank frank gulden koruna
ap 0.00006 * 0.00014 —0.00259 0.01395 0.00291 0.00321 0.00190 —0.00044
(0.0000) (0.0096) (0.0040) (0.0103) (0.0015) (0.0038) (0.0017) (0.0033)
a; -0.906 ! —0.366 ! -0.238 ! —0.447 ~0.210 —0.375 -0.210
(0.068) (0.050) (0.048) {0.027) (0.025) (0.029) (0.030)
as -0.758 ! -0.191 ! —0.059 -0.239 —0.029 —0.128
(0.043) (0.046) (0.045) (0.033) (0.031) (0.031)
as -0.39% ! -0.074 3 —0.146 -0.066
(0.040) (0.032) (0.032)
ay —0.091
(0.029)
as
@ 147E-7 ! 1.10E-2 251E2 1 923E-3 * 3.03E-4 6.11E-5 1.02E-3 2.65E4
(2.9E-8) (1.6E-3) (4.6E-3) (2.1E-3) (5.6E-5) (4.7E-5) (1.4E-4) (8.5E-5)
o 1.747 * 0.223 0.147 0353 ! 0.186 0.100 0.123 0.164
(0.204) (0.047) (0.088) (0.049) (0.014) (0.011) (0.026) (0.015)
B 0304 ' 0.673 —0.081 0719 * 0.855 0.945 0.721 0.880
: (0(.)0216) 0 (0.031) (061 828 (0.028) . (0.010) (OAOSW) (0602;(2 (_Oo 001 717)
314 0.138 .05 -0.112 ~ —0.087 —0.088 1 :
(0.200) (0.058) (0.095) (0.056) (0.020) (0.012) (0.036) (0.016)
Poc. poz. 763 766 640 610 1298 1298 1298 1298




