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Analyza vzajemnych vazeb mezi devizovymi kurzy
stiedoevropskych mén'

Daniel STAVAREK*

Analysis of Relationships among Exchange Rates of the Central
European Currencies

Abstract

The paper examines long-term and short-term relationships among exchange
rates of the Visegrad countries’ national currencies vis-a-vis euro. Cointegra-
tion tests, vector error correction models and Granger causality tests are ap-
plied on daily nominal exchange rates. The results suggest that long-term link-
ages are very rare. The only relevant long-term linkage was identified between
Polish zloty and Slovak koruna during the period of EU membership. The short-
-term relationships proved to be significant more often. However, their fre-
quency and intensity have been decreasing during the period analysed. This can
be considered as the evidence of diminishing sovereignty of the national curren-
cies and their ability to influence development of other currencies.

Keywords: exchange rate, cointegration, error correction model, Granger cau-
sality test, Visegrad countries
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Uvod

Vstupem do Evropské unie (EU) v kvétnu 2004 se vSechny nové c¢lenské
staty zavazaly, 7e v souladu s ustanovenimi Rimské a Maastrichtské smlouvy
zavedou euro a piipojenim k eurozéon€ pfijmou jednotnou ménovou politiku.
Podminkou uskutec¢néni tohoto kroku je ovSem splnéni konvergencnich kritérii,
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znichZ jedno je zaméfeno na stabilitu devizového kurzu.” Vyvoj devizového
kurzu narodnich mén novych ¢lenskych stati se tak stava objektem nezbytného
a dilezitého vyzkumu. Podrobnd analyza tohoto typu nabyva na vyznamu
zejména v téch zemich, které aplikovaly ¢i aplikuji rezim plovouciho devizového
kurzu. Mezi né patfi i zemé Visegradské skupiny (Cesko, Mad’arsko, Polsko a Slo-
vensko, dale EU—4).3

Zemé EU-4 byly vzdy chapany jako relativné homogenni skupina zemi, které
se krome¢ své geografické blizkosti nachéazeji na podobném stupni hospodaiského
rozvoje a ¢eli podobnym ekonomickym problémim a vyzvam. Existuje proto
hypotéza, Ze ur¢itd mira homogenity se promita i do vyvoje devizovych kurzu.
Ptipadné vzajemné vazby a interakce v kurzovém vyvoji by tak mohly mit praktic-
ké vyuziti pfi nastaveni a fizeni kurzové politiky v obdobi pInéni kritéria stability
devizového kurzu. Uplatnéni vysledkl je mozné také na mikroekonomické Grov-
ni pfi zajisténi proti kurzovému riziku nebo obchodovani na devizovych trzich.

Cilem pfispévku je proto analyzovat vhodnym ekonometrickym aparatem
devizové kurzy narodnich mén zemi EU-4 vii¢i euru se zamétenim na dlouhodo-
bé rovnovazné vazby i vzajemné kratkodobé interakce. Za icelem splnéni tohoto
cile je prispévek roz¢lenén do nckolika casti. V prvni ¢asti jsou predstaveny po-
uzité analytické nastroje a data. Druha cast obsahuje vysledky kointegra¢ni ana-
lyzy a ve tieti ¢asti jsou prezentovany zaveéry odhadl vektorovych modell ko-
rekce chyby a Grangerovych testll kauzality. V zavéru prispévku jsou nasledné
sumarizovany vSechny klicové poznatky.

1. Teoreticky ramec a pouzita data

Pied vice nez tficeti lety Granger a Newbold ve své praci [5] poprvé poukazali
na skutecnost, ze pouziti nestacionarnich c¢asovych fad makroekonomickych
proménnych zplsobuje zavazné problémy v regresni analyze a ztratu dalezitych
informaci o dlouhodobé vazb¢ analyzovanych fad. Otazku jednotkového kotene
téchto proménnych empiricky zkoumali Nelson a Plosser v [9] a od té doby je
stacionarita dat obecné povazovana za nezbytny rys ¢asovych fad. Mnoho studii,
napiiklad [3], pozdé&ji prokazalo, Ze vétSina ¢asovych fad z oblasti makroekono-
mie a financi je nestacionarni nebo integrovana o fadu jedna I(1).*

2 Blize se problematice kritéria stability devizového kurzu vénuje napiiklad [1] nebo [2].

* Dne 25. 11. 2005 Slovensko jako prvni ze zemi EU-4 vstoupilo do mechanismu sm&nnych
kurz ERM 1I a provedena analyza tak pokryva i pisobeni v tomto specifickém rezimu devizového
kurzu spojeném s plnénim konvergenéniho kritéria devizového kurzu.

4 . v . Voo ~ v s rrw ~ 7oq: .
Jako integrovanou o fadu jedna oznacujeme ¢asovou fadu, jejiz zmény (prvni diference) jsou
stacionarni.
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Z tohoto divodu musi kazdé empirické analyze pracujici s makroekonomic-
kymi daty predchazet testovani stacionarity dat neboli testy jednotkového kote-
ne. Ackoliv byla ekonometrie v minulosti obohacena o mnoho riznych technik
a postupll testovani stacionarity, v literatufe se nejCastéji pouzivaji rozsifeny
Dickey-Fuller test (Augmented Dickey-Fuller test — ADF) a Phillips-Perontiv test
(PP), pticemz oba byly pojmenovany podle svych autort. Augmented Dickey-
-Fuller test 1ze provést podle nasledujici rovnice (1):

k-1
Ay, =a+ B +(p-Dy,, +Z‘9,A)’H +¢, (1N

i=1

kde y, je makroekonomicka proménna, jako v nasem ptipadé devizovy kurz, ¢ je
trendova proménna, ¢, aproximuje proces bilého Sumu a & je pocet zpozdéni (po-
sunuti) proménné y,, kterd jsou zakomponovana pro moznost autokorelace rezi-
dui. Nulova hypotéza je Hy: p = 1 a ¢asova fada obsahuje jednotkovy koten,
jinymi slovy je stacionarni, pokud nulovou hypotézu zamitame.

Stacionaritu lze alternativné testovat PP testem, ktery je rovnéz testem nulové
hypotézy Hy: p = 1 v rovnici (2):

Ay, =pu+py,, +¢ 2)

Na rozdil od ADF testu neobsahuje PP test zadné proménné zpozdéni. Na-
misto toho je rovnice odhadnuta metodou béznych nejmensich étverct (s moz-
nosti zafazeni konstanty a trendu) a nasledn€ je t-statistika koeficientu upravena
o autokorelaci.

Pokud se ¢asové tfady ukazi byt integrovany o stejném tadu, lze pfistoupit
k testovani kointegracniho vztahu mezi integrovanymi proménnymi. Pro potfeby
této studie je vyuzita metoda vyvinuta a predstavena ve studiich [6] a [8]. Tato
Johansenova metoda pouziva proceduru maximalni pravdépodobnosti k ovéteni
vyskytu kointegracnich vektori v nestacionarnich casovych radach na zakladé
vektorového autoregresivniho (VAR) modelu:

K
AZ,=C+Y T AZ_+TIZ_ +7, (3)

i=1

kde Z, je vektor nestacionarnich proménnych (v logaritmovanych hodnotach)
a Cje konstanta. Matici koeficientd I1 Ize vyjadrit také jako /7 = af’, kde rele-
vantni sou¢asti matice ¢ piedstavuji koeficienty piizptisobeni a matice f obsahuje
kointegrac¢ni vektory. Johansen a Juselius [8] specifikovali dvé pravdépodobnostni
testova kritéria k urceni poctu kointegracnich vazeb. Prvni kritérium (eigenvalue
statistics) testuje platnost nulové hypotézy o existenci piesné » kointegracnich
vektord oproti alternativni hypotéze vyjadiujici vyskyt » + 1 kointegracnich
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vektord. Druhé testové kritérium (trace statistics) ovetuje platnost nulové hypo-
tézy o existenci nejvyse » kointegracnich vektorti oproti alternativni hypotéze, ze
se vyskytuje vice nez r vektorii. Kritické hodnoty obou testovych kritérii jsou
tabelovany ve studii [8].

Jestlize casové fady jsou nestacionarni, a zaroven kointegrované, jevi se jako
optimalni nastroj ke zkoumani vzajemného vztahu proménnych model korekce
chyby (Vector Error Correction Model — VECM), coz je model VAR v prvnich
diferencich doplnény o vektor kointegracnich rezidui. To zarucuje, Ze takovy
VAR systém neztraci informace o dlouhodobém vztahu analyzovanych promén-
nych. Jakmile se ¢asové fady projevi jako nekointegrované, 1ze pouzit standardni
Grangertv test kauzality poprvé predstaveny v prispévku [4]. Grangertv test je
zalozen na odhadu nasledujicich rovnic (4) a (5):

k k
Ay, =0 + Z Ay, + Z Ay, + &, 4)
i=1 i=1
k k
Ay, =B, + Z By, + z By, i + &y, Q)
-1 i-1

kde yy, a y, predstavuji zvolené devizové kurzy. Pfijeti nulové hypotézy
Hy: 01 = 0= ... ay = 0 naznacuje, Ze devizovy kurz jedné meény neovliviiuje
v Grangerove smyslu devizovy kurz druhé mény. Podobné pfijeti nulové hypoté-
zy Ho: f11 = P12 = Pur = 0 ukazuje, ze devizovy kurz druhé mény neovliviiuje
v Grangeroveé smyslu devizovy kurz prvni mény.

Pokud mezi yy, a y,, existuje kointegrace, je pro testovani Grangerovy kauza-
lity nezbytny VECM, jak je ukazano v rovnicich (6) a (7).

k k
Ay, =a, +6,(Vyy = Vo) + z Ay, + z AV, + &, (6)

i=1 i=1

k k
Avy =By + 0, (Vg — VYo )+ Z By, + Z By i+ &y (7)
i=1 i=1
kde o, a 0, vyjadiuji rychlost prizpiisobeni. Podle [3] implikuje existence kointe-
gracni vazby kauzalitu mezi proménnymi projevujici se jako |d;]+|d,| > 0. Plat-
nost nulové hypotézy Hy: a; = app = ... = ay; = 0 a 01 = 0 potom znamena, Ze
devizovy kurz prvni mény nema v Grangerové smyslu vliv na vyvoj devizového
kurzu druhé mény. Analogicky nemoznost zamitnuti nulové hypotézy Hy: f1; =
=P =...=pu=0ad, =0 indikuje, ze devizovy kurz druhé mény neovliviiuje
v Grangeroveé smyslu devizovy kurz prvni mény.
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Pro analyzu byly pouzity nominalni bilateralni devizové kurzy narodnich mén
EU-4 vici euru za poslednich 10 let, pfesnéji fe¢eno, od 1. ledna 1997 do 31.
prosince 2006. Veskera data pochézeji z databaze Pacific Exchange Rate Servi-
ce.” Pouzity datovy soubor obsahuje pouze devizové kurzy z obchodnich dnd
podle kanadského kalendare a devizové kurzy z obdobi 1. leden 1997 az 31. pro-
sinec 1998 byly vypocitany pomoci devizovych kurz vii¢i némecké marce a ne-
odvolatelného piepo¢itaciho poméru marky na euro.’ Zakladni deskriptivni sta-
tistiku pouzitych ¢asovych fad uvadi tabulka 1.”

Tabulka 1l
Deskriptivni statistika pouZzitych ¢asovych fad (1997 — 2006)
CZK/EUR HUF/EUR PLN/EUR SKK/EUR

Primér 33.09330 247.9654 4.018894 40.71092
Median 32.84000 250.5600 3.982400 41.12100
Maximum 39.42000 284.4600 4.900000 48.02200
Minimum 27.40300 199.8100 3.348500 34.22600
Smérodatna odchylka 2.963537 15.81081 0.310864 2.431447
Koeficient variace 0.089551 0.063762 0.077350 0.059724
Pocet pozorovani 2485 2485 2485 2 485

Pramen: Vypocty autora.

2. Kointegraéni analyza

Kointegra¢ni analyza byla provedena ve tfech ¢asovych obdobich. Kromé
standardniho obdobi celych desiti let bylo zvoleno i obdobi 2002 — 2006 charak-
teristické dostacujici mirou kompatibility devizovych rezimt v EU-4 a také ob-
dobi od 1. kvétna 2004 do konce roku 2006 pokryvajici ¢lenstvi EU-4 v EU.
Vsechny ¢asové fady devizovych kurzi byly nejprve podrobeny testim jednot-
kového kotfene, a to pro vSechny zminéné intervaly.

Jak doporucuji Engle a Granger ve své praci [3], byl aplikovan ADF test s tren-
dem i bez trendu a vysledky byly potvrzeny i PP testem, opét ve varianté s tren-
dem i bez trendu.® Po&et zpozdéni a $ifka pasma se mezi jednotlivymi zemémi mé-
nily a jejich optimalni hodnoty byly zvoleny na zakladé Akaikeho informac¢niho
kritéria (Akaike Information Criterion — AIC) resp. metody Newey-West pii

> Tato sluzba je pro akademické vyuziti poskytovana bezplatné profesorem Wernerem Antwei-
lerem (University of British Columbia, Sauder School of Business, Vancouver, Canada) na inter-
netové adrese <http://fx.sauder.ubc.ca/>.

% Volba DEM byla opfena o argument, Ze za&lenéni skutenych trznich devizovych kurzii vii
DEM je pro analyzu cennéjsi a ,,Cistejs$i ptistup nez pouziti kurzi vici umélé ménové jednotce ECU.

7 Podrobngji se vyvoji devizovych kurzi v daném obdobi vénuje naptiklad [10].

8 Pro identifikaci Gasové fady jako stacionarni byly nezbytné shodné vysledky viech ¢tyf alter-
nativnich testl. Pokud i jeden z nich ukazal nestacionaritu, byla pro dalsi potfeby ¢asova fada
pokladana za nestacionarni.
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pouziti Bartlett Kernel spektralni techniky odhadu. Z divodu relativné vysokého
poctu Casovych fad a Gispory mista zde nejsou podrobné vysledky testii publiko-
vany, ale mohou byt na pozadani poskytnuty autorem. Sumarné jsou zaveéry testl
zachyceny v tabulce 2.

Tabulka 2
Zavéry test jednotkového koiene
1997 — 2006 2002 - 2006 2004 -2006
bez trendu s trendem bez trendu s trendem bez trendu s trendem

CZK/EUR 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) 1(0)
HUF/EUR 1(0) (1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
PLN/EUR 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) 1(1)
SKK/EUR 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)

Pramen: Vypocty autora.

Pfi testech jednotkového kofene bylo zjisténo, Ze se vyskytuji dvé Casové
fady, které jsou staciondrni jiz na svych hodnotach a jsou tedy integrovana
ofadu 0. Prvni znich se vyskytla v casovém horizontu celych 10 let a jde
o devizovy kurz HUF/EUR, pfi¢emz jako I(0) se tato fada ukazala byt pfi testu
bez zahrnuti trendu. Druhou casovou fadu lze nalézt v obdobi ¢lenstvi v EU.
Jako I(0) byl identifikovan devizovy kurz CZK/EUR, a to pfi zahrnuti trendu do
testovani stacionarity. VSechny ostatni casové fady se ukazaly byt stacionarni na
prvnich diferencich a povazujeme je tedy za I(1).

Na zakladé testli jednotkového kotene byly provedeny Johansenovy testy
kointegrace s cilem zjistit, zda néktera kombinace proménnych vykazuje dlouho-
dobé vazby. Podle [7] by mélo za¢lenéni proménnych do kointegra¢nich testl vy-
chazet z ekonomické logiky, coz znamena, ze v pfipad¢ zdivodnéni by mély byt
zatazeny i ¢asové fady typu I(0). Nicmén¢ alespon dvé fady by mély byt ve svych
hodnotach nestacionarni, aby vysledky nebyly zavadéjici. Jelikoz v naSem piipadée
analyzujeme vzajemné vazby pouze dvou proménnych, musely by vysledky, pro
dosazeni smysluplnosti a vyznamnosti, vypovidat u kombinaci obsahujicich ¢aso-
vé fady I(0) o existenci dvou kointegra¢nich rovnic.” Poget zpozdéni v kointegrag-
ni analyze byl zvolen na zakladé AIC aplikovaného na nediferencovany VAR.

Kointegra¢ni testy byly provedeny pro dvouclenné kombinace devizovych
kurzli a navic byla analyzovana skupina vSech ¢tyf Casovych fad dohromady.
Vysledky kointegracnich testti obsahujicich hodnoty trace statistics pro vSechna
casova obdobi obsahuje tabulka 3.

? Pongvadz poéet indikovanych kointegraénich vazeb roste s pottem stacionarnich fad zadle-
nénych do analyzy, je nutné pii interpretaci vysledkti pracovat s relevantnim poctem kointegrac-
nich rovnic, ktery je roven poctu vazeb zjisténych testem minus poctu stacionarnich ¢asovych fad
zaclenénych do analyzy.
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Tabulka 3
Vysledky Johansenovych testl kointegrace
1997 - 2006 2002 —-2006 2004 — 2006
CZK - HUF
r=20 12.17688 8.150023 7.258949
<I 1.514311 0.504067 1.476255
CZK - PLN
=0 6.126633 15.67031* 15.88956*
r<lI 0.580204 0.068546 2.725656
CZK - SKK
r=20 6.847451 5.67868 7.647995
r<1 0.836553 1.497220 0.022339
HUF — PLN
r=20 14.31966 8.423575 14.14673
<1 4.586023 2.624645 2.891477
HUF — SKK
=0 10.75329 6.425371 7.888774
r<lI 1.339296 0.001165 0.128539
PLN — SKK
r=20 8.957549 10.96223 20.80770*
r<1 2.434265 0.204636 0.599804
CZK - HUF — PLN - SKK
r=20 28.29484 38.76038 56.17044*
r<l1 13.54466 18.18488 23.16638
r<2 4.973965 7.478456 6.051124
r<3 0.516050 0.022990 0.140933

Poznamka: * znamena statistickou vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti. Kritické hodnoty kritéria trace
statistics na 5% hladiné vyznamnosti jsou pro nulovou hypotézu o zadné kointegraci (Ho: r = 0) 15,41 a pro
nulovou hypotézu o maximalné jedné kointegracni vazbé (Ho: r < 1) 3,76. Pii testovani kointegrace ve skupiné
Ctyi Casovych fad jsou kritické hodnoty kritérii nasledujici: (Ho: r = 0) 47,21; (Hp: r < 1) 29,68; (Hy: r < 2)
15,41; (Ho: r < 3) 3,76.

Pramen: Vypocty autora.

Vysledky naznacuji, ze nulovou hypotézu o zadné kointegracni vazbé nelze
zamitnout ve veétSin€ piipadl, pficemz pro kompletni obdobi 1997 — 2006 tento
zaver plati pro vSechny zkoumané kombinace proménnych. Mtzeme tak konsta-
tovat, zZe analyzované devizové kurzy prevazné nesledovaly stejny stochasticky
trend a neexistovaly mezi nimi z4dné dlouhodobé vazby. Vysledky kointegrac-
nich testll nicmén€ neumozinuji jasné a ucelené vyhodnoceni z hlediska srovnani
jednotlivych obdobi ¢i ménovych pari. Ve vysledcich neni patrny zadny trend
ve vyvoji sily kointegra¢nich vazeb v ¢ase a nelze identifikovat ani Zadnou kom-
binaci devizovych kurzii se stabilné nejsilngjsi ¢i nejslabsi kointegra¢ni vazbou
v riiznych casovych obdobich.

Z pohledu obdobi 2002 — 2006 byla kritickd hodnota testového kritéria pre-
konana na 5% hladiné vyznamnosti u kombinace CZK — PLN. Ziskané hodnoty
testovych kritérii vS§ak umoziuji zamitnout pouze nulovou hypotézu o zadné



653

kointegrac¢ni vazbé. Hypotézu o maximalné jedné vazbé zamitnout nelze. Kvali-
tativné podobny vysledek mizeme u stejné ménové kombinace pozorovat i v ob-
dobi ¢lenstvi v EU. Na druhé strané je vSak nutno pfipomenout n¢kolik faktort,
které diivéryhodnost dosazenych vysledkli podstatné snizuji. Piedevsim jde o sta-
cionaritu ¢asové fady devizového kurzu CZK/EUR v obdobi 2004 — 2006, ktera
byla identifikovana jiz na hodnotach. Existenci jedné kointegra¢ni vazby je proto
nutné pokladat za zdanlivou a z hlediska dal$i analyzy za nerelevantni. Druhym
vyznamnym aspektem limitujicim vérohodnost obou vysledk je skutecnost, Ze
existence kointegracnich vazeb nebyla potvrzena alternativni metodou obsaZze-
nou v Johansenové kointegra¢nim testu, ktera je zaloZzena na maximum eigenva-
lue statistics. Provedenim testd kointegrace jsme nicméné ziskali pro obdobi
2002 — 2006 nasledujici kointegraéni rovnici (8):'°

CZK/EUR,=—5,358531 PLN/EUR, — 8,339682 (8)
(—-4,8694)

V obdobi pokryvajicim €lenstvi v EU byly odhaleny kointegra¢ni vazby i v pii-
pad¢ kombinace PLN — SKK a ve skupin¢ v§ech mén EU-4. Kointegracni vazbu
ve skupiné ¢ty mén nicméné musime pokladat pouze za zdanlivou. Ve skupiné
je totiz obsazena jedna casova fada 1(0) a hodnota testového kritéria svédci
o existenci praveé jedné kointegracni vazby. Vérohodnost vysledkl kointegar¢ni-
ho testu pro kombinaci PLN — SKK je z pohledu pouzitych ¢asovych fad mno-
hem vyssi, navic v tomto piipad¢ byla pritomnost kointegracni vazby verifiko-
vana alternativni metodou s testovymi kritérii maximum eigenvalue statistics.
Ziskana kointegra¢ni rovnice (9) ma nasledujici podobu:

EUR/PLN, = 0,040465 EUR/SKK, — 5,616488 9)
(0,74056)

3. Modely korekce chyby a Grangerovy testy kauzality

Vzhledem k vektorovému mechanismu korekce chyby, ktery je zakotven
v Johansenov¢ kointegracni technice, jsou odchylky od dlouhodobého rovnovaz-
ného vztahu korigovany sérii dil¢ich kratkodobych ptizplisobeni. Tomu napo-
maha i specifikace VECM, ktera sice omezuje v dlouhodobém horizontu chovani
proménnych na jejich konvergenci smérem k dlouhodobému rovnovaznému
vztahu, ale umoznuje Siroky prostor pro kratkodobou dynamiku. Model korekce
chyby VECM je tak adekvatnim nastrojem ke zkoumani kratkodobych odchylek
nutnych k dosazeni dlouhodobé rovnovahy mezi dvémi proménnymi. Odhady
VECM pro vsechny relevantni kointegracni vazby jsou obsazeny v tabulce 4.

19V rovnicich (8) a (9) je zavorce pod hodnotou parametru uvedena piisluina t-statistika.
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Odhady VECM vedly ke smiSenym vysledkiim. Velmi nepfesvéd¢ivych od-
hadt s nizkou vypovidaci schopnosti bylo dosazeno zejména u vztahu CZK —
PLN v obdobi 2002 — 2006. Sveédci o tom jak velmi nizké hodnoty upraveného
R? ukazujici na nedostate¢nou schopnost modelu vysvétlit kratkodobou dynami-
ku vramci systému s dlouhodobym rovnovdznym vztahem, tak i hodnoty
adjustacniho koeficientu cointEq, jehoz hodnota tik4, kolik procent odchylek od
dlouhodobého rovnovazného vztahu je upravovano dennimi zménami daného
devizového kurzu.

Tabulka 4
Odhady VECM
CZK - PLN CZK - PLN PLN — SKK PLN - SKK
2002 — 2006 2002 — 2006 2004 — 2006 2004 — 2006
D(CZK) D(PLN) D(PLN) D(SKK)
cointEq ~0.005036 0.001479 ~0.011831 0.042107
(-1.91337) (2.80646) (-3.55184) (2.48654)
D(ERI) —0.099372 —0.004079 ~0.070169 2.430437
- (-3.47125) (-0.71177) (=1.79545) (12.2330)
D(ERI), » —0.005198 0.004656 -0.018477 0.791819
3 (-0.18301) (0.81887) (-0.42527) (3.58489)
D(ERI), 5 —0.055058 0.728126
3 (-1.26711) (3.29623)
—0.023145 0.322645
D(ERI),.
(ERDws (=0.52759) (1.44669)
—0.061197 0.027294
D(ERI),.
(ERDcs (-1.39746) (0.12260)
—0.093776 0.115677
D(ERI),.
(ERDws (-2.14458) (0.52037)
—0.049670 —0.027327
D(ERI
(ERD.r (-1.13783) (-0.12314)
0.579362 -0.110782 ~0.000536 -0.105976
D(ER2
(ERD)ws (4.06177) (-3.87945) (=0.06850) (-2.66232)
D(ER2), » ~0.009852 -0.016103 0.008830 —0.033393
' (=0.06574) (-0.56117) (1.12378) (=0.83601)
0.010817 —0.024746
D(ER2
(ERYws (1.36937) (-0.61622)
0.011800 -0.073839
D(ER2),.
(ER2)ws (1.49902) (~1.84521)
D(ER?) 0.026414 -0.002696
" (3.36906) (-0.06764)
D(ER?) 0.009546 -0.079293
o (1.21995) (-1.99329)
D(ER2), » ~0.002034 -0.032617
"~ (=0.28799) (=0.90848)
R 0.023814 0.020325 0.041489 0.216047
Adjusted R’ 0.019878 0.016375 0.019128 0.197759
F-statistics 6.050072 5.145289 1.855462 11.81349

Poznamka: Zkratka ER1 predstavuje devizovy kurz prvni mény patiicné kombinace a ER2 znamené devizovy

kurz druhé mény v téze kombinaci. V zavorkach jsou uvedeny hodnoty t-statistiky.

Pramen: Vypocty autora.
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K pon¢kud Iepsim vysledkim vedl odhad VECM pro ménovou kombinace
PLN — SKK a obdobi ¢lenstvi v EU. Jako statisticky vyznamna se projevila vazba,
v niz vyvoj devizového kurzu PLN/EUR pozitivn€ ovliviioval kurz SKK/EUR.
Konkrétn¢ to znamena, Ze naptiklad rast devizového kurzu PLN/EUR (oslabeni
PLN) prispival k nartstu kurzu SKK/EUR (oslabeni SKK).

Kratkodoba dynamika analyzovaného systému byla zkouména pomoci biva-
rietnich Grangerovych testd kauzality. Aplikace testli byla motivovana snahou
odhalit kratkodoby vztah ve dvojicich proménnych, kde se neprokazala zadna
dlouhodobé vazba, a potvrdit zdvéry odhadii VECM v piipadech, kde kointe-
graéni vztah mezi devizovymi kurzy existoval. Grangerovy testy kauzality vyza-
duji, aby vSechny zakomponované Casové fady byly stacionarni. V opacném pii-
padé mohou byt zavéry zalozené na hodnotach F-statistik zavadéjici, jelikoz tes-
tova kritéria budou mit nestandardni rozde€leni. Z tohoto divodu byly pro prova-
déni testd pouzity prvni diference vSech logaritmovanych Casovych fad. Pocet
zpozdéni byl opét zvolen na zakladé AIC, pfi¢emz nejcastéji se vyskytovalo
zpozdéni jednoho a dvou dnti. Vysledky (hodnoty F-statistik a pravdépodobnost)
pro vSechna Casova obdobi a ménové kombinace sumarizuje tabulka 5. Vzdy je
testovana nulova hypotéza, ze devizovy kurz prvni mény neovlivituje v Grange-
rove¢ smyslu devizovy kurz druhé mény.

Tabulka 5
Vysledky Grangerovych testii kauzality
1997 - 2006 2002 - 2006 2004 - 2006

HUFxCZK 19.6452** (9.7E-06) 2.70015 (0.10059) 0.01307 (0.90901)
CZKxHUF 7.48664** (0.00626) 7.43071** (0.00650) 1.73346 (0.18847)
PLNxCZK 2.58693 (0.07545) 0.01839 (0.89215) 2.09543 (0.14826)
CZKxPLN 0.20604 (0.81381) 2.59586 (0.07211) 1.23173 (0.26751)
SKKxCZK 5.01926* (0.02515) 0.59031 (0.44245) 0.26071 (0.60982)
CZKxSKK 0.06781 (0.79458) 1.54996 (0.21338) 2.42044 (0.12029)
PLNxHUF 1.80930 (0.14331) 1.14005 (0.32014) 0.60596 (0.43622)
HUFxPLN 3.40444* (0.01698) 3.76582* (0.02341) 2.42044 (0.12029)
SKKxHUF 7.53259** (0.00610) 4.20100* (0.04061) 6.02002* (0.01443)
HUFxSKK 0.83254 (0.36163) 7.11777** (0.00773) 1.18786 (0.27620)
SKKxPLN
PLNxSKK
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Poznamka: x znamena ,,neovliviiuje”; * a ** znamena statistickou vyznamnost F-statistiky na 5%, resp. 1%
hladiné vyznamnosti, v zavorkach je uvedena pravdépodobnost.

Pramen: Vypocty autora.

Kratkodobé interakce mezi analyzovanymi devizovymi kurzy se prokazaly
byt statisticky vyznamné mnohem castéji nez dlouhodobé rovnovazné vztahy.
Kratkodoba zavislost byla identifikovana ve vsech tfech ¢asovych obdobich
a u vSech ménovych kombinaci kromé¢ dvojice CZK — PLN. V nékterych piipa-
dech byla odhalena dokonce obousmérna vazba, coz znamena, ze devizovy kurz
kazdé ze dvou mén souvisi s minulymi hodnotami devizového kurzu druhé mény.
V piipadech, kdy byla prokazana existence kointegra¢ni vazby, potvrzuji vysledky
Grangerova testu zavéry odhadu VECM pouze z poloviny. Konkrétné v letech
2002 — 2006 se neprokazala zddna kratkodoba interakce mezi devizovymi kurzy
CZK a PLN." Potvrzeni zavéra VECM je nicméné mozno pozorovat u kurzi
PLN a SKK v obdobi 2004 — 2006. Vysoce signifikantni hodnota F-statistiky
Grangerova testu ndim umoziuje zamitnout hypotézu o nezavislosti vyvoje devi-
zového kurzu SKK/EUR na minulych hodnotéch devizového kurzu PLN/EUR.

Zajimavym rysem Grangerovych testi kauzality je fakt, Ze z hlediska sily
a vyznamnosti indikovanych vazeb mezi devizovymi kurzy poskytuji zcela
opacéné vysledky nez korelacni analyza, ktera byla pouzita napiiklad v [11]. Na-
priklad mezi nejvice korelovanymi ménami v obdobi 2004 — 2006, tedy HUF —
PLN a CZK — SKK, nebyla rozpoznana zadné kratkodoba interakce. Naopak,
velmi malo korelované kombinace HUF — SKK a PLN — SKK vykazuji ve vSech
obdobich vyznamnou kauzalni zavislost v Grangerové smyslu. S opacnymi vy-
sledky se lze setkat i pfi srovnani Casovych obdobi. Zatimco z hodnot korelac-
nich koeficientti vyplyva, Ze korelace v letech 2004 — 2006 byla podstatné vyssi
nez v obdobi 1997 — 2006 nebo 2002 — 2006, Grangerovy testy ukazuji na velmi
sporadicky vyskyt vzajemnych interakci v obdobi ¢lenstvi v EU ve srovnani se
dvéma zbyvajicimi ¢asovymi obdobimi.

Je tedy zfejmé, Ze korelaci, Cili linearni vztah mezi analyzovanymi promén-
nymi a podobnost v jejich vyvoji nelze zaménovat za zavislost a vyzkum, zda
vyvoj jedné proménné neni do jisté miry predurCen vyvojem proménné druhé.
Zdanliveé protichiidné zavery korelacni analyzy a Grangerovych testd kauzality

' Pokiud bychom viak piijali hladinu vyznamnosti 10 %, bylo by moZno zamitnout hypotézu,
ze devizoyy kurz CZK/EUR v Granggrové smyslu neovliviiuje dgvizovy kurz PLN/EUR.
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proto ve skute¢nosti v rozporu nejsou. Pouze zvySena korelace a podobny vyvoj
devizovych kurzii mén EU-4 v obdobi 2004 — 2006 nejsou zpisobeny vzajem-
nym ovliviiovanim, ale zcela jinymi faktory, které nebyly do analyzy zahnuty.
Tento zavér se muze opfit i o vysledky kointegracni analyzy, ktera odhalila pouze
vzacné se vyskytujici dlouhodobou vazbu mezi ménami EU-4.

Zaveér

Cilem prispévku bylo provést empirickou analyzu devizovy kurzd narodnich
meén zemi EU-4 viéi euru se zaméfenim na zjisténi dlouhodobych rovnovaznych
vazeb a kratkodobych vzijemnych interakci. Vyuzitelnost zaveérti tohoto typu
analyzy lze oCekavat zejména v praktickém vykonu kurzové politiky a také pfi
obchodovani na devizovém trhu a zajisténi proti kurzovému riziku.

Kointegra¢ni analyza odhalila pouze vzacné se vyskytujici dlouhodobé vazby
mezi ménami EU-4. Existence téchto vétSinou slabych vazeb navic nebyla po-
tvrzena alternativnimi testy. O nestabilité dlouhodobych vztaht svédci i odhady
VECM vysvétlujici kratkodobou dynamiku v ramci systému s dlouhodobou rov-
novaznou vazbou, které vétSinou vedly k velmi nepfesvédcivym vysledkim.
Vyjimku ptedstavuje pouze dlouhodoby rovnovazny vztah mezi devizovymi
kurzy PLN a SKK v obdobi ¢lenstvi v EU, pfi¢emz je patrna vazba vychazejici
od PLN a promitajici se do vyvoje SKK. Tento zavér ma bezesporu i praktické
konsekvence, nebot’ SKK jiz vstoupila do mechanismu devizovych kurzi ERM
I a nachazi se tak v obdobi plnéni konvergen¢niho kritéria kurzové stability.
Jakykoliv empiricky potvrzeny determinant kurzového vyvoje SKK tak mutze
byt vyuzit pfi nastaveni a vykonu kurzové politiky usilujici o splnéné kritéria
stability devizového kurzu.

Samostatné kratkodobé interakce mezi devizovymi kurzy byly zkoumany
pomoci Grangerovych testd kauzality a ukazaly se byt statisticky vyznamné
mnohem castéji nez dlouhodobé rovnovazné vztahy. Kratkodobé kauzality
v Grangerove smyslu byly identifikovany v riznych etapach celého obdobi 1997
— 2006 u vsech mén kromé kombinace CZK — PLN. Velmi zajimavym rysem
vysledkd Grangerovych testl je, Ze v obdobi ¢lenstvi v EU poklesla Cetnost i sila
kratkodobych kauzalnich vazeb. Piijmeme-li zavéry komplementarnich studii
o rostouci korelaci v témze obdobi, miizeme konstatovat, Ze jde o dtikaz klesajici
suverenity narodnich mén EU-4 na devizovém trhu a jejich schopnosti ovlivnit
vyvoj ostatnich regionalnich mén. Stale vice jsou tyto mény na devizovém trhu
povaZovany za homogenni skupinu, kterd je vice nez internimi regionalnimi
faktory ovliviiovana externimi Ciniteli, které na né pasobi ve stejném ¢i podob-
ném sméru.
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Charakter vysledki provedené analyzy naznacuje, ze jejich vyuzitelnost pro
vykon ménové respektive kurzové politiky je zejména z diivodu absence dlou-

e

hodobych rovnovaznych vazeb omezena. O to vyznamnéjsi je vSak vyuziti pfi
definovani obchodnich strategii na devizovém trhu nebo pii efektivnim zajisténi
kurzového rizika.

Empirické vysledky ukazuji na vysokou miru substituovatelnosti mén a pod-
poruji tak vyuziti zajistovacich produktl znéjicich nejen na ménu zajistované
pozice, ale i na mény jinych zemi EU-4.
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