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Rezimy menovych kurzov

na Slovensku a v novych ¢lenskych
krajinach EU*

Jarko FIDRMUC** — Matus SENAJ***

1. Uvod

Eurépska unia sa 1. maja 2004 rozsirila o desat novych ¢lenskych krajin
a nasledujucim krokom v integracii bude prijatie jednotnej meny. V tomto
kontexte sa odborna diskusia o rezimoch menovych kurzov v spominanych
krajindch dostava do dal3ej fazy; to sa odzrkadluje aj vo vysokom pocte ana-
lyz na tito tému. Frait a Komarek (2001) a Cech et al. (2005) diskutujd no-
mindlnu a redlnu konvergenciu ku krajindm EU. MacDonald a Wdjcik
(2004) a Cihak a Holub (2001) sa zaoberaju Balassovym-Samuelsonovym
efektom v strednej Eurépe. Fidrmuc a Korhonen (2003) a Fidrmuc a Ha-
gara (2004) analyzuju hospodarske cykly v eurozéne a v novych ¢lenskych
krajinach ako kritérium tedrie optimalnej menovej oblasti. Bulit a Smid-
kova (2005), Zeman (2004) a Crespo-Cuaresma et al. (2005) odhadujui rov-
novazne menové kurzy, ktoré su délezité na urcéenie parity menového kurzu
pri vstupe do mechanizmu menovych kurzov (ERM II). Horvath (2005) ana-
lyzuje volatilitu menovych kurzov v novych élenskych krajindch z pohladu
tedrie optimalnych menovych oblasti. Volatilitu menovych kurzov a jej su-
vis s rezimom menového kurzu a menovym mechanizmom EU skdmali aj
Valachy a Kocenda (2005).

V naSom ¢lanku prispievame do spominanej diskusie novym pristupom
pri skimani vhodnosti vstupu do Eurépskej menovej unie. Optimalny re-
Zim menového kurzu z hladiska ekonomickych charakteristik krajiny vy-
branych na zaklade tedrie optimalnej menovej oblasti odhadujeme v prav-
depodobnostnych modeloch pre 167 krajin. Analyzované fundamentalne
premenné zahinaju otvorenost ekonomiky a geografickd Struktiru zahra-
ni¢ného obchodu, velkost krajiny a stav verejnych rozpoctov. Tieto modely
pouzivame na odhad pravdepodobnosti pre relativne podrobné definicie re-
Zimov menovych kurzov (az po 14 typov) vo vybranych krajinach. Zohlad-
nované klasifikacie rezimov menovych kurzov su zostrojené jednak na za-
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klade principu de iure (t. j. podla oficidlnych vyhldseni centralnej banky),
ako aj na zaklade principu de facto (na zaklade skutoéného spravania sa
centralnej banky). Odhadnuté pravdepodobnosti potvrdzuji vyhodnost za-
vedenia eura pre malé krajiny EU vratane novych ¢élenskych krajin EU, no
zdroven ukazuji vyznam neekonomickych faktorov vo velkych krajinach
EU; to vysvetluje poziciu Velkej Britdnie v procese eurdpskej menovej in-
tegracie.

Praca ma takuto Struktiru: v nasledujuicej kapitole opiSeme typy rezimoy
menovych kurzov, vyvoj kurzovej politiky v novych ¢lenskych krajinach EU
a rozoberieme rozdiely v klasifikaciach de facto a de iure. V tretej, empi-
rickej ¢asti odhadujeme probit a ordered probit modely, ktoré pomocou ak-
tudlnych ddajov vysvetluju volbu reZimu vo vybranych krajindch. V po-
slednej kapitole ponikame hospodarskopolitické implikacie prispevku.

2. Prehlad rezimov menovych kurzov
2.1 Opis rezimov menovych kurzov

Kazd4 krajina stoji pri formulécii ekonomickych vztahov so zahraniéim
pred dilemou dosiahnut tri mozné ciele: (1) volny pohyb kapitalu, (2) moz-
nost riadenia hospodarskeho cyklu prostrednictvom menovej politiky
a (3) stabilitu menovych kurzov. VSeobecne sa uznava, Ze ¢im viacej sa
dan4 krajina orientuje na jeden ciel, tym viac musi obetovat dosiahnutie
dalsgich cielov, priéom mozZnosti malej otvorenej ekonomiky pri definicii cie-
Tov su dalej obmedzené vyvojom svetovej ekonomiky. VSeobecna liberali-
zacia kapitalovych trhov v 90. rokoch, ako sucast globalizacie, moznosti
krajin samostatne definovat ciele hospodarskej politiky dalej ohraniéila.
V tomto prostredi musia krajiny hladat optimalnu volbu medzi stabilitou
menovych kurzov a nezavislostou menovej politiky. Ak si krajina vyberie
rezim pevnych menovych kurzov, musi sa vzdat aj moznosti devalvacie re-
alizovanej s cielom zvysit konkurenénu schopnost vyvozu a samostatného
urcéenia urokovej miery. Dlhodobé efekty devalvacie vSsak mézu mat aj
opacny efekt na ekonomiku, ak sa menovy kurz premieta do cenovej hla-
diny prilis rychlo (pozri (Coricelli et al., 2006)). Menovy kurz je nastrojom
hospodarskej politiky, ale ¢asto je aj zdrojom Sokov v ekonomike (Clarida
— Gali, 1994).

Volba optiméalneho rezimu menovych kurzov musi zohladnovat struktiru
hospodarstva. Dlhodoba stabilita menovych kurzov podporuje proexportni
orientaciu ekonomiky (pozri napriklad (Rose, 2000), (Baldwin et al., 2005)).
Velké krajiny su v mensej miere vystavené vplyvu zahranidia, a preto maju
vaeési zdujem na definicii vlastnej monetarnej politiky. Kredibilita menovej
politiky domacej krajiny napriklad z hladiska predpokladaného rozpocto-
vého vyvoja moze pri volbe rezimu menovych kurzov tiez hrat vyznamnu
ulohu.

V literature existuje niekolko rozdeleni rezimov menovych kurzov, ktoré
sa odliSuju poctom kategorii. V nasej praci sa koncentrujeme na klasifika-
ciu rezimov menovych kurzov de iure, ktora je zaloZzena na oficidlnej klasi-
fikacii Medzinarodného menového fondu. Jednotlivé rezimy menovych kur-
zov uvadzame zostupne od uplnej orientacie domadacej krajiny na cielenu
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menu (pripadne vazeny kés viacerych mien) cez prechodné rezZimy meno-
vych kurzov, ked sa krajina snazi ponechat si uréiti moznost stanovenia
monetarnych cielov, po volne plavajice menové kurzy, pri ktorych si kra-
jina ponechava uplnu nezavislost menovej politiky.

Za najsilnej$iu formu orientacie krajiny na menovu politiku inej krajiny
mozZeme povazovat dolarizdciu, respektive euroizdciu. V tomto rezime sa
cudzia mena pouziva namiesto domaécej ako zakonné platidlo, hoci v niek-
torych pripadoch sa pouzivaju aj mince domacej krajiny. Menova politika
je plne prebrata z cielovej krajiny, ktorej pripada aj monetarny prijem cent-
ralnej banky (seigniorage). Prikladom dolarizécie je napriklad Panama,
kde sa pouziva americky dolar, alebo Srbsko a Cierna Hora, kde je v obehu
euro.

Podobne silnud orientdaciu menovej politiky na partnerskd krajinu pozo-
rujeme v krajinach s menovym vyborom (currency board). Parita menového
kurzu je stanovena legislativne a domaca mena sa dava do obehu len vy-
menou za devizy. V systéme menového vyboru je menova baza plne kryta
devizovymi rezervami, ale monetarny prijem patri domacej krajine, na roz-
diel od dolarizacie. Vyhodami kredibilného rezimu currency board su nizka
inflacia a drokové miery. Tento systém vyuzivaju baltické krajiny (v ramci
ucasti v ERM II) a aj Bulharsko.!

V sucasnosti je najdiskutovanej$im rezimom menovych kurzov menova
unia. Skupina krajin pouziva spoloénd menu vydanu nadnarodnou cent-
ralnou bankou. Menova politika zohladniuje ekonomicky vyvoj v krajinach
menovej Unie a monetarny prijem (seigniorage) patri celému regiénu. Naj-
znamejs$im prikladom menovej unie je v sucasnosti Eurépska menova
unia.

Klasickou formou rezimov pevnych menovych kurzov je vsak fixdcia na
cielovii menu a pripadne fixdcia na k6s mien (so zverejnenou alebo tajnou
Struktirou kosa mien). Paritu menového kurzu uréuje, pripadne moze me-
nit centralna banka podla danych pravidiel. Menova politika je vo v§eobec-
nosti doveryhodnejsia, ked ma centrdlna banka vySsie devizové rezervy. Tie-
to rezimy sa vyuzivali napriklad na Slovensku a v Ceskej republike na
zaciatku 90. rokov.

Casto mézeme pozorovat, Ze urcité rezimy sa nedaju klasifikovat ako re-
zimy pevnych alebo plavajicich menovych kurzov, pretoze moézu poskyto-
vat relativne vysoku, ale obmedzend mieru flexibility. V ramci spolupra-
cujucich reZimov centralne banky suhlasia s dodrziavanim bilateralnych
menovych kurzov (napriklad v ramci ERM II) v ramci fluktuaénych pasem.
Po rozsireni EU postupne vstipilo do ERM II sedem novych ¢lenskych kra-
jin.?

Menova politika v podmienkach inflacie, ktora je dlhodobo nad droviou
v cielovej krajine (napriklad v Polsku a v Madarsku v 90. rokoch), méze do-
macu menu priebezne devalvovat v ramci takzvanych plazivych kurzov

1V praxi krajiny s menovym vyborom éasto plne nekryji menovu bazu devizovymi rezervami,
¢o moze viest k finanénej krize, ako to bolo v pripade Argentiny. Bulharsko a dalsie krajiny vo
vychodnej Eurépe s menovym vyborom (Esténsko) maju menovi bazu plne krytu devizovymi
rezervami.

2 Estonsko, Litva a Slovinsko uz v juni 2004, Cyprus, LotySsko a Malta v méji 2005 a v no-
vembri 2005 Slovenska republika.
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(crawling peg).? Menovy kurz sa moze volne pohybovat aj v ramci cielovych
zon. Pevne je uréend takzvana stredova parita a/alebo interval, ktoré sa do-
sahuju pomocou intervencii. Stupen flexibility je uréeny Sirkou intervalu
alebo cielovej zony. Aj v ramci riadenych pldvajiicich kurzov sa kurz pohy-
buje relativne voIne podla ponuky a dopytu. Centralna banka intervenuje,
aby dosiahla alebo udrzala Zelanu uroven kurzu, pricom moéze vopred ohla-
sit pravidla na intervencie. V tomto pripade je ¢asto menova politika spo-
jend s cielovanim infldcie. Narodnd banka Slovenska vyuzivala politiku ria-
deného kurzu od roku 1998 do novembra 2005 (vstup do ERM II).

Na rozdiel od predchadzajicich rezimov je pldvajiici menovy kurz (float)
urcéovany len na trhu zahranié¢nych mien na zdklade aktudlnej ponuky a do-
pytu bez vyraznejSich intervencii zo strany centralnej banky. Menova poli-
tika sleduje zvycajne cielovanie inflacie. Takito Struktiru menovej politiky
pouziva od roku 1997 Ceska republika (Hrnéit — Smidkova, 1998) a od roku
2000 Polsko. V niektorych krajindach vsak moéze byt rezim plavajicich me-
novych kurzov spojeny s hyperinflaciou a bankovou krizou, ako napriklad
v Bulharsku v roku 1997. V tomto pripade je makroekonomicka vykonnost
krajiny silne narusena a tieto efekty nemozeme priradit rezimu plavajucich
menovych kurzov. Calvo a Reinhart (2002) preto zaviedli dalsi reZim me-
novych kurzov v ramci klasifikacie de facto, ktory oznacili ako volny pdd
meny. My tento pristup nenasledujeme, ale zohladfiujeme makroekonomic-
ki stabilitu pomocou vysvetlujicich premennych.

2.2 Klasifikacia de iure a de facto

Medzinarodny menovy fond zhromaZzduje tdaje o reZimoch menovych kur-
zov v ¢lenskych krajinach. Kazd4a krajina pravidelne oznami, aky typ re-
zimu v danom roku sleduje. Takto vznika oficidlna klasifikacia, tzv. klasi-
fikacia de iure, ktoru sme opisali v predchadzajicej sekcii. Nazyva sa tak
preto, lebo ide o oficidlny postoj z pohladu élenského statu. Centrdlne banky
vSak v mnohych pripadoch prisposobuju ciele menovej politiky hospodar-
skemu vyvoju a napriklad devalvuji menu v pripade negativnych dopyto-
vych Sokov i v pripade, Ze oficidlne sleduju politiku fixnych menovych kur-
zov. Na druhej strane mézeme ¢asto pozorovat, Ze krajina, ktora ma oficialne
rezim floatingu, pouziva masivne intervencie na stabilizovanie kurzu. Rein-
hart a Rogoff (2004) tento typ oznacuju ako ,fear of floating“ (strach z vol-
nych menovych kurzov), pricom stabilny menovy kurz zvySuje doveryhod-
nost centralnej banky v o¢akdavaniach cenovej stability. Aj ini autori (Alesina
— Wagner, 2003) zdovodniuju tieto rozdiely zvySovanim stability a dovery-
hodnosti.

Klasifikacia zalozena na aktudlne vykonavanej menovej politike sa na-
zyva klasifikacia de facto. Typ rezimu de facto je urceny vyskou volatility
menového kurzu, ale aj rozsahom intervencii centralnej banky, ktoré mézu
byt merané volatilitou irokovej miery a devizovymi rezervami. O¢akdvame,
ze pevny menovy kurz bude de facto menej volatilny ako plavajuci. Aj éasté

3V ramci rezimu plazivych menovych kurzov (crawling peg) je kurz priebezne devalvovany do-
predu oznamenou kon§tantnou mierou devalvécie.
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GRAF 1 Percentualne rozdelenie rezimov menovych kurzov v jednotlivych obdobiach
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upravovanie parity pri pevnom kurze sposobuje, ze taky rezim je v konec-
nom doésledku plavajuci.

Problematikou rezimov de facto sa zaoberali viaceri autori. Calvo a Rein-
hart (2002) porovnavali velkosti percentudlnych zmien vo menovych kur-
zoch, v zahraniénych rezervach a zmendach urokovych mier. Skumali vzorku
pozostavajucu z 39 krajin v obdobi rokov 1970 az 1999. Dokazali, ze feno-
mén ,fear of floating® je stale rozsireny a jeho vyskyt nezavisi od regionu
alebo stupna vyvinu tej ktorej krajiny.

Reinhart a Rogoff (2004) zostavili velmi podrobnu de facto klasifikdciu
pre 153 krajin od roku 1946 do 2001. Do svojej prace zahrnuli aj existenciu
paralelnych alebo ¢iernych trhov, kde sa obchodovalo pri kurzoch odlisnych
od tych, ktoré boli oficidlne stanovené. Ich praca poukazuje na vyrazné roz-
diely medzi klasifikdciami de iure a de facto. Zistili, Ze 45 % z oficialnych
pevnych rezimov moézeme skor charakterizovat ako riadené alebo volne pla-
vajuce a viac ako polovica rezimov ohldasenych ako riadeny floating je de
facto rezim pevnych alebo plazivych kurzov.

Levy-Yeyati a Sturzenger (2005) rozdelili krajiny pomocou klasterovej
analyzy (cluster analysis) na zéklade rozdielov v troch premennych: volati-
lite menového kurzu, absolitnych zmendch v menovom kurze a volatilite
rezerv. Takto vytvorili klasifikaciu de facto pre SirSiu skupinu 171 krajin
na obdobie, pre ktoré mame k dispozicii aj dalsie makroekonomické udaje.
V empirickej ¢asti pouzijeme prave tuto klasifikaciu de facto.

Eichengreen (1994, 2000) opisal Strukturdalnu zmenu vo vyvoji rezimov
menovych kurzov v 90. rokoch. Z dévodu globalizacie a hlavne masivneho
rastu kapitalovych tokov vo svetovej ekonomike v sucasnosti su pevné, ale
menitelné a prechodné rezimy menovych kurzov nachylné na bankovud
krizu, ktora sa napriklad ukdzala poéas krizy Eurdépskeho menového
systému. Graf 1 ukazuje, ze podiel pevnych rezimov menovych kurzov po-
klesol po roku 1995 asi na 40 %, kym v predchadzajucich dekadach tieto re-
zimy dominovali. Graf 1 ukazuje aj to, Ze napriek oficidlnemu odklonu me-
novej politiky od pevnych menovych kurzov sa centrdlne banky nadalej
usiluju de facto dosiahnut stabilitu menovych kurzov.
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3. Pravdepodobnostné odhady optimalnych rezimov menového
kurzu

3.1 Udaje a volba premennych

Pri odhadoch optimalnych rezimov menového kurzu pouzivame rozsiahlu
databazu roénych ¢asovych radov pre 167 vyspelych a rozvojovych krajin
v rokoch 1970 az 1999, ktoru vytvorili Ghosh et al. (2003) na analyzu rastu
HDP a inflacie v krajinach s réznymi rezimami menového kurzu. Zo spo-
minanej databazy pochadzaju aj tiidaje o oficidlnom rezime menového kurzu.
Klasifikaciu de facto, ktord pouzivame, vytvorili Levy-Yeyati a Sturzeneg-
ger (2005). Pre pravdepodobnostné modely sme z databazy vyberali pre-
menné na zaklade teoretickych predpokladov. Uvazujeme o troch premen-
nych, ktoré podla teérie o optimalnej menovej oblasti* moézu ovplyviiovat
vyber rezimu menového kurzu. Patri sem otvorenost ekonomiky, geogra-
fickd koncentracia vyvozov a velkost krajiny. Dalej zohladiiujeme kontrolné
premenné pre deficit Statneho rozpoctu a kvalitativnu premennd, ktora sle-
duje vyskyt bankovej krizy.

Otvorenost ekonomiky (OPEN) sa meria ako podiel exportu a importu na
HDP. Stupen otvorenosti krajiny patri medzi zakladné kritéria, ktorymi sa
zaobera tedria optimédlnej menovej oblasti. Podla tejto tedrie si viac otvo-
rené krajiny skér adaptuju rezim pevnych menovych kurzov. Z tohto déovodu
o¢akavame, Ze koeficient pri tejto premennej bude mat kladné znamienko,
¢o je v sulade s tvrdenim, Ze pozitiva menovej unie su funkciou otvorenosti
a ze menej otvorené krajiny majui mensi uzitok zo vstupu do unie ako kra-
jiny viac otvorené (De Grauwe, 2005), (Fidrmuc, 2004a).

Geograficku koncentrdciu vyvozov (XPORT3) definujeme ako percentu-
alny podiel vyvozov do troch krajin, ktoré patria k najvaésim odberatelom,
k celkovému vyvozu krajiny. Predpokladame, zZe tato premennd mo6ze mat
kladny vplyv na vyber rezimu pevného menového kurzu a pre krajinu, kto-
rej vacsina exportu smeruje do dvoch-troch krajin, bude vyhodnejsie zafi-
xovat svoj kurz vo¢i mendm pouzivanym v tychto krajindch. Tento indika-
tor sa vztahuje na tri krajiny a nie na jednu, aby lepsie zohladiioval vyznam
EU vo svetovej ekonomike.

Ako proxy pre velkost krajiny pouZivame premennu velkost populdcie
(POP) v miliénoch obyvatelov. Na rozdiel od predchadzajicich premennych
tedria optimédlnej menovej oblasti predikuje negativny vplyv velkosti kra-
jiny na volbu pevnych menovych kurzov, pretoze vaésie krajiny mozu efek-
tivnejsie vyuzivat domdcu menovu politiku a si menej zavislé od vyvoja
v zahranidi.

Schodok a prebytok stdtneho rozpoc¢tu (CGGDP) je kontrolnou veli¢inou
reprezentujicou fiskalnu politiku krajiny. Definovany je ako podiel na hru-
bom domécom produkte. Na jednej strane vysoky schodok méze ovplyvnit
stabilitu pevnych kurzov, ak investori o¢akavaju budicu devalvaciu meny
a predavaju preto aktiva v domacej mene (Milesi-Ferretti — Razin, 1998).
Tento faktor méze byt zvlast vyznamny, ak ma krajina zaroven deficit roz-
poctu a deficit obchodnej bilancie — stav oznacovany aj ako dvojity deficit

4 Zaklady tedrie o optimalnej menovej oblasti (optimum currency area — OCA), ktora sa zaobera
skimanim kladov a zdporov menovej integracie, polozili Mundell (1961) a McKinnon (1963).
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(Fidrmuc, 2004b). Na druhej strane mézu vlady v krajinach s vysokymi
dlhmi v cudzej mene intervenovat v prospech pevného rezimu z finanénych
dovodov a pripadne sa tiez usilovat, aby bol kurz nadhodnoteny.

Poslednou kontrolnou premennou je vyskyt bankovej krizy (BNKDUR),
ktora nadobuda hodnotu 1 v pripade vyskytu krizy v danom roku, inak je
jej hodnota 0. Tato premenna je prebrata zo studie (Ghosh et al., 2003). Ban-
kové krizy spdsobuji makroekonomicku nestabilitu, ktora sa zvycajne pre-
javi v silnej devalvacii meny v ramci plavajiceho menového kurzu.

3.2 Pravdepodobnostné modely

Volbu pevnych menovych kurzov mozeme odhadovat jednoduchym probit
modelom, ktory patri do skupiny diskrétnych modelov. To znamena, Ze vy-
svetlovana premenna moze nadobtidat dve hodnoty, napriklad hodnotu 1
pre krajiny s pevnym rezimom menovych kurzov, ktoré sme definovali v pod-
kapitole 2.1, a hodnotu 0 pre ostatné krajiny. Teda premennd y; moze na-
dobudat dve hodnoty:

{ 1 ak pouzivaju rezim pevnych kurzov
Yi= .
0 inak

Predpokladajme aj to, Ze ochota krajiny pouzivat pevny rezim zavisi od
uzitku, ktory jej to prinesie. Predpokladame, zZe existuje prahova hodnota,
ktord oznadéime y;. Ak je vyska jej budiceho uzitku vyssia ako kritick4 hod-
nota, teda ak y; < x;, krajina zmeni svoju politiku a adaptuje rezim pev-
nych kurzov, priéom kriticki hodnotu y; na rozdiel od hodnoét premennej
nepozname. Pravdepodobnost, Ze nastane rovnost y; = 1, moZeme vyjadrit:

Ply; =1) = P(y; < x;)
Na zdklade tohto vztahu dostaneme pre y;:

{1 ak y; < x;
Yi= .
0 inak

Zakladom pravdepodobnostnych modelov je transformaéacia pravej strany
rovnice X8 na ,pravdepodobnost®. To znamena, Ze potrebujeme urcit funk-
ciu F, tak aby platila rovnost.

P(yi = 1) = F(XLB)

Ak za F zoberieme distribu¢nd funkciu normaélneho rozdelenia, dostaneme
probit model:

1 Xip

Pli=1) = dXp) = — f e ? dz

o
N/

2
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Definujme teraz latentnu premennu takto:
Yi=XiB+ &

Predpokladajme, Ze ¢; ~ N(0, 0?) a premennad y nadobuda hodnotu podla pra-
vidla:

{1aky?>0
Yi= 0 inak

Ukazeme, ze takéto pravidlo vedie k vytvoreniu probit modelu.

XB )

o

P(y,:1)=P(yj>O)=P(XiB+si>0)=P(s,~>—X,~,B)=P(i>—
g

Vdaka symetrickosti plati:

P(yi=1)=P(%>_ Xiﬁ) =p(ﬁ<XiB)=¢(XiB)

o g g g

XiB)

o

P(y,.=0)=1—<p(

Probit model musi byt odhadovany technikou maximalizacie vierohod-
nosti (Kennedy, 1997), (Johnston — DiNardo, 1996). Preto predstavime

odvodenie vierohodnostnej funkcie. Majme 1, ..., m pozorovani, ktorych
vysvetlovana premenna nadobida nulu, a m + 1, ..., n pozorovani s jed-
notkou.

L=Py;=0)Ply:=0) Py, =0)Py,n=1 - Py,=1)

SR

i=1 o i=m+1 g

{22 o[22

Standardnou tdpravou pri odvodzovani vierohodnostnych funkeii je logarit-
micka transformaécia; teda dostavame:

== 3 [ [0 X2)] a0 1 o [22]]

i=1 g g

L:

—-

Il
=

i

Poznamenajme, Ze tdato funkcia nadobuda vzdy zdporné hodnoty, pretoze je
zhora ohrani¢end nulou. DalSou dolezZitou vlastnostou je, Ze vierohodnostna
funkcia je pre probit model globalne konkavna. To nam zabezpecuje spravny
odhad koeficientov.

Rozs$irenim ramca probit modelu je ordered probit. Ten nam dovoluje zvy-
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it pocet mozZnosti, ktoré moze nadobudnit vysvetlovand premennad, a tak
do nasho vyskumu budeme moéct zahrnit podrobnejsie klasifikacie rezimov.
Predpokladajme tri® dichotomické premenné®, ktoré su usporiadané podla
rankingu:

o {1 ak ma krajina rezim plavajucich kurzov
e 0 inak
. {1 ak ma krajina rezim prechodnych kurzov
Y= 0 inak
) {1 ak ma krajina rezim pevnych kurzov
Yi =
0 inak

Opit tu vystupuje latentnd premenna y*. Cim ma tdto premennd vyssiu
hodnotu, tym viac bude krajina preferovat rezim pevnych kurzov. Model
mozZeme prepisat do tvaru:

=1 ak y"<c
yi=1 ak ¢; <y " <ecy
yi=1 ak y">cy

kde c; a ¢, predstavuju prahové hodnoty. Rovnako ako pri probite, aj tu hla-
dame funkciu F' a vyjadrime jednotlivé pravdepodobnosti.

Py =1)=F(c, - XB)
P(.yll =1) =F(C‘2—XB)—F(01 —XB)
Piy?=1)=1— Flcy — XB)

Podobne ako prijednoduchych pravdepodobnostnych modeloch, ak za F zvo-
lime standardnu distribué¢nd funkciu normaélneho rozdelenia, dostaneme
probit, v tomto pripade ordered probit.

Prahové hodnoty c¢; a ¢, sa odhaduju spolu s vektorom koeficientov .
Software E-Views, ktory pouzivame, ich odhaduje met6dou maximalizacie
logaritmu funkcie vierohodnosti. Ordered probit model pre viacej kategorii
na rozdiel napriklad od count-data modelov nepredpoklada, Ze prahové hod-
noty su definované kontinudlne. V naSom pripade moéze byt napriklad hos-
podarskopoliticky rozdiel medzi reZimom plavajicich menovych kurzov s in-
tervenciami a bez nich vyznamnejsi ako rozdiel medzi kategériami fixacie
na verejne znamy alebo tajny k6s mien, i ked v obidvoch pripadoch porov-
navame kategorie, ktoré nasleduju po sebe.

5 Pre jednoduchost uvadzame len tri premenné. Vo vSeobecnosti mdzeme samozrejme uvazovat
o viacerych moznostiach 0, 1, 2, ..., M, ale vzdy musia byt usporiadané.

6 Tieto tri dichotomické premenné mozeme spojit do jednej premennej, ktora bude nadobudat
tri hodnoty 0, 1, 2. Premenné v tomto formate pouzivame v nasledujuicich odhadoch ordered pro-
bit modelov.
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TABULKA 1 Odhad pravdepodobnostnych modelov volby rezimu menového kurzu

A. obdobie 1970-1999 PROBIT? PROBIT3"! PROBIT6" | PROBIT14"
konstanta —-0.569
(-6.901)
otvorenost ekonomiky 0.227 0.203 0.095 0.107
(5.034) (5.052) (4.839) (4.877)
koncentracia vyvozu 0.016 0.013 0.014 0.014
(11.464) (9.677) (12.526) (12.698)
pocet obyvatelov —-0.002 —-0.001 —-0.001 —0.001
(—4.678) (—6.803) (7.791) (7.957)
saldo $tatneho rozpoctu -0.894 -0.852 -0.456 -0.506
(-3.039) (—2.874) (2.372) (2.666)
bankova kriza —0.538 —-0.590 —0.431 —0.445
(-8.837) (-10.343) (7.287) (7.857)
pocet klasifikacii 1 3 6 14
log likelihood —2132.240 —-3024.690 -5872.204 —7445.864
akaike inf. kritérium 1.211 1.713 3.327 4.222
pocet pozorovani 3530 3539 3536 3536
B. obdobie 1995-1999 PROBIT3PF PROBIT? PROBIT3"! PROBIT6" | PROBIT14"
konstanta -0.706
(-3.753)
otvorenost ekonomiky 0.391 0.325 0.422 0.389 0.323
(3.220) (3.379) (4.231) (5.031) (6.277)
koncentracia vyvozu 0.001 0.009 0.008 0.005 0.005
(0.153) (2.835) (2.681) (2.138) (2.016)
pocet obyvatelov —-0.008 —-0.007 —-0.001 —0.001 —0.001
(-5.625) (—3.669) (-3.279) (3.767) (3.876)
saldo $tatneho rozpoctu -0.307 2.006 2.358 2.001 2.212
(-0.260) (2.083) (2.506) (2.400) (2.832)
bankova kriza -0.157 —0.391 —0.361 —0.364
(-1.321) (-3.324) (3.138) (3.184)
pocet klasifikacii 3 1 3 6 14
log likelihood -563.218 —450.070 —736.698 —1208.080 —1476.900
akaike inf. kritérium 1.901 1.255 2.068 3.384 4.150
pocet pozorovani 600 725 720 720 720

poznamka: DI - klasifikacia de iure, DF - klasifikacia de facto, z-$tatistiky su uvedené v zatvorkach.

pramern: vlastné vypocéty autorov

3.3 Odhady pravdepodobnostnych modelov

Pravdepodobnostné modely sme odhadovali na dve obdobia. Jednak pre-
zentujeme odhady na celé obdobie 1970-1999, ale z d6vodu moznych §truk-
turdlnych zmien v polovici 90. rokov (Eichengreen, 1994, 2000) ich porov-
navame s rokmi 1995-1999. Podobny pristup pouzili aj francizski autori
Bénassy-Quéré a Coeuré (2002), ktori svoj vyskum rezimov menovych kur-
zov obmedzili na roky 1996-1999. V druhom obdobi sme pre nevyznamny

koeficient vynechali premenni BNKDUR.
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Nase vysledky potvrdzuju, Ze otvorenost ekonomiky a geograficka kon-
centracia obchodu maju pozitivny vplyv na pravdepodobnost prijatia rezimu
pevného menového kurzu — teda viac otvorena krajina s koncentrovanym
exportom si skor adaptuje fixny kurz. Tieto znamienka su v sulade s vy-
sledkami, ktoré publikovali von Hagen a Zhou (2005a, 2005b). Velkost kra-
jiny a vyskyt bankovej krizy znizuje pravdepodobnost prijatia politiky pev-
nych kurzov. Porovnanim modelov odhadnutych v celom obdobi a v rokoch
1995-1999 sme zistili vyznamnu zmenu znamienka koeficientu pri deficite
statneho rozpoétu. Tato zmena zodpoveda rasticej dlohe vlady pri volbe re-
zimu menového kurzu, ak je rozpocétovy deficit financovany na medzina-
rodnom kapitalovom trhu. Tento efekt zodpoveda aj fenoménu strachu z vol-
nych menovych kurzov (Reinhart — Rogoff, 2004).

Pouzitim rovnakych premennych ako v jednoduchom probite sme odhad-
li tri modely typu ordered probit”. V kazdom sme vyuzili ind klasifikaciu
rezimu, ktord sme postupne rozsirovali. Najskor sme analyzovali 3 typy re-
Zimov, neskor 6 typov® a nakoniec sme zvolili detailné ¢lenenie na 14 ty-
pov®. Rezimy boli vidy zoradené v poradi od najflexibilnejs$ich kurzov po
najviac fixované. Vysoké absolitne hodnoty z-Statistik vSetkych koeficien-
tov potvrdzuju Statistickd vyznamnost premennych a rovnaké znamienka
koeficientov vo vSetkych odhadnutych modeloch (vratane jednoduchého
probit modelu) svedéia o robustnosti nasich odhadov.

Na zaver porovnavame oficidlnu a de facto klasifikaciu reZimov s pouZzi-
tim ddajov podla $tudie (Levy-Yeyati — Sturzenegger, 2005) pre tri hlavné
kategorie rezimov, pricom vSak v tejto databaze niektoré roky alebo krajiny
chybaju. Prekvapenim je, ze v odhade pre klasifikaciu de facto su vsetky
premenné okrem otvorenosti a velkosti ekonomiky nesignifikantné; maju
vSak znamienka v silade s tedriou optimalnej menovej oblasti. Podobne ako
v jednoduchom probit modeli bankové krizy maji na volbu reZimu meno-
vych kurzov sice negativny, ale nesignifikantny vplyv.

3.4 Vysledky pre vybrané krajiny

Odhadované pravdepodobnostné modely uvedené v tabulke 1 moZeme
pouZit na diskusiu o optimalnych reZimoch menovych kurzov vo vybranych
krajinach, pricom nés zaujimaji najmé nové ¢lenské krajiny EU. Tieto mo-
dely sa daju aplikovat aj na krajiny EU, ktoré sa v minulych rokoch roz-
hodli bud pre ¢lenstvo v eurozéne, alebo pre udrzanie vlastnej meny.

7 Spravnost nami pouzivaného pristupu — ordered (usporiadany) probit — potvrdzuje aj porov-
nanie priemerov a medidanov zvolenych premennych podla typu reZzimu, kedze takmer vsetky
veli¢iny maju klesajuci alebo rastici trend od plavajiceho rezimu po pevny. Tieto prepoéty moézu
autori zaslat na poziadanie.

8 Pre ordered probit 6 sme pouZili takéto ¢lenenie rezimov: 0 reZzimy plavajucich kurzov; 1 pla-
vajuci kurz s diskrétnymi intervenciami; 2 plavajici kurz s ohldsenymi intervenciami; 3 fixa-
cia na kos mien; 4 fixacia na jednu menu; 5 silne fixované kurzy.

9 Tu sme pouzivali nasledujuce kategorie rezimov: 0 plavajuci kurz bez intervencii; 1 plavajuci
s miernymi intervenciami; 2 ostatné plavajuice rezimy; 3 riadeny floating; 4 neklasifikovany re-
zim s riadenymi intervenciami; 5 cielové zény; 6 plazivé kurzy (crawling pegs); 7 spolupracu-
juce rezimy; 8 fixacia na k6§ mien, ktorého Struktira nie je verejne oznamena; 9 fixdcia na kos
mien; 10 fixdcia na jednu menu; 11 menova unia; 12 menovy vybor; 13 dolarizacia.
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Kedze nové ¢lenské krajiny EU su viésinou malé a otvorené ekonomiky,
v ktorych je Struktira obchodu silne previazana na krajiny eurozéony (Bus-
siere et al., 2005), mézeme predpokladat tendenciu volby pevného rezimu
menového kurzu, hoci v minulosti sme v skuto¢nosti pozorovali vyvoj sme-
rom k prijatiu plavajicich menovych kurzov. Relativne vysoky deficit stat-
neho rozpoctu tento efekt tiez posiliiuje, hoci jeho vyznam je menej jasny
a rozpoctové deficity sa musia znizit pofas pripravy na prijatie eura. Vic-
Sie rozdiely mozeme ofakavat medzi ostatnymi krajinami EU.

Pravdepodobnost pevnych menovych kurzov sme vypocitali len na obdo-
bie 1995-1999, pretoze nase odhady potvrdili strukturalny zlom, ktory od-
borna literatura vSeobecne identifikuje so za¢iatkom 90. rokov. V tomto ob-
dobi, po niekolkych silnych finan¢nych krizach (september 1992 ttok na
libru a liru, 1997 a 1998 krizy v Azii a Latinskej Amerike), sa zacala pre-
sadzovat téza o tzv. bipolarnych rezimoch. Podla tejto tedrie je z hladiska
ziskania vys$Sej kredibility a predchadzania krizam najlep8ie pouzivat je-
den z dvoch ,extrémnych“ rezimov — bud volne plavajuci, alebo prisne fixo-
vany (Eichengreen, 1994, 2000), (Levy-Yeyati — Sturzenger, 2005).

V silade s o¢akdvanim predurcujui vysledky jednoduchého probit modelu
Slovensku a dal§im novym ¢lenskym krajindm EU rezimy pevnych meno-
vych kurzov. Spomedzi novych ¢lenskych krajin Eurépskej tinie maju naj-
vyssiu pravdepodobnost fixovania Malta, Slovensko, Slovinsko a Ceska
republika. Naopak, vacSie a uzavretejSie ekonomiky EU, napriklad Fran-
cuzsko, Velka Britdnia a Nemecko, dosahuju pravdepodobnost prijatia pev-
ného kurzu maximélne na hranici pétdesiatich percent.

V prvom odhadovanom ordered probit modeli sme uvazovali o troch kla-
sickych moznostiach pre rezim menového kurzu (plavajuci, prechodny
a pevny). Takéto modely sa v literatire uvadzaju najcastejsie (von Hagen
— Zhou, 2004). Aj tento model predurcéuje novym ¢lenskym krajinam rezim
fixovania kurzu skor voci najvyznamnej$iemu obchodnému partnerovi, teda
fixovanie na euro. Spomedzi novych ¢lenskych krajin EU dosiahli najvys-
§iu pravdepodobnost fixného kurzu malé otvorené ekonomiky Malta a Es-
tonsko. Tento vysledok potvrdzuje aj kurzova politika oboch krajin, pretoze
maju bohaté skusenosti s pevnymi kurzami (Esténsko je uz ¢lenom ERM II).
Na druhej strane vysledky modelu pre krajiny ako Polsko, LotySsko a Litva
vyrazne nepreferuju zZiaden z rezimov. Zatial ¢o vysledky pre Polsko si ovplyv-
nené velkostou krajiny a z toho vyplyvajicou pomerne malou otvorenostou
ekonomiky, nejasné vysledky pre LotysSsko a Litvu vychadzaju prevazne
z obchodnej Struktury, ktora je v sicasnosti menej koncentrovana na kra-
jiny eurozény ako v ostatnych analyzovanych krajinach.

Zaujimavé je porovnanie aj v ramci ¢lenskych krajin eurozény. Tento mo-
del vyznamne uprednostiiuje pevny menovy kurz v Irsku, Rakuisku alebo
Portugalsku. Nedostali sme jednoznaé¢ny vysledok pre najvicsie ekonomiky
Nemecko a Francuzsko, hoci v pripade Franciuzska sme zistili vyssie prav-
depodobnosti pre plavajuci rezim, ¢o je v sulade so skorsimi zisteniami (Bay-
oumi — Eichengreen, 1997), podla ktorych vstup Francuzska do menovej
unie bol skor politickym ako ekonomickym rozhodnutim. 5

Tabulka 2 tiez potvrdzuje opodstatnenie polemiky Velkej Britanie a Svéd-
ska o prijati eura, pretoZe vSetky tri moznosti maju pribliZzne rovnaké prav-
depodobnosti. Pre Svédsko sme vSak zistili mierne vys$siu pravdepodobnost
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pevnych kurzov ako pre Britaniu, ¢o moze suvisiet s hypotézou endogenity
kritérii optimalnej menovej oblastl Frankel a Rose (1996) predpokladali,
7e v horizonte niekolkych rokov bude pre Svédsko prijatelnejsi vstup do Eu-
ropskej menovej unie. Pre Spojené $taty americké je vysledok jednoznaény
a vopred o¢akavany — plavajice menové kurzy.

Odhady ordered probit modelov pre Sest kategérii potvrdzuju predchad-
zajuce vysledky, ktoré su este stale prili§ agregované na priamu hospodar-
skopoliticku interpretaciu. To ndm umozni az detailnejsia klasifikacia, ktora
predpoklad4 14 kategorii rezimov menovych kurzov (tabulka 3). Pre Maltu
Esténsko, Slovensko, Slovinsko a Cesku republiku dosahuje najvyssiu hod-
notu menova unia, zatlal ¢o pre dalsie nové ¢lenské krajiny EU preferuju
odhadnuté modely fixaciu kurzu na jednu menu (euro).

Z hladiska vyslednych pravdepodobnosti sme ziskali zavery, ktoré kores-
pondujui s predchadzajicimi vysledkami'®. V novych ¢lenskych krajindch
EU, okrem Polska, pravdepodobnost prijatia pevného rezimu dosiahla viac
ako 50 %. Vo vSeobecnosti mozeme povedat, Ze pri klasifikacii de facto sme
pre krajiny EU 10 dostali vyssie pravdepodobnosti fixného kurzu ako pri
oficidlnych rezimoch. Z ostatnych krajin je vysledok jednoznaény pre USA,
Irsko, Rakusko, Portugalsko, Spanielsko a Svédsko. Nejasny vysledok ostal
pre Velku Britdaniu, Nemecko a Francuzsko. Tato skutoénost podporuje uz
spomenutu tézu o politickych dévodoch vstupu Nemecka a Francizska do
menovej Unie.

4. Zaver

V prispevku sme analyzovali rezimy menovych kurzov v novych ¢lenskych
krajinach EU. Pouzitim rozsiahlej databazy, ktora obsahuje udaje pre viac
ako 160 vyspelych a rozvojovych krajin, sme odhadli niekolko probit a or-
dered probit modelov. Ordered probit modely sme vytvarali postupnym
zjemnovanim klasifikacie rezimov na 3, 6, a 14 jednotlivych typov rezimov
menovych kurzov. Zistili sme, Ze na vyber pevného rezimu ma pozitivny
vplyv otvorenost ekonomiky, geograficka koncentracia exportu a aj vyska
deficitu Statneho rozpoc¢tu, naopak negativny vplyv ma velkost krajiny a vy-
skyt bankovej krizy. I ked odhady probit modelov si vzhladom na pouZzitie
roznych klasifikacii menovych reZimov velmi robustné, nase vysledky uka-
zuju, ze parametre modelov sa vyrazne zmenili v 90. rokoch. Zrejme to su-
visi s procesom globalizacie a s narastom pohybu kapitalu vo svetovej eko-
nomike.

Pravdepodobnostné modely sme zostrojili na zaklade oficidlnej klasifika-
cie de iure, ako aj de facto a zaznamenali sme rozdiely v tychto klasifikaci-
ach. Potvrdila sa nam aj hypotéza o fear of floating — krajiny maju oficidlne
plavajuci kurz, ale intervenciami ho udrziavaju na relativne stabilnej
urovni.

Odhadnuté pravdepodobnosti predurcéuji Slovensku rezim pevnych kur-
zov (s pravdepodobnostou 53 %); tato pravdepodobnost sa po zjemneni kla-
sifikacie rozdelila medzi tri podrezimy, z ktorych najvyssiu pravdepodob-

10 Horvath (2005) prezentuje podobné vysledky na zaklade analyzy variability menovych kur-
zov v 90. rokoch.
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nost ziskal rezim prisneho fixovania (24 %). Naslednym zjemnenim klasi-
fikacie sa tato pravdepodobnost rozdelila medzi Sest prisne fixovanych re-
Zimov a spomedzi nich dosiahol najvyssiu pravdepodobnost rezim menove;j
unie (13 %). Z ostatnych krajin EU 10 zodpoveda rezim pevnych kurzov naj-
viac Malte, Esténsku, Slovinsku a Ceskej republike. Aj malé krajiny EU
majui vysoké pravdepodobnosti volby relativne pevnych rezimov menovych
kurzov. Nase vysledky pre Nemecko, Francuzsko, Velkud Britdniu a Svéd-
sko v8ak potvrdzuju, Ze pri ich rozhodovani o vstupe do menovej unie prav-
depodobne hrali rovnako délezitu ulohu nielen ekonomické, ale aj neeko-
nomické faktory.
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SUMMARY
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Using a large data set for 167 developed countries and emerging and transition
economies, the authors estimate probability models (probit and ordered probit) ba-
sed on available de jure and de facto classifications for 1970-1995 and 1995-1999.
They show that economic openness, trade concentration, and national deficit in-
crease the probability of fixed exchange rates. In contrast, large countries are more
likely to choose floating exchange rates then small ones. Financial crisis also increa-
ses the probability of more flexible regimes. Finally, the authors present probabili-
ties of adoption of various exchange-rate regimes for selected countries. The results
confirm the preference for more rigid exchange-rate regimes (e.g. monetary union)
by small EU economies, including the ten new EU member states.
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