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SbliZzovani ménovych kurzu
v zemich stredni a vychodni
Evropy

Evien KOCENDA*

1. Uvod

Tento ¢lanek analyzuje s pouzitim ekonometrickych technik pohyby méno-
vych kurzi zemi stfedni a vychodni Evropy béhem let 1991 az 1997 opiraje se
o teorii konvergence ménovych kurzh. Studium faktické konvergence ménovych
kurz nds nejenom informuje o tom, jak se transformaéni ekonomiky adaptuji
na ménici se ekonomické prostiedi, ale zaroven umoZnuje ziskané poznatky vy-
uzit v mezindrodni hospodaiské politice, jejiz daleZitost enormné roste s blizi-
cim se pfipojenim nékterych zkoumanych zemi k Evropské unii (EU).

Jakdkoliv zemé podstupujici transformaci musi projit periodou makroekono-
mické stabilizace, ktera je zdkonité doprovdzena mohutnymi vykyvy zdklad-
nich makroekonomickych veliéin. Povaha a velikost téchto fluktuaci se pak od-
razi v daldim ekonomickém vyvoji zemé. Vyzkum stabilizaénich programf,
a zvlasté podminek jejich tispésnosti, je proto velmi dilezity pro spravnou hos-
podé¥skou politiku. Relativni otevienost zemi stfedni a vychodni Evropy, jakoz
i izké vztahy mezi nimi navzdjem a se zemémi Evropské unie, jen ddle podtr-
huji dilezitost ménovych kurzi (a jejich rezimia) pro ekonomicky vyvoj.

Cilem tohoto ¢lanku je zodpovédét otdzku, zda uZ transformujici se ekono-
miky dosahly drovné vyvoje ménovych kurzi, ktera se vyznaéuje uréitym stup-
ném vzajemné konvergence. Konkrétné se zabyvame témito zemémi: g:slké re-
publika, Slovensko, Madarsko, Polsko, Slovinsko, Rumunsko, Bulharsko,
Albanie, Estonsko, Lotyssko a Litva. V&echny z uvaZovanych zemi s vyjimkou
Albédnie formalné pozadaly o vstup do Evropské unie (otdzka jejich p¥ipojeni je
diskutovéna v ,Transition Report 1997“ Evropské banky pro obnovu a rozvoj).

Clanek je organizovan nasledovné: kapitola 2 je vénovéana prohloubeni po-
pisu motivace k provedené ekonomické analyze, kapitola 3 popisuje pouZita
data a koncepci. Kapitola 4 osvétluje pouZité ekonometrické techniky pro stu-
dium konvergence diferenci ménovych kurzi. Empirické vysledky jsou prezen-
tovany v kapitole 5. Clanek je zakonden struénym shrnutim.

2. Motivace

Chovani mé&novych kurzi, jakozto i rezimy ménovych kurzi byly podrobné
monitoroviany od samého zaéatku transformaéniho procesu ve stfedni a vy-

* Ing. Evien Ko¢enda, PhD. - CERGE UK Praha
Tento &lanek vznikl za vyzkumné podpory programu PHARE a EBRD.
Autor dékuje editorovi a anonymnimu lektorovi za podnétné piipominky.
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TABULKA 1 Rezimy ménovych kurzd

zemé rezim
Ceskd republika | fixni (vazba na kos) od ledna 1991 do kvétna 1997
volny od kvétna 1997

Slovensko fixni (vazba na ko§) od ledna 1991

Madarsko adjustovatelna vazba (vazba na kos) od 1989
ohlasované ménici se pasmo od bfezna 1995

Polsko fixni (vazba na ko$) od ledna 1990 do ¥ijna 1991

ohlasovand ménici se vazba od ¥Fijna 1991 do kvétna 1995
volny uvnit¥ méniciho se pdsma od kvétna 1995 do ledna 1996
chlasovand ménici se vazba od ledna 1996

Slovinsko fizené volny od #ijna 1991

Bulharsko fizené volny od tnora 1991
currency board od éervence 1997

Rumunsko fizené volny od srpna 1992

Albanie tizené volny od ¢ervence 1992

Estonsko currency board od ¢ervna 1992

Lotyssko fizené volny od &ervence 1992 (ve skutec¢nosti vazba na kos
zvld§tnich prév éerpani)

Litva fizené volny od ¥ijna 1992 do dubna 1994

currency board od dubna 1994

chodni Evropé. Vybér uréitého rezimu ménového kurzu totiz predstavoval jedno
nit (pro podrobné;jsi diskuzi na toto téma viz Edison a Melvin, 1990; Edwards,
1993; Quirk, 1994; Begg, 1996 ¢&i Sachs, 1996).

Presto (&i pravé proto) se volba rezimu ménového kurzu, jakoz i nasledny vy-
voj kurzu ve studovanych zemich zna¢né 1isi. Tabulka 1 poskytuje piehled ty-
pt rezim® ménovych kurza pFijatych zemémi stfedni a vychodni Evropy od po-
¢atku transformace.

Pevnost mény kazdé zemé je uzce svazdna s pevnosti jeji ekonomiky jako ta-
kové. Ménovy kurz protoc muize byt povazovdn za ,nominalni zrcadlo® odraze-
jici realné stranky ekonomiky. Obchodni otevienost zemi st¥edni a vychodni Ev-
ropy vede navic k tomu, Ze studium ménovych kurzt poskytuje dobry obrazek
o tom, jak pokracuje proces jejich integrace.

Analyza toho, zda a nakolik rozdily mezi ménovymi kurzy konverguji v ¢ase,
piedstavuje relativné novy piistup ke studiu ménovych kurzt. Tento pristup
se opira o myslenku, Ze konvergence ménovych kurzt riiznych zemi ke spole¢né
limité je ekvivalentni postupné redukci diferenci mezi ménovymi kurzy. Upl-
nou formAalni definici toho, co se rozumi konvergenci ménovych kurzid, uvadime
v kapitole 4.

Z historického pohledu zaéina byt otazka konvergence ménovych kurzi re-
levantni teprve s ndstupem transformace uvazovanych zemi. Pocatek trans-
formace byl ve v&t§iné zemi stfedni a vychodni Evropy provazen devalvaci na-
rodni mény. P¥iéina tohoto podhodnoceni byla jednoducha: nizké kurzy byly
sndze udrzitelné v dlouhodobém ¢asovém horizontu a zdaroven pozitivné ovliv-
novaly export domacich, rozvijejicich se spole¢nosti, za souéasného utlumeni
importu zvlasté spotfebniho zboZi. Mimo to se predpokladalo, ze devalvace
ulomi ostii hrozici inflaci, coZ se skuteéné do uré¢ité miry potvrdilo (viz Transi-
tion Report Evropské banky pro obnovu a rozvaj, 1997 coby zakladni reference,
¢i Kodenda, 1998a). Pfesto by bylo srovnani nominadlnich ménovych kurzi po-
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nékud zavadéjici. Inflace totiz, specialné v pripadé transformujicich se zemi,
vytvati ostry rozdil mezi redlnou a nomindlni strankou ekonomiky. Abychom
se vyhnuli uvedenému nebezpeéi zkresleni, rozhodli jsme se pracovat s redl-
nymi ménovymi kurzy.

Koch ukazuje ve své studii z roku 1997, Ze pro vétSinu zemi st¥edni a vy-
chodni Evropy existuje obdobi, ve kterém se realné zhodnoceni domaci mény
odrazelo spide ve spotfebitelskych nez ve velkoobchodnich cendch. Divodem
pro tento rozdil bylo postupné odbourdvani spotiebitelskych subvenci (vliv na
spotiebitelské ceny), ale i narastajici poptdavka po sluzbach s minimalni poéa-
teéni velikosti servisniho sektoru (vliv na spotiebitelské i primyslové ceny).
V kazdém p¥ipadé je to pfedeviim redlny ménovy kurz, ktery jediny pFinési ne-
zkreslenou informaci o skuteéné pevnosti narodni mény. Z tohoto divodu je také
analyza konvergence redlnych ménovych kurzti smérodatnéjsi.

Dulezitost konvergence realnych ménovych kurzi zvl4sté ostie vynika v kon-
textu vyhledového ptipojeni uvazovanych zemi k Evropské unii. V Unii samotné
byla totiz takova konvergence nastartovdna zaloZzenim Evropského ménového
systému (EMS) a ddle akcelerovana ohldSenym zavedenim jednotné mény euro.
Pokraéovani tohoto procesu se nejen dédle ofekavd, ale je dokonce p¥esné na-
planovano. 1. ledna 1999 deklarovala Evropska komise pevné ménové kurzy
mezi narodnimi ménami ¢lenskych zemi Evropské ménové unie a eurem. Za-
¢ala operovat Evropska centralni banka (ECB), ktera do znaéné miry ujednoti
finanéni politiky narodnich centrdlnich bank, a stdatni dluhy vsech zemi byly
konvertovany na euro. Béhem ptrechodného obdobi, které potrva do roku 2002,
budou élenské mény jednotlivych stati obihat spoleéné s eurem a ECB bude
koordinovat jejich postupnou sménu na eurové bankovky podle fixovanych mé-
novych kurzi. 1. ledna 2002 budou ¢élenské staty EU povinny pievést své ve-
tejné vydaje na euro; od 1. éervna pak euro za¢ne fungovat jako jediny legalni
prostiedek smény Evropské ménové unie.

Konvergence ménovych kurzi u ¢lenskych zemi Evropského ménového
systému (EMS) uz byla studovana. Sarno (1997) nachdzi diikkazy konvergence
jak nomindlnich, tak redalnych ménovych kurzi v dlouhodobém éasovém hori-
zontu, a to zvldsté pro zemé, které pouzivaji mechanizmus ménovych kurzi
{Exchange Rate Mechanism — ERM).! Jeho zdavéry dokazuji, Ze ERM uplattio-
vany v ramci EMS skuteéné efektivné p¥ispél ke sladéni ménovych kurzi, ales-
ponl mezi témi zemémi, jeZ jej aktivné vyuZivaly. Koéenda a Papell (1997) do-
kazuji dramatickou konvergenci mér inflace v téze skupiné zemi. Oba citované
vysledky naznaéuji, ze EMS dosahl vskutku signifikantniho ndristu sladénosti
hospodaiskych politik ¢lenskych zemi.

Doposud celkem deset ze studovanych zemi stfedni a vychodni Evropy for-
malné pozadalo o plnopravné ¢lenstvi v Evropské unii. Vzdjemnd harmonizace
politik ménovych kurzu téchto zemi s dosavadnimi ¢leny EU se zvlasté s bliZi-
cim se vytvofenim Evropské ménové unie jevi jako principialné dulezita. V p¥i-
padé zemi stiedni a vychodni Evropy (jejichZ reZimy ménovych kurzt zahrnuji
snad celou existujici §kdlu) se neodbytné dere na mysl otdazka, které konkrétni
reZimy jsou pro takovou harmonizaci p¥iznivé. Jinymi slovy, je rychlost & exi-
stence konvergence ménovych kurzh vétsi pro néktery fixni typ rezimu méno-
vého kurzu neZ pro jiny relativné volny?

! T kdyZ piivodné bylo ¢lenstvi v Evropském ménovém systému podminéno politikou aktivniho
sladovédni ménovych kurzii (2,5 % povolenych fluktuaci ve vétiné piipadi), jejimz ndstrojem byl
prdavé ERM, n&které zemé (napt. Recko) byly pozdéji této podminky zbaveny, aniZz by toto jakko-
liv ovlivnilo jejich ¢lenstvi.
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Podle konkrétnich doporuéeni Mezinarodniho ménového fondu zavedly
transformujici se ekonomiky rezimy ménovych kurz charakterizované riz-
nym stupném flexibility a fizeni. N&kolik zemi, véetné Ceské republiky, za-
vedlo rezim ménového kurzu vazaného na ménovy kos. Podle klasifikace MMF
je takovyto rezim rezimem fixnim. Pfesto se tento reZim znaéné li&i od rezimu
fixace doméci mény na jednu ménu zahraniéni.? V ptipadé fixniho reZimu se
uvaZovand zemsé z definice vzdava své vlastni monetarni politiky ve prospéch
politiky ménového kurzu. Monetdrni bdze je v takovém piipadé Cisté zahra-
niéni. Opaénym extrémem je reZim plovouciho ménového kurzu. ReZim vaza-
nosti na ménovy kos je jakymsi kompromisem mezi obéma alternativami, ktery
zemi umo#niuje podrzet si jak politiku ménového kurzu, tak politiku mone-
tarni. V pripadé tohoto dvojakého feseni muze dojit ke konfliktu mezi obéma
uvedenymi politikami, nebot monetdrni bdaze ma jak domaéci, tak zahraniéni
zéklad. Tento konflikt miize postupné prertist az v krizi platebni bilance. Vzhle-
dem k uvedenym rozdiliim mezi jednotlivymi rezimy ménovych kurzu je prav-
dépodobné, Ze typ zvoleného reZimu ovlivni i stupefi konvergence ménovych
kurzi.

Transformaéni proces, jimz prochéazeji zemé st¥edni a vychodni Evropy, po-
skytuje jedineénou prilezitost ke kvantitativni analyze konvergence méno-
vych kurza v zavislosti na existujicich rezimech téchto kurza — staéi rozdélit
uvazované zemé do skupin podle rezimi a prostudovat tyto skupiny samo-
statné.

3. Pouzita data a definice skupin zemi

V élanku jsou pouzita data z nasledujicich jedenacti zemi: Ceska republika,
Slovensko, Madarsko, Polsko, Slovinsko, Rumunsko, Bulharsko, Albanie, Es-
tonsko, Lotyssko a Litva, a to pro obdobi od ledna 1991 do prosince 1997. Mé-
siéni praméry ménovych kurzid jednotlivych narodnich mén byly ziskédny z In-
ternational Financial Statistics, publikace Mezinarodniho ménového fondu
(MMF), z Banky pro mezinarodni platby v Basileji (BIS) a z Evropské banky
pro sbnovu a rozvoj (EBRD). Mésién{ indexy spotiebitelskych cen byly ziskany
z prvniho zdroje. Pf¥ipadné nejasnosti byly feSeny za pomoci informaé¢nich bul-
letint jednotlivych centralnich bank.

V odborné literatuie ptevlada nazor, Ze volné ménové kurzy svym chovanim
sleduji nahodnou prochazku.? Takové chovani jsme nenalezli v pfipadé méno-
vych kurz tranzitivnich ekonomik. Pfi¢inou jsou zfejmé druhy kurzovych re-
zimu a skuteénost, Ze tyto ekonomiky jsou stile vystaveny velkym struktural-
nim zménam rtizného charakteru. Data (ménové kurzy) nejsou stacionarni, ale
vykazuji integraci prvého stupné. Analyza je z tohoto divodu provedena na zmé-
nach ménového kurzu mezi dvéma mésici. Tyto zmény jsou analogické logarit-
mickym diferencim prvého fadu a jsou jiz stacionarni.

Pro uéely dalsi analyzy byly zemé rozdéleny do nékolika logicky strukturo-
vanych skupin. Pavodni soubor obsahuje celkem 84 pozorovani pro kazdou zemi

? Zminény rozdil se odviji od mozné dichotomie mezi ménovym kurzem a monetarni politikou.
Pro detailni diskuzi viz Ko¢enda, 1998b.

? Neexistuje zadnd pritkazna statisticka evidence, ktera by tento pohled potvrzovala nebo vy-
vracela (Brock — Hsieh — LeBaron, 1993, s. 130).
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TABULKA 2 Skupiny zemi v kazdém panelovém souboru

skupina T poéetT zemé

skupiny podle pFiélenéni do EU

prvni kolo 5 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovinsko, Estonsko
prvni kolo

bez Estonska 4 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovinsko

druhé kolo 5 Bulharsko, Loty§sko, Litva, Rumunsko, Slovensko
skupiny podle kurzového rezimu

peg (A) 4 Madarsko, Polsko, Lotyssko, Slovensko

peg (B) 5 Madarsko, Polsko, Lotyasko, Slovensko, Ceska republika
fix 2 Estonsko, Litva

float (A) 4 Alb4anie, Rumunsko, Slovinsko, Bulharsko

float (B) 5 Albédnie, Rumunsko, Slovinsko, Bulharsko, Ceska republika

pozndmka: Podet znamena poéet zemi v dané skupiné.

a dimenze kazdého zformovaného panelu dat se méni podle poétu zemi ve sku-
piné. Tabulka 2 uvadi viechny zemé, které byly zahrnuty v této analyze, a po-
pisuje sloZeni ruznych skupin zemi, u nichZ jsme testovali hypotézu konver-
gence.

Instituciondlni skupiny zemi jsou definovany s ohledem na budouci zadle-
néni do EU. T¥i skupiny zemi byly zformovdny s chledem na jejich pokrok do-
sazeny v hospodarskych a politickych reformach. Evropsk4 komise identifiko-
vala pét zemi jako hlavni kandidaty: Ceska republika, Madarsko, Polsko,
Slovinsko a Estonsko. Téchto pét zemi tvoii skupinu, kterou nazyvame ,,prvni
kolo“. Protoze Estonsko udrzovalo po celé zkoumané obdobi rezim fixniho mé-
nového kurzu ve formé ,currency board“, vytadili jsme v dalgim kroku tuto
zemi z utvofeného panelu. VyFazenim Estonska z pfedchozi skupiny vznikla
kontrolni skupina prvniho kola.* Skupina zemi ,druhé kolo“ byla zformovana
z dal3ich adeptti na ¢lenstyi v EU; jsou to: Bulharsko, Litva, Lotyssko, Ru-
munsko a Slovensko.

Dalsi skupiny zemi byly zformovany podle toho, jaky rezim ménového kurzu
zemé udrzovala béhem ¢asového obdobi této analyzy. Zformovali jsme dvé sku-
piny vyznacujici se vazanym reZimem (peg) ménového kurzu viéi rizné defi-
novanému kosi zahraniénich mén. Skupina ,peg A“ obsahuje Slovensko, Ma-
darsko, Polsko a LotySsko. Skupina ,peg B“ obsahuje navic jesté Ceskou
repubhku ktera opustila rezim vazaného kurzu v kvétnu 1997. Jedina skupina
zemi, které udrzovaly fixni rezZim ménového kurzu viéi zahraniéni méné (fix),
se nazyva fix“ a je v ni zastoupeno Estonsko a Litva. Nakonec jsme zformovali
dvé skupiny zemi s reZimem volného ménového kurzu (float). Skupina ,float A“
obsahuje nasledujici zemé: Albanie, Rumunsko, Slovinsko a Bulharsko. Kon-
trolni skupina ,float B obsahuje navic jesté Ceskou republiku. Ugelem popsa-
nych seskupeni je kromé formace vhodnych panelt také ukédzat konzistenci vy-
sledkd testt a rovnéz jejich citlivost.

Podrobny popis metody testovani konvergence nasleduje v dalsi é4dsti ¢lanku.
Zde se soustiedime na analyzu logicky sestavenych skupin, abychom vidéli, jak
se rozdily mezi diferencemi ménovych kurzu vyvijely v ¢ase.

4 Vyfazeni Estonska z prvniho kola pojimame ¢isté jako institucionalni dkon.
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4. Metodologie

Nasledujici ekonometrickd metodologie pouzivd kombinaci prafezovych dat
s jednotlivymi ¢asovymi Fadami. Analyza panelovych dat pro konvergenci dife-
renci ménovych kurzil je pouZita proto, abychom plné vysetfili vliv vzdjemnych
rozptyld ve spojenych ¢asovych fadach stredni délky. Pfedchozi ekonometricky
vyzkum jiZ ukédzal vyhody pouZivani panelovych dat p¥i studiu Sirokého okruhu
ekonomickych otazek a pouZita metodologie panelového testu jednotkového ko-
fene byla pouZita v riznych publikovanych studiich.” Jak ukdzali Levin a Lin
(1992), statisticka sila testu jednotkového kotfene pro relativné maly panel mize
byt fddové vyssi nez sila testu pro jednotlivé ¢asové fady.

Obvyklé chapani konvergence spoéiva v tom, Ze rozdil mezi dvéma éi vice pro-
ménnymi by se éasem mél stat zcela zanedbatelnym. Pro formalni popis takové
skutecnosti je uziteéné vyuzit rdmee distribuéni teorie velkych souborti. V sou-
ladu s touto koncepci mizeme Fici, Ze ndhodna proménnad x, konverguje v prav-
dépodobnosti ke konstanté c, jestlize lim,, .. Prob (Ix, — ¢l > £) = 0 pro jakékoliv
kladné e. Zjednodusené feéeno, konvergence v pravdépodobnosti ma za dusle-
dek, Ze hodnoty, kterych proménna x, mtZe nabyvat a které nejsou blizké kon-
stanté c, jsou vice a vice nepravdépodobné. Znamena to tedy, Ze jestliZze x, kon-
verguje v pravdépodobnosti k ¢, miZeme toto formalizovat jako p lim x, = c.

Zvlastnim pfipadem konvergence v pravdépodobnosti je konvergence v kva-
dratickém stiedu, kterou mizeme popsat nasledujicim zptisobem. Jestlize ma
X, pramér u, a rozptyl o2, takZe bézné limity u, a o2 jsou ¢ a 0 v piislusném
pofadi, pak x, konverguje v kvadratickém sttedukcap lim x, = c.

Je moZné ukdzat, Zze konvergence v pravdépodobnosti nema za nésledek kon-
vergenci v kvadratickém stfedu, avéak konvergence v kvadratickém stiedu ma
za nasledek konvergenci v pravdépodobnosti. Podminky pro konvergenci v kva-
dratickém st¥edu je obvykle moZné prokdzat snadnéji nez podminky pro obec-
néjsi formy konvergence. Podrobnosti a dikazy tykajici se uvedené koncepce je
mozné nalézt v ucelené formé v (Greene, 1993, s. 99-102).% Formalizované
vztahy budou vyuzity pfi analyze konvergence ménovych kurzi za pouziti tes-
tovaci metody panelového testu jednotkového kofene.

Pro déely ekonometrické analyzy lze realny ménovy kurz ve vztahu k ame-
rickému dolaru ¢ némecké marce definovat nasledovné:

Q = (E,- CPI,")}/ CPI, (1)

kde @, je definovany rediny ménovy kurz, E, je jeho nomindlni protéjsek, CPI,
oznatuje domaci spotfebitelsky cenovy index a CPI,” odpovida spotiebitelskému
cenovému indexu Némecka ¢ USA.

Nas model vyvoje redlnych ménovych kurzt (@,) pro skupinu i pro jednotlivé
zemé, kdy mame k dispozici pozorovani pro ¢ éasovych obdobi, vypada takto:

> Ben-David (1996) analyzoval rist redlného narodniho produktu na hlavu pro nékolik zemi. Ko-
¢enda a Papell (1997) nedavno aplikovali tuto metodologii pro studium konvergence inflaci v Ev-
ropské unii. Papell (1997) testoval hypotézu parity kupni sily pro realné ménové kurzy 20 roz-
vinutych zemi. Ko¢enda a Hanousek (1998) zkoumali konvergenci a integraci asijskych
kapitalovych trha.

5 Prvni definice konvergence neni postacujici podminkou, ale zprostiedkované pomoci dale uve-
deného testu umoznuje ziskat koeficient vypovidajici o velikosti konvergence. Druha definice
konvergence tvoii postaéujici podminku pro to, aby bylo mozné povazovat koeficient za hodno-
vérny.
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Qi.r =oa+ d)Ql,t—l + &y (2)

Skuteénost, Ze kurz je modelovdan pomoci AR(1)-procesu, nereprezentuje zZad-
nou teorii o tom, jak je tato proménna uréovana. Je to pouze vyhodna forma pro
test konvergence, ktery bude popsan pozdéji v této sekei.

Mira konvergence, ktera je zde pouZita, je zaloZena na vztahu popisujicim
dynamické vlastnosti diferenci ménovych kurzi pro panelova data, ktery vy-
pada takto:

Q. — ng = pQr — Q1) + 1y, (3)

kde Q, = @.;. V piipadé spojovani dat se konstantni ¢len o vyrusi v da-

;"—‘
.M:

—

i=

sledku konstrukce tohoto modelu, protoZe diference ménovych kurzi maji nu-
lovou st¥edni hodnotu pro soubor vSech zkoumanych zemi a viechna dostupna
¢asova obdobi. Zpusob, jakym jsou zemé spojovany do rtiznych skupin, je de-
tailné popsan v nasledujici sekci.

Konvergence v tomto kontextu vyzaduje, aby se diference ménovych kurza
zmensovaly v ase. Aby toto bylo splnéno, musi byt ¢ mensi nez nula. Na dru-
hou stranu, pokud by ¢ bylo véts$i nez jedna, diference ménovych kurzt diver-
guji. Koeficient konvergence ¢ pro urditou skupinu zemi muaze byt ziskan po-
moci testu Dickeyho a Fullera (1979) pro rovnici (3). Upravena verze tohoto
testu (ADF) je pouzita k tomu, abychom odstranili moZnou autokorelaci v da-
tech.” PFipomenime, Ze konstantni élen je nulovy, protoZze nage analyza je pro-
vadéna na panelovych datech. Pokud ozna¢ime diferenci ménovych kurzd jako
d,, = Q,, — Q, a jeji vlastni diferenci jako Ad,, = d;, - d,, |, 1ze psat rovnici pro
ADF-test nésledujicim zpusobem:

I3
Adz.r = (d) - 1)di.[ -1 EY]Adlf 4 + zi.l (4)
i=1

kde index i = 1,..., k oznaduje zemé v piislugné skupiné. Rovnice (4) je pouZita
pro testovani{ pfitomnosti jednotkového kofene v panelovych datech diferenci
ménovych kurzi. Nulovd hypotéza jednotkového kotene je zamitnuta ve pro-
spéch alternativni hypotézy stacionarity v ptipadsé, ze (¢ — 1) je vyznamné rizné
od nuly anebo, implicitné, v piipade, ze ¢ je v¥znamné rizné od jedné.

Pocet zpétnych diferenci (k) je uréen pomoci parametrické metody navrzené
Campbellem a Perronem (1991) a Ngem a Perronem (1995). Horni mez poétu
zpétnych diferenci k., je na za¢dtku nastavena na p¥islugnou drovein.® Re-
gresni model je odhadnut a vyznamnost koeficientu v, je uréena. Pokud je tento
koeficient nevyznamny, je podet zpétnych diferenci £ sniZen o jednu a rovnice
(4) je znovu odhadnuta. Tato procedura je opakovdna se sniZujicim se poétem
zpozdénych diferenci, dokud tento koeficient neni statisticky vyznamny. Pokud
Zadny koeficient neni statisticky vyznamny pro zvolenou hodnotu paramet-

7 Zjistili jsme, ze v pfipadech redlnych a dolarovych vynos( je mezni hodnota citlivosti korelaé-
niho koeficientu ptiblizné 0,50. Pfitomnost multikolinearity byla o$etfena pomoci takzvané
Sridge” regrese Hoerla a Kennarda (1970).

% Romax = T, protoze pouzivame meési¢éni data a zdroven chceme osetiit az palroéni zpozdéni v hos-
podarstvi.

52 Finance a dvér, 49, 1999, &. 1



ru k, je k = 0 a lze pouzit standardni formu Dickeyho-Fullerova testu. K testo-
véani vyznamnosti koeficientu u posledni proménné daného modelu je pouzita
kritickda hodnota asymptoticky norméalniho rozdéleni na hladiné vyznamnosti
10 % (1,64).°

Nejnovéjsi prace ukazuji, Ze hodnoty konvergenéniho koeficientu ¢ mensi nez
jedna jsou skuteéné robustnim indikatorem konvergence.'® Ben-David (1995)
provedl 10 000 simulaci pro kazdy ze tif moznych pfipadyd, kde data vykazo-
vala konvergenci, divergenci a neutralitu. Jeho poéetné simulace poskytuji sta-
bilni zaklad pro rozhodovani, zda dochdzi ke konvergenci ¢ divergenci, v p¥i-
padé, Ze zkoumany proces méd skuteéné tyto vlastnosti. Pokud jsou pouzita
neutralni data, kterd neinklinuji ani ke konvergenci, ani k divergenci, konver-
genéni koeficient ma tendenci bliZit se k jedné.

Jaké kritické hodnoty bychom méli pouzivat v ptipadé analyzy panelovych
dat? Obecné pouzivané kritické hodnoty pro test jednotkového kofene na pa-
nelovych datech, které jsou tabelovdny v (Levin-Lin, 1992), nezahrnuji moz-
nou autokorelaci v ndhodné sloZce, a jsou tedy nepresné pro vybéry malého roz-
sahu. Papell (1996) pouzil metodu Monte Carlo pro tabelovani kritickych
hodnot, které jsou o%etfeny pro moznou autokorelaci, a zjistil, Ze jak pro étvrt-
letni, tak pro mésiéni data jsou jeho kritické hodnoty vy$si nez ty, které byly
publikovany Levinem a Linem (1992).

Vzhledem k témto vysledkim byly kritické hodnoty pro vybéry koneéného
rozsahu pro vysledné testové statistiky vypodéteny pomoci metody Monte Carlo
nasledujicim zptisobem. Nejprve byly nalezeny vhodné autoregresni modely
(AR) pro prvni diference pro kazdy panel diferenci ménovych kurza za pomoci
Schwarzova (1978) kritéria. Tyto optimalni odhadnuté AR-modely byly poté po-
kladany za skuteéné procesy generujici chybovy ¢len pozorovanych dat pro
kazdy panel dat. Nakonec jsme zkonstruovali pseudovybéry dat odpovidajici
velikosti pro kaZdy panel za pouZiti optimdlnich AR-modelti popsanych vyse se
stejné rozdélenym nezavislym ndhodnym ¢lenem s rozdélenim N(0,02). o2 je od-
hadnuty rozptyl ndhodného élenu pfislusného optimédlniho AR-modelu. Vy-
sledna testova statistika je ¢-statistika koeficientu (1 — ¢) v rovnici (6) s délkou
zpétnych diferenci %, ktera byla vybrana pro kazdy panel metodou popsanou
vyse.

Tato procedura byla replikovdna 10 000krat, ¢imz byly ziskany kritické hod-
noty pro rozdéleni koneéného vybé&ru pomoci uspoiddaného vektoru takto rep-
likovanych statistik. Odvozené kritické hodnoty koneéného vybéru jsou uve-
deny pro hladiny vyznamnosti 1 %, 5 % a 10 % v tabulkach spole¢né s vysledky
ADF-testu na rtizné panely v odpovidajicich ¢asovych obdobich.

5. Empirické vysledky

Vysledky testd existence konvergence pro véechny skupiny zemi stredni a vy-
chodni Evropy jsou prezentovany v tabulkdch 3 a 4. A¢koliv se testy provedené
na diferencich redlnych ménovych kurzt pro némeckou marku a americky do-
lar ve svych vysledcich pi#ilis nelisi, rozdily existuji. V obou p#ipadech je koefi-
cient ¢ signifikantné mensi nez jedna. Diference mezi ménovymi kurzy zemi

¥ Ng a Perron (1995) diskutuji vyhodu této rekurzivni metody ¢-statistik v porovnani s alterna-
tivnimi procedurami, kde & je bud fixovano, anebo zvoleno minimalizaci Akaikeho informaénim
kritériem.

(¢ > 1) pro divegenci
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TABULKA 3 Redlny ménovy kurz vigi USD
(obdobi 1991:1 - 1997:12)

. . . ) kritické hodnoty
skupina pocet ¢ t-stat(¢) k % i 5% I 0%
skupiny podle p¥idlenéni do EU
prvni kolo 5 0,6575* | -8,04 6 -2,74 | -2,07 | -1,70
prvni kolo bez Estonska | 4 0,19592 | -10,80 4 -2,76 | -2,056 | -1,68
druhé kolo 5 0,2163* | -4,98 7 2,95 | -2,20 | -1,77
skupiny podle kurzového reZimu
peg (A) 4 0,6958* | —4,38 6 -291 | -2,15 | -1,71
peg (B) 5 0,6806° | -5,13 6 -2,88 | 2,10 | -1,74
fix 2 0,4440" | -4,11 4 4,46 | 2,39 | -1,90
float (A) 4 0,1028* | -4,82 7 -2,87 | -2,07 | -1,65
float (B) 5 0,1758* | -7,22 6 -2,79 | -2,056 | -1,69

pozndmky: Poéet znamena pofet zemi v dané skupiné, £ znaéi pocet zpozdéni.
(a) a {b) znad{ statistickou vyznamnost na prisludné drovni 1 % a b %.

TABULKA 4 Realny ménovy kurz vi¢i némecké marce
(obdobi 1991:1 - 1997:12)

. kritické hodnoty
skupina podet ¢ t-stat( ) k T I 5 % l 0%
skupiny podle pri¢lenéni do EU
prvni kolo 5 0,55522 | -8,14 6 -2,86 | -2,06 | -1,64
prvni kolo bez Estonska| 4 0,2008* | -10,88 4 -2,79 | -2,05 | -1,69
druhé kolo 5 0,2061* | -5,01 7 -2,90 | 2,15 | -1,70
skupiny podle kurzového reZimu
peg (A) 4 0,6398* | -5,13 5 -2,87 | 2,11 [ -1,73
peg (B) 5 0,6239° -5,96 5 -2,83 | -2,11 | -1,72
fix 2 0,4395" | —4,10 4 -4,47 -2,43 | -1,91
float (A) 4 0,0978* | 4,86 7 -2,90 | -2,15 | -1,70
float (B) 5 0,1807+| -7,28 6 -2,85 | -2,09 | -1,74

pozndmky: Podet znamend poéet zemi v dané skupinég, £ znadi pocet zpozdéni.
(a) a (b) znaéi statistickau vyznamnost na piislusné trovni 1 % a 5 %.

ve viech skupinach tedy maji tendenci se zmensovat. Z konstrukce testu je
ziejmé, Ze pokud se hodnota koeficientu ¢ blizi jedné, konvergence se vytraci,
a naopak, hodnoty ¢ blizké nule hovoii o velmi rapidni konvergenci (v obou p¥i-
padech m4 pfirozené smysl takto hodnotit pouze statisticky vyznamné koefici-
enty). JelikoZ samotny fakt, Ze ¢ je mensi nez jedna, nemusi jesté konvergenci
dokazovat (viz é4st 4), spoéitali jsme je§té tzv. vybérovou disperzi — vybérovy
prumér kvadrati diferenci ménovych kurzi. Hypotéza, ze se tato disperze sku-
teéné s ¢asem zmen$uje, nemohla byt zamitnuta pro Zadnou zemi uvedenou
v tabulce 2.

Zemé prvniho kola vykazuji pomalejsi tempo konvergence nez zemé druhého
kola.! Kdyz se vsak z prvni skupiny vyjme Estonsko, pak zbylé zemé konver-
guji rychleji nez zemé druhého kola. P¥i¢iny takovychto vysledkd jsou nejasné.
D4 se predpokladat, Ze zemé, jejichZ pripojeni k EU se pldnuje v prvni fdzi, se
ekonomicky integruji s EU rychleji nez zemé, jejichz pri¢lenéni je zaleZitosti po-
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zd&jsi. Tento efekt, jeZ odrazi redalnou stranku ekonomik zmifiovanych zemi, by
se s postupem transformace (a blizicim se datem ptipojeni) mél stavat stale zie-
teln&jsim. Na druhé strané viak skute¢nost, Ze ménové kurzy raznych zemii je-
jich inflace se zadéaly vyvijet z velmi odlidnych podateénich podminek, mize vy-
volat rychlejsi konvergenci zemi, jeZ na tom byly na poéatku transformace htire.
Oba efekty jsou navzdjem protichtdné, projevuji se véak v rozdilnych fazich
transformace.

Abychom byli schopni oba efekty od sebe oddélit, zopakovali jsme testy pro
zemé prvniho i druhého kola, nyni viak délice studované éasové rozmezi na
dvé shodné éasti o délce tii a ptl roku (1991:1 — 1993:6 a 1993:7 — 1997:12).
Zaroven jsme vzali v ivahu zménu reZimu na rozhrani ¢asového intervalu
v piipadé Litvy. Déleni na polovinu bylo do jisté miry vynuceno pozadavky
pouzité ekonometrické metody — prafezova data pro obé skupiny zemi mu-
sela mit jistou minimalni délku, jinak bychom neobdrzeli spolehlivé vysledky.
Jemnéjsi (i kdyz logiétéjéi) déleni motivované zménami reZzimd ménovych
kurzt by nutné vedlo k problémtim s identifikaci a (pravdépodobné) k ne-
pfesnym odhadim parametria. Vysledky z tak kratkych paneld by tedy byly
velmi pochybné.

Vysledky pro obdobi 1991:1 - 1993:6 a 1993:7 — 1997:12 jsou shrnuty v ia-
bulkdch 5 a 6. Pro némeckou marku i americky dolar zemé druhého kola vy-
kazuji v éasnych fazich transformace rychlejsi vzajemnou konvergenci nez zemé
prvniho kola. Zde je patrny vliv monetarniho efektu — poédteénich podminek —,
nebot stupen faktické integrace byl v té dob& velmi omezeny. Ve druhé uvazo-
vané periodé zemé prvniho kola konverguji jasné rychleji. Tento fakt se zd4 byt
ve shodé s pfedpoklddanym vys§im stupném ekonomické integrace vzhledem
k EU, kterého zemé prvniho kola dosahly v pozdéjsich fazich transformace.
Lepsi pFipravenost zemi prvniho kola jako skupiny pro ptipojeni k EU je tedy
do uréité miry potvrzena.!?

Srovnéni zemi podle typt pouZivanych rezimu ménovych kurzt je obsahem
druhé éasti tabulky 3 a 4. ReZzim vdzany na ménovy ko§ (peg) se jevi jako ne-
jméné efektivni, co se tyée podpory konvergence. Naopak rezim plovouci (float)
podporuje studovanou konvergenci mérou nejvétsi.'® Rezim fixni pak lezi,
v tomto ohledu, mezi reZzimem vazanym a plovoucim.

Zavér pro hospodaiskou politiku je tedy takovy, Ze zemé s plovoucim & fix-
nim rezimem se zbavuji vzajemné nesladénosti svych ménovych kurzi rychleji
nez jejich proté&jsky uzivajici rezim vdzany na ko$. Neni zadnym prekvapenim,
ze zemé prvniho kola pouzivaji rezimy pro konvergenci pfiznivé ve vétsi miie
nez zemé druhého kola.

Zajimavy vysledek ddva srovnani konvergence pro realny ménovy kurz ve
vztahu k némecké marce s redlnym kurzem ve vztahu k dolaru. Mé&nové kurzy
vyjad¥ené v markach obecné vykazuji rychlejsi konvergenci. A¢ rozdil neni pfi-
1i8 velky, je konzistentni pro v8echny uvaZované skupiny. Tento fakt ukazuje na
stabilizaéni dfinek némecké marky na ménové kurzy stiedoevropskych a vy-
chodoevropskych zemi.'

! Prvnim kolem, resp. druhym kolem se zde rozuméji skupiny zemi, jejichZ p¥ipojeni k EU m4
probéhnout v prvni, resp. druhé viné roziifovani EU. Tyto skupiny byly definovany v é4sti 3.

12 Lepsi pFipravenost zde chapeme pouze z kurzového hlediska, kdy zemé uréité skupiny s uréi-
tym kurzovym reZimem koverguji rychleji nez jiné. Nejedna se o ptipravenost z pohledu celkové
hospodatsko-politické situace.

13 Volny kurzovy rezim muze podporovat konvergenci prostfednictvim své transparentnosti. P¥i
tomto rezimu mize z teoretického hlediska jen stézi dojit ke krizi platebni bilance.

Finance a uvér, 49, 1999, &. 1 55



TABULKA 5 Realny ménovy kurz vaéi USD
{rozdéleni na dvé obdobi)

. . kritické hodnoty
skupina pocet [} t-stat(¢p) k T l 5 % l 0%
obdobi 1991:1 — 1993:6
prvni kolo bez Estonska | 4 0,4145 | -8,23* 4 -3,65 | -2,46 | -2,01
druhé kolo 5 0,2498 | -2,98" 7 -3,22 | 2,39 | -1,94
druhsé kolo bez Litvy 4 0,1680 | —2,92" 7 -2,99 | -221 | -1,76
obdobi 1993.7 — 1997:12
prvni kolo bez Estonska| 4 0,1205 | —6,08 4 -3,04 -2,28 | -1,89
druhé kolo 5 0,1616 | ~4,26° 6 -3,63 | -2,62 | -2,00
druhé kolo bez Litvy 4 0,2001 | —4,29 7 -345 | -2,41 | -1,91

pozndmky: Poéet znamena pocet zemi v dané skupinég, k znadi pocet zpozdéni.
{a) a (b) znaéi statistickou vyznamnost na prislusné vrovni 1 ¢ a 6 %.

TABULKA 6 Redlny ménovy kurz vi¢i némecké marce
(rozdéleni na dvé obdobi)

. ) kritické hodnot,
skupina pocet ¢ t-stat(h) k % L s | y10 7
obdobi 1991:1 ~ 1993:6
prvni kolo bez Estonska | 4 0,4284 | -8,34» 4 -3,60 | 247 | -2,01
druhé kolo 5 0,2346 | -3,02" 7 -3,20 | -237 | -1,92
druhé kolo bez Litvy 4 0,1556 | -2,95 7 -299 | 221 | -1,77
obdobi 1993:7 - 1997:12
prvni kolo bez Estonska | 4 0,1253 | -6,07¢ 4 -3,12 -2,32 | -1,93
druhé kolo 5 0,1735 | -4,24~ 6 -3,62 | -2,52 | -2,00
druhé kolo bez Litvy 4 0,1816 | —4,26 i -3,46 | -2,40 | -1,90

pozndmky.: Podet znamena potet zemi v dané skuping, £ znaéi poéet zpozdéni.
(a) a (b) znaéi statistickou v¥znamnost na pfislusné drovni 1 % a 5 %.

6. Zavéreéné poznamky

Nas ¢lanek ukazuje, Ze konvergence ménovych kurzd mezi zemémi stfedni
a vychodni Evropy je pozorovatelnym fenoménem. Stupen této konvergence se
vSak li&i v rdznych skupindch t&chto zemi. Zakladni déleni do skupin, které
jsme studovali, se opiralo: a) o perspektivu zaélenéni uvazovanych zemi do EU
(dvé skupiny, tzv. prvni a druhé kolo), b) o reZim ménového kurzu, ktery v té
které zemi pFevladal béhem transformace.

Ze srovnani zemi prvniho a druhého kola vyplyva, ze obé skupiny vykazuji
srovnatelnou miru konvergence ménovych kurza. Kdyz se viak data rozdéli na
dvé stejné ¢asti z hlediska ¢asu ~ ranné obdobi transformace a jeji pozddjsi
faze —, pak skupina druhého kola konverguje v prvni etapé transformace rych-
leji. Monetarni efekt (rozdilné poéateéni podminky} tedy na poddtku transfor-
mace prevlada, nebot stupen integrace uvazovanych zemi byl v této periodé za-

14 Vliv némecké marky na konvergenci ma jen marginalni efekt, ktery je mozné ¢asteéné zdu-
vodnit tim, Ze pohyb marky je omezen jeji vazbou v ramci ERM.
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nedbatelny. V pozdgjsich fazich transformace viak konverguje rychleji skupina
prvniho kola. Tento vysledek pravdépodobné odrazi jisty stupen integrace, jez
tyto zemé dosdhly pod perspektivou brzkého p¥ipojeni k EU. Lze tedy ¥ici, Ze
zemé prvniho kola jsou jako skupina p¥ipraveny pro vstup do EU skuteéné lépe.

Skupiny vzniklé délenim podle ptevlddajiciho rezimu ménového kurzu se
mezi sebou znaéné li&i. Zemé s rezimem plovouciho kurzu konverguji nejrych-
leji, ndsledovdny témi s reZzimem fixniho kurzu. Rezim vazany na kos se z hle-
diska rychlosti konvergence ukazuje byt tim nejméné vhodnym. Poudeni pro
hospoda¥skou politiku tedy ¥ik4, Ze zemé s rezZimem plovouciho ¢ fixniho kurzu
se zbavuji vzajemnych nesladénosti v ménovych kurzech lépe nez ty zemé, které
daly p¥ednost rezimu kurzu vazaného na ko§. Zemé prvniho kola upiednost-
fiuji rezimy vedouci k rychlejsi konvergenci. Ddle nase studie ukazuje, Ze re-
alné ménové kurzy vztazené k némecké marce konverguji rychleji nez kurzy
pFepoétené na dolar. Tento fakt podtrhuje stabilizujici efekt némecké marky na
mény zemi st¥edni a vychodni Evropy.
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SUMMARY

JEL Classification: C23, E65, F31
Keywords: exchange rates - convergence - transition - European Union

Convergence of Exchange Rates in Central
and Eastern Europe

Evzen KOCENDA - CERGE, Charles University, Prague

The author analyzes disparities among real exchange rates across Central and Eas-
tern European (CEE) countries between 1991 and 1997. To this end, he examines whet-
her the differentials of exchange rate changes converge or diverge over time. To date, ten
CEE countries have formally applied for full membership in the European Union. This
paper shows that in general there is an exchange rate convergence among these count-
ries; however, the degree of convergence varies substantially among the groups of count-
ries. When comparing two groups of countries seeking accession, the author found that
the first-round countries (the Czech Republic, Hungary, Poland, Slovenia, and Estonia)
are, in terms of exchange rate conversion, better prepared for accession to the EU than
are the second-round countries. The groups’ performance varied according to their ex-
change rate regime: those countries with a floating regime are fastest in their conver-
gence, followed by those with a fixed regime and those using a pegged exchange rate.
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