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Ménové kurzy a monetarni
opatreni

Evzen KOCENDA - Juraj VALACHY *

1. Gvod

Tento ¢lanek analyzuje vliv specifickych administrativnich opatfeni mo-
netarnich organi na ménové kurzy zemi stfedni a vychodni Evropy v pra-
béhu let 1991--1999. Transformaéni proces v zemich st¥edni a vychodni Ev-
ropy prinesl a p#inasi celou fadu problému. Kazda zemé podstupujici
transformaci musi projit obdobim ekonomické stabilizace, ktera je zakonité
doprovazena mohutnymi vykyvy zakladnich makro- i mikroekonomickych
velidin. Pavod a velikost téchto fluktuaci se pak pfenaseji do dalsiho eko-
nomického vyvoje zemé. Vyzkum stabilizaénich programi, a zvlasté pod-
minek jejich aspésnosti, je proto velmi dilezity pro spravné stanoveni hos-
podarské politiky. Relativni otevienost zemi sttedni a vychodni Evropy,
jejich uzké vztahy jak se zemémi Evropské unie, tak mezi sebou navzdjem
jen dale podtrhuji dulezitost ménovych kurzi a jejich rezimt pro ekono-
micky vyvoj. Pravé v ¢asech krizi se projevila potieba spravného nacasovani
a aplikace nastroji monetarni politiky souvisejicich s ménovym kurzem.

Pevnost mény kazdé zemé je uzce svazana s pevnosti jeji ekonomiky jako
takové. Ménovy kurz proto miize byt povazovédn za ,nominalni zrcadlo® od-
razejici realné stranky ekonomiky. Obchodni otevienost zemi sttedni a vy-
chodni Evropy ptispiva navic k tomu, ze vyvoj ménovych kurzi dobfe ilus-
truje, jak pokradéuje proces integrace téchto zemi.

Zprava Evropské banky pro obnovu a rozvoj (EBRD, 1998) pt¥inesla roz-
sahly material tykajici se budouciho zaclenéni tranzitivnich ekonomik do
Evropské unie, véetné rozboru ménové a kurzové politiky téchto zemi. Koch
(1997) ucelené poskytuje podrobnou deskriptivni analyzu ménové a kurzové
politiky ve vybranych evropskych tranzitivnich ekonomikéch.

Chovani ménovych kurzd i zavedené rezimy ménovych kurzi byly po-
drobné monitorovdny od samého poédatku transformacéniho procesu ve
stifedni a vychodni Evropé. Vybér urditého rezimu ménového kurzu totiz
tyto zemé& musely u¢init — pro podrobnéjsi diskuzi na toto téma viz (Edison
—Melvin, 1990), (Edwards, 1993), (Quirk, 1994), (Begg, 1996), (Sachs, (1996).

Vsechny staty na poéatku své transformace devalvovaly své narodni mény
vice, nez by odpovidalo jejich rovnovazné urovni. Pri¢ina tohoto podhodno-
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TABULKA 1 Rezimy ménovych kurz(

zemé rezim
Ceska — fixni (vazba na ko$) od ledna 1991 do kvétna 1997
republika - volny od kvétna 1997
Slovensko — fixni (vazba na ko$} od ledna 1991

— Ffizené volny od fijna 1998
Madarsko - rezim ,crawling peg“ (vazba na kos) od 1989

— ohlagované ménici se pasmo od bfezna 1995
Polsko - fixni (vazba na ko$) od ledna 1990 do fijna 1991

— ohlagovana ménici se vazba od fijna 1991 do kvétna 1995
— volny uvnitf méniciho se pasma od kvétna 1995 do ledna 1996
— ohlaSovana ménici se vazba od ledna 1996

Slovinsko — fizené volny od Fijna 1991
Bulharsko — tizené volny od unora 1991
— ménovy vybor od gervence 1997
Rumunsko — Fizené volny od srpna 1992
Albanie — fizené volny od &ervence 1992
Estonsko — ménovy vybor od ¢ervna 1992
LotySsko - fizené volny od tervence 1992 (ve skutecnosti vazba na ko$ Zvlastnich prav ¢erpani)
Litva — fizené volny od fijna 1992 do dubna 1994

— ménovy vybor od dubna 1994

ceni byla pragmatickd: nizké kurzy byly sndze udrzitelné v dlouhodobém
¢asovém horizontu a zaroven pozitivné ovlivitovaly konkurenceschopnost
domacich, rozvijejicich se spoleénosti za soucasného utlumeni dovozi,
zvlasté spotfebniho zbozi. Mimo to se pfedpokladalo, Ze devalvace otupi
ost¥i hrozici inflace, coZz se skuteéné do uréité miry potvrdilo (viz (EBRD,
1998) coby zakladni referenci).

Mezindrodni ménovy fond (MMF) podava standardni klasifikaci rezima
ménovych kurzi ve své databazi International Financial Statistics. Podle
konkrétnich doporuéeni MMF piijaly transformujici se ekonomiky reZimy
ménovych kurzi charakterizované riznym stupném flexibility a fizeni. Ta-
bulka 1 pitehledné popisuje nejzavaznéjsi zmény kurzovnich reZimu, tak jak
k nim jednotlivé zemé postupné piistupovaly.

Nékolik zemi véetné Ceské republiky zavedlo rezim ménového kurzu va-
zaného na ménovy kos. Podle klasifikace MMF je takovyto reZim reZimem
fixnim. Presto se tento rezim znaéné lisi od rezimu fixace domaci mény na
jednu ménu zahraniéni. V p¥ipadé fixniho rezimu se uvaZovana zemé z de-
finice vzdava své vlastni monetarni politiky ve prospéch politiky ménového
kurzu. Monetarni baze je v takovém piipadé tvorena ¢isté zahraniéni mé-
nou. Opaénym extrémem je rezim volné plovouciho ménového kurzu: zemé
z definice neméd kurzovou politiku, neusmérnuje kurz a monetdarni baze je
¢isté domaciho pavodu. Rezim navazani kurzu na ménovy kos se nachdzi
nékde mezi ocbéma piedchozimi moznostmi a umoziuje zemi podrzet si jak
monetarni politiku, tak politiku ménového kurzu. V p¥ipadé tohoto feSeni
vSak muze dojit ke konfliktu mezi obéma uvedenymi politikami, nebot mo-
netarni baze ma jak domaci, tak zahraniéni pivod. Tento konflikt maze po-
stupné prerast az v krizi platebni bilance. Vzhledem k uvedenym rozdilim
mezi jednotlivymi reZimy ménovych kurzu je pravdépodobné, ze typ zvole-
ného rezimu ovlivni Géinnost monetdrni politiky.!

Za ptiklad muze slouzit hypotetick4 situace, kdy kurz domdci mény pi¥i-
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laka mnozstvi kratkodobého zahraniéniho kapitalu. V ptipadé rezimu vol-
ného ménového kurzu je pfiliv tohoto kapitalu kompenzovan zménou kurzu
mény, nebot centralni banka neintervenuje. Ke konfliktu mezi ménovou
a kurzovou politikou tedy dojit nemuze, protoze kurzova politika chybi.

Opacén4 situace je u rezimu kurzu védzaného na ménovy kos. Vzhledem
k tomu, Ze kurz je nutné z definice kurzové politiky udrzovat v uréitych me-
zich, snaZzi se centralni banka prostfednictvim své monetarni politiky tento
priliv kapitdlu sterilizovat. Tato sterilizace je nutna, nebot nemizZe dojit
k ptirozenému zastaveni p¥{livu kapitalu prostfednictvim zmény kurzu.
Sterilizace pochopitelné nema stoprocentni iéinnost, nehledé na dalsi kom-
plikace spojené s icetnim oSetfenim celé operace. Sterilizaéni opatieni jsou
kratkodobym prostfedkem a z hlediska delsiho obdobi je rezim kurzu vé-
zaného na ménovy kos nesluéitelny s autonomni ménovou politikou. V pii-
pads, Ze narodni banka zvoleny kurz uz neni schopna déle udrzovat, je nutné
ménit droven fixniho kurzu nebo indexu ménového kose.

V pribéhu transformaéniho procesu Ize jasné identifikovat tendenci k po-
stupnému piechodu od fixnich reZimt k volngj$im rezZimim ménového
kurzu. Jak jiz jsme zminili diive, tabulka 1 poskytuje p¥ehled typa rezimt
ménovych kurza pfijatych zemémi st¥edni a vychodni Evropy od poédtku
transformace. V zemich stiedni a vychodni Evropy existuje mnozstvi riz-
nych kurzovych rezimu ve stdle jesté ne zcela standardnim a ne stabilnim
ekonomickém prostfedi. Existuje zde tedy $iroky prostor, na némZ mone-
tarni organy uplatnuji razné politiky pisobeni na ménovy kurz.

Administrativni kroky, které maji za cil pisobit na ménovy kurz, mizeme
rozdélit nasledujicim zptasobem. Zcela ziejma je zména drovné nomindlniho
kurzu formou devalvace (& revalvace). Dédle je moZznd zména reZimu mé-
nového kurzu, napi. pfechod od fixniho kurzu k vazbé na ménovy kos ¢i dale
pirechod k fizené plovoucimu kurzu. Zprostfedkované pusobeni pak ma
zména prostiedi ménového kurzu, naptiklad formou liberalizace cizoméno-
vého trhu.

Uvedena administrativni opatfeni jsou legitimnimi kroky, s nimiz je
mozné spojovat zménu ve vyvoji ménového kurzu. Cilem tohoto élanku je
proto testovat, zda je moZné najit spojeni mezi vyznamnymi opatfenimi mo-
netarnich organi a strukturalnimi zménami ve vyvoji ménovych kurzi v ze-
mich sti¥edni a vychodni Evropy.

K ovéfeni této hypotézy jsme pouzili klasicky Perronuv test (1989). Tento
test pracuje s exogenné uréenym datem zmény (zlomu) a ovéiuje, zda doslo
ke strukturdlni zméné po tomto datu. Existuji testy, které umoziiuji najit
okamzik strukturdlni zmény endogenné. Takovym testem je napiiklad Vo-
gelsanguiv test (1997). Nicméné pro nasi praci se spie hodi pravé Perronav
test, jelikoz pfesné zname datum konkrétniho monetarniho kroku, jenz
chceme testovat. Finanéni ¢asové tady lze ¢asto modelovat jako autoregre-
sivni proces a tak tomu je i v pfipadé ménovych kurzi. Dalsi vyhodou Per-
ronova testu tedy je to, Ze umozinuje modelovat kurz jako autoregresivni
proces a zaroven testovat existenci strukturalni zmény.

Clanek sam je organizovan nasledovné. Cdst 2 je vénovédna ekonometrické
metodologii a popisu pouzitych dat. Empirické vysledky jsou prezentovany
v ¢asti 3. Cldnek je zakonéen struénym shrnutim.

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

2.1. Test

Pro uéely ekonometrické analyzy 1ze nominalni ménovy kurz modelovat
pomoci ndsledujiciho ekonometrického modelu, jenz tvo#i zaklad specifikace
Perronova testu:

k
X,=a+ 6DU, + 6DTB, + yX, 1+ 2 cAX,, + & (1)
J=

kde X, vyjadfuje p¥irozeny logaritmus nomindlniho ménového kurzu. Kvan-
tifikdtorova (dummy) proménnd DU, charakterizuje zménu po struktural-
nim zlomu v éase ¢ (TB,) a nabyva hodnot: DU, = 1 pro t > TB, a jinak 0.
Indikatorova (dummy) proménna charakterizuje strukturalni zlom sa-
motny a nabyva hodnot DTB, = 1 pro t = TB, a jinak 0.

Indikatorova (dummy) proménna DTB, je asymptoticky zanedbatelna,
a proto jsme ji z nasi analyzy vyloudili. Testujeme tedy model ve specifikaci:

/‘.
X = a+ DU+ ¥X,  + 3 cAX,; + u, (2)
J=

Nulova hypotéza vyjadiuje skuteénost, ze nedoslo k zadnému struktu-
ralnimu zlomu; lze ji psat ve tvaru H,: 6 = 0. K testovani této hypotézy pou-
zijeme klasicky F-test.

Z konstrukce testu je zfejmé, ze pokud neni hodnota koeficientu kvanti-
fikdtorové proménné DU statisticky odli§na od nuly, pak po testovaném datu
ke strukturalni zméné nedos$lo. Naopak, hodnoty kvantifikatorové pro-
ménné DU razné od nuly svédéi o tom, ze ke strukturalni zmeéné ve vyvoji
ménového kurzu doslo (v obou p¥ipadech pfirozené hovofime o statistické
vyznamnosti).

2.2. Data

_ Strukturalni zménu ve vyvoji ménového kurzu testujeme pro tyto zemé:
Ceskad republika, Slovensko, Polsko, Madarsko, Slovinsko, Albanie, Rumun-
sko, Bulharsko, Litva, Loty$sko a Estonsko. Jedna se o mésiéni prameéry
a véechna data pochazeji z CD-ROM ,International Financial Statistics® vy-
daného Mezindrodnim ménovym fondem a jsou doplnéna z publikaci p¥i-
sludnych narodnich bank. Data pokryvaji obdobi od poéatku roku 1991 ¢&i
1992 do konce roku 1999. U kazdé mény testujeme vyskyt strukturdlni zmény
pro kurz vyjadf¥eny k némecké marce (DEM) a americkému dolaru (USD).

Grafy 1 a# 11 zobrazuji vyvoj nomindlnich ménovych kurzi v éase. Ta-
bulka 2 sumarizuje zakladni statistiky, pramér a standardni odchylku no-
minalnich ménovych kurzt vici americkému dolaru a némecké marce. Stan-
dardni odchylka odhaluje pozoruhodné vysokou volatilitu narodnich mén
Rumunska a Bulharska. To je v ostrém kontrastu s jinymi zemémi, zejména
v ptipadé pobaltskych statid nebo stata stredni Evropy. Kromé toho je ziejma
nizsi standardni odchylka ménovych kurza viéi némecké marce. Stabilni
marka méla pohyb jesté navic omezen pisobenim mechanizmu ménovych
kurzi (ERM) v ramci Evropského ménového systému (EMS). Vétsina stata
stredni a vychodni Evropy navéazala prostfednictvim kurzovych rezimu své
mény pravé na némeckou marku. Domnivame se, Ze z tohoto davodu je vo-
latilita kurzt vyjadf¥enych k némecké marce nizsi.
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GRAF 1 Nomindlni ménovy kurz: ¢eska ko-

runa vuci USD a DEM
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GRAF 3 Nominalni ménovy kurz: madarsky
forint vaiéi USD a DEM
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GRAF 5 Nominalni ménovy kurz: slovinsky
tolar vi¢i USD a DEM

250

200 uUsD
150
DEM

100

50

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GRAF 7 Nominalnf ménovy kurz: rumunska
leu vic¢i USD a DEM
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GRAF 2 Nominaini ménovy kurz: slovenska
koruna vi¢i USD a DEM
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GRAF 4 Nominalni ménovy kurz: polsky
zloty vi&i USD a DEM
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GRAF 6 Nominalni ménovy kurz: bulharské
leva vuci USD a DEM
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GRAF 8 Nominalni ménovy kurz: albansky
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GRAF 9 Nominalni ménovy kurz: estonska

kroon vici USD a DEM
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GRAF 10 Nominaini ménovy kurz: lotySsky

lat vaéi USD a DEM
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GRAF 11 Nominalni ménovy kurz: litevsky

lita vii¢i USD a DEM
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TABULKA 2 Zakladni charakteristiky nominalnich ménovych kurzd

Usb DEM

mena standardni standardni

primér odchylka prameér odchylka
&eska koruna 29,77 2,77 18,14 0,57
slovenska koruna 32,35 3,95 19,71 1,49
madarsky forint 140,83 57,44 84,95 30,52
polsky zloty 2,48 0,94 1,50 0,51
slovinsky tolar 123,57 45,42 74,96 25,21
bulharské leva 627,98 818,04 356,79 456,15
rumunska leu 4 365,51 4 915,82 2 523,81 2 665,26
albansky lek 106,11 33,90 64,34 18,13
estonska kroon 13,07 1,13 7.98 0,09
loty$sky lat 0,59 0,07 0,36 0,05
litevsky lita 3,87 0,59 2,38 0,41

3. Vysledky

Vysledky testu na vyznamnost koeficientt kvantifikatorovych promeén-
nych pro jednotlivé ménové kurzy zemi stfedni a vychodni Evropy jsou pre-

zentovany v tabulce 3.

Vysledky testu ukazaly, Ze ve vétsiné pripada nebylo moZné zamitnout
hypotézu neexistence strukturalni zmény v testovaném ¢asovém bodé. Na
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TABULKA 3  Test strukturalni zmény

zemé datum zmény uso DEM
0 zména [} zména

Ceska republika kvéten 1997 9,26° ano 5,55° ano
Slovensko fijen 1998 6,47° ano 0,22 ne
Madarsko duben 1995 3,90° ano 2,55 ne
Polsko kvéten 1995 0,12 ne 3,98° ano
Slovinsko netestovano

Butharsko &ervenec 1997 5,26° ano 0,54 ne
Rumunsko listopad 1996 7,762 ano 5,57° ano
Albanie cervenec 1992 14,852 ano 29,962 ano
Estonsko netestovano

LotySsko netestovano

Litva duben 1994 0,46 ne 2,18 ne

oznamka: ® °° znamenaji statistickou vyznamnost na urovni 1 %, 5 % a 10 %
j Y.

zakladé téchto vysledkt muZeme fici, ze specifické monetarni kroky ovliv-
nujici drovenh ménového kurzu nebo kurzovy rezim ¢i ptsobici jako zména
prostiedi ménového kurzu byly ve vétsiné pripada zavedeny ve stejné dobé,
kdy doslo ke strukturalni zméné ve vyvoji ménového kurzu. O dspésnosti
monetarniho kroku se véak d4 hovorit pouze v pripadé, Ze takové opatieni
meélo za cil vyslednou strukturdlni zménu v jejim pozdg&jsim rozsahu. Vzhle-
dem k tomu, Ze test nekvantifikuje velikost zmény, musime se omezit pouze
na konstatovani, ze ve vét8iné pfipadu datum uplatnéni monetarniho opat-
feni souhlasi s datem strukturdlni zmény ve vyvoji ménového kurzu.

Nasledujici popis priblizuje konkrétni vysledky v jednotlivych zemich
a stru¢né uvadi souvislosti, za nichZ dos8lo k zavedeni definovanych mone-
tarnich opat¥eni.

Ceskd republika

Cesl{é koruna byla béhem poéatku transformace navazdana na ménovy
ko8§.2 Ceska narodni banka opustila tento kurzovy rezim v kvétnu 1997 a na-
hradila jej plovoucim kurzem s némeckou markou coby referenéni ménou.
Testovali jsme proto tento zdsadni krok. Test prokazal strukturalni zménu
ve spojeni s testovanym datem.

Slovensko

Slovensko podobné jako CR pouzivalo rezim vazby slovenské koruny na
ménovy ko§. V dusledku $patného vyvoje platebni bilance a silného deval-
vaéniho ofekdvani po parlamentnich volbach v roce 1998 zavedla Narodni
banka Slovenska ¥izené plovouci kurz. Od 1. fijna 1998 se tak referenéni
ménou stala némeckd marka (DEM), pozdéji pak euro. Ceny ostatnich mén
se stanovovaly podle aktualni situace na svétovych trzich. V tomto pfipads
jsme testovali, zda doslo ke strukturalni zméneé ve vyvoji kurzu po zavedeni
plovouciho ménového kurzu. Test ukazal, Ze ve vztahu k DEM ke zméné ne-
doslo, aviak v pripadé USD strukturilni zména prokazana byla.

2 Podrobnosti tykajici se slozeni kose, vah mén, zmén volnosti indexu kose atd. viz (Koéenda,
1998a).
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Madarsko

Madarsko od roku 1989 udrzovalo rezim ,crawling peg“® (vazba na mé-
novy ko). V bfeznu 1995 zavedlo podobné jako Polsko ochlasovanou ménieci
se vazbu. Testovali jsme pfechod mezi témito dvéma kurzovymi rezimy
v roce 1995. Strukturdlni zména byla testem prokizana v p¥ipadé americ-
kého dolaru, ne vsak v pfipadé némecké marky.

Polsko

Polska narodni banka od peéatku transformace kurzovy rezim pomérné
casto ménila (viz tabulka 1). V lednu 1990 zavedla fixni rezim (vazba na
kos), ktery trval do fi{jna 1991. Od tohoto data az do kvétna 1995 platila
ohlasovand ménici se vazba. Béhem nasledujicich t#i étvrtleti byl v plat-
nosti volny rezim uvnit¥ méniciho se pasma. V lednu 1996 se narodni banka
vratila zpét k ohlasované ménici se vazbé. Mnozstvi postupnych zmén slou-
zicich ke stabilizaci kurzového vyvoje nam znemoZnilo uréit konkrétni da-
tum, které bychom mohli testovat. Arbitrarné jsme vsak piesto zvolili da-
tum pFechodu na relativné volny kurz v kvétnu 1995. Strukturalni zména
byla potvrzena v ptipadé némecké marky.

Slovinsko

Vzhledem k tomu, Ze ke zméné kurzového rezimu doslo na dplném za-
¢atku ¢asové rady, bylo pouziti Perronova testu v tomto piipadé nemozné.*

Bulharsko

Bulharsko podobné jako Rumunsko zavedlo v dnoru 1991 fizené volny
kurzovy rezim. Vladni krize na konci roku 1996 a poédtkem roku 1997 méla
vliv na vyrazné znehodnoceni leva. V dasledku poklesu duvéry v domaci
ménu zavedla centralni banka fixni kurzovy rezim, tzv. ménovy vybor (cur-
rency board) v éervenci 1997. Tento rezim byl zaveden v dobé, kdy ména
byla jiz vcelku stabilizovdna, takZe strukturdlni zménu ve vyvoji kurzu po
zavedeni currency board test v ptipadé némecké marky neprokazal.

Rumunsko

V srpnu 1992 Rumunska centralni banka zavedla fizené volny kurzovy
rezim. V listopadu 1996 radikalné liberalizovala cizoménovy trh. Tento krok
zplsobil nasledné rychlé znehodnoceni mény o vice nez 100 %. Pro oba kurzy
test potvrdil strukturdlni zménu, ktera nasledovala po liberalizaci cizomé-
nového trhu v listopadu 1996.

Albdnie

Albanie udrzovala od poéatku transformace fixni kurzovy rezim. V der-
venci 1992 doslo k zavedeni plovouciho ménového kurzu. K testovani jsme

3 Tento kurzovy rezim byva nékdy do ¢estiny prekladan také jako ,posuvné zavéSeni®; v zasadé
jde o postupnou administrativni devalvaci. (pozn. red.)

4 Data pro uréitou zemi museji mit jistou minimalni délku, at jiZz celkovou, ¢i pied a po testova-
ném datu strukturalni zmeény. P¥i nedostateéné délce bychom neobdrzeli spolehlivé vysledky.
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prirozené vybrali éervenec 1992. V tomto ptipadé test prokédzal, Ze po za-
vedeni monetarniho opatfeni doslo ke strukturalni zméné ve vyvoji kurzu
pro obé mény.

Lotyssko a Estonsko

Lotysskda centrdlni banka zavedla v ¢ervenci 1992 fizené volny kurzovy
rezim. Estonsko kratce po ménové odluce od Ruské federace zavedlo fixni
ménovy rezim ve formé& ménového vyboru (currency board) s vazbou na né-
meckou marku v ¢ervnu 1992. Protoze pouziti ekonometrickych metod ma
jisté pozadavky na délku ¢asové fady, nebylo v piipadé téchto dvou zemi
pouziti Perronova testu mozné, nebot ke zménam kurzovych rezimu doslo
na poéatku sledovaného obdobi, a tedy i na poéatku ¢asovych fad.

Litva

Po ménové odluce Litvy od Ruské federace v ¥ijnu 1992 byl zaveden ¥i-
zené volny kurzovy rezim. Pozdéji, v dubnu 1994, zavedla centralni banka
fixni kurzovy rezim ve formé ménového vyboru (currency board) s vazbou
na americky dolar. Podobné jako v piipadé Bulharska pfislo toto opatfeni
az po celkové stabilizaci, takze test strukturdlni zménu v souvislosti s pfe-
chodem na jiny kurzovy rezim neprokazal.

4. Zavér

Za pomoci klasického Perronova testu jsme testovali existenci struktu-
ralni zmény ve vyvoji ménovych kurzh tranzitivnich ekonomik st¥edni a vy-
chodni Evropy. Tento test jsme dali do souvislosti s monetdrnimi opatfe-
nimi, ktera maji potencialni vliv na ménovy kurz. Z tohoto divodu jsme
exogenné jako datum moZné zmény pouzili datum, kdy bylo uplatnéno mo-
netarni opatfeni s pfimou nebo zprostfedkovanou déinnosti na ménovy
kurz. Podle vysledku testu jsme ve vét§iné pripada nebyli schopni zamit-
nout hypotézu neexistence strukturdlni zmény. Mazeme ¥ici, Ze monetarni
kroky ovliviigjici drovenh ménového kurzu nebo kurzovy reZim ¢ plsobici
jako zména prostfedi ménového kurzu byly ve vétsiné ptipada uplatnény
ve stejné dobé, kdy doslo ke strukturdlni zméné ve vyvoji ménového kurzu.
Test v8ak neumoziiuje kvantifikovat velikost takové zmény. V piipadé né-
kolika zemi nebylo moZné test pouZit, nebot k monetarnimu kroku doslo na
poéatku sledovaného obdobi. V téchto pfipadech nedostateéna délka ¢asové
fady nezaruduje smysluplny vysledek.
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SUMMARY
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Exchange Rates and Monetary Measures
Evzen KOCENDA — Juraj VALACHY: CERGE, Charles University, Prague

The paper analyzes the impact that certain administrative measures of monetary
authorities have on exchange rates. Using the Perron test, the authors test for the
existence of structural change in the development of exchange rates in Central and
Eastern European countries. The dates when specific monetary measures were im-
plemented were exogenously chosen as demonstrative dates of structural change.
The results show that, in most cases, the authors were not able tQ reject the hypot-
hesis of nonexistence of structural change. The authors conclude that instances of
structural change occurred simultaneously with the implementation of monetary
measures.
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