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1. Úvod

Európska únia sa 1. mája 2004 roz‰írila o desaÈ nov˘ch ãlensk˘ch krajín
a nasledujúcim krokom v integrácii bude prijatie jednotnej meny. V tomto
kontexte sa odborná diskusia o reÏimoch menov˘ch kurzov v spomínan˘ch
krajinách dostáva do ìal‰ej fázy; to sa odzrkadºuje aj vo vysokom poãte ana-
l˘z na túto tému. Frait a Komárek (2001) a âech et al. (2005) diskutujú no-
minálnu a reálnu konvergenciu ku krajinám EÚ. MacDonald a Wójcik
(2004) a âihák a Holub (2001) sa zaoberajú Balassov˘m-Samuelsonov˘m
efektom v strednej Európe. Fidrmuc a Korhonen (2003) a Fidrmuc a Ha-
gara (2004) analyzujú hospodárske cykly v eurozóne a v nov˘ch ãlensk˘ch
krajinách ako kritérium teórie optimálnej menovej oblasti. Bulífi a ·míd-
ková (2005), Zeman (2004) a Crespo-Cuaresma et al. (2005) odhadujú rov-
nováÏne menové kurzy, ktoré sú dôleÏité na urãenie parity menového kurzu
pri vstupe do mechanizmu menov˘ch kurzov (ERM II). Horváth (2005) ana-
lyzuje volatilitu menov˘ch kurzov v nov˘ch ãlensk˘ch krajinách z pohºadu
teórie optimálnych menov˘ch oblastí. Volatilitu menov˘ch kurzov a jej sú-
vis s reÏimom menového kurzu a menov˘m mechanizmom EÚ skúmali aj
Valachy a Koãenda (2005).

V na‰om ãlánku prispievame do spomínanej diskusie nov˘m prístupom
pri skúmaní vhodnosti vstupu do Európskej menovej únie. Optimálny re-
Ïim menového kurzu z hºadiska ekonomick˘ch charakteristík krajiny vy-
bran˘ch na základe teórie optimálnej menovej oblasti odhadujeme v prav-
depodobnostn˘ch modeloch pre 167 krajín. Analyzované fundamentálne
premenné zah⁄Àajú otvorenosÈ ekonomiky a geografickú ‰truktúru zahra-
niãného obchodu, veºkosÈ krajiny a stav verejn˘ch rozpoãtov. Tieto modely
pouÏívame na odhad pravdepodobností pre relatívne podrobné definície re-
Ïimov menov˘ch kurzov (aÏ po 14 typov) vo vybran˘ch krajinách. Zohºad-
Àované klasifikácie reÏimov menov˘ch kurzov sú zostrojené jednak na zá-
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klade princípu de iure (t. j. podºa oficiálnych vyhlásení centrálnej banky),
ako aj na základe princípu de facto (na základe skutoãného správania sa
centrálnej banky). Odhadnuté pravdepodobnosti potvrdzujú v˘hodnosÈ za-
vedenia eura pre malé krajiny EÚ vrátane nov˘ch ãlensk˘ch krajín EÚ, no
zároveÀ ukazujú v˘znam neekonomick˘ch faktorov vo veºk˘ch krajinách
EÚ; to vysvetºuje pozíciu Veºkej Británie v procese európskej menovej in-
tegrácie.

Práca má takúto ‰truktúru: v nasledujúcej kapitole opí‰eme typy reÏimov
menov˘ch kurzov, v˘voj kurzovej politiky v nov˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ
a rozoberieme rozdiely v klasifikáciách de facto a de iure. V tretej, empi-
rickej ãasti odhadujeme probit a ordered probit modely, ktoré pomocou ak-
tuálnych údajov vysvetºujú voºbu reÏimu vo vybran˘ch krajinách. V po-
slednej kapitole ponúkame hospodárskopolitické implikácie príspevku.

2. Prehºad reÏimov menov˘ch kurzov

2.1 Opis reÏimov menov˘ch kurzov

KaÏdá krajina stojí pri formulácii ekonomick˘ch vzÈahov so zahraniãím
pred dilemou dosiahnuÈ tri moÏné ciele: (1) voºn˘ pohyb kapitálu, (2) moÏ-
nosÈ riadenia hospodárskeho cyklu prostredníctvom menovej politiky
a (3) stabilitu menov˘ch kurzov. V‰eobecne sa uznáva, Ïe ãím viacej sa
daná krajina orientuje na jeden cieº, t˘m viac musí obetovaÈ dosiahnutie
ìal‰ích cieºov, priãom moÏnosti malej otvorenej ekonomiky pri definícií cie-
ºov sú ìalej obmedzené v˘vojom svetovej ekonomiky. V‰eobecná liberali-
zácia kapitálov˘ch trhov v 90. rokoch, ako súãasÈ globalizácie, moÏnosti
krajín samostatne definovaÈ ciele hospodárskej politiky ìalej ohraniãila.
V tomto prostredí musia krajiny hºadaÈ optimálnu voºbu medzi stabilitou
menov˘ch kurzov a nezávislosÈou menovej politiky. Ak si krajina vyberie
reÏim pevn˘ch menov˘ch kurzov, musí sa vzdaÈ aj moÏnosti devalvácie re-
alizovanej s cieºom zv˘‰iÈ konkurenãnú schopnosÈ v˘vozu a samostatného
urãenia úrokovej miery. Dlhodobé efekty devalvácie v‰ak môÏu maÈ aj
opaãn˘ efekt na ekonomiku, ak sa menov˘ kurz premieta do cenovej hla-
diny príli‰ r˘chlo (pozri (Coricelli et al., 2006)). Menov˘ kurz je nástrojom
hospodárskej politiky, ale ãasto je aj zdrojom ‰okov v ekonomike (Clarida
– Galí, 1994).

Voºba optimálneho reÏimu menov˘ch kurzov musí zohºadÀovaÈ ‰truktúru
hospodárstva. Dlhodobá stabilita menov˘ch kurzov podporuje proexportnú
orientáciu ekonomiky (pozri napríklad (Rose, 2000), (Baldwin et al., 2005)).
Veºké krajiny sú v men‰ej miere vystavené vplyvu zahraniãia, a preto majú
väã‰í záujem na definícii vlastnej monetárnej politiky. Kredibilita menovej
politiky domácej krajiny napríklad z hºadiska predpokladaného rozpoãto-
vého v˘voja môÏe pri voºbe reÏimu menov˘ch kurzov tieÏ hraÈ v˘znamnú
úlohu.

V literatúre existuje niekoºko rozdelení reÏimov menov˘ch kurzov, ktoré
sa odli‰ujú poãtom kategórií. V na‰ej práci sa koncentrujeme na klasifiká-
ciu reÏimov menov˘ch kurzov de iure, ktorá je zaloÏená na oficiálnej klasi-
fikácii Medzinárodného menového fondu. Jednotlivé reÏimy menov˘ch kur-
zov uvádzame zostupne od úplnej orientácie domácej krajiny na cielenú
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menu (prípadne váÏen˘ kô‰ viacer˘ch mien) cez prechodné reÏimy meno-
v˘ch kurzov, keì sa krajina snaÏí ponechaÈ si urãitú moÏnosÈ stanovenia
monetárnych cieºov, po voºne plávajúce menové kurzy, pri ktor˘ch si kra-
jina ponecháva úplnú nezávislosÈ menovej politiky.

Za najsilnej‰iu formu orientácie krajiny na menovú politiku inej krajiny
môÏeme povaÏovaÈ dolarizáciu, respektíve euroizáciu. V tomto reÏime sa
cudzia mena pouÏíva namiesto domácej ako zákonné platidlo, hoci v niek-
tor˘ch prípadoch sa pouÏívajú aj mince domácej krajiny. Menová politika
je plne prebratá z cieºovej krajiny, ktorej pripadá aj monetárny príjem cent-
rálnej banky (seigniorage). Príkladom dolarizácie je napríklad Panama,
kde sa pouÏíva americk˘ dolár, alebo Srbsko a âierna Hora, kde je v obehu
euro.

Podobne silnú orientáciu menovej politiky na partnerskú krajinu pozo-
rujeme v krajinách s menov˘m v˘borom (currency board). Parita menového
kurzu je stanovená legislatívne a domáca mena sa dáva do obehu len v˘-
menou za devízy. V systéme menového v˘boru je menová báza plne krytá
devízov˘mi rezervami, ale monetárny príjem patrí domácej krajine, na roz-
diel od dolarizácie. V˘hodami kredibilného reÏimu currency board sú nízka
inflácia a úrokové miery. Tento systém vyuÏívajú baltické krajiny (v rámci
úãasti v ERM II) a aj Bulharsko.1

V súãasnosti je najdiskutovanej‰ím reÏimom menov˘ch kurzov menová
únia. Skupina krajín pouÏíva spoloãnú menu vydanú nadnárodnou cent-
rálnou bankou. Menová politika zohºadÀuje ekonomick˘ v˘voj v krajinách
menovej únie a monetárny príjem (seigniorage) patrí celému regiónu. Naj-
známej‰ím príkladom menovej únie je v súãasnosti Európska menová
únia.

Klasickou formou reÏimov pevn˘ch menov˘ch kurzov je v‰ak fixácia na
cieºovú menu a prípadne fixácia na kô‰ mien (so zverejnenou alebo tajnou
‰truktúrou ko‰a mien). Paritu menového kurzu urãuje, prípadne môÏe me-
niÈ centrálna banka podºa dan˘ch pravidiel. Menová politika je vo v‰eobec-
nosti dôveryhodnej‰ia, keì má centrálna banka vy‰sie devizové rezervy. Tie-
to reÏimy sa vyuÏívali napríklad na Slovensku a v âeskej republike na
zaãiatku 90. rokov.

âasto môÏeme pozorovaÈ, Ïe urãité reÏimy sa nedajú klasifikovaÈ ako re-
Ïimy pevn˘ch alebo plávajúcich menov˘ch kurzov, pretoÏe môÏu poskyto-
vaÈ relatívne vysokú, ale obmedzenú mieru flexibility. V rámci spolupra-
cujúcich reÏimov centrálne banky súhlasia s dodrÏiavaním bilaterálnych
menov˘ch kurzov (napríklad v rámci ERM II) v rámci fluktuaãn˘ch pásem.
Po roz‰írení EÚ postupne vstúpilo do ERM II sedem nov˘ch ãlensk˘ch kra-
jín.2

Menová politika v podmienkach inflácie, ktorá je dlhodobo nad úrovÀou
v cieºovej krajine (napríklad v Poºsku a v Maìarsku v 90. rokoch), môÏe do-
mácu menu priebeÏne devalvovaÈ v rámci takzvan˘ch plaziv˘ch kurzov
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1 V praxi krajiny s menov˘m v˘borom ãasto plne nekryjú menovú bázu devízov˘mi rezervami,
ão môÏe viesÈ k finanãnej kríze, ako to bolo v prípade Argentíny. Bulharsko a ìal‰ie krajiny vo
v˘chodnej Európe s menov˘m v˘borom (Estónsko) majú menovú bázu plne krytú devízov˘mi
rezervami.
2 Estónsko, Litva a Slovinsko uÏ v júni 2004, Cyprus, Loty‰sko a Malta v máji 2005 a v no-
vembri 2005 Slovenská republika.



(crawling peg).3 Menov˘ kurz sa môÏe voºne pohybovaÈ aj v rámci cieºov˘ch
zón. Pevne je urãená takzvaná stredová parita a/alebo interval, ktoré sa do-
sahujú pomocou intervencií. StupeÀ flexibility je urãen˘ ‰írkou intervalu
alebo cieºovej zóny. Aj v rámci riaden˘ch plávajúcich kurzov sa kurz pohy-
buje relatívne voºne podºa ponuky a dopytu. Centrálna banka intervenuje,
aby dosiahla alebo udrÏala Ïelanú úroveÀ kurzu, priãom môÏe vopred ohlá-
siÈ pravidlá na intervencie. V tomto prípade je ãasto menová politika spo-
jená s cieºovaním inflácie. Národná banka Slovenska vyuÏívala politiku ria-
deného kurzu od roku 1998 do novembra 2005 (vstup do ERM II).

Na rozdiel od predchádzajúcich reÏimov je plávajúci menov˘ kurz (float)
urãovan˘ len na trhu zahraniãn˘ch mien na základe aktuálnej ponuky a do-
pytu bez v˘raznej‰ích intervencií zo strany centrálnej banky. Menová poli-
tika sleduje zvyãajne cieºovanie inflácie. Takúto ‰truktúru menovej politiky
pouÏíva od roku 1997 âeská republika (Hrnãífi – ·mídková, 1998) a od roku
2000 Poºsko. V niektor˘ch krajinách v‰ak môÏe byÈ reÏim plávajúcich me-
nov˘ch kurzov spojen˘ s hyperinfláciou a bankovou krízou, ako napríklad
v Bulharsku v roku 1997. V tomto prípade je makroekonomická v˘konnosÈ
krajiny silne naru‰ená a tieto efekty nemôÏeme priradiÈ reÏimu plávajúcich
menov˘ch kurzov. Calvo a Reinhart (2002) preto zaviedli ìal‰í reÏim me-
nov˘ch kurzov v rámci klasifikácie de facto, ktor˘ oznaãili ako voºn˘ pád
meny. My tento prístup nenasledujeme, ale zohºadÀujeme makroekonomic-
kú stabilitu pomocou vysvetºujúcich premenn˘ch.

2.2 Klasifikácia de iure a de facto

Medzinárodn˘ menov˘ fond zhromaÏìuje údaje o reÏimoch menov˘ch kur-
zov v ãlensk˘ch krajinách. KaÏdá krajina pravidelne oznámi, ak˘ typ re-
Ïimu v danom roku sleduje. Takto vzniká oficiálna klasifikácia, tzv. klasi-
fikácia de iure, ktorú sme opísali v predchádzajúcej sekcii. Naz˘va sa tak
preto, lebo ide o oficiálny postoj z pohºadu ãlenského ‰tátu. Centrálne banky
v‰ak v mnoh˘ch prípadoch prispôsobujú ciele menovej politiky hospodár-
skemu v˘voju a napríklad devalvujú menu v prípade negatívnych dopyto-
v˘ch ‰okov i v prípade, Ïe oficiálne sledujú politiku fixn˘ch menov˘ch kur-
zov. Na druhej strane môÏeme ãasto pozorovaÈ, Ïe krajina, ktorá má oficiálne
reÏim floatingu, pouÏíva masívne intervencie na stabilizovanie kurzu. Rein-
hart a Rogoff (2004) tento typ oznaãujú ako „fear of floating“ (strach z voº-
n˘ch menov˘ch kurzov), priãom stabiln˘ menov˘ kurz zvy‰uje dôveryhod-
nosÈ centrálnej banky v oãakávaniach cenovej stability. Aj iní autori (Alesina
– Wagner, 2003) zdôvodÀujú tieto rozdiely zvy‰ovaním stability a dôvery-
hodnosti.

Klasifikácia zaloÏená na aktuálne vykonávanej menovej politike sa na-
z˘va klasifikácia de facto. Typ reÏimu de facto je urãen˘ v˘‰kou volatility
menového kurzu, ale aj rozsahom intervencií centrálnej banky, ktoré môÏu
byÈ merané volatilitou úrokovej miery a devízov˘mi rezervami. Oãakávame,
Ïe pevn˘ menov˘ kurz bude de facto menej volatiln˘ ako plávajúci. Aj ãasté
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3 V rámci reÏimu plaziv˘ch menov˘ch kurzov (crawling peg) je kurz priebeÏne devalvovan˘ do-
predu oznámenou kon‰tantnou mierou devalvácie.



upravovanie parity pri pevnom kurze spôsobuje, Ïe tak˘ reÏim je v koneã-
nom dôsledku plávajúci.

Problematikou reÏimov de facto sa zaoberali viacerí autori. Calvo a Rein-
hart (2002) porovnávali veºkosti percentuálnych zmien vo menov˘ch kur-
zoch, v zahraniãn˘ch rezervách a zmenách úrokov˘ch mier. Skúmali vzorku
pozostávajúcu z 39 krajín v období rokov 1970 aÏ 1999. Dokázali, Ïe feno-
mén „fear of floating“ je stále roz‰íren˘ a jeho v˘skyt nezávisí od regiónu
alebo stupÀa v˘vinu tej ktorej krajiny.

Reinhart a Rogoff (2004) zostavili veºmi podrobnú de facto klasifikáciu
pre 153 krajín od roku 1946 do 2001. Do svojej práce zahrnuli aj existenciu
paraleln˘ch alebo ãiernych trhov, kde sa obchodovalo pri kurzoch odli‰n˘ch
od t˘ch, ktoré boli oficiálne stanovené. Ich práca poukazuje na v˘razné roz-
diely medzi klasifikáciami de iure a de facto. Zistili, Ïe 45 % z oficiálnych
pevn˘ch reÏimov môÏeme skôr charakterizovaÈ ako riadené alebo voºne plá-
vajúce a viac ako polovica reÏimov ohlásen˘ch ako riaden˘ floating je de
facto reÏim pevn˘ch alebo plaziv˘ch kurzov.

Levy-Yeyati a Sturzenger (2005) rozdelili krajiny pomocou klasterovej
anal˘zy (cluster analysis) na základe rozdielov v troch premenn˘ch: volati-
lite menového kurzu, absolútnych zmenách v menovom kurze a volatilite
rezerv. Takto vytvorili klasifikáciu de facto pre ‰ir‰iu skupinu 171 krajín
na obdobie, pre ktoré máme k dispozícii aj ìal‰ie makroekonomické údaje.
V empirickej ãasti pouÏijeme práve túto klasifikáciu de facto.

Eichengreen (1994, 2000) opísal ‰trukturálnu zmenu vo v˘voji reÏimov
menov˘ch kurzov v 90. rokoch. Z dôvodu globalizácie a hlavne masívneho
rastu kapitálov˘ch tokov vo svetovej ekonomike v súãasnosti sú pevné, ale
meniteºné a prechodné reÏimy menov˘ch kurzov náchylné na bankovú
krízu, ktorá sa napríklad ukázala poãas krízy Európskeho menového
systému. Graf 1 ukazuje, Ïe podiel pevn˘ch reÏimov menov˘ch kurzov po-
klesol po roku 1995 asi na 40 %, k˘m v predchádzajúcich dekádach tieto re-
Ïimy dominovali. Graf 1 ukazuje aj to, Ïe napriek oficiálnemu odklonu me-
novej politiky od pevn˘ch menov˘ch kurzov sa centrálne banky naìalej
usilujú de facto dosiahnuÈ stabilitu menov˘ch kurzov.
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GRAF 1 Percentuálne rozdelenie režimov menových kurzov v jednotlivých obdobiach
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3. Pravdepodobnostné odhady optimálnych reÏimov menového
kurzu

3.1 Údaje a voºba premenn˘ch

Pri odhadoch optimálnych reÏimov menového kurzu pouÏívame rozsiahlu
dátabázu roãn˘ch ãasov˘ch radov pre 167 vyspel˘ch a rozvojov˘ch krajín
v rokoch 1970 aÏ 1999, ktorú vytvorili Ghosh et al. (2003) na anal˘zu rastu
HDP a inflácie v krajinách s rôznymi reÏimami menového kurzu. Zo spo-
mínanej databázy pochádzajú aj údaje o oficiálnom reÏime menového kurzu.
Klasifikáciu de facto, ktorú pouÏívame, vytvorili Levy-Yeyati a Sturzeneg-
ger (2005). Pre pravdepodobnostné modely sme z databázy vyberali pre-
menné na základe teoretick˘ch predpokladov. UvaÏujeme o troch premen-
n˘ch, ktoré podºa teórie o optimálnej menovej oblasti4 môÏu ovplyvÀovaÈ
v˘ber reÏimu menového kurzu. Patrí sem otvorenosÈ ekonomiky, geogra-
fická koncentrácia v˘vozov a veºkosÈ krajiny. ëalej zohºadÀujeme kontrolné
premenné pre deficit ‰tátneho rozpoãtu a kvalitatívnu premennú, ktorá sle-
duje v˘skyt bankovej krízy.

OtvorenosÈ ekonomiky (OPEN) sa meria ako podiel exportu a importu na
HDP. StupeÀ otvorenosti krajiny patrí medzi základné kritériá, ktor˘mi sa
zaoberá teória optimálnej menovej oblasti. Podºa tejto teórie si viac otvo-
rené krajiny skôr adaptujú reÏim pevn˘ch menov˘ch kurzov. Z tohto dôvodu
oãakávame, Ïe koeficient pri tejto premennej bude maÈ kladné znamienko,
ão je v súlade s tvrdením, Ïe pozitíva menovej únie sú funkciou otvorenosti
a Ïe menej otvorené krajiny majú men‰í úÏitok zo vstupu do únie ako kra-
jiny viac otvorené (De Grauwe, 2005), (Fidrmuc, 2004a).

Geografickú koncentráciu v˘vozov (XPORT3) definujeme ako percentu-
álny podiel v˘vozov do troch krajín, ktoré patria k najväã‰ím odberateºom,
k celkovému v˘vozu krajiny. Predpokladáme, Ïe táto premenná môÏe maÈ
kladn˘ vplyv na v˘ber reÏimu pevného menového kurzu a pre krajinu, kto-
rej väã‰ina exportu smeruje do dvoch-troch krajín, bude v˘hodnej‰ie zafi-
xovaÈ svoj kurz voãi menám pouÏívan˘m v t˘chto krajinách. Tento indiká-
tor sa vzÈahuje na tri krajiny a nie na jednu, aby lep‰ie zohºadÀoval v˘znam
EÚ vo svetovej ekonomike.

Ako proxy pre veºkosÈ krajiny pouÏívame premennú veºkosÈ populácie
(POP) v miliónoch obyvateºov. Na rozdiel od predchádzajúcich premenn˘ch
teória optimálnej menovej oblasti predikuje negatívny vplyv veºkosti kra-
jiny na voºbu pevn˘ch menov˘ch kurzov, pretoÏe väã‰ie krajiny môÏu efek-
tívnej‰ie vyuÏívaÈ domácu menovú politiku a sú menej závislé od v˘voja
v zahraniãí.

Schodok a prebytok ‰tátneho rozpoãtu (CGGDP) je kontrolnou veliãinou
reprezentujúcou fiskálnu politiku krajiny. Definovan˘ je ako podiel na hru-
bom domácom produkte. Na jednej strane vysok˘ schodok môÏe ovplyvniÈ
stabilitu pevn˘ch kurzov, ak investori oãakávajú budúcu devalváciu meny
a predávajú preto aktíva v domácej mene (Milesi-Ferretti – Razin, 1998).
Tento faktor môÏe byÈ zvlá‰È v˘znamn ,̆ ak má krajina zároveÀ deficit roz-
poãtu a deficit obchodnej bilancie – stav oznaãovan˘ aj ako dvojit˘ deficit
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4 Základy teórie o optimálnej menovej oblasti (optimum currency area – OCA), ktorá sa zaoberá
skúmaním kladov a záporov menovej integrácie, poloÏili Mundell (1961) a McKinnon (1963).



(Fidrmuc, 2004b). Na druhej strane môÏu vlády v krajinách s vysok˘mi
dlhmi v cudzej mene intervenovaÈ v prospech pevného reÏimu z finanãn˘ch
dôvodov a prípadne sa tieÏ usilovaÈ, aby bol kurz nadhodnoten .̆

Poslednou kontrolnou premennou je v˘skyt bankovej krízy (BNKDUR),
ktorá nadobúda hodnotu 1 v prípade v˘skytu krízy v danom roku, inak je
jej hodnota 0. Táto premenná je prebratá zo ‰túdie (Ghosh et al., 2003). Ban-
kové krízy spôsobujú makroekonomickú nestabilitu, ktorá sa zvyãajne pre-
javí v silnej devalvácii meny v rámci plávajúceho menového kurzu.

3.2 Pravdepodobnostné modely

Voºbu pevn˘ch menov˘ch kurzov môÏeme odhadovaÈ jednoduch˘m probit
modelom, ktor˘ patrí do skupiny diskrétnych modelov. To znamená, Ïe vy-
svetºovaná premenná môÏe nadobúdaÈ dve hodnoty, napríklad hodnotu 1
pre krajiny s pevn˘m reÏimom menov˘ch kurzov, ktoré sme definovali v pod-
kapitole 2.1, a hodnotu 0 pre ostatné krajiny. Teda premenná yi môÏe na-
dobúdaÈ dve hodnoty:

1 ak pouÏívajú reÏim pevn˘ch kurzov
yi = � 0 inak

Predpokladajme aj to, Ïe ochota krajiny pouÏívaÈ pevn˘ reÏim závisí od
úÏitku, ktor˘ jej to prinesie. Predpokladáme, Ïe existuje prahová hodnota,
ktorú oznaãíme y*

i. Ak je v˘‰ka jej budúceho úÏitku vy‰‰ia ako kritická hod-
nota, teda ak  y*

i � xi, krajina zmení svoju politiku a adaptuje reÏim pev-
n˘ch kurzov, priãom kritickú hodnotu  y*

i na rozdiel od hodnôt premennej
nepoznáme. PravdepodobnosÈ, Ïe nastane rovnosÈ yi = 1, môÏeme vyjadriÈ:

P(yi = 1) = P(y*
i � xi)

Na základe tohto vzÈahu dostaneme pre yi:

1 ak y*
i � xi

yi = � 0 inak

Základom pravdepodobnostn˘ch modelov je transformácia pravej strany
rovnice X� na „pravdepodobnosÈ“. To znamená, Ïe potrebujeme urãiÈ funk-
ciu F, tak aby platila rovnosÈ.

P(yi = 1) = F(Xi�)

Ak za F zoberieme distribuãnú funkciu normálneho rozdelenia, dostaneme
probit model:

1
Xi� z2

P(yi = 1) = � (Xi�) = ––– � e
– ––

2 dz
��2�� –�
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Definujme teraz latentnú premennú takto:

y*
i = Xi� + �i

Predpokladajme, Ïe �i � N(0, �2) a premenná y nadobúda hodnotu podºa pra-
vidla:

1 ak y*
i � 0

yi = � 0 inak

UkáÏeme, Ïe takéto pravidlo vedie k vytvoreniu probit modelu.

�i                Xi�P(yi = 1) = P(y*
i � 0) = P(Xi� + �i � 0) = P(�i � – Xi�) = P � ––– � – ––––��             �

Vìaka symetrickosti platí:

�i              Xi�             �i        Xi�          Xi�P(yi = 1) = P �–– � – ––– � = P �–– � ––– � = � �–––��            �               �       �              �

Xi�P(yi = 0) = 1 – � �–––��

Probit model musí byÈ odhadovan˘ technikou maximalizácie vierohod-
nosti (Kennedy, 1997), (Johnston – DiNardo, 1996). Preto predstavíme
odvodenie vierohodnostnej funkcie. Majme 1, ..., m pozorovaní, ktor˘ch
vysvetºovaná premenná nadobúda nulu, a m + 1, ..., n pozorovaní s jed-
notkou.

L = P(y1 = 0) 	 P(y2 = 0) 			 P(ym = 0) 	 P(ym+1 = 1) 			 P(yn = 1)

m Xi�        n Xi�L = 
 �1 – � �––––�	 	 
 �� �––––�	
i=1 � i=m+1 �

n Xi�  yi Xi�    1– yi

L = 
 � �––––� 	�1 – � �––––�	
i=1 � �

·tandardnou úpravou pri odvodzovaní vierohodnostn˘ch funkcií je logarit-
mická transformácia; teda dostávame:

n Xi�                               Xi�l = ln(L) =  � 
 yi 	 ln �� �––––�	 + (1 – yi) 	 ln �1 – � �––––�	�
i=1 � �

Poznamenajme, Ïe táto funkcia nadobúda vÏdy záporné hodnoty, pretoÏe je
zhora ohraniãená nulou. ëal‰ou dôleÏitou vlastnosÈou je, Ïe vierohodnostná
funkcia je pre probit model globálne konkávna. To nám zabezpeãuje správny
odhad koeficientov.

Roz‰írením rámca probit modelu je ordered probit. Ten nám dovoºuje zv˘-
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‰iÈ poãet moÏností, ktoré môÏe nadobudnúÈ vysvetºovaná premenná, a tak
do ná‰ho v˘skumu budeme môcÈ zahrnúÈ podrobnej‰ie klasifikácie reÏimov.
Predpokladajme tri5 dichotomické premenné6, ktoré sú usporiadané podºa
rankingu:

1 ak má krajina reÏim plávajúcich kurzov
yi

0 = �0 inak

1 ak má krajina reÏim prechodn˘ch kurzov
yi

1 = �0 inak

1 ak má krajina reÏim pevn˘ch kurzov
yi

2 = �0 inak

OpäÈ tu vystupuje latentná premenná y*. âím má táto premenná vy‰‰iu
hodnotu, t˘m viac bude krajina preferovaÈ reÏim pevn˘ch kurzov. Model
môÏeme prepísaÈ do tvaru:

yi
0 = 1  ak  y* � c1

yi
1 = 1  ak  c1 � y* � c2

yi
2 = 1  ak  y* � c2

kde c1 a c2 predstavujú prahové hodnoty. Rovnako ako pri probite, aj tu hºa-
dáme funkciu F a vyjadríme jednotlivé pravdepodobnosti.

P(yi
0 = 1) = F(c1 – X�)

P(yi
1 = 1) = F(c2 – X�) – F(c1 – X�)

P(yi
2 = 1) = 1 – F(c2 – X�)

Podobne ako pri jednoduch˘ch pravdepodobnostn˘ch modeloch, ak za F zvo-
líme ‰tandardnú distribuãnú funkciu normálneho rozdelenia, dostaneme
probit, v tomto prípade ordered probit.

Prahové hodnoty c1 a c2 sa odhadujú spolu s vektorom koeficientov �.
Software E-Views, ktor˘ pouÏívame, ich odhaduje metódou maximalizácie
logaritmu funkcie vierohodnosti. Ordered probit model pre viacej kategórií
na rozdiel napríklad od count-data modelov nepredpokladá, Ïe prahové hod-
noty sú definované kontinuálne. V na‰om prípade môÏe byÈ napríklad hos-
podárskopolitick˘ rozdiel medzi reÏimom plávajúcich menov˘ch kurzov s in-
tervenciami a bez nich v˘znamnej‰í ako rozdiel medzi kategóriami fixácie
na verejne známy alebo tajn˘ kô‰ mien, i keì v obidvoch prípadoch porov-
návame kategórie, ktoré nasledujú po sebe.
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5 Pre jednoduchosÈ uvádzame len tri premenné. Vo v‰eobecnosti môÏeme samozrejme uvaÏovaÈ
o viacer˘ch moÏnostiach 0, 1, 2, ..., M, ale vÏdy musia byÈ usporiadané.
6 Tieto tri dichotomické premenné môÏeme spojiÈ do jednej premennej, ktorá bude nadobúdaÈ
tri hodnoty 0, 1, 2. Premenné v tomto formáte pouÏívame v nasledujúcich odhadoch ordered pro-
bit modelov.



3.3 Odhady pravdepodobnostn˘ch modelov

Pravdepodobnostné modely sme odhadovali na dve obdobia. Jednak pre-
zentujeme odhady na celé obdobie 1970–1999, ale z dôvodu moÏn˘ch ‰truk-
turálnych zmien v polovici 90. rokov (Eichengreen, 1994, 2000) ich porov-
návame s rokmi 1995–1999. Podobn˘ prístup pouÏili aj francúzski autori
Bénassy-Quéré a Cœuré (2002), ktorí svoj v˘skum reÏimov menov˘ch kur-
zov obmedzili na roky 1996–1999. V druhom období sme pre nev˘znamn˘
koeficient vynechali premennú BNKDUR.
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A. obdobie 1970–1999 PROBITDI PROBIT3DI PROBIT6DI PROBIT14DI

konštanta –0.569

(–6.901)

otvorenosť ekonomiky 0.227 0.203 0.095 0.107

(5.034) (5.052) (4.839) (4.877)

koncentrácia vývozu 0.016 0.013 0.014 0.014

(11.464) (9.677) (12.526) (12.698)

počet obyvateľov –0.002 –0.001 –0.001 –0.001

(–4.678) (–6.803) (7.791) (7.957)

saldo štátneho rozpočtu –0.894 –0.852 –0.456 –0.506

(–3.039) (–2.874) (2.372) (2.666)

banková kríza –0.538 –0.590 –0.431 –0.445

(–8.837) (–10.343) (7.287) (7.857)

počet klasifikácií 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

počet pozorovaní 3530 3539 3536 3536

B. obdobie 1995–1999 PROBIT3DF PROBITDI PROBIT3DI PROBIT6DI PROBIT14DI

konštanta –0.706

(–3.753)

otvorenosť ekonomiky 0.391 0.325 0.422 0.389 0.323

(3.220) (3.379) (4.231) (5.031) (6.277)

koncentrácia vývozu 0.001 0.009 0.008 0.005 0.005

(0.153) (2.835) (2.681) (2.138) (2.016)

počet obyvateľov –0.008 –0.007 –0.001 –0.001 –0.001

(–5.625) (–3.669) (–3.279) (3.767) (3.876)

saldo štátneho rozpočtu -0.307 2.006 2.358 2.001 2.212

(–0.260) (2.083) (2.506) (2.400) (2.832)

banková kríza –0.157 –0.391 –0.361 –0.364

(–1.321) (–3.324) (3.138) (3.184)

počet klasifikácií 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

počet pozorovaní 600 725 720 720 720

TABUĽKA 1 Odhad pravdepodobnostných modelov voľby režimu menového kurzu

poznámka: DI – klasifikácia de iure, DF – klasifikácia de facto, z-‰tatistiky sú uvedené v zátvorkách.
prameÀ: vlastné v˘poãty autorov



Na‰e v˘sledky potvrdzujú, Ïe otvorenosÈ ekonomiky a geografická kon-
centrácia obchodu majú pozitívny vplyv na pravdepodobnosÈ prijatia reÏimu
pevného menového kurzu – teda viac otvorená krajina s koncentrovan˘m
exportom si skôr adaptuje fixn˘ kurz. Tieto znamienka sú v súlade s v˘-
sledkami, ktoré publikovali von Hagen a Zhou (2005a, 2005b). VeºkosÈ kra-
jiny a v˘skyt bankovej krízy zniÏuje pravdepodobnosÈ prijatia politiky pev-
n˘ch kurzov. Porovnaním modelov odhadnut˘ch v celom období a v rokoch
1995–1999 sme zistili v˘znamnú zmenu znamienka koeficientu pri deficite
‰tátneho rozpoãtu. Táto zmena zodpovedá rastúcej úlohe vlády pri voºbe re-
Ïimu menového kurzu, ak je rozpoãtov˘ deficit financovan˘ na medziná-
rodnom kapitálovom trhu. Tento efekt zodpovedá aj fenoménu strachu z voº-
n˘ch menov˘ch kurzov (Reinhart – Rogoff, 2004).

PouÏitím rovnak˘ch premenn˘ch ako v jednoduchom probite sme odhad-
li tri modely typu ordered probit7. V kaÏdom sme vyuÏili inú klasifikáciu
reÏimu, ktorú sme postupne roz‰irovali. Najskôr sme analyzovali 3 typy re-
Ïimov, neskôr 6 typov8 a nakoniec sme zvolili detailné ãlenenie na 14 ty-
pov9. ReÏimy boli vÏdy zoradené v poradí od najflexibilnej‰ích kurzov po
najviac fixované. Vysoké absolútne hodnoty z-‰tatistík v‰etk˘ch koeficien-
tov potvrdzujú ‰tatistickú v˘znamnosÈ premenn˘ch a rovnaké znamienka
koeficientov vo v‰etk˘ch odhadnut˘ch modeloch (vrátane jednoduchého
probit modelu) svedãia o robustnosti na‰ich odhadov.

Na záver porovnávame oficiálnu a de facto klasifikáciu reÏimov s pouÏi-
tím údajov podºa ‰túdie (Levy-Yeyati – Sturzenegger, 2005) pre tri hlavné
kategórie reÏimov, priãom v‰ak v tejto databáze niektoré roky alebo krajiny
ch˘bajú. Prekvapením je, Ïe v odhade pre klasifikáciu de facto sú v‰etky
premenné okrem otvorenosti a veºkosti ekonomiky nesignifikantné; majú
v‰ak znamienka v súlade s teóriou optimálnej menovej oblasti. Podobne ako
v jednoduchom probit modeli bankové krízy majú na voºbu reÏimu meno-
v˘ch kurzov síce negatívny, ale nesignifikantn˘ vplyv.

3.4 V˘sledky pre vybrané krajiny

Odhadované pravdepodobnostné modely uvedené v tabuºke 1 môÏeme
pouÏiÈ na diskusiu o optimálnych reÏimoch menov˘ch kurzov vo vybran˘ch
krajinách, priãom nás zaujímajú najmä nové ãlenské krajiny EÚ. Tieto mo-
dely sa dajú aplikovaÈ aj na krajiny EÚ, ktoré sa v minul˘ch rokoch roz-
hodli buì pre ãlenstvo v eurozóne, alebo pre udrÏanie vlastnej meny.
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7 SprávnosÈ nami pouÏívaného prístupu – ordered (usporiadan˘) probit – potvrdzuje aj porov-
nanie priemerov a mediánov zvolen˘ch premenn˘ch podºa typu reÏimu, keìÏe takmer v‰etky
veliãiny majú klesajúci alebo rastúci trend od plávajúceho reÏimu po pevn .̆ Tieto prepoãty môÏu
autori zaslaÈ na poÏiadanie.
8 Pre ordered probit 6 sme pouÏili takéto ãlenenie reÏimov: 0 reÏimy plávajúcich kurzov; 1 plá-
vajúci kurz s diskrétnymi intervenciami; 2 plávajúci kurz s ohlásen˘mi intervenciami; 3 fixá-
cia na kô‰ mien; 4 fixácia na jednu menu; 5 silne fixované kurzy.
9 Tu sme pouÏívali nasledujúce kategórie reÏimov: 0 plávajúci kurz bez intervencií; 1 plávajúci
s miernymi intervenciami; 2 ostatné plávajúce reÏimy; 3 riaden˘ floating; 4 neklasifikovan˘ re-
Ïim s riaden˘mi intervenciami; 5 cieºové zóny; 6 plazivé kurzy (crawling pegs); 7 spolupracu-
júce reÏimy; 8 fixácia na kô‰ mien, ktorého ‰truktúra nie je verejne oznámená; 9 fixácia na kô‰
mien; 10 fixácia na jednu menu; 11 menová únia; 12 menov˘ v˘bor; 13 dolarizácia.



KeìÏe nové ãlenské krajiny EÚ sú väã‰inou malé a otvorené ekonomiky,
v ktor˘ch je ‰truktúra obchodu silne previazaná na krajiny eurozóny (Bus-
sière et al., 2005), môÏeme predpokladaÈ tendenciu voºby pevného reÏimu
menového kurzu, hoci v minulosti sme v skutoãnosti pozorovali v˘voj sme-
rom k prijatiu plávajúcich menov˘ch kurzov. Relatívne vysok˘ deficit ‰tát-
neho rozpoãtu tento efekt tieÏ posilÀuje, hoci jeho v˘znam je menej jasn˘
a rozpoãtové deficity sa musia zníÏiÈ poãas prípravy na prijatie eura. Väã-
‰ie rozdiely môÏeme oãakávaÈ medzi ostatn˘mi krajinami EÚ.

PravdepodobnosÈ pevn˘ch menov˘ch kurzov sme vypoãítali len na obdo-
bie 1995–1999, pretoÏe na‰e odhady potvrdili ‰trukturálny zlom, ktor˘ od-
borná literatúra v‰eobecne identifikuje so zaãiatkom 90. rokov. V tomto ob-
dobí, po niekoºk˘ch siln˘ch finanãn˘ch krízach (september 1992 útok na
libru a líru, 1997 a 1998 krízy v Ázii a Latinskej Amerike), sa zaãala pre-
sadzovaÈ téza o tzv. bipolárnych reÏimoch. Podºa tejto teórie je z hºadiska
získania vy‰‰ej kredibility a predchádzania krízam najlep‰ie pouÏívaÈ je-
den z dvoch „extrémnych“ reÏimov – buì voºne plávajúci, alebo prísne fixo-
van˘ (Eichengreen, 1994, 2000), (Levy-Yeyati – Sturzenger, 2005).

V súlade s oãakávaním predurãujú v˘sledky jednoduchého probit modelu
Slovensku a ìal‰ím nov˘m ãlensk˘m krajinám EÚ reÏimy pevn˘ch meno-
v˘ch kurzov. Spomedzi nov˘ch ãlensk˘ch krajín Európskej únie majú naj-
vy‰‰iu pravdepodobnosÈ fixovania Malta, Slovensko, Slovinsko a âeská
republika. Naopak, väã‰ie a uzavretej‰ie ekonomiky EÚ, napríklad Fran-
cúzsko, Veºká Británia a Nemecko, dosahujú pravdepodobnosÈ prijatia pev-
ného kurzu maximálne na hranici päÈdesiatich percent.

V prvom odhadovanom ordered probit modeli sme uvaÏovali o troch kla-
sick˘ch moÏnostiach pre reÏim menového kurzu (plávajúci, prechodn˘
a pevn˘). Takéto modely sa v literatúre uvádzajú najãastej‰ie (von Hagen
– Zhou, 2004). Aj tento model predurãuje nov˘m ãlensk˘m krajinám reÏim
fixovania kurzu skôr voãi najv˘znamnej‰iemu obchodnému partnerovi, teda
fixovanie na euro. Spomedzi nov˘ch ãlensk˘ch krajín EÚ dosiahli najvy‰-
‰iu pravdepodobnosÈ fixného kurzu malé otvorené ekonomiky Malta a Es-
tónsko. Tento v˘sledok potvrdzuje aj kurzová politika oboch krajín, pretoÏe
majú bohaté skúsenosti s pevn˘mi kurzami (Estónsko je uÏ ãlenom ERM II).
Na druhej strane v˘sledky modelu pre krajiny ako Poºsko, Loty‰sko a Litva
v˘razne nepreferujú Ïiaden z reÏimov. Zatiaº ão v˘sledky pre Poºsko sú ovplyv-
nené veºkosÈou krajiny a z toho vypl˘vajúcou pomerne malou otvorenosÈou
ekonomiky, nejasné v˘sledky pre Loty‰sko a Litvu vychádzajú prevaÏne
z obchodnej ‰truktúry, ktorá je v súãasnosti menej koncentrovaná na kra-
jiny eurozóny ako v ostatn˘ch analyzovan˘ch krajinách.

Zaujímavé je porovnanie aj v rámci ãlensk˘ch krajín eurozóny. Tento mo-
del v˘znamne uprednostÀuje pevn˘ menov˘ kurz v Írsku, Rakúsku alebo
Portugalsku. Nedostali sme jednoznaãn˘ v˘sledok pre najväã‰ie ekonomiky
Nemecko a Francúzsko, hoci v prípade Francúzska sme zistili vy‰‰ie prav-
depodobnosti pre plávajúci reÏim, ão je v súlade so skor‰ími zisteniami (Bay-
oumi – Eichengreen, 1997), podºa ktor˘ch vstup Francúzska do menovej
únie bol skôr politick˘m ako ekonomick˘m rozhodnutím.

Tabuºka 2 tieÏ potvrdzuje opodstatnenie polemiky Veºkej Británie a ·véd-
ska o prijatí eura, pretoÏe v‰etky tri moÏnosti majú pribliÏne rovnaké prav-
depodobnosti. Pre ·védsko sme v‰ak zistili mierne vy‰‰iu pravdepodobnosÈ
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pevn˘ch kurzov ako pre Britániu, ão môÏe súvisieÈ s hypotézou endogenity
kritérií optimálnej menovej oblasti. Frankel a Rose (1996) predpokladali,
Ïe v horizonte niekoºk˘ch rokov bude pre ·védsko prijateºnej‰í vstup do Eu-
rópskej menovej únie. Pre Spojené ‰táty americké je v˘sledok jednoznaãn˘
a vopred oãakávan˘ – plávajúce menové kurzy.

Odhady ordered probit modelov pre ‰esÈ kategórií potvrdzujú predchád-
zajúce v˘sledky, ktoré sú e‰te stále príli‰ agregované na priamu hospodár-
skopolitickú interpretáciu. To nám umoÏní aÏ detailnej‰ia klasifikácia, ktorá
predpokladá 14 kategórií reÏimov menov˘ch kurzov (tabuºka 3). Pre Maltu,
Estónsko, Slovensko, Slovinsko a âeskú republiku dosahuje najvy‰‰iu hod-
notu menová únia, zatiaº ão pre ìal‰ie nové ãlenské krajiny EÚ preferujú
odhadnuté modely fixáciu kurzu na jednu menu (euro).

Z hºadiska v˘sledn˘ch pravdepodobností sme získali závery, ktoré kore‰-
pondujú s predchádzajúcimi v˘sledkami10. V nov˘ch ãlensk˘ch krajinách
EÚ, okrem Poºska, pravdepodobnosÈ prijatia pevného reÏimu dosiahla viac
ako 50 %. Vo v‰eobecnosti môÏeme povedaÈ, Ïe pri klasifikácii de facto sme
pre krajiny EÚ 10 dostali vy‰‰ie pravdepodobnosti fixného kurzu ako pri
oficiálnych reÏimoch. Z ostatn˘ch krajín je v˘sledok jednoznaãn˘ pre USA,
Írsko, Rakúsko, Portugalsko, ·panielsko a ·védsko. Nejasn˘ v˘sledok ostal
pre Veºkú Britániu, Nemecko a Francúzsko. Táto skutoãnosÈ podporuje uÏ
spomenutú tézu o politick˘ch dôvodoch vstupu Nemecka a Francúzska do
menovej únie.

4. Záver

V príspevku sme analyzovali reÏimy menov˘ch kurzov v nov˘ch ãlensk˘ch
krajinách EÚ. PouÏitím rozsiahlej databázy, ktorá obsahuje údaje pre viac
ako 160 vyspel˘ch a rozvojov˘ch krajín, sme odhadli niekoºko probit a or-
dered probit modelov. Ordered probit modely sme vytvárali postupn˘m
zjemÀovaním klasifikácie reÏimov na 3, 6, a 14 jednotliv˘ch typov reÏimov
menov˘ch kurzov. Zistili sme, Ïe na v˘ber pevného reÏimu má pozitívny
vplyv otvorenosÈ ekonomiky, geografická koncentrácia exportu a aj v˘‰ka
deficitu ‰tátneho rozpoãtu, naopak negatívny vplyv má veºkosÈ krajiny a v˘-
skyt bankovej krízy. I keì odhady probit modelov sú vzhºadom na pouÏitie
rôznych klasifikácii menov˘ch reÏimov veºmi robustné, na‰e v˘sledky uka-
zujú, Ïe parametre modelov sa v˘razne zmenili v 90. rokoch. Zrejme to sú-
visí s procesom globalizácie a s nárastom pohybu kapitálu vo svetovej eko-
nomike.

Pravdepodobnostné modely sme zostrojili na základe oficiálnej klasifiká-
cie de iure, ako aj de facto a zaznamenali sme rozdiely v t˘chto klasifikáci-
ách. Potvrdila sa nám aj hypotéza o fear of floating – krajiny majú oficiálne
plávajúci kurz, ale intervenciami ho udrÏiavajú na relatívne stabilnej
úrovni.

Odhadnuté pravdepodobnosti predurãujú Slovensku reÏim pevn˘ch kur-
zov (s pravdepodobnosÈou 53 %); táto pravdepodobnosÈ sa po zjemnení kla-
sifikácie rozdelila medzi tri podreÏimy, z ktor˘ch najvy‰‰iu pravdepodob-
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10 Horváth (2005) prezentuje podobné v˘sledky na základe anal˘zy variability menov˘ch kur-
zov v 90. rokoch.



nosÈ získal reÏim prísneho fixovania (24 %). Následn˘m zjemnením klasi-
fikácie sa táto pravdepodobnosÈ rozdelila medzi ‰esÈ prísne fixovan˘ch re-
Ïimov a spomedzi nich dosiahol najvy‰‰iu pravdepodobnosÈ reÏim menovej
únie (13 %). Z ostatn˘ch krajín EÚ 10 zodpovedá reÏim pevn˘ch kurzov naj-
viac Malte, Estónsku, Slovinsku a âeskej republike. Aj malé krajiny EÚ
majú vysoké pravdepodobnosti voºby relatívne pevn˘ch reÏimov menov˘ch
kurzov. Na‰e v˘sledky pre Nemecko, Francúzsko, Veºkú Britániu a ·véd-
sko v‰ak potvrdzujú, Ïe pri ich rozhodovaní o vstupe do menovej únie prav-
depodobne hrali rovnako dôleÏitú úlohu nielen ekonomické, ale aj neeko-
nomické faktory.
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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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