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Nominalny vymenny kurz a swapy uverového zlyhania
na vladne dlhopisy: kointegracia a Grangerova kauzalita’
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Abstract

The paper offers an insight into the relationship between the euro to US do-
llar nominal exchange rate and the cost of sovereign credit default swaps
(CDSs) of five selected countries of the eurozone: Germany and the PIGS coun-
tries. The investigation is undertaken under the rationalized belief that the for-
mer indicator represents the status of external economic stability of a country
and the latter indicator is a descriptor of their internal debt capacity. The results
affirm, inter alia, that there were substantial differences in the intensity and qua-
lity of the relation between external economic stability and internal debt capaci-
ty during the pre-crisis period as opposed to the crisis period.

Keywords: euro to US dollar exchange rate, sovereign credit default swaps,
cointegration, Granger causality, impulse response analysis, VAR model

JEL Classification: F31, F34

Uvod

Podla tradi¢ného vykladu ekonomickej tedrie je vymenny kurz, jeho trovein
i stabilita, makroekonomickym vyjadrenim vonkajsej sily narodnej ekonomiky
(Burda a Wyplosz, 2009, s. 362). Turbulentné Casy vSak konven¢nym pravdam
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nepraju. Neistota v ekonomickom Zivote sa prendsa aj do vymenného kurzu.
V krajinach s rozvinutym kapitdlovym trhom sa tato neistota v kazdom okamihu
odraza na vyvoji cien akcii, v krajindch s menej rozvinutym kapitalovym trhom
plnia signalizacnti lohu medzibankové tirokové sadzby alebo urokové sadzby
dlhopisov. Podmienky na trhu sa ale v ¢ase krizy vyznamne zmenili. Za po-
sledné roky vyrazne naréstla informac¢na hodnota kreditnych derivatov, predo-
vSetkym swapu tverového zlyhania (credit default swap — CDS). Ide o bilateralny
finan¢ny kontrakt, v ktorom kupujtci plati predajcovi swapu uverového zlyhania
(teda CDS kontraktu) uréiti cenu za moznost’ poistit’ sa vocCi zlyhaniu emitenta,
ktory by nesplatil svoj dlh.

Stcasna kriza vyrazne ovplyvnila zadlZenost” krajin eurozény i vyvoj cien
CDS kontraktov na vladne dlhopisy jej jednotlivych ¢lenskych statov. Ceny CDS
kontraktov, reprezentujuce riziko zlyhania krajiny emitujticej dlhopisy, sa vyraz-
ne zvysili, ¢o vyplyva jednak z analyz v tejto stati, jednak z prac autorov Fontana
a Scheicher (2010), Morley a Liu (2011) a Pu (2012). V stucasnosti navy$e moz-
no (trhovil) cenu CDS kontraktov chéapat’ ako alternativny indikator vnutornej
dlhovej stability krajiny (O’Kane, 2012, s. 14). ESte v nedavnej minulosti pre-
vladal néazor, ze vymenny kurz je komplexnym indikatorom vyjadrujucim po-
ziciu krajiny voci zahrani¢iu a jej vonkajsiu stabilitu (Burda a Wyplosz, 2009,
s. 362). V nasej stati zachovavame tento pohl'ad a ceny CDS kontraktov chéape-
me ako v sucasnosti pomerne komplexny indikator vnttornej rizikovosti platob-
nej neschopnosti krajiny (teda tzv. sovereign risk), kym vymenny kurz vnimame
ako pomerne komplexny indikator na vyjadrenie stability krajiny voci vonkaj-
Siemu ekonomickému prostrediu. Domnievame sa, Ze medzi tymito indikatormi
modze byt signalizacnd vézba umoziujica vzajomny prenos informacii, a pred-
pokladame, Ze je potrebné skimat’ vzajomné suvislosti vo vyvoji vnltornej rizi-
kovosti krajiny a vonkajsej ekonomickej stability a konfrontovat’ ich na pozadi
prebiehajucej krizy. Pozornost’ preto venujeme piatim vybranym krajinam euro-
z6ny, v ktorych skimame vzt'ah a prenos informac¢nych signalov medzi vyvojom
nominalneho vymenného kurzu eura a amerického dolara (USD/EUR) a cenami
CDS kontraktov na vladne dlhopisy.

Povodnou ambiciou state bolo zohl'adnit’ vSetky krajiny eurozény, ale do-
stupnost’ podkladovych dat zazil ich pocet, v désledku coho sa vypracovana
analyza tyka iba piatich krajin a zahfna veducu krajinu eurozony a Eurdpskej
unie Nemecko a Styri krajiny eurozény postihnuté najvyraznejSie dlhovou krizou:
Portugalsko (P), Taliansko (I), Grécko (G) a Spanielsko (S). Tieto krajiny st
v ekonomickom zargéne nezriedka oznacované pod skratkou PIGS, vytvorenej
ako akronym zaciato¢nych pismen. Zastipenie krajin eurozony vo vybere umoz-
flyje pri analyze zhodnotit’ ekonomické rozdiely medzi veducou krajinou a Styr-
mi problematickymi krajinami eurozony.



48

V tomto kontexte je nas ciel trojaky. V prvom rade zistujeme, ¢i existuje dlho-
doby rovnovazny vzt'ah medzi vymennym kurzom USD/EUR a cenami CDS kon-
traktov vybranych piatich krajin eurozony, a nasledne skimame, ¢i vymenny kurz
ma v sebe informaciu, ktora ovplyviiuje ceny CDS kontraktov tychto krajin, alebo
sa tato informacia pripadne prenasa aj opaénym smerom. Na skiimanie vzajomné-
ho vzt'ahu medzi vonkajSou ekonomickou stabilitou a vnitornou rizikovostou
vybranych krajin eurozony nadvidzujeme identifikaciou vplyvu vymenného kurzu
USD/EUR na ceny CDS kontraktov, ¢o ndm umozinuje posudit’, ako sa vonkajsia
stabilita prenasa do vnutornej rizikovosti vybranych piatich krajin eurozony.

V prvom pripade pouzivame na identifikaciu potencialnej dlhodobej rovno-
vahy kointegra¢ntl analyzu a v druhom pripade aplikujeme pri posudzovani vza-
jomnych informa¢nych vizieb koncept grangerovskej kauzality. Zaroven vyhod-
nocujeme aj vplyv krizy na kointegraciu vymenného kurzu USD/EUR a cien
CDS kontraktov sledovanych krajin eurozény a na smer kauzalnych véizieb me-
dzi nimi. Napokon reakciu vnutornej rizikovosti sledovanych krajin eurozony
vyjadrenej cenami CDS kontraktov na vymenny kurz USD/EUR stanovujeme
pomocou konstruovaného vektorového autoregresného (vector autoregression —
VAR) modelu v ramci analyzy impulznych reakecii.

Nasa stat’ je takto prvou empirickou §tudiou, ktora potvrdzuje, Ze pred krizou
existoval rovnovazny vztah medzi nominalnym vymennym kurzom USD/EUR
a cenami CDS kontraktov na vladne dlhopisy veducej krajiny eurozoény a ze pocas
krizy sa tento vztah narusil. Zaroven preukazujeme, ze pred krizou vymenny kurz
USD/EUR mal neutralny vplyv na vmitornu rizikovost’ veducej krajiny eurozony
vyjadrenej cenami CDS kontraktov, no v désledku krizy vymenny kurz USD/EUR
zacal pdsobit’ na jej vnitornu rizikovost. Vplyv vymenného kurzu USD/EUR na
ceny CDS kontraktov sa v dosledku krizy bud’ zacal prejavovat (v pripade veducej
krajiny eurozony), alebo zmohutnel (v pripade ostatnych Styroch skimanych kra-
jin), priCom tento vplyv mozno charakterizovat ako vzajomné ovplyviiovanie
vonkajiej ekonomickej (ne)stability vnatornou dlhovou (ne)stabilitou. Struktura
state je nasledovna. Zatial’ co v druhej Casti uvedieme stru¢ny prehl’ad predchadza-
jucich stadii koreSpondujucich s problematikou analyzy a zdévodnime niektoré
vychodiska uplatnené v stati, tretia cast’ ma metodologicky raz a priblizuje datova
zakladnu pouzita pri vypracovani Stadie. Vo Stvrtej Casti prezentujeme a interpre-
tujeme dosiahnuté vysledky, a napokon poslednou Castou je zaver.

1. Predchadzajuce studie a vyznam CDS kontraktov

V ekonomickej teorii vymennych kurzov do 70. rokov minulého storocia
prevladal monetarny pristup (monetary approach), rozpracovany v pracach
Frenkela (1976), Mussu (1976) a Bilsona (1978), ktory vychadzal z postulatu, ze
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vymenny kurz je determinovany medzinarodnym obchodom a z neho plynucim
dopytom po cudzej mene a jej ponukou. Od druhej polovice 70. rokov prevladol
nazor, ze vymenny kurz sa meni kazda minuatu tak, ako je ovplyviiovany dopy-
tom po kapitalovych a portféliovych investiciach v odlisSnych menach a ich po-
nukou. Tento prud v teodrii vymennych kurzov je znamy ako portfoliovo bilancny
pristup (portfolio-balance approach — PB) a medzi jeho prvych priekopnikov
patrili Branson, Halttunen a Masson (1977), Kouri a de Macedo (1978), ako
i Allen a Kenen (1980).

Hlavny rozdiel medzi tymito dvomi teoretickymi pradmi spociva v pristupe
k domécim a zahraniénym dlhopisom, ktoré¢ st hlavnou obsahovou zlozkou port-
foliovych investicii na kapitalovom a finanénom ucte kazdej otvorenej ekonomiky.
Kym teoretické modely monetarneho pristupu zdoraznuji perfektnu substitiuciu
domacich a zahrani¢nych obligacii, modely portfoliovo bilan¢ného pristupu (tzv. PB
modely) predpokladaju opak. Nie st pochybnosti o tom, ze sic¢asnu ekonomickt
realitu vystiznejsie reflektuja PB modely. Pri nedokonalej substiticii domacich
a zahrani¢nych obligacii maju investori ekonomicky zaujem diverzifikovat svoje
portfolio, drzat’ v nom dlhopisy v odlisnych menach a ovplyviiuju tak vymenné
kurzy tychto mien. Ak dopyt po domécich obligaciach rastie v porovnani s dopy-
tom po zahrani¢nych obligaciach, zvySuje sa rizikova prémia na doméace dlhopi-
sy, ktora by mala spdsobit’ znehodnotenie meny na spotovom trhu vymenného
kurzu. Ked’Ze rizikova prémia je v sti€asnej financnej krize vyjadrovana cenami
CDS kontraktov, venujeme pozornost’ skimaniu existencie dlhodobej rovnovahy
vo vyvoji vymenného kurzu a cien CDS kontraktov na vladne dlhopisy a sledu-
jeme existenciu kauzalnych vizieb medzi tymito dvoma veli¢inami v kontexte
vybranych piatich krajin eurozény. Tieto tvrdenia mozno ilustrovat’ aj prostred-
nictvom $irsej charakteristiky suvislosti ekonomického vyvoja tychto krajin.

Vstup Nemecka, Portugalska, Spanielska, Talianska k 01. 01. 1999 a nasled-
ne Grécka k 01. 01. 2001 do menovej tnie priniesol tymto krajindm ekonomické
vyhody vo viacerych oblastiach. Predovsetkym v §tatoch s vysokou inflaciou
¢lenstvo v menovej unii znizilo inflaéné ocakavania a tym aj nominalne Grokové
sadzby. Sucasne zanikla moznost' devalvacie lokalnych mien, eliminovalo sa
devizové riziko, ¢o taktiez zniZovalo nominalne Grokové sadzby. Nizka inflacia
povzbudila ekonomické subjekty k pozic¢iavaniu zdrojov na dlhSie obdobie. Pre-
dlzovanie investi¢ného horizontu a zvySena dynamika investovania podnietili
ekonomicky rast. Vyrazné zniZzenie nominalnych urokov pozitivne ovplyvnilo
naklady na prefinancovanie dlhu analyzovanych krajin juznej Eur6py. Najvicsie
znizenie nominalnych tirokovych sadzieb na desatro¢né vladne dlhopisy zazname-
nalo Grécko, o 13.37 percentnych bodov (p. b.) (zniZzenie z 16.96 % p. a. v roku
1995 na 3.59 % p. a. v roku 2005). V mensej miere, ale tiez vyrazne, benefitovali
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z ¢lenstva v menovej Unii pri znizovani nominalnych trokovych sadzieb na de-
satrocné vladne dlhopisy aj Portugalsko (znizenie z 11.47 % p. a. v roku 1995 na
3.44 % p. a. vroku 2005), Taliansko (znizenie z 12.21 % p. a. v roku 1995 na
3.56 % p. a. v roku 2005) a Spanielsko (zniZenie z 11.27 % p. a. v roku 1995 na
3.39 % p. a. vroku 2005). Ziada sa doplnit, Ze nominalne turokové sadzby na
vladne dlhopisy sa znizili aj v Nemecku, a to takmer o polovicu (zo 6.85 % p. a.
v roku 1995 na 3.35 % p. a. vroku 2005). Krajiny juznej Europy nevyuzili
razantné znizenie nakladov na prefinancovanie deficitu verejnych financii na
zniZzenie svojich kumulativnych fiskalnych zavizkov. Naopak, napriek perma-
nentnému nedodrziavaniu fiskalnych kritérii definovanych v Pakte stability
a rastu, politické reprezentacie vyuzivali uvolnené financné zdroje na extenzivny
rast domacej spotreby. Tym priamo podporili nezdravy hospodarsky rast zaloze-
ny na kumulovani domacej i zahrani¢nej nerovnovahy. Prave tento vyvoj pod-
nietil trh CDS kontraktov na dlhopisy analyzovanych krajin, ktory sa aktivne
zacal rozvijat’ od roku 2005. Ceny CDS kontraktov sa stali dolezitym nositel'om
informacie o rizikovosti krajin emitujucich dlhopisy. Tabulka 1 obsahuje de-
skriptivnu Statistiku cien CDS kontraktov analyzovanych krajin v predkrizovom
obdobi (od januara 2005 do oktébra 2007) a krizovom obdobi (od novembra
2007 do polovice maja 2012). Udaje potvrdzuji dramaticky narast vnutornej
rizikovosti platobnej neschopnosti jednotlivych krajin, ¢o sa prejavilo vo zvyse-
nej urovni i volatilite cien CDS kontraktov.

Tabulka l
Deskriptivna Statistika cien CDS kontraktov v bazickych bodoch

. . e . |Smerodajng| . .z . Smerodajn4
Kraju}a Priemer [Medidn| Max. | Min. odchylka Priemer |Medidn|Max.| Min. odchylka
eurozény - -

obdobie pred krizou obdobie pocas krizy

Grécko 1043 | 1042 | 525 | 22.13 3.05 32241 | 167.50/ 8.93| 984.99| 318.08
Nemecko' 3.69 3.63 | 298 | 9.68 0.56 31.19 | 30.12) 3.39] 9285 17.29
Portugalsko 6.29 6.38 | 3.79 9.13 1.35 279.79 | 108.58 8.04| 1222.47| 330.93
Spanielsko 3.48 313 |1 255 | 8 1.12 1333 | 107.14 7.37| 384.18 91.62
Taliansko 9.38 9.17 | 555 | 18 2.08 89.44 | 81.75 8.20] 247.95 54.62

Pramei: Vlastné spracovanie.

Motivaciou nasho snaZenia je skutoCnost’, Ze finan¢na kriza zvyraznila infor-
macni hodnotu kreditnych derivatov, predovsetkym swapov uverového zlyhania,
a priniesla Sirokt diskusiu o ich vyzname, ako to dokladaju Studie autorov Carr
a Wu (2007), Gibson, Hall a Tavlas (2012), Morley a Liu (2011) a Pu (2012).
Predmetom nasho skimania je pritom vymenny kurz USD/EUR, ktorého empi-
rické vlastnosti na jednej strane umoziuju a na druhej strane determinuju nasle-
dujucu empirickt analyzu.
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2. Datova zakladna a metodika

Vyskumna stratégia sa opiera o zauzivané postupy aplikované pri analyze
jednorozmernych a viacrozmernych ¢asovych radov v ekonomii. Datovu zaklad-
nu ziskan z databazy agentury Bloomberg tvorili denné kotacie nominalneho
vymenného kurzu eura voci americkému dolaru (USD/EUR) a denné kotacie
cien patrocnych CDS kontraktov (v bazickych bodoch) na vladne dlhopisy
Grécka, Nemecka, Portugalska, épanielska a Talianska za obdobie od 03. 01.
2005 do 10. 05. 2012. Casové rozpitie rokov 2005 — 2012 sa volilo tak, aby
zachytavalo primerane dlhé obdobie pred zadiatkom krizy, a zaroven zahiialo
relativne dostatocne dlhé obdobie, pocas ktorého sa kriza prejavovala. Samotny
deliaci mesiac vymedzujuci ,,predkrizové obdobie a ,,krizové obdobie™ bol sta-
noveny na november 2007, resp. obdobie do oktobra 2007 vratane bolo povazo-
vané na ucely analyzy za ,,predkrizové™ a od novembra 2007 vratane za ,,krizoveé®.
Subjektivna vol'ba novembra 2007 ako deliaceho okamihu bola podmienena na
jednej strane optickym preskimanim vyvoja cien CDS kontraktov (najmi
v pripade Spanielska a Talianska mozno vidiet’ zvySent volatilitu cien CDS kon-
traktov uz pred rokom 2007), jednak zaciatkom krizy v eurozone.

V analyze sa teda pracovalo so Siestimi Casovymi radmi dennej frekvencie
pozorovania, obsahujucimi najviac 1 914 pozorovani (v pripade vymenného
kurzu USD/EUR, cien CDS kontraktov Spanielska a Talianska). V dosledku
toho, ze v urcité obchodné dni udaje o CDS kontraktoch neboli kétované, efek-
tivny pocet pozorovani pri ostatnych ¢asovych radoch bol nizsi. Za Grécko bolo
dostupnych 1 738 kotacii cien CDS kontraktov (absentovali kotacie za posled-
nych 176 obchodnych dni od 08. 09. 2011 do 10. 05. 2012) a podobne v pripade
Portugalska 1 908 kotacii (neboli zndme kotécie za poslednych 6 obchodnych dni
od 03. 05. 2012 do 10. 05. 2012). Obdobie pred krizou je pritom reprezentované
pri vSetkych Siestich ¢asovych radoch plnymi 734 pozorovaniami od 03. 01. 2005
do 31. 10. 2011, absentujuce kotacie sa nachadzaju iba v datovej vzorke tykajicej
sa vymedzeného obdobia krizy. Samotnej analyze predchadzala dosledna vizualna
inSpekcia sledovanych casovych radov, z ktorej je zrejma podobnost’ vyvoja cien
CDS kontraktov nielen pred krizou, ale aj pocas celého obdobia.

Jednym z cielov analyzy je posudit’ na zaklade dostupného empirického sve-
dectva, ¢i medzi ¢asovymi radmi vymenného kurzu USD/EUR a cien CDS kon-
traktov piatich krajin eurozony existuje dlhodoba rovnovazna uroven. Dlhodo-
bou rovnovéaznou uroviou (nezriedka oznacovanou ako ekvilibrium) sa pritom
rozumie stav systému sledovanych ¢asovych radov, v ktorom nie je ziadna inhe-
rentna tendencia k zmenam; pripadné Soky (Cize erdzie tohto vztahu) pochadzaju
vyluéne z externého prostredia, vedu iba ku kratkodobému poruseniu spolo¢ného
vyvoja systému a sposobuju ich vychylenie od trajektérie dlhodobej rovnovazne;j
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urovne (pozri Banerjee et al., 1994, s. 2 — 3). Kointegraciou sa potom rozumie
Statisticka vlastnost’ skimanych ¢asovych radov vyvijat' sa za uréitych podmie-
nok v priebehu ¢asu postupne k spolo¢nej rovnovaznej urovni a tato vlastnost’ sa
ekonomicky interpretuje ako nutna podmienka dosahovania dlhodobej rovnova-
hy. V tomto pripade sa skima existencia dlhodobej rovnovahy medzi vnatornou
ekonomickou stabilitou v skimanych krajinach eurozony, vyjadrenou cenami
CDS kontraktov, a vonkajSou ekonomickou stabilitou, meranou nominalnym
vymennym kurzom USD/EUR.

Mozno, prirodzene, kritizovat, ze vymenny kurz sa vSeobecne chape ako
indikator nestability, hoci nie je nijako odliSené, ¢i pohyb kurzu vychadza
z trendového zlepSenia realnej vykonnosti ekonomiky, alebo je v dosledkom
vonkaj$ej nerovnovahy. Standardny postup spoéivajici v pouziti indikatorov,
ktoré z kurzovej dynamiky extrahuju rizikovl zlozku, je ale pouzitelny mimo
krizového obdobia. V hodnote vymenného kurzu v obdobi mimo finan¢nej krizy
by identifikovatel'na trendova zlozka bola ovplyviiovana makroekonomickymi
fundamentalnymi veli¢inami (v zmysle doktriny monetarneho pristupu), v obdo-
bi pocas krizy vSak Standardné rizikové indikatory stracajii informacnu hodnotu
a v stati ich ulohu preberaju ceny CDS kontraktov na vladne dlhopisy pri urco-
vani rizikovej zlozky (resp. rizikovej prémie v zmysle doktriny PB pristupu).

Na rozhodovanie o tom, ¢i ¢asovy rad obsahuje stochasticky trend (teda je
diferencne stacionarny), bolo vyvinutych viacero testov; najpouzivanejsi medzi
nimi je ADF (Augmented Dickey-Fuller) test Dickeyho a Fullera (1979), pouzi-
vany obvykle s apridrnou vedomost'ou o charaktere ¢asového radu (pozri napri-
klad Elder a Kennedy, 2001). V pripade skimanych Siestich ¢asovych radov je
z ekonomického hladiska vylucené, aby sa riadili deterministickym trendom
(a boli trendovo stacionarnymi procesmi). Je zname, Ze data generujuci mecha-
nizmus vymennych kurzov nie je stacionarny, ani trendovo stacionarny (napr.
Studie Meeseho a Rogoffa, 1983, a Cheunga, Chinna a Pascuala, 2005; pozri aj
monografiu Taylora, 1988, s. 8 — 12). Okrem toho je potencialna trendova sta-
cionarita cien CDS kontraktov nezlucitelna s ekonomickou podstatou tychto
kontraktov, pretoze by implikovala predikovatelnost’ ich vyvoja a bola by v roz-
pore s mechanizmom stanovovania ceny. V duchu tejto premisy sme pri nasledu-
jucej analyze pouzili ADF test na formalne osved¢enie stupia integracie, ako sa
ukaze, diferen¢ne stacionarnych casovych radov (hoci uz ich neformalna analyza
indikuje, ze su I(1) procesmi). Dizka oneskorenia sa volila minimalizaciou
Schwarzovho kritéria a ukéazalo sa, Ze kazdy z ¢asovych radov je I(1) procesom.

Po preukazani diferencnej stacionarity rovnakého radu integracie sme overo-
vali pritomnost’ kointegracie v troch urovniach: (a) medzi vymennym kurzom
USD/EUR a cenami CDS kontraktov parovo pre kazdu vybrant krajinu eurozony,
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(b) medzi cenami CDS kontraktov vybranych piatich krajin eurozény navzajom
a (c) medzi vymennym kurzom USD/EUR cenami CDS kontraktov navzajom,
a to nezavisle pre (i) celé obdobie rokov 2005 — 2012, (ii) obdobie pred krizou
januar 2005 — oktober 2007 a (iii) obdobie krizy november 2007 — méaj 2012. Pri
testovani kointegracie v pripade (a) medzi parom ¢asovych radov vymenny kurz
eura a amerického dolara — ceny CDS kontraktu sme aplikovali kointegracny
ADF test Engleho a Grangera a komplementarne k nemu Phillipsov-Ouliarisov
kointegracny test, v ostatnych dvoch pripadoch (b) a (c¢) sme pouzili Johansenov
kointegracny test. Pouzitie rozdielnych kointegracnych testov je nutné so zrete-
Pom na ich vlastnosti a metodologickl konstrukciu. Pre dvojrozmerné systémy
(pary casovych radov) sa odporuca bud’ testovaci postup Engleho a Grangera,
alebo iné jednorovnicové kointegracné metddy, ako napr. Phillipsov-Ouliarisov
test, avSak ich pouzitie pre viacrozmerné systémy vyzaduje opakované testova-
nie pri postupnom pridavani nového ¢asového radu (pozri Kirchgédssner a Wol-
ters, 2010, s. 205 — 211). Sekvencné testovanie nad tou istou datovou vzorkou
sposobuje distorziu Statistickych vlastnosti testovacej procediry jednorovnico-
vych kointegracnych metdéd a kvoli problému tzv. predtestovania a viacnasob-
ného testovania klesa hladina vyznamnosti (pozri napr. Maddala a Kim, 1998,
s. 229 — 231). Nasledne je pri overovani kointegracie viacrozmernych systémov
bezpecnejsie pouzit’ Johansenov kointegracny test.

Samozrejme, ked sa nepreukaze existencia spolo¢ného trendu na datovej
vzorke za celé obdobie, spolo¢ny trend v casovych radoch nemdze byt pritomny
ani v jednotlivych casovych tisekoch, hoci ¢asové rady sa v jednotlivych caso-
vych usekoch moézu spravat’ ako kointegrované. Na jednej strane preto mozno
chapat’ simultanne overovanie kointegracie na datovej vzorke za celé obdobia
a za jednotlivé casové useky ako hypotetické revalvovanie empirickej informa-
cie, ktoré umoziuje porovnat’ vysledky, ktoré by sa ziskali, keby sa vyskum
robil kratko po vypuknuti krizy nad datovou vzorkou od janudra 2005 do oktob-
ra 2007, s vysledkami, ktoré by sa ziskali v sucasnosti pri pouziti datovej vzorky
vylucne za obdobie od novembra 2007 do maja 2012. Na strane druhej treba
zohl'adnit' skuto¢nost, ze kointegracia vystihuje dlhodobé spravanie Casovych
radov a pripusta kratkodobé odchylky, a preto jej testovanim po Ciastkovych
obdobiach mozno identifikovat’ aj obdobia spolo¢ného synchronizovaného vyvo-
ja ¢asovych radov. Z tohto pohl'adu preukazanu kointegraciu v ¢iastkovom ob-
dobi, a nie v celom obdobi, treba akcentovat’ iba ako docasné zladenie trendu
spolo¢ného vyvoja, o je aj nasa interpretacia ziskaného vysledku.

Testovacia procedtra navrhnuta Englem a Grangerom (1987) a test Phillip-
sa a Ouliarisa (1990) patria do skupiny jednorovnicovych kointegra¢nych tes-
tov, zalozenych na reziduach pomocnych regresii zavedenych nad diferencne
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stacionarnymi procesmi s rovnakym stupiiom integracie. Osobitne mozno Phil-
lipsov-Ouliarisov test chapat ako vylepSenie Engleho-Grangerovho kointegrac-
ného ADF testu, vzhl'adom na to, Ze odstranuje problém normalizacie. Kointeg-
raény test vyvinuty Johansenom (1988) sa pouziva na testovanie kointegracie
obvykle viac ako dvoch casovych radov; spoc¢iva v maximalne vierohodnom
odhadovani viacrozmerného vektorového modelu korekcie chyby (vector error
correction model — VECM) a je mozné aplikovat’ ho v dvoch variantoch. Rad
VECM sme v stati vybrali v sulade s konvenciou na zaklade Schwarzovho kritéria.

Druha cast’ ciela naSej analyzy sa zameriava na zhodnotenie informac¢nych
vizieb medzi vymennym kurzom USD/EUR a cenami CDS kontraktov v jednot-
livych piatich krajinach eurozony (a) pocas celého obdobia 2005 — 2012, (b)
obdobia pred krizou januar 2005 — oktober 2007 a (c) obdobia krizy november
2007 — maj 2012, a to cez optiku grangerovskej kauzality.

Na pozadi filozofickych diskusii o samotnej podstate a prejavoch kauzality
Granger (1969) na Ucely Statistického testovania kauzalnych vztahov medzi
casovymi radmi v ekonémii vyvinul koncept kauzality, ktory sa nazyva Grange-
rova/grangerovskad kauzalita alebo kauzalita v Grangerovom zmysle slova. Kon-
cept sa zavadza pre dva stacionarne alebo nestacionarne kointegrované casové
rady X a Y. ExaktnejSie st aspekty Grangerovej kauzality definované napriklad
v povodnom ¢lanku Grangera (1969, s. 428 — 429), z metodologického hl'adiska
je na ucely clanku potrebné iba poznamenat, Ze sa rozoznava (jednoducha)
Grangerova kauzalita, okamzitd Grangerova kauzalita a spitnad vézba. Nasledu-
juce vymedzenia pojmoslovia sa opieraju o schopnost’ lepsej predikcie, ktora sa
vyhodnocuje v duchu nizsej disperzie chyby predpovede:

e X je (jednoducho) grangerovsky kauzalne k Y, ak budice hodnoty ¥ mozno
za pomoci sucasnej hodnoty a minulych hodnot X predikovat’ lepsie;

e X je okamzite grangerovsky kauzalne k Y, ak budicu hodnotu ¥ mozno
predikovat’ lepSie pri pouziti buducej hodnoty X, jeho sticasnej hodnoty a histo-
rickych hodnét;

e spitna vizba medzi X a Y nastava vtedy, ked’ X je grangerovsky kauzalne
k Y, a sacasne Y je grangerovsky kauzalne k X.

Pretoze X je okamzite grangerovsky kauzalne k Y vtedy a len vtedy, ked’ Y je
okamzite grangerovsky kauzalne k X (pozri Granger, 1969), méze nastat’ 8 moz-
nosti sumarizovanych v tabul’ke 2.

Na testovanie pritomnosti kauzalnych vztahov v Grangerovom zmysle sa
v stati pouziva priama Grangerova procedura (tzv. Grangerov test kauzality),
proponovana Grangerom (1969) a spocivajica v testovani signifikancie paramet-
rov v regresii vysvetlujucej hodnoty jedného casového radu od jeho minulych
hodn6t a od minulych hodnét (jednoduchd Grangerova kauzalita) a sucasnej
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hodnoty (okamzitd Grangerova kauzalita) druhého Casového radu. DIzku one-
skorenia sa voli na principe minimalizacie Schwarzovho kritéria.

Tabulka 2

Prehlad vzajomne sa vylucujucich mozZnosti kauzalnych vzt'ahov medzi dvoma
¢asovymi radmi

Oznacdenie Vzajomne sa vylucujiice mozZnosti grangerovskych kauzalnych vztahov
X, 7 X a Y sunezavislé.

X—=Y) Medzi X a Y je iba okamzitd grangerovska kauzalita.

X—-7) X je grangerovsky kauzalne k Y bez okamzitej grangerovskej kauzality.
XY Y je grangerovsky kauzalne k X bez okamzitej grangerovskej kauzality.
X=7) X je grangerovsky kauzalne k ¥ s okamzitou grangerovskou kauzalitou.
X<y Y je grangerovsky kauzalne k X's okamzitou grangerovskou kauzalitou.
X)) Medzi X a Y je spitna vdzba bez okamzitej grangerovskej kauzality.

Xer Medzi X a Y je spdtna vizba s okamzitou grangerovskou kauzalitou.

Pramen: Kirchgéssner a Wolters (2010), s. 96.

Pri plnendi treticho ciel’a state bol zakladnym prostriedkom pri skiimani vply-
vu vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov piatich vybranych
krajin eurozony VAR model vo svojej redukovanej forme v sulade s metodolo-
giou navrhnutou Simsom (1980). Pri tejto metodologii sa explicitne predpoklada,
ze uvazované Casové rady su interdependentné a navzajom sa vo vyvoji ovplyv-
fuju, pricom ndhodné inovacie sa interpretuju ako Strukturalne Soky prechadza-
juce do vyvoja ¢asovych radov. Soky vstupujii do ¢asovych radov nezavisle od
seba a cez funkéné vzt'ahy systému postupne prechadzaji do urovne jednotli-
vych Casovych radov. Vzajomné dynamické vzt'ahy je mozné ponechat’ bez
identifikujtcich restrikcii priznacnych pre Strukturalne modely a sledovat, aké
st odozvy systému na urcité Soky (teda impulzné reakcie) a v tejto nadvaznosti
aj interpretovat’ skonstruovany model. Ukazuje sa, Ze prave tieto impulzné reak-
cie s zakladnym prostriedkom na sumarizaciu vlastnosti modelu VAR, pretoze
vystihuji spravanie vSetkych systematickych komponentov systému, a preto sa
vysledky aplikacie modelu VAR nezriedka prezentuju prostrednictvom vysled-
kov analyzy impulznych reakcii. Teoreticki a aplika¢nt stranku metodologie
ozrejmil napriklad Pfaff (2008a, s. 23 — 24) ¢i Kirchgéssner a Wolters (2010,
s. 125 -152).

Skonstruovany model VAR posluzil na deskripciu dynamiky vzajomného
vyvoja skimanych Siestich ¢asovych radov (a) v celom obdobi 2005 — 2012, (b)
v obdobi pred krizou januar 2005 — oktober 2007 a (c) v obdobi krizy november
2007 — maj 2012. V tomto modeli sa kazdy zo skimanych ¢asovych radov vy-
svetloval ako linearna funkcia ich minulych hodnét a minulych hodnét ostatnych
piatich ¢asovych radov, priCom pri jeho formulacii bola do funkénej formy zahrnu-
ta aj Groviiova konstanta a pri vol'be dizky oneskorenia rozhodovala miniméalna
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hodnota Schwarzovho kritéria, stanovena individualne pre kazdy z pripadov (a)
az (c). Pre obdobie pred krizou bolo takto zvolené oneskorenie 8 obchodnych
dni, avSak pre celé obdobie a obdobie pocas krizy identifikované oneskorenie
predstavovalo 6 obchodnych dni. S prihliadnutim na to, Ze vymenny kurz
USD/EUR a ceny CDS kontraktov piatich krajin eurozony sa v d’alSom preukazu
byt I(1) procesmi a podl'a vysledkov Johansenovho kointegracného testu bude
mozné povazovat ich za kointegrované, do modelovania vstupovali vSetky ¢aso-
vé rady nediferencované vo svojich trovniach. Pri diagnostickej kontrole sa
preukazalo, ze modely VAR odhadnuté pre celé obdobie aj jednotlivé parcialne
obdobia su stabilné a ze rezidua st v konformite s konvenénymi predpokladmi
kladenymi na ndhodnu zlozku.

Na posudenie u¢inku vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov
veducej krajiny eurozony a jej Styroch d’alSich krajin a na samotnt interpretaciu
odhadnutych modelov VAR sa vyuzila analyza impulznych odoziev (impulse
response analysis). Predmetom analyzy bol priebeh impulzu iniciovaného
v ¢asovom rade vymenného kurzu USD/EUR naprie¢ ¢asovymi radmi cien CDS
kontraktov vybranych piatich krajin eurozony. Na zabezpecCenie porovnatel'nosti
a konzistentnosti vysledkov boli impulzné odozvy ortogonalizované za pomoci
Choleského dekompozicie kovarian¢nej matice nahodnych inovacii modelu.

3. Vysledky a ich interpretacia

Prezentovanie Statistickych vystupov koresSponduje s metodickym vymedze-
nim v predoslej Casti state. Spracovanie dat a ich analyza prebiehali v programe
R (R Development Core Team, 2012), za pomoci vybranych funkcii balikov
forecast (Hyndman, Rasbash a Schmidt, 2012), vars (Pfaft, 2008b) a urca (Pfaff,
2011) alebo na zaklade vlastnych skriptov vypracovanych v jazyku R.

Z vizualneho skumania je zrejma nestacionarita skimanych Siestich ¢asovych
radov, ktora sa prejavuje pocas celého obdobia 2005 — 2012, ale zjavne aj pocas
krizy v rozpéti obdobia november 2007 — m4j 2012. Graficka a autokorela¢na
analyza nasved¢uju tomu, Ze vSetky ¢asové rady st I(1) procesmi v celom obdo-
bi, pred krizou aj pocas krizy, ¢o dokladaju aj vysledky ADF testovania prezen-
tované v tabul’ke 3. Na testovanie sme pouzili verzia ADF testu s deterministic-
kym trendom a diZku oneskorenia sme volili na ziklade Schwarzovho kritéria.

Na overovanie kointegracie medzi vymennym kurzom USD/EUR a cenami
CDS kontraktov pre kazda vybrant krajinu eurozony individualne sme pouzili
dva standardné testy testujuce nulovu hypotézu o Ziadnej kointegracii: Engleho
a Grangerov kointegracny ADF test a Phillipsov-Ouliarisov kointegrac¢ny test
v intenciach spomenutych v metodologickej Casti.



57

Tabulka 3
Vysledky aplikacie ADF testu na potvrdenie radu integracie skimanych ¢asovych
radov
ADF test pre potvrdenie radu integracie
. realizicia t-Statistiky realizacia t-Statistiky
Casovy rad (a dlZka oneskorenia) pre povodné hodnoty | (a dlZzka oneskorenia) pre prvé diferencie
celé obdobie Odeb,le I obdobie krizy | celé obdobie obdob}e R obdobie krizy
krizou krizou
Kurz USD/EUR -2.0554 -1.7918 -2.2035 —31.0451%%* |-19.3984***| 23 3387%**
(O] M Q) ) 1 )
CDS Grécka 3.4801 -1.6650 1.9041 —12.4299%** |-23.0617***| —16.5730%**
® ()] “ ®) 2 3)
CDS Nemecka —2.7388 —2.5268 -1.9952 —25.3433%%* |-17.1109***| —18.5426***
3) 2 (€] (2 (5) (@)
CDS Portugalska —2.7388 —1.5000 -1.3864 —24.7129%%* |_20.5812%**| —19.8235%**
i @) @) @) 3) @) 3)
CDS Spanielska -1.5229 —0.0281 —2.9165 —21.3304%** 1-20.3626***| —19.9467***
Q) 3) (C)] ©) (2 (3)
CDS Talianska —-1.9807 —2.3818 —-1.4405 —27.472%%% 1-25.0586***| —21.0031%**
3 2 3 2 @ 2

Poznamka: Nulovou hypotézou je, ze ¢asovy rad je diferencne stacionarny. Podl'a p-hodnoty testu je oznacena
realizacia testovacej Statistiky: *** — ak je p-hodnota v intervale (0,0.001], ** — ak je p-hodnota v intervale
(0.001, 0.01], * — ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], * — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10]. P-hodnoty
boli odvodené od kritickych hodnot tabelovanych autormi testu Dickey a Fuller, dostupné v Hamilton (1994).

Pramen: Vlastné spracovanie.

Vysledky ich pouzitia za celé obdobie su prezentované v tabulke 4, za obdo-
bie pred krizou aj pocas krizy v tabul’ke 5.

Tabulka 4

Vysledky aplikacie kointegraénych testov na zistenie kointegracie medzi
vymennym kurzom USD/EUR a cenami CDS kontraktov vybranych krajin
eurozony za celé obdobie

Kointegraény ADF test Engleho a Grangera Kointegratny test
Krajina 1, rovani | kurz EUR/USD ~CDS | CDS-kurz EUR/USD Phillipsa a Ouliarisa
eurozony realizacia dlzka realizacia dlzka realizacia
T-Statistiky |oneskorenia| T-Statistiky |oneskorenia Pz-tatistiky

Grécko 1727 -1.9844 1 3.9148 9 13.4463
Nemecko 1838 -2.2735 1 -1.0234 1 9.1833
Portugalsko 1897 —2.0741 1 0.2870 5 4.4391
Spanielsko 1903 -2.0711 1 0.7217 6 5.8114
Taliansko 1912 -2.0722 1 -0.1701 3 7.1781

Pozndamka: Nulova hypotéza oboch testov je ziadna kointegracia. Podl'a p-hodnoty testu je oznacena realizacia
testovacej Statistiky: *** — ak je p-hodnota v intervale (0, 0.001], ** — ak je p-hodnota v intervale (0.001, 0.01], *
— ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05],  — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10]. P-hodnoty boli odvodené od
kritickych hodnét ziskanych MacKinnonom (1996) a Phillipsom a Ouliarisom (1990).

Pramen: Vlastné spracovanie.

Kointegrovanymi s vymennym kurzom USD/EUR sa pred zaciatkom krizy
javili byt’ iba ceny CDS kontraktov Nemecka (na zaklade vysledkov oboch tes-
tov). V pripade ostatnych analyzovanych Statov eurozony nemozno na zaklade
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dostupnych podkladov tvrdit, Ze existuje dlhodoby vztah medzi vymennym
kurzom USD/EUR a cenami CDS kontraktov, pricom tento vztah sa neprejavo-
val ani v obdobi pred krizou a nepreukazuje sa ani v obdobi pocas krizy.

Tabulka5
Vysledky aplikacie kointegrac¢nych testov na zistenie kointegracie medzi

vymennym kurzom USD/EUR a cenami CDS kontraktov vybranych krajin
eurozony za obdobie pred krizou a za obdobie pocas Kkrizy

Kointegracny ADF test Engleho a Grangera Kointegra&ny test
Krajina # pozorovani | kurz EUR/USD ~CDS | CDS ~kurz EUR/USD Phillipsa a Ouliarisa
eurozony realizacia dizka realizacia dlzka realizicia Pr-statistik
T-Statistiky |oneskorenia| T-Statistiky |oneskorenia Y
Obdobie pred krizou
Grécko 723 —0.3652 2 —-1.0645 3 15.2280
Nemecko 723 —0.6872 4 —5.7787*** 4 421.2228%**
Portugalsko 723 0.4212 1 —0.9199 3 14.6030
Spanielsko 723 -1.7702 1 1.5612 1 9.9898
Taliansko 723 —0.8226 1 —2.2836 2 16.7828
Obdobie pocas krizy
Grécko 993 —-1.8293 1 2.986 4 9.8376
Nemecko 1001 —2.4686 1 —1.4363 1 10.1883
Portugalsko 1075 -2.1062 1 -0.1182 3 3.0750
Spanielsko 1075 —2.1376 1 -1.3197 2 6.5962
Taliansko 1075 —2.0977 1 —0.3404 3 7.3919

Poznamka: Nulova hypotéza oboch testov je ziadna kointegracia. Podl'a p-hodnoty testu je oznacena realizacia
testovacej Statistiky: *** — ak je p-hodnota v intervale (0, 0.001], ** — ak je p-hodnota v intervale (0.001, 0.01],
* _ ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], * — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10]. P-hodnoty boli odvodené
od kritickych hodnét ziskanych MacKinnonom (1996) a Phillipsom a Ouliarisom (1990).

Pramer: Vlastné spracovanie.

Vyvoj skimanych ¢asovych radov nenasvedcuje existenciu dlhodobej rovno-
vaznej urovne parovo medzi vymennym kurzom USD/EUR a cenami CDS kon-
traktov jednotlivych krajin, ¢o uznali aj vysledky predoslych testov. Na druhej
strane trendové spravanie a vyvoj cien CDS kontraktov indikuje moznu kointe-
graciu a spoloc¢ny stochasticky trend, pricom spolo¢ny stochasticky trend mozu
zdiel'at’ pripadne aj s vymennym kurzom USD/EUR. Na overenie kointegracie
medzi cenami CDS kontraktov piatich krajin eurozony vstupujucich do analyzy
amedzi cenami CDS kontraktov tychto krajin a vymenného kurzu amerického
dolara sme pouzili Johansenov kointegracny test. Vysledky testovania za celé
obdobie a za oba Casové useky su predlozené v tabul’kach 6 a 7.

Dizku oneskorenia sme volili podla Schwarzovho kritéria. Z vysledkov vy-
plyva, Ze pocas celého obdobia aj oboch vymedzenych ¢iastkovych tsekov exis-
toval asponl jeden kointegracny vztah, nasledkom ¢oho mozno ceny CDS kon-
traktov sledovanych piatich krajin eurozony povazovat’ za kointegrované a tato
kointegracia zahfna aj vymenny kurz USD/EUR.
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Tabulka 6

Vysledky aplikacie Johansenovho kointegrac¢ného testu na zistenie kointegracie
medzi cenami CDS kontraktov siedmich vybranych krajin eurozony

. Johansenov kointegracny test
HO: pocet
kointegraénych realizacia trace $tatistiky realizacia 4, Statistiky
vztahov sl aelsisre | PEIIPIEY | Tt | et abatate | ORI EEE | s Tt
krizou krizou
Dizka oneskorenia 7 3 2 7 3 2
r<4 2.14 0.86 1.00 2.14 0.86 1.00
rs3 5.98 5.63 5.93 3.84 4.77 4.93
r<2 23.00 26.17 23.55 17.03 20.54" 17.62
r<1 54.49* 47.68 59.25% 31.48* 21.51 35.70%%/*x**
r=0 130.56%* k%] Q7 D74k ks | 1(09.82% ¥k | 76 OTH%/Hkk | 495Gk ks | 5(), 57k 44k

Poznamka: Podla p-hodnoty testu je oznaCena realizécia testovacej Statistiky: **/*** — ak je p-hodnota
v intervale (0, 0.01], * — ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], * — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10].

Pramen: Vlastné spracovanie.

Tabulka 7

Vysledky aplikacie Johansenovho kointegrac¢ného testu na zistenie kointegracie medzi
vymennym kurzom USD/EUR a cenami CDS Kkontraktov siedmich vybranych krajin
eurozony

Johansenov kointegracny test
HO: pocet
Kointegraénych realizacia frace $tatistiky realizacia 4, Statistiky
S p p
ety B | SIS one it | ealbaste | DRI | st
krizou pred krizou

Dizka oneskorenia 7 2 2 7 2 2
r<s 2.08 1.68 0.92 2.08 1.68 0.92
r<4 5.55 5.60 4.69 3.47 3.93 3.76
r<3 11.43 21.60 21.34 5.88 16.00 16.65
rs<2 37.90 51.55" 44.22 2647 29.94" 22.88
r<1 79.37* 93.02%*/*** | 8(.63* 41.48%*/*** | 4] AB**/** | 36.4]*
r=0 162, 13%*/%%% [160.77+*/*¥* | 137.75%* /%% | 82 JO**/*** | Q7. J4H*/** | 57 13%*/***
Poznamka: Podla p-hodnoty testu je oznaCena realizdcia testovacej Statistiky: **/*** — ak je p-hodnota

v intervale (0, 0.01], * — ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], " — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10].

Pramen: Vlastné spracovanie.

Testovanie Grangerovej kauzality medzi vymennym kurzom USD/EUR a ce-
nami CDS kontraktov jednotlivych krajin eurozény bolo zaloZzené na priamej
Grangerovej procedire so selekciou dizky oneskorenia vychadzajucej zo
Schwarzovho kritéria. Pretoze vSetky sledované casové rady boli identifikované
ako I(1) procesy a parovo nekointegrované v celom obdobi, do procedury vstu-
povali vo svojich prvych diferenciach, teda stacionarizované. Vystupy testovania
vplyvu cien CDS kontraktov na vymenny kurz USD/EUR za celé obdobie 2005
— 2012 pre kazdu krajinu s prezentované v hornej Casti tabul’ky 8 a testovania
vplyvu vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov predklada dolna
Cast’ tabulky 8.
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Tabulka 8

Vysledky aplikacie testov Grangerovej kauzality medzi vymennym kurzom
USD/EUR a cenami CDS kontraktov vybranych krajin eurozény za celé obdobie

Test jednoduchej Grangerovej | Test okamzZitej Grangerovej
kauzality kauzality

Krajina # pozorovant Dizka
eurozény P oneskoreni CDS — kurz EUR/USD

realizacia realizacia

F-$tatistiky e F-Statistiky D
Grécko 1732 k=6, kh=1 4.0960" 0.0431 6.4885* 0.0109
Nemecko 1836 k=1, kh=1 86.3145%** 0.0000 16.1892%** 0.0001
Portugalsko 1897 k=6, k=1 0.5139 0.4735 0.5045 0.4776
Spanielsko 1911 k=1, kh=1 2.1734 0.1406 131.2317%** 0.0000
Taliansko 1912 k=1, kh=1 1.5415 0.2146 168.4030%*** 0.0000

Test jednoduchej Grangerovej | Test okamzZitej Grangerovej
) kauzality kauzality

Krajina # vozorovani Dlzka
eurozény p oneskoreni kurz EUR/USD — CDS

realizacia realizacia

Pty | PLONIR | e, || PAEEOE
Grécko 1728 k=1, kh=9 0.7827 0.6325 6.4860* 0.0110
Nemecko 1836 k=1, h=1 0.0312 0.8598 16.1892%** 0.0001
Portugalsko 1903 k=1, kh=4 0.2530 0.9079 0.5404 0.4624
Spanielsko 1909 k=1, k=4 3.5163%* 0.0072 130.3864*** 0.0000
Taliansko 1910 k=1, kh=3 5.A4715%** 0.0001 166.8133*** 0.0000

Poznamka: Nulové hypotéza je absencia danej verzie Grangerovej kauzality. Podl'a p-hodnoty testu je oznace-
na realizacia testovacej Statistiky: *** — ak je p-hodnota v intervale (0, 0.001], ** — ak je p-hodnota v intervale
(0.001, 0.01], * — ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], * — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10].

Prameri: Vlastné spracovanie.

Pri nasledujucich interpretaciach sa zohladnuje hladina vyznamnosti 0.05.
Mozno preto konstatovat, ze v Portugalsku sa nejavia byt medzi tymito dvoma
veli¢inami informacné vizby, Co vzhl'adom na to, Ze Portugalsko patri medzi kra-
jiny PIGS, nie je prekvapujuce. Medzi cenami CDS kontraktov Grécka a vymen-
nym kurzom USD/EUR sa preukézala iba okamzitd Grangerova kauzalita (teda
v zmysle znacenia v tabulke 2 prezentovana zapisom CDS — EUR/USD), v dosled-
ku ¢oho mozno tvrdit’, Ze informéacia obsiahnutd v aktudlnej cene CDS kontraktu
Grécka sa bezprostredne odraza v aktualnom vymennom kurze USD/EUR, avSak
tento vzt'ah plati aj opacne a aktudlna informacia vo vymennom kurze USD/EUR
je absorbovana bezprostredne v cene CDS kontraktu Grécka. Jednoducha Grange-
rova kauzalita s okamzitou Grangerovou kauzalitou sa prejavuje v pripade Talian-
ska a Spanielska smerom z vymenného kurzu USD/ EUR k cendm CDS kontrak-
tov (symbolicky zapisané EUR/USD = CDS), ¢o znamen4, Ze v aktualnej cene
CDS kontraktu tychto troch krajin sa premieta siasna aj minula informacia vo
vymennom kurze USD/EUR (s oneskorenim o 3 obchodné dni v pripade Talianska
a 4 obchodné dni v pripade Spanielska), ale zaroven vymenny kurz USD/EUR
plne absorbuje aktualnu informaciu v cene CDS kontraktov. Sucasne sa ukazuje,
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ze v najsilnejsej krajine eurozony a Europskej tnie, Nemecku, sa informac¢na hod-
nota cien CDS kontraktov s oneskorenim o 1 obchodny den premieta do suc¢asného
vymenn¢ho kurzu USD/EUR (€o mozno denotovat’ zdpisom CDS = EUR/USD).
Tymto sa dokazuje veduce postavenie tejto krajiny v europskom kontexte.

Vystupy z testovania Grangerovej kauzality pre jednotlivé obdobia s ob-
siahnuté tabulkach 9 a 10. Horna ¢ast’ tychto tabuliek zobrazuje vysledky testo-
vania vplyvu cien CDS kontraktov na vymenny kurz USD/EUR v obdobi pred
krizou od — januara 2005 do oktébra 2007 a v obdobi po krize — od novembra
2007 do maja 2012. V dolnej Casti tychto tabuliek st prezentované vysledky
z testovania vplyvu vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov po-
stupne v obdobi pred krizou a v obdobi po krize.

Tabulka 9

Vysledky aplikacie testov Grangerovej kauzality medzi vymennym kurzom USD/
EUR a cenami CDS kontraktov vybranych krajin eurozény za obdobie pred krizou

Test jednoduchej Grangerovej| Test okamZitej Grangerovej
. kauzality kauzality

Krajina # pozorovant Dlzka
eurozony P oneskoreni CDS — kurz EUR/USD

realizacia realizicia

F-Statistiky [ F-Statistiky D
Grécko 733 k=1, k=1 0.4600 0.4978 0.3093 0.5783
Nemecko' 732 k=2, kh=1 1.6938 0.1935 0.1820 0.6697
Portugalsko 733 k=1, kh=1 0.0003 0.9852 0.1839 0.6682
Spanielsko 733 k=1, k=1 1.6008 0.2062 0.7023 0.4023
Taliansko 733 k=1, k=1 0.3705 0.5429 0.1055 0.7454

Test jednoduchej Grangerovej| Test okamzitej Grangerovej
) kauzality kauzality

Krajina # pozorovant Dlzka
eurozény p oneskoreni kurz EUR/USD — CDS

realizacia realizacia

F-statistiky PHETEE F-statistiky AT
Grécko 731 k=1, kh=3 1.8709 0.1331 0.2894 0.5908
Nemecko' 729 k=3, kh=5 4.6070%** 0.0003 0.1061 0.7448
Portugalsko 732 k=1, kh=2 0.2288 0.7956 0.1795 0.6719
Spanielsko 733 k=1, kh=1 0.0082 0.9279 0.7023 0.4023
Taliansko 732 k=1, k=2 0.3600 0.6978 0.1027 0.7487

Poznamka: Nulova hypotéza je absencia danej verzie Grangerovej kauzality. Podl'a p-hodnoty testu je oznacena
realizacia testovacej Statistiky: *** — ak je p-hodnota v intervale (0,0.001], ** — ak je p-hodnota v intervale
(0.001, 0.01], * — ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], + — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10]. 1) Za predpo-
kladu kointegracie medzi vymennym kurzom eura a amerického dolara a vynosmi CDS kontraktov, avsak vysled-
ky sa len o vel'mi malo numericky odlisuju od toho, ked’ sa pouziju diferencie pévodnych hodnot ¢asového radu.

Pramei: Vlastné spracovanie.

Medzi skimanymi obdobiami st zjavné rozdiely. Zatial’ ¢o v obdobi pred kri-
zou sa Grangerova kauzalita prejavovala iba v pripade Nemecka ako vedtcej kraji-
ny eurozony a Europskej unie, v Case krizy sa prejavila medzi vymennym kurzom
USD/EUR a cenami CDS kontraktov vo vsetkych krajinach, okrem Portugalska.
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Tabulka 10

Vysledky aplikacie testov Grangerovej kauzality medzi vymennym kurzom USD/
EUR a cenami CDS kontraktov vybranych krajin eurozény za obdobie pocas krizy

Test jednoduchej Grangerovej | Test okamZitej Grangerovej
kauzality kauzality

Krajina # pozorovani Dizka
eurozény p oneskoreni CDS — kurz EUR/USD

realizacia realizacia

F-statistiky AT F-statistiky PRI
Grécko 1003 k=1, k=1 3.1880" 0.0745 4.4650%* 0.0348
Nemecko 1 009 k=1, kh=1 50.4522%** 0.0000 13.5114%** 0.0002
Portugalsko 1079 k=6, k=1 1.0065 0.3160 0.8613 0.3536
Spanielsko 1084 k=1, kh=1 1.2371 0.2663 82.35]3%** 0.0000
Taliansko 1 084 k=1, k=1 1.2084 0.2719 108.8287*** 0.0000

Test jednoduchej Grangerovej | Test okamzZitej Grangerovej
, kauzality kauzality

Krajina # pozorovani Dizka
eurozény P oneskoreni kurz EUR/USD — CDS

realizacia realizacia F-

F-Statistiky [PAREG Statistiky it
Grécko 999 k=1, k=4 0.5909 0.6693 4.4568* 0.0350
Nemecko 1008 k=1, h=1 0.0895 0.7649 13.5114%* 0.0002
Portugalsko 1082 k=1, k=3 0.2758 0.8429 0.9233 0.3368
Spanielsko 1081 k=1, k=4 3.0913 0.0152 81.4094%** 0.0000
Taliansko 1082 k=1, k=3 4.6742%* 0.0030 107.1654*** 0.0000

Poznamka: Nulova hypotéza je absencia danej verzie Grangerovej kauzality. Podl'a p-hodnoty testu je oznace-
na realizacia testovacej Statistiky: *** — ak je p-hodnota v intervale (0, 0.001], ** — ak je p-hodnota v intervale
(0.001, 0.01], * — ak je p-hodnota v intervale (0.01, 0.05], * — ak je p-hodnota v intervale (0.05, 0.10].

Pramen: Vlastné spracovanie.

Pred krizou sa vplyv vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov
Nemecka prejavil v podobe jednosmernej jednoduchej Grangerovej kauzality bez
elementu okamzité¢ho vplyvu (symbolicky oznac¢ené vztahom EUR/USD — CDS),
¢o znamena, ze v tomto obdobi sa momentalne informacie vo vymennom kurze
eura a amerického dolara okamzite prejavili v cene jeho CDS kontraktov. Uka-
zuje sa, ze pred krizou az 5 obchodnych dni trvajuca informacia vo vymennom
kurze USD/EUR sa prejavovala v cenach CDS kontraktov Nemecka.

Jednosmerna Grangerova kauzalita aj so spidtnou vézbou sa v Case krizy
zistila v pripade Nemecka a Talianska. Kym vsak v pripade Nemecka vymenny
kurz USD/EUR bol ovplyviiovany aktualnou informaciou, aj informaciou
z predchadzajuceho obchodného diia v cendch CDS kontraktov (teda CDS =
EUR/USD), v pripade Talianska bola zistend opacna stvislost’ v case krizy,
t. j. vymenny kurz USD/EUR sa prejavoval aj aktudlnou prenasanou informa-
ciou, aj informaciou z predoslych 3 obchodnych dni v aktualnej cene CDS
kontraktov Talianska (Comu zodpoveda zapis EUR/USD = CDS). V pripade
Grécka a Spanielska bola zistend iba okamzitd Grangerova kauzalita, teda vy-
menny kurz USD/EUR a ceny CDS kontraktov tychto dvoch krajin eurozéony
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boli pocas krizy schopné vymenit’ si a navzajom absorbovat’ iba aktualnu infor-
maciu. Treba doplnit’, Ze poznatky o grangerovskych kauzalnych vézbach za obe
vyhodnocované ¢iastkové obdobia nie st v kontradikcii so zisteniami tykajucimi
sa celého obdobia.

V stlade s metodickym komentarom bol nad sledovanymi Siestimi ¢asovymi
radmi variantne pre celé sedemapolrocné obdobie a dve parcialne obdobia for-
mulovany a odhadnuty VAR model v redukovanej forme. Odhadnuté VAR mo-
dely sa ukazali byt stabilné a vyhovovali diagnostickej kontrole. Ziskané vy-
sledky st prezentované na obrazku 1 v sulade s konvenciou pomocou grafického
znazornenia odozvy cien CDS kontraktov piatich krajin eurozony na Sok pocha-
dzajuci z vymenného kurzu USD/EUR.

Obrazok 1

Hodnoty kumulativnych impulzov vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS
kontraktov sledovanych piatich krajin eurozény

Kumulativny impulz v celom obdobi Kumulativny impulz pred krizou Kumulativny impulz po¢as krizy
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Pramen: Vlastné spracovanie.
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Jednotlivé grafy obrazka 1 zachytavaju priebeh kumulativnej funkcie impulz-
nych odoziev (impulse response function) za obdobie 10 dni od inicializacie Soku
vo vymennom kurze USD/EUR. Ciarkované pasy vyznaduju bootstrapovy kon-
fiden¢ny pas pri spolahlivosti 0.95 pre skutocny priebeh kumulativnej funkcie
impulznych odoziev. Vd’aka tomu, Ze impulzné odozvy boli ortogonalizované, je
mozné zmysluplne a plnohodnotne vyhodnocovat’ intenzitu odoziev v ramci toho
istého obdobia, aj porovnavat ich medzi obdobiami. Grafy na obrazku 1 sice
maju svoju informacni hodnotu, no pri porovnavani je potrebné zohl'adnit’ in-
tenzitu odoziev, ktora je vyjadrend hodnotou vertikalnej osi. Na obrazku 2 st
grafy impulznych odoziev na kumulativnej baze za obdobie 10 obchodnych dni
prekreslené, aby porovnavanie bolo jednoduchsie a nazornejsie. Dudlne zobraze-
nie lepSie komunikuje informéciu obsiahnutu v grafoch na oboch obrazkoch.

Obrazok 2

Hodnoty kumulativnych impulzov vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS
kontraktov sledovanych piatich krajin na porovnatelnej Skale

Kumulativny impulz v celom obdobi Kumulativny impulz pred krizou Kumulativny impulz po¢as krizy
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Pramei: Vlastné spracovanie.
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Na grafoch impulznych odoziev na obrazku 1 vidiet, Ze aprecicia eura voci
americkému dolaru (a teda narast vymenného kurzu USD/EUR) v predkrizovom
obdobi, aj v obdobi krizy sposobuje vo vSeobecnosti trvaly pokles cien CDS kon-
traktov vSetkych krajin eurozony. Vynimkou su ceny CDS kontraktov Nemecka,
ktorych reakcia na zmeny vymenného kurzu USD/EUR bola v predkrizovom ob-
dobi v rozpiti 10 obchodnych dni neutralna a po pociato¢nych fluktuaciach im-
pulzna odozva bola neutralizovand. V Case krizy uz aj ceny CDS kontraktov Ne-
mecka zacali nepriamo umerne reagovat’ na zmeny Vv reldcii eura k americkému
dolaru. Pokial’ ide o impulzné odozvy cien CDS kontraktov v celom obdobi na
podnety vo vyvoji vymenného kurzu USD/EUR, je pochopitelné, Zze si kompro-
misom medzi reakciou v predkrizovom obdobi a reakciou v obdobi krizy. To sa
prejavuje tym, Ze sice apreciaciou vymenného kurzu USD/EUR throm za 10
obchodnych dni uroven cien CDS kontraktov vSetkych piatich krajin pre celé ob-
dobie klesa, ale nie tak vyrazne ako v obdobi pocas krizy. Samozrejme, impulzna
odozva vyhodnocovana za celé obdobie predstavuje pomyselne vazeny priemer
impulznych reakcii v dvoch parcidlnych obdobiach, a preto je vhodnejsie ststredit’
sa na sledovanie a interpretaciu odoziev v ramci jednotlivych parcialnych obdobi.

Grafy impulznych odoziev na obrazku 2 zase indikuju, Ze hoci v predkrizo-
vom obdobi bol kumulativny (aj zjavne aj nekumulativny) efekt zmien vymen-
ného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov vSetkych sledovanych piatich
krajin eurozoény zanedbatel'ny, ak sa porovnava tento efekt v obdobi krizy. Kriza
zjavne posilnila vzajomny vzt'ah medzi vymennym kurzom USD/EUR a cenami
CDS kontraktov. Impulznd odozva CDS kontraktov Nemecka je kumulativne
slabsia, ako je to pri ostanych Styroch krajinach eurozony.

Tieto vysledky dovoluju konstatovat’, Zze v pripade vybranych piatich krajin
eurozony sa preukazala existencia fungujiiceho mechanizmu medzi stabilitou
krajiny voci vonkajSiemu ekonomickému prostrediu materializovanou do hodno-
ty a vyvoja vymenného kurzu a jej platobnou neschopnost'ou vyjadrenou cenami
CDS kontraktov. Posilnenie eura vo vztahu k americkému dolaru znamena no-
cionalne zvysenie vonkajSej ekonomickej stability krajiny a je sprevadzané po-
silnenim vnitornej dlhovej stability krajiny vyjadrenej v poklese cien CDS kon-
traktov. Prirodzene, tento vzt'ah plati aj opacne a pokles vonkajsej ekonomickej
stability krajiny sa odzrkadl'uje v oslabeni jej vnutornej dlhovej stability. Toto
tvrdenie plati pre Portugalsko, Taliansko, Grécko aj Spanielsko v predkrizovom
obdobi, aj v obdobi krizy. Vplyvom krizy pozitivny vzt'ah medzi vonkajSou eko-
nomickou stabilitou a vnutornou dlhovou stabilitou zjavne zmohutnel: kym
v obdobi pred krizou bol efekt vymenného kurzu na ceny CDS kontraktov Por-
tugalska, Talianska, Grécka aj Spanielska slaby, v obdobi krizy sa uZ prejavil so
zna¢nou intenzitou. V pripade Nemecka ako veducej krajiny eurozony sa zistilo,
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ze v predkrizovom obdobi kumulativny apreciacno-deprecia¢ny impulz eura voci
americkému dolaru v priebehu kratkeho obdobia odoznel a Cisty efekt zmien vo
vymennom kurze USD/EUR sa kumulativne neutralizoval. V Case krizy sa vplyv
vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov prejavoval uz aj v pripade
Nemecka, ale bol slabsi ako v pripade ostatnych Styroch krajin.

Nase empirické vysledky st v sulade s politicko-ekonomickymi aktivitami,
ktoré sprevadzali vyvoj vymenného kurzu USD/EUR acien CDS kontraktov
v analyzovanom obdobi. Postupné znehodnocovanie vymenného kurzu USD/EUR
a prudky narast cien CDS kontraktov, ktoré odrazali nervozitu financnych trhov,
sa premietli do nekonvenénych krokov Europskej centralnej banky (ECB), spo-
¢ivajucich v uvolneni dlhodobej likvidity. Dlhodobou likviditou dodédvanou do
bankového sektora chcela centralna banka zmiernit' nervozitu finanénych trhov,
ktord sa v prvych mesiacoch prejavovala v znehodnocovani vymenného kurzu
USD/EUR a zvysovani cien CDS kontraktov krajin PIGS. NerieSenie tzv. dlhove;j
krizy periférnych krajin eurozony nasledne negativne ovplyvnilo aj ceny CDS
kontraktov Nemecka a inych ¢lenov eurozony. Na pretrvavajiice vysoké ceny
CDS kontraktov reagovala ECB predizenim splatnosti dlhodobych refinanénych
operacii na ro¢nu splatnost’. Na zacCiatku roka 2010 sa zdalo, Ze vyvoj na financ-
nych trhoch a v redlnych ekonomikach krajin PIGS sa upokojil. V méaji 2010 sa
ale ceny CDS kontraktov na dlhopisy Grécka, Portugalska, Spanielska a Talian-
ska prudko zvysili a toto spravanie koreSponduje so zaciatkom krizy. Financné
trhy tak reagovali na neschopnost’ politickych reprezentantov dohodnut’ sa na
konven¢ny nastroj, ktory nazvala program cennych papierov (Securities Market
Programme — SMP) a ktory predstavoval nepriamu formu monetizacie Statneho
dlhu. Od maja 2010 sa tento program spomedzi sledovanych Styroch krajin PIGS
realizoval pre Grécko a Portugalsko, v auguste 2011 k nim pribudli Spanielsko
a Taliansko, ked’ komer¢né banky nakupili dlhopisy krajin v dlhovej krize a na-
sledne ich odpredali Eurdpskej centralnej banke na sekundarnom trhu. Po akti-
vovani Eurdpskeho finanéného stabilizacného fondu (European Financial Stabi-
lity Facility — EFSF) a Eurdpskeho stabiliza¢ného mechanizmu (European Stabi-
lization Mechanism — ESM) v roku 2010 poziadali o finanénii pomoc Portu-
galsko a rsko. Po jej schvéaleni mali moznost’ ziskat' finanéné zdroje za trokova
sadzbu prislachajucu dlznikom s ratingom AAA (podla Standard & Poor’s).
Eurdpska centralna banka pokracovala v refinancovani bankového sektora aj
vroku 2011 a v decembri do bankového sektora uvolnila az 1,02 biliéna eur.
K poklesu cien CDS kontraktov na vladne dlhopisy doslo az po prejave nového
prezidenta ECB Maria Draghiho, ktory v juli 2012 indikoval pripravenost’ prijat’
akékol'vek opatrenia na zachranu eura.
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Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR a cien CDS kontraktov na vladne dlhopi-
sy Nemecka a krajin PIGS reagoval na jednej strane na uvedené kroky nekon-
vencnej politiky ECB a kroky politikov EU, na druhej strane bol ovplyviiovany
smerovanim realnych ekonomik analyzovanych krajin. Relativne stabilné fungo-
vanie realnej ekonomiky Nemecka a stabilny vyvoj miery nezamestnanosti ostro
kontrastovali s ekonomickym prepadom Grécka, Talianska a Portugalska (aj pod
vplyvom fiskalnej konsolidacie) a stagnaciou Spanielska spolu s vysokou neza-
mestnanost’ou v periférnych krajinach.

Finan¢na pomoc Portugalsku prostrednictvom programu ESFS/ESM a Gréc-
ku prostrednictvom pdzicky Medzinarodného menového fondu, ako aj masivne
dodévanie likvidity do financného sektora eurozony prostrednictvom ECB sa
v roku 2013 prejavili v znizeni cien CDS kontraktov na vladne dlhopisy tychto
krajin a v zhodnoteni vymenného kurzu USD/EUR. K zhodnocovaniu vymenné-
ho kurzu USD/EUR prispel aj fakt, ze napriek fisSkalnym problémom krajin
PIGS je fiskalna pozicia eurozony ako celku v porovnani s fiskalnou poziciou
USA, Velkej Britanie a Japonska priazniva (pozri Bréard et al., 2011, s. 3).

Zaver

Predlozena stat’ skumala existenciu dlhodobej rovnovahy vo vyvoji vymen-
ného kurzu USD/EUR a cien CDS kontraktov na vladne dlhopisy piatich krajin
eurozony, overovala existenciu kauzalnych vizieb medzi tymito dvoma velici-
nami a posudzovala vzajomny vzt'ah medzi nimi, resp. intenzitu, akou vymenny
kurz USD/EUR vplyva na ceny CDS kontraktov. V suvislosti s tym sa vymenny
kurz USD/EUR chéapal ako ukazovatel’ vonkajsej ekonomickej stability eurozony
a jej jednotlivych krajin a interpretoval ceny CDS kontraktov na vladne dlhopisy
ako indikator vnutornej dlhovej stability. Ambiciou nasej state preto bolo zistit’
empirické suvislosti vyvoja medzi vonkajSou ekonomickou stabilitou vybranych
piatich krajin a ich vnatornou dlhovou stabilitou. Do analyzy bolo zahrnuté Ne-
mecko, vedlca krajina v rdmci eurozony a Eurdpskej Unie, a Styri krajiny prob-
lematické z hl'adiska vnutornej rovnovahy, a to Portugalsko, Taliansko, Grécko
a Spanielsko (tzv. krajiny PIGS). Na zaklade dat za obdobie od 03. 01. 2005 do
10. 05. 2012 stat’ preukéazala, ze kym ceny CDS kontraktov sledovanych krajin
eurozony smeruju vo vyvoji k dlhodobej rovnovaznej trovni a su spolo¢ne koin-
tegrované aj s vymennym kurzom USD/EUR, ceny CDS kontraktov jednotli-
vych krajin nie su individudlne kointegrované s vymennym kurzom USD/EUR.
Ukazalo sa, ze vplyv cien CDS kontraktov na vladne dlhopisy Nemecka v obdobi
pred krizou bol synchronizovany s vymennym kurzom USD/EUR, pri¢om tento
vztah krizou erodoval. Toto potvrdzuje, ze za Standardnych okolnosti (mimo
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krizy) nami zvolené premenné — vymenny kurz USD/EUR a ceny CDS kontrak-
tov na vladne dlhopisy — mo6zu plnit’ signaliza¢nt funkciu pri vymedzeni von-
kajsSej a vnutornej stability jednotlivych ekonomik eurozony. Erdzia medzi vnu-
tornou a vonkajSou ekonomickou stabilitou je pocas krizy indukovana zhorSova-
nim dlhovej sluzby krajin, ¢o vyjadruju rastice ceny CDS kontraktov na vladne
dlhopisy.

Stat’ zaroven dokazala, ze zatial' Co v obdobi pred krizou absentovali vo vy-
branych krajinach eurozony grangerovské kauzalne vidzby medzi vymennym
kurzom USD/EUR a cenami CDS kontraktov na vladne dlhopisy (s vynimkou
veducej krajiny eurozony), zrejme vplyvom krizy informa¢na hodnota tychto
premennych vzrastla a prevzali signaliza¢nu funkciu, hoci nie st kointegrované.
Tieto zmeny koincidujii so zintenzivnenim S$pekulativneho rozmeru obchodov
s CDS kontraktmi a udiali sa v ¢ase, ked’ CDS kontrakty stratili svoju ekonomic-
ki podstatu tym, ze ich povodna poistovacia funkcia ustipila neskorSiemu Spe-
kulativnemu motivu obchodovania. Stratu informac¢nej hodnoty cien CDS kon-
traktov moZzno interpretovat’ tym, ze prestala platit’ PB tedria vymenného kurzu,
zalozena na vyjadreni rizikovej prémie prostrednictvom cien CDS kontraktov.
V obdobi pred krizou existoval len jednoduchy grangerovsky kauzalny vplyv
vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov na vladne dlhopisy Ne-
mecka. V obdobi krizy sa v tejto krajine eurozony smer vizieb medzi skimanymi
veli¢inami zmenil a ceny CDS kontraktov na jej vladne dlhopisy zacali svojou
stcasnou aj minulou informaciou ovplyvilovat’ vymenny kurz USD/EUR. Mozno
teda konstatovat,, Ze zhorSenie situacie v ekonomicky problematickych krajinach
vedie k zvySeniu rizika CDS kontraktov aj v krajine s lep§imi ekonomickymi fun-
damentmi, ako sa preukazalo v pripade Nemecka. Toto zhorSenie je badatel'né zo
skuto¢nosti, ze v Spanielsku a Grécku zacala fungovat’ okamzita grangerovska
kauzalita a vymenny kurz USD/EUR zacal ovplyvnovat’ jednoducho grangerov-
sky kauzalne ceny CDS kontraktov na vladne dlhopisy Talianska. Krizové obdo-
bie posilnilo informa¢nti hodnotu, ktori v sebe maju ceny CDS kontraktov na
vladne dlhopisy v tychto krajinach eurozény, ¢im sa ceny CDS kontraktov na
vladne dlhopisy zaradili medzi dolezité signalizacné indikéatory.

Pocas krizy sa zaroven zmenila intenzita pdsobenia vymenného kurzu USD/
EUR na ceny CDS kontraktov skimanych piatich krajin eurozény. Kym pred
krizou celkovy efekt vymenného kurzu USD/EUR na ceny CDS kontraktov bol
neutralny (v pripade Nemecka), alebo vymenny kurz USD/EUR mierne zniZoval
v horizonte 10 obchodnych dni ceny CDS kontraktov (v pripade Styroch krajin
PIGS), v obdobi krizy vsak bol vo vSetkych piatich krajinach tento kumulativny
vplyv uz negativny. Apreciacia kurzu USD/EUR, znamenajuca zvysenie vonkaj-
Sej ekonomickej stability, sa v pripade kazdej z piatich krajin premietla do zni-
zenia cien CDS kontraktov, a teda aj do zlepSenia vnutornej dlhovej stability.
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