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Posledni desetileti minulého stoleti bylo velmi bohaté na pozitivni, ale i negativni
efekty ve svétové ekonomice. Praveé vyskyt finanénich krizi (tj. krizi ménovych, dlu-
hovych a bankovnich) mél v fadé p¥ipadi velmi negativni dopad na ekonomiky mnoha
zemi, ale i celych regiond. Proto zkouméni dopadi ménovych krizi, a zejména diléi
schopnost jejich predikce je velmi poptavanou oblasti tviirct hospodarské politiky.
Z prevazné vétsiny studii vyplyva, ze ukazatele ménového kurzu, zejména jeho nad-
hodnoceni/podhodnoceni, jsou jednim z pravodnich znaku bliZiciho se krizového vy-
voje. V této souvislosti se v literatuie objevuji tii nejéastéji pouzivané definice, které
opravnuji oznacit vyvoj v ekonomice za ménovou krizi. Jedna se o definici podle Bar-
roa (2001), Edwardse (2001) a Hutchisona (2001).1

Prvni é4st nasi prace tedy analyzuje nékolik predstihovych ukazatelt, které podle
relevantnich svétovych prament souviseji s identifikaci mozného krizového vyvoje
(ukazatele na bazi ménovych kurzu, platebni bilance a realnych ekonomickych pro-
ménnych). Zde rovnéz strué¢né zminujeme hlavni krizova obdobi 90. let minulého sto-
leti a za pomoci tzv. indexu tlaki na ménovém trhu (zohledniuje vyvoj volatility mé-
nového kurzu a devizovych rezerv) ex post identifikujeme krizova obdobi ve vybranych
stredoevropskych zemich (Ceska republika, Polsko, Madarsko, Estonsko a Slovinsko)
ve sledovaném obdobi. Druh4 éast prispévku se snazi teoreticky, a zejména empi-
ricky ukdzat, zda ménové krize pusobily na ekonomicky rtst, resp. na ztraty ekono-
mického vystupu, a to bud p¥imo, nebo nep¥imo (tj. pfes ovlivnéni investic). Tyto p¥i-
stupy opét aplikujeme na pét vyse uvedenych stiedoevropskych zemi.

V praci pouzivame panelovou regresi (unbalanced panel estimation procedure) a me-
todu GLS (General Least Squared), ktera byla aplikovana na panelu 19 tranzitivnich eko-
nomik. Nasim cilem je odhadnuti ztraty vystupu zpisobené ménovou krizi (pti existuji-
cich podminkéch a politikdch); nehodnotili jsme u nich, do jaké miry byly hospodaiské
politiky udrzitelné & optiméalni, ale spiSe to, zda byly ménové krize jejich dtisledkem, nebo
hral v daném procesu vyznamnéjsi roli tzv. efekt nakazy, resp. efekt ,Spatné nalady” fi-
nanéniho trhu. Prvni zkoumanou hypotézou je vliv ménové krize na ekonomicky rust
pies ovlivnéni investic (tzv. nepiimy efekt); hypotéza je formulovana ve tvaru:

INVEST, = B.INVEST,; + . GOVCONS,, + BsOPEN, + REV,,; + &, (1)

kde INVEST piredstavuje pomér investic k HDP, GOVCONS je pomér vladnich vy-
daja k HDP, OPEN vyjadiuje otevienost ekonomiky definované jako pomér sumy ex-

# P¥ispévek vznikl v rdmci FeSeni vyzkumného projektu Ceské nérodni banky: Komérek, L. — Komarkové, Z. —
Melecky, M. (2001-2002): Cost of Eliminating the Currency Crises — the Impact on Real Variables.

1 Barro (2001) chape ménovou krizi jako situaci, kdy ménovy kurz zemé devalvuje nejméné v rozsahu 25 % bé-
hem jednoho &étvrtleti roku v pétileté periodé. Edwards (2001) definuje mé&novou krizi jako pozitivni obrat uka-
zatele bézného uctu platebni bilance (CA) k HDP ve vysi nejméné 3 % v daném roce (restriktivnéjsi definice)
nebo ve vysi nejméné 3 % ve tiech po sobé jdoucich letech (méné restriktivni definice). Hutchison (2001) uvadi,
7e obdobi mé&nové krize je identifikovatelné v dobé, kdy index tlakti na ménovém trhu je vyssi nez vypoétena
hodnota pro danou zemi.
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portt a importd k HDP, REV je impulzni dummy proménna oznacujici, zda méla dana
zemé zkuSenost s obratem (reversal) na b&Zzném uétu platebni bilance (REV = 1), ¢
nikoli (REV = 0), a & predstavuje chybovy ¢&len (error term). V pokrocilejsi varianté
odhadu jsme alternativné zabudovali do regresni rovnice tzv. slope dummy a spoleény
¢asovy trend, ktery se ukazal byt signifikantni pro podminénou korelaci slope dummy
a jeji vyznamnost.

Druhou zkoumanou hypotézou byl piimy efekt ménové krize na ekonomicky rtst
v nize uvedeném tvaru:

GROWTH,, = B,GOVCONS,, + BINVEST, + B;OPEN,, + REV,, + &, 2)

kde GROWTH piedstavuje hruby fixni kapital k HDP, ostatni popis proménnych je
shodny s popisem rovnice (1). Na zdkladé provedené analyzy se 1ze domnivat, Ze efekt
neprimého pisobeni ménové krize na ekonomicky riust je mirné signifikantnéjsi nez
efekt piimy v pripadé varianty prvni, zahrnujici pouze impulzni dummy, a pomérné
ekvivalentni v pripadé druhé varianty, postulujici déle trvajici efekt obratu (rever-
sal) v bilanci béZzného uétu.
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The paper focuses on the effect of currency crises on economic performance in central and eas-
tern Europe. First, we provide some stylized facts in line with literature on currency-crisis indica-
tors. Subsequently, we strive to assess the relevance of deterioration in current-account balance as
an indicator of currency crisis. We estimate the investment and the growth equation to explore the
relative significance of indirect and direct effects of currency crises on growth. We do so for two sce-
narios, fist assuming only a short-term effect of a currency crisis on growth, and second assuming
the effect to last to the end of the sample. We find that both channels have significant influence,
which is generally consistent with similar analyses pertaining to Latin America and East Asia.
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