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Poslední desetiletí minulého století bylo velmi bohaté na pozitivní, ale i negativní
efekty ve svûtové ekonomice. Právû v˘skyt finanãních krizí (tj. krizí mûnov˘ch, dlu-
hov˘ch a bankovních) mûl v fiadû pfiípadÛ velmi negativní dopad na ekonomiky mnoha
zemí, ale i cel˘ch regionÛ. Proto zkoumání dopadÛ mûnov˘ch krizí, a zejména dílãí
schopnost jejich predikce je velmi poptávanou oblastí tvÛrcÛ hospodáfiské politiky.
Z pfieváÏné vût‰iny studií vypl˘vá, Ïe ukazatele mûnového kurzu, zejména jeho nad-
hodnocení/podhodnocení, jsou jedním z prÛvodních znakÛ blíÏícího se krizového v˘-
voje. V této souvislosti se v literatufie objevují tfii nejãastûji pouÏívané definice, které
opravÀují oznaãit v˘voj v ekonomice za mûnovou krizi. Jedná se o definici podle Bar-
roa (2001), Edwardse (2001) a Hutchisona (2001).1

První ãást na‰í práce tedy analyzuje nûkolik pfiedstihov˘ch ukazatelÛ, které podle
relevantních svûtov˘ch pramenÛ souvisejí s identifikací moÏného krizového v˘voje
(ukazatele na bázi mûnov˘ch kurzÛ, platební bilance a reáln˘ch ekonomick˘ch pro-
mûnn˘ch). Zde rovnûÏ struãnû zmiÀujeme hlavní krizová období 90. let minulého sto-
letí a za pomoci tzv. indexu tlakÛ na mûnovém trhu (zohledÀuje v˘voj volatility mû-
nového kurzu a devizov˘ch rezerv) ex post identifikujeme krizová období ve vybran˘ch
stfiedoevropsk˘ch zemích (âeská republika, Polsko, Maìarsko, Estonsko a Slovinsko)
ve sledovaném období. Druhá ãást pfiíspûvku se snaÏí teoreticky, a zejména empi-
ricky ukázat, zda mûnové krize pÛsobily na ekonomick˘ rÛst, resp. na ztráty ekono-
mického v˘stupu, a to buì pfiímo, nebo nepfiímo (tj. pfies ovlivnûní investic). Tyto pfií-
stupy opût aplikujeme na pût v˘‰e uveden˘ch stfiedoevropsk˘ch zemí.

V práci pouÏíváme panelovou regresi (unbalanced panel estimation procedure) a me-
todu GLS (General Least Squared), která byla aplikována na panelu 19 tranzitivních eko-
nomik. Na‰im cílem je odhadnutí ztráty v˘stupu zpÛsobené mûnovou krizí (pfii existují-
cích podmínkách a politikách); nehodnotili jsme u nich, do jaké míry byly hospodáfiské
politiky udrÏitelné ãi optimální, ale spí‰e to, zda byly mûnové krize jejich dÛsledkem, nebo
hrál v daném procesu v˘znamnûj‰í roli tzv. efekt nákazy, resp. efekt „‰patné nálady“ fi-
nanãního trhu. První zkoumanou hypotézou je vliv mûnové krize na ekonomick˘ rÛst
pfies ovlivnûní investic (tzv. nepfiím˘ efekt); hypotéza je formulována ve tvaru:

INVESTti = β1INVESTt-1i + β2GOVCONSti + β3OPENti + REVti + ξti (1)

kde INVEST pfiedstavuje pomûr investic k HDP, GOVCONS je pomûr vládních v˘-
dajÛ k HDP, OPEN vyjadfiuje otevfienost ekonomiky definované jako pomûr sumy ex-

* Pfiíspûvek vznikl v rámci fie‰ení v˘zkumného projektu âeské národní banky: Komárek, L. – Komárková, Z. –
Meleck ,̆ M. (2001–2002): Cost of Eliminating the Currency Crises – the Impact on Real Variables.

1 Barro (2001) chápe mûnovou krizi jako situaci, kdy mûnov˘ kurz zemû devalvuje nejménû v rozsahu 25 % bû-
hem jednoho ãtvrtletí roku v pûtileté periodû. Edwards (2001) definuje mûnovou krizi jako pozitivní obrat uka-
zatele bûÏného úãtu platební bilance (CA) k HDP ve v˘‰i nejménû 3 % v daném roce (restriktivnûj‰í definice)
nebo ve v˘‰i nejménû 3 % ve tfiech po sobû jdoucích letech (ménû restriktivní definice). Hutchison (2001) uvádí,
Ïe období mûnové krize je identifikovatelné v dobû, kdy index tlakÛ na mûnovém trhu je vy‰‰í neÏ vypoãtená
hodnota pro danou zemi.
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portÛ a importÛ k HDP, REV je impulzní dummy promûnná oznaãující, zda mûla daná
zemû zku‰enost s obratem (reversal) na bûÏném úãtu platební bilance (REV = 1), ãi
nikoli (REV = 0), a ξ pfiedstavuje chybov˘ ãlen (error term). V pokroãilej‰í variantû
odhadu jsme alternativnû zabudovali do regresní rovnice tzv. slope dummy a spoleãn˘
ãasov˘ trend, kter˘ se ukázal b˘t signifikantní pro podmínûnou korelaci slope dummy
a její v˘znamnost.

Druhou zkoumanou hypotézou byl pfiím˘ efekt mûnové krize na ekonomick˘ rÛst
v níÏe uvedeném tvaru:

GROWTHti = β1GOVCONSti + β2INVESTti + β3OPENti + REVti + ξti 2)

kde GROWTH pfiedstavuje hrub˘ fixní kapitál k HDP, ostatní popis promûnn˘ch je
shodn˘ s popisem rovnice (1). Na základû provedené anal˘zy se lze domnívat, Ïe efekt
nepfiímého pÛsobení mûnové krize na ekonomick˘ rÛst je mírnû signifikantnûj‰í neÏ
efekt pfiím˘ v pfiípadû varianty první, zahrnující pouze impulzní dummy, a pomûrnû
ekvivalentní v pfiípadû druhé varianty, postulující déle trvající efekt obratu (rever-
sal) v bilanci bûÏného uãtu.
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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.


