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Abstract

Application of Discrete Choice Models on Analysis of Causes of Currency Crises

This paper analyzes an influence of some economic variables to a probability of the occurrence
of currency crises. The variables were at first derived theoretically and then analyzed using logit
regression on panel data for up to 78 countries of the word in 1980-2012. The analysis shows that
the indicators mostly considered as measures of external economic balance - current account and
net foreign assets — have not much statistical significant impact on the risk of currency crisis. Much
more important is a structure of foreign liabilities in terms of liquidity — a greater share of foreign
direct investments on foreign liabilities and a lower share of short term foreign debt to total debt
statistically significantly reduce the risk of crises. The risk significantly decreases also with higher
trade openness, faster GDP growth and underestimation of nominal exchange rate with respect to
the purchasing power parity. Signs of parameters of these variables are staying unchanged even
if we estimate over two thousand models.
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Uvod

Meénové krize se jako jeden z druhti finan¢nich krizi projevuji prudkym poklesem hodnoty
domaci mény, ktery je zapti¢inén odlivem kapitalu z dané ekonomiky. K takovému odlivu
mize dojit z mnoha pfi¢in — napft. z dlivodu negativniho vyvoje fundamentalnich veli¢in
pusobicich na pochybnosti investorli o intertemporalni solventnosti ekonomiky (tzv.
sudden stop). Muze se tak dit i vlivem spekulativniho utoku, nebo kdyz je zemé bez
zvlastnich fundamentalnich pficin ,,vhozena do jednoho pytle* s ostatnimi problémovymi
ekonomikami v regionu. Ménové krize mohou byt pficinou ¢i disledkem dalSich projevt
finan¢ni krize, napf. krize bankovni. Nahly propad hodnoty domaci mény mize tézce
postihnout subjekty zadluzené v zahrani¢nich ménach, coz dale postihne pravé bankovni
sektor (pokud je zastoupeni devizovych dluznikd v ekonomice velké) a pokles jejich
dichodu pravdépodobné povede k utlumu spotfeby a propadu investic. Nasledovat mtze
hospodarska recese.

Je sice pravdépodobné, Ze pokles hodnoty ménového kurzu v del§im ¢asovém obdobi
pomize ekonomice z titulu riistu exportu diky vyssi cenové konkurenceschopnosti doma-
cich vyrobkl na zahrani¢nich trzich (pokud je splnéna Marshall-Lernerova podminka),
nicméné z vyse uvedené¢ho je zfejmé, ze prudké oslabeni mény miize mit na ekonomiku
znicujici dopady minimalné v kratkodobém horizontu. Proto ma smysl hledat faktory,
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které vyskyt ménovych krizi podporuji a které by piipadné mohly poskytovat vcasné
varovani. Jedna se hlavné o zdroje nerovnovahy ve vnéjsi oblasti (¢asto kombinace uvol-
nénych podminek financovani a nadmérného sklonu ke spotfebé ¢i pfeinvestovanosti).

Cilem ¢lanku je analyzovat vliv vybranych ekonomickych veli¢in na pravdépodob-
nost vypuknuti ménové krize pomoci logitové regrese na panelovych datech mnoha zemi
svéta. Hlavnim pfedmétem zajmu jsou veli¢iny souvisejici s vnéjsi ekonomickou rovno-
vahou. V prvni kapitole jsou pfedstavena teoreticka vychodiska, na jejichz zakladé jsou
v druh¢ kapitole odvozeny vysvétlujici proménné pro regresni analyzu. Metodika iden-
tifikace ménové krize a odhadu modelu diskrétni volby je popsana ve tieti ¢asti. Ctvrta
kapitola diskutuje vysledky empirického vyzkumu.

Této problematice se jiz v€novalo vice zahraniénich autort (viz dale). Tato prace se
od vétsiny ostatnich odliSuje mj. velkym poc¢tem zahrnutych zemi, zpiisobem odvozeni
relevantnich ekonomickych veli¢in a predev$im dirazem na strukturu zahrani¢nich aktiv
a pasiv z hlediska likvidity.

1. Teoreticka vychodiska

1.1 Intertemporalni solventnost ekonomiky

Jak bylo fe¢eno v uvodu, moznou pfi¢inou ménové krize je odliv kapitalu z divodu
pochybnosti investor( o intertemporalni solventnosti ekonomiky. Za zakladni teoretické
vychodisko této problematiky miizeme povazovat model Obstfelda a Rogoffa (1994), jez
pracuje s intertemporalnim rozpo¢tovym omezenim ve tvaru

iRm (C,+1,+G)=(1+1R,,). NFA, + me Y, (1)

s=t s=t

Kde NFA je stav Cistych zahraniénich aktiv!?, IR je zahrani¢ni trokova mira, Y je pro-
dukt, (C, + 1, + G, je domaci absorpce a R, je diskontni faktor).
Rovnice mize byt upravena do podoby

—(1+1IR,.,). NFA, :iR,,S X ]. ()

s=t

Rozpoctové omezeni tika, ze ekonomika si mize dovolit soucasnou hodnotu doma-
cich vydaji (absorpce) maximalné ve vysi soucasné hodnoty domaci produkce plus
pocatecni velikosti Cistych zahrani¢nich aktiv, resp. Ze ekonomika je solventni, pokud
minusova pocatecni hodnota Cistych zahrani¢nich aktiv nepfevysSuje souc¢asnou hodnotu
budoucich ¢istych exportii. Nutnd podminka proto je, aby byl v dlouhém obdobi (neko-
necném) permanentné vyrovnany (¢i prebytkovy) bézny ucet platebni bilance, nebo aby
kazdé deficitni saldo bézného uctu bylo v budoucnu kompenzovano prebytkem (fadné
diskontovanym). Saldo bézného étu je pro potifeby modelu definovano jako

C4, = NFA,,, —NFA4, = IR, . NFA, +Y,~C,~1,~G.. 3)

T+1

1 Nepocita se s moznosti zmény NFA z titulu pfecenéni zahrani¢nich aktiv a pasiv, napf. vlivem
pohybu ménového kurzu.

2 Analyze dynamiky NFA se vénuji napi. Gourinchas, Rey (2005).
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Do uvahy o intertemporalni solventnosti ekonomiky tedy musime zahrnout jak
aktualni saldo bézného uctu, tak faktory ovlivitujici budouci vyvoj salda, ¢i spise davéru

Bézny ucet platebni bilance byl vyse prezentovan jako soucet salda ¢istého exportu
a bilance vynosl. Uvazujme nasledujici jednostranné funkéni vztahy pro export a import
(vyjadiené v zahrani¢ni mén¢)

EX =EX(ERY,.Y,,P,.P., ...) (4)

IM = IM (ER,Y,,P,,P,, ...), (5)

sipstps

kde EX znaci export, IM import, ER ménovy kurz (pfima kotace), Y, a ¥ doméci, resp.
zahrani¢ni dichod, a P, a P domdci, resp. zahrani¢ni, cenovou hladinu.
Zaroven predpokladdme tyto sméry ptisobeni (v podobé parcidlnich derivaci)

OEX OEX OEX OEX OEX

> 0; > 0; > 0; <0; > 0;
OER oY 0Y, oP, OP,

OIM <0; oIM - 0; oIM - 0; oIM <0,

OER 0y, oP, OP.

Cisty export je téméf jednoznaéné stimulovan k ristu (a ekonomika sméfuje smérem
k solventnosti), pokud domaci ména oslabuje® a doméaci cenova hladina je niz$i relativné
k zahraniéni, resp. roste pomaleji. V piipad¢ duchodu je situace méné jasna — rust zahra-
ni¢niho dichodu zvysuje domaci export, avsak rust domaciho dichodu zvysuje zaroven
export 1 import. Vy$si produkt miize umoznit rist exportu pfedevsim v delSim obdobi,
pokud je investovano do exportnich kapacit. Naopak pokles produktu muze z nabid-
kové strany zpisobit snizeni exportu vlivem napf. krachu podniki pii finan¢ni krizi ¢i
omezeni bankovniho financovani. Import je zvySovan rostoucim produktem v zavislosti
na meznim sklonu k importu.

Bilanci vynosti mizeme vyjadfit piesnéji, nez uvazuje jednoduchy intertemporalni
model, jako rozdil nominalnich vynost ze zahrani¢nich aktiv a pasiv (ve stejné mén¢)

NY, =IR,, . FA ~IR,, . FL, . (6)

Zatimco stavy zahraniénich aktiv a pasiv jsou funkei jejich zpozdéné hodnoty a salda
bézného GCtu, miry vynosnosti domacich a zahrani¢nich aktiv uvazujeme jako soucet
bezrizikové miry navysené o prémii za riziko a likviditu.

IR, =IR"" +RLP, . (7)

Rizikova prémie je funkci rtiznych podnikatelskych rizik, piredevsim ekonomickych
a politickych, ob&é prémie zaroven zavisi na konkrétni struktufe aktiv z hlediska rizika
a likvidity, pfedevsim na podilech méné likvidnich a rizikovéjsich (a vysoce vynosnych)
pfimych zahrani¢nich investic, likvidngjsich a méné rizikovych portfoliovych investic

3 Predpokladame splnéni Marshall-Lernerovy podminky.
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a velmi likvidnich a velmi malo rizikovych (a nejméné vynosnych) devizovych rezerv
na celkovych zahraniénich aktivech, resp. pasivech.* Rizikové likviditni prémii dale
rozli§ujeme na zahrani¢ni prémii inkasovanou domacimi subjekty ze zahrani¢nich aktiv
a domaci prémii placenou zahrani¢nim subjektim ze zahrani¢nich pasiv. Ve druhém
ptipadé navic zahrneme pomér NFA/GDP, abychom zohlednili skute¢nost, ze prémie je
zavisla na schopnosti zem¢ naplnit podminku solventnosti.

FDI, PI, FR,
RLP.,=RLP, (8)
FA " FA' FA
RLP,, - RLP, FDI, Pl FR, NF4,) ©
"FL ' FL’ FL’ GDP,

Podil pfimych zahrani¢nich investic mize prémii zvySovat z divodu nizké likvidity
a vyssi rizikovosti, avSak na druhou stranu by ji mohl snizovat z divodu snizeného refi-
nanéniho rizika. Podil portfoliovych investic nema doptedu jasny vliv, podil devizovych
rezerv prémii snizuje z divodu vysoké likvidity a nizkého rizika a podil Cistych zahra-
ni¢nich aktiv na HDP prémii snizuje z diivodu vyssi pravdépodobnosti plnéni intertem-
porélni solventnosti ekonomiky. (Podily veli¢in na zahraniénich aktivech, resp. pasivech
jsou vyjadieny pouze jako FDI, PI, FR a NFA.)

ORLP ORLP ORLP ORLP
>0 =7 <0; <0
OFDI OPI OFR ONFA

il Ll

Funkéni vztah pro bilanci vynostt mizeme vyjadfit jako

IR} RLP,

=12 t-1° F Dyt >

NY,= NY| FA_,,FL,_,, IR¥", RLP,
"FA ' FA  FA

FDI, PI, FR) [FDIL PI, FR, NFA, D

FL ° FL’ FL’ GDP,
(10)

vvvvv

niz8i zahraniéni pasiva, vyssi zahrani¢ni bezrlzlkova urokova mira, vyssi zahramcnl
prémie za riziko a likviditu, niz§i domaci bezrizikova Grokova mira, a niz§i domaci
prémie za riziko a likviditu.
Protoze bézny ucet platebni bilance uvazujeme jako rozdil ¢istého exportu a bilance
vynost,
CA =EX,—IM,+NY, , an

muzeme pro n¢j kone¢né odvodit funkéni vztah:

sdpsdpsipos sipstps

NY(FA FL,_ IR ,RLP, (FDIA L, FRAJ IR)™" RLP, (FDIL Pl IR, NFADm.

C4, = CA| EX (ER,Y,.Y,,P,,P, )~ IM (ER,Y,,P,, P, )+ - (12)

e FA " FA’ FA b FL ~FL’ FL GDF,

4 Ostatni investice ponechavame stranou jako méné vyznamnou polozku, z hlediska rizika a likvidity
by lezely mezi portfoliovymi investicemi a devizovymi rezervami.
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1.2 Dalsi aspekty posuzovani solventnosti ze strany investorua

Posoudit k danému okamziku, zda je ekonomika solventni, je v praxi naprosto nemozné,
protoze nelze pfedpovidat vyvoj ekonomickych velic¢in do nekone¢né budoucnosti.
Rozhodujici navic je, jak solventnost ekonomiky posuzuji zahrani¢ni investofi. Ti do
svého odhadu zahrnuji soucasny a ocekdvany vyvoj tokovych a stavovych fundamen-
talnich veli¢in, ktery je do znacné miry ovlivnén i jejich subjektivnimi pocity. Nahly
vypadek tokt kapitalu a ménova krize nastanou, kdyz investofi piestanou v solventnost
ekonomiky na zakladé¢ jimi uvazovanych kritérii véfit. Zaroven pravdépodobné plati, ze
investofi neuvazuji solventnost v nekoneéném horizontu, jak je prezentovana v modelu
intertemporalniho rozpoctového omezeni, ale ze kazdy investor uvazuje ¢asovy horizont
solventnosti podle svych potieb.

Vseobecné zndma jsou pravidla, ze pomér deficitu bézné¢ho uctu k HDP by nemél
presahovat 5% a pomér stavu hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP by nem¢l presahovat
40 %. Dale je pouzivana limitni hodnota 20 % pro podil dluhové sluzby na exportu zbozi
a sluzeb, pozadavek kryti tfi- az Sestimésicniho importu devizovymi rezervami, a devi-
zové rezervy se rovnéz poméiuji s kratkodobymi zahrani¢nimi zavazky (Mandel, Tomsik,
2008). Zde se jedna spiSe o problematiku likvidity nez solventnosti. Pfestoze tato pravi-
dla mohou mit psychologicky efekt na investory, rozhodné nemohou z ekonomického
hlediska platit stejné pro vSechny zemé&. Nejspis§ plati, ze vyspéla divéryhodna ekono-
mika si miize dovolit vyssi zahrani¢ni zadluzeni, nez je zminéna limitni hodnota, zatimco
u méné vyspélé ekonomiky mohou investofi pozadovat limitni hodnoty naopak ptisnéjsi.
Avsak zminéné pravidlo 5% deficitu bézného uctu k HDP potvrzuje Freund (2000), jez
na datech primyslovych zemi v letech 1980-1997 ukazala, Ze typicky (primérny, resp.
medianovy) piipad obratu bézného Gctu nastava praveé okolo této hodnoty. Rozptyl hodnot
je vsak znacny.

Diivéra investorti v intertemporalni solventnost ekonomiky je dale ovlivnéna fazi
zivotniho cyklu, v niz se ekonomika nachazi. Jak uvadi Mandel, Tomsik (2008), rovno-
vahu platebni bilance nelze chapat ve statickém pojeti jako jedinou moznou idealni struk-
turu tokt v platebni bilanci stejnou pro vSechna vyvojova obdobi ekonomiky. Autofi
proto rozlisuji tyto faze zivotniho cyklu ekonomik, ve kterych se 1isi pohledy na vnéjsi
rovnovahu: mlada a zrald transformujici se ekonomika, posttransformaéni ekonomika,
expandujici vyspéla ekonomika a dlouhodobé rovnovazna ekonomika. U mladé¢ a zralé
transformujici se ekonomiky je deficit bézného uctu prirozeny a vnéjsi rovnovaha je zde
chapana predevsim jako nedluhové financovani deficitu bézného uctu, hlavné prostred-
nictvim pfimych zahrani¢nich investic.

Krom¢ solventnosti ekonomiky je divéra investord ovlivnéna rovnéz likviditou
zahranic¢nich aktiv a pasiv, resp. refinan¢nim rizikem. I dlouhodobé¢ solventni ekonomika
tak mtze zazit nahly odliv kapitalu a ménovou krizi, pokud jsou jeji zahrani¢ni pasiva
vyrazné likvidnéjsi (maji kratsi splatnost, napf. pasiva dluhového charakteru) nez zahra-
ni¢ni aktiva (napf. majetkova). V takovém ptipadé budou investofi opravnéné pochybo-
vat, Zze své investice mohou v piipad¢ potfeby dostat kdykoliv zpét. Likvidita vystupuje
jiz vySe jako faktor ovliviyjici vynosnost zahrani¢nich aktiv a pasiv, zaroven ji vsak lze
chapat jako samostatny Cinitel daveéry investord. Jako proménné do regrese dale zahr-
neme podil kratkodobého zahrani¢niho dluhu na celkovém dluhu jako dalsi ukazatel,
ktery pomize identifikovat problémy v oblasti likvidity.
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2. Odvozeni vysvétlujicich proménnych do regresni analyzy

Z odvozeného vztahu pro bézny ucet platebni bilance (jako klicové veliCiny intertem-
porélni solventnosti ekonomiky) a na zadklad¢ dalSich uvedenych teoretickych poznatkil
muzeme pro regresni analyzu odvodit konkrétni vysvétlujici proménné. Pfi vybéru jsme
jednak limitovani dostupnosti ukazatell, av§ak predev$im musime minimalizovat riziko
vzajemného vztahu vysvétlujicich proménnych (multikolinearity).

Do regrese nejprve zahrneme zakladni tokovou veli¢inu vnéjsi ekonomické rovno-
vahy — bézny ucet platebni bilance (CA) a hlavni stavovou veli¢inu — ¢ista zahrani¢ni
aktiva (NFA). Otestujeme rovnéz specifictéjsi stavovou veli¢inu — vysi zahrani¢niho
zadluzeni zem¢& (DEBT). VSechny veli¢iny jsou uvazovany v poméru k HDP. V ptipadé
CA a NFA océekavame zaporna znaménka — jejich prebytky snizuji pravdépodobnost
meénové krize. Vyssi troven zadluzeni by naopak méla pravdépodobnost krize zvysovat.
Zahrnuti veli¢iny NFA je zaroven v souladu s odvozenym vztahem pro bilanci vynost,
i kdyz ve zjednodusené podob¢.

Ze vztahu pro export se ndm nabizi dostupny ukazatel pomér ménového kurzu dle
parity kupni sily a trzniho ménového kurzu dané zemé k americkému dolaru (PPP?).
Podhodnoceni trzniho kurzu oproti PPP signalizuje zvySenou konkurenceschopnost
na zahrani¢nich trzich. Dale nam ukazatel umoziuje pomoci identifikovat transformu-
jici se ¢i rozvojové ekonomiky, jez maji typicky tento pomér mensi nez jedna. U téchto
ekonomik se docasna vnéjsi nerovnovaha vice toleruje, jak vyplyva z vySe popsané
teorie zivotniho cyklu ekonomik, proto by pravdépodobnost ménové krize méla byt opét
sniZzena. Dale podhodnoceni ménového kurzu oproti parité kupni sily by mélo samo
0 sob¢ snizovat pravdépodobnost dalsiho dramatického poklesu hodnoty domaci mény.
Naopak lze dlouhodobé ocekavat spise apreciaci mény smérem k PPP, coz ale na druhou
stranu maze konkuren¢ni vyhodu. Nicméné¢ ocekavame kladné znaménko — nizsi hodnota
poméru by méla snizovat pravdépodobnost ménové krize.

Ze vztahu pro export a import vyplyva, ze je tieba vzit v potaz domdci a zahra-
ni¢ni produkt. Zahrneme pro jednoduchost pouze meziro¢ni rist realného HDP dané
zemé (GDPY)®. Vliv ukazatele je nejasny — relativné vy$si rist domaciho HDP je spojen
s vy$$im exportem i importem. Zaroven by vyssi ekonomicka vykonnost méla zvySovat
sama o sob¢ duvéru investorl. Mohla by vSak znamenat rovnéz piehfivani ekonomiky
(a naslednou recesi), a divéru naopak snizit.

S prehifivanim ekonomiky je spojen i dal§i ukazatel — rozdil meziro¢nich zmén
ménového agregatu M2 a realného ristu HDP. (MONGAP). Predpokladame, ze pfilis
vysoka tempa rustu ménové zasoby oproti ristu redlného produktu mohou byt signalem
uvérové bubliny ¢i bubliny na finan¢nich trzich a zvySovat riziko ekonomického Soku,
resp. snizovat divéru investorti ve stabilitu ekonomiky. Rozhodné tak ale nemusi platit
vzdy, proto vliv této proménné nemusi byt jednoznacny. Déale zahrneme stavovou veli-
¢inu pomér uvért v ekonomice k HDP (LOAN). Pfili§ vysoké hodnota této veliciny by
mohla byt signalem Gvérové bubliny, a zvySovat tak pravdépodobnost krize.

5 Jedna se o prevracenou hodnotu ukazatele ERDI.

6 Ve snaze zachytit riist zahrani¢niho produktu byla testovana i varianta s rozdilem tempa rastu HDP
dané zemé¢ a svétového rastu HDP, vysledky vSak byly prakticky totozné.
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Pomér hrubého domaciho produktu a hrubého narodniho dichodu (GDGNI) je
proménnou identifikujici, zda je zemé ¢istym platcem ¢i pfijemcem zahrani¢nich diichodd.
Hodnota vyssi nez jedna tohoto poméru znamena, ze ¢ast HDP odplouva do zahranici
v podobé vyplaty ziskil, mezd a transferti. Ocekavané znaménko je nejasné, protoze zemé
s kladnou bilanci diichodi by mély mit sice snizené riziko ménové krize, na druhou stranu
u transformujicich se ekonomik, které plati vynosy do zahranic¢i, je pohled investori
na vnéjsi rovnovahu méné piisny.

Do regrese dale zahrneme depozitni nominalni Grokové sazby, jako proxy promén-
nou pro bezrizikovou urokovou miru. Vyssi domaci urokova mira (resp. irokovy diferen-
cial) jednak zhorsuje bilanci vynosu, jednak slouZi jako diskontni faktor pro Cisté exporty.
Z tohoto pohledu veli¢ina snizuje solventnost ekonomiky a zvySuje pravdépodobnost
meénové krize. Na druhou stranu vyssi urokové sazby mohou v kratkodobém horizontu
zvySovat atraktivitu domaci mény a pusobit na jeji apreciaci, avSak zaroveit mohou byt
projevem zvyseného inflacniho ocekavani a signalizovat oslabeni domaci mény v delsim
obdobi. Ob¢é hypotézy vyplyvaji z nekryté verze teorie parity Grokové miry. Protoze
v tomto ¢lanku provadime vyzkum z kratkodobého pohledu (jak dané velic¢ina ovlivni
pravdépodobnost meénové krize v pfistim roce), mél by zde prevazit kratkodoby pozi-
tivni efekt urokovych sazeb. V nékterych piipadech navic mize ménova autorita zabranit
(¢i spise jen oddalit) vypuknuti ménové krize pravé zvysenim Grokovych sazeb — napf.
Hongkong béhem asijské krize 1998 (Li et. al., 2006). Vysledné oekavané znaménko
parametru tedy neni jasné.

Za dulezité proménné povazujeme podily pfimych zahrani¢nich investic v drZeni
domacich subjektii na zahrani¢nich aktivech (FDIA) a totéz v drzeni zahrani¢nich subjektt
v poméru k zahrani¢nim pasivim (FDIL). Ukazatele ptedstavuji rizikovost a likviditu
zahrani¢nich aktiv a pasiv, a ovliviuji davéru investort vice cestami: pfes bézny ucet, kde
pusobi na miru vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv (hledisko solventnosti) a z hlediska
likvidity samy o sob¢. Vlivy vSak jdou proti sob&: napt. vyssi zastoupeni FDI na zahranic-
nich pasivech snizuje likviditu zahrani¢nich pasiv, coz je pozitivni efekt z hlediska finan¢ni
stability, na druhou stranu je tato stabilita vykoupena vyssi mirou jejich vynosnosti, coz
pusobi negativné na bilanci vynosii, potazmo na solventnost ekonomiky. Pokud jsou vSak
pfimé investice sméfovany do exportnich odvétvi, je solventnost ovlivnéna pozitivné.
Ocekavana znaménka vlivu téchto veli¢in na pravdépodobnost ménové krize jsou proto
teoreticky nejasnd, zalezi na tom, které efekty prevazi. Oc¢ekavame vsak, ze pozitivni vlivy
prevazi, s ¢cimz pocita i teorie zivotniho cyklu ekonomiky, ktera doporucuje transformuji-
cim se ekonomikdm z hlediska financni stability preferovat pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic. Podily méné stabilnich portfoliovych a ostatnich investic do regrese nezahrnujeme
z divodu multikolinearity, nebot” jejich soucet tvofi k podilu FDI doplnék.

Zahrneme vsak navic pomér kratkodobého zahrani¢niho dluhu zemé k celkovému
dluhu (SDEBT). Dluhové financovani nezahrnuje piimé investice do kmenového jméni
a portfoliové investice do majetkovych cennych papird a ucasti. Vy$si hodnoty tohoto
ukazatele maji na jednu stranu pozitivni vliv na bilanci vynost (resp. na solventnost
ekonomiky) z diivodu nizké prémie za riziko a likviditu placené zahrani¢nim investo-
rum, na druhou stranu vyssi likvidita zahrani¢nich pasiv pfedstavuje vyssi riziko nahlého
odlivu kapitalu. Samotné dluhové financovani mize byt tedy ponékud rizikové, to je v§ak
jesté umocnéno, kdyz je zde vysoky podil kratkodobého dluhu. Vysledny efekt tedy opét
zalezi na tom, ktery vliv pfevazi.
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Nakonec zahrneme otevienost zahrani¢nimu obchodu, métenou jako pomér exportu
plus importu na HDP (TRADE), jez by mohla pomoci investorim posoudit finanéni
stabilitu zemé&, a ovliviiovat tak jejich duvéru. VeliCina ma teoreticky sporny vliv
na udrzitelnost vn&jsi rovnovahy, a tedy ptipadny vyskyt ménovych krizi (Pour, 2014).
Vice oteviena ekonomika zavisla na zahrani¢nim obchodu muize byt zranitelnéjsi vuci
externim Soktim. Na druhou stranu oteviengj$i ekonomika s vyssi exportni kapacitou
bude Iépe reagovat na deficit bézného tc¢tu nez ekonomika méné oteviena, pro kterou by
presun zdrojt do exportnich odvétvi predstavoval dodateéné naklady (Sindel, 2004), coz
by mélo zvySovat duvéru investort. Jak uvadéji Milesi-Ferretti, Razin (1996), snizeni
importu jako reakce na pferuseni financnich tokl ze zahranici je navic nakladnéjsi pro
méné otevienou ekonomiku, jejiz import je tvofen hlavné zivotné dulezitymi inputy. Tuto
hypotézu empiricky potvrzuje Edwards (2004), ktery ukazal, Ze negativni vliv obratu
bézného Gctu na rust HDP se snizuje s otevienosti ekonomiky. Milesi-Ferretti, Razin
(1996) vsak na druhou stranu uvadéji myslenku, ze diivéra investort ve schopnost ekono-
miky financovat deficit bézného uctu zavisi na nakladech, které ekonomika v piipadé
defaultu utrpi. Pokud jsou tyto naklady vysoké, pak investofi vice véii, ze ekonomika
ucini v§e pro to, aby dostala svym zahraniénim zavazktim, a nebudou mit tendenci pieru-
Sovat své investice. Z tohoto pohledu by otevienéjsi ekonomika, ktera si dokaze poradit
s vnéj$i nerovnovahou s niz§imi naklady, paradoxné trpéla mensi divérou investoru.
Vysledné znaménko je opét s otaznikem.

3. Metodika a data
3.1 Metodika odhadu modelu

Existuje mnoho studii, které pouzivaji prave probitovou nebo logitovou analyzu k hledani
faktorti ovliviiyjicich pravdépodobnost vypuknuti ménové krize — napt. Frankel, Rose
(1996) ¢i Comelli (2014) — nebo vypadku finan¢nich tokt a obratti bézného Gctu platebni
bilance — napt. Edwards (2004). Probitova a logitova analyza jsou v zasadé stejné ptistupy,
lisi se tim, Ze prvni metoda pouziva normované normalni rozdéleni, zatimco druha logis-
tické. V tomto ¢lanku pouzivame druhou jmenovanou metodu. Uréité udalosti (v nasem
ptipadé pravé vypuknuti ménové krize) se pfifadi v kazdém obdobi hodnota 0 v pfipadé,
ze se udalost nekonala, nebo 1 — pokud k udalosti doslo. Tato nula-jedni¢kova ¢asova fada
je pak pouzita jako zavisle proménna pii posuzovani vlivu vysvétlujicich proménnych
na pravdépodobnost vyskytu zkoumané udalosti.

Pravdépodobnost vyskytu urcité udalosti (ménové krize) ¥ v zemi i a v Case ¢
v ptipad¢ urcitych hodnot vektoru vysvétlujicich proménnych X ; a odhadnutého vektoru
K parametri logitového modelu £ je dana distribu¢ni funkcei standardizovaného logistic-
kého rozdéleni F, (napt. Husek, 2007)

eﬂn P X+ Py Xy

Bo+BXi+. AP X (13)

(Pry, =1)=FL(X,.'ﬂ):1+e

Model (13) vyjadfuje nelinearni vztah mezi pravdépodobnostmi a vysvétlujicimi
faktory. To je dulezité pro interpretaci vystupti z modelu, protoze konkrétni parametr S
nemiiZze byt zaménovan za konstantni ptispévek K-t¢ vysvétlujici proménné k pravdé-
podobnosti vyskytu ménové krize. Tato marginalni zména pravdépodobnosti zkoumané
udalosti je zavisla na velikosti odhadu S a na trovni funkce hustoty pravdépodobnosti
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logistického rozdéleni pro danou hodnotu vysvétlujici proménné X,,. Odhadnuty para-
metr B lze také interpretovat tak, ze pii jednotkovém zvysSeni vysvétlujici proménné X ;.
a konstantni Grovni ostatnich regresorl se v priméru zvysi logit L; 0 [ jednotek. Logit je
logaritmus podilu pravdépodobnosti obou moznych alternativ (vypuknuti ¢i nevypuknuti
meénové krize). Zavislost logitu na vektoru vysvétlujicich proménnych je tedy linearni

(Husek, 2007).
Pi ,
L =In — |=X,'B.
; (1_%] i B (14)

Predmétem zajmu tohoto ¢lanku je vyznamnost a znaménko odhadnutého parametru
B« vypovidajici o tom, zda vysvétlujici proménna statisticky vyznamné puisobi na prav-

vvvvvv

tany pravdépodobnosti vyskytu ménovych krizi za predpokladu, Ze ostatni veli¢iny naby-
vaji svych medianovych hodnot.

3.2 Metodika identifikace ménové krize

Problém je, jak pro ucely vyzkumu definovat ménovou krizi, tedy jak spravné vykon-
struovat vySe zminovanou dichotomni (dummy) proménnou. To je zfejmé nejvetsi slabi-
nou tohoto pfistupu, protoze se zde otevira prostor, kdy jsou vysledky ovlivnény volbou
vyzkumnika, jak krizi definovat. Proto se obvykle publikuje n€¢kolik odhadti najednou,
které se 1isi prave ve volbé konstrukce vysvétlujici dummy proménné.

Napf. Frankel a Rose (1996) definuji ménovou krizi jako situaci, kdy dojde k poklesu
hodnoty domaci mény mezirocné o 25 % a pokud tato depreciace zrychli oproti minulému
roku o 10 p. b. Nevyhodou této metodiky je, ze nebere v potaz pfipady, kdy je depreci-
aci mény zabranéno meénovou autoritou zemé (centralni bankou) odprodejem devizovych
rezerv ¢i rustem urokovych sazeb. Ménova krize pak neni identifikovana v ptipad¢, ze se
jipodafilo timto zplisobem zabranit, a odhady vlivu vysvétlujicich proménnych na vyskyt
meénovych krizi jsou pak nutné zkresleny. To se mtize dit u zemi s ur¢itym typem rezimu
pevného ménového kurzu, ale i fizeného floatingu, kterych je drtivd vétSina — Cisty
floating ma podle poslednich udaji pouze 15,7 % ze 188 ¢lenskych zemi IMF a 3 teritorii
(IMF, 2015).

Modernéjsi ptistup proto spoc¢iva v konstrukci tzv. indexu tlaku ménového kurzu
(exchange market pressure index, dale EMPI), ktery je vazenym primérem zmén méno-
vého kurzu, devizovych rezerv a nékdy téz zmén trokovych sazeb. Tento index tak iden-
tifikuje skutecné tlaky, které ptisobi na ménovy kurz, ne jen skute¢né pozorované zmény
kurzu. Hodi se proto mnohem Iépe jako zaklad identifikace ménovych krizi, jez jsou defi-
novany, kdyz EMPI ptekroci urcitou stanovenou mez. Index EMPI miize byt vypocitan
podle nasledujiciho vztahu (Inspirovano Reinertem, Rayanem; 2009 a Comellim; 2014).

ERit _ERit—l - B REZit _REZiH . (15)
ER ' REZ

it—1 it-1

EMPI, = 4,

Prvni vyraz piedstavuje vazenou procentni zménu ménového kurzu pro zemi i mezi
obdobim ¢ a ¢ — 1 (v naSem pfipadé¢ jeden rok) a druhy vyraz predstavuje vazenou mezi-
ro¢ni zménu devizovych rezerv centralni banky. Znaménko minus mezi obéma vyrazy je
proto, Ze depreciace domaci mény (tedy rist prvniho zlomku) mtze byt v indexu nahra-
zena poklesem devizovych rezerv. Index tak zaznamena tlak na depreciaci ménového
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kurzu bez ohledu na to, zda doslo ke skute¢né depreciaci, ¢i zda ji bylo zabranéno prode-
jem devizovych rezerv. Problémem tohoto indexu je zptisob konstrukce vah obou faktort,
tedy 4 a B.

Konstrukce vah muze byt pfedmétem sporu. Neni pochyb o tom, Ze teoreticky
nejspravnéjsi je stanovit vahy s ohledem na elasticitu, s niz se promitne zména devizo-
vych rezerv na zménu ménového kurzu. Tento zptsob je vSak znaéné obtizny, protoze
odhadovat takovou elasticitu ze strukturalniho modelu je slozité; muselo by se tak ucinit
pro kazdou zemi ze zkoumaného vzorku zvlast a odhadnuta elasticita by se navic mohla
v Case 1 vyrazné ménit. Proto se v praxi nej¢astéji stanovuji vahy tak, aby se vyrovnaly
rozdily v rozptylech obou zahrnutych veli¢in a zadna tak indexu nemohla dominovat.
Tento piistup volime i pro Géely tohoto ¢lanku. Vahy jsou vypodéitany pro kazdou zemi
podle vztahu:

o
4= — (16)

B =(1-4)" (17)

To znamen4, ze vaha meziro¢nich zmén ménového kurzu bude mit podobu inverze
podilu smérodatné odchylky téchto zmén na souctu smérodatnych odchylek zmén méno-
vého kurzu a zmén devizovych rezerv. Vaha devizovych rezerv bude analogicky inverzi
podilu smérodatné odchylky zmén devizovych rezerv na souctu smérodatnych odchylek
obou veli¢in, coZz mize byt také vyjadieno jako inverze dopliku vahy ménového kurzu
do jedné. Timto zpisobem je zaruceno, ze ¢im vyssSi ma dand veliina volatilitu, tim
mens$i ma vahu v indexu EMPI a naopak.

Li, Rajan, Willett (2006) vSak uvadéji, ze vyssi volatilita devizovych rezerv nemusi
nutné¢ znamenat, ze by takova byla sama o sob¢ (z trznich pfi¢in), ale Ze centralni
banka pouziva devizové intervence intenzivné. Proto nemusi byt spravné snizovat tak
jejich relativni vyznam v indexu EMPI, protoze se pak mtze podcenit vyznam Uspeésné
odvracenych spekulativnich utok na ménu. Podle autorti by bylo idealni oddélit trzni
volatilitu devizovych rezerv a izolovat tu ¢ast spojenou s devizovymi intervencemi. To
se ale mize podafit pouze u zemi s piisné fixnim rezimem ménového kurzu ¢i naprosto
Cistym floatingem. Autofi doporucuji jako druhé nejlepsi feseni (pokud nelze pracovat
s vahami na bazi elasticit) stanovit tyto vahy radéji v poméru 1:1, nez zohlediiovat
odlisné rozptyly, a teoreticky odvozuji, ze za jistych okolnosti jsou takto stanovené
vahy konzistentni s pfistupem na bazi elasticit. V tomto ¢lanku proto budeme pracovat
i s touto variantou.

Za ménovou krizi se obvykle povazuje situace, kdy index EMPI vzroste nad svijj
pramér o 2 az 3 smérodatné odchylky. Zde se tedy otevird moznost ovlivnéni vysledki
vyzkumu stanovenim kritické hranice. Comelli (2014) porovnal vysledky modeld vcas-
ného varovani (EWS) a dospél k zaveru, ze 1épe funguji modely zalozené na hranici
2 smérodatnych odchylek. V tomto ¢lanku budeme pracovat s obéma variantami, pfi¢emz
misto praiméru indexu EMPI pouzijeme radéji jeho stiedni hodnotu (medidn). Z vyse
uvedeného vyplyva, ze bereme v potaz pouze hlubsi ménové krize, které dokazi vyznamné
ovlivnit ro¢ni praméry ménového kurzu a devizovych rezerv, nikoliv krize kratkodobé,
jez se v rocnich datech neobjevi.
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Pracujeme tedy s ménovymi krizemi (CC) na bazi dvou typt indexu EMPI — CC1
je zalozena na indexu, kde jsou vahy ménového kurzu a devizovych rezerv 1:1, CC2 je
odvozena z indexu, kde jsou vahy na bazi rozptyli. Hodnoty 1 (vyskyt ménové krize)
byly ponechany pouze u zacatku identifikovanych ménovych krizi a odstranény, pokud se
vyskytovaly bez pferuSeni v nasledujicich obdobich. Protoze panelova data nejsou vzdy
dostupna pro vSechny zemég, lisi se v jednotlivych modelech pocet pozorovani. Odhady
jsou provadény na tfech skupinach zemi. Jedna se o 1) vSechny zemé& s dostupnymi daty,
2) 60 % stiednich zemi dle HDP na osobu v parité kupni sily, 3) 20 % nejchudSich zemi
dle HDP (PPP). Ménova krize, definovana jako odchylka indexu EMPI od medianu
o 2 smérodatné odchylky, byla zahrnuta do v§ech modelti, zatimco krize na bazi 3 sméro-
datnych odchylek byla uvazovana pouze pro skupinu vSech zemi z divodu nizkého poctu
vyskytl krizi. VSechny vysvétlujici proménné jsou zpozdéné o jedno obdobi (rok).

3.3 Data

Data proménnych CA a GDPY pochézeji z databaze World Economic Outlook (April,
2014), data FDIA, FDIL a DEBT z databaze External Wealth of Nations Mark II (Lane,
Milesi-Ferretti, 2011) a zbyvajici proménné z World Development Indicators (May,
2014). Vzhledem k omezené dostupnosti nekterych aktudlnich dat jsou modely odha-
dovany v ¢asovém horizontu let 1980-2012 (kvili aplikaci zpozdéni jsou vysvétlujici
proménné tedy do roku 2011).

Pti testovani multikolinearity se spokojime s analyzou pomoci korelaéni matice, ktera
naznacuje, ze zahrnuté proménné nemaji mezi sebou vyraznéjsi linearni vztah s vyjimkou
vyrazné negativni korelace mezi vysi Cistych zahrani¢nich aktiv (NFA) a zahrani¢niho
zadluzeni (DEBT) a pozitivni korelace mezi tirokovymi sazbami (IR) a rozdilu temp
rustu penézni zasoby a redlného HDP (MONGAP). Tyto veli¢iny byly proto do modelt
zahrnovany zvlast’, nikoliv v paru.

Vysvétlujici proménné byly dle panelovych testii jednotkového kofene shledany jako
stacionarni s vyjimkou FDIL, FDIA, LOAN a DEBT, coz by mohlo odhadnuté parametry
vychylovat. Tyto veli¢iny byly do modeld na zkousku zahrnuty v podobé¢ stacionarnich
prvnich diferenci, avSak vyslednd znaménka parametri zustala prakticky vzdy stejna
a jejich vyznamnost/nevyznamnost také bez vyraznéjSich zmén. Protoze nas zajima
hlavné znaménko odhadnutého parametru, a protoze to ma z ekonomického hlediska
vyss§i smysl, ponechavame tyto veli¢iny ve stavové nestacionarni podobé.

V tabulce 2 reportujeme vysledky odhadnutych parametri kone¢nych modelt,
je vsak tfeba mit na paméti, ze velikost parametri se méni podle toho, jaké proménné
do modelu zahrneme. Tuto nejistotu ohledné velikosti (a pfedev§im znaménku) para-
metru Ize ilustrovat odhadem mnoha modelti zalozenych na vSech moznych permuta-
cich uvazovanych vysvétlujicich proménnych (o poctu , kde k je pocet vysvétlujicich
proménnych, v nasem piipadé celkem 4 096 modeltl) a rozlozeni parametrii ilustrovat
histogramem. Tento postup pouzili napt. Ca‘ Zorzi, Chudik, Dieppe (2012). U n¢kterych
parametrt tuto ilustraci provadime také (obrazek 1).” Kazdy histogram obsahuje v nagem
pripade 2048 parametrt.

7 Histogramy obsahuji i statisticky nevyznamné parametry.
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Tabulka 1 | Korelaéni matice vysvétlujicich proménnych

FDIL | FDIA |SDEBT| DEBT | CA | PPP |GDPY | TRADE IR l\g(‘)\l;- NFA | GDGNI | LOAN
FDIL 1| 0,20 0,13 | -0,22 (-0,07| 0,19| 0,13 0,36 | -0,03| -0,03| 0,06 0,02 0,24
FDIA 0,20 1 0,12 | -0,06 | 0,08 | 0,10|-0,00 0,00 | -0,00| -0,01 0,10 0,04 0,16
SDEBT 0,13 | 0,92 1 0,10 {-0,02 | 0,08 | 0,04 0,13 0,02 0,04 | -011 | -0,00 0,36
DEBT -0,22 | -0,06 0,10 1(-0,21|-0,17 | -0,14 0,13 0,13 0,33 | -0,55 0,09| -0,05
CA -0,07| 0,08 | -0,02| -0,20 1/-005| 0,02| -0,12| -0,03| -0,03| 0,24 0,00 | -0,01
PPP 0,19 0,10 0,08 | -0,17 |-0,05 1|-0,02 0,02 -0,01| -005( 0,11 -0,03 0,21
GDPY 0,13 | -0,00 0,04 | -0,14| 0,02 |-0,02 1 010| -0,08| -0,10| 0,70 | -0,05 0,02
TRADE 0,36 | 0,00 0,13 0,13 |-0,12| 0,02| 0,70 1| -0,02| -004|-0,06| -0,02 0,32
IR -0,03|-0,00 0,02 0,13 |-0,03 | -0,01 | -0,08 | -0,02 1 0,68 | -0,09 0,01 | -0,00
MONGAP | -0,08 | -0,01 0,04| 0,33|-0,03|-0,05|-0,10| -0,04 0,68 1| -0,21 0,02 0,00
NFA 0,06 | 0,70| -0,11| -0,55| 0,24| 01| 0,0| -0,06| -0,09| -0,21 1 -0,M 0,12
GDGNI 0,02 | 0,04| -0,00| 0,09 000|-0,03|-005| -0,02 0,01 0,02 | -0,11 1| -0,00
LOAN 0,24 | 0,16 0,36 | -0,05|-0,01| 0,21 0,02 0,32 -0,00 0,00 0,12| -0,00 1

Zdroj: WDI, WEO, EWN, vlastni vypocty

4. Vysledky odhadu parametrt

Na prvni pohled zaujme skute¢nost, ze hlavni stavova veli¢ina vnéjsi ekonomické rov-
-novahy — Cista zahrani¢ni aktiva (NFA) — nebyla vyznamna v zadném z odhadnutych
modeltu. Veli¢ina statisticky vyznamné snizuje pravdépodobnost ménové krize, pokud
je v modelu zahrnuta sama ¢i pouze s nékterymi proménnymi, predevsim kdyz neni
zahrnut rist HDP (GDPY) a podily pfimych zahrani¢nich investic na zahrani¢nich akti-
vech a pasivech (FDIA a FDIL).® Po zahrnuti dal$ich proménnych se vSak stava nevy-
znamnou a nabyva v rlznych modelech kladnych i zapornych znamének. Histogram
rozlozeni parametru ukazuje nejcastéji zaporné znaménko, to jsou pravé piedevsim
modely bez t&chto kli¢ovych proménnych. Uroveii zahraniéni zadluZenosti (DEBT) byla
vyznamna jen v jednom modelu, kde svym vlivem pfekonala veli¢inu NFA, jez zde byla
rovnéz vyznamna (kvuli vysoké vzajemné korelaci byly zahrnovany samostatné a byl
vybran model s vys$§im R-sq.). Na rozdil od NFA mél tento parametr na histogramu
normélni rozdé&leni se stfedni hodnotou blizkou nule®, coZ jeho vyznamnost zpochybiiuje.

8 Napt. Comelli (2014) shledava velicinu NFA statisticky vyznamnou a se zapornym znaménkem,
v jeho modelu vsak nejsou zahrnuty FDIL a FDIA.

9 Neni reportovano, v kone¢né verzi pracujeme s permutacemi 12 proménnych bez veli¢iny DEBT.
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Tabulka 2 | Vysledky odhadu parametrii logitovych model(, v zavorkach uvedeny
Huber-Whiteovy robustni smérodatné chyby

A:0=2 B:o=3
rr
(zpozdéni Vsechny zemé Stiednich 60% zemi | Nejchudsich 20 % zemi Vsechny zemé
1rok)
cc1 cc2 cc1 cc2 cc1 cc2 cc1 cc2
C -3,365%** | -3,324%** | —2,903*** | -3,203*** | -1,804** | -2,088*** | -3,416*** | -5166***
FDIL -0,047%** | ~0,033%** | -0,038%* | -0,033%** -0,039**
(0,015) (0,010) (0,018) (0,012) (0,019)
FDIA
0,027* 0,03%%* 0,029%* 0,048* 0,048*** | 0,026
SDEBT
(0,014) (0,010) (0,012) (0,029) (0,015) (0,015)
0,018%** 0,014%* 0,023%%*
PPP
(0,006) (0,007) (0,008)
-0,073%%* ~0,055% | -0,119%** | —-0,099%** | —-0,108%** | -0,067%**
GDPY
(0,026) (0,029) (0,031) (0,029) (0,032) (0,029)
-0,024% -0,031**
CA
(0,014) (0,014)
NFA
0,006***
DEBT
(0,002)
IR
0,0004%** 0,0004*** | 0,0003**
MONGAP
(0,000) (0,000) (0,000)
TRADE ~0,018** | -0,014** | -0,023* | -0,014** | -0,051*** | -0,022* | -0,043*** | —0,021%**
(0,009) (0,006) (0,009) (0,007) (0,018) (0,012) (0,013) (0,007)
GDGNI
0,016%* 0,022%**
LOAN
(0,008) (0,006)
:'::ad' 0,139 0,110 0,134 0,109 0,130 0,108 0,220 0,130
LR 46,98 56,70 39,12 35,93 13,50 20,03 42,20 35,28
statistika
Vyskyt 32 56 28 35 10 21 16 25
krizi
Zahrnuto 78 72 63 50 2 2 78 72
zemi
gzlzke'“ 2318 2120 1877 1448 671 655 2399 2100

Poznamka: *** vyznamné na 1%, ** vyznamné na 5%, * vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.
Jednotlivé modely obsahuji pouze ty proménné, u kterych jsou reportovany vysledky.

Zdroj: WDI, WEO, EWN, vlastni vypoclty
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Tokova veli¢ina bézny tGcet platebni bilance (CA) ma sice ve vSech uvazovanych mode-
lech teoreticky spravna zaporna znaménka (a na histogramu je to vidét témér vzdy také),
vyznamnd v8ak byla jen ve dvou piipadech.'” Tento vysledek potvrzuje teorii, ze samotna
velikost deficitu bézného Gctu, negativnich Cistych zahrani¢nich aktiv ¢i vyse zahrani¢niho
dluhu nemusi byt z hlediska vnéjsi ekonomické rovnovahy stézejni, ale ze zalezi predevsim
na pfic¢inach a struktute téchto deficitl. Toto dale potvrzuje skuteénost, ze parametr podilu
piimych investic na zahrani¢nich pasivech (FDIL) je ve vSech piipadech vysoce statisticky
vyznamny a nabyva zapornych znamének, coz znamena, ze vyssi hodnota podilu FDI snizuje
pravd&podobnost ménové krize.!! Jednoznacné zde tedy pievysil pozitivni efekt jejich nizké
likvidity na finan¢ni stabilitu a piipadny efekt tvorby exportnich kapacit zvySujicich intertem-
poralni solventnost nad efektem jejich vy$si vynosnosti (zhorsujici solventnost). Na histo-
gramu zaujmou 2 vrcholy — vice zapornych hodnot parametr nabyva, pokud je do modelu
zaroven zahrnuta veli¢ina SDEBT, modely bez této klicové proménné ukazuji vliv na pokles
pravdépodobnosti ménové krize o néco nizsi. Podil FDI na zahrani¢nich aktivech ma sice
kladné znaménko, avsak neni statisticky vyznamny. Tento vysledek lze interpretovat tak, ze
efekty likvidity a solventnosti se v tomto piipad¢ prakticky kompenzuji.

O vyznamnosti struktury zahrani¢nich pasiv z hlediska likvidity svéd¢i i vyznamny
parametr podilu kratkodobého zahrani¢niho dluhu na celkovém zahraniénim dluhu
(SDEBT), ktery ma ve vsech ptipadech kladné znaménko (véetné histogramu). Podle
ocekavani tedy vyssi podil kratkodobého dluhu zvySuje pravdépodobnost ménové krize,
resp. snizuje duvéru v danou ekonomiku.

Proménnad GDPY ma ve vSech pfipadech zaporné znaménko a témer vzdy je statis-
ticky vyznamna.'? Vy$si rast HDP tedy zvySuje divéru investord a sniZuje pravdépo-
dobnost ménové krize, opacny efekt z titulu vyssiho importu ¢i mozného prehfivani
ekonomiky je tedy pfevazen. Veli¢ina PPP je rovnéz vétSinou vyznamna a ma ocekavané
kladné znaménko. Podhodnoceni doméci mény oproti parité kupni sily je spojeno s nizsi
pravdépodobnosti ménové krize. Naopak urokova mira (IR) se neukazala byt vyznamna
v zadném z uvazovanych modelt, coz je v souladu s nasim ocekavanim, ze vliv uroko-
vych sazeb je teoreticky nejednoznacny.

Ze zbyvajicich ¢tyt zahrnutych proménnych se rozdil mezi tempy rtistu penézni zasoby
arealného HDP (MONGAP) ukazal byt vyznamny a kladny ve tfech pfipadech, vliv parametru
je v8ak velmi nizky. Stavova veli¢ina pomér tvért k HDP (LOAN) se ukazala byt vyznamnou
ve dvou piipadech. Kladné znaménko vyznamného parametru v souladu s o¢ekavanim nazna-
Cuje, ze pretvérovanost zvysuje riziko vypuknuti ménové krize. Vhledem k malé velikosti
parametru se vSak jedna o ponckud slaby diikaz, coz je umocnéno skute¢nosti, ze histogram
ukazuje jako nejcastéjsi pripad naopak zaporné znaménko (byt statisticky nevyznamné).
Pomér hrubého domaciho a narodniho produktu (GDGNI) nebyl vyznamny v zadném
zkoumaném modelu, coz je v souladu s tim, Ze vliv je nejednoznaény i v teoretické roving.
Zajimavy je ale vysledek u proménné méfici otevienost zahrani¢nimu obchodu (TRADE),
u kterého ocekavani bylo rovnéz teoreticky nejednoznacné. Parametr vSak vySel ve vSech
odhadovanych modelech jako zaporny a s jednou vyjimkou vzdy statisticky vyznamny.'?

10 V souladu napf. s Comellim (2014), Frankelem, Rosem (1996).

11 V souladu s Frankelem, Rosem (1996).

12 V souladu napi. s Comellim (2014) a Bussierem, Fratzscherem (2002).
13 V souladu s Cavallim, Frankelem (2007).
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Obrazek 1 | Histogramy rozlozeni odhadnutych parametri vybranych veli¢in pro 2 048 riiznych

modela
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Zdroj: WDI, WEO, EWN, vlastni vypocty
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Obrazek 2 | Pravdépodobnosti (%) vypuknuti ménové krize a marginalni vlivy (prava osa) pro
rizné hodnoty vysvétlujicich proménnych za predpokladu, Ze ostatni proménné jsou zafixované
na svych medianovych hodnotach
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Zdroj: vlastni vypocty
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U oteviengjsich ekonomik tedy existuje mensi pravdépodobnost vyskytu ménovych krizi.
Vysledek lze interpretovat tak, ze negativni vliv zvySeného rizika vystaveni ekonomic-
kym Sok@im, pramenicich z pfilisné zavislosti ekonomiky na zahrani¢nim obchodu, je
pfevazen pozitivnimi vlivy pramenicich z vyssi flexibility a exportni kapacity oteviené
ekonomiky. Protoze zahrani¢ni obchod je mj. diky moznosti vyuziti komparativnich
vyhod zdrojem bohatstvi, zvySuje tak divéru investord v budouci prosperitu ekonomiky
a snizuje riziko nahlého odlivu kapitalu a vypuknuti ménové krize.

Samotna statisticka vyznamnost odhadnutych parametri nefika nic o sile vlivu
dané velic¢iny na pravdépodobnost vypuknuti ménové krize. Podle vztahu (13) byly pro
ilustraci tyto pravdépodobnosti vypocitany pro rizné hodnoty vybranych vysvétlujicich
proménnych za predpokladu, Ze ostatni veli¢iny jsou zafixovany na svych medianovych
hodnotach. Dosazeny byly primérné hodnoty odhadnutych parametrd, viz tabulka 3.
Pravdépodobnost ménové krize v zemi, kde by vSechny uvazované veliCiny byly na svych
medianovych hodnotach, byla vypocitana na 1,9 %.

Na obrazku 2 je vidét, ze k vysokym hodnotam pravdépodobnosti dochazi az v extrém-
nich hodnotach konkrétni vysvétlujici proménné. Napt. 20% riziko ménové krize je v piipadé
deficitu bézného uctu ve vysi 97% HDP nebo ptetivérovanosti ekonomiky ve vysi 162 %
HDP. Stejného rizika je dosazeno, pokud se kratkodoby zahrani¢ni dluh zemé podili na celko-
vém dluhu z 83%. Podil pfimych zahrani¢nich investic na zahrani¢nich pasivech ma
navzdory vysoké statistické vyznamnosti relativné maly vliv na vyslednou pravdépodobnost.
V mozZném rozmezi tohoto podilu (0~100%) je primérny marginalni vliv'* 0,04 %, zatimco
u podilu kratkodobého dluhu (kde je rozmezi stejné) je to 0,3 %, tedy 7,5krat vice.

Tabulka 3 | Priimérné hodnoty odhadnutych parametri a mediany vysvétlujicich proménnych
pouzité v simulaci

Veli¢ina FDIL SDEBT PPP GDPY CA DEBT | MONGAP | TRADE | LOAN
Parametr (primér) -0,038 0,035 0,018 -0,087 | -0,027 | 0,006 0,0004 | -0,026 0,019
Median (cely vzorek) 21,2 9,1 52,3 3,7 -3,2 52,6 10,1 73,9 29,2

Zdroj: WDI, WEO, EWN, vlastni vypocty

Kdyz pomineme nepiesnost odhadnutych parametri a skutecnost, ze model pracuje
jen s nékolika veli¢inami, coz rozhodn€ neni postacujici pro kvalitni pfedpovidani
meénovych krizi (coz ani neni cilem tohoto ¢lanku), tak zdsadnim nedostatkem provedené
simulace je praveé predpoklad, ze ostatni veliCiny jsou fixovany na svych medianovych
hodnotéch. Tento piedpoklad je nerealisticky, protoze ekonomické velic¢iny nelze od sebe
takto izolovat, a je nutno pocitat se vzajemnymi interakcemi.

Zavér
Clanek analyzuje vliv nékterych ekonomickych veli¢in na pravdépodobnost vypuknuti
meénovych krizi, resp. na diivéru investort v danou ekonomiku. Ménové krize byly iden-

tifikovany podle nékolika kritérii na zakladé vykonstruovaného indexu tlaku devizo-
vého trhu (EMPI). Zkoumané velic¢iny byly nejprve teoreticky odvozeny, mj. na zaklade

14 O kolik procentnich bodu primérné vroste ¢i klesne pravdépodobnost krize pii zméné vysvétlujici
proménné o jednotku.
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intertemporalniho rozpoc¢tového omezeni ekonomiky, poté byl jejich vliv analyzovan
pomoci logitové regrese na panelovych datech az 78 zemi svéta v letech 1980-2012.
Predmétem zajmu byla pfedevsim znaménka a statisticka vyznamnost odhadnutych para-
metrd. Z vysledkid regresni analyzy vyplyva, ze samotna velikost bézné pouzivanych
tokovych a stavovych ukazatelt vnéjsi ekonomické rovnovahy — bézného uctu platebni
bilance, Cistych zahrani¢nich aktiv a zahrani¢ni zadluzenosti — nema pfili§ statisticky
vyznamny vliv na pravdépodobnost propuknuti ménové krize. Mnohem vys$$i vyznam ma
struktura zahrani¢nich pasiv z hlediska likvidity. Vyss§i podil pfimych zahraniénich inves-
tic na zahrani¢nich pasivech a niz$i podil kratkodobého zahrani¢niho dluhu na celkovém
zahrani¢nim dluhu jsou statisticky vyznamné proménné snizujici riziko ménové krize.
Dale se ukazalo, ze riziko ménové krize statisticky vyznamné klesa s rostouci otevie-
nosti zahrani¢énimu obchodu, vys$im ristem HDP a podhodnocenim trzniho ménového
kurzu oproti parité kupni sily. Slabsi dikazy naznacuji, Ze riziko ménové krize roste
s preuvérovanosti ekonomiky ¢i nadmérnym rdstem penézni zasoby. Nejistota ohledné
velikosti odhadnutych parametru byla analyzovana odhadem vice nez dvou tisic modeli,
do nichz byly kromé daného parametru zahrnuty vSechny permutace ostatnich uvazova-
nych proménnych. VySe uvedené vyznamné veli¢iny mély ve vSech pfipadech spravna
znaménka. Limitaci pouzitého pfistupu je predev§im arbitrarni volba metody identifi-
kace ménové krize, kdy mize byt tenka hranice mezi tim, kdy je situace povazovana
za ménovou krizi a kdy nikoliv. Tento nedostatek je ¢aste¢né napraven pouzitim néko-
lika metod najednou. Samotna statisticka vyznamnost odhadnutych parametr netika nic
o sile vlivu dané veli¢iny na pravdépodobnost krize. Z provedené simulace vyplyva, Ze
individualni vlivy zkoumanych veli¢in nejsou pfili§ vysoké, coz je zptisobeno hlavné tim,
ze na krizi pasobi obrovské mnozstvi dalich faktort a ze mezi ekonomickymi veli¢inami
jsou vzajemné interakce, které simulace nezohlednuje.
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