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Motto:

4

Neexistuje Istivéjsi a ucinnéjsSi prostiedek Kk rozvraceni spole¢nosti, nez je podkopani
zakladi penéZniho obéhu.

John Maynard Keynes



Uvod

Finan¢ni krize provazeji lidstvo celymi modernimi dé&jinami. Maji mnoho pfi¢in a
spoustécich mechanismu. Jejich vznik je z historick¢ého hlediska nepochybné¢ mimo jiné
zalozen jiz v konceptu papirovych penéz. I kdyz ucelem této prace neni zabyvat se historii
téchto krizi, pfesto je nutno v porovndni s minulosti konstatovat, ze jejich vyskyt
v poslednich dekddach vyrazné akceleruje. Prohlubujici se globalizace svétové ekonomiky
jejich nebezpecnost dale zvySuje, zvlasté pak prostrednictvim fenoménu ,,ndkazy*. Vystizné
to uvadi Joseph Stiglitz, ktery uvadi: ,,Dodnes existuji obavy z finan¢ni nadkazy zachvacujici
svét, kdy zhrouceni mény na jednom trhu pfivodi i pad trhi ostatnich®'. Jak jiz vyplyva
z motta m¢é prace, finan¢ni 1 bankovni krize maji zavazné disledky pro celou spolecnost, a to
jak masivni nezaméstnanosti postihujici niz$i vrstvy, tak také svym ,vyvlastiiovacim
efektem®, ktery ni¢i drobné vkladatele, investory i podnikatele. Tim, ze ozebracuje vétSinu
vrstev obyvatelstva ma 1 znacné politické disledky. Myslim, ze Ize bez nadsazky fici, ze
financni krize a hyperinflace v Némecku tficatych let minulého stoleni byla jednou

z vyznamnych pfi¢in nastupu faSismu a tim i propuknuti Druhé svétové valky.

Zasazeni problematiky do SirSich souvislosti

Jak jsem uvedl jiz v ivodu, finan¢ni krize jsou spojeny s existenci papirovych penéz a
proto se také poprvé objevily jiz v 17. stoleti ve form¢ riznych panik a ménii. Hnacim
motorem krizi byvaly velmi Casto nejriznéjsi spekulacni viny. Ptikladem pro to miize byt
»tulipdnova krize*, které ottasla Holandskem v letech 1636 az 1637, nebo spekulace s akciemi
Misisipské spole¢nosti ve Francii v roce 1720. Castou pii¢inou finanénich krizi byly také
valky, coz bylo zvlasté charakteristické pro krize postihujici tehdejsi Anglii, v letech 1772,
1793 a 1797, z nichz posledni dvé souvisely s revoluci ve Francii a napoleonskymi valkami.

Ani devatenacté stoleti se neobeSlo bez Castych krizi, které mély vétSinou spekulacni
charakter, zejména spekulace splidou, komoditami, ale také jiz sakciemi. Nejvice

postihovana byla ptfedevsim Francie, ale i jiné vyznamné evropské zeme a USA. Ceské zemé



byly vroce 1811 postizeny zndmym rakouskym statnim bankrotem souvisejicim
s napoleonskymi valkami. Charakteristickym jevem pro krize 19. stoleti byla nizka
angaZovanost véritele posledni instance pri FeSeni financnich Kkrizi, popfipadé€ i to, ze
v fad€ zemi tato instituce viibec neexistovala. Na druhé stran¢ ptisobil jako stabilizujici faktor
zlaty standard. V duasledku jeho pisobeni také financni krize postihovaly pfedevSim zemé
s nizkymi zlatymi rezervami.

Zcela novy charakter nabyly finan¢ni krize ve dvacatém stoleti. Do zacatku 1. svétové
valky sice jesté pisobil vliv zlatého standartu, ktery byl ale v pribéhu valky prakticky ve
veétsing zemi opustén. Po valce se sice pokousely nékteré zemé zlaty standard obnovit, ale tyto
pokusy nebyly piili§ uspésné. Rada zemi zavadéla proto misto standartu zlaté mince standart
zlaté devizy nebo standart zlatého slitku, coz zplsobilo, ze mé€nova stabilita byla pomérné
vratka.

Obecné je pro dvacaté stoleti charakteristické, Ze se cetnost vyskytu krizi zvysila a
jejich dopad byl také nicivéjsi. Krome toho se zac¢ind stalé vice projevovat i novy fenomén,
kterym bylo ,,zmezinarodnéni® financ¢nich krizi. ,,Zmezinarodni* se projevovalo zejména
v tom, Ze krize se z jedné zemé ve stdle vétSi mife zacaly presouvat 1 do jinych stati. Lze fici,
ze prvni takovou krizi, kterd se vyrazné ,,prelévala® ze zem¢ do zemé¢, byla znama ,,Velka
deprese z 30. let minulého stoleti, jejimz spoustécim mechanismem byl povéstny ,,Cerny
ctvrtek™ na burze v New Yorku ze dne 24. fijna 1929. Krize zasihla postupné vétSinu
ekonomik v celém svété. V této krizi se jiz angazovaly centralni banky, a to ptredevsim jako
dodavatel chybéjici likvidity. Piisobeni centralnich bank vSak nebylo pfiili§ $tastné, coz krizi
nejenom ze nezmiriovalo, ale v fadé pfipadii naopak prohlubovalo. Jako ptiklad Ize uvést
innost Federalniho rezervniho systému v USA nebo politiku tehdejsi Ceskoslovenské
narodni banky, jejiz Ipéni na pfili§ pevném kurzu ceskoslovenské koruny krizi
v Ceskoslovensku vyrazn& zhorsilo. Tato krize mé&la mimo jiné za nésledek i to, Ze vétiina
zemi zcela opustila vazbu své mény na zlato.

Uplné nova situace nastala po 2. svétové valce v souvislosti se zaloZenim
Mezinarodniho ménového fondu. V zasade lze fici, ze zavedenim modifikovaného standartu
zlaté dolarové devizy vychazejici ze sménitelnosti amerického dolaru za zlato a ostatnich mén
za americky dolar na zaklad¢ fixniho kurzu bylo dosazeno na zhruba dvacet povale¢nych let
pomeérne velké ménové stability. Ke konci Sedesatych let se ale zacaly stale vice projevovat

slabiny tohoto uspofadani. Jako nejvyznamnéjsi krize v tomto obdobi Ize uvést devalvaci

!J. Stiglitz — Jina cesta k trhu, str. 33, Prostor Praha 2003



britské libry v roce 1967 nebo devalvaci francouzského franku v roce 1969. Tyto krize ovsem
byly pouze ptedehrou k nejvétsimu otfesu celého dvacatého stoleti, a to krizi amerického
dolaru v letech 1971 az 1974. Tato krize znamenala rozpad celého Bretton-Woodského
ménového systému zaloZeného na fixnich ménovych kurzech.

Uvedeny vyvoj vytvofil predpoklady pro vznik nového typu krizi, které mély oproti krizim

piedchozim odlisné rysy. Jednak se zvySuje frekvence krizi, zptisobena zvySenou mobilitou
kapitalu, nastupujici globalizaci svétovych financi a v ndvaznosti na to i poklesem regulace
pohybu kapitalu. Hrozba finan¢nich krizi zacala vzristat zejména v rozvojovych zemich. Ty
totiz ve stale veétsi mife vyuzivaly Sirokou dostupnost uvérovych zdroji k financovani
vlastnich potteb, at’ jiz rozvojovych nebo spotiebnich. Jak uvadi Jana Markova,
»Ekonomicky siln€j§i zemé poskytovaly Uvéry rozvojovym zemim znacné velkoryse a
maloktery véfitel se zajimal o to, k ¢emu tyto prostfedky slouzi a zda jsou investovany tak,
aby byla zajiSténa jejich navratnost. Ty byly vétSinou pouzity na nakup spottebniho zbozi,
velka ¢ast na zbrojeni a vyjimkou nebylo ani to, ze tyto prostfedky koncily na osobnich
kontech vedoucich ptedstaviteli téchto zemi* 2.

Ditlezitym faktorem krizi se v disledku kursovych pohybt stdvd denominace pijcek
v jiné nez narodni méné dluznické zemé. VEtSina uvérl je Cerpana v americkych dolarech,
nebo dalSich vyznamnych svétovych ménach. Tyto Gvéry byly v naprosté vétSiné piipada
cerpany bez zajisténi proti kursovym nebo tirokovym pohybiim. Svou roli sehravaji i finan¢ni
inovace, pokles transakénich nédkladii, Spatny odhad vyvoje na kapitadlovych trzich ohledné
dostupnosti novych uvérd, nedostatecné zvladnuté fizeni rizika ze strany véfitelskych bank a
investord, apod.

K dalezit¢ zméné dochazi v poslednich deseti letech minulého stoleti.  Mezinarodni
finan¢ni krize, které probéhly do té doby mély sviij ptivod spisSe v oblasti velkych schodki
bézného uctu platebni bilance. Bézny ucet byl do pocatku devadesatych let dvacatého stoleti
nejvyznamnéjsi slozkou platebni bilance, zatimco mezinarodni kapital nebyl ani tak veliky ani
mobilni. To znamend, Ze jadro krize bylo ve vétsi spotiebé, nez si mohla dluznicka zemé
dovolit z hlediska svych exportnich piijml. Piikladem takové krize mohou byt napiiklad
finan¢ni krize v Argentin¢.

Nového druhu byla ale jiz finanéni krize, které probéhla v letech 1992 az 1993
v Evropé a ktera méla za nasledek devalvace mén nékterych zemi zapojenych do kursového

mechanismu Evropského ménového systému.Konkrétné se jednalo o Itilii, Spanélsko,

2 J. Markov4 — Mezinarodni m&nové instituce, str. 88, Oeconomica Praha 2002



Portugalsko a Irsko. Jesté hiie dopadla Velka Britanie, jejiz ména musela dokonce kursovy
mechanismus Evropského ménového systému uplné opustit. Do tohoto druhu krizi patii také
meénoveé krize, které zasahly v letech 1997 az 1999 Thajsko, Jizni Koreu a Indonesii. Tyto
krize jsou ve srovnani s krizemi sedmdesatych a osmdesatych let jiz kvalitativné novym
typem krizi a to krizemi kapitalového tuctu platebni bilance. Témto krizim piedchazel velky
pritok soukromého kapitalu a jako roznétka krize piisobily nahlé posuny v trznim sentimentu,
jejichz dasledkem byl masivni odliv kapitdlu z postizenych zemi. Pfitom ekonomické
vysledky a parametry jak v oblasti hospodafského ristu, tak i stav vefejnych financi nebyly
v postizenych zemich zase az tak Spatné. Toto rozliSeni uvadi napt. kolektiv analytikl
Mezindrodniho ménového fondu pod vedenim Monteka S. Ahluwalii. V jejich praci se pfimo
uvadi, Ze ,,...jsou Casto popisovany jako krize kapitadlového Uctu, aby se odlisily od vice
konvenénich krizi, které maji sviij piivod v oblasti G&tu b&Zného*.

Z nasich autorl se touto problematikou zabyva Mojmir Helisek, ktery pro tento typ krizi
pouziva termin ,Nové krize“!. V citované praci uvadi nasledujici specifické rysy téchto

Novych krizi.

e _objevuji se krize, u kterych je zpochybiiovdna pfitomnost tzv. fundamentalnich
pticin, které ovlivituji rozhodovani finan¢nich investort (devalvace je vyvolana sebe
naplnujicimi se o¢ekavanimi devalvace

e krize jsou zarazejici svou hloubkou, tj. mirou znehodnoceni ménového kurzu,
dosahujici i nékolika set procent béhem nékolika mésici,

e dochdzi k Sifeni krizi ndkazou

e ménové krize maji hluboké dopady do realné ekonomiky

e krize zasdhly zemé, které vyrazné liberalizovaly bézny i finan¢ni ti€et platebni bilance

e krize byly spojeny s problémy nelikvidity a insolvence finan¢niho i podnikového
soukromého sektoru

e prinesly velké néklady na restrukturalizaci finan¢niho sektoru s dopady do vetejnych

financi*

3 The IMF and Recent Capital Account Crises* — IMF 2003, str. 9
4 M. Helisek — Ménové krize (empirie a teorie), str. 39, Professional publishing, Praha 2004



Pomérné novym vyznamnym jevem je zménénd role Mezinarodniho ménového fondu, ktery
se zaCind v tomto obdobi stale vice angazovat pfi feSeni mezindrodnich financ¢nich krizich a
zacina v fad¢ piipadl plsobit také jako mezindrodni vétitel posledni instance.

Finan¢ni krize se nevyhnuly ani 21. stoleti. Prvni vyznamné finan¢ni krize nového tisicileti
postihly vroce 2000/2001 Turecko a vroce 2001/2002 Argentinu. Z toho vyplyva, ze
problém financ¢nich krizi je stdle aktualni a zivy a tyto krize mohou i nadéle ohroZovat
mezinadrodni ménovou a finan¢ni stabilitu. Proto je potfebné se timto zavaznym problémem i

nadale zabyvat.

Cil prace

Problematiku mezinarodnich finan¢nich krizi jsem si zvolil za téma své disertacni prace
jak pro jeho vyznam, tak také pro jeho aktualnost. Zakladnim cilem mé préce je analyza pficin
vzniku finan¢nich krizi a jejich projevy ve vybranych zemich se zvlastnim dirazem na krize
konce minulého stoleti, véetnd Ceské republiky. Velkd &etnost a intenzita téchto krizi
v devadesatych letech vyvolala diskuse o tom, zda je mozné krize pfedpovidat a predchéazet
jim. I tyto otazky jsou pfedmétem piedlozené prace. Dulezitou roli, at’ jiz pozitivni nebo
negativni, pfi feSeni financnich krizi sehral Mezindrodni ménovy fond. Proto bude v praci
vénovana pozornost jak jeho tloze v predkrizovém obdobi, tak i UcCasti fondu pii feSeni

nasledku téchto krizi.

Struktura prace

V souladu s vytyCenym cilem bude vénovana v prvni Casti moji prace pozornost
teoretickym zdkladim problematiky finan¢nich krizi. Zavaznost finan¢nich krizi velmi rychle
upoutala pozornost ekonomickych teoretiki, ktefi se pokouseli analyzovat a modelovat jejich
mechanismus. Tak vznikly modely ménovych krizi, jejichz charakteristika tvofi jadro
teoretické casti této disertacni prace. Struktura modelli odraZela konkrétni podminky vzniku
ménovych krizi, které se za riznych historickych okolnosti pfirozené¢ ménily a proto v praci
charakterizuji tfi generace modeltl ménovych krizi. Vazné ekonomické i politické dasledky,
které¢ finan¢ni krize piinasSely, vyvolavaly snahu o ptfedvidani jejich vzniku a piedchéazeni
Sifeni krizi mezi jednotlivymi staty. DalSi Cast teoretickych zdkladi mé prace je proto

vénovana obecnym otazkam tzv. ,.finanni nakazy* a role kratkodobého kapitalu pfi jejim



Siteni.  Posledni ¢ast teoretického zakladu je vénovana teritoridlnimu riziku, které je
konkrétnim projevem finan¢nich krizi z hlediska mezinarodniho obchodu a investic.

Financni krize postihly fadu zemi s riznou ekonomickou Grovni a v riznych ¢astech svéta.
Druhé cast disertacni prace se proto skladd z analyzy nejvyznamnéjsich krizi, které postihly
vybrané zemé v posledni dekadé minulého stoleti a na pocatku nového tisicileti. Pfi vybéru
zemi, jejichz finan¢ni krize jsem analyzoval, jsem se soustiedil predevSim na typické
predstavitele jednotlivych druht krizi. Do svého vybéru jsem zatadil i finanéni krizi, kteréd
postihla Ceskou republiku v roce 1997. I kdyz by z analytického hlediska byly zajimavé i jiné
ptipady, naptiklad financni krize, které zasahly v daném obdobi napi.Turecko, Bulharsko
nebo Ukrajinu, omezeny rozsah prace mi neumoznil do ni uvedené zem¢ zahrnout.

Dulezitou roli pfi feSeni finan¢nich krizi sehrdl i Mezindrodni ménovy fond. Tteti Cast
prace je proto zaméfena na Cinnost Mezinarodniho ménového fondu, ktery se v oblasti
finan¢nich krizi angazuje prakticky od svého zalozeni vroce 1944, i kdyz jeho plisobeni
nebylo vzdy kladné hodnoceno. V této praci charakterizuji hlavni etapy vyvoje politiky MMF
pii jeho pomoci zemim, které byly financnimi krizemi zasazeny. Zaméiuji se také na

uvérovou ¢innost fondu a podminky, za nichz byla uvérova pomoc poskytovana.

Vymezeni pojmi

Urcity problém pii zkoumdni  krizi ve finan¢ni oblasti pfedstavuje nejednotna
terminologie. ~ Né&ktefi autofi hovoii o finan¢nich krizich, jini o krizich ménovych.
V navaznosti na to lze dale vysledovat krize bankovni nebo krize dluznické. Jakkoliv neni
piesné vymezeni pojmul zivotné nezbytné, Ize fici, ze souhrnnym pojmem finan¢ni krize Ize
oznacit jak krizi ménovou, tak bankovni nebo rozpoctovou. Finanéni krize je tedy podle mého
nazoru spiSe zastfeSujicim a zobeciiujicim pojmem, nebot’ se projevuje v jedné nebo i vice
uvedenych podobach.

Tomu by odpovidalo mimo jiné také vymezeni finan¢nich krizi riznymi autory. Na rozdil
od dale uvedenych definic ménovych krizi, které je charakterizuji ve velké vétSing piipadi
jako zalezitost prudkého znehodnoceni mény, je ale vymezeni finan¢nich krizi mnohem Sirsi.
Tak napiiklad guvernér Ceské nirodni banky Zdenék Tima charakterizuje finanéni krizi
nasledovné:,,.....finan¢ni trhy jsou zaloZeny na diivéfre. Finané¢ni krize predstavuje Kkrizi

této diivéry, ktera svym rozsahem podkope fungovani celého systému nebo alespon jeho



&asti. Krize pfi tom mize mit rizné podoby a zasdhnout rizné trhy*>.  Vystiznou definici

uvadi Frederic S. Myshkin. ,,Finan¢ni krize je porucha finan¢nich trha, v jejimz disledku se
problémy negativniho vybéru a moralniho hazardu zhorsSuji natolik, Ze finan¢ni trhy nejsou
schopny efektivné transferovat financni prostiedky tém, ktefi maji nejproduktivné;jsi
investi¢ni piileZitosti. °

Petr Musilek uvadi jinou definici finan¢ni krize, kterou chape jako ,,vyrazné zhorSeni
velké vétSiny financ¢nich indikatori, projevujici se nedostate¢nou likviditou finan¢niho
systému, rozsahlou insolventnosti finanénich instituci, nartistem volatility vynosovych mér
finan¢nich instrumentl, vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich a nefinancnich aktiv a
podstatnym sniZenim rozsahu alokace Gspor ve finanénim systému®’. Tento autor také
v citované praci chdpe finan¢ni krizi jakoZzto abstraktni pojem, jehoZ jevovou strankou jsou

jednotlivé dilci krize

o Uvérové a bankovni

e Likvidity

e M¢énové a devizové

e Investicni
Z tohoto vymezeni bych chtél vychazet i ve své préci s tim, ze se budu zabyvat predev§im
krizemi ménovymi.

Jednim z vyznamnych fenoménl ekonomické teorie i praxe jsou meénové krize. Presto
nelze ani zde fici, Ze by existovala jednotna definice ménové krize a jasno neni Gplné€ ani
v pojmové oblasti. Nicméné, mezi ekonomickymi teoretiky specializujicimi se na tuto oblast
existuje shoda na nékterych zékladnich charakteristikach.

Pomérné rozsdhly ptehled charakteristik ménové krize tak, jak je uvadi ekonomicti
teoretikové, ktefi se této problematice vénovali od roku 1998 je uveden v praci Abdula
Abiada®. V jeho praci je uvedeno 30 definic ménovych krizi riznych autord, coZ je myslim
velmi reprezentativni vzorek. Z tohoto ptehledu vyplyva, ze nelze hovofit o jednoduché
definici vychdzejici zjediného ukazatele. Presto ale 24 z 30 autort uvadi jako jednu

z charakteristik ménové krize vyznamnou zménu ménového kurzu (prirozené ve smyslu

> Acta Oeconomica Pragensia 1/2003, str. 9.
6 Mishkin, Frederic — Financial Policies And The Prevention Of Financial Crises In Emerging Market Countries,
Working Paper 8087, National Bureau Of Economic Research — str. 2

7 Acta Oeconomica Pragensia 1/2003, str. 14

10



depreciace). Otazkou je ovSem rozsah depreciace kurzu, ktery jiz lze povazovat za ménovou
krizi. Zde se ndzory jednotlivych autorti 1iSi. Lze fici, Ze nejmenSi uvadénou zménou
v uvedeném smyslu je depreciace 15 % (Ghosh and Ghosh), nicméné rozsitenéjsi udaj je 20
az 25 % béhem jednoho ctvrtleti.

Druhou z nejcastéji uvadénych charakteristik ménové krize je pokles devizovych rezerv,
které¢ uvadi 14 z uvadénych autorti. Mensi vyskyt maji ostatni charakteristiky, jako je zména
urokové sazby, rust inflace nebo propad burzovnich agregati.

Vymezenim definice ménové krize se zabyvaji i n¢kteii ¢esti autofi. Tak naptiklad Mojmir
Helisek® uvadi Ze ,,obvykle se pod ménovou krizi ma na mysli Gtok domacich i zahrani¢nich
investorti na urcitou ménu ve smyslu pfevodu aktiv (ut€ku od aktiv) v postizené méné do
aktiv v zahrani¢nich ménach. Vysledkem je silné znehodnoceni kurzu postiZzené mény*.

Obdobné charakterizuji ménovou krizi i M.Mandel a V.Tomsik'’, ktefi uvadgji Ze
»Ménova Kkrize je zpravidla chapana jako vyrazna depreciace (¢i vynucena devalvace)
ménového kurzu, ktera vede k narodohospodarskym ztratim v podobé poklesu realného
ekonomického riistu a zvySeni inflace®.

Z hlediska historického hodnoceni je dulezité stanoveni pocatku a konce ménové krize.
Pomémné jednoznaéné vymezeni uvadi Deutsche Bundesbank'', ktera charakterizuje vznik
krize jako ,,okamzik, kdy pohyb zvolené¢ho indikatoru (zde kursu mény) ptekona svou
smérodatnou odchylku 1,5 nasobné. Konec krize pak nastava, kdyz ukazatel zistava tii po

sobé& nasledujici ctvrtleti pod svou prahovou hodnotou®.

¥ Abiad, Abdul — Early Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach, IMF 2003, WP/03/32,
str. 10 - 12

9 Helisek, Mojmir — Ménové krize (empirie a teorie), Professional publishing, Praha 2004, str. 11

10 Mandel, Martin — Toms$ik, Vladimir, Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management press,
Praha 2003, str. 195

" Dedutsche Bundesbank — Monatsbericht April 1999, str. 19

11



1. Teoreticka vychodiska

1.1 T¥i generace modelit ménovych Krizi

Propuknuti ménovych krizi je vdzano na vznik ur€itych okolnosti, které byly a jsou
rozmanité a v prub¢hu poslednich desetileti nékolikrat zménily charakter. Tyto okolnosti byly
vzhledem k zavaznosti dasledkt krizi vzdy pfedmétem intenzivniho zkoumani. Vysledky
tohoto vyzkumu byly postupné zobectiovany v modelech, které se pfirozené vyvijely
s postupujicim poznanim mechanismu meénovych krizi. Jakkoliv jsou tyto modely (jako
ostatné¢ vSechny modely) zalozeny na zjednodusovani skutecnosti pouze na hlavni faktory a
nelze je proto pfili§ pouzit pfi progndzovani vzniku finan¢nich krizi, pfesto podavaji zakladni
piehled o mechanismech jejich jednotlivych typt. I kdyz zkouméni téchto modelil neni cilem

této prace, povazuji za potiebné uvést alespon zékladni charakteristiky.

1.1.1 Modely prvni generace

Modely prvni generace vznikly v disledku potieby popsat mechanismy krizi, které nastaly
po rozpadu Breton-Woodského systému na pocatku sedmdesatych let minulého stoleti,
napiiklad Mexickou a Argentinskou krizi ze 70. a 80. let. Prvni model tohoto typu vytvofil
americky ekonom Paul Krugman v roce 1979. Tento model byl dale rozpracovavan, naptiklad
ekonomy Floodem a Garberem v roce 1984.

Modely prvni generace uvadéji jako hlavni pticinu krize chybnou fiskalni politiku vlady,
Casto spojenou s neadekvatni ménovou politikou centralni banky. Ta se snazi udrzovat
pomoci devizovych intervenci na ukor devizovych rezerv fixni ménovy kurs, ktery ale neni
konzistentni s hlavnimi finan¢nimi ukazateli zemé. Proto jsou tyto modely oznacovany jako
modely s fundamentalnimi p¥i¢inami (viz napf. Mojmir Helisek'?). Jako nejvyznamng;ji
fundamentalni pfi¢ina je uvadén zejména deficit statniho rozpoctu, (viz napt. Paul
R.Krugman'), doprovazeny obvykle expanzivni ménovou politikou centralni banky
umoznujici rist doméciho Gvéru, ktery nahrazuje ménovou zasobu odcerpanou devizovymi
intervencemi na tkor zmensujicich se devizovych rezerv.

V disledku expanzivni mé€nové politiky, jejimz cilem jsou jiné priority, nez dlouhodoba

stabilita (obvykle urychleni hospodarského riistu a snaha snizit nezaméstnanost v politicky

12 M. Helisek — Ménové krize (empirie a teorie), Professional publishing, Praha 2004, str. 91

13 Krugman, R. Paul. - Balance Sheets, The Transfer Problems and Financial Crises— Boston Cluever Academic
Press 1999 str. 1
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citlivém obdobi) i vlivem relativné nepruzného realného doméciho produktu, se zvySuje
domadci cenova hladina. Ta se stale vice odchyluje od cenovych hladin hlavnich obchodnich
partneri. Rostouci domdci penéZzni nabidka se také stile vice pfeménuje na dovozy
zahrani¢niho zboZzi, nebo na ndkup zahrani¢nich aktiv, coz vede ke stale vétSim deficitim
obchodni a tim i celkové platebni bilance.

V disledku toho, ze ménovy kurs postizené zemé je fixni, nemize centralni banka na
vzniklou nerovnovahu parity kupnich sil, a na schodky bézného uctu platebni bilance reagovat
devalvaci mény. Pokud tato situace pokracuje déle, rozdil mezi oficidlnim fixnim kurzem a
realnym, nebo spise realistickym kurzem se stile vice zvétSuje. Nerealisticky postaveny
ménovy kurs musi ale centralni banka ve stale vétsi mife branit devizovymi intervencemi, coz
se projevuje v poklesu devizovych rezerv, nebo v horSim piipadé 1 cerpanim uveért
v zahrani¢nich ménach ke kryti schodkti v platebni bilanci. Tato situace upoutd diive nebo
pozd¢ji pozornost jak investori do dané zemé, tak i domacich a zahrani¢nich spekulantd. Ti
vyciti, ze situace se za urCity Cas stane neudrzitelnou a autority pfislusné zemé budou
donuceny pfistoupit ke zméné¢ kursové politiky, tedy k devalvaci své mény.

Pti popisu zékladni verze modelu prvni generace (v literatufe se mu nékdy tiké kanonicky)
jsem vyuzil variant zpracovanych autory Robert P. Flood — Nancy P. Marion'* a dale autory
Fourcans — Franck". Popis modelu je nasledujici:

a) Model vychazi z ptedpokladu malé oteviené ekonomiky s fixnim kurzem vztazenym

k mé€né velkého zahrani¢éniho obchodniho partnera. Za fixovdni kurzu mény je
zodpovédna narodni ménova instituce.

b) Rovnovaha na domacim penéznim trhu vyplyva z rovnice (dale uvedené vyrazy jsou v

logaritmickém tvaru az na vyraz - a. (i), a > 0)
(1) m-p=-a(),a>0

m = domadci penéZni zésoba

p = domaci cenova Uroven
i = uroven domaci trokové sazby
-ai =  predstavuje redlnou poptavku po penézich jako zdpornou funkci

domaéci trokové sazby

4 R.P.Flood - Nancy P. Marion, Working paper IMF ¢. 98/130, vydané v roce 1998

' Fourcans, Andre — Franck, Raphael, Currency Crises, vydano Edward Edgar Publishing Ltd, Northampton
MA, 2003
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¢) Domaci penézni zasoba odpovidad dvéma druhim aktiv ménového piehledu
2) m =In(d +r)

d =domaci uvéry r = mezinarodni rezervy

d) Domaci cenova hladina, jakoz i uroven domacich urokovych sazeb je formovana

;o

mezinarodni arbitrdzi. Cenova uroven vychazi z parity kupnich sil.

(B) p=stp®

domaéci cenova hladina = p
zahrani¢ni cenova hladina = p*

kurs mény = s

e) Urokova sazba se fidi nekrytou urokovou paritou

4) i=¢ +i*

i* je zahrani¢ni Grokova sazba
i je doméci trokova sazba

§ je oCekavana zména meénoveého kursu

Béhem obdobi s fixovanym kursem domaci mény se domdaci cenova hladina pohybuje
svazan€ s cenovou hladinou v zemi s referencni ménou. Zména urokové sazby na domaci
ménu se pak rovnd zméné Urokové sazby na pfisluSnou referencni zahrani¢ni ménu a
mnozstvi devizovych rezerv se pfizpisobuje nabidce penéz. V reZzimu pruzného devizového
kurzu je naopak mnozstvi devizovych rezerv relativné stabilni, ménovy kurs se volné
pohybuje a vyrovnava likviditu penézniho trhu.

V zékladnim modelu se tedy vychazi z toho, ze kurz je fixovany na urovni s =s, coZ

znamena, ze § = 0 a i = i*. Ddle pfedpokladame, Ze financovani

deficitu vetfejnych financi vyZzaduje rtist domaciho uvéru konstantnim tempem M, a ze i* a p*
jsou konstantni. Pokud rovnice (2), (3) a (4) substituujeme do rovnice (1) za podminky, ze
$=0, pak dostavame vztah (5), jehoz Gpravou a derivaci se dostdvame k nasledujicim vztahtim.

(3 In(r+d)-p*-s=-a()
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(6) In(r+d)= p*+s -a (i%)

(7 r+d=e®= 2 pozn Vzhledem k tomu, Ze e je Eulerovo &islo a viechny vyrazy
v exponentu jsou konstanty, je prvni derivace pravé Casti rovnice rovna nule. Za téchto

okolnosti potom dostavame derivaci levé strany a kone¢nou tipravou nasledujici vztah €. 8.

(8 dr=-dd
dt dt
Pokud tedy devizovy kurs, zahrani¢ni ceny a zahrani¢ni urokové sazby jsou fixni, domaci
uvér d roste tempem M (a prvni derivace d podle Casu se tedy rovna M), pak devizové rezervy
r se snizuji stejnym tempem a plati, ze

(9 f=-p

(F predstavuje zménu devizovych rezerv, neboli jejich derivaci).
Tato zemé tedy zcela ziejmé spotiebuje diive nebo pozdéji vSechny své devizové rezervy
(r=0)a fixni kurs se zhrouti. Pokud domaéci uvér dile roste tempem W, lze predpokladat, ze

uvolnény kurs bude klesat stejnym tempem, neboli

(10) §=p
Pokud vlozime tento vztah do rovnice nekryté tirokové parity, pak
11) i= p+i*

K analyze tohoto zlomu je tieba jesté zminit ¢innost vlady pfi ztraté jejich devizovych
rezerv. Propuknuti krize, jeji naCasovani a rozsah pak vychazeji z riiznych scénait chovani

vlady v krizi. V pribéhu krize ma vétSina vlad dvé moZznosti feSeni.

a) Prejde k rezimu pohyblivého devizového kurzu (piipad Mexika v roce 1994)
b) Pifejde od jedné urovné fixniho kurzu kjiné fixni urovni, kterd Iépe odpovida

soucasnym podminkam (pifipad zemi EMS v letech 1992-1993).

Dulezitym fenoménem ovliviigjicim prubéh krize jsou dale spekulanti. Soucasti tohoto
modelu krize (a ostatn¢ i redlné¢ho Zivota) je to, Ze spekulanti v uritém okamziku vykoupi
zbyvajici devizové rezervy urcené k udrzovéani fixniho kurzu. VIdd¢ potom nezbude nic
jiného, nez dovolit kurzu volné plavat. Je jasné, Zze fixni devizovy kurs se musi zhroutit.

Otazka je kdy.
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Za ucelem zjisténi nacasovani utoku se zavadi pojem stinového kurzu §. Ten je definovan
jako plovouci kurs, ktery by nahradil fixni kurs v okamziku, kdy devizové prostiedky, které
byly vdevizovych rezervach centrdlni banky piejdou do rukou spekulantd. V aktivech
ménového piehledu jsou pak prevazné jen domaci avéry a ménové autority upusti od dalSich
devizovych intervenci na obranu fixniho kurzu mény.

Paul Krugman definuje tento stinovy kurs jako ,,ménovy kurs, ktery by nastoupil v ¢ase
t, pokud by centralni banka neméla Zidné ménové rezervy, ponechala by plovouci kurs,
av§ak pokradovala by v ristu doméciho avéru“'>. Stinovy kurs je kli¢ovy pro uréeni zisku
spekulantti, nebot’ je to cena, za kterou spekulanti mohou prodat devizové rezervy , které
nakoupili od ménové autority napadené zem¢.

Stinovy kurs § je jinak feceno kurs, ktery vyrovnava penézni trh po realizovaném tutoku,

pii kterém jsou devizové rezervy vycerpany. Stinovy kurs je dan v citované praci rovnici

12) §
§ = stinovy kurs

i = tempo ristu domaciho Gvéru

d = rozsah domaciho tivéru ve vztahu k ménové zasobé

o = funkce poptavky po penézich

Rovnici (12) je mozno odvodit transformaci rovnice (5) a rovnice (11) za ptedpokladu
neménné zahranicni cenové hladiny a vycerpanych devizovych rezerv. Rovnici (12) Ize spolu
s fixnim kursem pfed utokem spekulanti vynést do grafické podoby uvedené v grafu
¢.1.Kiivka stinového kurzu se na tomto grafu protina s horizontalni kiivkou fixniho kurzu

v bodé A, ktery odpovida rozsahu domaciho uvéru na urovni D.

152 Krugman,P.R. — Balance Sheets, The Transfer Problems and Financial Crises — Boston Cluever Academic
Press 1999
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Graf ¢. 1- prubéh kiivky stinového kursu

— Stinovy kurs
—— Fixni kurs

V useku pred bodem D (kdy stinovy kurs je pod trovni kursu fixniho a podil domaciho tivéru
na ménové zasobe je mensi, nebot’ zbyvajici ¢ast tvoii devizové
rezervy) spekulanti utrpi ndkupem deviz za vyssi fixni kurs nez je realisticky stinovy kurs
ztratu. V takovém piipadé k utoku nedojde. Naproti tomu, pokud spekulanti pockaji az na
okamzik kdy d vzroste nad tiroven D, potom je i stinovy kurs vétsi, nez kurs fixni a spekulanti
docili na zisk na kaZzdou jednotku devizovych rezerv, kterou koupili od ménové autority
napadené zemg.

Spekulanti jsou schopni pfedvidat vhodny okamzik a budou tedy mezi sebou soutézit o co
nejvetsi zisk ze spekulace. To znamena, ze se budou snazit zahgjit utok dfive, nez ostatni.
Tato soutéz bude mezi nimi pokracovat az do doby, kdy rozsah doméciho tvéru je dotlacen az

do urovné€ bodu D. Pfedvidany utok by mél byt zahdjen v tomto okamziku, tedy v okamziku,
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kdy s = §. Konkurence spekulanti mezi sebou by méla vyloucit, ze se kurs bude ménit
skokem.

Predpoklddejme dale, Ze rozsah spekulativniho tutoku je -Ar (odpovida poklesu
devizovych rezerv). Zrovnice (6) vyplyva, ze kurs po utoku se bude zvySovat (bude
devalvovat) tempem p. Pozadavek urokové parity dale vyzaduje, aby také urokova mira na
domdaci ménu se zvysila o p. Tento bod je kliCovym pro prvni generaci modeli ménovych
krizi v ¢ase predvidaného spekulativniho utoku. Urokova sazba na doméaci ménu se musi
zvysit, aby odrazela jeji pfedpokladané znehodnoceni. Na samotny penézni trh ptisobi v dobé

utoku dva vlivy.

1) Penézni zdsoba klesne o rozsah utoku (snizi se o devizové rezervy nakoupené
spekulanty)
2) Poptavka po domaci méné klesa, ponévadz urokové sazby na ni se zvySuji, aby

odrazely jeji predpokladané znehodnoceni.

Bilance penézniho trhu vyZzaduje v ptipad¢ Utoku pokles penézni nabidky (penézni zasoby)
tak, aby pfesn¢ odrazela pokles v poptavce po penézich. Plati tedy, Ze

Ar =-ap

Domaci uvér se vyviji podle vztahu dt=do+ put t=_as

Devizové rezervy se pak vyvijeji opacné dle vztahu  rt=ro — put

V casovém okamziku utoku T pak devizové rezervy padaji k nule. Podminku pro utok pak lze

matematicky formulovat nasledovné.
- Ar=ro-pT=ap
Preformulovanim uvedeného vztahu mizeme vyjadiit cas vhodny pro ttok spekulant.

(7 T=ro-an
1)

Z rovnice (7) vyplyva, ze ¢im vyssi jsou pivodni devizové rezervy v dobé pied utokem a ¢im
pomalejsi je mira rastu uveéru (napiiklad v disledku zadluzovani statu), tim déle trva, nez

rezim fixniho kurzu zkolabuje.
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Modely ménovych krizi maji fadu modifikaci, napiiklad se bere v uvahu, ze ubytek
devizovych rezerv je centralni bankou sterilizovan. Tyto modifikace vSak jiz piesahuji

zaméteni této prace a proto se jimi nebudu dale zabyvat.

1.1.2 Modely druhé generace

Potifeba vypracovani modeli druhé generace se objevila v poloviné devadesatych let
minulého stoleti po krizi Evropského ménového systému, jakoz i po krizi, kterd vypukla ve
stejném obdobi v Mexiku. Modely druhé generace by mély mimo jiné také analyzovat i ttoky
spekulantti, které s uvedenymi krizemi souvisely. Jejich utoky se 1isi od spekulacnich utokt
popisovanych

modely prvni generace ve dvou dulezitych bodech.

a) V zemich, které zazily v devadesatych letech spekulativni utoky mély ménové
autority svazané ruce jak stavem domaci konjunktury a bankovniho systému, tak i
pfisnymi Uv€rovymi omezenimi uplatnénymi v partnerskych zemich. To jim
zabranilo v pouziti tradi¢nich metod k podpotfe svého v zédsadé pevného ménového

kurzu.

b) VySe uvedené spekulativni Utoky, zejména ty, které postihly clenské zemé
Evropského ménového systému, zjevné nemély na rozdil od situace popisované
modely prvni generace bezprostiedni vztah k takovym ekonomickym fundamentim,

jako je stav vetejnych financi nebo objem devizovych rezerv.

Modely druhé generace tedy vychazeji z predpokladu, ze v ekonomice postizené zemé
neexistuje pred propuknutim krize zdsadni fundamentalni nesoulad. Tak naptiklad rozhodnuti
opustit vazany ménovy kurs pii krizi Evropského ménového systému nebylo zplisobeno
vycerpanim devizovych rezerv, ale neochotou vlad bojovat s dlouhotrvajicimi spekulativnimi
utoky vysokymi tirokovymi sazbami.

Modely popisuji vzajemné ptisobeni mezi jednanim soukromého sektoru na strané jedné a
reakci vlady a centralni banky na stran¢ druhé, coz mize vést z hlediska disledka k tadé
nejriznéjsich variant. Ekonomika se tedy mize pohybovat od jednoho rovnovazného stavu

kjinému a co je dilezité, pfechod zrovnovdzného stavu pii kterém nehrozi nebezpeci
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spekulativniho utoku, do stavu hroziciho utokem, mize byt jednoduse iniciovan pouhym
nepfedvidatelnym posunem v trznich o¢ekavanich.

Ptic¢inou problému také mize Casto byt rozpor mezi jednotlivymi cili ménovych autorit.
Utady tak mohou napiiklad podporovat cenovou stabilitu nebo signalizovat trhiim zamér
realizovat v budoucnu zdrzenlivou ménovou politiku. Tyto své cile mohou podpofit
zavedenim rezimu fixniho ménového kurzu. Na druhé stran¢ si mohou ufady dat soucasn¢ za
cil dosdhnout snizeni nezaméstnanosti nebo dodat likviditu bankovnimu systému.

Pokud vyhody fixniho kurzu ptesahuji celospolecenské naklady s tim spojené, bude tento
kursovy mechanismus zachovan. Nicménég, posun v trznich o¢ekavanich ohledn¢ schopnosti
meénovych autorit udrzet systém fixniho kursu miize bilanci vyhod versus nakladid rychle
zménit. Soukromé subjekty tak mohou dospét k zavéru, Ze pravdépodobnost devalvace
se zvySila. To se nésledné promitne do rdstu trokovych sazeb a zvySenych mzdovych
pozadavkli odborti, coz ale vice zatizi dluhovou sluzbu statu, zhorsi ,,zdravotni stav*
bankovniho soustavy a  snizi vyhlidky na pokles nezaméstnanosti. Tyto okolnosti mohou
vladu a centralni banku piivést k zavéru, ze udrzovani fixniho kurzu je ptili§ ndkladné. Toto
vladni rozhodnuti dodate¢né opraviiuje predchozi devalvacni ocekavani soukromych subjekta,
coz vyustuje do ,,sebe napliiujici se ménové krize®.

Modely krizi druhé generace kladou velky diraz na chovani statnich autorit a na to, ze
vlada ma vice moznosti feSeni, které mohou ovlivnit to, jestli krize nastane a jak bude silna.
Centralni banka a vldda mohou napiiklad realizovat kursovou politiku tak, aby
minimalizovaly odchylky od svého cilového stavu jak v oblasti cen, tak i zamé&stnanosti.
Pfitom ale mohou i ¢elit ,,Soku vystupu“. Pokud bude tento Sok maly, autority daji ziejmée
piednost pokraCovani ve stavajici kursové politice, 1 kdyz se mira zaméstnanosti ponékud
odchyli od poZzadované urovné. Centralni banka a vlada mohou mit pfirozené Stésti a mohou
byt konfrontovany pouze s malymi Soky. Nicméné, kdykoliv mtze pfijit Sok velkého rozsahu.
V navaznosti na to pro ménové autority proto miize byt vyhodné realizovat po vétSinu
¢asu politiku fixniho kursu a tuto politiku opustit pouze v pripadé velkého Soku. Ménové
autority musi pfirozené¢ nést naklady takovéhoto vyuziti ,inikové dolozky* (zejména
politické, ale i ekonomické), jinak by byla v pokuSeni pouzivat devalvaci k feSeni problémut
prilis Casto.

V této souvislosti bych chtél uvést model tzv. ztratové funkce vlady, vyvinuty

L.S.Copelandem. '

16 Copeland, L.S. — Exchange Rates and International Finance, str. 447 - 452
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L = [y (s*-5) + NAs‘]* + I(As)

L = ztratova funkce vlady
s*= zadouci ménovy kurs, ktery by existoval pokud by nebyl zaveden fixni kurs
s = aktualni kurs
s° = ofekavany kurs
I(As) = ztrata davéryhodnosti vyvolana uvolnénim kurzu
Je-li As =0, pak I(As) =0
Je-li As > 0, pak I(As) =Q

¥, n = parametry (>0) zohlednujici vliv jednotlivych faktori

Vyraz (s*- s) vyjadiuje rozsah nadhodnoceni soucasného kurzu oproti zZddoucimu kurzu, a
vyraz y(s*- s) tedy piestavuje ztratu s timto nadhodnocenim spojenou. Vyraz nAs® vyjadiuje
naklady spojené s obranou kurzu vzniklé v diisledku depreciacnich ocekéavani. V zasadé to
jsou néklady zpiisobené ristem Urokovych sazeb. Kvadratickd funkce vyjadiuje, ze naklady
na obranu rostou vice nez proporcionaln¢ ke stupni nadhodnoceni a ocekavané depreciaci
kurzu.

V pripadé, Ze se vlada odhodla k devalvaci, pak s* se bude rovnat s, ,,matematicky*
zmizi cely vyraz v hranaté zavorce a ztraty vlady se omezi pouze
na ztratu diivéryhodnosti Q.

Pokud se ménové autority rozhodnou fixni kurs branit, mohou nastat dvé varianty.

a) Pokud lze ptedpokladat, ze obrana bude uspéSnd, pak ztrdta ménovych autorit pfi

obrané kurzu bude

Li= [y(s*-$§)]*  §=fixni Kurs

Vlada a centralni banka se rozhodnou branit fixni kurs v pfipad¢, Ze ztrata spojena
s nadhodnocenim kurzu bude menSi, nez ztrata kredibility spojena s uvolnénim kurzu,
matematicky vyjadieno tehdy, kdyz

L < Q.
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b) Pokud soukromy sektor bude spekulovat na to, ze vlada boj o udrzeni pevného kurzu
prohraje a kurz bude nakonec devalvovan na uroveil s*, budou naklady spojené

s obranou vyssi. Ztratova funkce pro ptipad netispé$né obrany pak ma tento tvar:

L=y (s*-§)+n(s*-$) I’

Ve ztratové funkci vtomto ptipadé nyni (s* - § ) znamena nejenom ztratu spojenou

s nadhodnocenim mény, ale také ztratu z o€ekavané depreciace mény.

Ocekavani trhi se projevi jako chybnd, pokud zaddouci kurs s* bude spliiovat podminku

L,>Q

Ocekavani trhit se potvrdi jako spravna pokud

L; <Q<L,

Vzhledem k tomu, jak soukromé subjekty formuji sva ofekavani o budouci hodnoté
ménového kurzu, mize existovat vice urovni pro prahovou hodnotu poruch nebo Sokt, které
spousti vladni ,,unikovou dolozku“. Piedpokladejme, Ze ekonomika se nachdzi v rovnovaze
a pouze poruchy nejvétsiho rozsahu presahnou prahovou hodnotu, ktera zptisobi krize. Pokud
se oCekavani soukromych subjekti stanou nahle vice pesimistickymi, ekonomika se muze
posunout na jinou urovei rovnovahy, pr¥i které mohou zpisobit krizi Soky i 0 mnohem
mensi intenzité. Posun v o¢ekavanich pak prirozené zavisi i na stavu ekonomiky a jejich
ocekavanych zménach.

Zalezi také na kapitalové sile a také poctu spekulantii. V piipadé€, ze proti fixnimu kurzu
zaujme masivni pozici jeden nebo n¢kolik velkych obchodnikd, jako to bylo v roce 1992 kdy
George Soros zautocil proti anglické libfe, ekonomika bude mit mnohem mén¢ Sanci udrzet
fixni kurs, nez v pfipadé mnoha malych a vzijemné nekoordinovanych spekulantli. Ale i
v ptipadé¢ malych spekulanti mohou plsobit mechanismy, které automaticky jejich akce
koordinuji. Je tomu tak napfiklad v situacich riznych informacnich asymetrii, kdy
individudlni investor sice sdm véti v udrzitelnost fixniho kurzu, ale obava se toho, jak trh
(ostatni investoii) zareaguji na novou informaci o stavu ekonomiky. Z obavy ze ztrat pak

zaujme takovou pozici, kterd ho pied ztratou chrani. Pokud se takto zachova dostate¢né velky
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pocet obchodnikll, rozvine se ,,stadova reakce, ktera vyvola krizi. Opét se zde projevuje
koncept ,,samo napliujici se krize“.

V modelech druhé generace je velmi dilezity vladni zavazek k podpore fixnimu
ménovému kurzu. Pojem ,,zavazek k podpore“ zahrnuje zejména to, ceho vSeho je vlada
odhodlédna se vzdat, aby udrzela politiku fixntho ménového kurzu. V extrémnim pojeti
zévazku k podpoie kurzu musi byt vlada pfipravena obétovat na obranu kurzu nejenom své
devizové rezervy, ale musi byt pfipravena i k dal§im, bolestivéjSim obétem, jako jsou vzrist
nezaméstnanosti nebo zhorSeni solventnosti bankovniho systému. Ochota vlady k obétem je
tedy
v zajmu udrzeni pevného kurzu v situaci, kdyz nezaméstnanost je uz i tak dost vysokd a
solventnost bankovniho systému je vratkd i bez kursovych turbulenci, nez to d¢lat
za normalnich okolnosti. Cilem spekulanti pak je odhadnout, kam az je vlada ochotna pfi
obran¢ pevného ménového kurzu jit.

Zaveér, ktery plyne zmodeld druhé generace tedy je, ze Krize miize byt
nepiredvidatelnym disledkem zmén v trZznich ocekavanich, nicméné posunu
v o¢ekavanich, které vyvolaji krizi obvykle predchazi zhorSeni nékterych ekonomickych
ukazateli. Utok spekulanti se tedy miiZe, ale také nemusi uskute¢nit. Zde spodiva
zéasadni odliSnost od modelt prvni generace, ve které je utok nevyhnutelnym dasledkem
zhorSujicich se zdkladnich ekonomickych fundamentt. Dal§im zavérem pro modely druhé
generace je to, ze ,,¢(im menS$i je rozdil mezi Zadoucim a fixnim kurzem, tim snazsi bude

obrana kurzu fixniho.

1.1.3. Modely tieti generace

Asijska krize v letech 1997-1998 piinesla nékteré nové problémy, které modely druhé
generace nemohly zcela uspokojivé vysvétlit. Jednalo se predev§im o vliv novych faktori,
které se objevily ve hie. Témito faktory se staly slabost bilanci podnikovych a finan¢nich
instituci, ale také hospodaiské pomeéry, v jejichz rdmci se podnikovy i1 finan¢ni sektor
v asijskych zemich rozvijel. Pro tyto poméry je charakteristickd jak nepfiméfené nizka
uroven regulace financnich instituci v dluznickych zemich, nezdravé politicko-hospodarskeé
vztahy v postizenych zemich, tak i to, Ze mezindrodni véfitelské zahrani¢ni banky a globalni
finan¢ni investoii zjevné zanedbavali ve své fidici struktufe procesy efektivniho fizeni rizik.

Nadmérné piebirani rizik finanénimi institucemi jak v uvérové tak i investicni oblasti a
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soucasné 1 ochota dluznikd k dalsimu zadluzovéni se pak ve svém dusledku odrazely
v deficitech finan¢niho uctu platebni bilance a vysoce zranitelné finan¢ni pozici bankovniho 1
podnikového sektoru v dluznickych zemich.

Modely tfeti generace neptedstavuji jednolity blok, ale déli se na né€kolik skupin podle
toho, ktery faktor zptsobujici krizi povazuji jejich autofi za dominantni. Mojmir Helisek

rozdéluje z tohoto hlediska modely tieti generace do nasledujicich skupin'’.

a) krize zpisobené moralnim hazardem a pfeinvestovanim

b) krize zplsobené nedostatkem likvidity pfi panice domdcich i zahrani¢nich véfitell - jinak
feCeno rozdilna casova struktura aktiv a pasiv, kdy napi. kratkodobé uvérové zdroje
v pasivech jsou na strané aktiv umistény ve stfednédobych a dlouhodobych uvérech nebo
dluhopisech

c) krize zptisobené tim, Ze zahrani¢ni dluh firem a komercnich bank vyjadieny v domaci méné
roste v disledku oteviené devizové pozice pii devalvaci domaci mény vici méne, ve které je

dluh denominovan (tzv. modely s podnikovymi rozvahami);

ad a)

O této prvni skupiné modelt tieti generace lze souhrnné fici, ze pracuje s pojmem ,,moralni
hazard“. Vychazi se zde ztoho, ze za fasddou pomérn¢ dobrych makro ekonomickych
ukazateld (napf. nizkych schodkl vetfejnych financi nebo relativné malou Grovni vetrejného
zadluzeni, doprovazeného rychlym tempem rastu HDP, nizkym stavem nezaméstnanosti,
apod.) se skryva rozsdhld neefektivnost. Charakteristické jsou pro ni zejména uzké vazby
mezi soukromym a statnim sektorem vcetné zavedené tradice dlouhodobych garanci statnich a
vetejne - pravnich firem a instituci soukromému sektoru. Dal$im symptomem je velmi Casté
personalni a vlastnické propojeni mezi bankami a podnikovou sférou, vyznamné pozice
piednich politickych a statnich Cinitelti a zvlasté jejich piibuznych a ptatel v fidicich organech
soukromych firem a bank, atd.

To vSe mé¢lo za nésledek nadmérné spoléhani se na dluhové a zahrani¢ni financovani ze
strany dluznikt, kteti pfedpokladali, Ze v piipad¢ potizi obdrzi pomoc ze statniho rozpoctu.

Kromé nepotismu zde hraly roli i1 politické faktory, nebot’ vlady se obavaly nepodpofit

17Helisek, Mojmir — Ménové krize (empirie a teorie), Professional Publishing Praha 2004, str. 99
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vyznamné domaci podniky a banky, které se dostaly do finanénich potizi. Vlady se
obavaly politickych disledkt toho, pokud by vétsi pocet zaméstnancii ztratil praci nebo
vyznamny pocet vkladatelli piiSel o své vklady v bankéch. Tento posledni faktor je Casto
oznac¢ovan anglickym terminem jako politika ,,too big to fail“ (Cesky — prili§ velky na
bankrot). Podnikatelé a bankéti pohybujici se v takovémto prostfedi moralniho hazardu si tak
mohli byt jisti, ze za své rizikové chovani neponesou osobni zodpovédnost.

Reakce ze strany véfitell (a to zejména mezinarodnich) byla obdobnd, nebot’ se spoléhali
na to, ze v pfipadé obtizi zasdhne stat dluznické zemé, ktery nakonec dluh uhradi a proto se
prili§ nezabyvali efektivnosti jimi financovanych projektd. Spoléhani se na zdsah statnich
autorit se mimochodem ve vyznamné Casti pripadii zahrani¢nim vétitelim nakonec i vyplatilo
a jejich ztratové uvéry byly v fad¢€ piipadl splaceny ze statnich prostredkd.

Nicméngé, rust zaloZzeny na takovémto financovani neni dlouhodob¢ udrzitelny, nebot’ tento
zpisob statnich garanci, at’ jiz je formulovany pravné v listinnych podobach ,,de iure* nebo
vyjadieny politickymi zavazky ,,de facto* predstavuje skryty deficit statniho rozpoctu.

Vlastni pribsh krizového scénafe tohoto typu uvadi vystizné Petr Musilek'® v nasledujicim

schématu.

»Kamaradsky kapitalismus* + neu¢inna regulace — ,,Kamaradské ivérové principy —

| Hodnota bankovnich avéri — Finan¢ni krize

V ptipadé, ze se podnikovy sektor nebo jeho ¢ast dostane do potizi, vldda ho zac¢ne podle
dohody finan¢né€ sanovat. V pfipad€, Ze zacne ekonomika sklouzavat do recese, potiebuje
vladni pomoc stale vétsi pocet podnikil a v ndvaznosti na to i bank. Tim se ov§em do té doby
skryty deficit vefejnych rozpocti pfeméiuje na deficit normalni. Ponévadz se vySe schodku
rychle blizi k netinosné hranici, stat se dale odmita v pomoci soukromému sektoru angazovat.
To je ovSem jasny signal pro zahrani¢ni véfitele a investory, ktefi zacnou svij kapital
z postizené¢ zemé urychlen¢ stahovat. DalSi vyvoj je jiz obdobny, jako v ptedchozich
modelech.

Devizové rezervy postizené zemé se v dusledku obrany fixniho kurzu rychle vycerpavaji,
coz jen déle podniti ut&k dalSich investorti.Vzhledem k tomu, Ze vétSina zemi neni s to ubranit

dlouhodobé¢ sviyj fixni kurs, nasleduje nevyhnutelné devalvace.

'8 b Musilek - Podstata a pri¢iny financnich krizi, str. 13, Acta Oeconomica Pragensia 1/2003
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ad b)

Druhy pfiistup, ktery je nékterymi autory také nazyvan jako ,,model runu na banku*,
vychézi ztoho, ze v postizené ekonomice voli investofi mezi alternativou kratkodobé
investice, kterd ma malou rentabilitu a vynosnym investovanim v dlouhodobém casovém
horizontu. Investice s dlouhym ¢asovym horizontem se ale mize ukézat jako neefektivni,
pokud bude investor nucen svou pozici pred€asné uzaviit. Banky a instituciondlni investofi
fesi tento problém sbérem volnych finan¢nich prostfedkii od subjektii s financnimi piebytky.
To jim umoziuje i kratkodobé zdroje umistovat ve form¢ dlouhodobych uvéra a financnich
investic, nebot’ je jen velmi malo pravdépodobné, ze jejich vkladatelé budou pozadovat sva
depozita zpét v jednom casovém okamziku. Proto si mohou dovolit drZet jen malou ¢ést takto
shromazdénych zdrojii ve formé kratkodobych investi¢nich instrumentd.

Piesto mohou nastat situace, kdy zejména v disledku nepfiznivych informaci mohou
vkladatelé pozadovat své vklady v jednom kratkém casovém useku. V takovém piipadé musi
finan¢ni zprostiedkovatel likvidovat své dlouhodobé pozice, coz se v takovych piipadech
obvykle neobejde bez citelnych ztrat, které mu tim vzniknou.

Obdobnd situace muze nastat i na celostatni urovni, kdy do dané ekonomiky piichazi
kapital predevsim ve formé kratkodobych investic, at’ jiz maji formu nakupu kratkodobych
statnich cennych papirtt nebo instrumenti mezibankovniho penézniho trhu. Pokud jsou tyto
zdroje dale umistovany do dlouhodobych projekti nebo dokonce pouzity na spotiebu, mize
snadno vypuknout mezi investory panika, ktera je obdobné jako v pfipadé¢ modelt druhé
generace sebe naplnujici se.

V piipadé uzaviené ekonomiky miize této panice zabranit centralni banka, kterd zasahne
z titulu své funkce vétitele posledni instance dodanim chybéjici likvidity. Nicméné v oteviené
ekonomice s fixnim kursem jsou moznosti centralni banky limitovany omezenym rozsahem
devizovych rezerv.
ad c)Tato skupina modell tfeti generace je v literatufe nazyvéana ,,modely s podnikovymi
rozvahami“ a zkouma postoj zahranicnich véfiteld ke korporatnim dluznikiim v ptislusné
zemi. Dale uvedenou verzi rozpracovava zejména autor Paul Krugman'’.

Poskytnuté uvéry zamyslené jako investice v dané zemi (nezalezi na technice

19 Krugman, Paul — Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises, str. 267,268
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poskytnuti, tj. pfimé uvéry, nebo odkup emise dluhopisi) jsou v piimé zavislosti na velikosti
majetku, ktery mohou dluznici nabidnout jako zaruku za pfijaté tvéry. Rovnéz tento majetek
mize mit rizné formy, at’ jiz se jednd o nemovitosti nebo financni investice vcetné
zahrani¢nich investi¢nich instrumentl. Velikost zahrani¢niho majetku ovSem také zavisi na
urovni ménového kurzu a jeho pohybu. Pomér objemu poskytnutych Gvéri ve vztahu
k objemu majetku pouzitelného k zajisténi Gveért se oznacuje jako tzv. ,,pakovy efekt“
(v anglické literatufe ,leverage) Vzhledem ktomu, Ze investicni mozZnosti jsou dany

pfedevsim disponibilnim objemem uvérd, 1ze je tedy urcit nasledujicim vztahem

ML <A+0)W,
I; = investice, které mohou podnikatelé ¢erpat v ¢ase t
0 = koeficient kvantifikujici pakovy efekt

W, = C(isté bohatstvi podnikateli, pouZitelné jako zaruka za avéry

V piipadé, ze se vySe uvedeny vyraz stane rovnici, pak to znamend, ze podnikatel¢ plné
vyuzili ,,mozného uvérového ramce* k financovani investic a investice budou na Grovni I
(financeable level).

Uvahy véfitelii o oéekavanych investicich se pak mohou pohybovat na tiech nasledujicich

urovnich. Vazba mezi o¢ekavanymi a skuteCnymi investicemi je pak vyjadrena v grafu ¢. 2.

ca) Pokud budou véfitel¢ zjakychkoliv divodi ohledné¢ vyvoje v dané zemi
pesimisticti, budou 1 jejich investice nizké. To se odrazi i na malé ekonomické
vykonnosti této zemé, coz nésledné vyvold deprecia¢ni ocekavani v oblasti kurzu. To
by ale zvysilo zadluzeni doméacich dluznik cerpajicich uvéry v zahrani¢ni méné,
nebot’ jejich zadluzeni vyjadiené v domaci méné (oteviena devizova pozice) vzroste
pfimo imérné k rozsahu devalvace. Tento vzrist zadluZenosti ohrozi finan¢ni stabilitu
dluzniki. Za téchto okolnosti budou proto poskytnuté zahrani¢ni uvéry

konvergovat Kk nule.

cb) V piipadé, Ze ndzor zahrani¢nich véfiteli bude optimisticky, lze ocekavat piiliv investic,
ktery mize mit i masivni rozsah. Silny hospodaisky rlst vyvolany investicemi se projevi
rovnéz na oc¢ekavanich spojenych se zhodnocovanim domaci mény. To by v ptipad¢ realizace
dale podpofilo rast bohatstvi domacich podnikatelti a také snizilo troven jejich zadluzeni

vyjadiené v domaci meéng. Vysledkem pak je, Ze kazda skuteCné realizovana investice
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vyvolava nasobek investic ofekavanych. Proto také dochazi k faktickému zpevnéni kurzu

domadci mény. Tuto situaci lze vyjadrtit vztahem

Q) AL/AT) >1

Na grafu ¢. 2 je tento vyvoj zndzornén prubehem zalomené urovné z ptivodné nulové trovné

skuteénych investic do &asti se sklonem vy$§im nez 45°.

cc) Nasledny vodorovny pribéh linie je vysvétlovan dosaZzenim stejné ocekavané vynosnosti

v dluznické zemi s mezindrodnim trhem. Skute¢né investice proto dale neporostou.

Graf ¢.2 — Prubeh investicni kiivky

45°

skuteéné investice

ocekavané investice
Ue He

M¢nova krize je vysvétlovana opacnym postupem. I malé negativni zména v ocekavani

zahrani¢nich véfitell v odhadu situace, kterd spusti vinu stahovani kapitalu (a ruseni
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investic) miize vyvolat devalvaci a nasledny kolaps kurzu. Viibec to nemusi znamenat, ze
realizované investice byly riskantni nebo neefektivni. Na pfimce p¥mé umérnosti (45°%)

v Grafu €. 2 jsou protnutim s modelovou kiivkou vyjadieny tfi rovnovazné situace.

- Bod L (Low level of expected investment) vyjadiuje prvni extrém, kdy
rovnovahy je dosazeno tim, ze v dusledku pesimistického odhadu nejsou realizovany
zadné investice

- Bod H (High level of expected investment) vyjadfuje druhy extrém, pii kterém rovnéz
nejsou realizovany zadné dalSi investice, nebot’ vynosnost v dané zemi se vyrovnala
s primérnou vynosnosti realizovanou mezindrodnimi investory ve svych vlastnich
zemich

- Bod U (Unstable point) vyjadiuje nestabilni situaci, kdy i mirné zmény (at' jiz
pesimistické nebo optimistické¢) v ocekdvané urovni investic, nebo jinak feceno, v
investicnim sentimentu (bod Ug) mohou vést k velkym zménam ve skuteénych
investicich. Tyto velké zmény ve skuteénych investicich plsobené 1 jen malymi

zménami v ocekavanich jsou geometricky v grafu vyjadiené strmosti grafové kiivky.

Pro modely tfeti generace je obecn¢ typicka velka role ,,sebe napliiujicich se ofekavani®,
coz 1 v tomto pfipad¢ do urcité miry zatlacuje do pozadi vliv fundamentalnich faktort. Ty se
zde prosazuji spiSe prostfednictvim jejich interpretace investory, ktefi se na tomto zakladé
snazi predpovidat dal$i vyvoj a tomu pak podfizuji sva investi¢ni rozhodnuti.
Vyse uvedeny model veelku dobie vysvétluje krizi v jihovychodni Asii v letech 1997 —
1998. Paul Krugman v této souvislosti uvadi, ze
1) Nejdulezitéjsim faktorem krize byl vysoky podil Givért mistnich podniki ~ ve vztahu
k vlastnimu kapitalu (vysoky pakovy efekt — v modelu @)
2) Vysoky pakovy efekt byl pro asijské podniky typicky po celd desetileti, ale pocatkem
90. let minulého stoleti zacaly podniky uvedenych zemi Cerpat v masivnim métitku
uvéry denominované v zahrani¢nich ménéch (pfedev§im v americkych dolarech), coz

je vystavilo vysokému kursovému riziku. Uvedené dva faktory byly rozhodujicimi

pri¢inami vySe uvedeného kolapsu.

V nékterych pracich se obcas vyskytuji ivahy o tom, Ze jednotlivé generace modeld
vysvétluji krize vzniklé pouze v urcitém obdobi. Podle mého ndzoru to ale neni pfilis

opravnéné tvrzeni. Jednotlivé generace modelti spiSe popisuji rizné okolnosti, které vedly ke
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vzniku krizi, a které se mohou opakovat i v budoucnu, pokud se znovu objevi pfislusné
podminky.
1.2 Hlavni indikatory ménové krize a moznosti jejiho predvidani”

1.2.1 Ptehled hlavnich faktorii indikujicich nebezpeci vzniku ménovych
krizi

I kdyz se zakladni pficiny ménovych krizi mohou od sebe lisit, jak ostatné¢ vyplyva z bodu
1.1 této prace, presto lze identifikovat obecné charakteristiky signalizujici zranitelnost zemé
vici nebezpeci ménové krize.

Prvnim takovym indikatorem je vyvoj devizovych rezerv, které se mohou dostat na
nebezpecné nizkou uroven, ktera jiz ohrozuje platebni schopnost dané zemé. Je tedy ziejmé,
7e zranitelnost ekonomiky vyznamné roste, pokud je uroven devizovych rezerv nedostatecna.
Problémem ovSem je urceni pfiméfené urovné devizovych rezerv. Jejich Groven proto musi
byt vztazena k jiné ekonomické veli€ing, kterda muze Cerpani devizovych rezerv nejvice
ovlivnit. Jednou z nejpouzivanéjSich veli¢in je ménovy agregat M2. Agregat M2 vyjadiuje
domaci zavazky jak komercnich bank, tak i1 centralni banky a tedy v zdsadé i potencialni
poptavku po devizovych rezervach z domadcich zdroji. Lze fici, Ze to plati nejenom
v rezimech volné sménitelnosti, ale i v rezimech s omezenym pfistupem k devizam, nebot
penézni nabidka mtze podnécovat poptavku po cizi méné prostiednictvim neoficialnich trhi
nebo pies nepiimé devizové transakce.

Dalsim ekonomickym ukazatelem dulezitym pro uréovani pfimétenosti devizovych rezerv
je objem kratkodobého zahrani¢niho dluhu, at’ jiz soukromého nebo vladniho. Jeho vztah
k objemu devizovych rezerv signalizuje,
do jaké miry je ptrislusna zemé¢ ohrozend utékem zahrani¢niho kapitalu a jak nebezpecné
pro ni mohou byt nejriznéjsi investorské paniky souvisejici s krizemi popisovanymi modely
druhé generace (viz odst. 1.1.2 této prace). Modifikaci tohoto ukazatele je vztah devizovych
rezerv k celkovému objemu splatnych zavazki dané zemé, které také mohou byt zdrojem
odlivu cizi mény ze zem¢.

Relativni velikost devizovych rezerv by ovSem neméla byt posuzovana izolované jak
z ¢asového, tak 1 makroekonomického hlediska a také bez zietele k naladam zahrani¢nich
investorti. Tak napfiklad zem¢ mtze mit ndhodné v nékterém roce velkou kumulaci plateb,
coz ale pfi zdravych makroekonomickych zakladech a pozitivni naladé investori nemusi

signalizovat devizovou zranitelnost. Naopak, relativné vysokd troven devizovych rezerv
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muze mit kratkou zivotnost v piipadé velkych deficiti vefejnych financi a platebni bilance a
negativniho investorského sentimentu.

Jinym indik4torem nebezpeci propuknuti ménové krize mize byt zména v dirokovém
diferencidlu mezi investi¢nimi instrumenty nenominovanymi v domaci mén¢ na strané jedné
a zahrani¢ni méné na stran¢ druhé. Rostouci riziko se projevi mimo jiné i v poklesu cen akcii
a dluhopisti na domacim kapitalovém trhu.

Riziko ménové krize miZze také signalizovat zhorSeni fundamentalnich
makroekonomickych veli¢in, zejména stav platebni bilance, vefejnych financi, ristu
domadciho tvéru, apod. Jako ptiklad 1ze uvést mezinarodné pouzivany ukazatel, kdy ptislusna
zem¢ je povazovana za ohrozenou ménovou krizi, pokud podil schodku bézného uctu platebni
bilance na hrubém doméacim produktu delsi dobu piesahuje 5 % (viz napt. vyzkumnou praci
tymu IMF €. 186/1999).

Se vznikem ménovych krizi popisovanych modely treti generace se objevuji i dalsi, diive
opomijené signaly rizika propuknuti ménové krize, zejména otiesy v bankovnim systému
dané zemé¢. Jako zvlasté rizikovy faktor se uvadi vysoky
pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu bank a podnikid a vysoky podil kratkodobych
zavazki na celkovém dluhu. Slabost podnikovych bilanci se potom pieléva do bankovniho
sektoru.

Nezanedbatelny dopad na propuknuti krize ma také politicka situace, naptiklad volba
socialisticky orientovanych vlad, statni prevraty, apod. Imunni vi€i politicky motivovanému
riziku ovSem nejsou ani zemé s demokratickym zfizenim. Aaron Tornell napiiklad hodnoti
vliv volebniho cyklu na zranitelnost zem¢ finanéni krizi s tim, Ze tato zranitelnost je podstatné
v&tsi v povolebnim obdobi, nez v obdobi pied volbami.*

Naopak, riziko vzniku krize je snizovano jinymi faktory, literatura naptiklad uvadi jako
takovyto faktor pfitomnost programi vedenych a financovanych Mezinarodnim ménovym
fondem.

Komplexn¢j§i piehled jednotlivych indikatord vzniku nebezpeCi krize uvadim

v nasledujici kapitole pojednévajici o tzv. modelech v€asné vystrahy.

20Tornell,Aaron, 1999, ,,Common Fundamentals in the Tequilla and Asian Crises®, National Bureau of
Economic Research, WP 7139
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1.2.2 Problematika predvidani ménovych krizi

M¢nové krize jsou svymi devastujicimi U€inky na postizené zemé, zvIasté pak poklesem
hrubého domaciho produktu leckdy i v fadu desitek procent a silnym ristem nezaméstnanosti,
velmi obavanym ekonomickym jevem. Proto je pfirozené, Ze se postupem casu objevily
pokusy o nalezeni mechanismd, které by pomohly vznik ménovych krizi pfedvidat a tim i
umoznit G¢innou obranu, nebo alespon pfijeti opatieni ke zmirnéni disledkii krize. Prvni
projekty tzv. ,,systémii v€asné vystrahy“ se objevily po propuknuti Mexické krize v roce
1994 a toto tsili se znasobilo po propuknuti Asijské krize v roce 1997.

Ukol piedvidat krize je svym zptisobem zakomponovan i ve vyse uvedenych konstrukcich
modeld ménovych krizi. S v&tSim stupném spolehlivosti pii jejich pfedvidani lze ovSem
pocitat pouze u krizi popisovanych modely prvni generace. V tomto ptipad¢ je to umoznéno
v zédsad¢ piimou kauzdlni vazbou mezi vznikem krize a zhorSenim ekonomickych
fundamentd. Krize popsané modely druhé a tfeti generace, u nichz maji velky vliv takové
faktory jako je ,,investi¢ni sentiment®, t¢zko identifikované statni zaruky nebo , kamaradské

Néroky na systém predviddni ménovych krizi a tim de facto i jeho definici podava
vystizné kolektiv analytikii IMF nasledujicim zptsobem. ,,Idedlni systém vcasné vystrahy
by mél identifikovat situace, které znamenaji zretelné riziko krize postihujici vnéjsi
platebni schopnost zemé& nebo piisobici velkou devalvaci jeji mény*. '

Hlavnim problémem predikénich systémil je i dnes jejich spolehlivost. Nejdokonalejsi
modely jiz sice mohou poskytovat podstatné informace o hrozicim riziku vzniku krize, jejich
problémem vSak je to, ze stale jeSté vysilaji mnozstvi falesnych signalti. VySe citovany
materidl MMF ¢. 186/1999 uvadi, Ze v 60 % krize, které typicky model predpovédél,
v pribéhu nasledujicich dvou let ve skute€nosti nenastaly. Na prvni pohled to nesveéd¢i o
prilisné uspésnosti predikéniho aparatu. Nicméné, na jeho obranu je tfeba si uvédomit, ze
v fadé ptipadu piijaly Grady piislusné zeme takova opatieni, kterd mohla hrozici krizi odvratit.
Rovnéz je nutno vzit v ivahu i skutecnost, Ze v ptipad€ sebe napliyjicich se krizi popsanych
modely druhé a tfeti generace mohly ohrozenym zemim pomoci piiznivé vnéj$i podminky,

nebo mély tyto zemé prosté Stésti a krizi unikly. V neprospéch modelii pouzivanych pro

21 Anticipating Balance of Payment Crises — The Role of Early Warning Systéms. Berg, Borenzstein, Milesi-
Ferretti, Patillo Occasional Paper IMF 186/1999, str. 2
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predpovédi krizi hovoii to, Zze jsou konstruovany na zikladé minulych skutecnosti a
zkuSenosti, kterou v zasad¢ dobfe vysvétluji. Jejich slabinou je to, ze nemohou postihnout
nové okolnosti a podminky, které se projevuji v soucasnosti nebo v budoucnosti, coz se pak
projevuje v nizsi spolehlivosti progndéz. Cena modeli je naopak vtom, Ze prispivaji
k analyze rizik existujicich v prisluSnych zemich, zejména pak k odhalovani slabych
stranek jejich ekonomik.

Zajimava je nizka schopnost ucastnikii finanénich trhi predvidat bliZici se Krize.
Citovand vyzkumna prace MMF ¢. 186/1999 vtomto smyslu uvadi, Ze nejenom
dvanactimési¢ni, ale dokonce ani tficetidenni predpovédi kurzii délané na zaklade
pravidelného prizkumu mezi financnimi analytiky a dealery bank vlbec nezachytily ani
blizici se Mexickou krizi vroce 1994, ani hrozici krizi v Thajsku v roce 1997, piestoze
Jizni Koreje signalizovaly. Uvedena trzni o¢ekdvani jsou zjevné konstruovana i v tomto
pripad€ pouze na zakladé¢ minulého vyvoje, coz doklada naptiklad i fakt, kdy dvanactimésicni
ocekavani predpovidala v Mexiku na prelomu let 1995 a 1996 dalsi zhorSovani krize, zatimco
ve skute€nosti se tato zemé touto dobou jiz zacala z krize vymanovat. Lepsi vysledky nemély
ani renomované ratingové agentury. Jak vyplyva z citované vyzkumné zpravy, snizZovani
ratingu nasledovalo ve vét$ing ptipadt az po propuknuti krize a nikoli pted ni.

Z modelt konstruovanych pro predvidani ménovych krizi bych se chtél stru¢né zminit o
trech, pficemz vzhledem jak k zaméteni své prace, tak i k vySe uvedenym problematickym
vysledkiim prognéz témito modely produkovanymi uvadim pouze piehled indikatort a
nikoliv cely matematicky aparat. Ukazatele pouzivané jednotlivymi autory povazuji naopak
za vyznamné, naptiklad z hlediska posuzovani teritorialniho rizika.

Nejznaméjsim je pravdépodobné model vypracovany ekonomy Kaminskim, Lizondem
a Reinhartem v roce 1998%% V literatufe se vét§inou uvadi pod zkratkou KLR. Tento model
je zalozeny na sledovani mési¢nich zmén 14 ukazateli. Kdykoliv dojde k piekroceni
stanovené mezni hranice pro pfisluSny ukazatel (pomoci smérodatné odchylky byla mez
stanovena na 20% od dlouhodobého priiméru), model kombinuje velikost zmény se zménami

dalSich ukazatell, které se vychyli mimo limit. Vystupem pak je pravdépodobnost propuknuti

2 Anticipating Balance of Payment Crises — The Role of Early Warning Systéms. Berg, Borenzstein, Milesi-
Ferretti, Patillo Occasional Paper IMF 186/1999, str. 2

33



krize. Model pracuje s nasledujicimi ukazateli, resp. sjejich zménami (pfevzato z vyse
uvedené vyzkumné prace 186/1999).

e Redlny kurs mény

e Podil ménového agregatu M2 k devizovym rezervam

e Devizové rezervy

e Mira riistu exportu

e Mira riistu importu

e Redlna rokova mira

e Mira ristu podilu domaciho tvéru na HDP

e Mira ristu sménnych relaci

e Pomér urokové miry z Gvért k urokové mite z depozit

e Mira rastu penézniho multiplikatoru pro ménovy agregat M2

e Mira ristu primyslové produkce

e Redalny urokovy diferencial

e Mira ristu burzovniho indexu

e Mira ristu bankovnich depozit

Z uvedenych 14 ukazateli ma polovina lepsi signalizacni schopnost nez zbytek . Témito
ukazateli jsou odchylka redlné urokové sazby od trendu, rist poméru M2 k devizovym
rezervam, rast vyvozu, rust devizovych rezerv, rust podilu domaciho uvéru k HDP, realné
urokové mira a zména smeénnych relaci.

Na obdobnych principech je zalozen predikéni model ekonomi Frenkela a Rose z roku
1996 (v literatufe uvadeén jako FR model), ktery ale pracuje s menSim poctem ukazateld. Na
zaklad¢ ukazatell ze 41 zemi modelovali autofi pomoci regresnich kiivek prubéh zavislosti
mezi vyvojem dale uvedenych ukazatell a propuknutim krize. Podle tohoto modelu pak

obecné roste pravdépodobnost propuknuti krize, pokud

e Je vysoky rist doméciho Gvéru

e Pomér devizového uvéru k ménovém agregatu M2 je vysoky

e Reilny devizovy kurs je nadhodnoceny

e Zem¢ ma vysoké deficity vefejnych rozpoctl a bézného uctu platebni bilance
e Ekonomika je vice uzaviend (méteno podilem exportu a importu na HDP)

e Zahrani¢ni urokové sazby jsou vysoké
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e Nedochazi k nominalnimu snizovani zahrani¢niho dluhu
e Zemé¢ ma ve srovnani s ostatnimi podobnymi staty nizky podil pfimych zahrani¢nich

investic na HDP

Tteti, novéjsi model vyvinul v roce 2003 Abdul Abiad publikovany ve vyzkumné praci
Mezindrodniho ménového fondu ¢. WP/03/32. Tento autor propocitava pravdépodobnost
vzniku krize s pomoci ekonometrickych metod (konkrétné Markova proménného modelu —
Markov-switching model). Abiad pracuje s celkem 22 ukazateli v€asné vystrahy, které
klasifikuje do ti skupin.®

Do prvni skupiny zatazuje standardni ukazatele makroekonomické nerovnovahy, ve druhé
skupin€ jsou ukazatelé¢ charakterizujici kapitdlové toky a ve tieti skupiné¢ pak indikatory
finan¢ni zranitelnosti. Tyto skupiny jsou dale specifikovany podle jejich charakteristik, jak

vyplyva z nasledujiciho piehledu.

a) ukazatelé makroekonomické nerovnovahy

aa) ukazatelé vnéjSi nerovnovahy
1. Odchylka realného kurzu od trendu
2. Podil bézného uctu platebni bilance na HDP
3. Mira rlstu exportu

ab) ukazatelé neprimérenosti kryti devizovymi rezervami
4. Podil agregatu M2 na devizovych rezervach
5. Mira ristu podilu ménového agregatu M2 na devizovych rezervach
6. Tempo rastu devizovych rezerv

ac) ukazatel nadmérné uvérové expanze
7. Tempo ristu domaciho uvéru

ad) ukazatelé signalizujici zpomaleni v realné ekonomice
8. Tempo ristu prumyslové produkce
9. Tempo ristu HDP (méfeno na Ctvrtletni bazi)

ae) ukazatel ristu/padu ceny aktiv

10. Vyvoj na mistni burze cennych papira

af) ukazatel penéZni restrikce

2 Abiad, — Abdul, Early Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach, IMF 2003, WP/03/32,
str. 23 - 25
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11. Reélna arokova mira

b) ukazatelé vyjadrujici toky kapitalu
ba) ukazatel mozné priciny obraceni kapitalového toku
12. LIBOR
bb) ukazatel uvérové expanze
13. Tempo riistu podilu bankovnich aktiv na HDP
bc) ukazatel kratkodobé zadluZenosti
14. Podil kratkodobého dluhu na devizovych rezervach
bd) ukazatelé skladby kapitalovych tokii

15. Podil celkového piilivu kapitalu bez pfimych zahrani¢nich investic
na HDP

16. Podil portfoliovych investic na celkovém toku kapitalu

¢) ukazatelé finan¢ni zranitelnosti
ca) ukazatel kapitalové primérenosti
17. Bankovni rezervy k celkovym aktiviim bank
cb) ukazatel ptsobeni véritele posledni instance
18. Podil Gvéri centralni banky na celkovych zadvazcich komerénich
bank
cc) ukazatel divéry v bankovni systém
19. Podil bankovnich depozit na ménovém agregatu M2

20. Tempo ristu podilu bankovnich depozit na agregatu M2
cd) ukazatel schopnosti bank mobilizovat depozita
21. Podil poskytnutych uvért na depozitech

22. Tempo rustu poskytnutych avért na depozitech

Porovnanim ukazateld vSech tii vySe uvedenych systémt vcasné vystrahy pfed ménovymi

krizemi zjistime, ze vychazeji z obdobnych ukazatelli, zejména v makroekonomické oblasti.

Nicméné, treti model, ktery je novéjsi a byl vyvinut az v roce 2003 (na rozdil od pfedchozich

dvou pochazejicich z poloviny devadesatych let), pouziva jiz S§irSi soubor ukazateld.

Vyznamnym zastoupenim ukazatela kapitalovych tokl a charakteristiky bankovniho systému
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jiZ Abiaduv systém vcasné vystrahy nepochybné reaguje na specifika ménovych Kkrizi,
popisovanych modely druhé a tfeti generace.

Neékteré Abiadem uvadéné ukazatele signalizujici zvySenou zranitelnost jednotlivych zemi
vici ménovym krizim bych chtél vyuzit v dalSich ¢astech mé prace pii analyze rizika

vybranych zemi.

1.3 Problematika vzniku a §ifeni finan¢ni nakazy

Dusledkem nic¢ivého dopadu ménovych krizi bylo kromé snahy o jejich pfedpovidani také
zvysené usili o poznani kanalid, kterymi se tyto krize mohou S$ifit z jedné zemé do druhé.
Ekonomie si zde ne neprdvem vypomohla s jinak c¢ist¢ medicinskym vyrazem nakaza.
Pivodni dojem, ze hlavni pficinou prelévani krize z jedné zemé do druhé je geograficka
blizkost postiZenych zemi a jejich propojeni prostfednictvim obchodnich kanalt, bylo nutno
po tzv. Tequilové krizi vroce 1994 v Mexiku poopravit zejména v disledku stile se
zvySujiciho vlivu globalizace svétové ekonomiky.

Zminéna Mexicka krize v letech 1994-1995 postihla jiz nejenom i dal$i zem¢ v Latinské
Americe (zejména Argentinu, kterd s Mexikem ani nesousedi, ani s nim nema mimotadné
silné obchodni vazby), ale také Turecko. Thajska krize v roce 1997 se rychle rozsifila do
dalSich asijskych zemi, zejména do Indonésie, Jizni Koreje, Malajsie a na Filipiny. Vypuknuti
ménové krize v Rusku vroce 1998 vedlo béhem nékolika mésicli k vSeobecnému kolapsu
rozvojovych trhil (anglicky emerging markets), zejména zptisobilo zvySeni tlaku na Brazilii a

dale zhorsilo finanéni situaci Ukrajiny, ktera byla jiz i tak podlomena asijskou krizi.

Kanaly, kterymi se §iFi ,,finan¢ni nakaza*

I kdyz pojem ,finan¢ni nékaza“ neni v literatufe Upln¢ piesné vymezen, lze ji
charakterizovat jako ,,pienos neofekavanych Soku na trzich aktiv v obdobi krize na jiny
X¢c24

trh nebo do jiné zem&“** Kolektiv analytiki Mezinarodniho mé&nového fondu uvadi ve

vyzkumné praci &. 217 z roku 2003 nasledujici pri¢iny $ifeni nakazy™

2IMF Working Paper WP/04/78, Empirical Modeling of Contagion, Dungay, Fry, Gonzales-Hermosillo,
Martin, str. 5

25Hamann, Kochhar, Lane, Meredith, Odenius, Ordoobadi, Poirson and Robinson -Assessing Crisis
Vulnerabilities inLatinAmerica — Occassional Paper IMF 217/2003, str. 17 — 24.
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Jako prvni zdroj nakazy jsou uvadény nedokonalé informace véritela. Véritelé, ktefi
identifikuji problémy v jedné zemi a obavaji se ztrat ocekdvaji, ze podobné problémy se
mohou objevit i v zemich sousednich. VySe uvedena vyzkumna zprava hovoii o elementu
regionalniho profilu. V disledku toho pak investofi omezuji svou angazovanost v celém
regionu. Obdobn¢ jako v kapitole 1.1 této prace lze hovofit o ,,sebe napliujici se krizi‘.
Riziko tohoto druhu nakazy lze sniZit pouze dobrou informovanosti investori, coz jim
umoznuje 1épe rozliSovat mezi rizikem skutecnym a zdanlivym. Tento pfistup se naptiklad
osvedcil pii propuknuti krize v Argentiné v roce 2001/2002, kdy investofi nepodlehli panice,
neomezili svou angazovanost vic¢i ostatnim zemim Latinsko-amerického kontinentu a krize
tak zlistala omezena pouze na zemi ptivodu.

Druhou uvadénou pri¢inu predstavuje propojeni zemi obchodnimi toky. Tato pficina je
povazovana za velmi dilezitou. Mlze se projevit nahrazovanim dovozii domaci produkci,
obchodné protekcionistickymi opatienimi, konkurenci na tfetich trzich nebo protismérnymi
efekty na dodavatele vstupii. Do této skupiny také patii i politicky motivované akce, jakymi
jsou naptiklad konkurenc¢ni devalvace, které mohou mit negativni dopady na vyznamné
obchodni partnery. Jako piiklad lze uvést rozhodnuti Taiwanu devalvovat v poloviné fijna
1997 svou ménu vici USD, coz vyvolalo silny tlak na sousedni zemé, zvlasté¢ na Hong Kong.
Tato devalvace je povazovana za jednu z pfi¢in Asijské ménové krize v roce 1997. Jisty
vyznam pii prenosu ndkazy miize mit rovnéz restriktivni fiskalni politika. Zptisnéni
rozpoctové kazné realizované s cilem dosazeni stfednédobé finanéni stability miize utlumit
ekonomickou aktivitu s nepfiznivym dopadem na exportni moznosti partnerskych zemi, coz
se odrazi ve snizeni jejich rlstu a zhorSeni jejich finan¢ni rovnovéhy. Typickym piikladem je
pienos potizi z Brazilie do Argentiny, kdykoliv v Brazilii dochazi ke snizeni hospodaiského
rustu.

Tretim diillezitym kanilem pfenosu nakazy jsou finanéni vazby prostiednictvim

bankovnich pijcek (spolecni véfitelé, nerezidencni depozita,piemistovani portfolii) a také
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v mensi mife formou zahrani¢niho vlastnictvi domacich bank a podnikii. V nékterych
piipadech jsou tyto vazby dale posileny technickymi faktory. Naptiklad, pokud je vynosnost
aktiv v zemich regionu pozitivné korelovana, pak v ptipad¢, Ze si investoii pfeji omezit svou
angazovanost v zemi, které nedvétfuji a nemohou tak zriznych divodd ucinit piimym
prevodem penéz do centrdly, pak se snazi omezit svou pfitomnost v dané zemi
prostiednictvim svych poboCek nebo spratelenych bank v dalSich zemich regionu. Jako
ptiklad Ize uvést to, Ze obavy o situaci v Brazilii byly feSeny ze strany véfitell pfevodem
jejich aktiv do bank se sidlem v Chile. Dilezitost bankovniho kanalu ptenosu krize je dobie
patrné z nasledujici tabulky, ze které vyplyva vyrazna zavislost zemi v Latinské Americe na
depozitech ve voln¢ sménitelnych ménach od nékolika mélo evropskych a americkych
velkobank (zde vyjadfena v procentnim podilu na pasivech bankovniho systému uvedenych
zemi).

Tabulka €. 1  Rok 2002, podil uvedenych bank na pasivech ve volné méné¢ bankovnich

systémi ptislusnych zemi v %

Bolivie |Chile |Mexiko|Paraguay [Peru |Venezuela|Brazilie
Spanélsko
Banco Santander | 16,70 (30,7 (16,1 X 79 201 5,4
Banco Bilbao|x 6,8 27,7 7,9 18,1 |18,1 X
Vizcaya
USA
Citibank 7,1 5,1 29,1 21,4 47 |x 2,1
Kanada
Bank Nova Scotia |x 4.1 54 X 3,8 13,9 X
Velka Britanie
Lloyds Bank X X X 10,6 X X 2,2
Holandsko
AMN Amro Bank |x X X X 16,9 |x 3
Francie
Banque X X X 10,5 23,3 |x X
Sudameris
Celkem 23,8 46,7 |78,3 50,4 74,7 421 12,7

Zdroj: Occasional Paper IMF 217/2003

Jak vyplyva ztabulky ¢. 1, pouhych sedm vysSe uvedenych bank, které ovSem patii mezi

N A4

prostiedkli ve voln¢ sménitelné méné pro vétSinu bank v Latinské Americe. Tento poznatek

lze zobecnit do konstatovdni, Ze vyznamnym kandlem pro Sifeni nédkazy je tendence
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dluznickych zemi spolupracovat pouze s omezenym okruhem véfitelskych instituci.
V literatufe je tato tendence nazyvana jako ,,efekt spolecného véritele«.

Ctvrtou variantou Sifeni nakazy je tzv. ,budikova hypotéza“ (wake-up call
hypothesis). Tato hypotéza je zalozena na piedpokladu, Ze tucastnici mezinarodnich
finan¢nich trhti maji tendenci omezovat svoji tvérovou angazovanost vii¢i zemim, které maji
spolecné ,,slabé stranky*, i kdyZz tyto zemé& nespojuji ani piimé obchodni vazby, ani spole¢na
regionalni pfislusnost. Do jisté miry je tato varianta obdobnd varianté prvni.

Jednim z faktord, ktery vytvaii pfiznivé podminky pro tento kandl Sifeni nédkazy je
»dolarizace finan¢niho sektoru® a stim souvisejici systémové riziko bankovni soustavy
piislusné zemé. To, Ze vyznamny podil pasiv mistnich bank je denominovan vétSinou
v dolarech (popftipadé i v dalSich pfednich svétovych volné sménitelnych ménach), vytvari
zvlast’ ptiznivé podminky pro rychly uték kapitalu. Jak zahrani¢ni tak i domaci vkladatelé a
vétitelé totiz bedlivé sleduji finanéni 1 politicky vyvoj jak v doméci zemi, tak i v zemich
sousednich a v ptipad¢, Ze si vyvoj situace vyhodnoti jako rizikovy, neprodlené vyvadéji sva
nejsou obvykle dostacujici. Komeréni banky jsou Casto vystaveny také uvérovému riziku,
nebot’ pljcuji devizové zdroje domacim dluzniklim, kteti ovSem nejsou kryti proti riziku
kursovych ztrat. To jenom déle zvySuje nesoulad ménové struktury aktiv a pasiv bank. Ty se
pak v ptipad¢ nedostatku devizové likvidity pokouseji at’ jiz formou pfimych odkupii nebo
devizovych ptljcek ziskat cast devizovych rezerv centrdlni banky s pfislusSnym dopadem na
vyvoj kurzu a dalSich agregatnich ukazatelti rovnovahy ekonomiky. V pfipadé, Ze se jim to
nepodafi, pak mize dojit i k vyvolani tzv. ,,runu na banky“. Jako ptiklad lze uvést runy na
banky v Uruguayi a Paraguayi vyvolané stazenim depozit zahrani¢nich investorti jako
disledek jejich obav vyvolanych diivéjSimi krizemi v Argenting.

Vysoky stupenn dolarizace je dlouhodobé typicky zejména pro mensi zemé v Latinské
Americe, ze zemi mimo tento region pak pro Turecko, jak je patrno z dale uvedeného grafu ¢.
3. Ze zemi Jizni Ameriky se tomuto jevu vyhnula pouze nejvétSi zemé, a to Brazilie,
predevS§im diky piisné devizové regulaci. Tento graf uvadi procentni podil depozit
denominovanych v cizi méné (pfedev§im v USD) na celkovych pasivech bank v ptislusnych

zemich. Stav je ke konci roku 2001.
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Graf ¢.3 Podil cizoménovych pasiv na bankovnich pasivech vevybranych zemich v roce2001 celkem v %
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Zdroj: Occasional Paper IMF ¢. 217/2003, str. 24

Vyse uvedeny graf uvadi, ze dolarizace ekonomiky je ve sledovanych zemich velmi vysoka a
ve spojeni s globalnim systémovym bankovnim rizikem se muze projevit jako pfic¢ina

propuknuti krize a jejiho ptenosu do dalSich zemi.

1.4 Kratkodoby kapital a jeho vliv na ménové krize

Kratkodobé zavazky se splatnosti do jednoho roku, které rozvojové zemé dluzily
zahrani¢énim bankdm vzrostly ze 176 mld. USD vroce 1990 na 454 mld. USD v roce
1997.Tento rychly nartst kratkodobého dluhu byl jednim =z klicovych faktord
v mezinarodnich finan¢nich krizich, které zasahly Mexiko v roce 1994, jihovychodni Asii
v letech 1997 a 1998 a Rusko a Brazilii v letech 1998-1999. Rychly nartist kratkodobého
dluhu v devadesatych letech bylo mozno pozorovat nejenom v absolutnim vyjadfeni, jak
dokladd uvodni text této kapitoly. Stejné¢ dynamicky se zvySoval podil kratkodobé
zadluZenosti 1 na celkovém objemu zavazkli zemi s tranzitnimi ekonomikami, pfi¢emz pied
vznikem krizovych turbulenci z konce devadesatych let jeho podil dosahl 60 %. To vyplyva

z nasledujiciho grafu €. 4.
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Graf ¢. 4 Podil kratkodobého dluhu na celkovém dluhu zemi s tranzitivni ekonomikou v %
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(World Bank-Global Development Finance 2000, str.47)

Novym prvkem, zejména ve srovnani s krizemi 70. let, bylo také vyrazné vyssi zapojeni
finan¢nich instituci na obou stranach uvérového procesu, tedy jak na strané véfitell, tak
zejména dluznikd. Podle zpravy Svétové banky™ §lo ve druhé poloving 90. let 42%
kratkodobych syndikovanych uvéri ve prospéch finanénich instituci, zatimco v predchozich
dekéadach byly hlavnimi pfijemci ropné a plynaiské podniky a vladni agentury. Na zvySeném
pfijiméni kratkodobych uvérti se podilelo n€kolik faktorti, kterymi byly takové domaéci
politické zmény, jako urychlena finan¢ni deregulace a liberalizace kapitilového twctu
platebni bilance, jeZ nebyly doprovazeny primérenou regulaci a dohledem systému
komercnich bank. Priliv kratkodobého kapitalu byl stimulovan rovnéz usilim ménovych
autorit podporovat svilij fixovany ménovy kurs. Dal$im silnym faktorem byl kladny tGrokovy
diferencial mezi Grokem pozadovanym zahrani¢nimi véfiteli za Gvérové zdroje ve volné
sménitelnych ménach a mnohem vys$s$imi domacimi klientskymi tirokovymi sazbami.

Silné¢ motivy ke zvySovani objemu kratkodobych uvért byly ale také na stran¢ nabidky.
Hlavnim ,.tlaénym* faktorem byl pfebytek uvérovych zdrojl, ktery se ve vyspélych zemich
pocal projevovat pocatkem devadesatych let. S tim souvisel i pokles urokovych sazeb, coz
motivovalo fadu financnich instituci, zvlast¢ komer¢nich bank, k vyS$i angazovanosti

r

v zemich s tranzitivni ekonomikou, kde bylo mozZno dosahnout vyrazné vysSich

2% World Bank - Global Development Finance 2000, str.49
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urokovych sazeb neZ na domacich trzich. Tato politika ovSem méla i své problémy se
zietelem k podstupovanym rizikiim a zjevné zde zacalo dochazet 1 k ,,moralnimu hazardu* —
viz str. 31 této prace.

K atraktivité kratkodobych tvéri také paradoxné piispély principy minimalni kapitalové
primérenosti stanovené tzv. Cookovym vyborem pri Bance pro mezinirodni platy
v Basileji. Ten totiz bankdm stanovil pro mezinarodni ptjcky do jednoho roku zemim, které
nebyly €Elenskymi staity OECD tzv. rizikovou vahu ve vysi 20%, zatimco pro pljcky nad
jeden rok byla stanovena vaha 100%. Rychly rtst kratkodobého dluhu se ovSem postupné
dostal do rozporu s nékterymi ukazateli rovnovahy, predev§im v oblasti likvidity a objem
zéavazkl do jednoho roku zacal vyrazné prevySovat objem devizovych rezerv, které mély byt
hlavnim zdrojem pro jeho splaceni. Tento ukazatel za pét hlavnich zemi postizenych krizemi

je uveden v nasledujicim grafu €. 5.

Graf ¢. 5 Pomér kratkodobého zahrani¢niho dluhu k devizovym rezervam vybranych zemi celkem
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Jednou z potencialnich vyhod globalizace ve finan¢ni oblasti je zvySeny piistup statt k
mezindrodnim finanénim trhlim. To jim mimo jiné dovoluje vyuzivat zdroje z téchto trhi ke
zmirnovani negativnich disledki ekonomickych Sokii. Ale tato vyhoda se mtize rychle
zmeénit v zavazny problém, pokud se jednd o zdroje kratkodobé. Jejich vyuziti jako
proticyklického nastroje vSak miZe byt problematické v piipadé, kdy vnimani rizika
investory nebo vynosngj§i moznosti jinde zplsobi, Ze Gveéry nebudou obnoveny a kapital

odtece jinam. V takovém piipadé¢ muze byt kratkodoby kapitdl naopak procyklicky, nebot
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pritéka, pokud je v zemi ekonomicky vzestup (a pfispiva k prehfati ekonomiky) a odtéka
v ptipad& poklesu, ktery tak jesté vice prohlubuje. Skupina indickych ekonomt®’ propogitala
na zaklad¢ udaji za poslednich 20 let z 33 zemi s tranzitivni ekonomikou elasticitu pohybu
kratkodobého dluhu na vyvoji GDP. Podle téchto vypocta je elasticita kratkodobého dluhu
k GDP 0,9 v pripad¢, ze jeho rist je v horni poloviné kladné smérodatné odchylky nad
dlouhodobym pramérem, ale 1,8 v ptipadé poklesu HDP, ktery je nizsi, nez dolni polovina
zaporné smérodatné odchylky. Jinak feceno, reakce na zaporny ekonomicky pokles je dvakrat
vétsi nez v pripadé silnéjsiho hospodarského ristu.

Vyse uvedeni autoti dale uvadéji, Zze existuje nelinearni vztah mezi vnimanim rizika ze
strany vériteli a ekonomickymi Soky v zemich s tranzitivni ekonomikou. Tento vztah je

dan silngjsi procyklickou reakci kratkodobého dluhu na zaporné Soky. Procyklické chovéni

samotného kratkodobého dluhu je pak vysvétlovano dvéma faktory.

a) Ekonomické Soky maji tendenci byt veétsi a Castéjsi v zemich s tranzitivni ekonomikou,
coz odrazi jejich uzsi ekonomickou zakladnu a vétsi zavislost na vyvozu zakladnich
komodit. Zaporné ekonomické Soky pak zpiisobuji sniZovani jejich avérové bonity, coz
ma zase za ndsledek omezovani uvérl pouze na nejbonitnéjsi klienty. Omezovani uvért
pak zhorSuje proces zotaveni postizené zemé z krize.

b) Tyto negativni jevy jsou dale zhorSovany informaéni asymetrii postihujici véfitele a
investory, coz mlze zpusobit stddové chovani a paniku. Investofi pak urychlené likviduji

své pozice a stahuji kapital.

Z raznych typt toki soukromého kapitdlu maji kratkodobé pujcky piirozené nejvétsi
pravdépodobnost, Ze budou v obtiznych dobach hrozicich krizi stazeny. Néklady na likvidaci
kratkych pozic jsou totiz minimalni. Naproti tomu, nejvys$si naklady jsou spojeny s likvidaci
pfimych zahrani¢nich investic, které zahrnuji prodej vyrobnich zavodu, strojniho zafizeni,
nemovitosti, a podobn¢, coz muze byt zejména v krizovych obdobich provedeno za ceny
podstatné niz$i, nez je jejich skute€na hodnota. Rovnéz prodej akcii a dluhopisii miize byt
realizovan za ceny niz8i, nez za jaké byly pofizeny. Z téchto divodi je také mnoho zemi
v piipadé ménové krize postiZzeno rychlym odlivem kratkodobého kapitalu, coz obvykle

vyvola i ostrou krizi likvidity. Podle vySe uvedeného ¢lanku sledované zemé¢ s tranzitivni

27 *Dadush, Dasgupta, Ratha -The Role of Short Term Debt in Recent Crises, Finance and Development,
prosinec 2000,str.55
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ekonomikou zaznamenaly v roce 1997 pfiliv kapitald ve vysi 43,5 miliard USD, zatimco
v krizovém roce 1998 to byl odliv ve vysi 85 mld. USD. Blizsi udaje jsou uvedeny

v nasledujici tabulce €. 2.

Tabulka €. 2 - Pfehled kapitalovych tok(i do zemi s tranzitivni ekonomikou v mid USD

Teritorium 1997 1998

VSechny sledované rozvojove

zemeé 43,5 -85

Vychodni Asie a Tichomofi 0,8 -68
Korea -8 -29,9
Thajsko -6,9 -15,1
Malajsie 3,4 -5,3
Indonesie 1.1 -11,8

Latinska Amerika 24 1 -5,7

Financial Crises — Finance and Development December 2000, str. 56

Citovani autofi dale upozoriiuji, Ze propojeni mezi nadmérnym ristem kratkodobé
zadluZenosti a naslednou finan¢ni krizi neni pouze vysadou devadesatych let minulého stoleti,
ale ze tento fenomén byl pozorovan jiz u krizi v letech sedmdesatych. V obou pripadech
propuknuti Krizi predchazelo vyrazné zkraceni splatnosti mezinarodnich bankovnich
pijéek rozvojovym zemim. Vyraznd nachylnost kratkodobého kapitdlu k obraceni svého
toku preduréuje dluzniky jako obéti ,runu® na jejich likviditu. Cim vétsi je velikost
kratkodobého dluhu ve vztahu k devizovym rezervam zemg, tim nachylnéjsi je pfislusnd zemée
k tomu, Ze k ,,runu‘ na jeji likviditu skute¢né¢ dojde. Zde se ovsem opét projevuje tendence
investori ke ,,stadovému* chovani, jehoz negativni disledky postihnou také je samotné
v disledku platebni neschopnosti dluznické zemé. Dochézi zde k sebe napliujici se krizi, jejiz
mechanismus byl popisovan v pasazi vénované modelim ménovych krizi této prace. ,,Run*
na likviditu ma pak Casto za nasledek také ,,run“ na banky a miize ohrozit stabilitu celé
bankovni soustavy pfislusné zem¢.

Z uvedené Uivahy lze odvodit, Ze zranitelnost zemé vii¢i ménové Kkrizi vzrusta, pokud
pomér kratkodobého dluhu k devizovym rezervam je ve srovnani s jinymi zemémi
nadmérny a soucasné bankovni systém zemé je silné angaZovan ve zprostiedkovani
transferu tohoto kratkodobého dluhu domacim subjektim. Ponévadz mistni podniky a

domacnosti se mohou v pfipadé, ze riziko povazuji za nadmérné, rozhodnout, Ze sva

kratkodoba aktiva u bankovniho systému zlikviduji a pfevedou je do zahrani¢i, lze dale
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odvodit, Ze pomér Sir§iho ménového agregatu (obvykle M2) k devizovym rezervam je
dalSim indikatorem rizika propuknuti krize.

Rada zemi si uvédomuje rizika spojena s piilivem kratkodobych Gvérovych zdrojii a snazi
se prfijimat opatfeni, jak tento pfiliv regulovat nebo uUpln¢ omezit. Tak napiiklad Chile
vyzaduje, aby urcitd ¢ast uvérovych prostredkii ptichdzejicich ze zahranic¢i byla po dobu
jednoho roku bezuro¢né ulozena u centralni banky, coz fakticky prodluzuje celkovou
splatnost. Tim také tyto prostfedky zdrazuje a Cini je tak pro domaci dluzniky méné atraktivni.
Asi nejucinngjsi feSeni ale predstavuje efektivni bankovni dohled, ktery nepfipusti, aby
banky kratkodobé uvérové prostiedky v zahraniéni méné pouzivaly Kk financovani
dlouhodobych projekti, zejména pak nemovitosti, kdy Gvér je denominovan v méné

tuzemské.

1.5 Teritorialni riziko jako dusledek ménovych krizi

1.5.1 Vymezeni teritorialniho rizika

Jednim z praktickych disledkt ménovych krizi je mimo jiné i to, Ze pfinaseji riziko ztrat
nejenom pro domdci ekonomické subjekty krizi zasazené zemé, ale také pro podniky, banky,
investory a statni instituce v partnerskych zemich. V tomto ptipadé pak hovofime o tzv.
teritorialnim riziku, které tyto partnerské instituce podstupuji. Vzhledem k tomu,ze ménova
krize je vétSinou doprovazena i nedostatkem devizovych prosttedkli v postizené zemi, hrozi
vySe uvedenym subjektlim zejména riziko z v€asného nezaplaceni jejich pohledavek, které
vaci svym partnerim v takové zemi maji. Z toho déale vyplyva nebezpec¢i Casteéné nebo i
uplné ztraty téchto aktiv a jejich postupného odepsani. Riziko odpisu pohledavky, at’ jiz
podstupovaného rizika. Ztraty mohou ovSem vzniknout i v jinych oblastech, zejména jako
disledek devalvace narodni mény zasazené zem¢. V tomto piipad€¢ hrozi naptiklad snizeni
hodnoty pohledavky, ktera byla vyjadiena v narodni mén¢ takovéto zeme. Dalsi ztraty mohou
vzniknout ve formé urokovych ndkladi zpisobenych opozdénym uhrazenim pohledavky
nebo v disledku ztraty dalezitého odbytisté, jehoz kupni sila byla zdrazenim dovozl vyrazné
omezena nebo i zcela zlikvidovana.

Thomas Krayenbuehl charakterizuje teritorialni riziko jako ,,moZnost, Ze suverénni stat
nebo suverénni dluznik miiZze byt neschopen nebo neochoten splnit své zavazky vici

zahrani¢nimu vériteli a/nebo investorovi z diivodi, které jsou mimo obvykla rizika
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vztahujici se k Gvérovani nebo investovani“?®, Tento autor dale uvadi, e teritorialni riziko

ma dvé slozky, a to

e Politické riziko

e Transferové riziko

Lze fici, ze politické riziko na ménové krize Zadnou primou vazbu nema. Je totiz
definovédno jako riziko podstupované vétiteli nebo investory, které spociva v tom, ze ufady
prislusné zemé nepovoli z politickych duavodi prevody nejenom kapitalu, ale i urokd,
dividend, nebo poplatkli. DotCena aktiva jsou pak bud’to v dané zemi zablokovana, nebo i
piimo zabavena. Jako ptiklad 1ze uvést zmrazeni irdnskych financ¢nich aktiv Spojenymi staty
americkymi vroce 1981 po udalostech spojenych s obsazenim velvyslanectvi USA v
Teheranu. Politické riziko ovSem predstavuji také valky s tietimi zemémi, vnitini nepokoje,
revoluce, znarodinovani a podobné udalosti.

Naproti tomu transferové riziko Krayenbuehl definuje jako riziko omezeni nebo i
zastaveni vySe uvedenych plateb, které uplatni ufady dluznické zemé jako soucast své
ekonomické politiky. Je pfirozené, ze takovato opatieni piijimaji pfislusné ufady predevsim
jako disledek propuknuvsi ménové krize. Jako piiklad Ize uvést zékaz transferu kratkodobych
investic v cizi méné do zahranici, které uplatnila vlada Malajsie v pribéhu ménové krize,

ktera ji postihla v roce 1998.

1.5.2 Obrana proti teritorialnimu riziku

Obrana proti disledkim teritoridlniho rizika ma ve srovnani s klasickym rizikem
protistrany, nebo jinak feceno uvérovym rizikem (at’ jiz se jedna o podnik, banku nebo statni
organ) n€kolik vyraznych odlisnosti. Nejvétsi rozdil je v tom, Ze tento druh rizika vyzaduje
odlisné zpusoby zabezpeceni. Tak naptiklad k zajiSténi zahrani¢ni pohledavky lze prakticky
jen velmi obtizné vyuzit hypotéku nebo zéstavu jinych majetkovych hodnot. Dalsi podstatny
rozdil je v Gplné jiné trovni pravni pozice véfitele nebo investora vici dluznické zemi. Tato
pozice je vyrazné slabsi, nez v ptipadé¢ tuzemskych pohledavek a investic a tedy moznost

pravnich krokii oproti dluznické zemi, jakoz i vynutitelnost pfijatych soudnich rozhodnuti je

28 Thomas E. Krayenbuehl — Country Risk, Woodhead-Faulkner Cambridge, 2nd Edition, 1988, str. 3
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vyrazn¢ omezena. Situaci komplikuje i to, ze uvérovy vztah nebo investice je vétSinou
realizovana na zaklad¢ pravnich systémul nékolika zemi.

Ptesto si obchodnici, banky a investofi dokdzali vyvinout celou fadu u¢innych nastroji,
jejichz pomoci lze teritorialni riziko vyrazné snizit, i kdyz nikdy nelze toto riziko, obdobné
jako jiné druhy obchodnich a finan¢nich rizik Gplné eliminovat. Podle své povahy lze tyto
nastroje ¢lenit na aktivni a pasivni.

Aktivni nastroje obrany proti teritorialnimu riziku jsou zalozeny na presunu rizika na
jiny subjekt s mnohem vys$§im stupném bonity. Z technického hlediska lze fici, Ze se
zaméiuji na zabezpeceni finan¢ni ndhrady za ztracenou hodnotu aktiv (i kdyz prakticky nikdy
ne na uplnou ndhradu vzniklych skod).

Pasivni nastroje jsou naproti tomu zaméfeny na omezeni moznych Skod stanovenim
takové vyse uvérové nebo investicni angazovanosti, kterd je pro zahrani¢niho véfitele nebo
investora jest¢ unosna z hlediska jeho vlastni finan¢ni rovnovéhy.

Prvnim takovym aktivnim néstrojem je pojiSténi pohledavky pojistovaci instituci. Na
pojisténi teritoridlnich rizik souvisejicich s exportem nebo pfimymi zahranicnimi investicemi
zakladaji Casto vyspélé zemé& specializované pojisStovaci instituce. Jako piiklad lze uvést nas
EGAP, v USA je to US Eximbank, ve Francii COFACE, apod. Ukolem t&chto instituci je
podporovat domaci export do zemi s vy$§im teritoridlnim rizikem. Kromé toho zacal byt
v navaznosti na vyvoj sofistikovanéjSich zptisobti fizeni rizik tento druh pojisténi v posledni
dobé poskytovan i na komeréni bazi, zejména v kratkodobém a stfednédobém horizontu.
Tento zplsob oSetfeni teritoridlniho rizika lze pouzit pfedev§im v oblasti pohledavek
vzniklych exportnimi operacemi a také v oblasti pfimych zahrani¢nich investic. Naproti tomu
moznosti pojisténi financnich investic jsou vyrazné nizsi a také tento druh jejich zajiStovani
neni v praxi pfili§ obvykly.

Druhou aktivni moznosti obrany proti ztratdm zplsobenym teritoridlnim rizikem je
vyuzivani Siroké palety tzv. dokumentarnich instrumenti. Jedna se zejména o nejrizngjsi
druhy zaruk, smének, déale pak dokumentarni inkasa, dokumentarni akreditivy a v praxi se
Siroce vyuzivaji 1 kombinace téchto instrumentli (napi.druh dokumentarniho inkasa, kdy se
dokumenty od zbozi ptedéavaji nikoliv proti zaplaceni, ale oproti akceptu sménky ze strany
dovozce zbozi — documents against acceptance). Vyhodou dokumentdrnich instrumentd,
zejména akreditiva a inkas je to, ze jsou normativné upraveny akty Mezinarodni obchodni
komory v Patizi (ICC). Casteéné to plati i o sménkach, které upravuje tzv.Videiiska konvence.

Tu vSak neuznavaji ve svych pravnich systémech anglosaské zemé. 1 kdyz se jedna o
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mimofadné zajimavou oblast financi, vzhledem k charakteru této prace se ji nebudu dale
zabyvat.

Pasivni obrana spociva, jak jiz bylo uvedeno vySe, v omezeni Uvérové angazovanosti
vétitelll nebo investor vici jednotlivym zemim. Toto omezeni se realizuje vytvéaienim tzv.
teritorialnich limit, které stanovuji predevsim celkovou ¢astku pohledavek a investic,
kterou ekonomicky subjekt (banka, podnik, apod.) povazuje za bezpecné v ptislusné zemi
mit. Kazd4 avérova angaZovanost v pfislusné zemi, i kdyz dluznikem nemusi byt pfimo stat,
ale podnik nebo banka, potom ,,Cerpa“ takto stanoveny limit. Po jeho vycerpani neni mozné
dalsi uvéry poskytovat a pripadné dalsi dodavky je nutno realizovat proti platbdm predem,
nebo pouzitim dokumentarnich instrumenti oteviranych bankami ze zemi, vi¢i nimZz ma
dodavatel volny teritoridlni i Gverovy limit. Pfi stanovovani teritoridlniho limitu si obdobné
jako pfi stanovovani uv€rovych limith musi vedeni banky, investi¢ni spolecnosti nebo

podniku klast otazku, jak ztrata aktiv v pfislusné zemi ovlivni

a) jeho hospodaisky vysledek v ptislusném roce

b) jeho celkovou finanéni stabilitu

To znamend, Ze zadkladem pro stanovovani teritoridlniho limitu musi byt dlouhodoby
prumérny zisk a kapitdlova vybavenost pfisluSné firmy, které vlastné urcuji bezpecnostni
hranici. Vytvéfeni teritoridlnich limiti je ovSem zaloZeno pfedevS§im na oceitiovani rizika
v pfislusné zemi a to jak ekonomického, tak i politického. Ocenovani ekonomického rizika
(zde uvadéného jako transferového) je realizovano s vyuzitim metod a ukazatelti uvedenych
v kapitole 1.2 této prace. Rada instituci oviem vyuziva tzv.ratingu, ktery jednotlivym zemim
pridéluji specializované ratingové agentury, z nichz nejzndméjsi jsou americké Moodys a
Standard and Poors. Specidlni pfistup k teritoridlnimu riziku bankovnich instituci ma
Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee for Banking Supervision), ktery
z tohoto hlediska povazuje za zem¢ s nizSim teritoridlnim rizikem ¢lenské zemé OECD. Pro
angazovanost vici bankam ze zemi OECD proto uklada véfitelskym bankam niz§i procento
tzv. kapitalové pfimétenosti, nez pro iverovou angazovanost mimo OECD. Teritoridlni limity
obsahuji vétsinou i asovou dimenzi. Obecné plati, ze ¢im vétsi teritoridlni riziko je, tim

mensi jsou povolené ¢astky angazovanosti a také se zkracuje lhiita angazovanosti.
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1.6 Zavéry teoretické Casti prace

Zavérem této C¢asti mé prace lze konstatovat, Ze teoretické vymezeni hlavnich problému
souvisejicich s finanénimi krizemi je pomérné propracované a pticiny jejich propuknuti jsou
vSeobecn¢ znamé. Hlavni pouceni z piehledu hlavnich oblasti teoretického poznani ve
zkoumané oblasti podle mého nazoru spociva v tom, Ze za v§emi finanénimi krizemi je vzdy
néjaky nesoulad. Nesoulad mezi pfijmy a vydaji, splatnosti aktiv a pasiv a jejich ménovou
strukturou, produktivitou a spotiebou, ocekdvanimi a skuteCnosti, mezi kapitdlem a
zadluzenosti, apod. Tento zdanlivé jednoduchy poznatek je ale komplikovany tim,ze krize
propuka az s Casovym odstupem od poruSeni rovnovahy. Tento Casovy odstup mize byt
v fad¢ piipadu dosti dlouhy a k propuknuti krize pak mlize stacit i udalost, ktera s celkovou
situaci nemusi viibec souviset. Dal$im diilezitym zavérem je také to, Ze vinu za krize nenesou
pouze dluznici, ale také neopatrni nebo chamtivi investoii a véfitelé. V dalsi, analytické ¢asti
této disertace bude mozno sledovat, jak se vySe uvedené teoretické poznatky projevuji

v konkrétnich ptipadech vybranych zemi zasaZzenych finan¢nimi krizemi.

vvvvvv

minulého stoleti a po¢atkem 21. stoleti

2.1. Ménova Krize v roce 1997 v Thajsku

Thajské ekonomika vykazovala od poloviny osmdesatych do poloviny devadesatych
let minulého stoleti dynamicky rtst hrubého domaciho produktu, ktery dosahoval hodnot
blizicich se 1 10% ro¢né. Thajsko se tim zatradilo mezi zemé, kterym se piezdivalo ,,mali
draci“. Dynamicky rist pfitahoval zahrani¢ni investory, ktefi ochotné financovali
dlouhodobé schodky bézného uctu platebni bilance, které lze sledovat v nasledujici

tabulce ¢. 3.

Tabulka ¢.3  Bézny ucet Thajska

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Schodek BU Vv

mld.USD ] -7,6 -6,3 -6,4 -8,1 -13,6 -14,7 -3
Schodek BU na GDP
vV % -7,74 -5,65 -5,1 -5,61 -8,08 -7,95 -1,95

Zdroj: International Financial Statistics

Z tabulky je patrné, ze podil thajského schodku bézného uctu platebni bilance na

hrubém domacim produktu byl po celd devadesata 1éta az do propuknuti ménové krize nad

50



vSeobecné uzndvanou bezpecnostni hranici 5%. Investori v§ak byli uklidiiovani stabilni
makroekonomickou situaci, vysokym ristem a skute¢nosti, Ze ze zahrani¢niho dluhu
byly financovany investice, které v nékterych letech rostly az o 20 % roc¢né a nikoliv
spotieba.

Nicmén¢, agresivni deregulace financnich trhii, kterou thajské turady realizovaly
pocatkem 90. let kombinovana s hojnym pfilivem kapitalu vedly k postupnému vytvareni
,»cenové bubliny®, a to pfedevS§im na trhu nemovitosti a akciovém trhu. V roce 1996 se
zaCala nepfiznivé projevovat vazba bahtu na americky dolar. I kdyz baht vi¢i dolaru
kolisal od roku 1991do roku 1996 jen ve velmi uzkém rozpéti mezi 24,9 a 25,4, zpevnéni
dolaru k vét§iné mén v jihovychodni Asii zpusobilo zpomaleni thajského exportu. Jak je
patrno z tabulky .3, projevil se tento vypadek exportu ve zhorSeni podilu schodku
bézného uctu na hrubém domacim produktu az k 8%, tedy vysoko nad zminénou
bezpecnostni hranici 5%.

Kombinace nadhodnoceného kurzu, velkého deficitu béZného ucétu a zapornych
sménnych relaci vedla k tomu, Ze na jare 1997 se baht dostal pod velmi silny tlak.
Centralni banka musela fesit dvoji problém. Jednak musela dodavat likviditu churavéjicim
komerénim bankdm, které musely feSit problém s nevyrovnanou devizovou pozici svych
bilanci a souCasn¢ intervenovat na devizovém trhu. Vlada se snazila stabilizovat situaci
zavedenim kontroly pohybu kapitalu a také rozpoctovymi Skrty. Nicméné, pokracujici
spekulativni itoky na thajskou ménu a také problémy s obnovovanim kratkodobého
dluhu donutily thajské autority v ¢ervenci 1997 opustit politiku pevného kursu a
prejit na floating. Doslo k tomu necelé dva mésice po tom, co ke stejnému opatieni
pristoupila Ceska republika. Realizovanymi opatfenimi se obnovit divéru v baht
nepovedlo. V samotném cervenci ztratila thajskd ména oproti USD 20% hodnoty.
Devalvace bahtu byla pomérné rozsahld, coz dokumentuje porovnani primérného kurzu
za roky 1996 (tedy posledni rok pred krizi), dale v krizovém roce 1997 a nasledujicim
roce 1998.

1996 25,343 bahtu/USD

1997 31,364 bahtu/USD
1998 41,359 bahtu/USD (Zdroj: International Financial Statistics)
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Kromé¢ devalvace musela thajska centralni banka fesit i problém s devizovou likviditou,
protoze thajsky zahrani¢ni dluh byl nejenom pomérné rozsahly, ale mél i1 Spatnou ¢asovou

strukturu, jak je patrno z nasledujici tabulky €. 4.
Tabulka €. 4, Pehled zahrani¢niho thajského dluhu v mld USD
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zahranicéni dluh

celkem 100,8 108,7 109,3 105,1 95,1 79,7
Kratkodoby dluh  |52,4 47,7 38,3 28,4 19,5 14,7
Dlouhodoby dluh  {48,4 61 71 76,6 75,5 65

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond, OP 218/2003

Vzhledem Kk rychlému odlivu kratkodobého kapitalu patrného z tabulky ¢. 4 se muselo
Thajsko obratit k Mezindrodnimu ménovému fondu se Zadosti o uvérovou pomoc. Ten v
srpnu 1997 poskytl 4 mld. USD triletého tvéru Stand-By Arrangement a pozdéji i dalsi
uveérovou pomoc v hodnoté 13 mld. USD.Poskytnuti tvérovych zdroji bylo ovSem vazano na

splnéni nésledujicich ivérovych podminek:

1. finané¢ni restrukturalizace véetné uzavieni nesolventnich finan¢nich instituci
2. fiskalni restrikce umoziujici sniZzeni rozpo¢tového schodku na 3% HDP

3. regulace poskytovani doméacich tvért.

BohuZel, ani tato opatieni nedokdzala stabilizovat situaci a znehodnocovani bahtu
pokracovalo. Thajské urady mély i1 nadéale potize s odlivem kratkodobého kapitilu a
odplyvajici depozita se dafilo obnovovat jen s obtizemi. Hospodarsky pokles byl prudsi,nez se
o¢ekavalo a s tim byl spojeny i1 pokles investic a rlist nezaméstnanosti. Uvedené problémy
spolu s politickymi problémy rozhodné nepfispivaly k obnoveni davéry v thajskou
ekonomiku. Teprve nova vlada, kterd se ujala uradu v listopadu 1997 dokazala stabilizovat
situaci a s pomoci dalSich rozpoctovych uspor se ji konecné obnovit divéru podatilo. V
unoru 1998 se pokles kursu bahtu zastavil a ekonomika se zacala zotavovat. Prvotni pri¢ina

thajské ménové Kkrize spocivala v soukromém sektoru. Velky pfiliv kapitdlo umoznil
kumulovat v bilancich bank a ostatnich finanénich zprostredkovateli mnoZstvi
nekvalitnich uvéra. Financni slabost zptisobena mimo jiné nedostate¢nou regulaci a slabym
bankovnim dohledem vedla k chybné alokaci uvérovych zdroji a soucasné i k inflaénimu
nartstu cen aktiv. Velky kratkodoby dluh v dolarech s nezajisténym kursovym rizikem zvysil

riziko sebenapliujiciho se spekulativniho ttoku. Oslabeni ekonomiky v roce 1996 ptispélo ke
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zhorseni kvality uvérového portfolia a odhalilo slabost thajského financniho systému. To
mimo jiné znemoznilo pouzit ve vétsim méfitku zvySeni trokovych sazeb k obrané kursu.
Naproti tomu, rozpoctovy systém byl aZ do vzniku krize vcelku v poradku, na rozdil
od mnoha jinych zemi zasazenych krizemi. Celkov€ nizka zadluZzenost byla doprovéazena
ro¢nimi rozpocty, u nichz se stfidaly mirné schodky s malymi piebytky. Co ovSem nebylo
v poradku a bohuzel také zlstavalo skryto mimo oficidlni statistiky, byl velky objem
vladnich zaruk Spatné regulovanym finanénim institucim. Plnéni z téchto zaruk za mistni
finan¢ni instituce, nebo i pfimo bankdm za jejich klienty bylo také rozhodujici pfi¢inou
velkého narastu thajského zahrani¢niho statniho dluhu po propuknuti krize, jak je to patrné

z tabulky €. 5.

Tabulka €. 5 - pfehled thajského zahrani¢niho dluhu v mld. USD

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Celkovy zahraniéni dluh
Thajska 100,8 108,7 109,3 1051 951 79,7
z toho verejny sektor 16,3 16,7 24,1 31,6 36,2 33,9

Zdroj: OP IMF 218/2003 Fiscal vulnerability and Financial Crises in Emerging Economies

Pomérné zajimavé vysledky vyplyvaji z aplikace ne¢kterych ukazatelll signalizujicich moZznost
propuknuti ménové krize Abiadova modelu uvedeného v €asti 1.2.2 této prace na thajském

ptipadu. Piehled je uveden v tabulce €. 6

Tabulka ¢. 6  Prehled rizikovych ukazateli thajské ekonomiky

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Devizové rezervy v mld
uUSD 204 24,5 29,3 36,1 37,7 26,2 28,8 33,8 31,9 324
Tempo rastu dev.rez.% 16,6 20,1 196 23,2 44 305 99 174 109 1,6
M2/devizoveé rezervy 4,07 401 3,85 3,65 3,86 351 451 3,93 3,76 3,71
Krat.zahr.dluh/deviz.rez.. 1,46 1,27 1,46 0,99 0,58 0,46
Domaci uvér v mid. Baht [2086 2559 3300 4062 4643 6245 6167 5906 5466 5144
Tempo rastu dom.uveéru
% 18,1 22,7 289 231 14,3 375 -12 -42 -7,5 -59
Domaci depozita/M2 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 09 0,85 0,87 0,87 0,88
Domaci uvér/M2 098 1,02 117 123 125 144 129 1,18 1,05 0,97

Zdroj: International Financial Statistics
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Ve vyse citované vyzkumné praci IMF se déale uvadi, ze ke krizi prispél i dafiovy rezim,
ktery v podnikovém sektoru zvyhodioval dluh pred akciovym kapitalem, coz piispélo

k vysokému podilu dluhu na celkovych pasivech, zejména u velkych firem.

Ze vsech pouzitych ukazateld, pro které se mi podafilo ziskat spolehlivé podklady, varoval
pied propuknutim krize vcelku nejspolehliveéji ukazatel podilu schodku béZného uctu
platebni bilance na HDP. Ten uvadim v tabulce €. 3 na stran¢ 65, kdy se po celé zkoumané
obdobi uvedeny ukazatel pohyboval nad vSeobecné¢ uznanou bezpecnostni hranici 5%.
Nebezpe¢i dobie signalizoval 1 podil kratkodobého zahrani¢niho dluhu vztaZeny
k devizovym rezervam a také ukazatele vyvoje domaciho uvéru, a to jak absolutni tempo
rustu, které zaznamendavalo trvale dvou ciferné hodnoty, tak i v relativnim vyjadfeni
k ménovému agregatu M2, ktery signalizoval, Ze domaci Gvérova expanze je od roku 1993
financovana ze zahrani¢nich zdroju.

Bez vypovidaci schopnosti se v thajském pripadu ukazal podil domacich depozit na
agregatu M2, ktery se pohyboval s n¢kolika malo vyjimkami kolem hodnoty 0,88 a jak na
krizi, tak i1 na zplsoby jejiho 1éCeni prakticky nereagoval. V zasadé faleSny signal naopak
vysilal ukazatel vyvoje devizovych rezerv v absolutnim vyjadieni v miliardach USD.
Tento ukazatel vykazoval az do propuknuti ménové krize dynamicky rast, i kdyz byl zjevné
financovan z nartstajiciho zahrani¢niho dluhu.

Naproti tomu, vztah ménového agregitu M2 Kk devizovym rezervam, ktery nejlépe
vyjadiuje potencialni poptavku po devizovych prostiedcich, nebyl az tak jednoznacny. Tento
ukazatel mél sice az do propuknuti ménové krize klesajici tendenci, coz by naznacovalo zlepsSujici
se trend, ale jeho absolutni Groven mezi 4,5 a 3,28 v celém hodnoceném obdobi signalizovala
nebezpeci, nebot’ v obdobi ptfed krizi mohla byt 1 jednotka mistni mény (a tedy potencidlni
poptavky po devizovych prostiedcich) kryta skutecnou zdsobou deviz pouze z cca jedné Ctvrtiny az
jedné tretiny. Jak je patrno ztabulky ¢. 6, absolutni hodnota tohoto ukazatele nedoznala ani

nekolik let pro ménoveé krizi fadového zlepseni.

2.2 Ménova krize v roce 1997 v Jizni Koreji

Propuknuti ménové krize v této zemi bylo pravdépodobné nejméné ocekavané ze vSech

zemi jihovychodni Asie, kde se ménova Kkrize projevila. Od pocatku 90. let vykazovala korejska

ekonomika masivni rist doprovazeny vcelku uspokojivou inflaci, ktera kolisala kolem 5% ro¢nich
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hodnot. Rovnéz ménovy kurs wonu byl stabilni a také saldo statniho rozpoc¢tu vykazovalo vétSinou

mirné piebytky. Tyto pozitivni vysledky na makroekonomické tirovni doklada tabulka €. 7.

Tabulka €. 7 - Prehled zakladnich ukazateld jihokorejské ekonomiky

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Pramérny kurs wonu
k USD vdanémroce 780 803 803 771 804 951 1401 1189 1131 1291 1 251
Rust GDP ve stalych
cenach 506 575 8,58 894 6,8 5,01 -669 10,9 933 3,1 6,35
Inflace
spotiebitelskych cen |6,22 4,82 6,16 4,49 496 4,44 757 0,76 227 4,03 2,77
Saldo statniho
rozpoctu v% GDP -0,5 0,64 0,32 0,29 0,45 0,25 x X X X X

Zdroj: International Financial Statistics

Nicméné, pod témito pozitivnimi vysledky se skryvaly i1 znacné slabiny, ptfedevSim
strukturdlniho charakteru. Tyto slabiny se skryvaly v korejském podnikovém sektoru,
zejména ve velkych konglomeratech zvanych ,,cheboly®. Korejské podniky zacaly pocatkem
devadesatych let pfijimat velké mnozstvi zahrani¢nich uvérovych prostfedkil, zejména ve
form¢ syndikovanych uvérd. Dochazelo tak ale k systematickému zhorSovani jejich
vybavenosti kapitdlem. V hodnotici zpravé MMF® se uvadi, ze pomér kapitalu k zavazkim
byl v korejském podnikovém sektoru 400% a u 30 nejvétsich ,,chebolt™ dokonce 500%. To
znamena, ze vtomto pfipadé na 1 won kapitadlu pripadalo 5 woni dluhu. Vseobecné
uznavand a doporucend hranice je 1 : 1, to znamena na 1 ménovou jednotku dluhu 1 jednotka
vlastniho kapitalu. Lze tedy odvodit, Ze korejské podniky byly silné predluzené.

Dalsi problémy se skryvaly v bankovnim sektoru. Po mnoho let bylo rozhodovani bank o
uvérech ovliviiovano politickymi rozhodnutimi vladnich tfednikti a ne spolehlivou analyzou
uveérového rizika. Rovnéz kvalita bankovniho dohledu byla velmi slaba, zvlasté v oblasti
tvorby opravek na pochybné Uvéry a fizeni likvidity bank. Vysledkem bylo, Ze se zacala
systematicky zhorSovat kvalita bilanci bank. V jejich aktivech se zacaly hromadit
pochybné uvéry a vétsSina tveérového portfolia byla dlouhodoba a navic denominovana
v mistni mén¢. Na druhé stran¢€, vyznamna ¢ast pasiv bank byla tvorena v disledku omezeni
na kapitdlovém uctu kratkodobymi zahrani¢nimi Uvéry denominovanymi predevS§im

v dolarech.

%% The IMF and Recent Capital Account Crises* z roku 2003, str. 17
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Prvni krizové signaly se objevily pocatkem roku 1997. Na trhu polovodict doslo
k prudkému poklesu cen, coz vedlo k bankrotu Sesti z tficeti nejvétsich ,,cheboli (zejména
vyznamny byl pad Hanbo Group). Tyto bankroty déale zhorSily i1 bez toho $patnou kvalitu
bankovnich uvérovych portfolii. Tato skute¢nost neziistala utajena zahrani¢nim véfitelim a
vétsina korejskych bank zacala mit problémy s obnovou kratkodobych depozit pfijatych ze
zahranic¢i pfedevsim v USD. Korea se nicméné jest¢ dokazala vyhnout ndkaze, kterd se zacala
Sifit pocatkem Cervna 1997 v dasledku propuknuti ménové krize v Thajsku.

VEtsi otiesy se dostavily az v srpnu, kdy vétSina zahrani¢nich bank jiz sva kratkodoba
depozita neobnovila a korejské banky prestaly byt likvidni. V1adda se snazila zachranit situaci
vydéanim plo$né garance za vSechny bankovni zavazky denominované v zahrani¢ni meng¢, ale
pon¢vadz tato zaruka nebyla schvéalena parlamentem, nemélo toto opatfeni na situaci Zadny
vliv. K plnému rozvinuti krize doSlo v fijnu a spoustécim mechanismem byl jednak
bankrot koncernu KIA a dale spekulativni utok na hong-kongsky dolar. K 20. listopadu
ztratila korejskd centrdlni banka, kterd odproddvala voln¢ smeénitelnou ménu bankam
komer¢nim k uhrad¢ jejich zavazk, prakticky vSechny devizové rezervy.

Mezi 5. a 24. listopadem ztratil won 70% ze své hodnoty a devalvoval na 2000 wonti za
USD. K podpofe domaci mény zvysila centralni banka svou zakladni sazbu z 12% na 32%
p.a., ale na situaci se to ptili§ neprojevilo. Zasadni tlevu pfinesla az pomoc Mezinarodniho
ménového fondu, ktery 4. prosince schvalil tvérovy ramec ve vysi 21 miliard USD s dalsi
dodate¢nou facilitou ve vysi 37 miliard USD. Uvérova pomoc MMF pomohla obnovit
divéru mezinarodnich financnich trhii v moZnost zlepSeni situace a tak v lednu 1998
podepsala Korea dohodu se zahranicnimi bankami o restrukturalizaci 22 miliard USD
kratkodobého dluhu korejskych komer¢nich bank vyménou za jejich zaruceni korejskou
vladou. Uzavteni této dohody pomohlo stabilizovat v Koreji devizovy trh a umoZnilo navrat
zem& na mezinarodni kapitalovy trh. V dubnu se podafilo upsat emisi korejskych statnich
dluhopist ve vysi 4 miliard USD, v ¢ervnu zpevnil kurs wonu na 1300 za USD a v listopadu
se objevily prvni zndmky ekonomického oziveni. Nicmén¢, dopady krize na korejskou
ekonomiku byly pro rok 1998 kruté. Hruby doméaci produkt poklesl o témét 7%, soukroma
spotieba 0 12% a investice dokonce o 21%.

Na podminky korejské ekonomiky jsem aplikoval vybrané Abiadovy ukazatele
povazované za vhodné k signalizaci moznosti propuknuti krize, podle ¢asti 1.2.2. této prace,

které jsou v nize uvedené tabulce €. 8.
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Tabulka ¢. 8 -Vybrani ukazatelé rizika jihokorejské ekonomiky

Korea 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Deviz.rezervy v mid

uUSD 171 20,2 256 32,7 34 204 519 739 96,1 103 121

TemporustuDRv % (24,8 21,6 26,7 27,7 3,9 -401 154 424 30,2 6,7 18,1
M2/ Devizové rezervy |72 69 65 61 65 105 35 37 38 35 34

Krat.dluh/Deviz.rezervy 23 22 2,7 31 06 0,5

Domaci aver

tis.mld.won 140 157 186 213,6 255 314 351 412 480 546 645

Tempo rustu

dom.uveéru 11,5 12,8 184 149 194 233 11,7 17,3 53,8 13,8 18,2
Doméaci uvér/M2 166 1,4 14 139 143 154 136 1,25 1,16 1,17 1,24
Celk.zahran.dluh/GDP 233 27,9 339 334 46,9 33,8

Schodek BU PB/GDP  [1,26 x 1,02 1,86 4,74 1,72 x X X X X

Zdroj: International Financial Statistics, OP MMF 218/2003

Z aplikace vybranych ukazatelii vyplyvaji nasledujici zavéry. Rizika a zranitelnost korejské
ekonomiky signalizovaly pfedevS§im pomécrové ukazatele, a to zejména nékolikanasobné
prevySeni kriatkodobého dluhu nad devizovymi rezervami pied propuknutim krize. Po
stabilizaci situace poklesla jeho hodnota pod 1, coz znamend, Ze od roku 1998 byly jiz
devizové rezervy vétsi nez kratkodoby dluh.

Dal$im ukazatelem naznacujicim finan¢ni zranitelnost zem¢ byl vztah ménového
agregatu M2 k devizovym rezervam. Také tento ukazatel signalizoval, Ze domaci subjekty
mohly pouzit k ndkupu cizi mény prostfedky v domaci méné 6 az 10-krat vétsi, nez devizové
rezervy. I v tomto ptfipadé po stabilizaci situace hodnota ukazatele vyrazné poklesla na cca 3,5
nasobek. Je zajimavé, ze v ptipadé ménové krize v Thajsku tento ukazatel Zddné nebezpeci
neindikoval.

Dalsimi ukazateli, které¢ vysilaly varovné signaly byl velmi dynamicky rist doméaciho
uvéru, ktery rostl tempem mezi 10 az 20% roc¢né, coz bylo podstatné rychlejsi tempo, nez
rust HDP a zejména vztah objemu domaciho uvéru k objemu ménového agregatu M2.
Tyto relativni hodnoty, které se az do propuknuti krize pohybovaly mezi 1,4 az 1,5 ndsobkem
ve prospéch objemu uvéru signalizovaly, ze domdaci uspory nejsou dostatecné schopné
pokryvat uvérovou poptavku a ze k jejimu pokryti musi byt ve velkém rozsahu pouzivany
uveérové zdroje ze zahrani¢i. Pozoruhodné je, Ze ani po odeznéni krize hodnota tohoto
ukazatele neklesla pod 1.

Naproti tomu selhal ukazatel podilu schodku béZného uctu platebni bilance k HDP,
ktery se pouze jeden rok pted propuknutim krize ptiblizil 5% bezpecnostni hranici, ale ani

v tomto roce ji nepieckonal. Obdobné podil celkového zahrani¢niho dluhu k HDP se bez

57



problémii pohyboval pod vSeobecné uznavanou bezpecnostni hranici 40% a piekonal ji az po
odeznéni krize vroce 1998. Také dynamicky rist devizovych rezerv, které se s vyjimkou
krizového roku 1997 a ptedchazejiciho roku 1996 zvySovaly dvoucifernym tempem, zadné

znepokojivé signaly neindikoval.

2.3. Brazilska krize v letech 1998/1999

Ve srovnani s ménovymi krizemi, které postihly koncem devadesatych let jiné zemé byla
brazilska krize dosti specifickd. Brazilska ekonomika tou dobou netrpéla ani predluzenym
sektorem podnikl a komer¢nich bank, ani zasadni fiskalni nerovnovahou. Brazilie trpéla az
do pocatku devadesatych let vyraznymi ménovymi turbulencemi, které se projevovaly jak ve
vice nez tficiferné inflaci, tak i hodnotou tehdej$i mény cruzeira vici USD nejdiive
v milionech, potom dal§i mény cruzada a nakonec cruzeira real v tisicich jednotek. Nicmén¢,
od roku 1994, kdy byla provedena zésadni ekonomicka reforma vcetné ménové, kterd zavedla
novou ménu real (vydélenim cruzeira real 2 750) se dala brazilskd ekonomika vcelku do
potadku, jak je ostatné patrno z dale uvedené tabulky ¢.9. Kurs realu byl ale pii svém vzniku
v roce 1994 nadhodnocen, a to asi o tficet tfi procent, jak uvadi ve své hodnotici zprave v roce

2003 tym MMF (str. 21).

Tabulka ¢. 9 — Prehled zakladnich ukazatell brazilské ekonomiky

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Prdm.roc¢.kurz

Real/USD 0,918 1,005 1,078 1,161 1,815 1,83 2,358 2,921
Roéni Inflace CPI v

% 57,5 15,7 6,9 3,2 4,9 7.1 6,8 8,4
Rast HDP v % 3,87 2,99 3,63 0,13 0,81 4,36 1,31 1,93

Zdroj: International Financial Statistics

Presto se zejména po roce 1996 zacaly projevovat i nékteré ne Uplné€ pozitivni jevy.
Jednalo se zejména o schodek béZného uctu platebni bilance, ktery se z prakticky
rovnovazného stavu v roce 1994 prevratil do schodku témét 4% ve vztahu k HDP v roce
1998. Tento vyvoj sice predstavuje z hlediska trendu citelné zhorSeni, nicméné mezinarodné
uznand bezpecnostni hranice 5% nebyla dosazena. Analyza MMF ale uvadi, Ze tento schodek
bézného uctu se podilel spolu s rozpoctovym schodkem na zvySeni zranitelnosti ekonomiky

vici nakaze, ktera se §ifila z jihovychodni Asie.
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Dalsim makroekonomickym ukazatelem, ktery zaznamenal vyrazné zhorSeni byl, jak je
uvedeno v nasledujici tabulce ¢. 10, deficit verejnych financi. To spolu s rostoucim
schodkem bézného uctu platebni bilance vedlo k pomérné masivnimu nariistu zahrani¢ni
zadluZenosti. Negativni trend rlistu zahrani¢ni zadluZenosti byl dale zhorSovan od roku 1996
pomérné vyraznym poklesem devizovych rezerv. Prehled vyvoje téchto negativnich jevi je

dobfie patrny z nasledujici tabulky ¢. 10.

Tabulka ¢. 10 — Pfehled vyvoje brazilské zahrani¢ni zadluZenosti, devizovych rezerv a podilu vefejného dluhu na
HDP

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Zahr.dluh v mld.
uUsSD 148,3 159,3 179,9 200,1 241,6 241,5 236,2 209,9 212,9
Deviz.rezervy %
mld.USD 38,8 51,8 60,1 522 446 36,3 33 359 37,8
Verfejny dluh/HDP
vV % 301 30,6 33,3 344 41,7 48,7 48,8 526 56,5

Zdroj: The IMF and Recent Capital Account Crises, str. 21, vydal IMF v roce 2003 jako Independent Evaluation
Report

Ve vyvoji vefejného dluhu je na jedné stran¢ pozoruhodné jeho tempo ristu, na druhé strané
ale povazuji za potiebné uvést, Ze Brazilie, co se tohoto ukazatele tyce, bez problémi cela
l1éta plnila jedno z klicovych Maastrichtskych Kkriterii, které pro celkovy dluh vefejnych
financi stanovuje hranici 60% z HDP. ProtoZe Brazilie pFesto nebyla uchranéna pired
ménovou Krizi, je tento pripad podle mého nazoru poucny i pro ¢eskou ekonomiku. Zde
podil statniho dluhu na HDP rovnéz razantné roste, i kdyZ Maastrichtsky limit zatim
také neni dosaZen.

Ve druhé poloviné roku 1997 zacaly na Brazilii dopadat disledky asijské ménové krize,
kterym vlada nebyla ochotna z divodu nadchazejicich parlamentnich voleb ¢elit ani
v rozpoctové, ani v kursové oblasti. Naopak, vroce 1998 doslo k vyraznému uvolnéni
rozpoc¢tové politiky, jak je patrno z tabulky ¢. 10. Tento krok vyvolal mezi zahrani¢nimi
investory nediivéru, coz se projevilo v tlaku na kurs redlu. Centralni banka reagovala na
obranu kursu své mény masivnimi intervencemi, coz mélo ale za nasledek citelné snizeni
devizovych rezerv. Ménové autority také sahly k intenzivni ménové restrikci a prakticky
zdvojnasobily zakladni diskontni sazbu z 20 na cca 40% p.a.. Na doporu¢eni MMF byl
rovnéz navrzen soubor opatieni k dosazeni rozpoctové stability ve stfednédobém casovém
horizontu a udrzeni v zasad€ pevného kursu realu.

Uvedenymi opatfenimi se podatilo rozptylit nediivéru zahrani¢nich véftiteld, tlak na kurs

realu ustal a pocatkem roku 1998 zacal do Brazilie proudit zahrani¢ni kapital (vétSinou

59



spekulativni) pfildkany vysokym urokovym diferencidlem a nad¢ji, ze kurs redlu se podari
udrzet ve vymezeném Uzkém fluktuaCnim pasmu. Centralni banka reagovala na zlepSeni
situace a v prosinci 1998 snizila diskontni sazbu na 29% p.a.. BohuZzel, tento krok byl pfijat
pravé v dobé, kdy parlament odmitl schvalit navrh vladnich Gspornych opatfeni dohodnutych
s MMF a kdy guvernér stitu Minas Gerias vyhlasil 90 denni moratorium na plnéni
finan¢nich zavazkl tohoto statu brazilské federace.

To vyvolalo mezi investory novou vilnu nedivéry a brazilskd ména se koncem roku 1998
dostala znovu pod silny tlak. Pocatkem roku 1999 odmitly zahrani¢ni véfitelské banky
obnovit sva maturujici kratkodobd depozita a nastal masivni uték kapitalu. Situace se
vyhrotila 13. a 14. ledna, kdy Brazilie ztratila béhem téchto dvou dnti 14 mld. USD ze svych
devizovych rezerv. 15. ledna 1999 pochopily brazilské titady bezvychodnost snahy o udrzeni
stavajiciho kursového mechanismu a rozhodly se po dohodé¢ s MMF opustit Gzké fluktuacni
pasmo vymezujici kurs redlu a ptejit od 18. ledna na volny floating. Zména kursového rezimu
byla doprovazena opétovnym zvysSenim diskontni sazby centralni banky az na 40 % p.a. k
pocatku tinora. Kurs realu i objem devizovych rezerv ale klesaly az do konce biezna, kdy se
podafilo dohodnout s Mezinarodnim ménovym fondem novy podpirny program, ktery by
zemi umoznil piekonani vzniklych problémi. Hlavnimi body tohoto programu byla dvé

nasledujici opatieni

e Zavedeni inflacniho cilovani
e Limitovani schodku vetejnych financi na 3,1 % HDP (plivodni program z prosince

1998 ptredpokladal ptisnéjs$i pomér 2,6%)

Kromé toho zvysila centrdlni banka v bfeznu svoji diskontni sazbu az na 45% p.a. Tato
opatieni jiz méla pozitivni dopad. Mezinidrodni banky souhlasily s dobrovolnym
prodlouzenim splatnosti svych depozit o 6 mésict, podafilo se obnovit divéru véfiteld a
investort a kurs redlu se postupné stabilizoval, coZ umoznilo postupné snizit irokové sazby.
Pozoruhodné na brazilské krizi je to, ze se zemé dokazala uniknout ekonomické recesi,
nebot’ v roce 1999 doslo k poklesu tempa ristu HDP na 0,8%, nicméné se podatilo zabranit
jeho absolutnimu meziro¢nimu snizeni. Na rozdil od jinych zemi, zejména Jizni Koreje se
také krize v zasadé nedotkla brazilskych komercnich bank, jejichZ bilance byly vcelku
velmi zdravé a brazilské banky krizi bez vétSich problémi prestaly (az na Banco Economico,

ktera byla nakonec ptevzata Bank Safra, aniz by vkladatelé utrpé€li ztraty).
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Na rozdil od Jizni Koreje nebo Thajska, v ptipad¢ Brazilie vysilalo nékolik ukazatelti

vCasné vystrahy pred krizi pomérné siln¢ varovné signaly, jak je patrno z tabulky ¢. 11.

Tabulka ¢. 11-Pfehled brazilskych rizikovych faktort

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Deviz.rezervy v
mld.USD 37,1 49,7 583 50,8 426 34,8 32,5 357 37,7
Zmeény deviz.rezerv v
% 21,2 341 173 -129 -16,1 -183 -6,6 98 56

421 3,68 465 566 4,78 527 4,17 3,93
X 1,59 1,41 166 141 111 130 x

232,2 312,3 349,2 508,1 498,6 501,2 657,9 799,1
Rast dom.avéru v % X 33,1 203 343 -19 05 313 21,5
Domaci uvér/M2 1,23 123 135 1,81 165 159 187 1,85
Schodek BU/HDP v % |-0,33 -2,81 -3,03 -3,51 -3,79 -2,71 -2,21 -1,94 -0,57

M2/devizové rezervy
Kratk.zahr.dluh/dev.rez.
Domaci uvér mid.realt

X X X X X

Zdroj: Zdroj: The IMF and Recent Capital Account Crises, str.115

Negativni vyvoj se projevil jiz dva roky pted propuknutim krize jak ve vyrazném absolutnim
poklesu devizovych rezerv, tak také v jejich vztahu ke kratkodobému zahrani¢nimu dluhu.
Obdobn¢ se také projevoval dynamicky nartst domaciho Uvéru. Schodek bézného uctu
platebni bilance k HDP se, jak je uvedeno v tabulce €. 11, naproti tomu ani nepftiblizil kritické

hranici 5%, 1 kdyz i tady se projevilo dynamické zhorSovani nékolik let pred krizi.

2.4 Ruska ménova krize v roce 1998

Od pocatku trznich reforem, které zacaly byt v Rusku zavadény od roku 1992, vznikal
v této zemi novy bankovni systém, jakoZz i ostatni finan¢ni instituce a také danova soustava
predevsim transformaci starého systému ze sovétskych dob. To se pfirozen€ odrazilo i v nizké
urovni vSech slozek finan¢niho a bankovniho systému. Bez nadsazky lze asi ale fici, ze
nejslabSim clankem byla soustava rozpoctovd. Rusky systém verejnych financi se od
pocatku trznich reforem vymykal kontrole Gfadii. Zejména se to tykalo nedostate¢ného
vybéru dani, kde si ruské urady nedokazaly poradit s obrovskymi danovymi uniky.
Vydajovou stranu naproti tomu zatézovala fada neproduktivnich a neefektivnich polozek a
také vSeobecné rozsifené plytvani a rozkradani. Vysledkem obou vlivll bylo to, Ze rusky stat
plnil své zavazky se zpozdénim, které leckdy dosahovalo i fadu mésict, coz se zvlaste
bolestive projevovalo v socidlni oblasti, zejména u diichodct a statnich zaméstnanchti.

Pies veskeré nedostatky vyplyvajici z transformace se ale ruska ekonomika zacala

postupné vzpamatovavat a vroce 1997 zaznamenala poprvé od pocatku transformace
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ekonomicky rust.. Inflace poklesla na urovenn kolem 15 %, urokové sazby centralni banky
poklesly az na 11 % p.a. a rovnéZ ruska burza vykazovala v tomto roce jeden z nejrychlejsich
ptiristkli na svété. Bohuzel, prvni spolehlivd a srovnatelna ¢isla jsou u vétSiny ruskych
makroekonomickych agregétt k dispozici az od roku 1996.

V fijnu 1997 se ale i v Rusku projevily disledky asijské ménové krize. Zahrani¢ni investofi
stahli z Ruska ¢ast svych depozit a ruska centralni banka musela intenzivné intervenovat na
obranu kursu rublu. Za tim ucelem také byly znovu zvySeny diskontni tUrokové sazby
centralni banky. Omezend dostupnost vnitinich finan¢nich zdroji dale zhorSila zpozdéni
v domécich statnich platbach. V pribéhu 1. pololeti roku 1997 bylo Rusko navic postiZeno
politickymi turbulencemi spojenymi s vyménou predsedy vlady a dile vyraznym
poklesem cen energetickych surovin, zejména ropy a zemniho plynu, coZ se nepfiznivé
projevilo v poklesu exportnich piijmi. V dusledku téchto vlivii se dale prohloubila nejistota
investorl a v navaznosti na to zesilil odliv kapitalu ze zemé, a to nejenom zahrani¢niho, ale 1
ruského. Stale se zhorsujici situace ve vyberu dani zpisobila, Ze jiz rusky stat nebyl schopen
splacet svoje vnitini zdvazky, nebo tak ¢inil jen s velkym zpozdénim. Urokové sazby vzrostly
az na 100 % p.a. a rusky akciovy trh poklesl v srpnu 1998 na troven cca 20 % stavu
dosazeného pied rokem.

V éervenci 1998 Mezi narodni ménovy fond zorganizoval spolu s viadami nékterych
ekonomicky vyspélych zemi velky tvérovy ramec, ktery m¢l Rusku pomoci udrzet jeho
platebni schopnost. To do urcité miry pomohlo uklidnit trh a pfispélo k poklesu trznich
trokovych sazeb. Nelze oviem piehlédnout, jak uvadi Joseph Stiglitz’® Ze vyznamna Gast
zdroju tohoto uvérového ramci byla ruskymi oligarchy a politiky s piekvapujici rychlosti
rozkradena a okamzité vyvedena ze zem¢. Pozoruhodna je také ochota, s jakou MMF i
velké zapadni zemé tento uvérovy ramec Rusku poskytly, coz v pfipad¢ jinych zemi
postizenych ménovymi krizemi nebylo rozhodné obvyklé. Vysvétleni lze najit ve snaze
Zapadu nepripustit ekonomické zhrouceni Ruska, které by mohlo v této zemi zpusobit
politicky rozklad, coz by u jaderné mocnosti mohlo mit nedozirné nasledky.

Uleva, kterou vyse uvedeny tivérovy ramec pfinesl byla oviem kratkodoba. V diisledku
zhrouceni statnich piijmt z danového systému pfinutila ruskd vlada centralni banku, aby ji
zacCala poskytovat piimé uvéry, 1 kdyZ to bylo zdkonem zakazano. Centralni banka také

poskytovala uvéry komer¢nim bankam. Komercni banky ale tyto uvéry pouzily vétSinou bud’

30 .Stiglitz — Jina cesta k trhu — str. 241, vydala Edice Stfed Praha 2003
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k ndkupu statnich dluhopisti, nebo byly tvéry od centralni banky rychle pouzity na konverzi
takto ziskanych rubli do volné sménitelné mény a ta pak byla vyvadéna ze zemé. Tato praxe
vedla k dal$imu poklesu devizovych rezerv. Podle International Financial Statistics poklesly
jenom mezi ¢ervencem 1998 a srpnem 1998 ruské devizové rezervy z 10,8 mld. USD na 8,2
mld. USD. Situace se stavala stale vice neudrzitelnou.

Dne 17. srpna 1998 vyhlasila ruska vlada devalvaci rublu, jednostrannou
restrukturalizaci domdaciho dluhu, dale 90ti denni moratorium na splatky zahrani¢niho
soukromého dluhu a zavedeni rozsadhlého systému devizové regulace. Kratce na to padla vlada
ministerského predsedy Kyrienka. Propuknuvsi krize byla charakterizovana masivni
devalvaci rublu, ktery se z predkrizové urovné cca 6 RB za 1 USD vysSplhal do konce zafi
1998 az na 20 RB/USD. Krizi byly také téZce zasaZeny ruské komerc¢ni banky. Ty mély
velké oteviené pozice v cizich méndch a kromé toho také ve velkém méfitku prodavaly
zapadnim bankam forwardové kontrakty. Tyto ,forvardy* zdpadnim partnerim pokryvaly
kursové riziko pii investovani do ruskych vladnich cennych papiri denominovanych
v rublech (zejména tzv. GKO). Ruské banky ovSem takto pfijaté riziko pokryto nemély.
Vazné disledky méla krize i1 pro celou ruskou ekonomiku. Inflace se zvysila aZ na 40 % a
rusky HDP se za rok 1998 snizil o0 4%, z toho jen ve III. ¢tvrtleti 1998 to bylo o 7%.

Analyzy MMF uvadéji, ze Asijska krize a Sok z poklesu cen energetickych surovin byl sice
spoustécim mechanismem krize, ale Ze hlavnimi pfi¢inami krize byla neschopnost ruskych

utradu a ruskych politickych elit

e vypotadat se se strukturalnimi nedostatky ruské ekonomiky, zejména transformovat
ptebujely zbrojni primysl na nové podminky

e feSit systétmové problémy, zejména zabezpeCeni majetkovych prav a jejich
vynutitelnosti soudnim systémem

e omezit vliv skupin tzv. oligarchil a snizit v zemi uroveil korupce

e zajistit vyrovnanost vefejnych financi

e omezit unik kapitalu do zahranici

Ekonomickou situaci se ptes hloubku krize podatilo pomérné brzy stabilizovat, fakticky jiz
v pribéhu 1. pololeti roku 1999. Stabilizaci vyznamné pomohla devalvace rublu, ktera
umoznila vyrazné zvysit prebytky bézného uctu platebni bilance. Zvlastni exportni dan stahla
také Cast zdroji zrychle rostouciho exportu do statniho rozpoctu a napomohla také jeho

stabilizaci. Dalsi vyraznou pomoc ke zlepSeni situace pfinesl i citelny riist cen energetickych
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surovin na svétovych trzich ve druhé poloviné roku 1999. Kone¢né¢ i1 ptichod Vladimira
Putina na funkci prezidenta Ruské federace pomohl uklidnit politickou situaci.

Zajimavy pohled nabizi vyvoj zdkladnich makroekonomickych ukazatelll. Z n¢j vyplyva,
ze ruska krize se pomérné zdsadn¢ odliSovala od jinych krizi, které prob&hly v pribéhu 90. let
minulého stoleti. BéZna bilance vztahu zemé k zahranici podle International Financial
Statistics kupodivu nevykazovala zadné dramatické problémy, jak je patrno z tabulky ¢.
12 (s vyhradou, Ze tato Cisla jsou spravnd). Bézny ucet platebni bilance byl po vSechny tii
roky ptfed propuknutim krize v kladnych ¢islech, obchodni bilance vykazovala dokonce
prebytky kolem 15 mld. USD ro¢né. Zdrojem potizi tedy rozhodné nemohly byt nadmérné
dovozy.

Pomérné vyrazné nesrovnalosti ale vykazuji udaje Mezinarodniho ménového fondu

ohledné zahrani¢ni zadluZenosti Ruska, jak je také patrno z nasledujici tabulky ¢.12.

Tabulka €. 12 — piehled zékladnich ekonomickych ukazatelt Ruska ve vztahu k zahranici

Udaje podle IFS 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Piebytek BU PB v mid.USD | 10,8 0 0,2 24,6 46,8 33,6 29,9

Saldo obch.bilance Y

mld.USD 21,6 14,9 16,4 36,1 60,2 48,1 46,6
Zahranic¢ni dluh v mld USD |22,2 32,8 29,9 241 187,8 202,5 2334
Zahranicni dluh/HDP v % 16,47 7,99 23,71 1411 8,24 6,97 5,92

Udaje dle OP IMF

218/2003 1996 1997 1998 1999 2000

Podil zahr.dluhu na HDP v

% 32,6 39,2 59,2 96,8 66,9 X X
Podil stat.zahr.dluhu na

HDP v % 32,6 31,4 49,2 80,5 541 X X
PropocCteny zahr.dluh v

mlid. USD 117,7 1541 754 172,8 1736 x X
Propocteny stat.dluh v mid.

USD 117,7 123,4 63,7 143,7 1404 x X

Zdroje: International Financial Statistics a Occasional Paper IMF ¢. 218/2003 — Fiscal Vulnerabilities and
Financial Crises in Emerging Market Economies, autofi Hemming, Kell a Schimmelpfennig a vlastni vypocty

Zadluzenost Ruska vyplyvajici z idaji uvadénych v International Financial Statistics je
zjevné podhodnocena a vziasadé¢ by se podle nich zemé pohybovala hluboko pod
bezpe€nostni hranici 40% zahrani¢niho dluhu na HDP a pro ménovou 1 likviditni krizi by
vlastné nemél byt diivod, coz odporuje skutec¢nosti.

Proto jsem vyuzil pomérové ukazatele uvadéné ve vyzkumné praci MMF €. 218/2003 a
na jejich zakladé jsem s vyuzitim kursu a objemu HDP v béznych cenach uvadénych o Rusku

v International Financial Statistics propocital ,,realistické* hodnoty zahrani¢ni zadluZenosti
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Ruska. Myslim, ze uvedené udaje odrazeji realitu podstatné vérohodnéji. Skok v udajich IFS
mezi 1éty 1999 a 2000, kdy podle téchto statistik zahranicni zadluzenost Ruska meziro¢né
vzrostla z 24,1 mld. USD vroce 1999 na 187,8 mld. USD v roce 2000 zjevné svéd¢i o
napravé chybnych tidajii a nikoliv o pozdnim naristu zadluzenosti. Castka za rok 2000 dle
nespravné a ziejm¢ vznikly na zdklad¢é chybné statistiky ruského HDP uvadéného v IFS za
tento rok. Radové rozdily ve statistice zakladnich makroekonomickych veli¢in Ruska
podle mého nazoru nesvéd¢i ani tak o Spatné praci statistikic Mezinarodniho ménového
fondu. SpiSe dokumentuji chaos, ktery v Rusku v predkrizovém a Kkrizovém obdobi
panoval a ktery se promitl do kvality udaji, které ruské urady predavaly MMF.

V zasadé lze tedy na zikladé predchozi analyzy uvést, Ze zahrani¢ni zadluZenost
Ruska byla jiz v predkrizovém obdobi vysoka. Hlavnim ,uZivatelem* zahrani¢niho
uvéru byl rusky stat.

Varovné signaly vysilal také vyvoj domaciho tvéru, ktery az do propuknuti krize rostl
rychleji, nez hruby domaci produkt v béznych cenach. Tento rlst uvéru piirozené piispival
k ptihfivani inflace. Zajimavy je ale také vztah objemu doméciho uvéru k ménovému
agregatu M2 a také to, ze uvér ruské vlade predstavoval vzdy nejvyznamnéjsi ¢ast domaciho
uvéru. Podil vladniho uvéru na celkovych uvérech poskytnutych ruskymi bankami do
ruské ekonomiky byl vZdy vétsi neZ jedna polovina a v nékterych letech se dokonce blizil
i dvéma tfetinam, zejména v krizovém roce 1998, kdy se jeho celkovy objem fakticky
zdvojnéasobil. Rusky stat se tedy rychle zadluZoval jak doma, tak i v zahrani¢i. Tento

vyvoj je patrny z tabulky ¢. 13.

Tabulka ¢. 13 - Prehled vyvoje ruského doméciho tivéru a jeho zdroju

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Domaci uvér v mid. Rb
celkem 558,9 690,8 1181,3 1607,6 1801,9 2288,2 28951
Tempo rlstu dom.avéru
% 48,3 23,6 71,1 36,1 12,1 26,9 26,5
Uvér viadé v mid. Rb 311,11 380,5 7245 910,2 7379 7084 8218
Domaci uvér/M2 1,56 1,51 1,88 1,63 1,15 1,08 1,02
M2 v mid Rb. 357,3 457,2 628,6 9845 1559,5 21222 28424
Tempo rustu HDP
v béZnych cenach 38,8 16,6 12,2 83,4 51,4 23,7 20,2

Zdroj: International Financial Statistics

Prakticky az do konce tisicileti byly doméci ruské tveérové zdroje vyjadiené v ménovém

agregatu M2 schopné pokryvat jen ¢ast poskytnutého domaciho
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uvéru a zejména v krizovém roce to byla fakticky pouhd polovina. Zbytek tedy musely ruské
banky pokryvat ze =zahrani¢nich uvérovych zdroja. PrFiliSnym zamérenim ruskych
komerc¢nich bank na financovani statu lze ¢asteéné vysvétlit také to, Ze ménova krize
byla doprovazena vaznou bankovni Kkrizi. Moratorium ruské vlady na splaceni svych
kratkodobych cennych papirG zptsobilo spolu s pozadavky zapadnich bank na realizaci
uzavienych zajiStovacich kursovych instrumentl ruskym bankam likviditni potize a nasledné
runy na mnoh¢ banky tyto tstavy likvidovaly.

Z vysokého podilu statu na uvérové angazovanosti ruskych bank i z celkového objemu
statniho zahrani¢niho dluhu a dynamiky jeho rtstu Ize dovodit, Zze na propuknuti krize se
musela podilet alespon z€asti rozpoCtova soustava. Piehled o vyvoji ruského statniho dluhu

vyjadieného v % k HDP udéava nasledujici tabulka ¢. 14.

Tabulka ¢. 14 — Piehled ukazateld ruského statniho dluhu

Udaje podle OP MMF 218/2003 | 1996 1997 1998 1999 2000

Podil zahr.stat.dluhu na HDP

v% 32,6 31,4 49,2 80,5 54,1
Podil domaciho stat.dluhu na
HDP v % 18,9 19,8 17,8 12,3 7,5
Podil statniho dluhu na HDP v
% celkem 51,5 51,2 67,1 92,8 61,6

Udaje podle IFS

Podil zahr.stat.dluhu na HDP

v% 34,6 314 X X X
Podil domaciho stat.dluhu na
HDP v % 21,2 24,2 28,5 X X
Podil statniho dluhu na HDP v
% celkem 55,9 55,6 X X X

Zdroj: International Financial Statistics a OP MMF 218/2003

Udaj za rok 1998 je v &asti Cerpané z IFS u zahrani¢niho dluhu a tim i celkového dluhu
zkreslen jeho témét Ctyfnasobnym naristem v disledku devalvace, proto jsem ho neuvadél.
Celkové by se dalo fici, ze v prvnich dvou letech pfed propuknutim krize Rusko spliiovalo 1
Maastrichtské kriterium podilu dluhu na HDP, ktery nema pievySovat 60 % a ze 1 potom mélo
Rusko lepsi podil, nez tada ¢lenskych zemi Evropské unie. V této souvislosti je ovSem tfeba si
uvédomit, ze Rusko bylo vyznamné zatéZovano dluhovou sluzbou, a to zejména u
domiciho dluhu, ktery mél prevazné formu kratkodobych statnich cennych papirii. Urokova
sazba na tyto instrumenty byla pomérné vysokd, napi.v pribéhu roku 1997 to bylo kolem 25

% p.a., v roce 1989 to bylo jiz cca 60 % p.a.. Za téchto okolnosti dokazal rusky domaci dluh
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rust jiz jen v duisledku dluhové sluzby, coz doklada nasledujici tidaj o objemu domadciho

ruského statniho dluhu v miliardach rublii ke konci ptislusnych let (podle IFS).

1996 427,3 mld. Rb
1997 565,9 mld. Rb
1998 750,6 mld. Rb

Jenom za rok 1997 tedy musel rusky stat zaplatit na urocich cca 140 mld. Rb a za rok 1998 by
to muselo byt jest¢ fadové mnohem vice, pokud by nebylo na splatky doméciho dluhu
vyhlaSeno moratorium. Také zahrani¢ni statni dluh byl zatizen pomérné vysokymi urokovymi
naklady. Ty se tehdy vzhledem k vysoké rizikové prémii v urokové sazbé nad referencni
urokovou sazbu (vétSinou LIBOR nebo americké statni dluhopisy) pohybovaly kolem 8 az 10
% p.a. To znamena,ze zahrani¢ni urokové naklady se mohly blizit az k 10 mld.USD ro¢né.
Vysoké zatiZeni statu dluhovou sluzbou tedy bylo jisté neimérné a bylo jednou z priin
ménové krize. Nicméné, ve hie byl nepochybné jest¢ dalsi faktor, ktery do vyvoje krize
vyznamn¢ zasahl.

Pozoruhodné je zejména to, Ze velké statni zadluZovani se nepreneslo ani do jeho
»projidani“ ve formé dovozi spotiebniho zboZi ze zahranici, ani do fyzickych investic,
jak je patrné ze stavu salda obchodni bilance a bézného uctu platebni bilance. To je
dokumentovano ve vySe uvedeném pichledu v tabulce ¢. 12 (pokud Ize témto udajim véfit).
Odpovéd’ na pficiny krize proto musi leZet v jinych Castech platebni bilance, nez je oblast
bézného Uctu, zejména v oblasti financniho uctu a potom také v pohybu jednotlivych polozek

rezerv, viz tabulka ¢.15.
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Tabulka ¢. 15 - Struktura platebni bilance Ruska v mld. USD

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Saldo bézného uctu 10,8 0 0,2 24,6 46,8 33,6 29,9
Saldo kapitalového uctu |-0,4 -0,8 -0,4 -0,3 10,7 -9,4 -12,4
Financéni ucet -19,9 3,2 114 174  -344 -4 1 0,2
Primé investice do

zahranici -0,9 -3,2 -1,3 -2,2 -3,2 -2,5 -3,5

PFimé investice pfijaté [2,6 4.9 2,8 3,3 2,7 2,5 3,1

Portfoliové investice

prijaté 4,6 17,8 6,3 -1,9 -12,8  -0,7 3,3

z toho do akcii 2,2 1,3 0,7 -0,3 0,2 0,5 2,6

z toho do dluhopist 2,4 16,5 5,6 -1,6 -12,9 -1,3 -0,7
Ostatni investice do

zahranici 27,7 -206 -145 -132 17,7 O 1,8
Splatky vladniho dluhu |-6,1 -10,8  -3,2 -1,9 -2,9 -7,5 -13,3
Pohyb zahranicniho

dluhu bank 4,3 8,6 -6,4 -1,2 0,6 3,7 1,3
Chyby a omyly -7,7 -8,8 -9,8 -8,5 -9,2 -8,8 -6,1

Saldo platebni bilance |-17,2 6,5 214 1,7 13,9 11,3 11,6

Zdroj: International Financial Statistics

Z tabulky €. 15 lze propocitat, Ze v letech 1996-1998 (tedy v obdobi do propuknuti ménové

krize ziskala ruska ekonomika tyto devizové finan¢ni prostiedky

e cca 11 mld.USD z kladného salda bézného uctu platebni bilance
e cca 29 mld. USD z portfoliovych investic

e cca 13 mld. USD ziskaly komer¢ni banky, vétSinou syndikovanymi tvery

Celkem tedy do ruské ekonomiky piiteklo ze soukromych zdrojit cca 53 mld. USD. Oproti

témto zdrojim ovSem stdl mnohem vétsi odliv, ktery se skladal z téchto hlavnich polozek.

e cca 5 mld. USD ruské piimé investice v zahrani¢i v¢. salda kapitalového uctu

e cca 20 mld. USD splatky ruského vladniho zahrani¢niho dluhu

e cca 6 mld.USD staZzenych zahrani¢nimi véfiteli z ruskych bank v roce 1998

e cca 63 mld. USD v ramci tzv.ostatnich investic do zahranici, které predstavovaly

unik kapitalu vyvadéného do zahrani¢i ruskymi oligarchy a mafiemi
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Celkové tedy zruské ekonomiku vuvedenych tfech letech odteklo 93 mld. USD,coz
vzhledem k vySe uvedenym 53 mld. ptilivu kapitalu predstavuje zaporné saldo 40 mld. USD.
Je zjevné, Ze nejvétsim zdrojem odlivu kapitalu z Ruska byly tzv. ostatni zahranicni investice.
Uvedenych 63 mld. USD pravdépodobné neni celkova c¢astka kapitalového tniku.
V polozce chyby a omyly se vyskytuje za uvedené tii roky dalsi zaporné saldo ve vysi cca 23
mld. USD. Podle mého nédzoru se v této Castce skryvaji dalsi kapitalové aniky. Z vlastni
dlouholeté praxe v oblasti financovani zahrani¢niho obchodu vim, ze jednou z oblibenych cest
vyvadéni kapitdlu z Ruska (a zdalSich néstupnickych zemi byvalého SSSR i jinych
rozvojovych zemi) byla tzv. podfakturace, ktera se pouzivala zejména pii vyvozu drahych a
barevnych kovi, energetickych surovin, dieva a zakladnich chemickych produktii. Na faktute
se uvadéla niz8i nez prodejni cena a rozdil zahrani¢ni partner hradil na soukromé ucty
manazerti exportnich firem v zahrani¢i. Vzhledem k tomu, Ze v dob¢ Jelcinovy vlady byla
paralyzovéana vétsi Cast statni spravy, ruskd celni sluzba nebyla schopna tyto Uniky vibec
zjistit, natoz jim zabranit.

Samy o sobé tedy platby dluhové sluzby z ruského stiatniho dluhu do zahranici
véetné urokii vrozsahu do 10 mld. USD roc¢né byly silnym krizovym impulsem,
ponévadz se na odlivu zdroji do zahrani¢i jen za uvedené tfi roky, jak je uvedeno vyse,
podilely ¢astkou cca 50 mld. USD. Druhou rozhodujici pri¢inou ménové krize v Rusku
vroce 1998 tedy byl unik kapitalu realizovany ruskymi oligarchy a mafiemi v rozsahu
pravdépodobné presahujicim 70 Mld. USD pouze za léta 1996 az 1998. Vzhledem
k tomu, Ze Kk unikim kapitilu dochazelo nepochybné jiz od pocatku ekonomické
transformace v Rusku od roku 1992, musi byt celkova éastka vyvezeného Kkapitalu
zirejmé jeSté o dost vyssi. Spoustécim mechanismem ovSem byly problémy se splacenim
vnitiniho dluhu denominovaného v rublech, i kdyZ ¢ast z téchto cennych papiri byla
také v rukou zahrani¢nich investori.

Dutlezité informace vyplyvaji ale také ze zpusobu financovani zaporného salda ruské
platebni bilance, které je uvedeno v posledni fadce tabulky ¢. 15. Vzhledem k rozsahu deficita
je ziejmé, Ze to nebylo mozné pouze na ukor devizovych rezerv, které na to nemohly svym

rozsahem prost¢ stacit. Z tohoto diivodu jsou zajimavé udaje uvedené v tabulce €. 16.
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Tabulka €. 16 - ptehled ruskych devizovych rezerv v mld. USD

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Devizové rezervy bez
Zlata 11,3 12,9 7,8 8,5 24,3 32,5 44 1
Zlato 4,1 4,9 4.4 3,9 3,7 4,1 3,7
Financovani schodku
platebni bilance 17,2 6,5 21,4 1,7 -13,9 -11,1 -11,6
Zménou devizovych
rezerv 2,8 -1,9 53 -1,7 -16,9 -8,2 -11,4
Uvéry od MMF 3,2 1,5 5,2 -3,6 -2,9 -3,8 -1,5
Uvérova pomoc
zapadnich vlad 11,1 6,9 10,9 7,1 4,9 0,7 1,3

Zdroj: International Financial Statistics

Zaporna hodnota znamena u devizovych rezerv narust, kladna hodnota pokles
U tvért znamena zaporna hodnota splaceni, kladna ¢erpani

Z tabulky ¢.16 lze dovodit, ze uvéry poskytnuté ruské vladé k pokryti schodku platebni
bilance v zadsad¢ pomohly pifedevSim financovat unik kapitalu ztéto zemé. Doklada to
nakonec i1 vySe uvedené tvrzeni J. Stiglitze. Motiv poskytnuti t€chto uvérd, jak jiz také bylo
uvedeno byl ostatné predevsim politicky.

Zavérem k této kapitole povazuji za potifebné uvést, ze tak jak tomu bylo i v jinych
piipadech, 1 pfi pfedpovidani ruské krize selhaly zejména ratingové agentury. Tak napiiklad
Fitch Ibca hodnotila ruské eurobondy ratingem BB+ az
do konce I.. ¢tvrtleti 1998, poté rating snizila na BB a teprve po vyhlaSeni moratoria na

splaceni ruského domaciho dluhu snizila rating na stupen CCC.

2.5 Ménové krize v Argentiné

V urcitych obdobich své historie, zejména ve dvacatych letech minulého stoleti byla
Argentina velmi prosperujici zemi a ,,méfeno podilem HDP na hlavu patfila mezi deset

31 Doby se oviem méni a v prib&hu dvacatého stoleti byla tato

nejbohatsich zemi na svété
zem¢ pravidelné postihovana finanénimi krizemi, které koncem dvacatého stoleti nakonec
fakticky rozvratily cely jeji financni a mé€novy systém. Argentiné patii i smutny primat v tom,
ze ji postihla jedna z prvnich velkych ménovych krizi v 21. stoleti, ktera propukla v prosinci

2001. Neni ucelem této prace analyzovat celou historii argentinskych ménovych krizi a proto

31 Jonas, Jifi — Argentina: piibeh jedné krize, Bankovnictvi &. 2 a 3/2002
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se zam&fim jen na ty posledni. Nicmén¢, analyzu argentinskych problému Ize presto zacit
konstatovanim Jititho JonaSe, ze ,,vyvoj 90.let je typicky pro celou témét 200 let dlouhou
historii nezavislé Argentiny“. Pro tento vyvoj jsou typické predev§im takové pojmy jako
populismus, protekcionismus, politicka nestabilita, velké schodky statniho rozpoctu a
problémy s pohyby cen.

Koncem 80.let minulého stoleti trpéla argentinskd ekonomika hyperinflaciktera mezi
bieznem 1989 a bieznem 1990 dosahovala 20.000%*

Prezidentské volby vyhral na jafe roku 1989 peronisticky kandidat Carlos Menem. Pies
populisticka hesla, se kterymi vyhral volby zacal zavadét razantni trzni reformy. V bFeznu
roku 1991 zahijil realizaci tzv. ,,Convertibility Plan®, jehoz kliCovou soucasti bylo
zavedeni tzv. ménového vyboru, které fixovalo kurs pesa na USD v poméru 1 : 1, zbavilo
centralni banku volnosti rozhodovat o ménové politice a zakazalo ji financovat
rozpoctové schodky.

Dalsimi dulezitymi prvky planu bylo zavedeni volné sménitelnosti pesa, provedeni reforem
v obchodni oblasti, zejména zruSeni cenovych kontrol, deregulace velkoobchodu a
maloobchodu, privatizace a reformy finan¢niho sektoru. Byla také zruSena indexace mezd.

Realizace planu byla v prvni fazi GspéSna. Inflace ke konci roku 1994 klesla na 3,7 % a
ekonomika zacala jiz od roku 1991 rist vysokymi tempy mezi 7 az 9 % ro¢né. Zlepsila se
také devizova situace zemé¢. Podle International Financial Statistics vzrostly devizové rezervy
Argentiny z 6 mld.USD ke konci roku 1991 na 14,3 mld. USD ke konci roku 1994. Jednim
z mala ukazateli, ktery nezaznamenal v tomto obdobi zlepSeni byla mira nezaméstnanosti. Ta
podle IFS vzrostla z 6,3 % v roce 1991 na téméf 16 % v roce 1995.

ZlepSené hospodarské vysledky prilakaly do Argentiny opét zahrani¢ni kapital, jehoZz
priliv byl je$t€é umocnén masivni privatizaci statniho majetku. Piijmy =z privatizace
nahradily statu skutecnost, ze vlada jiz nemohla pouzivat k financovani vetejnych rozpocti
emisi penéz, nebot’ to bylo zablokovano rezimem meénového vyboru. Jak uvadi J.Jonds
v citované praci, ptijmy z privatizace dosahly 18 mld. USD. Dalsim uspéchem vlady bylo
dosazeni dohody se zahrani¢nimi véfitelskymi bankami v rdmci tzv. Bradyho planu,coz
definitivné uzavtelo dluznickou krizi z 80tych let.

Slibny rozjezd argentinské ekonomiky byl ovSem zastaven propuknutim ménové Krize

v Mexiku, coZ neziistalo bez dopadu na Argentinu. Zahrani¢ni banky zacaly vyrazné

32 Zdroj: International Financial Statistics
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omezovat svoje kratkodobé uvérové linky bankam argentinskym. Ty musely v dasledku toho
omezovat své pijcky domacim podnikiim, aby ziskaly likviditu. Za normalnich okolnosti by
mohly mistni banky dostat refinancovani od centrdlni banky, to ale neumozioval rezim
ménového vyboru. Omezovani uvért podnikové sféfe melo negativni dopad na hospodarsky
rist. Rovnéz argentinsti vkladatelé, kteti méli Spatné zkuSenosti z minulych krizi se zacali
obavat o bezpecnost svych vkladl a zacali svoje dolarova depozita stahovat. Jifi Jonas uvadi,
7e jen v I Gtvrtleti 1995 poklesly devizové vklady v argentinskych bankach o 6 mld.USD™
Urokové sazby na mezibankovnim trhu vzrostly aZz na 70 % p.a. a ceny akcii a dluhopisti na
burze v Buenos Aires klesly na polovinu své predkrizové hodnoty™. Tyto problémy strhly
vroce 1995 argentinskou ekonomiku do recese, HDP v tomto roce poklesl o 4,1% (zdroj:
IFS).

Dohoda s MMF a Svétovou bankou o rozsahlé finanéni pomoci na podporu bankovniho
sektoru a soucasné¢ dalsi vitézstvi Carlose Menema v prezidentskych volbach pomohly
stabilizovat situaci a zastavit odliv vkladu z argentinskych bank nebot’ trhy vidély v téchto
skutecnostech zaruku, Ze systém ménového vyboru bude zachovéan. Devizové vklady zacaly
rust a koncem roku 1995 se opét dostaly na uroven, jakou mély pfed mexickou krizi. Ménova
krize byla pfekonana, ale argentinské banky se poucily z minulych $patnych zkuSenosti a byly
JiZ pti poskytovani ivért mnohem opatrnéjsi. Argentinska ekonomika zacala v roce 1996 opét
rust a ve srovnani s rokem 1995 se HDP zvysil o 4,8 % , riist v roce 1997 byl dokonce 8,6 %
(udaje podle IFS).

Ptiznivé hospodaiské vysledky pfildkaly opét zahrani¢ni kapitdl a za 1éta 1996 az 1998 byl
kumulovany piebytek na finanénim Gcétu argentinské platebni bilance vyssi nez 47 mld.USD
(IFS).

BohuZel, situaci opét zkomplikovala nova ménova Kkrize, ktera propukla
v jihovychodni Asii v poloviné roku 1997. Takto vznikla ,,ndkaza“ se postupné pielévala
mezi riznymi zemémi a na podzim roku 1998 se dostala do Brazilie, kterd je nejvétSim
argentinskym obchodnim partnerem. To mélo pro Argentinu fatalni dusledky, ponévadz
Brazilie opustila systém pevného ménového kursu a jeji ména rychle devalvovala. Vzhledem
k tomu, ze Argentina udrzovala i nadéale v ramci systému ménového vyboru zfixovany kurs

pesa, konkuren¢ni schopnost argentinského zbozi se dramaticky zhorsila i na ostatnich

33 Occasional Paper IMF ¢. 218/2003 — Fiscal Vulnerabilities and Financial Crises in Emerging Market
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zahrani¢nich trzich. Peso totiz posilovalo spolu s USD na néjz bylo navdzano vici ostatnim
svétovym méndm, zejména vici euru a japonskému jenu.

V roce 1999 poklesl argentinsky HDP o 3,5 % a bohuzel tento pokles se nepodatilo omezit
pouze na tento rok. Zatimco Brazilie krizi zvladla, aniz by doslo k absolutnimu poklesu HDP,
Argentina upadla do dlouhodobé recese. Jiti JonaS hovofi o ,,zatarovaném cyklu®“, na
kterém se velkou mérou podilel pravé systétm ménového vyboru, ktery pocatkem
devadesatych let dokdzal situaci vcelku Uispé$né stabilizovat.

Za situace, ktera vznikla v roce 1999 se ale projevila rizika rezimu ménového vyboru.
bilanci Argentiny. Ponévadz zahrani¢ni banky reagovaly v tomto ptipadé obdobn¢ jako vzdy,
kdyZz se Argentina dostala do potizi, tzn. stdhly svd depozita, jedinym disponibilnim
zdrojem financovani tohoto schodku byly oficidlni zdroje z Mezinarodniho ménového
fondu.

J.Jonas k dalsimu vyvoji situace uvadi: ,,Nemoznost dosdhnout redlného znehodnoceni
argentinského pesa nominalni devalvaci v situaci negativnich vnéjSich Sokt vedla
k pomalej$imu a bolestiv&j$imu pfizpisobovani prostiednictvim poklesu domacich cen®.
Nastala tak z historického hlediska dosti paradoxni situace. Argentinska ekonomika, ktera
se po celou dobu své existence potykala s inflaci se ke konci devadesatych let dostala do
deflace. Podle IFS klesal mezirocné v Argentiné od roku 1999 az do roku 2002 index

spotiebitelskych cen nésledujicim tempem.

e 1999/1998 -1,2 %
e 2000/1999 -0,9 %
e 2001/2000 -1,1 %

ZhorSena ckonomicka situace se zaCala pifenaSet do rostoucich problémi v oblasti
vyrovnanosti vefejnych rozpocti. Na piijmové stran¢ vyrazné zhorsily rozpoctové schodky
stale hor$i hospodaiské vysledky podnikového sektoru a chronické technické problémy
spojené s procesem vybéru dani. Na vydajové stran¢ se zacaly v dusledku rostouciho
zadluZeni statu zvySovat také Uroky z pfijimanych Gvért. Podle citované prace J.Jonase se
v roce 2000 podilely trokové platby na celkovych rozpoctovych vydajich 15 %. Stale vétsi
problémy s vyrovnanosti svych rozpocti zacaly mit také jednotlivé provincie.

V roce 1999 nastoupila nova vlada prezidenta de la Rua, jejiz hlavni prioritou se stala
stabilizace verejnych rozpocti. RozpoCet na rok 2000 vlada koncipovala jiz jako
restriktivni, nebot’ nové vlade se podaftilo ziskat od Mezindrodniho ménového fondu tvérovy

ramec ve vySi 7 mld. USD. Tento uvér byl ale podminén snizenim rozpoctového schodku
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23,8 % HDP vroce 1999 na 2,3 % vroce 2000°*. Tento krok MMF je vieobecn&
povaZzovan jako dosti Kontroverzni, ponévadZ Kkratit rozpoctové vydaje v obdobi
hospodarské recese miiZe tuto recesi jen dale prohloubit. Podle JonaSe byl tento krok
motivovan snahou obnovit diivéru mezi zahrani¢nimi investory a zajistit tak obnoveni pfilivu
zahrani¢niho kapitalu. Tento pFedpoklad se ale nenaplnil.

V roce 2000 se Argentina dostala do ,,zaCarovaného* kruhu. Aby mohlo dojit k obnoveni

hospodaiského riistu, potfebovala zemé zajistit priliv kapitalu. Ale ten byli investofi ochotni
investovat pouze v pfipadé obnoveni ristu ekonomiky.
Argentina v té dobé neméla k dispozici zadny ndastroj, kterym by mohla ekonomiku ozivit.
Systém ménového vyboru ji brénil jak v devalvaci mény, tak 1 v odleh¢eni ekonomice formou
expanzivni ménové politiky. Nepfizniva situace vefejnych rozpoctl rovné€z neumoziiovala
realizovat expanzivni fiskalni politiku.

Cerpani dal$i uvérové pomoci od IMF bylo vazano na rozpoétovou restrikci,ale i zde se
projevoval zacarovany kruh. Rozpoctové restrikce nevedly ke zlepSeni rozpoctového salda,
naopak v dusledku utlumu ekonomiky prispély ke sniZeni dafiového vynosu. Za téchto
podminek zvysil MMF pocatkem roku 2001 pfislibeny Gvérovy rdmec z ptivodnich 5,4 mld.
USD na 10,6 mld. USD. Cilem tohoto tvérového rdmce byla realizace zmén, které mély
zlepsit strukturu argentinské ekonomiky a zvysit jeji konkurencni schopnost na svétovych
trzich. Podle zamért ptijcky se mél také zlepsit schodek vetejnych financi ve vztahu k HDP o
1 %.

Navzdory této masivni uvérové pomoci se rust v Argentiné nedostavoval.
Pretrvavajici hospodaiska recese se odrazela stale vice ve zhorSeném piistupu Argentiny na
mezinarodni finan¢ni trhy a v poloviné roku 2001 ztratila tento pfistup uplné. Na Spatnou
hospodaiskou situaci zacala argentinskd vlada reagovat opatienimi, kterd fakticky obchéazela
systém ménového vyboru. Export podporovala dailovymi tlevami a vyvoznimi ptiplatky,
naproti tomu dovoz zatézovala nejriiznéjSimi ptirdzkami. Kromé toho piijala vlada dalsi
rozpoctové opatfeni — zakon o nulovém rozpoctovém schodku obsahujici mimo jiné i snizeni
mezd zaméstnancli vefejného sektoru o 13 %, I kdyZ tato opatfeni byla dosti drasticka a

fakticky simulovala devalvaci, na situaci se nic nezmeénilo. Jak uvadi

34 Jonas — Argentina: pribéh jedné krize, Bankovnictvi ¢. 2 a 3/2002
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J.Jonas®, ,Cim déle trvala hospodatska krize, tim vice rostly ndklady na zachovani fixniho
kursu, tim vice rostly pochybnosti o ochoté¢ a schopnosti vlady tento rezim zachovat“—
rozumi se rezim mé&nového vyboru. V srpnu 2001 schvéalil MMF dalsi navySeni dohodnutého
uveérového ramce na 17 mld. USD (za tento krok byl MMF pozdéji velmi ostie kritizovan), ale
ani to jiz nepomohlo. Hodnota argentinského dluhu zacala na mezinarodnich trzich prudce
klesat a vlada se zacala dostavat do problému s likviditou. V dasledku dalsiho poklesu
danovych piijmi musel byt restrukturalizovan domaci dluh. Poéatkem prosince dospél jiz i
MMF Kk zavéru, Ze situace je neudrzitelna a ze soucasny hospodarsky systém nemuze
zpusobit obrat v permanentni krizi. Na tomto zakladé¢ odmitl uvolnit dal§i transi ze
schvaleného uvérového ramce.

Tento krok byl signdlem pro argentinské obyvatelstvo k masovému vybirdani vklada
zbank, na coz vladda musela reagovat zmrazenim vkladi. Vyvrcholeni krize nastalo na
ptelomu rok 2001/2002. Vlada pozastavila splatky soukromym zahrani¢nim véfitelim a po
deseti letech Argentina opustila dne 3. ledna 2002 systém ménového vyboru.

Zmrazeni vkladi vyvolalo politické nepokoje a Argentina upadla kromé chaosu
ekonomického 1 do chaosu politického. V kratké dob€ se u moci vystiidalo pét prezidentd.
Objem v terminu nesplaceného vetejného zahrani¢niho dluhu dosahl k pocatku roku 2002 70
mld. USD, celkovy argentinsky vetfejny dluh byl k tomuto obdobi 167 mld. USD.

Peso bylo oficidlné devalvovano o 40 %, tzn. kurs v lednu 2002 byl 1,4 pesa za 1 USD.
Tento kurs ovSem platil jen pro vefejny sektor a obchodni transakce, pro ostatni transakce
platil kurs soukromého trhu. Byl stanoven limit pro vybéry depozit z bank na 1.500 pesos
meésic¢né a vSechny platby do zahranic¢i podléhaly schvaleni centralni banky. Systém duélniho
kurzu ale netrval dlouho, jiz koncem unora piesla Argentina na floating a kurs pesa k USD
klesl na 1,8. Dluhy a depozita byly indexovany, coz fakticky snizilo objem statniho dluhu a
také hodnotu depozit obyvatelstva v bankach o 25%. To ovSem znamenalo dal$i ranu pro
argentinské komer¢ni banky. I pfi omezenych vybérech z bank pokracoval uték od pesa do
dolaru a to vedlo k tomu, ze koncem bfezna 2002 se jiz 1 dolar prodaval za 3,69 pesa, aby se

pozdéji ustalil na hodnoté kolem 3 peso za dolar (zdoj IFS).

33 Jonas — Argentina: pribéh jedné krize, Bankovnictvi ¢. 2 a 3/2002
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Ani v rozpoc¢tové oblasti pfirozené nebylo mozno za téchto okolnosti dosdhnout zamysleného
vyrovnaného rozpoc¢tu. Za rok 2001 dosahl konsolidovany schodek vetejnych rozpoctt 3,2 %
HDP. Vlada ale neméla vzhledem k téZce postizené ekonomice a tim i1 pfijmové strance
rozpo¢tl jinou moznost nez pokracovat ve vydajové restrikci, 1 kdyz tim velmi trpély
vSechny vrstvy argentinské spolecnosti a za jinych okolnosti by hospodaisky cyklus ve stavu
hluboké recese fiskalni stimul pfimo vyzadoval. Nebezpeci, ze se ekonomika zase propadne
do hyper inflace vylucovalo i stimul prostfednictvim expanzivni ménové politiky.

Vroce 2003 se podatfilo spolu s Mezinarodnim ménovym fondem dohodnout novy
program reforem podpofeny dal§im uvérovym ramcem. Soucasné se postupné zacaly
projevovat dusledky devalvace a od roku 2002 méla Argentina bézny ucet platebni bilance
v piebytku. Od roku 2003 zacal rast také hruby doméaci produkt a v tomto roce 1 vladni
rozpocet vykézal prvni maly ptebytek ktery pokracoval i v letech 2004 a 2005. V soucasné
dobé se zda, ze argentinskd ménova krize je alespon pro nejblizsi obdobi prekonana.

Pro pochopeni pfi¢in dlouhodobé ménové krize v Argentiné povazuji za nezbytné
analyzovat jeji hlavni ekonomické parametry. Zakladni tdaje, tj. rist HDP, nezaméstnanost a

podil dovozu na HDP sleduje tabulka €. 17.

Tabulka ¢. 17 — piehled vyvoje zakladnich parametri argentinské ekonomiky

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Meziro¢ni rist HDPv % (9,6 56 8,1 -39 47 81 39 52 02 44 -11 88 89
Nezaméstnanost v % 72 91 11,7 159 166 134 121 13,5 14,7 181 175 16,8 13,3
Podil dovozuna HDP % (8,3 8,2 9,3 86 111 128 129 116 115 102 12,8 14,2 181

Zdroj: International Financial Statistics

Z tabulky ¢. 17 jsou zfetelné vidét krizova obdobi, kterymi prochazela argentinska
ekonomika, zejména kritické obdobi mezi lety 1999 az 2002. Pozoruhodny je také maly
stupent otevienosti argentinské ekonomiky indikovany ukazatelem podilu importu na HDP,
kdy teprve v poslednich dvou letech po piekonani krize z roku 2001/2002, tj. v letech 2003 a
2004 dochazi k urcitému otevirani se vici svétu. Je tedy zvlastni, jak zdvazné dopady pii
tomto nizkém stupni otevienosti vic¢i zahrani¢i ménova krize na Argentinu méla. Proto
povazuji za dllezité analyzovat zdkladni pomérové ukazatele zemé ve vztahu k zahranici.

Tento ptehled uvadi tabulka ¢. 18
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Tabulka ¢. 18 - Ptehled vyvoje argentinské zahrani¢ni zadluzenosti

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Podil vnéjSiho dluhu na
HDP v % 27,7 27,8 39,2 42,1 457 48,6 53,7 52,7
Vnéjsidluhvmid USD |71 77 99 112 131 142 148 150
Vnéjsi dluh/Vyvozv % 395 368 336 339 359 379 436 488
Splatky vnéjsiho
dluhu/Vyvoz v % 36,8 31,8 30,4 39,5 50,2 57,5 75,8 93,5

Zdroj: Jonas — Argentina: ptibeh jedné krize, Bankovnictvi €. 2 a 3/2002

Z tabulky ¢. 18 vyplyva, ze do 90. let minulého stoleti jiz Argentina vstupovala s pomérné
velkym objemem zahrani¢niho dluhu, jehoZ podil na HDP ale zpo¢atku nedosahoval kritické
hranice 40 %. Tu piekonal az v letech 1995/1996, tedy v obdobi pfedposledni krize. Dluh ale
musel mit Spatnou ¢asovou strukturu, ponévadz jiz v roce 1993 s téméi 37 % podilu splatek
zahrani¢niho dluhu na exportu zna¢né prevySoval mezinarodné uznavanou kritickou hranici
25 %. Pozoruhodny je také dynamicky narust celkového objemu zahrani¢niho dluhu
vyjadieného v USD mezi lety 1993 az 1999, kdy se jeho hodnota prakticky
zdvojnasobila. Dilezité je tedy urceni pficin tohoto nartistu zahrani¢niho dluhu. Na prvni
pohled by se mohlo zdat, ze tyto pfiiny nespocivaly v oblasti nadmérného schodku bézného
uctu platebni bilance ani v dramatickych schodcich statniho rozpoctu, jak je patrno z déle

uvedené tabulky ¢. 19.

Tabulka ¢. 19 — Piehled schodku argentinského bézného Gctu a schodku vladnich financi

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Podil schodku

bézného udétu na

HDP v % 24 -29 -36 -1 25 42 49 -42 -31 -15 -92 -6,2 -2.2
Podil schodku

vlad.financi na

HDP % 0 -06 -07 05 -18 -15 14 -29 -24 -32 -11 0 2,1

Zdroj: International Financial Statistics

Z propoctenych hodnot nevyplyva, Ze by ve srovndni s mezindrodné pouzivanymi ukazateli
byly tyto hodnoty né&jak zvlast nadmérné. Podil schodku bézného uctu platebni bilance na
HDP piekrocil kritickou hranici 5 % az v roce 2002 a to bylo zjevné zptisobeno devalvaci
pesa, Maastrichtské kriterium 3 % podilu schodku vefejnych financi na HDP piekrocila

Argentina pouze v roce 2001. Souhrnnd obchodni bilance Argentiny za 1éta 1991 az 2004
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vykazuje dokonce prebytek 50 mld. USD, i kdyz nejvétsich prebytkit v obchodni bilanci bylo
dosazeno az v letech 2002 — 2004. Ale i souhrnna obchodni bilance za 1éta 1991 az 2001 je
kladnéd a kumulované saldo dosahlo piebytku ve vysi cca 3 mld. USD. Pro posouzeni vyvoje

je proto nutné analyzovat zakladni strukturu bézného uctu argentinské platebni bilance. Ten

N 4

Tabulka ¢. 20, vyvoj struktury bézného uctu platebni bilance Argentiny v mld.USD

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bézny ucet -06 -55 -7,7 -101 -6,8 -12,2 -145 -119 -89 -33 87 79 3.3
Obchodni
bilance 44 15 -24 -42 18 -21 -31 -08 25 74 17,2 16,8 13,2
Bilance sluzeb |[-1,6 -2,3 -2,7 -22 -35 -44 -44 -41 -43 -39 -16 -14 -17
Bilance vynosa |-43 -24 -32 -22 -55 -62 -74 -75 -75 -72 -75 -8 -8,9

Zdroj: International Financial Statistics

Z tabulky €. 20 je zfejmé, ze bézny ucet platebni bilance byl (i pfes v souhrnu vyrovnanou
obchodni bilanci) tlacen do deficitu jednak ptfevazujicimi schodky obchodni bilance v letech
1993 az 1999, déle stalym pasivem bilance sluzeb, ale predev§im permanentné se zvysujicim
zapornym saldem bilance vynosu. Tu tvofi jednak transfer dividend, ale také placené uroky.
Na rostoucim objemu placenych urokt se odrazel jednak dynamicky nariist argentinského
zahrani¢niho dluhu a tim 1 zakladu pro rist urokové zéatéze, ale také zvySujici se Urokové
sazby vyvolavané zhorsujici se ivérovou schopnosti zemé.

Pokud také secteme schodky bézného uctu platebni bilance za 1éta 1993 az 1999, pak
tento souhrn schodki ve vySi 68,7 mld.USD miize vysvétlit prakticky cely narist
zahrani¢ni zadluZenosti Argentiny v tomto obdobi. Z tohoto hlediska pak vychazi v jiném
svétle 1 pohled na relativni ukazatel podilu schodku bézného uctu platebni bilance na HDP.
V literatufe uvadéna kritickd hranice 5 % byva tedy dosti oSidna a rozhodné ji nelze

absolutizovat. V pfipadé Argentiny je zfejm¢e nutno mit na zieteli dv€ okolnosti.

a) bézny ucet platebni bilance méla Argentina zaporny nepfetrzité po mnoho let,
prakticky od roku 1991 az do roku 2001

b) zemé snizkym podilem zahranicniho obchodu na HDP (coz je zjevné piipad
Argentiny) jsou ziejm¢ z hlediska platebni schopnosti na schodky bézného uctu

platebni bilance citlivéjsi, nez zemé s vysokym podilem exportu a importu na HDP
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V zajmu objektivni analyzy je nutno vzit v tvahu i to, ze jak jiz bylo uvedeno vyse, obchodni
bilance byla sice v souhrnu kladna, ale v letech, ktera ptfedchazela krizim byly i1 zde vykazany
dosti citelné deficity. V letech 1993 az 1995 to bylo v souhrnu 8,1 mld.USD a v letech 1997-
1999 to bylo 6 mld.USD.

Lze tedy konstatovat, Ze Argentina svymi ménovymi Kkrizemi platila za svou
nadmérnou spotiebu zejména v desetiletich predchazejicich devadesatym letiim, tak i
v letech devadesatych. Do devadesatych let se minulé chyby pienesly ve formé¢ velkého
zahrani¢niho dluhu, ktery se transferem Urokii do zahrani¢i promitl spolu se spotiebou
v devadesatych let do dal§iho nartstu zahrani¢ni zadluzenosti.

Pro uceleny pohled na problematiku argentinskych krizi povazuji za potiebné také
analyzovat strukturu financniho uctu argentinské platebni bilance a pohyb v objemu

devizovych rezerv. To je uvedeno v tabulce ¢. 21.

Tabulka ¢. 21, v mld. USD Struktura finan¢niho Gétu argentinské platebni bilance

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bézny ucet -55 -7,7 10 -28 -8 -122 -145 -119 -89 -33 87 79 33
Finan&ni ucet 76 98 93 06 11,7 16,8 189 144 79 -149 -20,7 159 104
Prijaté pFimé
zahr.invest. 4 33 31 438 6,9 9.2 7,3 239 104 22 21 1,7 43
Vydané
zahr.dluhopisy 0,7 28,7 44 51 11,1 10,3 10,9 59 1,9 97 -51 -7,7 -9,3
Depoz.argent.bank v
zahr. -0,7 1,7 -03 -07 -31 -53 0,6 1 -2,3 8,9 1,9 04 0,2
Zahr.vklady v
arg.bankach 07 12 11 31 04 38 0,6 1,1 09 68 -22 -29 -09
Pohyb akciového
kapitalu 03 16 03 O 04 -02 -11 -10,6 -47 -09 -01 0 -0,1
Ostatni invest.do
zahran. 39 19 02 -125 -22 17 -02 -23 -01 -111 -111 -48 -24
Ost.inv.pfijaté ze
zahran. -01 -92 -02 -06 18 83 54 -05 09 -09 52 -09 -07
Ost.zavazky vlady a -
CB -1,2 141 09 14 -0,3 0,2 2,1 -0,4 1,5 23 22 -08 -11
Chyby a omyly 0 0 0 0 -1,7 13 -04 -05 -01 -33 -18 -13 0,1
Saldo plateb. bilance
celk. 21 22 -09 -22 32 373 4,1 2,1 -1,2 -214 -134 91 -69
Financovani salda PB (-) je narlist devizovych rezerv a splatka u MMF, (+) je pokles
DR a ¢erpani uvéru MMF
Zména devizovych
rezerv 31 45 05 O -38 33 34 -12 04 121 45 -3,5 -53
Zména uvért u MMF |1 23 14 22 06 O -0,7 -08 08 93 8,9 12,6 12,2

Zdroj: International Financial Statistics

I kdyz se ve struktute finan¢niho uétu argentinské platebni bilance vyskytuje fada velkych a

jednorazovych polozek a protismérnych pohybii, piesto 1ze vysledovat nékteré tendence. Lze
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fici, ze pomérn¢ vyznamné misto ve financovani béZného ucétu maji primé zahrani¢ni
investice, nicméné azZ do propuknuti velké krize v roce 2001 byly hlavnim zdrojem
financovani zahrani¢ni dluhopisy. V roce 2001 ztratila Argentina v disledku zhorSeni své
ekonomické situace pristup na svétovy kapitalovy trh a jedinym zdrojem k vyrovnani schodka
platebni bilance ziistaly prostfedky Mezinadrodniho ménového fondu.

Celkové¢ lze fici, ze se pohyby na finanénim ucétu argentinské platebni bilance na
krizich v této zemi vyznamnym zptsobem podilely aZ v roce 2001 a v roce 2002, kdy
zem¢é ztratila pristup na mezinarodni kapitalovy trh a vSichni zahranicni véritelé, kteri
mohli, svoje investice a depozita stahli. Jak jiZ bylo uvedeno vySe, pri¢iny krizi byly

predevs$im v dlouhodobé Spatném stavu béZného ctu platebni bilance.

2.6 Ménové krize v Turecku

Obdobné jako tomu bylo v pfipadé Argentiny, je i Turecko zemi, kterd je pomé&rné Casto
postihovana ménovymi krizemi. I vtomto piipadé byla pro jeho dlouhodoby vyvoj
charakteristickd pomérné silnd politickd nestabilita, vyznacujici se mimo jiné i Castymi
intervencemi armady do politického zivota. Ekonomicky vyvoj pak byl dlouhodobé provazen
vyraznou inflaci a vyznamnym podilem zahrani¢nich uvérovych zdrojii na pokryvani
finan¢nich potieb vSech sektori turecké ekonomiky.

Infla¢ni tendence v turecké ekonomice postupné naristaly zejména v prubéhu posledni
ctvrtiny dvacatého stoleti. Zatimco v 70. letech minulého stoleti byla v zemi primérna ro¢ni
inflace 25 %, v osmdesatych letech to bylo jiz 50 % a v devadesatych letech 80 %. Jako
hlavni pfiina této chronické inflace byva oznacovano monetarni financovani schodku
statniho rozpoctu tureckou centralni bankou. Zatimco ve vétSiné zemi je takovyto krok
centralnim bankdm piisné zakazan, turecké zdkony uvérovani statu centralni bankou tehdy
ptipoustély. Teprve novy zdkon o centrdlni bance, ktery vstoupil v platnost v dubnu 2001
zakézal této instituci uvérovani schodku statniho rozpoctu a soucasné centralni bance stanovil
jako zakladni cil cenovou stabilitu. Do pfijeti tohoto na turecké dosavadni pomeéry
revolu¢niho opatifeni vSak zem¢ musela projit nékolika ménovymi krizemi.

Jednou z pfi€in série m&novych krizi v Turecku za poslednich 15 let byla také pred¢asna
liberalizace financniho U¢tu platebni bilance. Vzhledem ke stidle se zvySujici potiebe
uvérovych zdroju, které domaci uspory nebyly schopny pokryt, se totiz turecké urady

%7 Collins,Charles — Kincaid,Russel, Managing Financial Crises, Occasional Paper IMF No 217/2003, str. 52
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rozhodly v roce 1989 liberalizovat finan¢ni ucet platebni bilance. Tento krok mél predevsim
ulehdit pfiliv zahrani¢nich uvérovych zdroji. Financni ucet byl ovSem liberalizovan
v podminkach zna¢né nestability jak makroekonomické, tak i nestabilniho bankovniho
sektoru, jehoz regulace ze strany statu byla na velmi nizké urovni. Turecky bankovni systém
se totiz vyznaCoval velmi uzkym propojenim s podnikovym sektorem, kdy banky byly
soucasti tzv. rodinnych konglomeratl. Jako piiklad lze uvést skupinu Sabanci, skupinu Koc,
finan¢ni konglomerat spojeny s bankou Isbankasi a jiné.

Provedena finan¢ni deregulace skute¢né vedla k rychlému pftilivu zahrani¢nich uvérovych
zdroji a to piedevsim do komerc¢nich bank, jak dokumentuje tabulka €. x1, ktera sleduje vyvoj
jejich zahrani¢nich zdvazki v mld. USD. Ostatni subjekty turecké ekonomiky, to je stat i
centralni banka své zahrani¢ni zdvazky udrzovaly v prvni polovin¢ devadesatych let minulého
stoleti na stabilni, i kdyZ pomérné vysoké Girovni, coz rovnéz vyplyva z dale uvedené tabulky

¢. 22.

Tabulka ¢. 22 V mld. USD

rok 1989 1990 1991 1992 1993
turecky stat 19,4 21,1 20,6 20,7 21,5
centralni banka 9,1 8,7 7,4 7,1 7,5
komercni banky 1,9 3,8 3,7 6,4 9,4
celkem 30,4 33,6 31,7 34,2 38,4

Zdroj: International Financial Statistics

Nejvetsi riziko z hlediska stability ptfedstavovaly komeréni banky, které své zahranicni
zavazky transformovaly do mistni mény a takto ziskané prostiedky investovaly i pies tzv.
otevienou devizovou pozici do statnich cennych papirt. Profitovaly pfitom zejména
z vysokého urokového diferencialu, nebot’ podle IFS byly vroce 1991 primérné trokové
sazby ze statnich cennych papirti 67 % p.a. a v roce 1992 dokonce 72 % p.a.

V roce 1993 se turecka vlada rozhodla snizit trokovou zatéz z vysokého statniho dluhu
denominovaného v mistni méné snizenim trokovych sazeb na domaci treasury bills. Soucasné
zaCalo ministerstvo financi Cerpat ve zvySené mife uveéry od centralni banky a zrusSilo
v disledku toho nékolik aukci statnich dluhopisti. Omezeni statnich vyptijéek z domaciho
kapitalového trhu ale zptisobilo ptebytek likvidity. Tento pietlak pfebyte¢nych avérovych
zdrojii se ovSem v poslednich mésicich roku 1993 promitl do zvySeného tlaku na kurs liry.
Pocatkem roku 1994 tento tlak pokracoval. Soucasné zaCaly prudce klesat 1 turecké devizové
rezervy, které komer¢ni subjekty ve stile vétsi mife vykupovaly za piebytecném zdroje

v domaci méné. Rozbuskou spoustéjici financni krizi bylo oznameni mezinarodnich
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ratingovych agentur o snizeni ratingu zemé¢. Tento vyvoj je dokumentovan v nasledujici
tabulce 23.
Tabulka ¢. 23 Vyvoj kursu liry a devizovych rezerv

1Q1993 11Q1993 111Q1993 IVQ1993 1Q1994 11Q1994 111Q1994 1VQ1994 1Q1995

kurs liry
k USD 9.461 10.871 12.094 14472 22160 31195 34.073 38.726  41.831
devizové
rezervy v
mld USD 7,2 6,9 6,9 6,3 3,4 4,3 6,8 7,2 11,4
Zdroj: International Financial Statistics

Pokles kursu liry dosahl svého vrcholu dne 7. dubna 1994, kdy se lira propadla az na 39.850
lir za 1 dolar. V této dobé jiz ale zasdhl Mezindrodni ménovy fond, ktery dal Turecku
k dispozici preklenovaci uvér podminény stabilizaénim programem. Tureckd centralni banka
rovnéz vyrazné zvysila své referencni sazby, a to ze 70 % p.a. pocatkem roku na 700 % p.a.
v kvétnu 1994, V navaznosti na tato opatfeni zacaly tlaky na znehodnoceni liry polevovat a
soucasn¢ se opet zacCaly zvySovat devizové rezervy. Koncem cervna klesla overnight sazba na
mezibankovnim trhu na 30 % p.a. a tato krize tak byla v zasad¢ prekonédna. Finanéni krize
méla pfirozené¢ dopad i do redlné ekonomiky. Hruby doméaci produkt Turecka vyjadieny ve
stalych cenach 1990 poklesl v roce 1994 oproti roku 1993 o 4,7 % (podle IMF).

Pti hodnoceni této krize lze konstatovat, ze se jednalo v zdsadé o krizi popisovanou
modely prvni generace, i kdyz na rozdil od jinych krizi zde plsobilo naprosto netypické
financovani statniho dluhu tureckou centralni bankou. Dalsi odliSnosti oproti modelovym
predpokladiim je skute¢nost, ze Turecko nepieslo z fixniho ménového kursu liry na volny
kurs, ale tzv. ,,fizeny floating®.

Léta nasledujici po prekondni ménové krize byla charakterizovana vcelku dynamickym
nartistem hrubého doméciho produktu, pii pomérné mirnych deficitech bézného uctu platebni
bilance.Tento vcelku pozitivni vyvoj byl ovS§em doprovazen bouflivém riistem inflace a s ni
souvisejicim jest¢ rychlejSim znehodnocovadnim kurzu liry. Tento vyvoj je uveden

v nasledujici tabulce 24.

Tabulka ¢. 24 Vyvoj kursu liry a inflace

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kurs liry k USD 38.726 59.650 107.775 205.605 314.464 541.400

Inflace (CPI) v % roku
95 53,2 100 180,3 3351 618,5 1.019,7

Zdroj: International Financial Statistics

¥ Inci Giimiis — Efects of the Interest Rate Defense on Exchange Rates During the 1994 Crisis in Turkey,
Central Bank of Turkey, WP 14/1997
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Zajimavy dopad mély na tureckou ekonomiku krizové roky 1997 a 1998. V prvni fazi
krize sice méla tureckd ekonomika prospéch z poklesu cen ropy a dalSich surovin, coz se
promitlo 1 do jeji doCasné stability. Centralni banka souc¢asné¢ modifikovala svoji politiku a
krom¢ tradi¢niho cilovani reserve money zavedla i cilovani inflace. Realizace hlubsSich
strukturalnich reforem se ovSem Turecku pfili§ nepodafila, jednotlivd opatfeni nebyla
koordinovana a v zasad¢ byla realizovana pouze dainova reforma. Turecko v tomto obdobi
také pfistoupilo na ,,Staff Monitoring Programm® realizovany Mezinarodnim ménovym
fondem. V jeho ramci vldda i centrdlni banka doplnily seznam cilovanych ménovych
ukazateld o Cistd zahrani¢ni aktiva a Cistd doméaci aktiva. Centralni autority si soucasné
stanovily ambicidzni inflacni cil ve vysi 50 %. Pfiznivé ceny surovin umoznily, Ze tento cil
byl v zdsadé& plnén.

Nicméné, obecny odliv zahrani¢niho kapitdlu z tranzitivnich ekonomik, ktery byl vyvolan
ménovou krizi v Rusku postupné zasahl 1 Turecko. V roce 1998 se tak tureckd ekonomika
dostala do potizi spojenych s nedostatkem devizovych prostiedkli. Jenom v srpnu 1998
poklesly turecké devizové rezervy z 26,7 mld. USD na 21,5 mld. USD*’. Turecka ekonomika
byla také zasazena silnym zemétesenim, které zemi postihlo v srpnu 1998 a zaséhlo husté
obydlené oblasti v okoli Istanbulu.

Vsechny tyto udalosti se odrazily v tom, ze v roce 1999 zaznamenala tureckd ekonomika
dalsi pokles HDP, tentokrdt o 4,3 %. Je zajimavé, Ze prostudované turecké zdroje
v souvislosti s rokem 1998 o finan¢ni krizi nemluvi, 1 kdyZ v zésad€ krizové atributy byly
v tomto pfipadé naplnény. Zde je ovSem tfeba vzit v ivahu, Ze v podminkach vysoké inflace
(v nékterych letech hranicici s hyperinflaci), permanentniho rychlého znehodnocovani kurzu
meény a celkové vysoké zadluzenosti vSech hlavnich sektorti ekonomiky lze hovofit o krizi
spiSe v souvislosti se schopnosti splacet zdvazky nez se zhorSovanim vysSe uvedenych
finan¢nich veli¢in, ponévadz ty byly fakticky Spatné permanentné.

Na druhé strané¢ nelze ptehlédnout, ze az na 1éta 1994 a 1999 vykazovala turecka

ekonomika pomérné dynamicky rist, jak je patrno z tabulky 25.

3 BYNAY,Tiikrii — SALMAN,Ferhan, The Global Crisis and the Turkish Economy, Central Bank of Turkish
Republic 1998, str. 18
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Tabulka ¢. 25 Prehled hlavnich ukazatelt turecké ekonomiky ve vztahu k HDP

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Reéalny HDP-tempo
rustu 92 08 51 77 47 81 69 76 31 -43
Zahranic¢ni dluh v
%HDP 326 33,1 34,8 36,9 50,1 424 453 471 51,2 56,2
Bézny ucet PB v %
HDP -1,7 02 -06 -35 28 -05 -14 -14 09 -05

Zdroj: IMF Statistics

Jak je dale patrno z tabulky ¢. 25, také béZny ucet turecké platebni bilance nevykazoval ve
vztahu k HDP Z4dna dramatickd ¢isla (snad jedin¢ s vyjimkou roku 1993). To znamena, Ze
hranice 5 %, povazovana za kritickou, nebyla dosazena ani v jednom ze sledovanych let. O
néco lepsi vypovidaci schopnost ukazal podil zahrani¢niho dluhu zemé& na HDP, ktery se od
roku 1994 pohyboval nad uznanou kritickou hranici 40 %. Ale ani tady piekroceni limitu
s vyjimkou let 1994, 1998 a 1999 nebylo nikterak zéasadni. Jako tomu bylo jiZ i1 v pfipadé
jinych zemi, analyzovanych v této praci, i tento piipad dokumentuje nizkou vypovidaci
schopnost ukazatel povazovanych za vhodné k signalizaci nebezpe¢i vzniku financnich
krizi.

V roce 2000 zacaly na financnich trzich opét narGstat v souvislosti s Tureckem obavy. I
kdyz makroekonomické ukazatele nebyly nijak zvlast dobré, presto jejich stav nebyl tak
Spatny, aby sam o sobé mohl vyvolat krizi. Pfesto zfejme nejvétsi obavy vyvolal nahly
schodek bézného uctu turecké platebni bilance, ktery v roce 2000 vykazal nebyvaly schodek
9,8 mld. USD, zatimco v roce 1999 to bylo pouze 1,3 mld. USD a v roce 1998 byl dokonce
vykazan piebytek ve vysi 1,8 mld. USD (podle IFS). Napéti se ale zacalo projevovat
v bankovnim systému. Potize nékterych bank a soucasné i policejni vySetfovani vedoucich
predstaviteli nekterych tureckych bank vyvolalo nediavéru vici celému systému. Turecké
banky se navic rozd¢€lily na skupinu bank povazovanych za Spatné a skupinu tzv. dobrych
bank. V navaznosti na to tzv. ,,dobré* banky zrusily ve druhé poloviné listopadu 2000 své
uvérové linky na banky ,,Spatné®.

Nezanedbatelny vliv méla také uvérova dohoda podepsana s MMF koncem roku 1999, kdy
jednou z podminek byla uprava kursového rezimu. 18 mésici od podpisu dohody mélo
Turecko pfejit na volny kurs liry, pficemz v pribc¢hu zminénych 18 mésicti se mélo stale vice
roz$ifovat fluktuani pasmo. Dal§im ambicioznim zadvazkem Turecka bylo vyrazné snizeni

inflace.
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Zvysené napéti ptildkalo ptirozené spekulanty, ktefi poprvé na liru zautocili koncem
listopadu roku 2000. Tento utok dokazala turecka centralni banka odrazit, i kdyz cena byla
pomérné vysoka. Banka ztratila 20 % svych devizovych rezerv a sazba overnight na pené¢znim
trhu vyskocila az na 873 % p.a.*’. Zvyseni urokovych sazeb mélo ovsem neptiznivy dopad jak
na bankovni sektor, ktery mél vyznamnou ¢ast aktiv deponovanou ve fixné zirocenych
statnich cennych papirech, tak i na kapitalovy trh. Dluhopisovy trh ztratil cca 20 % hodnoty a
akciovy poklesl dokonce téméf az na polovinu své piivodni hodnoty. To vedlo k tomu, Ze
zahrani¢ni investofi utrp€li znacné ztraty a zacali uzavirat své pozice a vyvadét svlij kapital ze
zeme.

Spekulanti vycitili dalsi prilezitost a k novému utoku na liru doslo v tnoru 2001. Poté co
centralni banka béhem tfi dnl spotiebovala na obranu liry 4,5 mld. USD (cca Ctvrtinu
devizovych rezerv), byla donucena opustit dosavadni kurzovy rezim a pftejit na volny kurs
liry, k ¢emuz mélo dojit podle dohody s MMF az o 4 mésice pozd¢ji. Dale centrdlni banka
drasticky zvysila urokové sazby. To spolu s nedostatkem likvidity na mezibankovnim trhu
vedlo k tomu, Ze 22. tnora byla overnight sazba 6.200 % p.a.(viz literatura ad c).

Na tyto kroky lira reagovala okamzitym oslabenim o 36 %. RovnéZz byla provedena
denominace mény a zavedena tzv. nova lira vyd¢lenim staré liry jednim milionem. Soucasné
tureckd vlada zrusila ambiciézni program stabilizace dohodnuty s MMF. Dalsi utok pfisel
v ¢ervenci 2001 v souvislosti s nastupujici krizi v Argentin€, coz vyplaSilo zbyvajici
zahrani¢ni investory, kteti uzavirali své pozice a lira tak ztratila dalSich cca 12%.

Turecka vlada se obratila se zddosti o pomoc k Mezinarodnimu ménovému fondu a tato
zadost byla podpofena intervenci amerického ministerstva financi.Soucasné doslo k doCasné
zmeéné meénové politiky centralni banky. Misto cilovani inflace bylo ptikroceno k cilovani
ménové baze, kterou mohla centralni banka bezprostfedné ovliviiovat.

ZlepsSeni situace nastalo ale teprve po schvaleni finanéni pomoci ze strany MMF a Svétové
banky. Tato pomoc byla podminéna piijetim restriktivni ménové a fiskalni politiky, jejimz
cilem bylo dosdhnout rozpoctovy piebytek a v roce 2004 snizit inflaci na 12 %. Pro rok 2002
byl Turecku schvalen uvérovy ramec ve vysi 14 mld. USD a pro kazdy dalsi rok po 1mld.
USD. Uvéry byly pouzity predevsim na restrukturalizaci stavajiciho uvérového zatizeni.

Vyse uvedené odstavce predstavuji ovSem pouze jevovou stranku této krize. Je otazkou, co
bylojeji podstatou a v ndvaznosti na to, jestli se jednalo o krizi popisovanou modely prvni,

druhé nebo tfeti generace. Podle mého nézoru se na rozdil od krize roku 1994 nejednalo o

% (zatay,Fatih — Sak,Giiven, Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-2001 Financial Crisis, Ankara
University 2003, str. 5
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krizi prvni generace. Ukazatelé¢ zadluzenosti Turecka ve vztahu k HDP, které¢ jsou vyznamné
pro modely krizi prvni generace nevykazovaly mezi roky 1995 az 2000 v mezinarodnim
srovnani nijak dramatické vysledky, i kdyz trend byl jasn€ negativni. To vyplyva z tabulky ¢.
26.

Tabulka ¢. 26 Podil tureckého verejného dluhu na HDP v %

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Vefejny dluh k HDP v
0,

Yo 37,6 40,3 40,5 41,3 51,8 53,4
z toho - domaci 14,6 18,5 20,2 21,7 29,3 29
- zahranicni 23,1 21,8 20,3 19,6 22,5 24,4

Zdroj: Ozatay,Fatih — Sak,Giiven, Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-2001 Financial Crisis, Ankara
University 2003, str. 8

Z vySe uvedené tabulky je tedy zfejmé, ze vefejny dluh Turecka byl pod tzv. Maastrichtskou
hranici 60 %. Rovnéz bézny ucet platebni bilance nevykazoval nikterak vyrazné schodky,
které by mohly zptisobit krizi, jak je patrno z nasledujici tabulky ¢. 27. Ukazatel se pohyboval
pod vSeobecné uznavanou bezpecnostni hranici 5 %, snad jedin¢ bezprostiedné pied krizi
v roce 2000 se této hranici pfiblizil.

Tabulka ¢. 27 Podil schodku bézného uétu turecké PB na HDP v %

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Podil béZného uctu PB na
HDP -1,4 -1,3 -1,4 1,1 -0,7 -4.9
Zdroj: Ozatay,Fatih — Sak,Giiven, Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-2001 Financial Crisis, Ankara
University 2003, str. 10

Na zékladé¢ dvou vySe uvedenych ukazateli lze tedy konstatovat, Ze vefejny sektor
ménovou krizi roku 2001 nezptsobil. K tomuto zavéru dosli i vySe uvadéni tureéti autofi
Ozatay a Sak. V zasadé se na turecko nehodi ani modely ménovych krizi druhé generace,
které vychazeji ptedevSim ztoho, Zze zemé nebude branit systém ménového kurzu pied
spekulanty v pfipad¢ sebe naplitujici se krize vysokymi urokovymi sazbami, aby neposkodila
svij ekonomicky rast. Jak je patrno vyse, urokové sazby v Turecku vylétly v prubéhu krize na
rekordni urovné (a zemé za to také zaplatila v roce 2001 prudkym poklesem HDP) a z toho
jasné vyplyva, ze ani faktory typické pro druhé generace modelil krizi zde nebyly ve hte.

Lze fici, ze pfi¢inou krize 2001 byly faktory popisované modely ménovych krizi tieti
generace. Tyto pfi¢iny spocivaly pfedevsim ve Spatné kvalité bilanci tureckych bank a také

podnikového sektoru. To je také patrné z nésledujici tabulky 28.
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Tabulka ¢. 28 Rizikové charakteristiky tureckych bank v %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Podil Spatnych avérd na
celkovych Gvérech 28 22 24 72 10,7 116 18,6
devizova aktiva / devizova
pasiva 90,6 936 89,6 84,9 794 759 81,1
podil depozit nad 6 mésicl na
celkovych depozitech 26,1 266 24,7 229 281 151 116

Zdroj: Ozatay,Fatih — Sak,Giiven, Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-2001 Financial Crisis, Ankara
University 2003, str. 15

Z tabulky je ziejmé, ze ukazatele obezietného hospodatfeni za turecky bankovni systém byly
vSestranné Spatné, zejména v obdobi, které predchazelo propuknuti ménové krize. To, Ze pro
turecké banky byly dlouhodobé dominantnim aktivem statni cenné papiry se odrazilo v jejich
nizké schopnosti fidit ostatni ivérova rizika a jejich vEtsi angazovanost v soukromém sektoru
s sebou prinesla i zhorSujici se kvalitu uvérového portfolia. Rovnéz devizova pozice bank
byla oteviena, ¢ast devizovych zdroji byla konvertovana do domaci mény a s prudkym
znehodnocenim ménového kursu banky utrpély velké kursové ztraty. Ani Casové struktura
uvérovych zdrojii nebyla vhodné, Jak je patrno z tabulky, v pasivech tureckych bank hraly
rozhodujici roli kratkodobé zdroje. V disledku uvedenych jevli propukla v Turecku nejenom
meénova, ale 1 bankovni krize. Turecky stdt musel nakonec vydat za domaci banky viici
zahranicni vétitelim ploSnou garanci, aby predesel kolapsu celého bankovniho systému.

V zasad¢ lze fici, Ze situaci se podatilo postupné s pomoci MMF stabilizovat a od roku
2002 vykazuje turecka ekonomika opét hospodaisky rdst. Podafilo se snizit i inflaci na
hodnoty mezi 15 az 25 procenty, obnovit devizové rezervy a zastavit rast statniho dluhu.
Bankovni systém, ktery byl zjevné hlavnim vinikem krize ale proSel zisadni zménou.
Problémové banky byly bud’zavieny nebo pievzaty zdravymi institucemi. Spatné avéry byly

obdobné jako v ptipadé Ceské republiky prevedeny do zvlastniho fondu SDIF.
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2.6. Ménova krize v Ceské republice v roce 1997

2.6.1. Piedkrizové obdobi

Po rozdéleni Ceskoslovenské federace a vzniku Ceské republiky v roce 1993 pokraéovala
ceska vlada v ekonomickych reformach zapocatych jiz po revoluci v listopadu 1989. Jednou
ze zékladnich otazek, které musely byt feSeny byla vzhledem k otevienosti ekonomiky
politika v oblasti ménového kurzu. Tato politika byla popularné charakterizovana dvéma
terminy, a to kotva a polStar.

Oldfich Dédek k tomu uvadi: ,,Pojem kotva vyjadioval zdmér reformatori  vyuZit
politiku pevného kurzu k vytvotfeni jakéhosi pevného bodu pro vSechny prevratné
liberaliza¢ni zmény, které ekonomicka reforma uvedla do pohybu....... Uvahy o blahodarném
pusobeni Kurzové kotvy tak vedly k volbé vysoce rigidniho kurzového rezZimu, ktery

vytvatel minimalni prostor pro rozhodovaci volnost ménovych autorit™"'

. Koruna tak byla
navazana na ko§ mén, ktery byl postupné transformovan a brzy po rozdéleni federace byl
zuzen pouze na dvé meény.Od 3. kvétna 1993 byl ménovy koS sloZen pouze z DEM (vaha 65%
a USD35%). K centralni parité bylo zavedeno fluktua¢ni pasmo +,- 0,5%. V dubnu 1995 pak
toto pasmo bylo rozsifeno na +,- 0,75%. Vzhledem k tomu, Ze v disledku rostouciho pftilivu
zahrani¢niho kapitdlu postupné naristal tlak na zhodnocovéani koruny, byl tento problém
feSen k 28. unoru 1996 dalSim rozSifenim fluktuacniho padsma na +.- 7.5 %. Tim se pro
zahrani¢ni investory zvySilo kursové riziko a pfitazlivost investic do koruny vyvolana
vysokym trokovym diferencidlem se snizila. Tato vazba zlstala zachovana az do 26.5.1997,
kdy byl v dasledku ménové krize kurs koruny uvolnén. Do konce roku 1996 se dafilo
udrzovat tuto kursovou stabilitu v zasad¢ bez problému jak je patrno z nasledujici tabulky ¢.

29. Tato tabulka sleduje primérny nomindlni kurs koruny vézeny aktudlnim ménovym koSem,

coz znamena, ze tento index kompenzoval vzidjemné pohyby mén v kosi obsazenych.

Tabulka ¢. 29 — pohyby kurzu koruny vici kosi mén

1993 1994 1995 1996

21,2 2161 21,33 21,24
Zdroj: Oldtich Dédek — Ménovy oties 1997, VP CNB &. 15, Praha 2000, str. 37

PolStar vyjadroval podhodnoceni kurzu koruny oproti cenové parité realizované

*1 Oldfich D&dek — Ménovy otfes 1997, VP CNB &. 15, Praha 2000, str. 37 - 39
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devalvacemi na pocatku ekonomické transformace. Oldfich Dédek ve stejné praci uvadi, ze
»prostiedi podhodnoceného kurzu pattilo k védomému zaméru v rdmci baliku zakladnich
reformnich opatfeni®. Politika polStafe se ovSem nesetkala s Uispéchem. Jak dale uvadi
citovany autor: Prevazujici vétS§ina ceskych podnikii tento kursovy polStar k potiebné
restrukturalizaci nevyuzila, nybrz na ném usnula a probudila se, az kdyz kurs zacal kousat.,,
M¢ekky kurs nestimuloval zdokonalovani necenovych forem konkurence a umoznil pfezivat
malo zivota schopnym firmam.

Nicméné, vroce 1993 se ¢eska ekonomika dokdzala vyrovnat s rozdélenim federalniho
statu a uspésné a dynamicky se vyvijela. Hruby domaéci produkt ve stalych cenach vzrostl
vroce 1995 o 5,9% a vroce 1996 o 3,8%. Nezaméstnanost klesala na uroven kolem tfi
procent a rovnéz inflace vyjadrend spotiebitelskymi cenami byla s indexem 8,8% v roce 1996
znatné pod urovni dosahovanou v ostatnich transformujicich se zemich. Rovnéz vnitini a
vnéjsi zadluzenost byla na nizké tirovni. Statni rozpocet byl v roce 1995 prebytkovy a v roce
1996 vykazal maly schodek ve vysi 0,1% HDP. Deficit bézného uctu platebni bilance byl
v roce 1995 2,6% HDP. Tento vyvoj napliioval jak vladu, tak i centralni banku velkym
optimismem.

To se projevovalo i v rychlém otevirani ¢eské ekonomiky, které vyvrcholilo v Fijnu 1995
liberalizaci kapitialového ucétu platebni bilance, coz vedlo k rychlému rozvoji ¢eského
finan¢niho trhu, na ktery zacali ve velkém méfitku pfichdzet zahrani¢ni investofi a banky.
Ceska koruna také zacala byt Siroce obchodovatelnou ménou na evropskych finanénich trzich
(zejména v Londyné¢ a Frankfurtu) a desitky miliard korun se tak dostaly mimo kontrolu
Ceské narodni banky. Pomérné brzy se rovnéz objevily i derivaty na ¢eskou korunu, zvlaste
pak forwardové operace. Tento krok velmi kriticky hodnotil Vaclav Klaus, ktery uvadi. ,,Toto
predCasné otevieni kapitalového uctu ....bylo vedle prestiznich diivodi motivovano zejména
snahou CNB snizit naklady na sterilizaci p¥ilivu kapitalu, ale tento efekt uréité dosazen nebyl
. Byly tim naopak dokoran otevieny dvere pro rychlé pohyby spekulativniho kapitalu —
a to v obou smérech. BohuZel ne jen ve sméru jednom* *

Vroce 1996 vSak zaCaly v ekonomice narlstat negativni tendence, zejména v oblasti
vnitini i vnéj$i ekonomické rovnovahy. Vysoky riist mezd nebyl doprovazen odpovidajicim
rustem produktivity prace, domaci poptavka méla predstih pted ristem HDP, kladné
investi¢ni saldo investicni pozice statu se zménilo na deficit a zfejmé nejvétsi hrozbou pro

ekonomiku byl nadmérny pfiliv zahrani¢nich finan¢nich investic, mimo jiné i kratkodobych.

2V Klaus a kol. — T#i roky od ménové krize, Sbornik textti ¢.5/2000, vydal CEP
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VSechny tyto symptomy signalizovaly rostouci prehfivani a ceska ekonomika se tak
dostavala do stale zranitelnéjSi pozice. Jednim z makroekonomickych agregati, kde se
nerovnovaha projevovala nejvyraznéji, byla obchodni bilance a bézny ucet bilance platebni,

jak je patrno z nésledujici tabulky ¢. 30.

Tabulka &: 30 — Struktura b&Zného uétu platebni bilance CR v mld. K&

ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997
obchodni bilance -15,3 -39,7 -97,6 -159,5 -145,6
bilance sluzeb 29,5 14,1 48,9 52,2 54,9
bilance vynosu -3,4 -0,5 -2,8 -19.6  -20,6
bézné pfevody 25 3,6 15,2 10,4 11,2

bézny ucet PB celkem (13,3 -22,6 -36,3 -116,5 -100/1
podil schodku BU na
HDP X 1,97% 2,97% 9,18% 7,81%

Zdroj: Vyroé¢ni zprava CNB za rok 1997, str. 15

Vyrazné zhorSeni na béZném uctu platebni bilance, jak je patrno z tabulky ¢. 23, ktery
v roce 1996 prolomil vS§eobecné uznavanou bezpecnou hranici 5 % ve vztahu k hrubému
domécimu produktu a piekonal tuto hranici témét dvojnasobné, vyplyva zejména z deficitu
bilance obchodni, i kdyz k celkovému velmi zépornému vysledku piispélo také castecné i
nahlé zhorSeni bilance vynost.

Na schodku obchodni bilance se podilel zejména silny investicni proces, jehoZ objem
presahoval rozsah disponibilnich domadcich tispor. Tento na prvni pohled pozitivni vyvoj
v§ak nepfrinesl potiebnou restrukturalizaci c¢eského primyslu a dalSich
odvétvi.Vyznamna cast zahranicnich investic smétfovala totiz spiSe do oblasti sluzeb, a to
zejména do obori jako byly na ptiklad benzinové pumpy, maloobchodni prodejni jednotky,
nemovitosti a dal§i podobnd odvétvi. Tento vyvoj tedy nepfinesl tolik potiebné tadové
zvyseni exportni vykonnosti Geské ekonomiky. Uspory a investice tedy byly ve stile vétsi

nerovnovaze, jak uvadi tabulka ¢. 31.

Tabulka ¢. 31 - Uspory a investice v CR

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Investice/HDP | 28,40% 28,70% 32,10% 31,80% 30,80% 28,30% 26,40% 26,30%
Uspory/HDP  [28,70% 27,80% 29,90% 28,10% 26,30% 27,30% 26,50% 25,80%

Zdroj: V Klaus, Tti roky od ménové krize, CEP 5/2000

Na druhé stranég, financovani zhorSujiciho se bézného uctu platebni bilance bylo realizovano

jednak pfimymi zahrani¢nimi investicemi, coz lze v zasadé hodnotit pozitivné, ale ve stale
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vetsi mife 1 pfimymi finanénimi uvéry, zejména  kratkodobymi. Tato struktura zahrani¢nich
finan¢nich zdroji byla jednou z pfi¢in negativnich jevi, které nasledné zplsobily v roce

1997 ménovou krizi. Strukturu finan¢niho uctu platebni bilance sleduje tabulka ¢. 32.

Tabulka &.32- Struktura finanéniho G¢tu PB CR v mld. K¢&

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Bézny ucet 13,3 -226  -36,3 -116,5 -100,1 -33,8
Financni ucet 88,2 97,1 218,3 116,6 34,3 84,9
pfimé investice 16,4 21,5 67,1 37,7 40,5 80,2

portfoliové investice (46,7 24,6 36,2 19,7 34,4 32,7
ostatni dlouhodobé

investice 23,5 31,9 89,3 84,4 12,9 -29,3
ostatni  kratkodobé
investice 1,6 19,1 25,8 -25,2 -53,3 1,3

Zdroj: Vyroéni zprava CNB za rok 1998

Vyse uvedené schodky bézného Uctu platebni bilance se spolu s pfebytky na finanénim uctu
projevovaly ve vcelku dynamickém narGistu zahrani¢ni zadluzenosti Ceské republiky, coZ

dokumentuje tabulka ¢. 33.

Tabulka ¢&. 33 — Struktura zahraniéni zadluZenosti CR v mld K&

ukazatel 1.1.1993 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997
zadluzenost

celkem 2243 287,7 3425 457,3 578.,9 748,7

v tom dlouhodoba [163,2 218,1 242 1 316,5 414 1 503,9

v tom kratkodoba |[61,1 69,6 100,4 140,8 164,8 244 .8

Zdroj: Vyroéni zprava CNB za rok 1997, str. 63

Ve srovnani s uvedenymi negativnimi jevy ovSem nelze opominout ani tu skutecnost, ze
navzdory Castym kritikdm rozpoctové politiky vlady v té dobé€, schodek vefejnych rozpocth
nebyl v letech, které predchazely ménovou krizi, nijak zvlast dramaticky a proto rozhodné
nebyl pii¢inou krize. Podle mého nazoru se proto v piipadé krize v Ceské republice nejednalo
o krizi popisovanou modely prvni generace. Schodek statniho rozpoctu se tehdy pohyboval
pod 3% Maastrichtskym kriteriem (i kdyz statni rozpocet neni totozny s thrnem vefejnych

rozpoctl). To veelku jasné dokumentuje déle uvedena tabulka ¢. 34.
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Tabulka &. 34 — struktura Statniho rozpoétu CR v mld. K¢&

ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997
pFijmy celkem 358,17 390,5 440,1 482,8 5091
vydaje celkem [356,9 380,1 432,8 484,4 5247
saldo celkem 1,1 10,4 7,2 -1,6 -15,7
saldov % HDP |0,1 0,9 0,5 -0,1 -1,1
Zdroj: Vyroéni zprava CNB za rok 1997, str. 66

Cerpani rozpodtovych piebytktl vytvotenych v letech 1994 a 1995 sice piispélo k ristu
agregatni poptavky, k tomu ale doslo az v prvnim pololeti roku 1997. V prvnim ctvrtleti 1997
bylo dosazeno rozpoctového schodku ve vysi 8,5 mld. K¢ a ke konci prvniho pololeti se tento
schodek dale zvysil na 14,8 mld. K¢. To sice mohlo zvysit prostfednictvim neuspokojené
poptavky tlak na schodek obchodni bilance, rozpoctovy schodek ale nemohl byt vzhledem ke
svému rozsahu rozhodujici pfi¢inou propuknuvsi meénové krize. Myslim si proto, Ze nelze
uplné souhlasit s tvrzenim O.Dédka, ktery v této souvislosti uvadi, ze ,,vlada fakticky
reagovala na eskalaci vn&jsi nerovnovahy v roce 1996 uvoliiovanim fiskalni politiky....«*

Rozsifeni fluktuacniho pasma spolu se zvySovanim hlavnich trokovych sazeb v roce 1996

vedly ke zhodnoceni koruny a ke zpomaleni riistu ekonomiky.

2.6.2 Ménova Krize

V prvnich mésicich roku 1997se zacala nestabilita koruny a ¢eské ekonomiky prohlubovat,

k cemuz ptispivaly zejména nasledujici udalosti a vlivy:

e Nékaza“ zjihovychodni Asie, kde ménova krize jiz propukla.Zejména se uvadi
vliv krize v Thajsku, kde mira vynosu jeho investi¢nich instrumenti byla silné
korelovana s obdobnymi instrumenty ¢eskymi.

e Exploze* korunovych euroobligaci emitovanych zahrani¢nimi dluzniky na ¢eském
trhu, kdy jen za prvni Ctvrtleti 1997 bylo emitovano 35 emisi v protihodnoté 1,7
mld. USD (za cely rok 1996 to bylo 26 emisi v hodnoté¢ 1,2 mld. USD — viz
citovana prace O.Dé&dka). Tato vlna korunovych euro obligaci pfisla v nevhodnou
dobu a zpiisobila posilovani ¢eské koruny o 5,5% od centralni parity az na 16,6 K¢

za némeckou marku pocatkem tinora 1997.

# Oldfich Dédek — Mé&novy otfes 97, VP CNB ¢&.15, str. 50
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e Odhad vyvoje ekonomickych agregatl signalizoval zhorSeni indikétorti zranitelnosti
ekonomiky vaci krizi. Zvlasté¢ negativné byl ocekdvan vyvoj podilu deficitu
bézného uctu platebni bilance k HDP, kde progndzy signalizovaly moznost dosazeni
urovné az 10 % (jak bylo uvedeno vySe, za bezpecnou se povazuje Uroveir 5%),
hruba zahrani¢ni zadluzenost k HDP hrozila dosazenim bezpe¢nostni hranice 40% a
ocekavalo se, Ze kryti dovozu devizovymi rezervami klesne z 6,2 mésici na 4,3
meésici.

e Politickd scéna sméfovala ke stale vétsi nestabilit¢ zalozené jiz nerozhodnym
vysledkem parlamentnich voleb.

e V ckonomice se zacala projevovat ztrata transformacni dynamiky.

e Ve vztahu vlady a centralni banky bylo patrné silné napéti, které bylo doprovazeno
medidlnimi kampanémi, coz dale pfispivalo k vytvareni vSeobecné nervozni
atmosféry.

e Vyznamni investofi, zejména tzv. hedgeové fondy zacali zaujimat spekulacni pozice
na pokles koruny, zejména formou tzv. obchodi typu short selling.

e Rovnéz Ceské obyvatelstvo a pravnické osoby zacaly spekulovat na pokles
koruny, coz se projevilo v narGstu nakupt devizovych prostiedkli od bank a ristem

objemu tuzemskych depozit ve volné smenitelné méné.

Na nepriznivou situaci upozorniovala mimo jiné i zpriava mise Mezinarodniho
ménového fondu z konce biezna 1997, ktera varovala pred rizikem spekulativniho
utoku. Tato zprava se mimochodem stala pfedmétem konfrontace ve vladé, nebot’ jak uvadi
Viclav Klaus, byl tehdy napaden ministrem zahrani¢i Zielencem za udajné zatajeni této
zpravy pied vladou.

Pocinaje unorem 1997 zacal kurs koruny postupné oslabovat. Vaclav Klaus tento vyvoj
charakterizuje nésledovné: ,,na jafe 1997 uz ptece bylo jasné snad vSem, Ze je vyvoj kursu
koruny zcela v rukou spekulantii a Ze s domaci ekonomikou jako takovou nema téméft nic
spole¢ného“*.

Vlada se snazila na vznikajici nebezpecnou situaci reagovat tim, ze v dubnu 1997 pfijala

dokument ,,Korekce hospodaiské politiky a dalSich transformacnich opatfeni®, ktery je

v odborné vefejnosti znam jako ,,prvni bali¢ek. Jeho tikolem bylo jednak zbrzdit agregatni

M V Klaus a kol. Tfi roky od ménové krize, Sbornik texta ¢. 5/2000, CEP
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poptavku, ale také obnovit divéru investori v ¢eskou ekonomiku. Souc¢asti rozpoctového
balicku byly rozpoctové skrty ve vysi 25,5 mld. K¢, sniZzeni mzdového rhstu pracovnik
rozpoctové sféry ze slibenych 11,9% na 7,3% a zavedeni dovoznich depozit. Kromé toho
,»prvni balicek™ obsahoval i néktera systémova opatteni, jako bylo zalozeni Komise pro cenné
papiry, zfizeni specializovaného utvaru pro potirani financni kriminality, zavedeni regulace
municipalniho dluhu, apod. Jak uvadi oponent Vaclava Klause Oldiich Dédek®, Ceska
narodni banka podpofila vladni opatieni v pfedvecer pfijeti balicku sniZenim povinnych
minimalnich rezerv bank z 11,5 % na 9,5%. Tato opatfeni vSak zvratit negativni vyvoj
nedokazala. Jako jedno z vysvétleni netGspéchu pfijatych opatifeni zminuje Vaclav Klaus
v citované praci*® na str. 16 politické divody, kdy podle n&j byla balicku sebrana kredibilita
Josefem Luxem hned v den jeho pfijeti vladou, ktery o ,,balicku‘ prohlasil, ze bez zasadnich
personalnich zmén ve vladé (coz by fakticky znamenalo novou vladu) toto opatfeni zadnou
cenu nema. O snizeni povinnych minimélnich rezerv CNB se V. Klaus v citované praci
nezminuje.

Dne 15. kvétna 1997 zah4jili spekulanti Gitok na korunu. Tohoto dne rano ztratila koruna
b&hem jedné hodiny 100 bazickych bodi a kurs poklesl na 5% pod paritu. Podle O. D&dka*
staly za timto poklesem hedgeové fondy, které realizovaly tzv. , kratké prodeje*.Tato operace
znamena, ze spekulanti si vypujcili ¢eské koruny, které na devizovém trhu vymeénili za DEM
nebo USD v ocekavani, Ze po poklesu kurzu koruny nakoupi za tuto volnou ménu zpatky
znehodnocené koruny, z nichz zaplati korunovy uvér a zbude jim spekula¢ni zisk vychazejici
z devalvace. Nicméné z pozdéjSich analyz vyplynulo, Ze svym rozsahem nebyly ,kratké
prodeje* piili§ vyznamné. Podle O.D&dka® doslo v kritickém obdobi mezi 10. a 20.kvétnem
ke zvySeni korunovych uvért nerezidentim o pouhych 10 mld. K¢&. Objemové vyznamng;jsi
byl utdk Geskych vkladateli do volné mény. K.Smidkova®’ udava, Ze jen v kvétnu 1997 bylo
do volnych mén ceskymi subjekty konvertovano témét 40 mld. K¢&. Z toho vyplyva, ze
vyznam utoku hedgeovych fonda spocival predevSim v odstartovani paniky. Po tomto utoku
nastal ut€k ,klasickych® zahrani¢nich investoru, kteii zacali uzavirat své korunové pozice,
konvertovat investice do volné sménitelné mény a vyvadét je ze zemé. Co se tyCe struktury
zahrani¢nich investorti v Ceské republice, Oldfich Dédek je déli z hlediska chovani v pribéhu

krize do dvou skupin

* Oldiich Dédek — Ménovy ottes 97, VP &. 15, CNB Praha 2000
*V Klaus a kol. — TH roky od ménové krize, Sbornik textii &. 5/2000, CEP
7 K.Smidkovéa — Koruna Exchange Rate Turbulence in May 1997, WP No. 2, CNB Praha 1998
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a) zklamany investor, které tento autor charakterizuje jako osoby, které¢ pozbyly ochotu
podstupovat rizika investovani do ¢eskych aktiv. Takovyto investor byl odhodlan likvidovat
své pozice i za cenu vysokych ztrat v obavé, Ze vahavost by mohla znamenat ztraty jesté vetsi.

b) dychtivy spekulant, kterého lakal vyrazny zisk, ktery by ziskal v ptipad¢ vyrazného

oslabeni ¢eské koruny a ktery byl ochoten do své vize vlozit svij kapital a v ramci

svych moznosti napomoci trznim sildm svou sdzku materializovat.

Za této situace se Ceska narodni banka rozhodla bojovat s propuknuvsi krizi predevsim
stahovanim korunové likvidity z trhu (liquidity squeeze) formou nesterilizovanych
devizovych intervenci, kdy korunovou likviditu od€erpanou prodejem devizovych prostredkil
nenahrazovala doddvanim korunovych prostfedkli bankdm operacemi na volném trhu.

Devizov¢ intervence byly dale doplnény razantnim zvySenim Grokovych sazeb. 16. kvétna
byla zvySena lombardni sazba z 15 % p.a. na 50 % p.a. a primérna repo sazba vzrostla
212,68 % p.a. k 16.kvétnu na 44,57 % p.a. k 19. kvétnu. Dale CNB zastavila od 22.5. do
16.6. poskytovani lombardniho Gvéru komerénim bankdm. Tato opatfeni ovS§em nedokdzala
udrzet kurs koruny v rdmeci stanovené parity a odliv deviz ze zemé pokracoval, nebot’ jiz byla
ve hie i sebe naplitujici se oekavani. Ceskd narodni banka se pokousela rovnéZz zamezit
piistup spekulanti ke korunovym zdrojim pouzitelnym pro spekulaci formou tzv.
gentlemanské dohody s komer¢nimi bankami, které se snazila touto formou ptesveédcit®, aby
uvéry spekulantim nepodporovali Gtok proti korun€. Sdm jsem se tehdy zucastnil tohoto
setkani tehdejsiho guvernéra CNB ToSovského s bankami v sidle eské obchodni komory
v poloviné kvétna 1997 jako Cerstvé jmenovany generalni feditel Interbanky a.s. a pamatuji
se, ze jsme viichni zachovali zdvofilé mléent, ale ptani CNB prakticky nikdo nerespektoval.

Opatieni pFijata Ceskou narodni bankou velmi ostie kritizuje Vaclav Klaus ve vyse
citované praci (str. 17). ,,V nastalém chaosu se CNB pokousela ,,foukat proti vétru® a svymi
nakupy korun intervenovat ve prospéch dosavadniho kursu . Jak dobie vime, ztratila pii tom 3
mld. USD svych (naSich) devizovych rezerv...... Utoku ménovych spekulantii tim
samozi'ejmé nezabranila, protoZe kdo odejit chtél, ten rychle odesel, nebot’ odejit mohl“.
Vyvoj kursu koruny vici némecké marce v krizovych kvétnovych dnech sleduje nasledujici

graf ¢. 6.
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Graf ¢. 6 Vyvoj kurzu koruny k DEM v prabéhu kvétna 1997
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Zdroj: Statistika Ceské narodni banky

Vlada se jesté pokusila stabilizovat situaci pfijetim dal§iho kola uspornych opatieni, zndma
jako tzv. ,druhy bali¢ek* v hodnoté 16,9 mld. K¢, ale jiz rozjetou ménovou krizi nebylo
mozno zastavit a obrana stanoveného kursového koridoru se zdala byt za danych podminek
neproveditelnd. Dne 26. kvétna 1997, to znamena dvanacty den od propuknuti ménové krize,
proto guvernér CNB spolu s predsedou vlady vyhlasili opu$téni pevného kurzu s uréenymi
pasmy fluktuace a pro ¢eskou korunu byl zaveden tzv. rezim Fizeného plovouciho
kurzu.

Jak je patrno z grafu ¢. 6, po zméné kursového rezimu doslo k depreciaci koruny vici do té
doby hlavni referencni méné¢ némecké marce. Pokud porovname rozdil mezi primérnym
kursem v tnoru, ktery byl 16,861 K¢/DEM (v tomto mésici byla za rok 1997 koruna vici
DEM nejpevngjii) a 18,775 K&/DEM* v &ervnu, tedy v mésici bezprostfedné nasledujicim po
uvolnéni kursu koruny, vyplyva z tohoto porovnani znehodnoceni koruny o 11,35%. Toto
znehodnoceni neni ve srovnani s depreciacemi mén ostatnich zemi postizenych krizemi, které
se pohybovalo v fddu mnoha desitek nebo i1 stovek procent (napt. Argentina, Rusko nebo
Indonésie) nijak dramatické. Lze proto usuzovat, Ze z tohoto pohledu vysla ceska ekonomika

z krize jesté relativné dobte a proto se ziejmé také hovofti o ,,mini krizi*.

*® Vyroéni zprava CNB za rok 1997
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2.6.3 Obdobi po zméné kursového rezimu

Po uvolnéni ménového kursu nastal postupny proces uklidiiovani situace na finan¢nich
trzich. Napomohla tomu mimo jiné i skutecnost, Ze opusténi dosavadniho kursového rezimu
probéhlo v relativné vyhodné situaci, kdy se koruna nachazela zhruba 2% v depreciatnim
pasmu.Také prohlaseni CNB, Ze kurs koruny vii¢i DEM by se mél v blizké budoucnosti
pohybovat v pdsmu mezi 17 az 19,50 KE/DEM napomohlo stabilizaci situace. Nicméné,
operace na volném trhu realizovala CNB, aby byl na trhu udrZovan uréity nedostatek
likvidity. Toto prvni pokrizové stadium se proto vyznacovalo velkou nestabilitou trokovych
sazeb s velikymi irokovymi spready.

Prvni signaly o zklidiiovani situace se objevily pocatkem Cervna, kdy ptestaly nartistat
devizové vklady tuzemcti, coz bylo mozno chépat jako signal, Ze nedivéra vici koruné zacina
opadavat. K 27.6. centralni banka snizila lombardni sazbu z 50%p.a. na 23% p.a.. Ve druhé
poloviné Cervna se také zacaly postupné snizovat trzni Grokové sazby, které se koncem srpna
stabilizovaly na urovni pfevysSujici pfedkrizovy stav zhruba o dvé procenta. Tento vyvoj
nazorné vyplyva z nasledujiciho grafu &. 7, ktery sleduje repo sazbu CNB a 1 tydenni
PRIBOR.

Graf &. 7- Repo sazba CNB a 1 tydenni PRIBOR v % p.a.
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Zdroj: Statistiky CNB
Proces snizovani urokovych sazeb byl ve druhé polovin¢ Cervna, jak je vidét i na grafu €. 7,
komplikovan vys$§imi emisemi statnich dluhopisti, nicméné proces normalizace pomérii na

trhu nebyl vaznéji naruSen.
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Rovnéz situace na devizovym trhu se zacala postupné stabilizovat a kurs koruny vii¢i marce
se pohyboval v rozmezi 17 az 19,5 K&/DEM deklarovany Ceskou narodni bankou. Pramérné

kurzy koruny vi¢i marce v roce 1997 které dokumentuji tento vyvoj jsou uvedeny v grafu ¢.8.

Graf ¢. 8 — Primérny kurs K¢ k DEM v roce 1997
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Dalsi citelnd depreciace koruny nastala v listopadu a prosinci roku 1997. Tato depreciace vSak
jiz méla své kotfeny spiSe mimo ceskou ekonomiku a méla v zdsade¢ tii hlavni pficiny.
a) Politickd nestabilita spojend stzv. ,Sarajevskym atentitem®, kterd vyustila dne
30.11.1997 v demisi vlady premiéra Klause.
b) SniZeni ratingu zavazki Ceské republiky agenturou IBCA o 1 bod z kategorie A- na
kategorii BBB+.
c) Dalsi zesileni ménové krize v jihovychodni Asii.
Ceska narodni banka v prabéhu IV. &tvrtleti ve prospéch koruny intenzivné intervenovala. Ve
druhé poloviné prosince vlivem uzavirani pozic zahrani¢nich bank a po jmenovéani nového

premiéra se situace uklidnila a koruna v zavéru roku mirné zpevnila na 19,32 K¢ za DEM.

2.6.4 Dopady ménové krize na ¢eskou ekonomiku.

Pokud se divame na ménovou krizi v kvétnu 1997 pouze z hlediska miry znehodnoceni
Ceské koruny, pak tato krize opravdu nebyla ve srovnani s ménovymi krizemi, které
postihly zemé jihovychodni Asie, Latinské Ameriky nebo vychodni Evropy prili§ ostra.

Tak naptiklad thajsky baht deprecioval béhem nékolika dni o 36%, indoneska rupie o 28% a
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malajsky ringitt 0 30%*’. Kromé& srovnani v kapitole 2.1.2, kdy jsem porovnal pramérny kurs
K¢/DEM v tnoru, jako mésici s nejpevnéjsi ménou s kursem v Cervnu, tedy bezprosttedné po
zméné kursového rezimu, ze kterého vySlo znehodnoceni koruny o 11,3% lze provést
porovnani i s prosincem 1997. V tomto meésici byl totiz primérny kurs nejslabsi s hodnotou
19,549 KE/DEM. Z toho pak vyplyva oslabeni koruny oproti primérnému kursu v inoru
0 15,9%, coz je stale mnohem méng&, nez oslabeni kursu jinych postizenych zemi.

Proto je udivujici, jak vazné byla Ceskd ekonomika v dalSich letech po ménové krizi
postizena dvéma navazujicimi krizovymi jevy, které lze, krom¢ dalSich vlivil, oznacit jako
nasledky krize ménové, ale také pravdépodobné zpisobem jejiho feSeni. Témito krizovymi
Jevy byly

a) trilety pokles hrubého domaciho produktu

b) ceska bankovni krize
Pokles hrubého domaciho produktu, jak je patrno z dale uvedeného grafu ¢. 9 a
tabulky ¢. 35, zacal v roce ménové krize 1997 a bezprostiedné pokrac¢oval i v dalsich letech.
Teprve v roce 2000 prevysil hruby domaci produkt ve stalych cenach 1995 hruby domaci
produkt z roku 1996.

Graf ¢. 9 — hruby domaci produkt v mld. K¢&, stalé ceny 1995. Zdroj CSU.
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49 Ceska narodni banka 1993-2003, str. 20, vydala CNB v roce 2003
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Tabulka ¢&. 35 HDP v mld. K¢&, stalé ceny 1995,
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

hruby  domaci
produkt 1466 1527 1516 1499 1517 1576 1618 1641 1604 1774
Zdroj: CSU

Propad v letech nasledujicich po ménové krizi nezaznamenal jenom HDP, ale také
hospodaisky vysledek bank pisobicich v Ceské republice. Jeho piehled je uveden v tabulce &.
36 a grafu €. 10. Roky, ve kterych doslo ke ztratdm v ¢eském bankovnim sektoru se shoduji s

roky, kdy doslo k poklesu HDP.

Tabulka ¢. 36, v mld. K¢

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Cisty zisk/ztrata
bank v CR 9,7 10,1 -3,6 -7,2 -5,6 14,9 17,2
Zdroj — Vyroéni zprava CNB za rok 1998 a TOP finance 2001-piiloha tydeniku Ekonom, str. 13

Graf ¢. 10 — Vyvoj hospodatského vysledku komerénich bank v CR v mld. K¢
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Casovou navaznost mezi krizi ménovou a propadem HDP i zisku bank je oviem potiebné
podlozit argumenty, které by prokazaly kauzalni vztah mezi tfemi uvedenymi jevy.

Jak vyplyva ze svodnych cisel bankovnich vysledovek, hlavni pFi¢inou ztrat v letech
1997 a 1998 byla tvorba opravnych poloZek, a to 30 mld. K& vroce 1997 a 14 mld. K¢
v roce 1998. V roce 1999 zacaly banky vyrazné omezovat svou tvérovou aktivitu z obav pred

dal$imi ztratami z této Cinnosti. To sice vedlo k tomu, Ze opravné polozky jiz nezatéZzovaly
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bankovni hospodaiské vysledky, ale projevilo se absolutni sniZzeni objemu Uvéra
poskytnutych klientim v tomto roce o téméf 70 mld. K¢, ke kterému doslo v diisledku
uvérové restrikce zahajené komercénimi bankami. Stav avérti poskytnutych komerénimi
bankami se snizil z 876 mld. K¢ ke konci roku 1998 na 808 mld. K¢ ke konci roku 1999. Tato
restrikce zpiisobila pokles urokového vynosu o témét 9 mld. K¢, coz i v tomto roce zatlacilo
bankovni sektor do ztraty. I kdyz nejsou k dispozici piesné udaje o financni situaci ¢eskych
podnik@i ptisobicich mimo oblast financi, nebot’ ani Cesky statisticky ufad ani ministerstvo
financi neuvetejiluji sumare podnikovych rozvah a vysledovek, pfesto se lze domnivat, Ze
uvérova restrikce se spolu s pomalym snizovanim urokovych sazeb odrazily ve zhorSené
likvidit€é nefinan¢nich podnikti. Ministerstvo prumyslu a obchodu ve svych analyzich
podnikové sféry uvadi, Ze primérna rentabilita kapitalu (vlastnich zdroji) vSech
nefinanénich podniki byla v roce 1999 pouhych 4,38%. Za téchto okolnosti neni divu, Ze
se Spatna finanni situace podnikové sféry zpétn€ odrazila v potiZich nejvétSich bank, které
musely byt znaénym ndkladem sanovany ze statnich prostfedkti, aby mohly byt odprodany
zahrani¢nim investorim.

K uvedenym krizovym jevim nésledujicim po ménové krizi a zminénym v ptredchozim
odstavci se vecelku jednoznaéné kriticky vyjadiuje Vaclav Klaus, ktery ostte kritizoval postup
Ceské narodni banky. Jednak kritizuje zavedeni inflaéniho cilovéani jako nevhodné kriterium
ménové politiky. Jesté vice viak kritizoval praktickou ¢innost CNB po uvolnéni ménového
kursu a odeznéni kursovych turbulenci. Konkrétn€ uvadi: ,,Podstatnéjsi nez utvareni expektaci
inflacnim cilovanim byla ménova restrikce, dand zejména opoZdénym sniZovanim
nominalnich urokovych sazeb, resp. jejich pomalejsSim poklesem, nez jak ustupovala inflace.
Vysledkem byl ni¢ivy narist realnych arokovych mér, ac to vibec nebylo zapotiebi. Je
snad bandlni tvrdit, Ze ekonomika v té chvili potifebovala zcela opa¢né pohyby a Ze nebyl
74dny divod banky a firmy realného sektoru dale piiskrcovat ™.

Obdobné kriticky se Vaclav Klaus vyjadiuje k opatienim CNB postihujicim komeréni
banky, kde piSe: ,,Zminuji-li také zptisnéni podminek pro komeréni banky, mém na mysli

e Tehdejsi pozadavky CNB na dodateénou tvorbu opravek knemovitostnim
zastavam u nesplacenych uvéri a
e Zesilené pozadavky CNB na konsolidované bilance komerénich bank
Data potvrzuji, Ze tato opatieni pravé v této chvili jesté dale vyrazné zvysila naklady nasich

bank,ze obratila jejich vysledky hospodaieni ze zisku do ztrat a Ze prakticky znemoznila

3%y Klaus-Tii roky od ménové krize, sbornik textit CEP &.5/2000, str. 21,22
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poskytovani novych uvérti. Tim byla nasSi ekonomice zasazena posledni rana, ktera se
bumerangovym efektem vratila od podnikia zpét k bankam.“

Viclav Klaus pak uzavira: ,,Celkové bych si dovolil tvrdit, Ze ....... ménova politika ke
stabilizaci ekonomiky nepFispéla a Ze naopak vedla ke vzniku a nékolikaletému trvani
vieobecné ekonomické recese’.

Obdobné nazory uvadi i jiny ¢esky ekonom Robert Holman. Ten uvadi: ,,Ceska narodni
banka...... drzela vysokymi trokovymi sazbami silnou korunu i nizkou inflaci. V Ceské
republice....byla poc¢inajici hospodaiska recese doprovazena restriktivni politikou! Vysoké
urokové miry a silna koruna v situaci klesajici poptavky doslova srazily ¢eské podniky
na kolena. V plném svétle se projevila velkd zavislost podnikli na bankovnich tvérech. Pii
nizké poptavce a vysokych urokovych sazbach podniky ztracely schopnost splacet uvéry a
Ceské banky se propadaly do ztrat. Piivodné bonitni bankovni Gvéry se prekotné ménily ve
$patné uvéry. CNB na situaci bankovniho sektoru opét reagovala neadekvatné. Zptisnila
pozadavky na obezietné podnikani, ¢imZz prakticky donutila banky k zastaveni
ivérovani podniki®*«

V této souvislosti je zajimavé uvést nazory jednoho zhlavnich ndzorovych oponentd
Viéclava Klause a zastance postupu CNB v letech 1997-1999 Oldiicha Dédka. I ten si ve své
stézejni praci vénované této problematice klade otazku, jestli Srouby post krizové restrikce
nebyly utaZzeny pfili$ t€sn¢. Konkrétné uvadi:

,»Nebylo by korektni nepfiznat, Ze néktera rozhodnuti centralni banky by moZzna vypadala
ponékud jinak, kdyby zde byla minuld zkuSenost s chovanim ekonomiky v recesi. Kdyby
panovala jistéjSi pfedstava o budouci slabosti riistového vykonu a nabéhu na deflaci, ke
sniZovani urokovych sazeb by patrné doSlo drive a kalibrace urcitych regulaci

bankovniho sektoru by asi byla vice rozloZena v &ase“™>.

31 V Klaus-Tti roky od ménové krize, sbornik textd CEP ¢.5/2000, str. 21,22
52 R.Holman — Ménova krize 1997 byla trest za nezavedeni floatingu, CEP sbornik ¢. 5/2000, str. 47

>3 0.Dédek — Ménovy oties 1997, VP CNB &. 15, Praha 2000, str. 69 a 70
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2.7 Zavéry analytické ¢asti prace

Analyzované finan¢ni krize potvrzuji podle mého nazoru opravnénost otdzek tykajicich se
vyhodnosti liberalizace mezinarodniho pohybu kapitalu. Tato liberalizace mize byt pro
pfijimajici zemi spojena s vyhodami pouze za piedpokladu efektivniho vyuziti piijatych
zdroji, k cemuz zjevné velmi Casto nedochazelo. Alokace zahrani¢niho kapitalu (vétSinou
kratkodobého) byla v fadé€ ptipadid naopak velmi neefektivni. Tim ze smétovala bud’ pfimo do
statnich dluhopisti nebo prostfednictvim bank do cennych papiri a nemovitosti, nevytvarela
ptedpoklady pro dlouhodobé udrzitelny ekonomicky rtst. Nebyla ani zarukou ocekavaného
zhodnoceni kapitalu. Vlady, firmy ani banky nezajiStovaly své oteviené devizové pozice a
stdvaly se tak snadno zranitelnymi pfi ndhlém znehodnoceni domdci mény. Poté, co se
objevily prvni pochybnosti o naplnéni svych vizi o vyhodnosti jejich investic, zacali investofi
finan¢nich krizi také potvrdila zavéry teoretické ¢asti moji prace o tom, ze hlavni ptfi¢inou
krizi byly vzdy disproporce. Tyto disproporce se liSily pouze intenzitou a dale oblastmi svého

projevu v jednotlivych zkoumanych zemich.
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3. Politika Mezinarodniho ménového fondu pri FeSeni ménovych krizi

3.1 Hlavni aspekty ¢innosti MMF p¥i FeSeni ménovych Krizi v minulém stoleti

Vyrovnavani schodkti platebnich bilanci mél Mezindrodni ménovy fond zakotveno jiz
v obdobi svého vzniku v roce 1944 a to ve form¢ ¢lanku I Dohody o zalozeni MMF. Hlavnim
cilem ale tehdy nebylo jest¢ feSeni mezindrodnich financ¢nich krizi, nybrz ptedevsSim
udrzovani pevného systému devizovych kurzii mezi ¢lenskymi zemémi v rdmci tzv. Bretton-
Woodského ménového uspofadani zalozeného na fixni vazbé mezi americkym dolarem,
zlatem a narodnimi ménami.

Neznamenalo to ale, ze se otazkami financnich krizi Fond viibec nezabyval. Tak naptiklad
vroce 1963 bylo zavedeno tzv. Kompenzacni financovani, které mélo slouzit rozvojovym
zemim k pokryvani schodk jejich platebnich bilanci vzniklych v dasledku cenovych vykyvi
u surovin témito zemémi vyvazenych. K feSeni likviditnich probléma rozvojovych zemi
méla piispét i1 tzv. Strukturalni vyrovnavaci facilita zavedena v roce 1976, financovana z tzv.
Svéteneckého fondu. Celkové prostiedky poskytnuté v ramci téchto programti byly ale
v nasledujicich letech.

Mezinarodni finan¢ni a ménové krize se zacaly dostdvat do poptedi pozornosti Fondu
zejména Vv souvislosti s mezinarodnimi ménovymi a obchodnimi turbulencemi ke kterym
doSlo v sedmdesatych letech minulého stoleni. Jednalo se predev§im o dusledky tzv. 1. ropné
krize a rozpadu Bretton-Woodského systému pevnych ménovych kurzi. Tyto udalosti tvrdé
zasadhly zejména tzv. ,neropné“ rozvojové zem¢. Ty musely nahle feSit otazku, jakym
zpusobem vyrovnat schodky svych platebnich bilanci vzniklé v disledku fadového zvyseni
cen energetickych a ostatnich surovin. Vzhledem k potfebé umistit prebytky americkych
dolart v drZeni zemi produkujicich ropu se naslo feSeni v tom, Ze mezinarodni banky, kam
ropné zem¢ své prebytky ukladaly, zacaly tyto volné zdroje umistovat v ,neropnych®
rozvojovych zemich ve form¢ uvéri. Na problémy bylo ovSem zad€lano tim, ze mnoho
rozvojovych zemi nevédélo, z jakych zdroji budou piijaté very pozdéji splacet. Jak uvadi
Jana Markov4, ,,mnoho zemi nebylo schopno dodrzet terminy splaceni dluhti a unést jejich
obsluhu, a proto hledaly nové véritele, ktefi by jim byli ochotni poskytnout dalsi
uvery....Snaha splacet uvéry pomoci dalSich uvéri zpuasobila prudky narist zahranicni

zadluZenosti, ktery vyustil v dluhovou krizi..>*«.

54 , ., ,w e . .
J.Markova — Mezinarodni ménové instituce, Oeconomica Praha 2002
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Tak byl pocatkem osmdesatych let polozen zaklad ke vzniku velkych finanénich a
ménovych krizi, z nichz prvni propukla v roce 1982 a dalsi postupné postihovaly rozvojové
zemé nebo zeme s tranzitivni ekonomikou v pribéhu poslednich dvou dekad dvacatého stoleti
a dokonce i v prvnich letech stoleti jedenadvacétého.

V zasad¢ lze fici, ze Kk vyrazné orientaci Fondu na feSeni problému zahrani¢ni
zadluZenosti doSlo na prelomu sedmdesatych a osmdesatych let a tato oblast ¢innosti
Fondu je dnes vSeobecné povaZovana za viibec jednu z nejdilezitéjSich. Jeho vyznam pfi
feSeni krizi nelze spatfovat ani tak v objemu poskytovanych avért, i kdyz rozsah uvérovych
ramcti poskytovanych Fondem neustale roste, jako spiSe z hlediska zvySeni divéryhodnosti
postizenych zemi. Angazovanosti Fondu je davan signal soukromému sektoru, ze piislusna
zemé¢ pod vedenim Fondu pfijim4 nebo bude pfijimat nezbytna opatieni ve struktufe své
ekonomiky, zvysi transparentnost svého vykaznictvi a rozhodovani, zavede mezinarodni
standardy ucetnictvi, fadny dohled nad finan¢nim sektorem, Ze tedy je nad¢je na zlepSeni
situace a ze lze obnovit spolupraci. Poskytovani uvérovych rdmcii postizenym zemim totiz
MMF vzdy podmiiiuje pfijetim ekonomickych programii zaméfenych na zlepseni platebnich
bilanci téchto zemi. Soucasti téchto programii byva devalvace mény, ke které ale v pripadé
ménovych krizi dochdzi automaticky. DalSimi pozadavky Fondu jsou zmrazeni mezd a plati,
rozpoctové restrikce, liberalizace zahrani¢niho obchodu, privatizace statnich podnikd,
omezeni statniho sektoru a vytvotreni podminek pro pfiliv soukromého zahrani¢niho kapitalu.
Nelze ovSem nevidét, Ze tato opatieni byla mnohdy kontroverzni a Ze v fadé ptipadd byla
pfedmétem velmi ostré mezinarodni kritiky. Této oblasti politiky Fondu se podrobnéji vénuji
predevsim v nasledujicich ¢astech této disertace vénovanych Washingtonskému konsensu a
Prazskému ramci.

Mezinarodnimu ménovému fondu ale nelze upfit, Ze ma dobré predpoklady byt
prostiednikem mezi dluznickymi zemémi a jejich vériteli. Véfitelské banky se totiz
dostavaji do paradoxni situace. Na jedné stran¢ by mély omezovat svou uvérovou
angazovanost, aby zabranily vzniku dalSich nesplacenych uvért, na druhé strané ale museji
pokracovat v uvérovani dluzniki, aby zabranily jejich finanénimu zhrouceni a tim definitivni
ztraté svych aktiv. Cinnost prostiednika, jakym je MMF miize koordinovat akce na obou
stranach a ptispét tak k nalezeni za danych okolnosti nejvhodnéjsiho feseni.

Mezinarodni ménovy fond se angazoval pii feSeni prakticky vSech ménovych krizi, které
propukly v poslednich dvaceti letech minulého stoleti, i v prvni ménové krizi 21. stoleti

v Argentiné (viz ptedchozi kapitolu). Jak jiz bylo uvedeno vyse, jeho ¢innost pri feSeni
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finanénich krizi byla ale také ¢asto kritizovana. Kritika se soustfed’ovala v zasadé zejména

na nasledujici oblasti

a) Uvéry byly poskytovany k feseni krize v zemich, které tyto uvéry vyuzily neefektivng,
nebo kde byly prostiedky ziskané uvéry dokonce rozkradeny (Argentina, Rusko)

b) Podminky uvéri poskytnutych Fondem zaméfené na fiskalni restrikci a zptisnéni
ménové politiky byly Casto neadekvatni situaci a feSeni krize spiSe komplikovaly
(Thajsko, Korea).

¢) Uvéry poskytnuté Fondem slouzily k tomu, Ze pomahaly soukromym bankim a
investoriim vyvést své zdroje z ohrozené zemé¢ a Fond tak platil za chybnd uvérova
rozhodnuti soukromych investort (Mexiko).

d) Pozadavky Fondu na zpfisnéni standardii hospodatfeni a regulace bank vedly
k bankovnim krizim, které opé€t zhorSovaly celkovou hospodarskou situaci.

e) Rozpoctové skrty v oblasti socidlnich vydaji, jako jeden z dusledkl zptisnéni fiskalni
politiky, vyvolavaly v postizenych zemich politické napéti, coz rovnéz neusnadiovalo

feSeni krize.

Co se tyCe prvni oblasti, nelze nevidét, ze uvéry poskytnuté MMF mély casto politicky
kontext. Tyka se to zejména tvérovych ramct pro zem¢ postizené ménovou krizi, které se
nachdzely v politicky citlivych oblastech jako bylo jiz zminéné Rusko, lze sem ale zaradit 1
Turecko nebo Mexiko.

Co se tyce podminek uvérovych ramcit MMF, tam se kritika soustfed’'uje zejména na tlak
fondu na snizovani rozpoctovych schodkt a to i1 v pfipadech, kdy podstata krize leZzela mimo
fiskalni sféru. Jako ptiklad lze uvést nckteré asijské zemé, kde byla pfi¢ina ménové krize
v podnikovém sektoru a v ndvaznosti na to i v komer¢nich bankach. Tlakem na snizovani
rozpo¢tovych vydaji ze strany Fondu dochdzelo naopak ke zhorSovani krize, ponévadz
ekonomika byla zatlacena do jesté vétSiho utlumu, nez jaky by zptsobila samotna ménova
krize. Adekvatni reakce by naopak vyzadovala, aby se mistni autority pokusily dodat
podnikovému sektoru vyssi poptavku prostfednictvim expanzivni rozpoctové politiky.

Tuto kapitolu lze uzavfit citatem v této praci jiz nékolikrat zminéného Josepha Stiglitze,
ktery v souvislosti s vychodoasijskou krizi uvadi: ,,..Bohuzel, opatieni podniknutda MMF
v tomto rozboufeném obdobi situaci jesté zhorsila...Ze zpétného pohledu se vlastné ukazalo,
7e politika MMF nese &asteéné vinu za prohloubeni poklesu™.

3 Stiglitz - Jina cesta k trhu, str. 150, vydal Prostor 2003
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3.2 Washingtonsky konsensus’®

Politika Mezinarodniho ménového fondu pii feSeni krizi v posledni dekédé dvacatého
stoleti zmiflovand Gvodni ¢asti kapitoly vénované MMF méla svlij ideovy zéklad v tzv.
Washingtonském konsensu. Ten byl vysledkem fady diskusi a jednani, ke kterym dochazelo
koncem osmdesatych let minulého stoleti mezi zastupci amerického kongresu, ministerstva
financi USA, Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky. Uvedena jednani dospéla
k uréitym ekonomicko-politickym reformnim zasadam zaloZenych na teoretickych principech
neoklasické ekonomie. Dohodnuté zasady mély byt doporu¢ovany zemim transformujicim
svou ekonomiku nebo zemim postizenym financnimi krizemi. Pod souhrnnym vyse
uvedenym ndzvem je sumarizoval americky ekonom John Williamson. S t€émito nazory se
ztotoznila 1 znaCna cast teoretikii a akademické obce anglosaskych zemi. Lze také fici, Ze
sestaveni konsensu zaplnilo urcité ideologické vakuum vzniklé mimo jiné rozpadem
komunistického tdbora a krachem komunistické ideologie v oblasti fizeni ekonomiky,
zejména centralniho planovani. Myslenky konsensu mély také velky vliv na ekonomické
reformy fady zemi vetné zemi byvalého socialistického tdbora. Jadro Washingtonského

konsensu spocivalo v nasledujicich opatienich

e ZruSeni devizovych kontrol

e Piijeti jednotného kursu

e ZruSeni kontroly vnitinich cen a liberalizace obchodu

e Privatizace statnich podnik

e SniZeni dovoznich cel a zruSeni protekcionistickych opatteni
e Uvolnéni restrikci na pifijimani zahrani¢nich investic

e Deregulace finan¢niho sektoru

e Zavedeni tvrdé rozpoctové discipliny

e Priorita boje proti inflaci

e Liberalizace kapitdlového uctu platebni bilance

I kdyz byly uvedené principy deklarovany jako konsensus, pfesto hned od poc¢atku vznikala
fada rozport. Zastanci Washingtonského konsensu byli zejména rozdéleni v nazoru na
rychlost a posloupnost zavadénych reforem Pristupy se liSily zejména v tom, jestli maji

56 Zpracovana podle interniho materidlu CNB — Washingtonsky konsensus, ktery zpracoval v roce 2004
Ing.P.Sedlacek
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byt reformy uskute¢iiovany tzv. Sokovou terapii, nebo jestli maji byt zavadény postupné.

Dalsi oblasti sporti byla politika v oblasti ménového kursu. Rada vlivnych ekonomii, napf.
tehdejSi naméstek generalniho feditele MMF Stanley Fischer, zastavali nazor, Ze pokud se
zemé dostane do financni krize, pak jednoznacnou prioritou musi byt stabilizace
ménového Kursu a to i za cenu uvrZeni postiZzené zemé do recese a rizika propuknuti
bankovni krize. Spory se vedly i o mife liberalizace kapitdlového uctu platebni bilance a o
dal$ich bodech.

PonévadZ Fond podminoval poskytovani svych pujéek prijetim principi
Konsensu, vétSina zemi prijimajicich Gvéry se podvolila a svou ekonomickou politiku
realizovala v souladu s nafizenimi Fondu. To bylo typické zejména pro vysoce zadluzené
zemé, které zoufale usilovaly o odklad splatnosti svych velkych finan¢nich zavazki, ktery byl
ale nabizen pouze vyménou za pfijeti ekonomickych reforem ve smyslu Washingtonského
Konsensu. Ochota vlad dluznickych zemi k realizaci politiky obsazené v Konsensu byla
krom¢ tlaku ze strany MMF motivovana i americkou iniciativou na snizeni dluhu
rozvojovych zemi v ramci tzv. Bakerova a potom Bradyho planu. Zapojeni jednotlivych zemi
do uvedenych programt bylo ale rovnéz podminéno realizaci ekonomickych reforem podle
vyse uvedenych principa.

Velmi brzy se ovSem ukazalo, ze jak provadéné reformy, tak i samotny ekonomicky vyvoj
zaCaly se zacCaly stfetdvat s problémy, které Washingtonsky konsensus neptedvidal. Zejména
zacalo vychazet najevo, ze v Konsensu proklamované zasady byly sice obecné spravné, ale ze
jejich mechanicka aplikace bez prihlédnuti ke konkrétnim podminkam jednotlivych
zemi sama o sobé ekonomickou prosperitu a politicky uspéch zabezpecit nedokaze. V radé
ptipadd zacalo naopak dochédzet k tomu, ze zvoleny striktni pfistup vyvolal v pfislusnych
zemich fadu vaznych potizi.

Zacalo byt také stale vice ziejmé, ze kromé ignorovani konkrétnich mistnich specifik bylo
jednou zhlavnich chyb Fondu pfiliSné spoléhiani se na opatieni realizovana
v makroekonomické roviné a nedocenéni, resp. i podcenéni role pravniho a
institucionalniho prostredi. Korupce, nedostate¢nd vymahatelnost prava, pochybné nebo i
krimindlni zplisoby privatizace statniho majetku, unik kapitalu ze zemé, likvidace mistniho
prumyslu velkymi nadnarodnimi korporacemi, Spatna struktura piimych zahranicnich
investic, to vSe v zdsad¢ podlamovalo praktickou realizaci (a asi i realizovatelnost) zésad

Konsensu.
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Tak napiiklad kompetitivné nastaveny ménovy kurs je jako ndstroj podpory exportu
neucinny v situaci, kdy zeleznice a pfistavy jsou paralyzovany neefektivnosti a korupci.
Fiskalni reformy jsou k ni¢emu, jestlize daflovy systém je v rozkladu a neni schopen efektivné
vybirat dang. Zahrani¢ni investice do obchodnich fetézci a benzinovych pump
konkurenceschopnost dané zem¢e také nezvysi.

Spolehlivy pravni a soudni systém, vzdélana pracovni sila a efektivni dopravni a
komunikaéni infrastruktura jsou pro uspéSnost reforem nezbytné. Makroekonomické a
politické zmény musi byt dopliiovany budovanim siln&jSich a efektivnéjSich instituci. Tyto
skute¢nosti ovSem Fond ve své tvérové politice ke Skod¢ zemi, kterym mél pomahat, az ptili§
dlouho nebral v tvahu.

Dalsi oblasti, kterou lze Washingtonskému konsensu a tim i politice Fondu vytknout
bylo to, Ze nebral zietel na pocinajici globalizaci svétové ekonomiky. Je pravdou, Ze
odstraniovani mezindrodnich obchodnich a investi¢nich bariér a liberalizace tokd kapitalu
prohloubilo mezinarodni ekonomickou integraci. Na druhé strané se tim ale vytvofily
piedpoklady pro rychlé ptelévani financnich krizi mezi jednotlivymi zemémi a to 1 v téch
ptipadech, kdy postizené zem¢ mezi sebou mély jen omezené obchodni styky. Na tyto vyzvy
nem¢l Fond, jak je ostatné patrno z analytické ¢asti mé prace, u¢innou odpoveéd'.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, politika Mezinarodniho meénového fondu zaloZzend na
uplatiovani principit Washingtonského konsensu byla velmi ostfe kritizovdna fadou
vyznamnych ekonomil. Kromé v této praci jiz n¢kolikréat citovaného nositele Nobelovy ceny
za ekonomii Josepha Stiglitze 1ze uvést profesory Jeffryho Sachse a Paula Krugmana z MIT
nebo vyznamného finan¢nika Georgie Sorose.

Pti v8i kritiCnosti k ¢innosti Fondu v oblasti finan¢nich krizi by ale nebylo spravedlivé
tvrdit, Ze by se Fond vzniklymi problémy nezabyval a na kritiku nereagoval. I v ndzorech
vedoucich pracovnikti Fondu doslo k vyznamnym posuntim. I kdyZ i nadale povaZuji za
poti‘ebné provadét tradiéni makroekonomickou politiku podporujici finanéni stabilitu a
trvaly ekonomicky riist, uznavaji, Ze hospodarska politika musi byt provadéna
transparentné a musi se Fidit mezinarodné prijatymi standarty a kodexy. Tento posun
se projevil zejména v tom, ze koncem devadesatych let byla pfipravena a schvalena fada
materiald, které upravuji politiku Fondu, tak aby 1épe odpovidala situaci.

Fond zejména pfistoupil ke zruseni nékterych facilit a dale zkratil doby splatnosti
cerpanych zdrojl s cilem zabranit tomu, aby jeho zdroje nahrazovaly soukromé financovani.
Snahou zejména je, aby soukromy sektor nezhorSoval situaci odlivem kapitalu. K této

problematice se vracim v nasledujici kapitole vénované tzv. ,,Prazskému ramci®.
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Ke zvySeni transparentnosti ekonomického vyvoje a k posileni divéry soukromého sektoru
by mélo pfispét zavedeni Standartu distribuce specialnich dat (Special Data Dissemination
Standards) vypracovaného Fondem v roce 1996 a Systému pro distribuci v§eobecnych dat
(General Data Dissemination System). Od téchto systémi se ocekava vétsi dostupnost
komplexnich ekonomickych udajii, coz pfispéje k provadéni zdravé makroekonomické
politiky a ke zlepSeni funkce finan¢nich trhd.

Fond déle rozpracovava a zavadi do praxe mezinarodni standardy a kodexy, které by mély
slouzit c¢lenskym zemim jako pomiicka pii zvySovani transparentnosti v provadéni
hospodatskych politik. V roce 1998 byl piijat Kodex dobrych praktik fiskalni transparence
(Code of Good Policies on Fiscal Transparency) a v roce 1999 pak Kodex dobrych praktik
transparence ménové a finanéni politiky (Code of Good Policies on Transparency of
Monetary and Financial Policies). V soucasné dobé Fond piipravuje kodexy v oblastech

bankrotil, ucetnictvi, fizeni spole¢nosti, apod.

3.3 ,,Prazsky ramec* jako politika MMF pro FeSeni ménovych Krizi v 21. stoleti

Zavaznost ménovych krizi v minulém stoleti, problémy spojené s feSenim jejich dasledk
a v neposledni fad¢ také kritika dosavadni praxe donutila Mezinarodni ménovy fond hledat
nové pristupy k problematice feSeni financnich krizi také v oblasti pfimého poskytovani
uvéri. V pribéhu jednotlivych krizi se totiz ukazalo, Ze feSeni krizi ,.klasickymi‘ néstroji je
velmi naro¢né na finan¢ni zdroje Fondu a vzhledem k nakladiim neptinasi zadouci vysledky,
jak jiz bylo uvedeno vyse, mnohdy spiSe naopak. K posunu v uvazovani pracovniki MMF
prispélo také teoretické badani, zejména rozpracovani modeli ménovych krizi druhé a treti
generace’’, které ukazalo, jak bylo uvedeno v kapitole 1.1, Ze pfi¢ina krize nemusi spo&ivat
jen vrozpoctové nebo meénové sféfe, na jejichz léceni byly néstroje Fondu predevSim
orientovany. I pracovnici Fondu dospéli postupné k zavéru, ze zdroje krize mohou byt také
v podnikovém a bankovnim sektoru, nebo ze krize mize byt do postizené zemé jednoduse
pfenesena ,,ndkazou* z jiné zemé a tomu musi byt ptizpisobeny i nové metody léceni.
Na vyro¢nim zaseddni MMF v roce 2000 v Praze proto jeho International Monetary and
Financial Committee schvalil ,,Operativni ramec pro zvySeni podilu soukromého sektoru

pri prevenci a FeSeni krizi* (Operational Framework for Encouraging of the Private Sector

>7 Occasional Paper IMF no 217/2003 — Managing Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin
America
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in Crisis Prevention and Resolution), kterému se zkracené rika ,,Prazsky ramec* (The
Prague Framework).

Minulé zkuSenosti totiz ukazaly, Ze reSeni Krizi nelze omezit pouze na uroven
nadnarodnich instituci a vlad, ale Ze pri zvladani krizi musi byt také odpovidajicim
zpusobem zapojen i soukromy sektor. Tento pfistup pak musi byt vyznamnou souc¢asti nové
architektury mezinarodniho finanéniho systému pro 21. stoleti. Duvody, které vedly
k rozpracovani ,,Prazského ramce* vychéazely z nasledujicich zkuSenosti ziskanych pii feSeni
dosavadnich finan¢nich krizi.

a) U¢innost dosavadnich néstrojii pii feSeni krizi se ukazala vétSinou jako nizka, akce
regulatortt byly spi$e neefektivni a disponibilni trzni nastroje drahé. ReSeni se
orientovalo pfedevsim na dluznika a nikoliv na véfitele.

b) Restrukturalizace dluhu v ¢ase kdy krize jiz propukla se ukdzala byt ve vétSiné
pfipadii obtiznd a predevsim nakladna. Obecné muize tento postup, pokud je
nekoordinované provadén pouze s Casti véfiteli bez védomi véfitell ostatnich,
zpusobit splatnost i téch Uvérh, které podle tvérovych smluv jesté splatné nejsou.
Mohlo by totiz dojit k aktivaci tzv. ,,defaultovych dolozek v uvérovych smlouvach.
Dluznici by méli zahajit dialog se vSemi vétiteli ihned jakmile se ukéaze, ze
restrukturalizace uvéri je nevyhnutelna.

c) Soucasné¢ by se dluznické zemé& mély snaZit ochranit sviij bankovni systém pied
pfenesenim negativnich diisledkl zpiisobenych restrukturalizaci avéra.

d) Dluznické zemé by se mély snazit za kazdou cenu udrzet si pfistup k obchodnim
uveéram. Je vyhodnéjsi neplatit syndikované financni Gvéry a emitované dluhopisy, ale
zavazky z obchodnich uvért by mély byt honorovany vzdy. Tento pfistup umozni

udrzet ekonomiku zemé v chodu.

Principy ,,Prazského ramce* jsou v zasadé jednoduché a tvori je nasledujici body.

a) Oficialni i vefejné zdroje financovani jsou omezené, dluznici i véfitelé proto musi sami
nést zodpoveédnost za sva rozhodnuti davat Givéry i brat je. Uzaviené smlouvy musi byt
v maximalni mife naplnény

b) Ptistup Fondu k jednotlivym ¢lenim v problémech musi byt zalozen na odhadu jejich
platebni kapacity v¢etné odhadu jejich schopnosti udrzet si pfistup na mezinarodni

kapitalovy trh.
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c) Zemg, které zaregistruji potencialni problémy ve své platebni bilanci musi  pfijmout
korektivni opatieni k odvraceni hrozici krize hned v zérodku. Pfijata opatfeni mohou
byt podpofena Gvérovymi zdroji z oficialnich zdrojii (MMF nebo vlady zemi OECD).
To pomize udrzet divéru investori vcetné¢ zachovani pfistupu na mezinarodni
kapitalovy trh.

d) Clenské zem& MMF se oviem mohou dostat i do vaznych problémi se svou platebni
bilanci veetné ztraty ptistupu na kapitalovy trh.V takovém ptipadé musi feSit situaci
pfedevsim soukromy sektor (rozumi se zahrani¢ni soukromi véfitelé a investofi). Ten
se jiz nemuze spoléhat na to, Ze jeho uvéry a investice budou ,,zachranény* z uvért
Fondu a musi si tak hledat sva vlastni feSeni, vétSinou ve formé restrukturalizace
uvérd. V hor$im ptipadé lze také dosdhnout toho, Ze dluznik splati jen ¢ast dluhu a
zbytek se odepise, nebo si dluznik, obvykle ptes prostiednika, odkoupi sviij dluh
s diskontem.

e) Pokud se bude finan¢n¢ angazovat Fond nebo jini oficialni vétitelé, pak bude dulezité,
aby se ptekonal problém ,kolektivni akce — collective action problem®. V zdsadé se
jednd o to, docilit efektivni spoluprace vSech véfitel pii feSeni krize a zejména
zabranit tomu, aby se jednotlivi véfitelé nesnazili zachranit sva aktiva bud’ na tkor
ostatnich nebo z prosttedkl poskytnutych oficidlnimi véfiteli.

) V piipad¢ velmi vaznych potizi musi byt podniknuta vSechna nezbytna opatieni k tomu,
aby si dluznicka zemé zachovala pristup k obchodnim wvérim, coz udrzi v chodu
alespont zékladni odvétvi ekonomiky.Za tim ucelem mohou byt vyuzity i oficidlni

zdroje.

»Prazsky ramec* predpokldda, Ze Fond bude pfi feSeni financnich krizi tlacit soukromé
vétitele a investory k vyuzivani zejména nasledujicich postupt.

Vyména obchodovatelnych dluhovych instrumenti za nové je operace, jejimz cilem je
prodlouzit splatnost dluhu (vétSinou statniho) pied¢asnym splacenim kratkodobych nebo
sttednédobych dluhopisti z vynosu emise novych dluhopist s dlouhodobou splatnosti. Tyto
nové dluhopisy opét vétsinou kupuji stejni investoti. Vyhodou této operace je rychla uleva
v oblasti cash flow, nevyhodou je vysoka nakladovost této operace. Za prodlouzeni své
angazovanosti a také za pokryti zvySeného rizika pozaduji pfirozen¢ investoii z tohoto nového
dluhopisu také vys$si vynos.. Tak naptiklad ,,mega swap* argentinskych statnich dluhopisi ve

vysi 30 mld. USD, pii kterém investoii dostali nové statni dluhopisy se splatnosti deset let
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byl realizovan pti spreadu 1000 zékladnich dluhopisti nad americké statni dluhopisy se
stejnou dobou splatnosti.

Restrukturalizace dluhu komerénich bank piedstavuje pozadavek ménovych autorit
krizi zasazené zemé véfitelskym komerénim bankdm, aby udrzovaly svou uvérovou
angazovanost v pfislusné zemi na urovni dosazené pied propuknutim krize. Zejména tato
oblast je citliva na problematiku ,,collective action“ a na dosazeni dohody mezi vSemi
zahrani¢nimi véfitelskymi bankami angaZzovanymi v dané zemi. V této oblasti je vitdna tloha
Fondu jako koordinitora a prostfednika. Uéinnost tohoto nastroje je podminéna ziizenim
efektivniho monitorovaciho systému, ktery sleduje, zda vSechny zainteresované banky
dodrzuji dohodu. Vzhledem ktomu, ze angazovanost zahrani¢nich komercnich bank
v postizené zemi je rozptylena mezi vice subjektli (mistni podniky nebo banky), v nékterych
pripadech je podminkou dosaZeni dohody to, Ze vlada postiZené zemé vyda za uvedené
subjekty statni zaruku. Jako piiklad Ize uvést tureckou statni zaruku zahrani¢nim
komerc¢nim bankam za jejich uvéry tureckym bankdm pfi krizi v této zemi v roce 2000.
Nezbytnou podminkou jakékoliv restrukturalizace je to, ze za vSech okolnosti museji byt
placeny uroky tak, jak byly dohodnuty.

Ochota zahrani¢nich komerénich bank k restrukturalizaci svych avéra ma ovSem své
limity. V zasadé nelze oCekavat, ze by véfitelské banky svou angazovanost byly ochotny
navyS$it. Obvyklou podminkou je také to, Ze mistni ménové autority nepfipusti, aby
z prostiedkli  zahrani¢nich komerénich bank byl financovan odliv klientskych depozit
z mistnich bank. Dal§i podminkou poZadovanou zahrani¢nimi bankami je existence
veérohodného programu, na zaklad¢ kterého chtéji mistni vlada a centralni banka vyvést zemi
z krize.

Soukromé podminéné uvérové linky (Private Contingent Credit Lines) pfedstavuji svou
podstatou pojistny instrument, popiipadé je mozno oznacit tento instrument jako Uverovy
derivat. Tyto linky jsou uzavirany za normalnich trznich podminek a jejich pfedmétem je
ziskat za poplatek pro pojisténého od soukromych prodejct pojisténi (vétSinou komercnich
bank) v pfipadé€ finan¢nich turbulenci tvérové zdroje. Nevyhodou tohoto néstroje je omezeny
rozsah zdroju, ktery je k dispozici a potom také v nekterych piipadech nejasné smluvni
podminky, které prodejci umoziuji protahovat poskytnuti uvérovych zdroji. To se konkrétné
stalo v Mexiku v roce 1999. Jako piiklad soukromé podminéné uvérové linky lze uvést
dohodu Argentiny se skupinou mezindrodnich bank uzavienou v roce 1996. Tato dohoda
umoziiovala argentinské centralni bance pozadat syndikat bank o uskute¢néni repo-operace,

kdy oproti ur¢enym argentinskym dluhopistim poskytl syndikat volnoménové zdroje ve stejné
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hodnoté. Hodnota ramce byla dohodnuta na 4,7 mld. USD a v roce 2001 z ni bylo Cerpano za
danych podminek 1,8 mld. USD*®.

Narizené investice jsou novym instrumentem navrhovanym aparatem Fondu,

ktery by mél byt rovnéZ pouzivan v budoucich krizich. V praxi zatim nebyl vyzkouSen. Jeho
princip spociva vtom, Ze mistni GFady nafidi domacim bankam, popf. i domacim
institucionalnim investorium, aby drZeli vét§i objem statnich dluhopisii, neZ by jim
uréovala pravidla likvidity a opatrného Fizeni aktiv. Toto opatfeni by mélo zvysit
poptavku po téchto dluhopisech a snizit riziko jejich neobnoveni v dobé splatnosti. Bude
ovSem velmi zalezet na tom, jak finan¢ni trhy budou toto opatfeni vnimat. Pokud ho pfijmou
pozitivné, mohlo by vést ke snizeni urokli a k vétsi ochoté akceptovat domaci suverénni
riziko. Odmitava reakce trhli na nafizené investice ovS§em miZe zpusobit opak, tj. povede
k ristu trznich trokovych sazeb a urychli unik kapitalu ze zemé. Pozitivni reakci lze spise
oc¢ekavat, pokud je toto opatieni soucasti Sir§itho souboru opatfeni na ptekonani krize, nejlépe
dohodnutého s misi Mezinarodniho ménového fondu. Na druhou stranu ale nelze ptehlédnout,
ze necitliva realizace tohoto opatfeni mtize zptsobit u dot¢enych finan¢nich instituci zhorseni
parametrd irokového a likviditniho rizika.

Vyznam, jaky Fond vénuje udrZeni pristupu zemé k obchodnim uvérim byl jiz zminén
vyse. Presto povazuji za potiebné tuto problematiku dale rozvést. Jednd se ptirozené
piedevsim o exportni bankovni uveérové linky, z nichz zahrani¢ni komer¢ni banky financuji
export svych klientli. Z tohoto pohledu je mimotadné dulezité udrzet solventnost domacich
bank, nebot’ jejich prostfednictvim jsou tyto uveéry doméacim dovozcim poskytovany. U
dovozi surovin a spotiebniho zbozi se vyuzivaji vétSinou akreditivni linky, kdy domaci banky
oteviraji za své dovozce akreditivy, které zahrani¢ni banky vétSinou ve prospéch svych
klientd potvrzuji (garantuji). Dovozy investic jsou financovany pifedevSim ze stfedné a
dlouhodobych uvérid, které pojistuji narodni exportni uvérové agentury (napiiklad nas
EGAP). Proto je mimoradné diilezité, aby jak zahrani¢ni banky, tak i narodni exportni
pojistovaci agentury udrZely na postiZenou zemi a jeji banky pokud moZno co nejvétsi
uvérové limity. Nejlepsi cestou je tedy vSechny disponibilni devizové zdroje zemé pouzit na
hrazeni obchodnich zavazkli a nepfipustit v této oblasti zadnd zpozdéni plateb. O této
problematice jsem se zminil ve své praci jiz v kapitole 1.5 pojednavajici o teritorialnim riziku.

Obdobné je také diilezité piednostné alokovat disponibilni domaci i zahrani¢ni
zdroje do exportnich odvétvi doméaci ekonomiky. MMF doporucuje zemim, které byly

%% Occasional Paper IMF no 217/2003 — Managing Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin
America
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v minulosti postizeny krizemi vyc€lenit ¢ast svych devizovych rezerv do zvlastniho fondu,
ktery bude v ptipadé¢ krize poskytovat zdroje na predexportni tvéry pro vyvozce. Jako piiklad
1ze uvést Brazilii, kterd na tento Ucel vyc€lenila v roce 2002 ze svych devizovych rezerv 2 mld.
USD. V piipadé potieby bude centralni banka poradat aukce, ve kterych bude nabizet lot po
50 az 100 mil. USD velkym mistnim komerénim bankam. Ty budou tyto prostiedky ptijcovat
svym klientiim — exportéram . Uvéry budou splaceny z doglého exportniho inkasa™ .

Dluznické zemé by také mély moznost restrukturalizace svého dluhu ptedvidat a brat na
to zietel pri konstrukci prislusnych smluvnich uvérovych a emisnich dokumenti. V této
souvislosti Fond doporucoval zemim, které jiz byly nékdy postizeny Kkrizi, davat
prednost tomu, aby smlouva o emisi dluhopisii byla uzavirana podle anglického prava.
To totiz obsahuje tzv. dolozku ,,Collective Action Clause*. Tato doloZka umoznuje dluZznikovi
pifi vyméné dluhopisi nebo restrukturalizaci syndikovanych uvérd jednat jen s tzv.
kvalifikovanou vétSinou drziteld dluhopisit nebo s aranzérem syndikovaného tvéru.
Dohodnuté zavéry jsou potom zavazné pro vSechny véfitele nebo investory do ptislusného
cenn¢ho papiru. Pokud byla smlouva uzaviena podle prava staitu New York, které se ve
finan¢ni praxi také Casto pouziva, pak takovyto postup az do roku 2003 mozny nebyl a
v ptipadé nesplaceni, neboli tzv. ,,defaultu bylo nutno jednat se v§emi drziteli cenného papiru
nebo ¢leny syndikatu, nebot’ pravo statu New York princip ,,Collective Action Clause* az do
roku 2003 neznalo. V tomto roce ovSem doslo k piislusnym upravam a tak jiz v roce 2003
emitovalo Mexiko dluhopisy v hodnot¢ 1 mld.USD na zdkladé¢ pravu stitu New York
obsahujici dolozku ,,Collective Action Clause®.

Od schvaleni ,,Prazského ramce* v roce 2000 se objevily dvé velké finan¢ni krize, a to
v letech 2000/2001 Turecku a vletech 2001/2002 v Argentiné. Je pravdou, Ze nékteré
instrumenty v Prazském ramci obsazené byly pii feSeni krizi pouzity. Zejména to byl proces
restrukturalizace argentinskych statnich dluhopisti nebo vydani statni zaruky za zahrani¢ni
zavazky tureckych bank. Na druhé stran¢ nelze nevidét, ze se Fondu nepodarilo ziistat
mimo finan¢ni ramec FeSeni a Ze se, jak je ostatn¢ patrno z tabulky ¢. 22 v ¢asti této prace
vénované Argenting, angazoval mimoradné vysokymi uvéry v fadu desitek miliard USD.

Podle Occasional Paper IMF €. 217/2003, ktery se zabyva politikou MMF v oblasti

ménovych krizi by se mél dalsi vyvoj ubirat nasledujicim smérem.

* Occasional Paper IMF no 217/2003 — Managing Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin
America
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a) Mezindrodni ménovy fond se bude snazit vice prosazovat pouzivani ,,Collective
Action Clause ve smlouvach o syndikovanych tuvérech pro suverénni dluzniky a ve
smlouvach o emisi statnich dluhopisii ve svétové obchodni praxi.

b) VysSe uvedené principy a néstroje ,,Prazského ramce* by mély byt rozpracovany do
formalniho materidlu s nazvem ,Sovereign Debt Restructuring Mechanism —
Mechanismus restrukturalizace stdtniho dluhu®. Aparat fondu vyjadiuje v citovaném
materialu ambici zafadit tento materidl jako dodatek k Articles of Agreement. Podle

dostupnych informaci, které mam k dispozici se to zatim nepodafilo.

Z dostupnych materiala vyplyva, ze MMF si uvédomil chyby, kterych se dopoustél pii feseni
krizi, zejména v devadesatych letech minulého stoleti a ,,Prazsky rdmec* je reakci na tyto
chyby. Je ovSem otazkou, jak bude MMF postupovat pii feSeni novych krizi, ke kterym

nepochybné ¢asem dojde.

3.4 Zavéry Kkapitoly o pusobeni Mezinarodniho ménového fondu v oblasti finan¢nich

Krizi.

Z provedeného piehledu je ziejmé, ze pusobeni Mezindrodniho ménového fondu pti
feSeni dopadu minulych finan¢nich krizi, zejména pak v posledni dekadé¢ minulého stoleti,
neni mozno hodnotit jednozna¢né. Na jedné strané nelze Fondu upfit dobrou wvili feSit
problémy krizemi zasaZzenych zemi, do nichZ umistil desitky miliard dolard. Na druhé strané,
podminky za nichz byly tyto Gvéry poskytovany vychéazely z Washingtonského konsensu.
Jejich mechanické uplatiiovani bylo orientovano pfedevSim na feSeni makroekonomickych
problémi, ignorovalo dalsi souvislosti, zejména instituciondlni a pravni otazky. Postup Fondu
tak vyvolaval v mnohych pfijimajicich zemi fadu problému, které pribéh finanéni krize a
prekonani jejich nasledktt mnohdy spise komplikovaly. Pocatkem nového tisicileti ale vedeni
Fondu pfijalo fadu opatieni, ktera by méla jeho Cinnost v této oblasti zefektivnit.

Soucasny vyvoj naznacuje, ze po odeznéni Argentinské krize vroce 2002 se financni
situace zacala v tranzitivnich ekonomikach uklidiovat. Zemé postizené v minulé dekade
finan¢nimi krizemi dokézaly své ekonomiky stabilizovat. Na to reagoval predevsim soukromy
kapital, jehoz ptiliv do zemi s tranzitivni ekonomikou se obnovil a zejména v poslednich dvou

letech dosahl zna¢ného objemu. To je patrné z nasledujici tabulky ¢. 37.
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Tabulka ¢. 37 — Prehled kapitalovych toku do/z tranzitivnich ekonomik v Mld. USD

2002 2003 2004 oc€.skut.2005
Priliv. soukromého kapitalu
celkem 120,4 207,6 3034 3107
Investice do kapitalu firem 118,8 125,11 176,7 1849
z toho pfimé investice 117,7 92,7 138,3 148,2
z toho portfoliové investice 1,1 32,5 38,5 36,7
Soukromi véfitelé 1,6 825 126,7 125,9
z toho komeréni banky -3,9 30,6 54,2 46,2
z toho nebankovni véfitelé-
dluhopisy 54 519 725 797
MMF a ostatni oficialni véritelé |-3,3 -21,1 -279 -50,4

Zdroj: Institute of International Finance Bulletin, 31. bfezna 2005

Z tabulky rovnéz vyplyva, ze MMF i ostatnim oficidlnim véfitelim (zejména vladam
nekterych velkych zemi OECD) zacaly zemé s tranzitivni ekonomikou jejich uvéry
poskytnuté v obdobi finan¢nich krizi v pomérné rozsahlém métitku splacet. V této fazi se tedy
zda, ze se MMF dafi napliiovat jednu z myslenek ,,Prazského rdmce®, tj. presunovat
angaZovanost vii¢i témto zemim na soukromy sektor. Z podkladu, které jsou k dispozici se
bohuzel neda zjistit, jaka je ¢asova struktura angazovanosti soukromych vétitelii. Pokud by se

jednalo opét o kratkodobé uvérové zdroje, mohlo by to pii zna¢né dynamice nartistu znamenat

opetovné nebezpeci pro financni stabilitu pfijimajicich zemi.
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4. Zavéry prace

Zaveéry mé prace lze nejlépe uvést citatem, ktery pronesl na tiskové konferenci US news dne
21. srpna 1997 tehdejsi §¢f Mezinarodniho ménového fondu Michel Camdessus. Ten tehdy
rekl:

»Myslim a rad fikdm, Ze jestlize akce v Thajsku byla pfili§ opozdéna, akce v ostatnich
zemich budou vcéasné a dostateéné silné. Proto vam mohu Fici, Ze neoc¢ekavam nové

bankovni Krize...*.

Tento vyrok jsem prevzal z publikace Svétové banky Global Development Finance
uvefejnéné v roce 2004. AZ na ¢eskou ménovou krizi a krizi v Thajsku, na kterou citovany
vyrok reagoval, vSechny ostatni krize analyzované v piedchozich ¢astech mé prace propukly
az po proneseni tohoto vyroku a to jsem se nezmifnoval o krizich v Bulharsku, Péakistanu,
Ekvédoru a na Ukrajing, které propukly rovnéz az po srpnu 1997. Prakticky ve vSech téchto
zemich s vyjimkou Brazilie byla ménova krize doprovazena i krizi bankovni. Myslim si,
ze uvedeny vyrok nazorné dokumentuje, do jak velké miry byli tehdy predstavitelé
Mezinarodniho ménového fondu mimo realitu a jak nepfipraveny tedy MMF byl na
nadchazejici sérii financnich krizi. Krom¢ toho je z uvedeného vyroku také ziejmé, jak
obtizné je i pro renomované ekonomy piedvidat vznik krizi ve financni oblasti a také jak
slozité je jejich feseni.

Je pravdou, ze Mezinarodni ménovy fond vznikal za zcela jinych podminek, nez jaké
existovaly v 80. a 90. letech minulého stoleti. Po sérii nezdara spojenych s finan¢nimi krizemi
koncem 90. let byl Fond ter¢em nejprudsi kritiky a objevovaly se dokonce nazory pozadujici
jeho zruseni (ministr financi USA Georgie Schulz) nebo na jeho slouceni se Svétovou bankou
a BIS v Basileji (navrhy britské vlady). Je tedy ziejmé, ze jak Mezinarodni ménovy fond, tak i
celéd svétova financni architektura potfebuji dukladnou revizi. ,,Prazsky rdmec* byl asi prvnim
krokem, ktery ale nebyl nenasledovan dalSimi zisadnimi opatfenimi. ZlepSena finanéni
situace ve svété po roce 2002, zvlasté pak v zemich s tranzitivni ekonomikou zpiisobila,
Ze pozornost svétovych politickych a finan¢nich Spi¢ek je dnes upfena jinym smérem a
na dalSich reformach svétové financni architektury nema zajem. Je pravdou, ze vedeni
mezindrodnich finan¢nich instituci dnes vénuje mnohem vétsi pozornost upeviiovani pravniho
fadu v zemich s tranzitivnimi ekonomikami, pfistup k Washingtonskému konsensu ale

oficialn¢ zménén nebyl.
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DalSim zavérem mé prace je, ze pred finan¢ni krizi neni chrianéna Zidna zemé a
historie téchto krizi to jenom doklada. V zdsadé to potvrzuji 1 zavéry letosniho jarniho
zasedani Mezinarodniho ménového fondu, ve kterych se mimo jiné projevuji i obavy
z nebezpe€i propuknuti krize amerického dolaru v disledku rychlého rlstu tzv.dvojitého
schodu USA. Nabizi se tak analogie k situaci z let 1971 az 1974, kdy v této zemi rovnéz
rychle rostly jak rozpoctové schodky, tak i deficit obchodni bilance. V sedmdesatych letech to
byla vélka ve Vietnamu, nyni valka v Irdku. Tehdy drzela vétSinu dolarovych aktiv ve svych
rukou Evropa, nyni jsou to nové zbohatlé asijské zemé a piedeviim Cina.V sedmdesatych
letech zacali neochotni, predevS§im evropsti a arabsti investofi pozadovat vyménu svych
dolarti za zlato. Je otazka, co budou za své dolary chtit v budoucnosti investofi asijsti.
Hospodatské noviny z 24.4.2006 k tomu na str. 23 uvadéji: ,,Zatimco USA maji v obchodu se
svétem (véetné sluzeb) schodek pies 800 mld. USD, asijské zem& na &ele s Cinou a ropni
producenti hromadi stale vétsi prebytky. Riziko, Ze se propadne dolar a svét se ocitne v recesi
tak stoupa®.

Tietim zavérem je, ze predvidani ménovych Kkrizi je pres zavadéni nejnovéjSich
ekonometrickych metod i nadale velmi nespolehlivé. Ani analyza nékterych ukazateld,
které teorie uvadi jako vhodné k indikovani nebezpeci blizici se krize a které jsem pouzil
v teritoridlni Casti této prace nepfinesla ani jednoznacné ani ptesvédCivé vysledky. Tak
naptiklad rusky bézny tcet platebni bilance byl po celou dobu v kladnych hodnotach a podil
statniho dluhu na HDP se az do propuknuti krize pohyboval pod kritickou hranici 60 %
stanovenou Maastrichtskym kriteriem. Ani ratingové agentury neprokazaly schopnost krize
predvidat a snizovani ratingu v zemich postizenych krizemi nasledovalo prakticky vzdycky az
po propuknuti krize.

Co se ty€e pficin ménovych krizi, je zjevné, Ze jejich primarnim diivodem byly vétsi
vydaje nez piijmy, kryti schodku (rozpo¢tu, platebni bilance, nebo obou schodki
soucasné) prilivem zahraniénich zdrojui a dale nizka efektivnost, nebo spiSe
neefektivnost uziti téchto zdroja. V jednotlivych zemich se liSily oblasti, kam pfiliv
zahrani¢nich zdroji smétoval. Zatimco v Thajsku a Koreji to byl podnikovy sektor, v Brazilii
a Argentin€¢ to bylo nadmérné utraceni statniho sektoru a v Rusku bylo hlavni pficinou
rozkradeni zahrani¢nich zdroji mafiemi a oligarchy. Prizpisobeni ekonomiky takto
vzniklym schodkim a deformacim bylo blokovano fixnim devizovym kursem nebo
kursem s velmi izkymi limity oscilace. Ve vSech piipadech si nakonec zhorSeni ekonomické
situace vynutilo ptfechod ke kursu volnému, coz bylo zikladni podminkou zlepSeni

ekonomické situace. Z tohoto hlediska byla oviem specificka situace v Ceské republice, kde
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se po ve srovnani s jinymi postizenymi zemémi ne prili§ hluboké ménové krizi a uvolnéni
kursu propadla ekonomika do poklesu, ktery trval tfi roky. Jak bylo uvedeno v pfislusné
pasazi této prace, pti¢inou byla pfili§ silnd 1é¢ba ménové krize, zejména dlouhodobé vysoké
urokové sazby a zpiisnéni pozadavkll na opravné polozky bank.

Jednou z otazek, ktera by se méla objevit v zavéru je odhad dalS§iho vyvoje zkoumané
oblasti. V oblasti ménovych krizi vypada situace nyni velmi optimisticky. Zemé, které byly
v minulych deseti letech nejvice postizeny finanénimi krizemi vcetné rozséhlé platebni
neschopnosti, zejména Rusko, Argentina, Mexiko a Brazilie bez problémut splaceji veliké
uvéry, které v minulosti cerpaly jak od soukromych véfiteld, tak i od ¢lenskych zemi OECD a
Mezindrodniho ménového fondu. A mensi asijské zemé, které odstartovaly sérii ménovych
krizi ve druhé poloviné devadesatych let minulého stoleti jako Jizni Korea, Thajsko nebo
Malajsie dnes hromadi desitky miliard dolari devizovych rezerv. Z tohoto hlediska se zda, Ze
zemim, které byly v minulosti ,,klasicky* postihovany ménovymi krizemi dnes nic nehrozi a
riziko se, jak jiz bylo uvedeno vyse, pfesouva na nejvétsiho svétového dluznika, kterym jsou
dnes USA.

V regionu stfedni a vychodni Evropy prodélalo v minulych letech nékolik ménovych
turbulenci v podstaté jenom Mad’arsko, pficemz hlavni pfi¢inou téchto turbulenci byly
predev§im neumérn¢ vysoké schodky vefejnych rozpocti. Vitézstvi mad’arské levice
v nedavnych volbach naznacuje, Ze nezdrzZenliva rozpoctova politika bude i pres reformni
proklamace vitéze voleb v této zemi pokracovat. Mad’arsko se tedy mize byt kandidatem na
dal$i ménovou krizi.V této souvislosti je nutno poznamenat, Ze ani rozpoc¢tova politika ceské
vlady neni bezproblémova. Skutecnost, ze absolutni dluh ceskych vetejnych financi je
zatim jest¢ vzdalen od Maastrichtského kriteria 60 % celkového dluhu k HDP nemusi byt
prilis uklidijici. V pfedchozim textu byly uvedeny piiklady n¢kolika zemi, které vykazovaly
urovei tohoto ukazatele pod 60 % a presto byly zasazeny hlubokou ménovou krizi, i kdyz je
pravdou, Ze za podstatné odlisSnych ostatnich okolnosti. Kromé toho, objem oficialniho
statniho dluhu pouzivaného pii propoctu aktudlni hodnoty zminéného ukazatele neobsahuje
veskeré schodky, které v Ceské ekonomice jsou. Tak naptiklad nejsou v zadluZenosti statu
zahrnuty kumulované ztraty Ceské konsolidaéni agentury a Ceské narodni banky, které
predstavuji objemy v fadu stovek miliard korun.

Neopominutelnou budouci rizikovou oblasti, ktera by mohla napomoci k propuknuti
ménové krize miiZe byt mechanismus ERM II zabezpecujici pfijeti Eura v novych zemich
Evropské unie, které doposud pouzivaji své pivodni narodni mény. Uzavieni kurzii jejich

mén do pomérné uzkého fluktuacniho pasma tohoto mechanismu +,- 2,25 % dva roky pired
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prijetim Eura vytvari pomérné nebezpecné obdobi pro vznik ménové krize. Toto nebezpeci
bude akutni zejména pokud bude pfislusSna kandidatskd zemé vykazovat i nadale vétsi
rozpoctové schodky a vychozi kurs jejich mény k Euru nebude alespoii v hrubém souladu
s paritou kupnich sil. Za téchto okolnosti by se ptislusnd ména mohla stat cilem soustiedéného
utoku spekulanti. Tyka se to i deské koruny, nebot’ cenové poméry v Ceské republice a
sousednich stitech Eurozoény jsou stale jest¢ dosti odlisné od dosavadniho kursu koruny
k Euru.

Tuto disertaci bych chtél uzavfit vyjadienim svého presvédceni, ke kterému dospél po
vice nez jednom roce intenzivni prace nad zvolenou tématikou. Myslim si, Ze svét je dnes o
néco lépe vybaven k FeSeni novych finan¢nich Krizi, nez byl pred zhruba deseti lety.
V zasad¢ umime fesit typy krizi, které jsme jiz prodélali, podobné jako je zivy organismus
schopen zvladat virové choroby, kterymi jiz jednou onemocnél. Problém je v tom, Ze nevime,
jaké typy novych finan¢nich krizi se v budoucnu objevi. Pokud k tomu dojde a finan¢ni
krize propukne v necekané oblasti (napriklad v oblasti finan¢nich derivatii) obavam se,
Ze reakce jak ménovych autorit postiZenych zemi, tak i nadnarodnich financnich

instituci bude opét stejné chaoticka a improvizovana, jako tomu bylo doposud.
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