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uvoD

Moderni historie mezinarodnich financnich trhu je charakterizovana znacnym mnoZstvim
financ¢nich krizi. Rozliéné staty svéta se dostaly do tlaku spekulaénich Utokl( a postavily se
Celem krizi v rGznych ¢asovych Usecich. Krize zasahly jak rozvojové zemé, tak i zcela vyspélé
staty. Poslednimi krizi byly: krize ERM 1992, Mexicka krize 1994-1995, jihovychodni Asie 1997-
1998, krize v Rusku 1998, Brazilii 1999 a Argentinska krize 2002. Krizi byly na tolik odlisné ve
svych pri¢inach a nasledcich, Zze vynutily ekonomy vymyslet nové teorii a modely ménovych
krizi. VSechny dfivéjSi modely jiz naprosto nemohly odlvodnit vznik krizi vté které zemé.
Krugman uvadi: , | kdyZ jsme vidéli hodné praci na toto téma, je ponékud sklicujici, Zze kazda
nova vina krizi, zda se, vyvolala novy model, ten, ktery dava krizi smysl az nasledné. !
Zasadné, mlZeme rozliSit tfi generaci téchto modell. Modely prvni generace, tak zvané
»kanonické” krizové modely, které byly pokusem o vytvoreni modell vysvétlujici ménovou
krizi v Mexiku (1973-1982) a Argentiné (1978-1981). Tyto modely naznacuji, Zze neadekvatni
makroekonomicka politika byla nejdalezZitéjsi pri¢inou ménovych krizi. Modely druhé generace
byly vybudovany, aby zahrnuly charakteristiky spekulacnich utokl na ERM a Mexiko v 90.
letech. Tento model zddraznuje vyznam sebanapliujicich se o¢ekdvani investori v ménovych
krizich a existence vicenasobné rovnovahy. Treti generace modeld ménovych krizi upozoriuje
na dasledky moralniho hazardu v bankovnim systému a taky efekt ndakazy jako klicovych
Ciniteld financnich krizi. Pravé tyto choroby ekonomik jsou pouzivané pro vysvétleni ménové
krize v jihovychodni Asie 1997-1998.

Avsak Zadna generace modelll neumoznuje vysvétlit vSechny krizi najednou, proto, s kazdym
rokem castéji, vznikaji nové modely, odlisSné od mainstreamovych, které se snaZi najit
alternativni vysvétleni pfi¢in ménovych krizi.

Taky by bylo vhodné zdlraznit, Ze Zzadny zuvedenych generaci modell neuvaZuje o
spekulantech, jako o jedné z nejdulezitéjsich pricin vzniku ménovych ¢i financnich krizi. | kdyz
béhem poslednich epizod financnich nepokoji néktefi strGjci ekonomickych politik stalé
Castéji prohlasovali znepokojeni nad nadmérné agresivnim, mozna manipulativnim, praktikam
velkych spekulacénich instituci na rozvojovych trzich.

Tato prace zkouma v detailech jak zteoretické, tak i z praktické strany role spekulantt
v ménovych krizich. Dlraz je vSak kladen na roli velkych spekulant(, jako rozhodujici
spekulacni sily. Sily, ktera ma moznost ovlivnit rozhodujici ¢ast mensich hraca. Autor teto praci
si klade otazku: jakou roli, pokud vibec, hraji velké hraci, jako jsou hedge fondy, spolecné
investicni fondy, investicni a komerc¢ni banky v uréovani a prohlubovani nestalosti v pribéhu
krizovych epizod? Néktefi tvlrci politik a analytici vyjadrovali znepokojeni, Ze aktivita velkych
hraéd na malych trzich (,velké slony v malém rybniku“) muze vyvolat krizi, kterd neni
ospravedlnéna fundamentdlnimi ukazateli.



Jako typicky argument byvda uvedeno to, Ze pfitomnost velkych agent(l zapticifuje zranitelnost
vuci krizi, protoZze jejich strategie kratkodobych portfolii se stavaji uUstfednim bodem
spekulacniho chovani a navazuji mensi investory, které zatim mély vyrovnané pozice, aby byly
vic agresivni pti zaujeti potrebné pozici. AvSak je potvrzeno, Ze takové jevy, jako stadové
chovani investori (koupé a prodej aktiv pouze proto, Ze jiné Ucastnici trhu kupuji nebo
prodavaji ve stejnou dobu), podnétové obchodovani (koupé aktiv, kdy jejich cena roste, a
naopak prodej, kdy jejich cena klesd), hlukové obchody (Spatné informované investory
nakupuji a prodavaji financni aktiva za neracionalni ceny, ¢imz vytvareji hluk, divné odchylky
vcené aktiv), short-termizm (situace, kdy investory pfifazuji nadmérné velkou vahu
kratkodobym faktorlim, na ukor faktord dlouhodobych) atd., existuji i v situaci, kdy vSichni
hrace na trhu jsou male a rliznorodé.

Nicméné trini sila, odlvodnénd velikosti, reputaci, autoritou a moznosti paceni, dava
predpoklady velkym institucim aby hraly zvlastni roli v ovliviiovani dynamiky trhu s, mozna,
destabilizacnimi ucinky.

Vzhledem ke kritice velkych spekulant(i, zejména George Sorose, z boku vlad, a taky debatam,
které vznikly na akademické pidé ohledné udalosti z roku 1997-1998, tato prace bude jakousi
skromnou snahou o vysvétleni a zdlraznéni roli financnich spekulantl jako jedné
z nejdalezitéjsich pricin vzniku financni krize, sily, ktera ma moznost ovlivnit trzni dynamiku.

Tato prace je usporadana nasledné. Prvni ¢ast je nahlédnutim do historii ménovych krizi
vramci vyvoje mezindrodniho ménového systému. Bude popsan vyvoj MMS, jeho
transformace az do dnesni podoby. To je nutno proto, aby pochopit podminky za kterych krizi
nastavaji, a taky spekulaéni moznosti které systém poskytuje.

V druhé casti budou uvedeny jiz zminéné modely ménovych krizi. Zaméreni bude spiSe na
rdmcové popsani téchto modeld. Dale jsem rozebral klicové teze o teorii a pFiciny vzniku krizi.

V treti ¢asti budou ukazany modely spekulacnich Utokd, s analyzou vlivu velkych investord na
zranitelnost statd v0i¢i ménovym krizim. Taky bude vysvétlenda model Sifeni krizi
y,hefundamentdlnim kanalem®, bez vzdjemné obchodni provazanosti ekonomik, a role velkych
hracd v nakazlivosti krizi. Bude zkoumana zavislost hloubky krize, a sily nakazlivosti v zavislosti
na pritomnosti velkych spekulantu na krizovém trhu.

Posledni, Ctvrta Cast, poskytuje prehled empirickych studii o chovani velkych investor(i na
ménovych trzich. Hodné empirickych studii nasvédcuji, Ze velké spekulacni instituci hraly
vyznamnou roli v nékolika epizodach trzni nerovnovahy v 90. letech véetné krize ERM 1992-
1993, turbulence trhu dluhopisti ve Spojenych Statech 1994, krize v Mexiku 1994-1995,
spekulaénim dtoku na thajsky baht vroce 1997, padu korejského wonu 1997, krize
malajsijského ringgitu 1997-1998, ,,dvoji hry“ na Hong-Kongské burze 1998, tlaku na australsky
dollar v leté 1998, epizody s japonskym jenem a nakonec Rusko-Brazilské nakaze z roku 1998-
1999. Vychodiskem pro tuto empirickou studii budou vysledky a analyza Financial Stability
Forum (FSF, 2000).




MEZINARODNIi MENOVY SYSTEM

Mezinarodni ménovy systém v soucasné podobé existuje min nez 40 let, avSak tak mladé, a
zda se byt nejlepsi usporadani prineslo vic ménovych krizi, nez jeho predchidci. Podle mého
nazoru, pravé soucasny ménovy rad je tou slabinou, kterd umozriuje pomérné lehce vytvorit
ménovou krizi vtémér jakémbkoliv staté svéta. Pravé proto je uzite¢né nahlédnout do historii
ménovych krizi vramci vyvoje mezindrodniho ménového systému. Cilem této kapitoly je
pochopeni podminek za kterych krizi nastavaji, a moznosti které systém poskytuje.

1. ZLATY STANDARD
Zlaty standard je ménovy systém v kterém standardnim ekonomickym méritkem je zlato a

ména, ktera je pouzivana jako jednotka zuctovani je odvozovana od vahy zlata, ktera se v
[23].

idedlnim pripadé neméni
Charakteristickymi rysy zlatého standardu bny[Q]:
e Zakonem stanoveny obsah zlata v ndrodni penézni jednotce.

e Zlaté kryti papirovych penéz.

e Smeénitelnost papirovych penéz za zlato podle stanoveného obsahu zlata v penézni
jednotce.

e Volna razba minci ze zlata'.
e Volny pohyb zlata mezi zemémi.

Z ohledu na vyskyt ménovych krizi jednou z nejdllezitéjSich charakteristik je pravé systém
fixnich ménovych kurza.

Systém fixnich ménovych kurzu spocival v tom, Ze kazda penéini jednotka dané mény byla
pouhym vyjadfenim obsahu zlata, a tak kurz mény v mezinarodnim obchodé byl vyjadienim
pomeéru obsahu zlata v obou ménach.

Ménovy kurz se vsak nebyl zcela fixni ale pohyboval vrozmezi ,zlatych bodu“, kde hranici
rastu ¢i poklesu kurzu byla zlatd parita plus naklady na transakce se zlatem.

1 ’ . . .
pouze pfi systému zlaté mince



Ménové krize v obdobi zlatého standardu mély specificky charakter a byly spiSe vyjimecné.
Banky povazovaly udrzeni zlatého obsahu penézni jednotky prestizni zaleZitosti a otazkou
kredibility. V pfipadé deficitu bézného uctu platebni bilance v jedné zemé dochazelo

k spolupraci centrdlnich bank a vzajemnych puljcek zlata. Banky ale taky pouZivaly klasické
nastroje ménové politiky, zejména zvyseni diskontnich sazeb®!.

Dalsim vysvétlenim stability tehdejSiho mezinarodniho ménového systému byla skute¢nost, ze
nedochazelo k velkym vykyvim bilateralnich kurzu véritelskych mén, coz prispivalo ke stabilité
kurzi mén rozvojového svéta.

V podobnych podminkach vyvolat ménovou krizi spekulaci bylo pomérné tézko, protoze
zjevné sama spekulace na pohybu ménového kurzu byla témér nemozna. Proto krizi se spise
objevovaly v méné rozvinutych zemich s omezenymi moZnostmi pulj¢ek a mensimi zlatymi
rezervy.

Jako priklady ménovych krizi v obdobi zlatého standardu je mozno uvést nasledujici: Argentina
(1885, 1890, 1908), Japonsko (1900, 1904, 1908), Chile (1887, 1898), Kanada (1891, 1893,
1898), USA (1890-1891, 1893), Némecko (1893, 1908), Itlie (1894, 1908)!%.

Navzdory tomu, Ze tento systém se vyznacoval velkou stabilitou a pfispival k rozvoji svétového
obchodu, po dvou svétovych valkach se ho jiz nepodafilo obnovit. Zanik zlatého standardu byl
zpUsoben zna¢nym prerozdélenim zlata mezi vyspélymi staty svéta (ve prospéch USA) a taky
postojem hlavnich producent zlata.

Je taky nutno zminit, Ze rozpad zlatého standardu byl doprovdzen devalvacemi kurz(
jednotlivych narodnich mén. Slo tedy o specifické krize, které ve své podstaté nesouviseli
s aktivitou spekulant(.




2. BRETTONWOODSKY SYSTEM

Brettonwoodsky systém byl zaloZzen na konferenci v americkém mésté Brettonwoods, USA,
vroce 1944. Slo o prvni plné vyjednany ménovy systém, ktery mél za cil uspoFadat
mezindarodni ménové vztahy mezi smluvnimi strany. Obecnou charakteristiku
brettonwoodského systému je mozno shrnout do dvou oblasti.

Za prvé, Slo o dominantni postaveni U.S. dolaru jako mény, pouZivané v mezinarodnich
vztazich. Toto postaveni vyplyvalo zejména z ekonomické sily USA po druhé svétové valce.
Dulezitym faktorem v tak vybudovaném systému bylo také to, Ze dolar byl jedinou ménou
sménitelnou za zlato, a to pfi oficidlni cené 35 USD za jednou trojskou unci.

Za druhé $lo o systém fixnich ménovych kurzu. Clenské zemé povinné udrzovaly kurzy svych
mén v rozpéti +/-1% od kurzové parity. Se svolenim MMF bylo vS§ak moZno provadét zmény
kurzovych parit, proto $lo o systém ,,pevnych ale pfizpUsobitelnych” kurz(. AvSak zména parity
musela byt vynucena ,,fundamentalni nerovnovahou” platebni bilance dané zemé.

Jak jiz mGzeme predpokladat, tak vybudovany systém poskytoval vyjimecné pfileZitosti pro
spekulanti. Jediné co spekulant potfeboval pro svoji Cinnost, bylo zjistit zemé s ,nemocnymi“
fundamentalnimi ukazateli a dostat se do pomérné velké kratké pozici, zautocit na ménu, a
vSechno ostatné za ného by udélal tento systém sam.

Celkové vzato za obdobi existence tohoto systému (1944-1971) doslo k vice nez k jednomu
tisici devalvaci, ztoho Slo o nékolik desitek devalvaci vedoucich mén a z vice nez 90% o
devalvace mén rozvojovych zemi, které casto musely devalvovat vzhledem k zavislosti na
urcité devalvované vedouci méné. Devalvace tak byly predem ocekdvané, jak jiz bylo feceno
byly vysledkem jednosmérnych spekulativnich Utokd, které v pfipadé vétsiho rozsahu vyustily
do ménovych krizi. Brettonwoodsky systém byva proto oznacovan jako ,systém pro vytvareni
krizi®.

V letech 1971-1973 tak vyvrcholily problémy brettonwoodského systému, hromadici se od
polatku 60. let?, a postupné byly opoustény jeho principy.

2
jednotlivé vlady mély znacné problémy s udrZzenim oficialnich kurzovych parit. Bylo tomu tak kvili nerovnomérnému vyvoji jednotlivych

ekonomik, zejména oslabenim role Spojenych Statd, jako globalni svétové velmoci.



3. NON-SYSTEM

V post-brettonwoodském obdobi, které trva do dneska, zaleZi volba kurzové soustavy na
autoritdch dané zemé. VIady jednotlivych stat tak maji bezprostiredni zodpovédnost za volbu
kurzového systému a za riziko ménovych krizi.

V soucasné dobé existuje nékolik kurzovych systémf, které je mozné rozdélit na dvé skupiny:
rezim fixniho kurzu a floatingu.

Fixni kurz mUze mit nasledujici formy:
e Fixni kurz bez pasem oscilace (peg).

e Fixni kurz s padsmem oscilace aspori 1% okolo centrdlniho kurzu (horizontal
band) .

e Crawling peg — fixni kurz s pravidelnym posunem.

e Crawling peg s pdsmem oscilace aspofi 1% okolo centrdlniho kurzu (crawling
band).

e Currency board.

Plovouci kurz Ize dale rozdélit na: Cisty a fizeny floating. O pouZiti kurzovych systému ve svété
informuje tabulka 1.

Post-brettonwoods se vyznacuje vysokou frekvenci ménovych krizi, obzvlasté ve skupiné
rozvojovych zemi. Krize zejména zasahly Jihoafrickou republiku a Zimbabve (8 krizi), Argentinu
(7 krizi), Pakistan a Peru (po 6 krizi), Indonésie, Nigérie, Mexiko a Turecko (5 krizi). Krizi byly
také zasazené primyslové vyspélé zemé. Nejcastéji Novy Zéland (5) a Spanélsko (4).

Mezi nejvyznamnéjsi krize® a tlaky na ménu poslednich let patfi:
e krize Evropského ménového systému 1992-1993
e krize v Mexiku 1994-1995

e krize péti zemi jihovychodni Asie (Thajsko, Filipiny, Malajsie, Indonésie a JiZni
Koreje) 1997

3 ménovou krizi rozumime Utok domdcich i zahrani¢nich financnich investorl na ur¢itou ménu, ktery vede k znehodnoceni nomindlniho
dolarového kurzu o vice neZ 25% pfi zvySeni mezirocni miry depreciace o 10 procentnich bodl. Ménové krize jsou charakteristické
spekula¢nimi utoky, kdy spekulanti prodavaji domaci ménu ¢imz vycerpdvaji domaci ménové rezervy centrdini banky. Tyto Utoky vedou
k devalvaci ¢i revalvaci pfi rezimu fixniho ménového kurzu nebo k zméné rezimu ménového kurzu z fixniho na plovouci. Podobné chovani
spekulantl mazZe vynutit financni organy k obrané domaci mény aby zabranit extremnim vykyvim ménového kurzu.



e tlak na australsky dollar v leté 1998
e Rusko 1998

e Brazilské 1999

e Argentina 2002

Pficiny, vyvoj a dusledky nékterych z téchto krizi budou ¢aste¢né rozebrany v nasledujicich
kapitolach.

4. SHRNUTI HISTORICKEHO VYVOJE

S tabulky 2. je zfejmé, Ze dochadzi k rostouci frekvenci ménovych krizi. Nejmensi absolutni
pocet krizi a nejnizsi jejich frekvence se vyskytovala v obdobi zlatého standardu, (kdyz)
nejvyssi frekvence je pozorovana v obdobi non-systému.

Jako dlvody pro zvyseni poctu krizi, a zvySeni jejich frekvenci jsou ¢asto uvedeny:[gl
e Klesajici kapitdlovad regulace
e Vysokd mobilita kapitalu
e Pokles devizové regulace
e SniZeni transakcnich ndkladi
e Vliv bankovnich krizi na ménové trhy

Existuji nicméné pochybnosti o zavislosti klesajici kapitalové a devizové regulace a zvySenim
frekvenci krizi. V dobé zlatého standardu kapitalova kontrola absentovala a mobilita kapitalu
dosahovala vysoké urovné, frekvence krizi vsak byla vyrazné nizsi.

Vyznamnou roli v rostouci frekvenci ménovych krizi bezesporu ma technicky dokonalejsi
fungovani devizovych trhd, snizujici transakéni naklady devizovych spekulaci. Pochopitelné, ze
nizsi transakéni naklady usnadnuji spekulaci proti kurzu domaci mény.

Dalsim vysvétlenim je zvysujici se vliv poruch bankovniho systému na ménové trhy. Dochazi
k castému vyskytu tak zvanych ,twin crisis, coz je kombinaci bankovni a ménové krizi
soucasné.

Nové krize se vyrazné odliSuji od krizi do post-brettonwoodské etapy. Krize byly pozorované v
fundamentalné pomérné zdravych ekonomikach, pritahuje zejména pozornost efekt
nakazlivosti krizi v ekonomikach nespojenych ani financnim, ani obchodnim kanalem.




CAST 2.
MODELY MENOVYCH KRIZi

Ackoliv praci na téma ménovych krizi, podle vSeobecného uznani, byly zahajené jesté
v sedmdesatych letech praci Paula Krugmana, nového Zivota dostaly v 90. letech kv(li nové
viné krizi, jejichz vyskyt neobjasfiovaly , kanonické” modely.

Se zhroucenim brettonwoodského ménového systému v roce 1971 doslo k vyraznému zvyseni
mnozstvi financnich poruch. Od konce 70. let a taky béhem pfisitich desetileti vétsSina krizi se
vsak objevovala v Latinské Americe. Dlvodem c¢ehoZz, podle prvni generaci model(
spekulacnich utokd, byla nekonzistentni ménova politika vliadnich organu.

Ménové krize 90. let berou v pochybnost tyto analyzy. Krize Evropského Ménového Systému
(1992-1993) nebyla vyvolana expanzivni ménovou politikou stat(l, a proto bylo prohlaseno, ze
teorie prvni generace jsou neplatné a museji byt nahrazeny modelem, kde sebenaplfujici se
ocekdvani ucastnikd trhu hraji rozhoduijici roli.

Tento model byl potvrzen béhem Mexické ,tequila” krizi z roku 1994, kdy makroekonomicka
politika vlady nebyla zcela optimalni, nicméné v vypuku krizi ¢astecné prispéla nadmérné
agresivni aktivita spekulantd, jejichZ atok na peso vynutil vladu uvolnit reZim ménového kurzu.

Podle vSeobecné uznavané typologii[S] mulzeme rozliSit tfi generace teoretickych modeld.
Modely prvni generace, které prohlasuji, Ze nekonzistentni fundamentdlni ukazatele
v jednorovnovazné ekonomice jsou jedinymi pficinami krizi. Modely druhé generace tvrdi, Ze
existuji vicenasobna rovnovaha, pri které sebenapliujici se ocekdvani ucastnik( trhu
vyvoldvaji krizi i kdyZz fundamentalni ukazatele nejsou slabé. Treti generace modelU analyzuji
nakazlivost krizi a také vztahy mezi fundamentalnimi ukazateli, ocekdvanim spekulantl a
rozhodnutim vladnich organd, i kdyZ tyto modely jsou dosti rozdilné v chapani povaze
makroekonomické rovnovahy.

V této kapitole ja popisuji modely spekulacnich atokl na ménovém trhu, zacinaji
ykanonickym®“ modelem Krugmana (1979), ddle pak modely s vicendasobnou rovnovédhou, a
konecné modely nakazlivych ménovych krizi.



1. PRVNI GENERACE MODELU MENOVYCH KRIZI

Vyzkumy ménovych krizi se zacinaji z modell prvni generace. Vétsina v nich byly vyvinuté v
prabéhu 70.-80. let v disledkd ménovych krizi v rozvojovych zemich. Tyto krizi byly vétSinou

vrve

2] 3 Flooda a Garbera® vybudovaly ramec téchto modeld, které byvaji

Praci P. Krugmana
oznacované za ,kanonické”. Model Krugmana je zaloZen na predpokladu, Ze vlada pouziva
expanzivni ménovou politiku, kterd je nesluditelnda srezimem fixniho ménového kurzu.

vrve

monetarizaci dluhu, nadmérnou tvorbou kreditd, zneuziti devizovych rezerv.

Spekulaéni utoky jsou tak opodstatnéné zhorsujicimi se fundamentalnimi ukazateli. Spekulanti
spravedlivé predpokladaji, ze rezim fixniho ménového kurzu nemuze naddle pretrvavat, a
zahajuji utok jesté pred plnym vycerpanim ménovych rezerv centrdlni banky. Agresivita Utoku
spekulantl tim urychluje proces vyprazdnéni devizovych rezerv a vyvoldva ménovou krizi.

Ménové rezervy centralni banky zacinaji klesat, protoZe jsou pouzivany pro obranu
deprecijujici domdci mény. Spekulanti vSimaji, Ze je raciondlni zahdjit utok na ménu pred
plnym vycerpanim devizovych rezerv. Spekulanti védi, Ze vlada bude muset vyprazdnit své
rezervy aby obranit kurz. Nakonec stat nema na vybér, a musi opustit rezim fixniho ménového
kurzu.

NejdulezZitéjsim zavérem modell prvni generace je to, Ze ménové krize jsou v podstaté
predvidatelnym vysledkem nekonzistentnich makroekonomickych politik.

2. DRUHA GENERACE MODELU MENOVYCH KRIZi

Modely prvni generaci, nestacily objasnit krizi EMS v roce 1992. Stejné tak i béhem poloviny
devadesatych let Asijské vlady prakticky mély fiskalni rovnovahu, a neprovadély nadmérnou
tvorbu kreditl (pravdépodobné s vyjimkou Indonésii a Malajsii). Proto byly vyvinuté modely
meénovych krizi druhé generaci, které tvrdi, Ze k spekula¢nim uto¢im muze dojit nezdavislé na
fundamentalnich ukazatelich. Existuje vSak vzajemné ovliviiovani chovani soukromého sektoru
a chovani vlady.

Obsfeld™® ve své praci zroku 1986 nabizi pfiklad modelu s vicendsobnou rovnovahou a
sebenaplnujicimi se ocekavani na ménovém trhu. Tento model je pak aktualizovan v dalsi
praci tohoto autora. [18]

Vicendsobna rovnovaha muzZe nastat tehdy, pokud nezavislé na vlivi opatfeni statu
ohledné ménového rezimu, agenti predpokladaji, Ze uspésny utok povede k zméné vladnich
politik. Hraci nejsou vdzané soucasnym stavem fundamentalnich ukazatel(, ale pfedpokladem
jejich dalsiho vyvoje.



xistuje pak vicendsobna rovnovaha, kde kazdy rovnovazny stav muze vyskytovat s rGznou
Existuj k b ha, kde kazdy y st yskytovat
pravdépodobnosti. Navic, ekonomika muze “preskocit” z jednoho rovnovainého stavu do
jiného.

Skok z ,,bezutocné rovnovahy” do ,utokové rovnovahy” mlze byt vyvoldn, napftiklad, ndhlou a
nepredvidatelnou zménou ocekavani trhu.

Modely sebenapliiujicich se utokd upozornuji na to, Zze ,dobré” fundamentdlni ukazatele
mohou nestacit k odvraceni ménové krizi.

3. TRETI GENERACE MODELU MENOVYCH KRIZI

Modely tFeti generaci ménovych krizi byly vyvinuté v diisledkd asijské ménové krize. Ukolem
modeld byl pokus o spojeni problém finanéniho a bankovniho sektorli s ménovymi krizi.
Modely byly zaloZzeny na zkuSenostech asijskych ekonomik, a objasnovaly krizi, jako disledek
jejich problém.

Prace P.Krugmana[l‘” popisuje investi¢ni bublinu a jeji prasknuti — zhrouceni trhu cennych
papirl. Model je docela realisticky protoZe umoznuje objasnit problémy vnéjsi zadluZzenosti a
vyskyt ménové krize v jihovychodni Asii v roce 1997.

V modelu vlada explicitné ¢i to implicitné poskytuje zaruku na investice bank v precenéné
akcii. Stat poskytuje vladni zaruky proto, aby prilakat zahrani¢ni investice a pfivabit zahrani¢ni
banky ke vstupu na domaci trh. Nicméné vlada nezesiluje kontrolu a regulaci financnich
agent(, kvali éemuz mohou nastat znacné problémy nazyvané moralni hazard.

Ménové krizi jsou, podlé modell tfeti generaci, spojené s vysi zaru¢enych ztrat bank nebo
firem, které jsou explicitné ¢i implicitné prohlasené statem. Jinymi slovy, do jaké vysi stat je
ochoten se podilet na ztratach bankovniho sektoru. V disledk(l precerpavani zarucenych
prodélkd, dalsi ztraty nepodléhaji zaruce. Banky totiZz nuceny brat Gvéry v zahranici. Jakykoliv
nepfiznivy Sok muaZe pak vyvolat prebytek ztrat prekracujici vysi zaruky. V tomto okamziku
cena kapitalu klesa kvali tomu, Ze trh zacina ocekavat pokracujici se ztraty bank. Banky pak
zadaji spolecnosti do kterych byly investovany prostiedky o zaplaceni svych dluh(. Zahrani¢ni
investory, které zapUijcily vlastni kapital, ze své strany, stahuji své prostredky ze statu, coz
vyvolavad ménovou krizi.

Treti generace modelll ménovych krizi zavadi novy pojem , bankovni krize”. Bankovni krize je
tak spojena s krizi ménovou prostrednictvim slabého finan¢niho sektoru, kvali kterému vznika
jak krize bankovni tak i ménova.

Kromé problémy moralniho hazardu modely této generaci upozornuji i na nakazlivost krizi.
V literature pomérné malo autorl se zabyvalo timto tématem. Avsak i pres relativné maly
pocet praci, pric¢iny a disledky nakazlivosti krizi jsou podle rliznych autor( rozdilné.



Prvni z nich vidi pfi¢inu nakaZlivosti v dlsledcich vladnich opatfeni statu kde se vyustila krize,
jako jsou zvySeni urokovych sazeb atd. Jini se soustfeduji na roli likvidity na financnich trzich.
Existuje taky nazor o tom, Ze krize mlzZe pretékat z jedné ekonomiky do jiné kvili pritomnosti
velkého hrace na trhu. Tento pristup bude popsan v nasledujici kapitole.

Avsak Zzadny ztéchto pfistupu neumoznuje komplexné objasnit efekt nakazy, coz,
pravdépodobné, bude vest k dalSim pracim na tato téma.




1. ROLE VELKYCH HRACU V MENOVYCH KRIZiCH

V této sekci ja analyzuji teorii ménovych a financnich krizi, za G¢elem porozumeéni roli velkych
hrach v vytvareni a podporovani spekulaénich utok(l. Budou rozebrany dva druhy modeld.
Prvni model je zaloZen na existenci vicenasobné rovnovahy a dovoluje pochopit ménovou
krizi, jako skok z jednoho raciondlniho rovnovdzného stavu do jiného. Druhy zkouma pfipad,
kdy agenti se spoléhaji na svoji vlastni informaci, z ohledem na jejich ocekavani, dostupné
informace, a nazory na fundamentdlni ukazatele. V tomto modelu, zndmem jako , model
globdlnich her”, pficina krizi je odvozend ne od vicenasobné rovnovahy, ale od nahodného
rozdéleni osobnich signalt ohledné fundamentdlnich informaci o ekonomice.

Prvni skupina modelll jsou zaloZzend na predpokladu, Ze vsichni agenti museji pfijmout
rozhodnuti o zahdjeni nebo zdrieni utoku soucasné a nezdvisle. Dalsi rozdily se zabyvaji
ptikladem dynamické hry na zékladé Bayesového uéeni®, podle kterého hraci si mohou vybrat
zda zahajit utok pred ostatnimi hraci nebo pockat aby dozvédeét vice informaci o rozhodnuti
ostatnich hracd na trhu a az podle rozhodnout zda zahajit Utok nebo ne.

Tato Cast praci je zaloZzena na préaci Corsetti, Dasgupta, Morris a Shin™ ktera je fakticky
zahdjenim nové generaci modelll ménovych krizi, kterda v sobé sloucila poznatky a Zadouci
vlastnosti predchozich modeld.

1.1. TEORETICKY RAMEC MODELU

Na zacatek predstavime si malou otevienou ekonomiku ve které centralni banka udrzuje
rezim fixniho ménového kurzu. Ekonomika se sklada z velkého mnozZstvi drobnych ménovych
spekulantli, které zaujimaji neutrdlni postoj kriziku, a kde kazdy znich muZe otevrit
nekonecné malou devizovou pozici. Spolu z tim existuje jeden velky hrac, ktery ma moznost
otevrit ,velkou” devizovou pozici v té které méné.

Oznacme & velkost devizovych zdroji zmobilizovanych za ucelem uUtoku na ménu. Neznama €
muze nabyvat hodnot vintervalu 0 az 1. Kde € = 0 oznacuje situaci, kdy nikdo neutoci na
meénu, a € = 1, kdy vsichni spekulanti zahaji utok.

Bayesova aktualizace je efekt ktery nastava v disledku odhaleni informaci o vlastnosti jiného hrace podle podminek Bayesové hry.

Bayesova hra je jednou z teorii her v které informace o charakteristice jinych hracd jsou nelplné a kde typ hrace je veli¢inou ndhodného
rozdéleni.



Aby odlisit velkého hrace od ostatnich spekulant(i, musime také zavést novou neznamu A.
PFfipoustime dale, Ze velky hra¢ muze zmobilizovat zdroje az do velikosti A < 1.

Pro Géely modelu se musime abstrahovat od pfiznivych a zadanych dasledkd devalvaci’.
UvaZujeme proto kroky statu, jakoZ to nutnd opatteni, ktera sméruji k zabranéni devalvaci
domaci mény. Centralni banka, jakoZto nejvy$si ménova autorita udrZuje urcitou vysi
devizovych rezerv. Musime taky povsSimnout, Ze vlada bude ochotnd branit ménovy kurz
domaci mény pouze do urcité kriticky nutné vysi devizovych rezerv, jejichz Groven je mezi
jinym dany fundamentalnimi ukazateli ekonomiky. Urover fundamentélnich ukazatel& domaci
ekonomiky oznacime za 0. Pfi vysokém urovni fundamentalnich ukazatel(i centralni banka si

evvs

Pti @ > 1 ekonomika je natolik silna, Ze ménova krize nem(ze nikdy nastat, bez ohledu na to,
jak velké zdroje budou mobilizovany pro provedeni Utoku. Naopak pfi ® < 0 ekonomika se
zhrouti bez ohledu na déje hracd na trhu. S téchto predpoklad( je jasné, Ze ménova krize
nastane tehdy a pouze tehdy pokud:

20 (1.1)
Proto nejzajimavéjsi pro nas je interval vrozmezi0 <0 < 1.

V tomto intervalu krize nastane pouze tehdy, pokud svij Utok zahaji dostatecny pocet agentd,
které zmobilizuji pro utok potfebné mnozstvi devizovych prostredkd.

Z hlediska jednotlivého hrace otevieni urcité devizové pozici je spjato z pfislusnymi naklady t.
Pricemz jejich vySe je mensi nebo rovna se 1 (t £ 1). CoZ znamen3, Ze v pfipadé Uspésného
utoku hrac¢ dosahne zisk rovny 1 — t, jinak utrpi ztratu —t. ProtoZe agenti jsou racionalné
uvazujici subjekty, utok bude zahajen pouze pokud spekulant dosahne z utoku zisku,
respektive neutrpi ztratu1 -t 2 0.

Protoze se jedna o staticky model, spekulanti oteviraji devizové pozice soucasné a nezavislé.
Probihajici hru je mozné popsat nasledovné:

1) agenti jsou stejné neinformované o fundamentdlnich ukazatelich ©, jejich
neinformovanost md normdlni rozdéleni. Na zacdtku hry kazdy hrdc obdrZi signdl o
fundamentdlech, podle kterého bude rozhodovat.

2) Spekulanti oteviraji své devizové pozice, coZ znamend, Ze nezndmda € je urcend.
3) Odhaluje se redlny stav ekonomiky 6.

4) Centrdlni banka md dvé moZnosti: zachrariovat nebo devalvovat domdci ménu,
z ohledu na podminku (1).

5
devalvace muZe mit jak ptiznivé, tak i negativni disledky pro ekonomiku



1.2. MODELY SE SYMETRICKOU INFORMACI

A. Spekulacni utok bez velkého hrace

Zaprvé se soustfedime na modelu, kde neexistuje velkého hrace, vSichni Ucastnici trhu jsou
male, a kazdy z nich muze otevfit nekonec¢né malou devizovou pozici.

Podle podminek hry, kazdy hrac obdrzi stejny signal ohledné stavu ekonomiky:
y=0+1n (2.2)

kde En = 0 a pravdépodobnostni distribu¢ni funkce neznamé n je symetricka. Jak je zfejmé,
zadny z hracli nema predstavu o redlném stavu fundamentalnich ukazateld, ma pouze svoji
predstavu ohledné jejich vysi. PfedbéZiné musime také zavést novou neznamou H, ktera je
kumulativni distribucéni funkci n z primérem y a smérodatnou odchylkou t.

Aby spocitat vynos plynouci z otevieni urcité devizové pozice, pro konkrétniho hrace
(oznacime i), je nutné zohlednit dva extremni pripadly.

Prvni, vSichni agenti, za vyjimkou i se rozhodly zautoCit na domaci ménu. Z ohledu na to, zZe
€ =1, prfedpokladany vynos z Utoku pro i muze byt zapsan nasledné:

(1-t)Pr[0<1|y]-tPr[0>1]|y]l=H(1-y)/T)-t (1.3)

Jestlize signal nabyva kladné hodnoty, pro hrace i je optimalni strategii podpofit zbytek
spekulant( a zautocit na domaci ménu. A protoZe vsichni spekulanti jsou identické, predchozi
tvrzeni je platné pro vSechny spekulanti. Odsud plyne € = 1, a je prvnim rovnovaznym stavem.

Druhy, nikdo neutodi. V disledkd € = 0, a ocekavany vydélek je mozné zapsat takto:
(1-t)Pr[06<0|y]—-tPr[06 >0]|y]l=H((0-y)/T)-t (1.4)

Podobné predchozimu ptipadu, pokud ocekdvany individuelni vydélek je zdporny, pro kazdého
hrace v ekonomice je optimalni zdrzet se Utoku. Proto € = 0, coZ je druhym rovnovazinym
stavem.

Pokud porovname dva predchozi vzorce, bude zcela ziejmé, ze (1.3) je vétsi nez (1.4), coz
bude velice duleZité pro dalnéjsi pochopeni problému. Ted” ale, soustfedime se na optimalni
strategii chovani jednotlivych subjektl v dané ekonomice. Pro tGcely porovnani tohoto modelu
s pristupem ,,globalnich her”, upravime pfedchozi vzorce (1.3) a (1.4). A to nasledovné.

Maximalni veli¢ina signalu, pfi kterém je racionalni vSsem ucastnikim trhu zahdjit utok se
rovna:

y*=1-tH (t) (1.5)

Samoziejmeé Cislo 1 se znaci hodnotu, kterou nabyva neznama €, tedy € = 1.




Podobné, maximalni veli¢ina signalu, pfi kterém je raciondlni vSem ucéastnikim trhu zdrZet se
utoku se rovna:

y*=0-tH(t) (1.6)
Tedy € =0, protozZe nikdo nezahaji atok.

Zjistujeme tedy, Ze y* je vidy vétsi neiz y*, priCemz utok bude zahdjen za jakychkoliv
podminek, pokud y* 2y, a nikdy pokud y* < y. Ale nejzajimavéjsi pfipad nastane pokud y*<y
< y*.

Model ale predpoklada raciondlni chovani hracd, proto kazdy jednotlivec rozhoduje nejenom
podle svého vlastniho signalu, ale i podle chovani ostatnich hracd. Jak jiz bylo feceno, pokud
€ - 1 spekulantl zahdji utok, je racionalni pro zbylého hrace taky podpofit run na ménu.
Z ¢ehoz vypliva dulezity zavér, Ze utok zahaji vSichni hraci.

B. Spekulacni Gtok za pritomnosti velkého hrace

Ted” mUZeme zahrnout do modelu velkého spekulanta. Model se zasadné neméni, ani se
neméni horni hranice intervalu, pfi kterém Utok s urcitou pravdépodobnosti mizZe nastat (1.5).
Tedy y* =1 - tH™ (t), kde € = 1, co? zahrnuje i silu Gtoku velkého hrace. Aviak se méni dolni
hranice intervalu (1.6). Urcitou ¢ast sily spekula¢niho utoku jiz nepredstavuje kontinuum
drobnych hracl, ale ,velky” subjekt. Pokud tedy O jsou na dostatec¢né nizké urovni, déje
samotného velkého hrace se silou A mohou vyvolat krizi. Odsud plyne:

y*=A-tH () (1.7)

Z Cehoi je zfejmé, Ze vétsi A, posouva dolni hranice intervalu nahoru, coZz znamena, Ze utok jiz

evvs

velkého hrace zvysuje pravdépodobnost spekula¢niho Utoku.

C. Shrnuti

Pomoci téchto modelu bylo prokazano, ze pritomnost velkého spekulanta na trhu zvysuje
pravdépodobnost spekulacniho utoku. Ekonomika z nizsimi fundamentalnimi ukazateli stava
vic zranitelna ménové krizi.

Nicméné takto vybudovany model, potvrzuje pouze to, Ze velky hra¢ mulze vyvolat krizi
v ekonomice s pomérné nizkymi fundamentalnimi ukazateli, vekonomice, kde samotny jeho
utok maze vyvolat krizi.



Pro pochopeni role velkych hrac v krizich ,silnych” ekonomik, musime se abstrahovat od
nékterych dalSich predpokladl(, zejména od predpokladu o symetrické informaci o
fundamentalech.

1.3. MODELY S ASYMETRICKOU INFORMACI

Na rozdil od modeld z symetrickou informaci, kde hraci znaly spolecny signdl ohledné
fundamentalnich ukazatelll, v tomto modelu kazdy spekulant obdrzi svlj vlastni, privatni
signal, ktery je znamy pouze jemu, s ohledem na redlny vyvoj fundamentalt a komunikacni
gumy. Zadny z hraél nezna signaly ostatnich, a mdze se o nich jenom domnivat.

Podle daného modelu, pravé informacni rozdily jsou klicovym elementem v teorii
spekulacnich utokd.

A. Pristup globalni hry k ménovym spekulacim

Zaprvé predpokladejme, Ze na trhu neexistuje velkého hrace (A = 0). Narozdil od predchoziho
modelu kazdy z hracl obdrzi privatni signal:

X; = 0 + og; c>0 (1.8)

kde & je hodnotou symetrické distribucni funkce, a F budeme znacit kumulativni distribuéni
funkci.

Stejné, jako v pfedchozich modelech spekulant zahaji utok pouze tehdy, pokud jeho privatni
signal je nizsi, nez signdlni uUroven (x*). Z ¢ehoz mlzeme odvodit, Ze pfi daném x* a vysi
fundamentalnich ukazatel( @ spekulanti zahaji utok pfi:

€(x*0)=Pr[x;isx*|0]=F((x*-0)/0c) (1.9)
A protoZe vime, Ze krize nastava pfi € 2 0:
€ (x*8)=F((x*-6)/0)26 (1.10)
Tehdy maximalni hodnota fundamentalnich ukazateld, pfi kterych vyskytne krize bude:
e (x*, 6%*) =F ((x*-06*) /o) =06* (1.11)

Je jasné, Ze agenti zahaji utok pouze pokud jejich zisk bude kladny, nebo aspon pokud neutrpi
ztratu, z ¢ehoz vypliva, Ze minimalni hodnota privatniho signalu se rovna:

F((0*-x*)/c)-t=0 (1.12)




Porovnanim (11) a (12) dostdvame
0*=1-t (1.13)
x*=1-t-oF"(t) (1.14)

pricemz 1 —t oznacuje taky podil spekulantd, které zahaji utok pri 0*= 0.

B. Velky hra¢ v modelu z asymetrickou informaci

Pfitomnost velkého hrace na trhu podstatné ovliviiuje rozhodovani ostatnich subjekt( na trhu,
jak bude zfejmé z nasledujiciho textu.

Malé spekulanti nadale obdrZuji privatni signaly x;. Velky hrac, vsak, obdrzi sv(j vlastni signal x;
X; = 0 + ojg; 0;>0 (1.15)

Pricemz presnost signalu velkého hrace se muize podstatné lisit od presnosti signalll malych
hracd, a sila hluku maze byt podstatné mensi. Uvedeny predpoklad je realistickym prvkem
modelu. Jak jiZz bylo zminéno v Uvodu, je naznadovano, Ze velké hrace ¢asto maji dokonalejsi
informaci.

S vyskytem velkého agenta na trhu, podil malych hrach se rovna 1 = A, a maximalni vyse
fundamentalnich ukazatell, pti kterych Utok zahaji pouze malé hrace, ¢imz vyvolaji krizi se
bude rovnat:

(1-N)F((x*-8)/0c)=8 (1.16)

Pokud velky hrac taky podpofi itok maximalni hodnota fundamentald, pfi kterym vlada bude
nucena opustit fixni ménovy kurz se rovna:

A+(1-ANF((x*-"8)/c)="0 (1.17)

Postupem, podobnym popsanému v predchozi ¢asti praci, mGzeme dospét k zavéru, Ze se
snizenim hluku v signdle velkého hrace, klesd neurcitost malych hracl ohledné vysi
fundamentalnich ukazatel. Malym hracim se zbyva pouze odhadnout vysi fundamentald,
¢imz taky odhadnou privatni signal a pozici velkého hrace na trhu.

MuUzZeme taky odvodit, Ze pritomnost velkého spekulanta zna¢né ovliviiuje rovnovahu na trhu.
Velkost ukazatele "8 a signald X;*, x* roste s rdstem velikosti hlavniho hrace. Je tedy zfejmé,
ze vétsi A posiluje agresivitu malych agent(l tim, Ze davd mozZnost zahajit utok i pfi vyssich
Urovnich privatnich signald.



1.4. ZAVER

Pfitomnost velkého subjektu na trhu bezesporu ovliviiuje chovani ostatnich agentll, ¢imz
pfispiva k vyssi zranitelnosti ménového kurzu.

Jak bylo zfejmé z modell z symetrickymi informaci, existence velkého spekulanta sama o sobé
zvySuje zranitelnost ménového reZzimu. Pfipomenme, Ze kvali pfitomnosti hlavniho hrace
rostla dolni hranice prahového signdlu o urovni fundamentalnich ukazatel(, pfi kterych bude
zahdjen utok. PricemzZ rlst této hranice se rovnal trini velikosti spekulanta. Horni hranice
prahového signalu se neménila bez ohledu na skladbu agentd na trhu.

Nicméné, zruseni predpokladu o stejné informovanosti subjektd vedlo k odlisSnym Gcinkam. V
modelech globalnich her dopad existenci velkého spekulanta rozhodujicim zplsobem zélezZi na
jeho vlivu na mensi agenti. Navic, velky hra¢ ma vétsi vliv pfi silnéjSich fundamentalech. V
modelech s asymetrickou informaci existence hlavniho hrace ovliviiuje horni hranici
fundamentald, pfi kterych bude zahajen utok. Pricemz s ristem velikosti tohoto hrace roste i
horni hranice zranitelnosti fundamentalnich ukazatel(. Jak malé, tak i velky hra¢ budou vic
agresivni v utoku na ménu i pfi vyssi urovni jejich osobnich signald.

MuUZeme tedy fict, Ze oba druhy modelll jsou dvéma strany stejné mince. Zatimco modely s
vicenasobnou rovnovahou vysvétluji dopad pritomnosti velkého hrace pfi relativné slabych
ekonomickych ukazatelich, pfistup globdlnich her, naopak, zdirazruje jeho vliv na ekonomiky
s silnymi fundamentaly. Uvedené skutec¢nosti ukazuji, Ze, za uréitych okolnosti, rezim fixniho
meénového kurzu by mohl obstdat pfi absenci velkych subjekt(, avsak se zhrouti, pokud jeden
slon stoupne do malého rybnicku.



2. EFEKT NAKAZY

Posledni finan¢ni krizi, mezi nimiz patfi Mexicka ,tequila” krize (1994), Asijska krize (1997),
Rusky Virus (1998) a Brazilsky Kasel (1999) pritahuji zvlastni pozornost. Naznacuji spolecny
charakteristicky rys: efekt nakazy. Efekt nakazy se projevuje tak, ze financni krize se zahdji
v jedné ekonomice a nasledné se rozsifi na jiné. Samozifejmé, neni nic zvlastniho v pfenose
chorob jedné ekonomiky na jinou pokud tyto ekonomiky jsou vzajemné provazané. To vsak
neni tento pripad. Je prekvapuijici, jak krizi v malych ekonomikach se rozsifili po celém svéte,
rozsitili se na staty, které jsou oddéleny oceany a tisici kilometry, prenesly se na ekonomiky,
které nebyly provazany ani obchodnimi ani financnimi kanaly.

Neni divu, Ze se v posledni dobé objevuji otazky proc brazilsky trh cennych papirli zaznamenal
50% pokles béhem Ruské krize? Pro¢ indexy Australského a Jihoafrického trhu klesly na 15%
béhem Asijské Chtipky? Rlzné praci se pokousely objasnit tento jev. Nicméné témér zadna
publikace neumozniuje plné vysvétlit tento efekt.

V teto ¢asti praci jd se pokusim popsat jeden z pfistupu, ktery, mozna, nejplnéji vysvétluje
efekt nakazy mezi ekonomiky, které nejsou propojené ani obchodnim, ani finanénim kanalem.

(20]

Tato kapitola je zaloZzena na praci Kenshi Takety'“™ z roku 2004, ktera je unikatnim védeckym

prinosem popisujici role velkych spekulantll v nakazlivosti ménovych krizi.

2.1. MODEL ROLE VELKEHO HRACE V NAKAZLIVOSTI KRIZI

Pro ucely tohoto modelu musime si predstavit svét ve kterém existuje pouze dva staty A a B.
Tvlrci ekonomickych politik udrzuji ménovy kurz na urcitém urovni. Kazdy stat mlzZzeme
charakterizovat urcitou Urovni fundamentdlnich ukazateli ©; (0,, 8g). Pficemz vyssi droven 6;
odpovidd lepSim fundamentdlnim ukazateli. Mezi oboji ekonomiky neexistuje Zzadné
ekonomické provazanosti, a jejich fundamentaly mohou nabyvat jakychkoliv hodnot nezavisle
na fundamentalech jiného statu.

Ddle si musime predstavit dvé skupiny spekulantl: skupina 1 a skupina 2. Skupina 1 se sklada
z jedeného velkého spekulantu, vtomto modelu jmenovaného , George Soros”. Skupina 2 se
sklada z nekonecného mnoizstvi malych hracu jejichz podil na spekulacni sile cele skupiny neni
podstatny. Podstatnym je vsak to, Ze velky hra¢ ma rozhodné vyssi zdroje a lepsi pfistup
k kreditim v domaci méné, které dovoluji mu zaujmout velkou kratkou pozici. Vyse zdroju
pfistupnych Sorosovi budeme znacit A. Skupina malych hraca tehdy ma pfistup k zbyvajicim
zdrojlim 1 — A. Pficemz velikost prvni skupiny muze nabyvat hodnot v intervalu 0 < A < 1. Soros
nikdy ne odhaluje informaci ohledné pozici, kterou zaujima na trhu. To znamena, Ze jeho ,,typ“
je osobni informaci. Typ Sorose muze byt bud” Byk nebo Medvéd. Pravdépodobnost toho, Ze
Soros je Byk se rovnd q a Medvéd 1-q.




Po obdrieni signdlu ohledné ekonomickych ukazatell, kazdy spekulant musi rozhodnout zda
prodavat domdci ménu, resp. zahajit utok nebo ne. Pokud utok bude Uspésny (vynuti vladni
autority opustit rezim fixniho ménového kurzu), spekulanti obdrzi vynos D. Avsak utok je taky
spojen s naklady ¢ + p;. Tyto naklady mizZzeme chépat, jako Urokové naklady na zapUjceni
financnich zdrojli v domaci méné a transakcni naklady spojené s spekulaci. p1 zachycuje rozdil
mezi zaujetim dvou rlznych pozici: p; = 0 pro byka, a gy = p > 0 pro medvédé. Model je taky
zaloZen na predpokladu, Ze uspésny utok je vynosny pro jakéhokoliv spekulanta.

Zda rezim ménového kurzu je zranitelny, zalezi na sile fundamentdlnich ukazatel(l a taky na
intenzité spekulacniho utoku. Silu utoku budeme znacit €, pficemz, stejné jako v predchozim
modelu, krize nestatné pouze pokud

;26 (2.1)

TakZe pokud fundamentalni ukazatele jsou dostatecné silné (6; > 1), fixni ménovy reZim se
ustoji nezavislé na déjich spekulantl. Pokud ©; < 0, vldda bude nucend uvolnit kurz i bez
zasahu ménovych spekulantl. Nejzajimavéjsi je tedy interval pri kterém krize nastane nebo
ne, coz zavisi na vuli finan€nich hracd na trhu. Jedna se o interval 0 < 6; < 1. Vlada bude
nucena opustit rezim fixniho ménového kurzu, pokud utok zahidji dostate¢né mnozstvi
spekulant(.

Bezesporu, jak pro spekulanti, tak i pro vladu utok je spojen s urcitymi naklady. Napriklad, pfi
docela nizké drovni ekonomickych ukazatel(i, vidda bude nucena razantné zvysit Urokové
sazby, coZz by se nestalo, pokud by fundamentaly vykazovaly vyssi hodnotu nebo sila
spekulacni aktivity byla pomérné mald. Proto mGZeme posoudit, Ze naklady statu rostou
s ristem sily spekulantl a klesaji s ristem fundamentalnich ukazatel(l. Model taky naznacuje,
Ze ménovy rezim bude zrusen jen tehdy, pokud Cisté naklady, vyjadfené €; - 6;, jsou kladné.

Jak jiz bylo zminéno, Zadna ze skupin spekulantli nepozoruje redlnou vysi ekonomickych
ukazatel(l, ale pouze osobni signal ohledné jejich vysi.

Xji = Gji + §j (22)

Taky je nutné zdaraznit, Ze tento model nepredpoklada rozdil v presnosti informaci mezi oboji
skupiny hracd. Jde tehdy o model z symetrickou informaci. V modelu jedinym rozdilem mezi
Sorosem a ostatnimi spekulanty je pouze v velikosti hrace a s tim spojenymi ekonomickymi
dasledky.

Celd spekulaéni hra se probiha nasledujicim zplisobem:
Doba T.
Ekonomiky vykazuji urcité urovni fundamentdlnich ukazatel(i 34 a 9s.

Soros zaujima vlastni pozici na trhu.



Kazdy spekulant obdrZi osobni signdl, ktery je zndm pouze tomuto hrdcli Xai= 9 +
Eai

Kazdy hrdc rozhoduje zda zahdjit utok na ménu statu A nebo ne.
Stat A zrus$i dosavadni ménovy rezim pokud €5 - 9,2 0

Vysledek utoku na stat A a hodnota fundamentdlt se stavd znama pro spekulanti.
Pokud utok byl uspésny, ten, kdo podporil akci spekulantl obdrZi vynos D - ¢ - ;.
Pokud utok nebyl uspésny, ztrdceji cdstku - ¢ - puj. Ti, ktefi se vzdali utoku, nic
neztrdci, ani nevydélavaji.

Doba T + 1.

Kazdy spekulant obdrzi osobni signdl, ktery je zndm pouze tomuto hrdcCi xg; = 95 +
Epj

Kazdy hrdc rozhoduje zda zahdjit utok na ménu stdtu B nebo ne.
Stdat B rozhodne zrusit dosavadni ménovy rezim pokud €g - 9520

Vysledek utoku na stdt B a hodnota fundamentadli se stava zndmd pro spekulanti.
Pokud utok byl uspésny, ten, kdo podporil akci spekulantl obdrZi vynos D - ¢ - pu;.
Pokud neni, ztrdceji ¢dstku - ¢ - ui. Ti, ktefi se vzdali utoku, nic neztrdci, ani
nevydéldvaji.

Pfed tim, nez zacit zkoumat pfipad osobnich signalu z komunikac¢nimi Sumy, zaprvé se
podivme na pripad, kdy € = 0. Pfitahuji pozornost dvé skutecnosti.

Prvni, pokud 0 < 6; < 1, existuje dva stavy rovnovahy: krize nastane tehdy, kdy vsichni
spekulanti zahdji utok na ménu, a krize nevyskytne pokud nikdo nezautoci.

Druha, pokud vSichni spekulanti z druhé skupiny zahaji utok, pro Sorose by taky bylo optimalni
tento utok podpofit, pokud ovsem 6;< 1.

Jak jiz bylo zminéno v predchozich kapitolach, existence komunikacnich Sumu neumoznuje
hracm presné odhadnout vysi fundamentalnich ukazateld. Rovnovainé strategii jsou
zaloZzené na urovni signalu pti kterych samotna druhda skupina je schopnd vyvolat zruseni
rezimu fixniho ménového kurzu (8), a uroven signdlu pfi kterém fixni ménovy rezim bude
opoustén pouze pokud Soros podpofi Gtok ('6).

Abychom objasnilli, jak krize v staté A se mlZe prenést na stat B, je zaprvé nutno popsat co se
déje v staté A.



A. Rovnovaha ve staté A.

Predpokladejme, Ze kazdy drobny hrac v druhé skupiné zahaji utok na ménu pouze pokud
obdrzi vlastni signal xa;. Tehdy kriticky droven fundamentdlnich ukazatell, pfi kterém
samostatny utok druhé skupiny zaznamena uUspéch se bude rovnat:

8a=(1—-Q) Prob [xaz < "Xaz | 8a]

=(1-A) (Xa2—8a) / 2¢ (2.3)
Zapojime ted” do modelu Sorose, a jeho dodatecny tlak na ménu:

"@a=A+ (1—A) Prob [ Xaz < "Xaz | "8a]

=A+(1-A) ("xa2—"0a) / 2¢ (2.4)
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Z (2) a (3) je zfejmé, Ze O, lezi mezi Bx a 1. Je taky zifejmé, Ze jak ©a tak i B4 jsou funkci
v 7 N . 7 v LY v s ’ . 7 LY v ’

proménné Xaz. Nicméné xa, zaleZi na osobnim signalu Sorose Xa:. Pro vysvétleni tohoto
vztahu musime pochopit optimalni strategii Sorose v zavislosti na jeho osobnim signalu,

Pfedstavme si, Ze Soros pozoruje signal xa1, a predpoklada, ze fundamentalni ukazatele zemé
A jsou nizsi, nez kriticka drover B4 < "0a. Optimalni strategii pro Sorose by tehdy bylo zahdjit
utok pouze pokud xa; < AxAl(p.l), kde AxAl(p.l) muUzeme definovat nasledné:

Prob [0a<"0a | "Xai(p1) 1D =c+ py (2.4)

ProtoZze komunikacni Sumy podle modelu maji normalni rozdéleni, mizeme zapsat dvé
rovnosti:

("Xa1(n1=0)-"84) /26 =1 —¢/D (2.5)

("Xa1(M1=H) - "On) /26 =1—(c+p) /D (2.6)

Zadruhé, predstavime si optimalni strategii druhé skupiny. ProtoZze spekulanti z druhé skupiny
neznaji typ Sorose, kazdy z nich si pouze mlzZze odhadovat jeho pozici. Jejich odhad oznacdime
Pn, resp. (1 - pn), kde h je dobou podle podminek hry (h = 0,1). Odsud mtzZeme odvodit (2.7):

1-("Xaz2 - 8a) / 2¢ + p1/4€*("Xa1(p1= 0)"05 = ("04)*/2 - ("Xa1(p1= 1) 8 — (84)7/2)
+(1 - p1)/ 4’("Xa1(p1= 1) "84 = ("0a)*/2 - ("Xa1(p1=0)"8a — (84)?/2) = ¢/D

Tak dostavame Uplny popis optimalnich strategii vSech hracl, obsazeny v péti rovnicich (2.3),
(2.4), (2.5) (2.6), (2.7), které jsou zjevné funkci proménné p; (odhadu hract druhé skupiny
ohledné pozici zaujaté Sorosem na trhu).

Z uvedenych rovnic je zfejmé, Ze vSechny prepinaci hodnoty rostou z rlstem pi;. Za timto
tvrzenim stoji jednoduché uvaZovani, optimalni strategie druhé skupiny je zavisla na agresivité




Sorose, agresivita Sorose vSak roste s rlstem agresivity malych hracl, a stat se stava vic
zranitelnym v(¢i krizi pokud se obé dvé skupiny stavaji vic agresivni.

Musime dale odlisit dva extrémnich stavy: tak zvané one-Soros a no-Soros stavy. V pfipadé
one-Soros ekonomiky kazdy spekulant je vic agresivni nez v no-Soros ekonomice. Z ¢ehoz
vyplyva, Ze stat se stava vic zranitelnym v pripadé existence samotného velkého spekulanta.

B. Rovnovaha ve staté B.

Uvedeny model tvrdi, Ze nakaza krizi vznikd kvali Bayesové aktualizaci ohledné typu Sorose.
Vdobé T + 1, druhd skupina pozoruje, co se stalo vstaté A, a taky odhaluje stav
fundamentalnich ukazatelll vtéto zemé. To, co se stalo vstaté A, Castecné odhaluje typ
Sorose.

Autor uvaZzuje nasledné:
1. Pro jakékoliv B & [Ba, "0a] nevznikd Zddnd Bayesovd aktualizace p2 = py = q.
2. Pro jakékoliv O € [Ba, "04] vznikd Bayesovd aktualizace.
A) Pokud krize vyskytla v staté A, p2 = p2°> p1=q.
B) Pokud krize nevznikd , p2 = p2"“< p1=q.

Kde p,°© je aktualizovand predstava o pozici Sorose v piipadé, Ze krize vyskytla v staté A, a p2"
pokud vlada statu A ubranila svoji ekonomikl proti krizi.

Logiku tohoto tvrzeni je snadno pochopit z nasledujiciho uvazovani. Pokud ©a £ Oa
pravdépodobnost krizi je 1, pfi¢em? nezavislé na typu Sorose. Pokud "©x 2 84 krize nikdy
nenastane, taky nezdvislé na pozici Sorose. V téchto pfipadech krize, nebo jeji absence
neposkytuje zadnou informaci o pozici Sorose na trhu. Avéak pokud 84 € [Ba, "0a] vyskyt krizi
zalezi na aktivité velkého spekulantu. Krize vznikne pouze tehdy, pokud Soros zautoéi na
ménu. Tak mezi Ucastniky druhé skupiny vznika Bayesova aktualizace o typu Sorose, resp. jeho
pozici na trhu.

Vznik krizi v staté B zaleZi na tom, co se stalo v staté A i kdyZz ekonomiky téchto statd nejsou
vUibec provazané ani trznim, ani finanénim kandlem. Jak jiz bylo feceno, chovani jedné ze
skupin zalezi na agresivité skupiny druhé. ProtozZe vznika Bayesova aktualizace ohledné pozici
Sorose na trhu A, aktivita skupiny malych spekulantl jako celku stdva vic agresivni, a protoze
skupina drobnych agentu je agresivni pro Sorose je taky optimalni podpofit utok pokud 6g =
(B, ABB]. Proto:

1. Pro jakékoliv 8, & [Ba, "8a] nevznikd efekt ndkazy.

2. Pro jakékoliv B € [0a, "8a] vznikd nakaZeni stdtu B.




Je zfejmé, Ze krize v fundamentalné zdravé ekonomice B vznika jen tehdy, pokud krize vyskytla
v staté A.

Tento fakt znamen3, Ze Soros zahdjil utok na ménu A a tehdy je bykem, coz déla agenty druhé
skupiny vic agresivni jako celek. Na druhé strané, pokud krize se neobjevila v staté A, Soros je,
pravdépodobné, medvédem, coz déla spekulanti druhé skupiny min agresivnimi, a krize
v staté B nevznika.

2.2. NAKAZLIVOST KRIZi

Tento model ndm umozZiuje taky objasnit pro¢ nékteré krizi jsou nakazlivd, a nékteré krizi
nejsou. Pro jakékoliv B, < 05, krize bezesporu nastane v staté A, avSak k nakaze krizi nedojde.
Pokud vsak krize v ekonomice B vznika soucasné s krizi v staté A, nebo ihned po ni, mizeme to
povaZovat za shodu okolnosti.

Tyto tvrzeni jsou v zna¢ném rozporu z dosavadni literaturou na tuto téma. Vétsina praci tvrdi,
Ze prave nizké ekonomické ukazatelé statu ze kterého krize pochazi zvysuji pravdépodobnost
nakazy. Je tomu tak proto, Ze dosavadni praci se soustfedovaly na transmisnim mechanizmu
prenosu krizi obchodnim a finanénim kanalem. Tak Spatny ekonomicky vyvoj statu A, a krize
vznikla v teto ekonomice, v dlisledku propojenosti ze statem B prenasela krizi i v tuto zemi.

Nicméné, uvedené teorii a modely neumoznuji popsat to, co se stdlo vroce 2002 béhem
Argentinské financni krizi. Prestoze fundamentdlni ukazatele jihoamerické zemé byly mnohém
horsi nez ty, béhem Asijské ,chripky”, Argentinska krize nevyvolala velké nakazy. Pro¢ tehdy
Argentinska krize nebyla tak nakazliva?

Uvedeny vySe model umoznuje rozlustit tuto zahadu. Je to absurdni, ale lepsi fundamentalni
ukazatele zemé puvodu, jsou pfri¢inou vétsi nakazlivosti. Argentinska ekonomika vykazovala
velice slabé fundamentaly, proto vyskyt krizi v teto zemé nebyl Zadnym prekvapenim, takze
nedoslo k Bayesové aktualizaci a ndkaze krizi. Nicméné, béhem Asijské krizi zroku 1997,
vétsina statl vykazovala dobré fundamentdlni ukazatele, vyskyt krizi v téchto zemich byl
prekvapenim pro spekulanti, coZz vedlo k nakaze krizi nejenom vétsiny statl tohoto regionu,
ale i prenos krizi na tisici kilometr( vzdalené zemé.

2.3. MIRA NAKAZLIVOSTI KRIZI

Dulezitym nalezem modelu je taky to, Ze k nakaze krizi mdze dojit i tehdy pokud skupina 1, se
taky sklada ze skupiny malych spekulantl. Bayesova aktualizace vznika nezavislé na slozeni
prvni skupiny, ale pouze proto, Ze v druhé skupiné dochazi ke zméné presvédcéeni ohledné
pozici zaujaté na trhu skupinou prvni. AvSak mira nakazlivosti krizi v modelu no-Soros a one-
Soros nemusi byt identickd. Model ndm umozZniuje odvodit, Ze ndkaza je tvrdsi v pfipadé



neexistenci velkého hrace na trhu, a naopak je mékci, pokud Soros je pfitomen na krizovém
trhu. Nicméné i tady zaleZi na velkosti Sorose. Objasnéni je jednoduché, pokud skupina 1 se
sklada s kontinuumu malych agentl, stejné tak jak i druha skupina, jejich ovlivihovani
ménového kurzu je proporciondlni jejich pozici na téchto trzich. CozZ v pripadé velkého hrace
neplati. Proto midZeme posoudit, Ze pripad no-Soros poskytuje ndm presnéjsi informaci o
pozici, které zaujali hraci na trhu, nez v one-Soros pripadé. Coz, pochopitelné, vede k vétSimu
efektu Bayesové aktualizaci. Zavérem uvedeného nalezu je to, Ze pfitomnost velkého
spekulanta na trhu déla stat vic zranitelnym vici krizi a zesiluje ji, avSak zmékcuje nakaZlivost a
preneseni krizi na jiné staty.

2.4. DUSLEDKY FINANCNi REGULACE A MODEL

Z ohledu na tento model je taky dulezité zminit ddsledky provddéni nékterych vlddnich
opatfeni zamérenych na regulaci financnich trh(i. Jde predevsim o financnich pfiznanich
(financial disclosure) a regulaci velkosti fondd.

1. Financni pfiznani vede k vyssi zranitelnosti statu vici krizi, ale eliminuje pfenos krizi.

Logika uvedeného tvrzeni je pochopitelna. Pokud k odhaleni pozici Sorose dochazi jiz
vdobé T, nedochazi k zadné Bayesové aktualizaci ohledné typu Sorose v Case T+1.
Proto nakaZlivost krizi je znacné omezend. Avsak drobné spekulanti jiz nemuseji
odhadovat pozici velkého hrace ale zaujimaji stejnou pozici jako on na devizovém trhu,
coz zvysuje zranitelnost ekonomiky vUci krizi.

2. Regulace velkosti hedge fond( déla stat min zranitelnym vaci krizi, ale zesiluje
nakaZzlivost krizi.

V dUsledku regulaci velikosti hrach, prvni skupina se svoji podobou pfiblizuje druhé
skupiné. Coz vede k tomu, Ze kvali vzajemné neurcitosti hract ohledné pozici ostatnich
agentll na trhu, klesa vnitini koordinace skupiny, a stat je min zranitelny v0ci krizi.
Nicméné pravé kvlli teto neurditosti a nepredvidatelnosti mira Bayesové aktualizaci
v pripadé vyskytu krizi v staté A roste, coZ zpUsobuje vyssi miru nakazlivosti krizi.

2.5. ZAVER

Model Takety prokazuje zavislost mezi pfitomnosti velkého spekulantll na trhu a vyskytem
meénovych krizi, na coZ opravnéné upozornovaly vlady odliSnych statl v krizovych epizodach.
Pomoci uvedeného modelu je mozné objasnit pretékani krizi mezi staty kanalem odliSnym od
finan¢niho nebo obchodniho. Timto kanalem je kanal spekulativni. Model umoznuje prokazat,
Ze pritomnost velkého hrace na ménovém trhu ma destabilizacni ucinky na ekonomiku statu
protoze ten mlze pusobit jako lokomotiva spekulac¢niho tlaku. S rdstem velikosti hlavniho



hrace roste jeho agresivita v disledku moZnosti velkého agenta samostatné rozhodujicim
zpUsobem ovlivnit situaci na trhu. Avsak pravé diky jeho pfitomnosti sila nakazlivosti krizi klesa
s ristem velikosti daného hrace. Model taky prokazuje, Ze existuje pfima souvislost mezi
stavem fundamentalu a sile ndkazy zptsobenou krizi. Tak s rstem fundamentalnich ukazatel(
roste i nakazlivost krizi, avsak do vysi, pfi které krize v plvodnim staté za Zzadnych okolnosti
nastat nemuze. Ne méné dllezitym objevem je i dusledky pfijeti nékterych opatreni jak na
nakazlivost krizi, tak i na jeji sifeni. Tak regulace velkosti spekulantu vede k vyssi nakazlivosti
krizi mezi staty ale slabsi krizi uvnitf zemé. Naproti tomu zavedeni financnich pfiznani agent(
na trhu vede k silnéjsim projevim krizi uvnitr statu a taky jeho vyssi zranitelnosti, ale eliminuje
moznost nakazy krizi.



CAST 4.
EMPIRICKA STUDIE

Hlavnim poucenim z krizi poslednich let je to, Ze Zadny faktor samotné neobjasnuje
nadmérnou nestalost kapitalovych tok( skrz hranice statl. Ne min dllezitym je taky fakt, Ze
krizi zasahly jak rozvojové staty se slabym ekonomickym vyvojem, tak i rozvinuté staty
s vyspélou ekonomikou a silnymi fundamentdlnimi ukazateli. Kapitalové toky vsak v posledni
dobé smérovaly hlavné vrozvojové zemé, coz mélo za dlsledek jejich zapojeni do
mezinarodnich financnich trhu. Jak nasledek malé staty byly pomérné znepokojené
vystavenim svych ekonomik riziku financ¢nich krizi. A neni tehdy divu, Ze znacné kritice byly
vystavené zejména velké financni instituce kvlli jejich vlivu na finanéni trhy a mozZnosti
ovliviiovani jeho dynamiky.

Svédectvi o pozicich spekulantd béhem krizovych epizod konce minulého stoleti jsou znacné
rozlisnd. MMF ve svych spravach nachazi dlikazy o tom, Ze velké spekulacni hraci ptsobily jako
trini vidci ¢imZz prispély kvypuku krizi EMS (1992). Je taky vseobecné znamo, Ze
dvacetiprocentni zvySeni hodnoty Cistych aktiv fondu Quantum Fund v zafi 1992 je moziné
objasnit jeho pozicemi proti britské libfe. Nicméné takové jednani spekulantd mizeme taky
objasnit zcela raciondlni odezvou na vyvoj fundamentalnich ukazatell a nadhodnoceni domaci
mény.

Nové, vlady nékterych jihoasijskych stat(, jako jsou Malajsie, Hong-Kong, Australie,
prozrazovaly, Ze role rozliSnych fond( v krizich tohoto regionu byla pfinejmensim podstatna.
Hedge fondy byly vinény z pouZiti manipulacnich praktik zamérenych na vyvolavani stadného
chovani investorl a pohoupavani finanénich trhu. Nicméné, nékteré studie, zejména MMF, se
vyjadrovaly skepticky ohledné proveditelnosti podobnych akci velkymi financnimi instituci.
Jako typicky argument bylo vyhlasovano to, Ze béhem uvedenych epizod velké agenty spise
pUsobily na konci ,,stdda”, nez na jeho zacatku.

Tento pohled je vSak ponékud odlisny od pohledu obsazeného v novéjsi studii FSF z roku 2000.
Tento dokument se soustfeduje na krizi v malych a stfednich ekonomikach jako jsou Hong-
Kong, Australie, Novy Zéland, Jizni Afrika a Malajsie.

Zatimco MMF prohlasuje, Ze hedge fondy hraly minoritni role v krizovych epizodach
poslednich let, studie provedena FSF naléza podstatnéjsi dopad aktivity spekulantd na tyto
trhy.

Sokujicimi daty uvedené studie je vyse fluktuace vykonu nejvétsich fondu béhem let 1997-
1998. Napfriklad, Cistd hodnota aktiv fondu Jaguar Fund vzrostla na 100% za prvnim pololeti




roku 1998, pak ale fond ztratil 25% v druhé poloviné roku. Fond The Emerging Growth Fund
vzrostl na 40% v prvnim pololeti 1997, ale utrpél razantni ztratu az do Urovné 60% stavu na
zacatku roku 1997. Quasar Fund zaznamenal znac¢nou fluktuaci a skoncil s prebytkem v 50% do
poloviny roku 1998, pak ale zaznamenal sniZzeni hodnoty Cistych aktiv na 50% ¢imz se zlstal na
urovni roku 1997. A nakonec Quantum Fund, George Sorose, vzrostl pfiblizné na 30% za tfi
Ctvrtleti roku 1997, nacez spadl do urovné zacatku roku 1997. Vysledek aktivity nejvétsSich
hedge fondu neni tedy zdaleka optimalni. Dva z nich se zUstaly na Urovni zacatku zkoumaného
obdobi, jeden zaznamenal pfirGstek hodnoty o 40% a nakonec posledni ztratil 40% na vlastni
hodnoté.

Vice presnosti pfi zkoumani souvislosti mezi Cistymi pozici nejvétsich hracl a pohybem kurz(
jednotlivych mén by daly daty ohledné velikosti pozic a jejich ¢asovém rozloZzenim. Nanestésti
tyto data nejsou vibec verejné pristupna. Hedge fondy na rozdil od spolecnych investic¢nich
fondl (mutual funds) nemaji povinna financéni pfiznani, a vétSinou uskutecnuji svoje operaci
pres nebo jako off-shore spoleénosti. Proto jedinou moZnosti zkoumani tohoto téma je
analyza podpurnych ukazatell, které mohou svédcit o aktivité zminénych subjekta.

Jak jiz bylo naznaceno, existuje mnoiZstvi faktor(, které pftispivaji velkym spekulaénim
institucim k zmocnéni jejich sily na trhu — velkost aktiv, moZnost paceni, prehled o situaci na
trhu a lepsi informovanost o fundamentalnich ukazatelich nebo taky pristup k dokonalejsim
informacim.

V této Casti bude empiricky zkoumano zda velké financni instituci opravdu maji moznost
ovliviiovat cenu zahrani¢ni mény, zda velké agenti maji pfistup k dokonalejSim informacim a
zda mohou lepé predvidat budouci vyvoj na trhu.

1. TLAK NA THAJSKY BAHT

Utok na thajsky baht a ménova krize v ekonomice této jihoasijské zemé je mozné povazovat za
zaCatek krizi vjihovychodni Asii vletech 1997-1998. Neéktera data o fundamentalnich
ukazatelich thajské ekonomiky naznacuji, Ze ména statu byla nadhodnocena. Zemé vykazovala
znacny deficit obchodni bilance po dobu vice nezZ deset let, a domaci ména dlouhodobé realné
apreciovala. Vnéjsi nerovnovaha byla financovdana pomoci kratkodobych nezajisténych
instrument(, coZ délalo stat zranitelnym vaci rapidnimu odliv kratkodobych aktiv ze zemé. Je
taky nutno zminit i slabost finan¢niho systému, coZ pozdéji vyustilo v bankovni krizi. Na druhé
strané ekonomika vykazovala vysoké tempo rustu, vysoké urokové miry a vladou statu byla
vedena striktni fiskalni politika.

Model Corsetti atd. ukazuje na to, Ze stat s nizkymi fundamentdlnimi ukazateli mlze byt
zranitelny vUci krizi celkovou trzni dynamikou nebo spekulativnimi kratkymi pozici zaujatymi
velkymi hraci. Malé hrace pak reaguji na jednani hlavni spekulacni sily a stavaji vic agresivni
v jejich dtoku na ménu.



Drivé uvedena studie MMF prohlasuje, ze velké instituci jednali spiSe na konci spekulacni sily.
Avsak toto tvrzeni je v rozporu ze samotnou statistikou MMF, ktera naznacuje, Ze velké pozici
proti domaci méné byly zaujaté jesté na zacatku jara 1997, pravdépodobné kvali negativnimu
oCekavani vyvoje kurzu thajské mény. Predpokladana sumarni vyse Ccistych kratkych
devizovych pozici vSech hedge fondl v této dobé Cinily pfiblizné 7 miliard US dolard, pricemz
pozici dvanacti nejvétsich hracu Cinily 5 miliard US dolard.

To vsak tvorilo pouze % devizovych rezerv thajské centralni banky, které Cinily 28 miliard, coz
nasvédcuje tomu, Ze znacné mnozstvi spekulantl podpotilo Utok na thajskou ménu.

Vysledek prohlasovany MMF o aktivité velkych hracl az v druhé viné po jednani mensich
hracd nema za sebou tak velkou podporu. | pfes znacny nedostatek informaci o aktivité
nejvétsich hedge fondl je moiné posoudit, Ze tyto instituci zahajily vystavbu kratkych
devizovych pozici proti domaci méné jesté v unoru 1997, a pokracCovaly v této aktivité az do
kvétnda 1997.

Spojenim modelll popsanych v predchozi kapitole miZeme objasnit jak pric¢inu krizi, tak i
fundamentalnimi ukazateli, avSak pfritomnost velkych hracl a odhaleni jejich pozici na trhu
vedlo k zvySené agresivité mensSich agent(, coZ taky vedlo k zavedeni regulaci kapitalovych
toku v Thajsku a dalSich regulaci. Avsak pravé kvali vysokému ekonomickému ristu vyskyt krizi
nebyl zcela predvidatelny. To, spolu z relativhou drobnosti agentd na trhu, vedlo k velkému
efektu Bayesové aktualizaci a tim padem i Siroké nakaze krizi v rdmci celého regionu.

2. DVOJI HRA V HONG KONGU

Vroce 1998 ménové a fondové trhy zaznamenaly vyznamné spekulaéni tlaky. Mistni tvlrci
politik vyjadrovaly znepokojeni nad nadmérnou aktivitou spekulantl zaméfenou na
pohupovani finanénich trhu. Slo predeviim o tak zvanou dvoji hru, kterd spocivala
v simultannim ,zkraceni” devizového a fondového trhu. Nejvétsi spekulanti zaujimali kratké
pozici na fondovém trhu, pak kratké devizové pozici na ménovém trhu coz by vynutilo statni
autority k zvySeni urokovych sazeb nebo k zruseni fixniho ménového kurzu. ZvySeni urokovych
sazeb by mélo za nasledek pokles cen cennych papiru, z ¢ehoz by spekulanti vydélaly na
kratkych pozicich na trzich cennych papir(, jinak, pfi uvolnéni ménového kurzu, hedge fondy
by dosahly zisku ze svych kratkych devizovych pozic. V jakémkoliv pfipadé Uspésna dvoji hra
by znamenala pro agenti dosazeni zisku.

Podle nazoru financ¢nich autorit Hong Kongu akce spekulantli probihala nasledné. Zaprvé, HF
zkracovaly Hong Kongsky trh cennych papiru pomoci promptnich a také futures operaci. Pak,
nakupem americkych dolaru pomoci forward kontraktli a prodejem Hong Kongskych dolartd na
spotovém trhu HF se snaZily vyprovokovat devalvaci domdaci mény. Samoziejmé velikost
kratkych pozici nejvétsich hracd na devizovém trhu a trhu cennych papiru byly obrovské.




Pfedstavme si situaci, kdy pro zachranu kurzu domaci mény a udrZeni currency board vlada
rozhodné intervenovat na devizovém trhu. Vlada by tak ,vysusila“ likviditu na trhu, coz by
vedlo k vysokému rastu urokovych sazeb a tim i poklesu cen na trhu cennych papirt. Stalo by
se to, co ocekavaly velké hrace a tak by profitovaly ze svych kratkych pozic na trhu cennych
papird.

Predpokladejme dale, Ze misto intervenci na ménovém trhu, tvlrci ekonomickych politik
rozhodnou o zachranu fondového trhu. Hong Kongska vlada ponecha nizké Urokové sazby ale
opousti currency board. Znovu spekulanti dosahnou zisk ze svych kratkych pozici, ted” ale na
devizovém trhu.

Nicméné, Hong Kongské ekonomy rozhodli o tfeti cestu. Vlada zavedla monetarni restrikci,
zvySeni urokovych sazeb, doprovazené obrovskou intervenci na trhu cennych papird. Tak
radikalni zasahy, podle nazoru centralnich autorit Hong Kongu, byly nezbytné pro prevenci
dalsich pokusu vysoce pakovych instituci (highly leveraged institutions) o ,,rohovani“ trhu.

Vyzkum FSF 2000 potvrzuje hypotézu dvoji hry. Zda se, Ze velké HF jiz na zacatku pocitily
slabost fundamentalnich ukazatel( a zacaly predcasné zaujimat kratké devizové pozice. Podle
dostupnych dat celkové kratké devizové pozici HF na Hong Kongském trhu Cinily pfiblizné 10
miliard US dolard (6% HDP). Néktefi pozorovatele ale uvadi mnohém vyssi ¢astky. Kdy zpravy
o pozicich nejvétsich hracl se dostaly do verejnosti, velké mnozstvi spekulantd ndsledovaly
priklad( hedge fondu.

3. UTOK NA MALAJSKY RINGGIT

Role makro fondU v padu malajsijského ringgitu se zlstdva nejednoznacna. Mistni autority,
vSak, dlrazné dokazovaly pficetnost velkych finanénich instituci k ménové krizi. Nicméné
nékolik studii, zejména MMF* a Brown, Goetzmann, Park™ naznacovaly Ze jejich role byla
minimalni.

Stejné tak, jako i v predchozich ptipadech ménovych krizi v jihoasijském regionu, tlak na
ringgit byl vyvolan fundamentalni slabosti ekonomiky. Ta vykazovala vysoky deficitu bézného
uctu platebni bilance a strukturalné slabym bankovnim systému. K vypuknuti krizi prispél taky
efekt ndkazy zplsobeny ménovymi krizi v jinych statech ASEAN. Nicméné z(stdva otdzkou jakd
byla role spekulant( v této krizi, a zda oni opravdu jednali jako trZni viidci.

Aby odpovédeét na tuto otdzku musime zjistit jak velké kratké devizové pozici mély nejvétsi HF
(hedge fondy) béhem krizi, a kdy tyto pozici byly zaujaté. VySe uvedend studie MMF
naznacuje, Ze jejich pozici byly relativné malé v dobé devalvaci bahta — Cervenec 1997 —
v dobé, kdy zacal vzrostat tlak na malajsky ringgit. Jiz zminéna prace Brown, Goetzmann, Park
dosahla zaveérl, Ze sumarni kratké pozici dvanacti nejvétsSich HF proti malajské méné Cinily 1
miliard americkych dolard. Nicméné vysledek téchto autorl vyvoldva pochyby. Zejména
autory uvadéji, ze celkové devizové pozici v ringgitu v nékterych obdobich Cinily zhruba 200%




HDP. CoZz mUzZe vest k zavéru, Ze zpUsob vypoctu pouZity pro zjiSténi pozici hracl neni idealni.

Nicméné, navzdory velkym chybam v propoctech ze studii je mozné odvodit, Ze obrovské
pozici proti ringgitu byly zaujaté jesté v kvétnu 1997. Stejné tak, podle vyzkumu FSF, malajsky
ringgit zaznamenal silnéjSich tlak( v dobé uUtoku na thajsky baht. Vysoce pdkové instituci
zaujimaly tehdy podstatné kratké pozici a tlak pretrvaval i po zavedeni floatingu az do
Cervence 1997.

4. TLAK NA AUSTRALSKY DOLAR V LETE 1998

Pfesvédéeni o tom, Ze global makro® hedge fondy hraly vyznamnou roli v Gtoku na australsky
dolar vyslovovala jak australska vlada, tak i nékteré védecké praci. Australska vlada vsak
priznava, Ze depreciace byla c¢astecné odlvodnénd zhorSenim fundamentalnich ukazateld
statu a taky vlivem krizi v jihovychodni Asii a krizi v Rusku.

| kdyZ nucend depreciace byla predvidatelna, a shodovala sraciondlnimi ocekavanimi
jakéhokoliv spekulanta, australské autority naznacuji, Ze ze strany HF dochazelo k snaham
dodateéné manipulovat trhem. Slo pfedeviim o zaptjéeni obrovskych &astek od mistnich
bank, ddle pak o signalizovani nékterych nejvétsich hracl o jejich pozici na trhu. Takové déje
vedly ktomu, Ze velké mnoistvi investorll nasledovalo prikladu HF, a ty mély moZnost
efektivné vyuzit efektu ,rohovani“ trhu.

Nejzajimavéjsim faktem vtomto utoku bylo to, Ze utok byl proveden na ekonomiku
s plovoucim reZzimem ménového kurzu. Vyrazné depreciaci se podatilo zabranit pouze
rozsahlymi intervencemi australské rezervni banky.

Vyzkum FSF poskytuje informaci o tom, Ze VPI (vysoce pakové instituci) zacaly vystavét své
spekulativni kratké devizové pozici proti australskému dolard od konce roku 1997. Utok byl
zesilen v dubnu-kvétnu 1998. Ke konci kvétna domdci ména depreciovala o 24% v porovnani
zrokem 1996. Pozorovatele naznacuji, Zze celkové kratké devizové pozici nejvétsSich hraci
dosahovaly v teto dobé pfiblizné 10 miliard US dolard, coz ¢ini 2% australského HDP.

6 Global makro je strategie, ktera se pokousi odhadnout budouci vyvoj na akciovych trzich, v irokovych sazbach, ménovych kurzech a
komoditach a pomoci finanéni paky spekulovat na odhadnuty vyvoj. Manazer zpravidla aplikuje pfistup ,,shora dold“ (top-down) a soustredi
se na predpovidani globalnich makroekonomickych udalosti, které budou mit vliv na ceny finan¢nich aktiv. Manazer ma velmi Siroky mandat.
MiZe zaujmout pozici na jakémkoli trhu a v jakémkoli instrumentu.[21]



Tento vyzkum svédci o znaéném spekulacnim tlaku ze strany VPI. Ty pouZivaly nejrlizné;si
instrumenty k dosazeni svych cilG. Slo zejména o: $ifeni povésti, zkraceni likvidity, agresivnim
obchodovani, vyvolavani stadového chovani atd.

FSF uvadi:

,»P0 vybudovdni obrovské kratké pozici nékolik VPI, podle svédceni ucastniki trhu,
primdrné velké makro HF, ucinily opatreni, smérujici k snizeni kurzu domdci mény
na konci kvétna, na zacdtku Cervna. Mezi tyto opatreni patfilo Sifeni povésti o
bliZicim se utoku a agresivnim obchodovani. NejdileZitéjsim cilem bylo soustredéni
obrovskych prodeji... Disledkem bylo to, Ze exportéry, trvalé kupujici australskych
dolaru za vyssi ceny, nejenom Ze prestaly nakupovat, ale nékteri z nich v této dobé
zacaly i proddvat (domdci ménu), protoZe se predpoklddalo, Ze ména spddné do

trovné zéznamového minima.“.!”’

5. FINANCNIi NEPOKOJ V JIZNi AFRICE 1998

PFipad Jizni Afriky ja zajimavy z nékolika hledisek. Zaprvé, Slo o ekonomiku z rezimem fizeného
floatingu, kde vlada vyrazné intervenovala na forwardovém devizovém trhu v dobé kdy se
objevily silné spekulacni tlaky na ménu (na jare 1998). Podruhé, stejné tak, jak v Hong Kongu,
spekulanti se pokousely o dvoji hru. Ted” ale Slo o soucasnou hru na trhu dluhopisti a
devizovém trhu. Treti, podle FSF, hlavni role zde hraly velké mezinarodni financ¢ni firmy, ne
velké makro hedge fondy. Slo taky o fundamentalné zdravou ekonomiku, ktera viak preZila
nékolik Soku v posledni dobé, které byly spojené s poklesem cen zlata na svétovych trzich a
taky progndzované zpomaleni ristu HDP.

Béhem jara-léta 1998 spekulacni utoky vsak vedly k 25% poklesu kurzu randa spolu s 40%
padem trhu cennych papir( a razantnimu rlstu vynosu ze stfednédobych dluhopisl z témér
13% na 21,6%.

Na spekulacni tlaky centralni banka odpovédéla obrovskou intervenci na forwardovém trhu
prodejem témér 8 miliard americkych dolarl ze svych devizovych rezerv. Celkové kratké
devizové pozici tehdy Cinily pfiblizné 8-9 miliard US dolard (7% HDP), coz odpovida rozsahu
forwardové intervenci.

Zaroven investofi mohly jednoduse vybudovat velké kratké pozici na trhu vladnich dluhopis(,
vypujcenim na velkém a likvidnim trhu téchto instrumentd.

Podle svédceni pozorovatell, velké finan¢ni instituci se snazily vyvolat zvySeni Urokovych
sazeb agresivnim prodejem domdci mény na devizovém trhu, z ¢ehoz by vydélaly ze svych
kratkych pozic na trhu dluhopisu.

Pad randa se posilil v Cervnu, kdy rezervni banka pfestala provadét intervenci.



Znovu, pozorovatele zaznamenaly agresivni praktiky ze strany VPI.

»Obchodovdni bylo uvddéno za velice agresivni, véetné prodeje velkych baliki na
trhu za jakoukoliv cenu, a vyssi, neZ obvykle obchodovdni v dobé nedostatku
likvidity.“”!

6. FSF (2002) O ROLI VYSOCE PAKOVYCH INSTITUCI V MENOVYCH KRIZiCH

Rozsahly vyzkum provedeny Financial Stability Forum!”! poskytuje vznikajici shrnuti o roli

vysoce pakovych instituci v ménovych krizich, které ja povazuji za nutné zde doslovné uvést:

»,Za normdlnich trZznich podminek, VPl neohrozuji stabilitu stfedné velkych trhu.
Spolu s jinymi ucastniky trhu, VPI hraji dileZitou roli v transformaci pohledu na
fundamentdlini ukazatele v cenu.”

,Diky vlastni schopnosti a ochoté zaujimat pdkové pozici, VPI mohou byt duleZitym
zdrojem trzni likvidity a mohou, z casem, prispivat v pozitivnimu rozvoji trhu.”

,Obcas, VPl mohou vytvdret velké a koncentrované pozici na malych a stfednich
trzich. V takovém pripadé VPI maji potencidlni mozZnost ovlivriovat trzni dynamiku.
Velkost a doba trvani efektu muZe byt zesilend stddovym chovdnim nebo
prechodem jinych ucastniki trhu na neutrdlni pozici a kriticky zaleZi na sile
fundamentdlnich ukazatelt a chovdni stalych uZivateli domdci méné.”

,Rozsudek zda pozici VPl maji destabilizujici ucinky zaleZzi na kazdém jednotlivém
pfipadé.”

,Skupina je znepokojend moznym vlivem na trZzni dynamiku nékterych agresivnich
praktik uvedenych v pfipadové studii nékterych ekonomik béhem roku 1998.
Nicméné, skupina nemuzZe dospét k rozhodnuti o poméru téchto jedndni, o tom, zda
slo o manipulovani a jeho vliv na trzni celistvost.”

K shrnuti ohodnoceni krizovych epizod devadesatych let je nutno uvést, Zze spekulacni tlaky na

devizové trhy se rapidné klesly po roce 1998, kdy VPI vyrazné snizily svoji aktivitu. K tomu

prispély krize a default v Rusku, vyrazna apreciace jena na podzim 1998, které vedly

k obrovskym ztratam nékterych HF v dlsledku zaujeti velikanskych kratkych pozic a vyuZiti
taktiky ,carry trade“’, zhrouceni LTCM a taky pozdé&jsi kreditni stlaeni (credit squeeze) na
financnich trzich vyspélych statl. Taky méli svij Ucinek i ,,neortodoxni” vladni opatfeni jako

jsou: robustni intervence Hong Kongské vlady na trhu cennych papird, zavedeni kontroly

kapitalu v Malajsii a intervence proti spekulantlim z dluhopisy v Jizni Africe.

7
V té nejednodussi definici lze carry trade chdpat jako spekulativni strategii, kdy si investor pUjcuje v nizko Uroéené méné a investuje

nasledné do mény poskytujici vysoké Groceni.[22]



7. PRIPAD LTCM A NAKAZLIVOST RUSKEHO VIRU

Long-Term Capital Management (LTCM) je pravdépodobné nejznaméjsim hedge fondem na
svété. Na jedné strané LTCM byl prosluly, protoze mezi jeho vedouci pracovnici patfili lide,
kterym se fikavalo ,dream team®. Jimiz byli dva nositele Nobelové ceny, nékolik legendarnich
obchodnikl z Wall Street a drivéjsi vice-prezident federalnich rezerv Spojenych Statd. Na
druhé strané, fond byl neslavny protoze svétovy financni trh byl na kraji Uplného taveni
béhem Ruského Vira diky témér zkrachovani LTCM.

Bylo tomu tak proto, Ze LTCM byl obrovsky. Podle nékterych zdrojli celkové pozice LTCM na
trhu derivatu Cinily kolem 1,25 bilion U.S. dolard. Kvili astronomické velikosti fondu ze strany
americké vlady znéli projevy, ze krach LTCM mozna zpUsobi preruseni fungovani financnich
trha.

Bezesporu, LTCM byl jednim z klicovych hracd na Ruském trhu. Coz je taky dlivod proc¢ Rusky
Vir stal natolik nakazlivy.

Pred Ruskou krizi nikdo nevédél nic o aktivité LTCM. Nicméné béhem Ruského Vira situace se
zménila. Lowenstein (2000) uvadi:

. partnefi [LTCM] povsimli osudny vyvoj: jejich trzby klesaly vic neZ jinych....
Obchodnici z Wall Street utikali od obchod( LTCM jako krysy z topiciho se clunu....
cely Wall Street védél o problémech LTCM. “

To je klicovym bodem v pochopeni naseho problému. Pred krizi v Rusku Zadny z obchodnik
nevédél moc o aktivitach LTCM zamérenych na dosazeni zisku nebo snizeni ztraty. Nikdo tehdy
nebyl jisty zda nakupovat nebo prodavat aktiva ve kterych LTCM mél zaujaté pozici. BEhem
Ruského Vira se ale situace zménila. LTCM musel zrusit nékteré své pozici aby snizit dalsi
ztraty. Coz mélo za nasledek pokles cen cennych papiru, které se zddly byt nespojené
z Ruském. Je to jednim z faktor(, ktery zpUsobil tak silnou nakazlivost ruské krizi.

| kdyZz model Takety se zda byt vzdaleny od historie LTCM, pfi blizsim pohledu muzeme
povsSimnout zajimavé souvislosti. Pred krizi, Zddny ze spekulantl nevédél nic o pozicich LTCM.
Rusky Vir vsak ¢aste¢né odhalil pozici fondu. To vyvolalo Bayesovou aktualizaci mezi zbytkem
hracd. Neni vSak spravné fict, Ze efekt Bayesové aktualizaci ohledné pozic LTCM byl jedinou
pricinou natolik silné nakaZlivosti krizi, avSak je mozné tvrdit, Ze k tomu podstatné prispél.




8. SPOLECNE INVESTICNi A HEDGE FONDY VS. REZERVY STATU

Hedge fondy jsou soukromé investi¢ni spolecnosti, jejichz hlavnim cilem je dosahovat co
nejvétsich absolutnich vynosi. Kromé dlouhych pozic pouZivaji také kratké pozice, financni
derivaty a financni paky.

Hedge fondy predstavuji specidlni druh fondd, které na rozdil od podilovych fondl podléhaji
nizké regulaci a vyznacuji se velmi agresivnimi a riskantnimi investi¢nimi strategiemi, které
obcas mohou pfinést velmi vysoké zisky. Minimalni investice do fondu se obvykle pohybuje v
radu nékolika miliond korun.

Hedge fondy investuji témér do vSech financnich i komoditnich instrument( a témér do vsech
regionl a nepodléhaji tak prisnému dozoru jako ostatni fondy. Aby vyhnout se pfisné regulaci
vétsina hedge fondl ma domicil ve Spojenych statech nebo v danovych rajich.

Rizikovost hedge fondl neplyne jen z ,nehlidanych” investic. ZvySuje ji téZ Casté vyuzivani
uvérld na provozovani investi¢ni strategie, napfiklad na nakup cennych papirQ. K jednomu
investovanému dolaru si dalsi dva pujci, ¢imzZ dociluji takzvaného pakového efektu.

| pfes ohromné vysi vkladd nékteré autory povazuji hedge fondy za pomérné malé hrace.
Podivnym mi prfipadd to, Ze deset nejvétsSich fondl svéta v dobé poslednich krizi méli
souhrnnou kratkou pozici ve vysi ,pouhych” 10 miliard U.S. dolaru. A to neni kvli vysi ¢astky,
ale kvali tomu, Ze tyto fondy pozdéji utrpély ztraty ve vysi 2 miliardy U.S. dolarG béhem
japonské krizi, pak béhem Ruského Viru. MoZnost utrpéni ztraty dvakrat vyssi nez investice
pfipada vic nez prekvapuijici.

Jinou pozoruhodnou zaleZitosti je taky skutecnd velikost fondu, ktera znicuje predstavu o
»malych” hedge a spole¢nych investicnich fondech. V tabulce 3. a 4. jsou uvedeny vyse aktiv
nejvétsich fondl svéta stavem na Cerven 2006. 100 nejvétsich hedge fond( kontrolovaly
témér dvé tretiny aktiv celého oboru, ktery podle Chicago Hedge Fund Research cinil 1,1 bilion
americkych dolar(. Lidrem ratingu je Goldman Sachs Asset Management s aktivem ve vysi 21
miliard U.S. dolard, pficemz béhem poslednich dvou let kazdorocni ptirGstek aktiv fondd Cinil
pfinejmensim 85%.

S ohledem na zranitelnost vic¢i ménovym krizim jednou z nejdulezitéjSich charakteristik statu
je vySe devizovych a zlatych rezerv. Proto jejich vyse je uvedena v tabulce 5.

Porovndnim velikosti aktiv nejvétSich fondu s velikosti rezerv jednotlivych centralnich bank
dospivané k ohromujicimu zavéru, pouhych 40 statu svéta by mohly soupefit s témito vysoce
pakovymi instituci. To vSak neznamend, Ze ostatni staty jsou zranitelné vaci krizi. Velké
mnozstvi faktorld muze byt jak pro tak i proti statu. Jde zejména o moznosti paceni ze strany
hedge fond(, ¢imZ mnohondsobné vzristd vySe penéznich prostfedk(, které je mozné pouzit
pro spekulaci. Dulezitou roli hraje také velikost a likvidnost finanénich trha, kvali cemuz stat
jako jsou Spojené Staty Americké ma moznost drzet podstatné nizsi vysi devizovych rezerv,
nez Indie Ci Jizni Koreje.




Avsak samotnd myslenka o tom, Ze jediny hedge fond, jako Goldman Sachs Asset
Bélorusku, ¢i témér jakémkoliv staté Afriky je Sokujici. To neni nutno chapat tak, Ze ménova
krize je cilem velkych spekulantl, ale je pouze jednim z prostfedkll pro dosaZeni zisku.
Pficemz, podle mého ndzoru, docela jistym.

9. OTEVRENE OTAZKY

Z mezinarodniho hlediska je dllezZitou taky otadzka, zda hedge fondy opravdu destabilizuji
mezinarodni ménové trhy. Znepokojeni statu spociva zejména vtom, zda hedge fondy
zaujimaji rozhodujici pozici, jako trzni vidcové, ¢imzZ zapfricinuji stadové chovani investoru a
zda velké spekulanti jsou nachylné k podporovani utoku oslabujici se mény.

A. Destabilizacni ucinky velkych hracu

Dlouhodobé pokracujici debata na tato téma zatim nema jednoznacnou odpovéd”. Podle
jednoho nazoru velké hrace maji moznost efektivnéji sbirat a analyzovat informaci
v porovnani s mensimi hraci, ¢imz pfispivaji k lepsi cenotvorbé na trzich. Kvili jejich ochoté a
mozZnosti zaujimat pakové pozici VPI mohou stavat dllezitym zdrojem likvidity, zejména
v dobé jeji nedostatku. Na druhé strané, velké spekulanti jsou povazovani za tvlrce trzniho
chaosu a short-termizmu. Nicméné historie financnich trhu zna nékolik epizod, kdy trzni hluky
byly vyvolané aktivitou malych hraca.

Jednoznacné, jednani velkych spekulantd mlzZe vest nejenom k efektll nazyvanému short-
termizm, ale i k nadmérné fluktuaci ménovych kurz( ¢i jinych aktiv, coz mizZe opravdu vest
k destabilizaci trhu s negativnimi Uc¢inky na ekonomickou aktivitu. Takova situace mize nastat

vrve

z dlvodu nutného zasahu statu do ekonomiky.

Je pomérné tézko najit takova jednani mezi poslednimi epizody trzni nestability. Nicméné
situace v Hong Kongu zda se byt nejblizSim podobnym pfipadem, kde ekonomika byla
charakterizovana, zda se, zdravymi ukazateli.

Avsak zajimavéjsim je myslenka o tom, Ze ménova krize pro spekulanti je ob¢as Zadouci, vtom
smyslu, Ze, za urcitych okolnosti, pfinasi mu zisk. Zejména na tento problém upozorniovaly
nékteré ekonomy. Nicméné je nutné pripomenout, Ze zhrouceni ekonomiky pro spekulanta
mulZe znamenat také obrovské ztraty, jak tomu bylo ve vySe uvedeném pfipadé LTCM.
V dasledkl takovych krizi nékolik nejvétsSich fondd svéta bylo uzavieno ¢i transformovano.
Proto je vhodné fict, Ze velké obchodnici si Casto radéj vybiraji stabilitu ménového systému a
jeho jistotu.



B. Manipulovani trhem

Zcela klicovou otazkou ve vlivu velkych subjektll na trhu je zda tyto hrdci opravdu maiji
mozZnost manipulovat trhem. Manipulace vSak mlze mit r(izné formy, proto ji miieme
rozdélit do tfi kategorii:

e Insider-manipulace. Jedna se o ¢innosti ktera méni faktickou cenu aktiva. Mze jit jako
o rozhodnuti nejvyssiho orgdnu spoleénosti, tak i o insider-trading.

e Informacni-manipulace, kterd je zaloZena na rozsifeni rGznorodé informaci, casto
nepravdivé, nebo Sifeni povésti. Projevem Uspésné manipulace pak mlze byt stadové
chovani investorda.

e Obchodni-manipulace. Tento druh manipulace vinika tehdy, pokud trader nakupuje i
prodava aktiva vrozsahu dostatecném k ovlivnéni trzni ceny. Jedna se zejména o
snahu rohovat trh.

Z ohledu na spekulaci na ménovém trhu, prvni z uvedenych zplsobu se zda byt témér
nemozny, avSsak ma velké uplatnéni na fondovém trhu. Ostatni dva zplsoby pfipadaji byt dost
redlné, a stdvaji mocnou zbrani velkych spekulantd. Nicméné, manipulovani trhem znamen3,
ze velky hra¢ musi zaujat pozici protikladnou ostatnim agentlim a vynutit je pfijmout jeho
stranu. Vysledek takového jednani zpravidla znamend pro jednu ztéchto skupin ztratu.
Manipulace je vSak téZce prokazateln3, i v té v situaci, kdy je jasné, Zze nejvétsi hraci ,,spustily”
trh. Problém nastava tehdy, pokud nejvétsi hrac véri, Zze ména je precenéna, a zacina , kratit”
tuto ménu na devizovém trhu, spolu s tim Sifi informaci o jeho pozici. Pak, da se jen tézko
mluvit o Sifeni povésti, a tak neni moziné obvinit nékoho v manipulovani trhem.
V nasledujicich dvou podkapitolach ja se vSak pokusim o ¢astecné vysvétleni manipulacnich
praktik nejvétsich hracu a jejich dlsledcich.

C. Stadové chovani

Manazefi hedge fondl jsou povazované za nejchytiejSich obchodnik(i na trhu. Nejmensi
povést o tom, Ze fond zaujimda urcitou pozici mize vest k tomu, Ze zbytek investorl bude
nasledovat takové chovani.

Navzdory mozZnosti kopirovani chovani hedge fondd, neexistuje pfimych dikaz( o podobné
aktivité. RGzné analyzy nasvédcuji tomu, Ze malé hrace nenasleduji hedge fondy v dobé kdy ty
zaujimaji své pozici. Nasledovani pfichazi az v dobé pohybu jednotlivych kurzd, v dobé, kdy HF
uzaviraji své pozici, ¢imz prispivaji, jako stabilizacni sila.

MozZnym vysvétlenim je to, Ze managefi hedge fondU, na rozdil od vedoucich ostatnich fondd,
jsou odmeénovany podle absolutniho vysledku, nikoliv relativniho. Klienty ocekavaji od



managementl nadpramérné zisky, které jsou zpravidla opravdu takové, coz nuti managefi
vyhybat se ,,popularnim“ aktivlim, jejichZ cena jiz odrazuje ocekavani trhu.

Uvedeny fakt vysvétluje to, proc velké HF mély velikanské kratké pozici pravé pred vyskytem
krizi v nékterych statech, a taky to, pro¢ béhem krizi se zna¢né klesala aktivita nejvétsich
spekulantll na hrouticim se trhu.

D. Rohovani trhu

Z ust nékterych ekonom( je mozné slyset, Ze Cisté pozici nejvétSich hracd jsou malé v poméru
k objemU obchodU na devizovych trzich ale taky v pomérl k rezervam jednotlivych stata. Jak
jiz bylo uvedeno v predchozi podkapitole velikost pozic nékterych fondd mulze byt
nékolikanasobné vyssi nezZ velikost rezerv stredné velkych statll. Odporem k tomuto tvrzeni je
mozné uslySet o to, Ze jde o velikosti hrubych devizovych pozic. Nicméné je nutné
pfipomenout, Ze kvali moZnosti paceni Cisté devizové pozici vzrlistaji mnohonasobné, a
skutec¢na vyse prostredkl které budou pouzité na obranu kurzu je mnohem nizsi néz skutecnd
velikost rezerv. Jak jiz bylo ukazano béhem poslednich krizovych epizod k rohovani trhu staci
zhruba tretina velikosti devizovych rezerv pfrislusného statu, coz z ohledem na velikost
nékterych fond(i znamena, Ze staty s rezervami mensimi nez 20 miliard dolar(i jsou vystavené
velkému riziku vyskytu krizi.

Co se tyce velikosti denniho obchodu na mezinarodnim ménovém trhu a velikosti pozici
spekulant(i je nutné pfipomenout Ze posledni Utoky byly zahdjené na mény zdaleka ne
nejvétsich trhu svéta, s objemem devizovych obchodl pod 1% celosvétového. To déla pozici
hlavnich spekulant(l, v poméru k objemu obchodu, dostate¢nymi k provedeni Gtoku.

Jak jiz bylo zminéno, prodej velikanskych balikd domaci mény mulzZe taky vyvolat efekt
stadového chovani, coZ jesté sniZzuje minimalni hranici prostfedkl potfebnych k postavéni
domdciho ménového trhu do rohu.



ZAVER

Tato prace predstavila teoretickou a empirickou analyzu role spekulantl v ménovych krizich.
Daraz byl kladen na aktivitu globalnich spekulacénich instituci, jako jsou hedge fondy, financni
firmy, spolecné investicni fondy a jiné vysoce pakové instituci. Prace je analyzou védéckych
praci na téma role spekulant v ménovych krizich. Ddvodem vypracovani této praci bylo to, Ze
vySe uvedené téma je ve stddiu mladosti a v nejblizsi budoucnosti ji ceka dalsi vyvoj. Uvedené
vyzkumy a publikaci jsou Spickovymi pracemi které umoznuji snadnéji pochopit role velkych
hracl na financnich trzich. Empirickd stranka je vsak podstatné omezena neexistenci
detailnich zdroja ohledné aktivity VPI a jejich pozic béhem krizovych epizod. Nicméné, dikazy
uvedené v predchdazejicim textu a mnohé dalsi publikace ¢astecné vysvétluji role nejvétsich
hrach v poslednich epizodach finan¢nich nepokoja.

Struéné rfeceno moje analyza neodporuje vieobecné znamym faktlim o lepsi informovanosti
velkych hrdcu, o jejich schopnosti paceni, a taky tomu, Ze velké hrace ¢astéji zahajuji utok jako
prvni kvlli jejich lepsi informovanosti a predvidatelnosti budouciho vyvoje. Jsem taky
presvédcen, Ze VPI jsou dlrazné pozorované mensimi agenti na trhu. Malé spekulanti, na
oplatku, maji sklon k nasledovani velkych investor( a stadovému chovani. Neni taky sporu, Ze
globdlni makro fondy pouzivaji agresivnich taktik pro dosazeni svych cill, jejichZ instrumentem
se stavaji drobné spekulanti a objektem udtoku ménové systémy statu se slabymi
fundamentalnimi ukazateli.

Nicméné, moje analyza a vlastni presvédceni je takové, Ze velké spekulanti mohou hrat
prostredky ktomu mohou slouzit: lepsi informovanost o situaci na trhu a o mozném
budoucim vyvoji, Siteni povésti, sklon investor(l k stddovému chovani, efekt paceni a s tim
spojena posibilita rohovani trhu atd.

Uvedené teorii a modely podporuji toto tvrzeni, avSak empirickd data neumoznuji
dokumentdarné prokazat podobnd jednani.

Na zavér taky musim uvést, Ze role velkych hracl se znacné méni v posledni dobé. Za prve,
velké spekulanti jiz nehraji tak vyznamnou roli, jak v dobé padu britské libry. Nékteré makro
hedge fondy a jiné vysoce pdkové instituci musely vyrazné snizit nebo, dokonce, zastavit svoji
aktivitu. PFic¢inou mohlo byt pfijeti nestandardnich opatfeni nékterymi vlady a zvysena
regulace kapitalovych tokd.

Za druhé, nejvétsi ,producenti ménovych krizi poslednich let, jakoZ to Mexika, Brazilie,
Argentina, postupné zavadéji rezim pohyblivého ménového kurzu, coz znesnadnuje vytvareni
krizi, avsak ji neeliminuje.

Za treti, krize se, pravdépodobné, budou ,presouvat” do nové rozvijejicich trhd. Zejména



nové otevirajicich trhu vychodni Evropy, nékterych zemi Asii a Latinské Ameriky.
Pravdépodobné jsme taky budeme svédky novych strategii spekulacnich utoku, podobnych
»,double play”.

Nicméné, zadného razantniho poklesu aktivity spekulantl neni racionalné ocekdvat, jelikoz
pravé kvali existenci riskantnich hracl existuji kapitalové trhy, a soucasny ménovy systém
podporuje jejich aktivitu, coz zaruc€uje jeho stabilitu.
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TABULKA 1. Kurzové systémy ve svété
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zdroj: [16]
TABULKA 2. Frekvence ménovych krizi
Obdobi Frekvence (%)
TN w e
1919-1939 8,34
__
1973-1997 9,84
zdroj: [9]

TABULKA 3. Top 10 hedge fondii

[ Rating | Naeev | _Kapital (v miliardach USD)

n Bridgewater Associates (Westport, CT) $20,8
“ Farallon Capital Mgmt (San Francisco, CA) $16

Barclays Global Investors (London, U.K.) $14

AT Ochziff Capital Mgmt Group (New York, NY) 14
[ 8 |

Man Investments (London, U.K.)

Caxton Associates (New York, NY) $12,5

TABULKA 4. Top 10 spolecnych investicnich fondi

| Rating | Nazev | _Aktiva(vmiliardich USD)

[ 2. | Vanguard 500 Index $117
“ American Funds EuroPacific Growth
“ American Funds Washington Mutual

American Funds Capital Income Builder $81

American Funds Income Fund of America S76
zdroj: [15]

TABULKA 5. Vyse devizovych a zlatych rezerv jednotlivych stati

| oosta 1 Remervy |
IAbGR e N sie2imilordy(2006)



S78 miliardy (2006)
$6.75 miliardy (2006)
$30.24 miliardy (2006)
$880.8 milién (2006)
$48.25 miliardy (2006)
$12.72 miliardy (2006)
51.8 miliardy (2006)
$2.918 miliardy (2006)
$3.278 miliardy (2006)
$1.329 miliardy (2006)
$9.626 miliardy (2006)
$78.96 milién (2006)
$607.3 milién (2006)
$3.303 miliardy (2006)
$2.7 miliardy (2006)
S7.445 miliardy (2006)
$87.27 miliardy (2007)
$11.43 miliardy (2007)
$1.328 miliardy (2006)
$1.01 miliardy (2006)
$87.69 milién (2006)
$1.385 miliardy (2006)
$1.336 miliardy (2006)
$35.79 miliardy (2006)
$166.4 milién (2006)
$352.8 milién (2006)
$17.16 miliardy (2006)
$1.034 trilion (2006)
$16.5 miliardy (2006)
S$547 milién (2006)
$2.5 miliardy (2006)
S1.4 miliardy (2006)
$11.07 miliardy (2006)
$2.618 miliardy (2006)
Oblast pod vlddni kontrolou: $4.613 miliardy
$30.99 miliardy (2006)
$30.38 miliardy (2006)
$2.106 miliardy (2006)
$2.514 miliardy (2006)
$26.3 miliardy (2006)
$1.951 miliardy (2006)
$3.235 miliardy (2006)
$30.6 milién (2006)
$2.344 miliardy (2006)
$1.108 miliardy (2006)
$6.561 miliardy (2006)
$98.54 miliardy (2006)
$835 milién (2006)
$88.11 milién (2006)
$492 milién (2006)
$48.76 miliardy (2006)
$2.098 miliardy (2006)
S2.5 miliardy (2006)




$4.061 miliardy (2006)
$60.2 milién (2006)
$294.9 milién (2006)
$123.4 milién (2006)
$2.778 miliardy (2006)
S$132 miliardy (2006)
$21.05 miliardy (2006)
$1.018 miliardy (2006)
S$165 miliardy (2006)
$43.04 miliardy (2006)
$58.46 miliardy (2006)
$15.65 miliardy (2006)
$842.5 milién (2006)
$28.2 miliardy (2006)
$70.5 miliardy (2006)
$2.317 miliardy (2006)
S$864.7 miliardy (2006)
$6.57 miliardy (2006)
$15.26 miliardy (2006)
$2.35 miliardy (2006)
5239 miliardy (2006)
$11.08 miliardy (2006)
$621.2 milién (2006)
$316.9 milién (2006)
$2.61 miliardy (2006)
$16.78 miliardy (2006)
$528.2 milién (2006)
S$57.48 miliardy (2006)
$5.22 miliardy (2006)
$232.2 milién (2006)
$1.867 miliardy (2006)
S$563 milién (2006)
S$175.5 milién (2006)
$82.3 miliardy (2006)
$3.065 miliardy (2006)
$1.358 miliardy (2006)
$85.01 miliardy (2006)
S680 milién (2006)
Data neni pristupné
$18.21 miliardy (2006)
$1.353 miliardy (2006)
$480 milién (2006)
$10.24 miliardy (2006)
S$10 miliardy (2006)
$903.5 milién (2007)
$42.97 miliardy (2006)
5$49.62 miliardy (2006)
$4.908 miliardy (2006)
$13.29 miliardy (2006)
$1.236 miliardy (2006)
$1.099 miliardy (2006)
$1.543 miliardy (2006)
$17.04 miliardy (2006)



$22.97 miliardy (2006)
$49.69 miliardy (2006)
59.88 miliardy (2006)
$5.755 miliardy (2006)
$27.88 miliardy (2006)
$314.5 miliardy (2006)
$422.8 milién (2006)
$70.15 milién (03/04)
$25.47 milién (2006)
$31.63 miliardy (2006)
$1.18 miliardy (2006)
S5.35 miliardy (2005)
$44.78 milién (2006)
$134.6 miliardy (2006)
$15.75 miliardy (2006)
$8.631 miliardy (2006)
$23.74 miliardy (2006)
S17 miliardy (2006)
$2.81 miliardy (2006)
$3.552 miliardy (2006)
$228.5 milién (2006)
$22.26 miliardy (2006)
$38.29 miliardy (2006)
S5.5 miliardy (2006)
$280.6 miliardy (2006)
$209.2 milién (2006)
$2.375 miliardy (2006)
$59.06 miliardy (2006)
$333.9 milién (2006)
540.83 milién (04/05)
56.888 miliardy (2006)
$6.646 miliardy (2006)
$53.42 miliardy (2006)
$3.518 miliardy (2006)
S1.4 miliardy (2006)
$22.26 miliardy (2006)
$25.51 miliardy (2006)
$38.83 miliardy (2006)
$69.19 miliardy (2006)
$5.518 miliardy (2006)
$2.986 miliardy (2006)
$40.54 milién (2003)
$35.95 miliardy (2006)
$11.92 miliardy (2006)
$6.735 miliardy (2006)
$1.05 miliardy (2006)
$140 milién (2006)

zdroj: [20]



