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Uvod

Posledni desetileti odchazejiciho 20. stoleti se do hospodafskych déjin zapise
jako obdobi zvy$ené nestability financnich trh, rozSifeného vyskytu ménovych krizi
a také otfesl az kolapsu narodnich ekonomik. Pro pozorovatele a analytika muze byt
fascinujici vskutku globalni povaha uvedenych jevl. Jestlize dfive byl jejich vyskyt
lokalizovan vesmés jen v latinskoamerickém regionu, pak k posunu doslo v tom, Ze
neméné zhoubnych Uc€inkd dosahly na protilehlé Casti zemeékoule, v zemich dfivéj-
Sich asijskych tygr. Zhrouceni rublu v srpnu 1998 rozsifilo okruh zasazenych zemi o
nejvyznamnéjsiho predstavitele tranzitnich ekonomik.

Na pozadi téchto spektakularnich udalosti, které vyprovokovaly rozsahlé uva-
hy o reformé svétové financni architektury, stoji historie pfi¢in, pribéhu a dasledki
ménovych turbulenci, jez postihly Ceskou ekonomiku v roce 1997, ponékud na okraji
zajmu. Urc€ité to neni divod ke znepokojeni, nebot’ Zaddna zemé nestoji o negativni
reklamu a podobné zviditelfiovani. Nicméné z Cisté odborného hlediska zUstava pfi-
pad Ceské ekonomiky v fadé ohledl zajimavy:

Za prvé, Ceska republika si ve své dobé ziskala povést tranzitni ekonomiky
s velmi progresivnim reformnim programem, orientovanym na rozsahlou liberalizaci
ekonomickych procesu. Mé&nové turbulence, které vyostfily politickou krizi a ztvrdily
nastup do hospodarské recese, by proto mohly byt snadno interpretovany nejen jako

disledek chyb Ceské hospodarské politiky, nybrz jako selhani obecnéjsi transfor-



machni filozofie tzv. washingtonského konsenzu, kterému vyjadfoval podporu Mezina-
rodni ménovy fond spolu s dalSimi vyznamnymi financnimi institucemi.

Za druhé, méfeno absolutnimi hodnotami kli¢ovych ekonomickych promén-
nych (napf. objemem kapitalovych pohybu, velikosti devizovych rezerv, apod.) se
Ceské realie zdaleka nemohou srovnavat s exemplarnimi pfiklady velkych zemi za-
sazenych velkymi krizemi. Naproti tomu pfi relativnim méfeni dosahla Ceska ekono-
mika nékolika prvenstvi, at’ to jiz byl bezprecedentné vysoky podil kapitalového pfili-
vu na HDP v kratké dobé pfed ménovou krizi nebo alarmujici podil deficiti bézného
uctu na HDP, ktery ménovou krizi pfivolal. Tyto relativni hodnoty jsou v konec¢né fazi
mirou absolutni zavaznosti problému.

Za treti, udalosti navazujici na ménovy otfes, at jiz v podobé politické nestabi-
lity ¢i propadu hospodaiského vykonu, mély mnohé traumatizujici u€inky pro domaci
scénu. AvSak ve svétle mezinarodniho srovnani dopady krize nevyznély tak dalece
dramaticky, jak byla nastavena plvodni ogekavani. Ceska vlada nemusela Zadat o
oficialni pomoc v zahranié¢i, odchod investori nedosahl stadia nekontrolovatelné pa-
niky a ménovy kurz se nijak dramaticky nepropadl. Rozsah Skod zplsobenych krizi
by musel byt dale revidovan smérem dolu, pfipustime-li soub&h pokrizového obdobi
se soubé&hem kumulativnich dusledkld nedotaZenych institucionalnich a strukturalnich
reforem. Ceské zku$enosti se tak mohou stat uziteénym zdrojem poudéeni, jak zvladat
obtizné situace, jestlize jiz jednou nastaly.

Cim vySSi nadhled pfi zkoumani ménové krize zroku 1997 zaujmeme, tim
obycejnéjSi a originality zbavené se zdaji byt duvody, které uvedenou udalost maji na
svédomi. Mohli bychom Fici, Ze ¢eska ekonomika prodélala standardni otfes vyvolany
gradualistickym nartistanim a $okovym Fe$enim vné&jsi nerovnovahy.' Existuje do-
state¢né prukazné svédectvi, ze deficit béZzného uctu postupné narustal, az prekrodil
udrziteIn€ unosnou mez, a to v podminkach, kdy zemé dosahla vysokého stupné li-
beralizace kapitalovych pohybll a hospodarska politika kladla nemaly diraz na kur-
zovou stabilitu. Soubézné s tim byla odolnost ekonomiky oslabena z€asti vahavym a

zC€asti obtizné urychlitelnym postupem pfi realizaci fady dulezitych reformnich zamé-

1 , . ;1 - .., v . p o w ey -
Jedna se o typ krize platebni bilance, jejimuz popisu se v modelové roviné vénuji napt.

Krugman (1979) ¢i Obstfeld (1996). Pozorovat se ovSem daji 1 snahy nasadit ¢eské realie na
jina modelova vychodiska. Napt. Singer (1999) je inspirovan teorii bublin na trhu aktiv (asset
bubbles) a z tohoto thlu pohledu vede (dosti problémovou) paralelu s nedavnou epizodou
defla¢ni recese v Japonsku.



ri. Na tomto podhoubi si trh vynutil rychlé a razantni feSeni vnéjSi nerovnovahy se

vSemi negativnimi dusledky, které kazdy Sok a prudky vykyv nevyhnutelné obnasi.

Tabulka 1
Indikatory ekonomického vyvoje

1990 [ 1991 1992 {1993 (1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
HDP (ro¢ni tempa, s.c. 1995, %) -11,6| -0,5, O,1| 22| 59| 3,8] 03| -2,3
Inflace (ro¢ni pramér CPI, %) 99| 56,6 11,1| 20,8 10,0] 9,1| 8,8| 8,5| 10,7
Mira nezaméstnanosti (%) 1,0 6,6 51| 3,5 32| 29| 3,5 52| 175
Saldo statniho rozpoctu (% HDP) 06| -2,3| 2,0 01| 09| 05| -0,1| -09| -1,6
Dluh usttedni vlady (% HDP) 156 13,3 11,2] 9,9| 10,3| 10,7
Saldo bézného uctu (% HDP) L3 -1,9| -2,6| -7.4| -6,1| -1,9
Zahr. zadluzenost (% HDP) 249\ 25,4| 31,9| 36,2| 44,0| 394
Devizové rezervy (mld. USD) 1,4 08| 39| 62| 14,0| 12,4| 98| 12,6
Devizovy kurz CZK/USD 17,9 29,5| 28,3 | 29,2| 28,8| 26,5| 27,1| 31,7| 32,3
Devizovy kurz CZK/DEM 11,1 17,8 18,1 17,6| 17,8 | 18,5| 18,1 | 18,3| 18,3
Soukromy sektor (% HDP) 12,3 17,3| 27,7| 45,1| 61,3| 66,5| 71,9| 76,8 | 77,3

Pramen: Ceska narodni banka, Cesky statisticky Gfad, Ministerstvo financi CR

Nevyhodou kazdé generalizace ale byva to, Ze nam unika mnozZstvi jemnéj-
Sich detailt, bez nichz obecné teze visi v jakémsi vzduchoprazdnu. Chybi nam kli¢
k posouzeni vahy dil¢ich vysvétlujicich faktorl, coz potom snadno navadi na mylné
implikace. Pfitom umét se orientovat v minulosti je pfedpokladem minimalizujicim
opakovani prozitého traumatu v budoucnosti. Nasledujici oddily se proto snazi pokryt
epizodu ménovych turbulenci v Ceské republice nejen z potfebného nadhledu zo-
bechujicich zkuSenosti, ale i v nezbytném detailu tak, aby se neztratil osobity a neo-

pakovatelny kolorit tohoto jinak ,banalniho® pfipadu.
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1 Debata o udrzitelné vn
nerovnovaze

JSi

Pfi pohledu na Ciselné charakteristiky ekonomického vyvoje v letech 1993-96
(viz Tabulka 1) nemuze pozornosti uniknout zfejma tendence k prohlubovani vné;jsi
nerovnovahy, manifestovana ristem deficitd na bézném uctu platebni bilance. Hod-
noty tohoto ukazatele nakonec v negativnim slova smyslu vynesly Ceskou republiku
na predni misto ve skupiné mladych trznich ekonomik. Nemaly pocet pfikladd
z jinych koutl svéta ale varuje, ze tato rlstova trajektorie mize byt ukonéena vazny-
mi hospodarskymi problémy. Nezaujaty pozorovatel by se proto mohl ptat, pro¢ Ces-
ka ekonomika zopakovala toto nebezpecné schéma. Pro€ hospodarska politika ne-
vénovala vétsi pozornost rostoucim deficitim, vi-li se obecné o vyznamu tohoto fe-
nomeénu pro rozjezd ménovych turbulenci. Zmapovani téchto otazek hodné napovi o

podhoubi, z néhoz mé&nova krize v Ceska republice vyrastala.

1.1 Objektivni tihnuti k deficitim

Sklon k deficitim na bézném uctu platebni bilance spojuje prakticky vSechny
tranzitni ekonomiky, nehledé na mnohdy podstatné odliSnosti v uplatfovanych hos-
podarskych politikach. Pro tuto skute¢nost existuji nékteré objektivni dlvody:

- Po padu komunistickych rezimd a desetiletich zaostavani za vyspélym svétem

jsou tranzitni ekonomiky nuceny podstoupit hlubokou restrukturalizaci a moderni-
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zaci vyrobné-technické zakladny. Rezultujici investi¢ni vina neopakovatelné vy-
chyluje ¢asovou fadu dovozl od dlouhodobého trendu.

- Liberalizace obchodnich toku vnasi do tranzitni ekonomiky nezbytny prvek zahra-
niéni konkurence. Ta na jedné strané pusobi pozitivné svym tlakem na restruktu-
ralizaci domacich podnikl, v kratkém obdobi vS8ak omezuje schopnost domaci
nabidkové strany drzet krok s rostoucimi naroky agregatni poptavky. Navic sama
restrukturalizace zvySuje dovozni naro¢nost vyvozu do té miry, v jaké se ekono-
mika stale hloubéji zapojuje do nadnarodni podnikové i oborové spoluprace.

- Mohutnou vinou prochazi rist spotiebitelské poptavky po dovozech, ktera odrazi
chodové nivelizace.

- Roste mira synchronizace s hospodarskym cyklem zemi Evropské unie. Je proto
ekonomiky, na jejimz trhu se tranzitni ekonomiky stfetavaji s konkuren¢nimi do-
vozy z ostatnich zemi tfetiho svéta. Dodate¢né komplikace vyvolava fakt, Ze
vzajemny obchod mezi tranzitnimi ekonomikami trpi restriktivnimi dovoznimi

praktikami, jelikoz tyto zemé spojuje spoleCna nachylnost k vnéjSi nerovnovaze.

Deficity bézného uctu ovSem samy o sobé jesté nepredstavuji nezadouci rys
hospodarského vyvoje tranzitnich ekonomik. Naopak, jejich pfitomnost ma také svoiji
pozitivni interpretaci. Na urovni narodohospodarskych bilanénich identit Ize snadno
demonstrovat, Ze deficit bézného uctu umoznuje preklenout uzké hrdlo tvorby doma-
cich uspor, Cili vyuzivat zahrani¢nich uspor pro financovani domacich restrukturali-
zaénich potreb.? Jestlize takovéto uZiti zahraniénich Uspor pfevazné slouzi ke gene-
rovani vyssich budoucich exportnich pfijmu, Ize ofekavat pouze €asovy nesoulad
mezi dnednim vnéjSim financovanim investic a budoucim splacenim dluhu vaci vnéj-
Simu sektoru. V tomto smyslu mohou mit deficity bézného uctu sebelikvidujici cha-

rakter, a proto jsou udrzitelné.

2 Zakladni narodohospodarské identita rozklada dichod (Y) na spotiebu (C), investice

(1) a saldo bézného uctu (X —M). Rovnaji-li se uspory (S) definicné nespotifebované ¢asti di-
chodu (S =Y —-C), pak plati S — | = X — M. Cili ekonomika mtze o to vice investovat nad
ramec omezeni daného tvorbou domécich uspor, ¢im vétsi je jeji deficit bézného uctu.
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1.2 Protichiidna svédectvi

Nelze v Zzadném pfipadé fici, Zze otazce udrzitelnosti deficitd bézného uctu byla

vénovana nedostateCna péce. Naopak, tento problém poutal vysokou pozornost

analytiku i politik(. Jak uz to vSak pfi praci s ekonomickymi daty byva pravidlem, zis-

kané poznatky byly spiSe smésici protichidnych momentt nez jednoznacénych vypo-

védi. Ve prospéch sebelikvidujici hypotézy hovofily nasledujici skutecnosti:

Sklon k usporam prevySoval mezinarodni pramér, problém deficitd bézného uctu
proto nemohl byt primarné spojovan s nedostateénou tvorbou domécich uspor.’
Vlada také usilovala o vyrovnané hospodareni statniho rozpoctu, takze puvodcem
deficitl byl pfevazné soukromy sektor, jenz by mél umét Iépe provadét efektivni
alokaci zdroju.

Tabulka 2
Vyvoj struktury dovozu (v %)
1995 1996 1997 1998
Dovoz zbozi celkem 100,0 100,0 100,0 100,0
v tom na: investice 38,9 39,2 39,0 40,8
mezispotiebu 36,5 35,6 35,8 34,9
osobni spotiebu 24,6 25,2 25,2 243

Pramen: Ceska narodni banka

Rostouci vahu na dovozech vykazovaly dovozy pro investice, hruba tvorba fixniho
kapitalu predstavovala dynamickou slozku agregatni poptavky (viz Tabulka 2).
Postupné také narustaly investice do zpracovatelského priimyslu jako rozhoduiji-
ciho segmentu exportné orientované vyroby.

Po relativné dlouhou dobu bylo v pofadku i financovani deficiti bézného uctu
pfebytky na kapitalovém uctu platebni bilance, v jeho ramci pak pfilivem dlouho-

dobych investic. Cista devizova pozice Ceské republiky viigi zbytku svéta z(ista-

3

Mira narodnich uspor (pocitana na zékladé narodnich Uc¢ta jako podil hrubych narod-

nich tspor k hrubému disponibilnimu dichodu) kolisala v transforma¢nim obdobi mezi 28 az
30 %. V okolnich stfedoevropskych tranzitnich ekonomikach dosahovala jen zhruba 20 %.
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vala véfitelska, problémy nevyvolavala ani relativni velikost hrubé zadluzenosti Ci

dluhové sluzby.

Na druhé strané zde vSak zlstavala fada relativizujicich argumentl a pochyb-
nosti o faktické robustnosti sebelikvidujici hypotézy:

- Relativné vysoky podil investic sméfoval do infrastrukturalnich odvétvi a na zlep-
Seni zivotniho prostfedi. Pfinos téchto investic k exportni vykonnosti a celkové
konkurenceschopnosti je ale obecné velmi zprostfedkovany a projevuje se teprve
v delSim ¢asovém horizontu.

- Svétové zkuSenosti vesmeés nepotvrzuji optimismus tzv. Lawsonovy doktriny o
udrzitelnosti deficitd v pfipadé, Ze jejich pivodcem je soukromy sektor. V Ceské
republice méla navic nemala ¢ast soukromého sektoru kvazisoukromy charakter.
Nabidkova strana se vyznacovala mnoha uzkymi hrdly v podobé malo efektivniho
vykonu vlastnickych prav, Cetnych selhani bankovniho sektoru v jeho roli finan¢-
niho zprostfedkovatele, nedostateéné mobility vyrobnich faktor( aj. Tato uzka hr-
dla se promitala do malé adaptacni schopnosti vyroby reagovat na ménici se po-
Zadavky poptavky, které pak musely byt uspokojovany rostoucimi dovozy.

- Udrzitelnost deficitd béZného uctu byla stale vice zpochybriovana naristajicim
rozmérem problému jako takového. Samotny fakt, Ze Ceska ekonomika sméfovala
k jednomu z nejhorsich Cisel ukazatele deficitu bézného u¢tu na HDP, se nemohl
neodrazit ve vysSi rizikovosti investic do ¢eskych aktiv, a to i za pfedpokladu, Ze
detailni analyza shromazdi mnozZstvi dajti ve prospéch sebelikvidujici hypotézy.*

1.3 Nechut’ k ochlazovani ekonomiky

Jak je patrné z predchoziho textu, diskuse na téma udrziteIné vnéjSi nerovno-
vahy byla mezi Ceskymi ekonomy i politiky velmi ziva a stimulovala rozsahly analytic-
ky vyzkum. Nabizi se proto otazka, pro€ tato diskuse byla nakonec sterilni v tom

smyslu, Ze pfipustila, aby problém pFezral do ménovych turbulenci?

4 V pribéhu r. 1996 silila ocekéavani, ze podil deficitu bézného uctu na HDP piesahne

8 %, coz v médiich provokovalo €etné paralely s mexickou krizi v r. 1992. Odhad deficitu pro
1. ¢tvrtleti r. 1997 dokonce mifil nad 10 % HDP. Podle tohoto vyznamného indikatoru zrani-
telnosti se Ceska republika ocitla na ptednim misté ve skupiné mladych trznich ekonomik, a
to pfed Thajskem, Mexikem ¢i Jizni Afrikou.
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Pfirozené vysvétleni Ize hledat v logice politického cyklu, v neochoté akcepto-
strané pficin to bylo zjisténi, ze v dlsledku mnohych institucionalnich hrdel nabidko-
va strana ekonomiky nedovedla drzet krok s expandujici domaci poptavkou (viz Ob-
razek 1). Vyusténim pretlaku poptavky nad nabidkou byly rostouci deficity bézného
uctu. Ekonomika tak trpéla symptomy pfehfivani jiz po dosazeni stfedné vysokych
temp rstu. Uznat tuto omezenost rastového potencialu by ale bylo Spatnym vysvéd-

¢enim pro architekty ekonomické transformace.

Obrazek 1
Inflacni mezera mezi domaci poptavkou a nabidkou
12
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Pramen: Ceska narodni banka

Na strané terapie to pak byla provazanost vnéjSi nerovnovahy s vyraznymi
projevy nerovnovahy vnitini. Uginné oslovit vnitfni nerovnovahy by ale znamenalo na
prvnim misté zastavit neameérné vysoky rast realnych mezd, ktery vyrazné predstiho-
val rlst produktivity prace (viz Obrazek 2), a timto zplsobem pfibrzdit zhorSovani
cenové konkurenceschopnosti a narustani poptavky po spotfebitelskych dovozech.
Také bylo nevyhnutelné pfibrzdit uvérovou expanzi v prostfedi polostatnich bank a
nerestrukturalizované podnikové sféry, nebot zalozené trendy vedly k predluzenosti

podnikd a zhorSovani uvérového portfolia bank. Soustava vefejnych rozpoctd by mu-
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sela skoncovat s netransparentnim zadluzovanim a tihnutim k deficitnimu hospoda-
feni. Kacifska idea stabilizacniho programu, ktery by sledoval pfitlumeni agregatni
poptavky, a to i za cenu doCasného zpomaleni rGstové dynamiky, byla ale

v protikladu s tehdejsi rétorikou Seské viady.’

Obrazek 2

Predstih ristu realnych mezd pired produktivitou prace

%

—6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

/94 il /95 il /96 I 97 I /98 I /99

Primérné redlnd mzda - - - - Produktivita prace

Pramen: Ceska narodni banka

Mezi odpovédmi na otazku, pro¢ hospodarska politika jen laxné Celila narls-
tani vnéjSi nerovnovahy, by nemélo chybét i zjevné nedocenéni integrace domacich
finanénich trh do svétovych struktur, nedocenéni ulohy expektaci jako dllezité hyb-
né sily kapitalovych pohybu. Kdyby toto povédomi bylo silngjsi, diskuse o udrzitel-
nosti deficitl by patrné mnohem silngji akcentovala pFistup indikator( zranitelnosti a
naopak by potladila uvahy o samoregulujicich mechanismech, zatizenych ostatné
vysokym stupném nejistoty. Namisto zdlrazhovani specifickych potfeb tranzitni eko-
nomiky a odkazovani na pfiklady zemi, které také bez vétSich problém( dosahovaly
deficitl, by k razantni a presvédcivé reakci hospodarské politiky vedla obava z toho,

> Pro ilustraci, ptfiblizn¢ dva mésice pied ménovou krizi tehdejsi premiér V. Klaus ohla-

sil vstup do posttransformacni faze ekonomického rlstu. V zivé paméti byly asi rok staré sliby
o zdvojnasobeni mezd a dichodt do r. 2000, vyslovené v pribéhu parlamentni ptedvolebni
kampané. Ceska narodni banka, kterd musela osamocené reagovat na nariistini nerovnovah
postupnym zptisniovanim ménové politiky, si vyslouzila silnou medialni kritiku za zpomaleni
hospodaiského ristu. Tento aspekt hospodaisko-politické debaty bude dale jesté komentovan.

16



Ze dojde ke zlomu ve vnimani Ceské ekonomiky jako teritoria vystaveného potencial-
nim turbulencim. Uvedené uvazovani ale nezdomacnélo v rozhodovani ¢eské politic-
ké scény. Reseni zagala byt hledana teprve aZ problém prezral a stal se neprehléd-

nutelnym. A to jiz obyCejné byva pozdé k odvraceni stresovych situaci.
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2 Liberalizace kapitalovych toku

V seznamu pfiCin spekulacniho utoku na korunu byva nékterymi ekonomy
uvadéna vysoka rychlost pfi otevirani Ceské ekonomiky na kapitalovém uctu platebni
bilance.® V tomto ohledu ¢eska mé&na skute¢né zaujimala ojedinélé postaveni mezi
ostatnimi ménami reformujicich se stfedoevropskych zemi. Atraktivita koruny, podlo-
Zena dosazenym stupném konvertibility a pomérné vyspélou infrastrukturou obcho-
dovani, se promitala do vysokého obratu devizového trhu.” DlleZitou okolnosti spe-
kulaCniho utoku bylo téz to, Ze minimum restrikci umoziovalo zaujimat vici Ceské
koruné klasické spekulaéni pozice (tzv. short selling) a ze tézisté obchodl bylo jiz
delSi dobu pfeneseno do zahrani¢nich finan¢nich center (zejména do Londyna). Dy-
namicky se rozvijel trh s derivaty (zejména segment terminovych a swapovych ope-

raci).

6 Hluboce zakotfenéna terminologie, kterd korespondovala s ¢lenénim platebni bilance

na jeji bézny a kapitalovy ucet, ztraci oporu v novém piistupu MMF, jenz zavadi pfislusnost
polozek platebni bilance k béznému, kapitalovému a finan¢nimu Gc¢tu. Ptitom ptvodni kapi-
talovy ucet se nejvice kryje s obsahovym vymezenim dnesniho finan¢niho uctu. Tato prace se
piidrzuje ptivodniho ndzvoslovi, stejn¢ jako drtiva vétSina zahrani¢ni literatury.

! Podle odhadt Citibank ¢inil v dubnu 1997 celkovy denni obrat s ménami vychodoev-
ropského regionu 8,1 mld. USD. Z toho na ¢eskou korunu ptipadalo 5,5 mld. USD, coz ptred-
stavuje témer 70 % celkové sumy (v bfeznu 1996 to bylo pouhych 0,5 mld. USD). Pro
mad’arsky forint, polsky zloty a slovenskou korunu to bylo pokazdé pouze 0,4 mld. USD.
Rusky rubl vykazoval obrat 1,4 mld. USD.
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Pfes uvedené skuteCnosti zustava otazkou, zda fadit vysokou miru otevienosti
mezi pficiny ménového otfesu, po boku napf. jiz diskutované nadmérné vnéjSi ne-
rovnovahy. Rozdil v povaze vySe uvedenych dvou pfi€in je evidentni. Zatimco neudr-
zitelné deficity bézného uctu Ize povazovat za néco, eho by se hospodarska politika
méla trvale vyvarovat, vysoka mira vnéjsSi otevienosti patfi k neoddiskutovatelnym
pozadavkdm, diktovanym integraénimi ambicemi Ceské republiky. Zpochybriovat
proto nelze cil rozsahlé liberalizace jako takovy, vyhrady je mozné mit nejvySe
k uplatnéné sekvenci liberalizacnich krokl a kjejich synchronizaci s postupem

v ostatnich oblastech ekonomické transformace.

2.1 Startovaci rezim vnitini sménitelnosti

Po jeden rok trvajici intenzivni diskusi byl 1. ledna 1991 spustén program radi-
kalni ekonomické reformy, strukturovany do péti zakladnich pilifG: cenova liberaliza-
ce, liberalizace zahrani¢niho obchodu, makroekonomicka stabilizace, privatizace,
vytvofeni socialni sité. Tento program usiloval o implementaci kritického mnozstvi
reformnich opatfeni tak, aby eliminoval rizné recidivy navratl k hluboce zakorené-
nym praktikam ctyficeti let pfitomné centralné planované ekonomiky.

Osou reformy vnéjsSich ekonomickych vztahu bylo zavedeni tzv. vnitini smé-
nitelnosti. Bez nadsazky plati, Ze se jednalo o vyraznou narazovou zménu ve Srov-
nani s predchozimi podminkami obchodné i finanéné vysoce uzaviené ekonomiky
s vyhran&né& nesménitelnou ménou.® Zakladni rysy uvedeného reZimu Ize popsat na-

sledovné:’

8 Kontury rezimu vnitini smeénitelnosti se rodily v ostrém néazorovém stietu

s paradigmatickym vychodiskem, které odmitalo razantni uvolnéni obchodnich vztahi a nao-
pak obhajovalo mnohem vyssi stupen ochrany domacich trhti. Tato argumentacni linie kriti-
zovala nizkou celni ochranu vyjednanou se Svétovou obchodni organizaci, nevyhodnou aso-
cia¢ni smlouvu uzavienou s Evropskou unii, nedostate¢né vyuzivani raznych technickych
piekazek obchodu aj. Série pocatecnich devalvaci pred spusténim ekonomické transformace v
rozsahu témét 100 % (obchodni kurz koruny vici americkému dolaru na konci let 1989 a
1990 ¢inil 14,3 resp. 28 CSK/USD), podpofena 20procentni dovozni pfirdzkou pro vybrané
komodity, nebyla povazovana za adekvatni miru ochrany.

K Systém vnitini sménitelnosti mél legislativni oporu v devizovém zakonu ¢. 528/1990
Sb., jehoz Gcinnost byla nacasovana k okamziku spusténi ekonomické reformy k 1. lednu
1991.
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- Domacimu podnikovému sektoru byl pro ucely obchodnich plateb vytvoren volny
pfistup ke konvertibilnim ménam. Jinymi slovy, pfi stavajicim ménovém kurzu byl
garantovan prodej libovolného mnozstvi deviz, a to za pfedpokladu, ze uZziti devi-
zovych prostfedku je v souladu s pravidly liberalizovanych obchodnich transakci.

- Volny pfistup k devizam na strané poptavky byl doprovazen nabidkovou povin-
nosti na strané nabidky. Jinymi slovy, veSkeré devizové pfijmy musely byt proda-
ny, opét pfi stavajicim ménovém kurzu, autorizovanym domacim bankam. Vedeni
devizovych Uétd, az na vybrané vyjimky, nebylo povoleno.

- Prfistup sektoru domacnosti k cizim ménam byl regulovan devizovymi limity, ne-
boli naroky na omezené, sougasné ale garantované mnozstvi deviz.'® Domacnosti
mohly drzet devizové Ucty, uziti zUstatkl na téchto uctech podiéhalo regulaci
obecné platné pro odliv kapitalu.

V kontrastu s ddrazem na liberalni pfistup k transakcim bé&zného uctu pfistu-
poval rezim vnitfni sménitelnosti mnohem obezfetnéji k transakcim kapitalového
uctu. Zamérem bylo vytvofrit prostfedi, které by stimulovalo pfiliv pfimych zahranic-
nich investic podporujicich restrukturalizaci a privatizaci podnikového sektoru. Pod-
pora portfoliovych investic méla napomahat rozvoji kapitalového trhu. Za timto uce-
lem byla Ustavné zarugena ochrana zahraniénich investic."'

Devizovy zakon nasledné garantoval volnou repatriaci investi¢nich vynosu (tj.
ziskl, dividend a uroku) a také investovaného kapitalu. Z garanci volného odlivu byly
vyfnaty kratkodobé portfoliové investice (se splatnosti kratSi nez jeden rok). Zbyvajici
transakce na strané kapitalového pfilivu i odlivu devizovy zakon bud vyslovné zaka-

zoval nebo je podmifoval povolovacim Ffizenim.

10 Velikost devizovych limiti byla pribézné zvySovana z ptvodnich asi 70 dolart

(2000 korun) v r. 1990 na ptiblizné 3570 dolara (100 000 korun) v r. 1995. Mira, do jaké do-
macnosti tyto limity necerpaly, slouzila jako vyznamny indikéator diveéry v domaci ménu.

H Deklarovany zéjem o pifimé zahraniéni investice velmi dlouho kontrastoval
s ostentativni nechuti nabidnout zahrani¢nim investorim komplexni program investi¢nich
pobidek, ktery se stal béznou praxi v mnoha jinych zemich. Pievladala argumentace o ne-
kompatibilité riznych forem zvyhodiiovani s principy trzni ekonomiky, o postacujici podmin-
ce makroekonomické a politické stability, o dostatecné atraktivnosti existujicich investi¢nich
prilezitosti aj. V obecné poloze mohly mit uvadéné divody urcité racionalni jadro. Jejich
praktickd relevance vSak rychle slabla v prostiedi, ve kterém narodni ekonomiky svadéji o
pfimé zahrani¢ni investice ostry konkurencni boj. Uvedeny postoj ¢eské vlady se vymstil
v niz8im piilivu pfimych zahraniénich investic do CR, vedeme-li srovnani s okolnimi tranzit-
nimi ekonomikami.
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2.2 Rizené i spontanni prohlubovani liberalizace

Bylo by znacné zkreslené hodnotit faktické fungovani rezimu vnitfni sménitel-
nosti pouze podle platnych paragrafi devizového zakona. Zatimco na jedné strané
dikce tohoto zakona se neménila viibec, popf. jen nepatrné, na strané druhé celkové
legislativni prostfedi a kazdodenni praxe rychle posouvaly ¢eskou ekonomiku k vyssi
mobilité kapitalovych toka.'?

Z pravniho hlediska vyznamny pralom do zamysSleného usporadani vychazel
z uzaviranych bilateralnich dohod o podpofe a ochrané zahraniénich investic. Tyto
dohody, které vesmés jen v obecné poloze hovofily o investicich, tak implicitné za-
kladaly narok na stejné zachazeni pro repatriaci vynosu dlouhodobych forem inves-
tovani, jakoz i vynosul z kratkodobé pfitomnosti na Ceském kapitalovém nebo penéz-
nim trhu. Nakupem a prodejem cennych papirQ (tj. simulaci portfoliové investice) Slo
pak jednoduse pod tento narok vtésnat repatriaci jakychkoli penéznich prostfedka.
Jinymi slovy, uvedené mezinarodni umluvy, které jsou nadfazené domacim pravnim
normam, efektivné prolamovaly diskriminacni pfistup k odlivu kratkodobého kapitalu,
tak jak jej predjimal devizovy zakon.

RezZim vnitfni sménitelnosti také hned zpocCatku ¢aste¢né negoval sam sebe
tim, Zze umoznil nerezidentim drZzet u domacich bank korunové uéty a také z téchto
uctl provadét platby nejen s rezidenty, ale i mezi nerezidenty. Odepreni této facility
dost dobfe ani nebylo mozné, nebot by to postavilo zahraniéni podnikatele na Ces-
kém trhu do pomérné krkolomné pozice. Na druhé strané byl timto krokem prolomen
systémovy rys koruny jako mény s exkluzivné vnitfnim obéhem.

Samostatnou kapitolu tvofil pfistup k bankam. Jestlize devizovy zakon uvadél
seznam mnohych nepovolenych ¢i povolovacimu Fizeni podléhajicich kapitalovych

transakci, potom mnohé polozky z tohoto seznamu mohly byt provadény bankami

12 Rezim vnitini sménitelnosti prodélal pouze jednu legislativni zménu v dubnu 1992

(zakon ¢. 228/1992 Sb.). Dil¢i novelou byl tehdy okruh subjektt podl€hajicich vnitini sméni-
telnosti rozsifen o fyzické osoby podnikajici podle Zivnostenského zdkona. Formalné tak do-
Slo ke zrovnopravnéni vSech podnikatelskych subjektti. Tito drobni podnikatelé na jedné stra-
né ziskali volny pfistup k devizovym prostfedklim, na druhé strané¢ jim ale zakon ukladal re-
spektovat nabidkovou povinnost. A v tom byl ¢asteny kamen urazu, nebot’ v praxi se dost
dobte nedalo odlisit, kdy jedna a tataZ osoba vystupuje v roli ¢lena sektoru domacnosti a kdy
v roli ¢lena podnikatelské komunity. Oteviraly se tak Siroké moznosti jak obchazet nabidko-
vou povinnost a prelévat uziti devizovych prostfedkl do spotieby. Prevladl ale nazor, Ze toto
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s devizovou licenci (poskytovani uvérd nerezidentim, obchody s derivaty, nakupy
zahrani¢nich cennych papirQ aj.). Fakticky se tak mnoha regulaéni opatfeni vztaho-
vala pouze na nebankovni subjekty Cili objemové vesmeés jen na marginalni mnozinu
potencialnich transakci. Navic v pfipadé potfeby mohly tyto nebankovni subjekty vol-
né provadét regulované transakce skrze banky s devizovou licenci. Eroze existujici-
ho regulatorniho ramce prostfednictvim bankovniho sektoru se urychlovala
s narUstajici vahou zahrani¢nich bank a pobo&ek zahrani¢nich bank.

Ménil se i samotny pfistup k tém regulovanym polozkam, které pfipoustély ur-
Citou volnost v rozhodovani. Jako dulezity priklad Ize uvést schvalovaci proceduru
pro uvéry pfijimané ze zahraniCi. Bylo zfejmé, ze je nad sily regulatorniho organu
provadét zodpovédné posuzovani Zadosti podle jakkoli rozumné stanovenych kritérii.
Tato regulace se proto pomérné brzy védomé omezila na registraci pfichazejicich
zahrani¢nich avéra. Voditkem pro pfipadné nevydani souhlasu bylo obyc¢ejné pode-
zfeni z prani Spinavych penéz resp. z legalizace jiné podezfelé Cinnosti. Obdobny
benevolentni rezim byl uplatnén pro méné vyznamnou odlivovou polozku pfimych

investic do zahranidi.

2.3 Zavedeni vnéjsSi smeénitelnosti

Po pfiblizné tfiletém fungovani dospél rezim vnitfni sménitelnosti do stavu,
proti némuz bylo mozné vznést fadu vyhrad. Za prvé, viditelny rozpor se vytvofil mezi
fakticky dosazenym stupném liberalizace kapitalovych toku a tou podobou liberaliza-
ce, kterou popisoval devizovy zakon. Z velké &asti byl tento vysledek zpusoben veé-
domou rezignaci regulatornich organt na vécné zasahovani do podnikatelskych akti-
vit ekonomickych aktéra, které nemohlo pfi explozivné narlstajicim mnozstvi pfipadl
k rozhodnuti dohlédnout do jemnosti ekonomickych kalkulaci, podstupovanych rizik
Ci obchodnich vazeb s vnéjSim okolim. Ve zbyvajici ¢asti pak byly existujici poméry
dotvareny Sirokymi moznostmi obchazeni regulaci tam, kde pusobil ekonomicky za-

jem regulacni opatfeni obchazet. Bez fadové vysSich investic do posileni regulace

potencialni zneuziti vyhod a povinnosti vnitini sménitelnosti nemiize ohrozit devizové hospo-
dafstvi vzhledem k jiz panujici divéte v doméci ménu.
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nebylo mozné zjednat napravu, avSak znacné pochybnosti panovaly o ucelnosti takto
vynalozenych investic.

Za druhé, upfednostfiovana asymetrie regulatora k pfilivovym a odlivovym
polozkam, tj. podpora kapitalového pfilivu a zamezovani kapitalového odlivu, v praxi
znamenala diskriminacni pfistup k domacim subjektim. Zatimco zahrani¢ni investor
mél zaru€enu volnost pohybu obéma sméry, ktera plynula z garanci neomezovat re-
patriaci vlozenych investic a jejich vynosu, domacim investorim byly odepirany
efekty diverzifikace investi¢nich rizik a integrace do globalnich finanénich trha. A to
soubézné v dobé&, kdy hospodarska politika byla nucena usilovné pfemyslet, jak ulevit
tlakam, které vyvolaval mohutny kapitalovy pfiliv. Uvolnéni odlivu pfedstavovalo jed-
no z konvenéné doporucovanych vychodisek.

Stavajici praxe vnitini sménitelnosti také neuspokojovala z pohledu cilového
stavu, kterym bylo dosaZeni plné vnéjSi sménitelnosti Ceské mény jako dulezitého
signalu o zavrSeni transformacniho procesu. Spornou otazkou bylo jen Casovani to-
hoto kroku, které by respektovalo navaznost ve vytvareni nezbytnych podminek.
Z tohoto uhlu pohledu se v tehdejSi dobé zdalo, Ze vécné i systémové nic nebrani
dal$imu posunu ve finanénim otevirani ekonomiky. Ceska republika se v poloviné 90.
let vyhfivala na vysluni obdivu k dosazenym vysledkim transformace: obnoven byl
hospodarsky rust s vyhlidkami na jeho urychlovani, inflace byla stabilizovana na jed-
nociferné urovni, vlada se hlasila k vyrovhanému rozpoc¢tovému hospodareni, obdi-
vuhodné narustaly devizové rezervy, dynamicky se rozvijely instituce penézniho a
kapitalového trhu, souvislym tempem postupovala privatizace a restrukturalizace
podnikové sféry. Uvedené pozitivni indikatory nalézaly sviij odraz ve stupni ratingo-

vého ocenéni Ceské republiky a v masovém pfilivu zahraniéniho kapitalu."

13 Prvni rating nejlepsiho spekulativniho stupné Bal byl udélen agenturou Moody’s by-

valé Statni bance Ceskoslovenské v lednu 1992. V bieznu 1993 tato agentura zvysila své hod-
noceni na Baa3, ¢imz se Ceska republika stala prvni postkomunistickou zemi, jiz byl udélen
1995 na stupent Baal. Tento rating neutrpél ménovou krizi v r. 1997. Spoluprace s agenturou
Standard and Poor’s zacala v ¢ervenci 1993 udé€lenim investicniho stupné BBB. V Cervnu
1994 tato agentura zlepSila svij rating na BBB+. V roce 1995 dokonce pteskocila jeden stu-
pen své hodnotici Skaly pfiznanim investi¢niho stupné A. Ke snizeni na urovein A— doslo
v listopadu 1998, tj. po uplynuti vice nez roku od ménové krize, piicemz hlavnim divodem
bylo konstatovani nedostatecného pokroku v restrukturalizaci bankovniho sektoru a mnohych
podnikt. Blizsi podrobnosti viz Opravilova (1995).
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Presvédceni, ze dosazené vysledky i perspektivy dalSiho vyvoje vytvorily
vhodnou situaci k realizaci dalSiho posunu k cilové meté plné vnéjSi sménitelnosti,
vyUstilo v pfijeti nového devizového zékona.'* Z formalniho hlediska daleZitym rysem
nové pravni upravy devizového hospodarstvi bylo naplnéni podminek cClanku VIII
Dohody o Mezinarodnim ménovém fondu, ktery pozadoval uplnou liberalizaci tzv.
b&znych mezinarodnich transakci.'> Promitnuti uvedeného &lanku do domaci legisla-
tivy se projevilo v nasledujicich skute¢nostech:
~ S definitivni platnosti byla zruSena nabidkova povinnost, ktera ovSem jiz dfive

byla podstatnym zpisobem zmé&ké&ena.'¢

- ZruSeny byly devizové limity pro domacnosti, které vSak jiz zdaleka nebyly poci-
tovany jako omezeni volného pfistupu obyvatelstva k devizovym prostfedkim (je-
jich ¢erpani se v priméru pohybovalo na urovni 60 procent).

- ZruSeny byly zbytky vysoce diferencovanych povolovacich pravidel pro jedno-
stranné prevody, ktera rozliSovala Zadatele dle jednotlivych polozek, zemi i vySe
Castky.

Jak bylo naznaceno, prakticky dopad vySe uvedenych liberalizaénich kroku byl
minimalni. Nejvétsi diskuse se proto odehrala kolem otazek jdoucich nad ramec po-
zadavku ¢lanku VIII, jmenovité pak zejména o tom, zda umoznit tzv. vnéjSi obéh Ces-
ké mény. Padaly argumenty, Zze po zruSeni zakazu pouzivat Ceskou ménu pfi placeni
do zahrani€i a po zformovani externich trhG s eskou korunou ztrati ménova politika
kontrolu nad ¢asti penézni zasoby drzené v zahranici a tim vystavi domaci ekonomi-
ku vy$Sim rizikim.

Proti sugestivné vedené ofenzivé, zduUraziujici destabilizujici ucinky vné;si
smeénitelnosti, byly postaveny Cetné protiargumenty. Za prvé, existence penézni za-
soby ve formé obéziva, ktera se nachazi vné pfimé jurisdikce domaci ménové auto-
rity, se jiz davno stala realitou. Ceské bankovky byly b&Zné& odkupovany i prodavany

mnohymi rakouskymi a némeckymi bankami, tzv. vidensky neoficialni (nazyvany téz

1 Novy devizovy zakon &. 219/1995 Sb. nabyl uéinnosti 1. jna 1995. Casovy odstup od

spusténi platnosti pfedchoziho devizového zdkona, Cili pfechod z vnitini na vn&js$i sménitel-
nost trval necelych pét let.

13 Bé&Znymi transakcemi se rozumi vSechny transakce na bézném uctu platebni bilance
plus vybrané transakce kapitalové povahy (odpisy z piimych investic, repatriace investi¢nich
vynost, ptevody urokil z vkladi u bank aj.).

to Slo o to, Ze poéinaje bifeznem 1994 byly od povinnosti odprodavat devizy osvobozeny
ty pravnické osoby, které se mohly vykazat devizovymi piijmy.
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paralelni) kurz se dokonce stal dulezitou zpétnou informaci o kredibilité ménové poli-
tiky Ceské centralni banky.

Také bylo jiz feCeno, ze v oblasti bezhotovostniho obéhu rezim vnéjsi sméni-
telnosti fakticky fungoval mezi rezidentnimi bankami, jejichz nerezidentni klienti mohli
pouzivat korunové ucty pro platebni ucely. Svoji logiku proto mélo tvrzeni, ze
z hlediska pfipadného ménoveého otfesu neni rozhodujici technika utéku od koruny.
Je koneckoncu irelevantni, zda tento uték mize formalné probihat pouze u klientd
domacich bank anebo i u klientldl zahrani¢nich bank, které ovsem samy pak musi byt
klientem nékteré domaci banky (plati uebnicova poucka, ze deviza na rozdil od va-
luty nemuZze nikdy opustit zemi). Relevantnim se ale zcela jisté stal pozadavek neo-
hrozit divéru klientd v domaci ménu, nevyprovokovat hospodarskou situaci, ktera by
zpusobila, Ze konverze korun do deviz Siroce garantovana rezimem vnéjsi sménitel-
nosti, dosahne takového rozméru, jenz by destabilizoval plynuly chod ekonomiky.

Ve stfetu obav z pfili§ rychlé liberalizace na jedné strané a pozitivnich efektd
z finanéniho otevirani na strané druhé se vyznamnym jazyCkem na vahach stala
otazka prestizniho &lenstvi Ceské republiky v klubu zemi OECD.!” Tato atraktivni
vizitka uspéchu nastoupené cesty transformace pusobila jako katalyzator liberalizac-
niho usili.

Ve svém dusledku tak novy devizovy zakon zrusil celou fadu predchozich
omezeni na pohyb kapitalu, i kdyz je tfeba opétovné zdlraznit, Ze mnohdy pouze
kodifikoval existujici uvolnéné poméry (pfimeé investovani v zahranici, nakupy nemo-
vitosti v zahranici, pfijimani penéznich uvérl ze zahranici, obchodovani s cennymi
papiry vici zahranici aj.). Bankovni sektor a dal$i tzv. devizova mista (zejména licen-
covani obchodnici s cennymi papiry) byla nadale zdrojem eroze mnohych zbyvajicich
regulaci. Prakticky zustaly jenom dvé ,pfisné“ regulované polozky: nakup tuzem-
skych nemovitosti cizozemci a otevirani uc¢tl tuzemcud v zahranici (tzv. transferova

povinnost).'®

17 Ceska republika se stala ¢&lenem OECD vprosinci 1995 jako prvni
z postkomunistickych tranzitnich ekonomik. Soucasti piijimaci procedury bylo pfijeti zavazka
obsazenych v tzv. Kodexu liberalizace. Zpracovan byl harmonogram dalSich liberaliza¢nich
krok, jejichz plnéni podléha pravidelnému prezkuSovani. Na tomto zéklad¢é by plna liberali-
zace vn¢&jSich vztahi méla byt dosazena do konce r. 2001.

18 K regulaci pfistupu cizozemcl k domacim nemovitostem lze uvést, ze zahrani¢ni sub-
jekt se miize jednoduse dostat k tuzemské nemovitosti tim zptsobem, Ze vytvoii pravnickou
osobu se sidlem v Ceské republice. Striktni omezeni plati pro nabyvani vlastnictvi k ptidé. Pro
transferovou povinnost je pak pfiznacné, Ze povoleni k vedeni uctl v zahranici je bézné vyda-
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K celkové charakteristice nového devizového zakona lze jesSté dodat, Ze
v reakci na mohutnou vinu kapitalového pfilivu v letech 1994-95 bylo do zakona za-
komponovano zmocnéni zavést tzv. depozitni povinnost. Jmenované opatfeni by
narizovalo ulozit na urcitou dobu urcitou ¢ast externich fondl bezuroéné na uctu u
centralni banky. Pfipadné uvaleni této implicitni formy zdanéni bylo motivovano vy-
luéné jako obrana, po vzoru chilskych zkuSenosti, proti nadmérnému pfilivu kratko-
dobého kapitalu. Pozdéjsi prostifedi ménové nestability dalo vznik uvaham o pouziti
depozitni povinnosti jako nastroje, jenz brani kapitalovému odlivu. Tyto uvahy nako-
nec zustaly jen v hypotetické roviné.

Soucasti nového devizového zakona bylo i zmocnéni pro viadu pfijmout mimo-
fadna opatreni pro feSeni krizovych situaci, spojenych s ohroZzenim platebni bilance
nebo stability kurzu Ceské mény. V pfipadé nutnosti tak vlada mohla, nejdéle na do-
bu Sesti mésicu, pozastavit platnost zakona a vstoupit svymi nafizenimi do devizové-
ho hospodareni (operace na kapitalovém trhu, pfijimani avéra ze zahranici, vedeni
uctl nerezidentd u domacich bank aj.). Jiz pfi pfipravé zakona probihala diskuse,
nakolik navrzena ustanoveni pro pfipady krajni nouze vytvareji pouhou iluzi ochrany
pfed dusledky ménové krize nebo zda Ize s nimi pocitat jako s myslitelnou formou
krizového fizeni. Nikdo v té dobé netusil, Ze nebude trvat dlouho a sama praxe pfi-
pravi plidu pro otestovani tohoto aspektu zakona.

S vyhodou zpétného pohledu se muze zdat rychlost finanéniho otevirani prece
jen ponékud prepjata, stejné jako pfepjaté vyzniva tehdejSi optimismus o rozvinutosti
mikroekonomickeé a institucionalni baze jako opory pro ukotveni vnéjSi sménitelnosti.
Jak ale bylo ukazano, fazeni liberaliza¢nich kroku vychazelo z logiky selektivniho a
postupného uvolnovani kapitalovych tokl. Pfevazné pod tlakem pfirozenych potieb
realné ekonomiky se vSak regulatorni praxe citelné vzdalovala od vychoziho uspora-
dani. Proto mnoha liberalizacni ustanoveni nového devizového zakona pouze se
zpozdénim reflektovala existujici realitu, ale také anticipovala enormni zvySeni admi-
nistrativnich nakladd v pfipadé, Ze regulace by chtéla razantnéji vystupovat proti

ekonomickym zajmUim ucastnikd finanénich trha.

vano osobam, které dolozi potiebnost zahrani¢niho uctu pro provadéni svych podnikatelskych
aktivit.
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Néktefi diskutujici poukazuji na gradualisticky postup mnohych zemi Evropskeé
unie, které rozprostrely liberalizaci kapitalového uctu skoro na celé povalec¢né obdo-
bi. V této metrice rychlost, kterou zaradila ¢eska ekonomika, se mlze skute¢né jevit
jako neodpovidajici stavu vozovky. Dochazi ale ke srovnavani nesrovnatelného.
Ceskéa republika zagala komunikovat s vysp&lymi trznimi ekonomikami na zadatku
90. let, v dobé silici globalizace svétovych finannich trhu a likvidovani zbytkd kapi-
talovych kontrol. Evropska unie jako nejvyznamnéjsi obchodni partner Ceské repub-
liky a sou€asné objekt budouciho Elenstvi definuje volnost kapitalového pohybu jako
jednu ze Ctyf fundamentalnich svobod. Je iluzorni se domnivat, Ze poméry v malé
otevifené Ceské ekonomice nemusi kopirovat poméry vnéjSiho okoli, do kterého se
navic chce tato ekonomika aktivné integrovat. Zvoleny pfimy tah na branku tak proto
vesmeés adekvatné reagoval na vyzvy 90. let, které ucinily z vysoké mobility kapitalu

standardni prvek funguijici trzni ekonomiky.
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3 Doba hojnosti kapitalového prilivu

Jestlize Ize nékde hledat vzorce chovani typu vzestup a pad (boom and bust),
potom pohled na data o kapitalovych tocich, nejprve dovniti Ceské ekonomiky a po-
tom ven, nabizi jedineCnou podivanou. V letech 1994-95 ekonomika prozivala fazi
vzestupu, obdobi ,bajecnych let* Ceské transformace. Hospodarska politika tehdy Zila
v pfijemném zajeti nemoci z opulence, kdy jednou z jejich hlavnich starosti bylo, jak
nalozit s mnozstvim pfichazejiciho kapitalu. Byly vyzvy tohoto obdobi zvliadnuty ade-
kvatnim zplsobem? Anebo zde byly zasety zarodky budouci ménové krize? Pokus-

me se odpovédét na toto zadani.

3.1 Parametry prilivové viny

PocatecCni faze kapitalového pfilivu, kterou Ize datovat do let 1991-92, nesla
pecCet dlouhodobé financni uzavienosti tehdejSi Ceskoslovenské ekonomiky. Vahové
nejvyznamnéjSi polozku predstavovaly oficialni pujcky viady a centralni banky, po-
trebné k vybudovani devizovych rezerv a k zabezpeceni rezimu vnitini sménitelnosti.
Podobné operace centralni banky na posileni devizovych rezerv a zlepSeni jejich
Casoveé struktury tvofily napln portfoliovych investic. Pfimé zahranicni investice byly
tazeny rozjizdéjici se vinou privatizace. Mély pfevazné formu prodeje akcii zahranic-
nim investordm prostfednictvim Fondu narodniho majetku. V minimalni mife se

uplatiovaly finanéni uvéry Cerpané podniky pfimo ze zahranici.
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Na zacatku roku 1993 bylo uspésné zazehnano riziko ménové krize souviseji-
ci se zanikem Ceskoslovenska a mé&novou odlukou."” Rychla stabilizace makroeko-
nomické situace vedla k obnoveni duvéry zahrani¢nich investort a tim i k rostoucimu
prilivu zejména soukromého kapitalu. Ten zaCal nabyvat vyznamnéjSiho rozméru
pfiblizné od druhé poloviny roku 1993, trval po cely rok 1994 a kulminoval v roce
1995.

Udaje o dosazené intenzité kapitalového pfilivu jsou impresivni. V roce 1994
¢inil podil Cistého prilivu na HDP 8,5 %, v nasledujicim roce pak stejny ukazatel vyvr-
cholil dosazenim rekordni Grovné 16,6 %.%° V nemalé mite k takovéto akceleraci pfi-
livu pfispivalo deklarovani SirSi sménitelnosti koruny a zlepSovani ratingového oce-

néni Ceské republiky.

Tabulka 3
Objem kapitalovych toku (v mid. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Financ¢ni ucet 88,2 97,0 2183 113,6 34,3 89,3
Piimé investice 16,4 21,6 67,0 34,6 40,5 80,2
Portofoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7 34,4 34,5
Ostatni dlouhodobé invest. 23,4 31,9 89,4 84,4 12,9 -29,4
Ostatni kratkodobé invest. 1,6 19,0 25,8 -25,2 -53,5 4,0

Pramen: Ceska narodni banka

NejvyznamnéjSi pfilivovou polozkou se rychle stavaly finanéni uvéry poskyto-
vané podnikiim. V této oblasti se vyznamné angazovaly domaci banky, které Cerpaly

19 Frontalni utok byl tehdy veden na devizové rezervy obou nastupnickych centralnich

bank. Devizové rezervy Ceské narodni banky, které na za¢atku r. 1993 &inily 842 mil. USD,
poklesly béhem ledna o 590 mil. USD. Do podobn¢ vaznych potizi se dostala Narodni banka
g)lovenska. Blizsi podrobnosti viz Dédek a kol. (1996).

resp. 1995 byl uvadén podil na HDP ve vysi 9,4, resp. 18,4 %). Az v 1ét& 1997 Cesky statis-
ticky urad zvysil odhady HDP za minulé roky, coz vedlo k ¢astecnému poklesu fady relativ-
nich indikatort. O intenzité piilivu do CR vypovidd i mezinirodni srovnani. Schadler aj.
(1993) uvadéji pro vybrané zemé tyto procentni podily na HDP: Chile (1990) 10,6, 3.5, 8,1;
Mexiko (1989) 2,4, 4,6, 7.4, 7,6; Spanélsko (1979) 3,8, 2,7, 3,8, 3,1. Letopodet v zavorce se
vztahuje k prvnimu roku ptilivové viny.
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zahraniéni zdroje, aby je pak dale zap(jcovaly formou devizovych uvéri.?' Tento
strukturalni posun na jedné strané pozitivné pfispival k udrzovani pfevazujiciho po-
dilu dlouhodobého kapitalu, na druhé strané negativné pfispival k rostouci vaze dlu-
hového kapitalu, ke zvySovani zahrani¢ni zadluzenosti.

Probihajici privatizace, jejimz produktem byly i obchody s akciemi z kuponové
privatizace, stimulovala rostouci pfiliv portfoliovych investic. Jejich nemala ¢ast zvy-
Sovala pfitomnost kratkodobého tékavého kapitalu. Silny impulz k pfilivu horkych pe-
néz vychazel v nemensi mife z urokového diferencialu, ktery pretrvaval u instru-
mentu penézniho trhu (jeho hodnota se pohybovala v rozmezi 5-7 procentnich bo-
dd). Vlivem puasobeni téchto faktorll dosahoval v roce 1995 kratkodoby kapital na

celkovém pfilivu jiz témér 30 procent.

Obrazek 3
Vyvoj hrubé zahraniéni zadluzenosti (% HDP)
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Pramen: Ceska narodni banka

21 Banky poskytovaly devizové uvéry mnohdy jako korunové uvéry s variabilni jistinou,

jejiz vyse zavisela na daném podkladovém objemu deviz a na hodnoté ménového kurzu (ja-
koby banka zaptjcila devizy, které pii daném kurzu klient obratem prodé bance zpét za koru-
ny). Pro podniky byly devizové uvéry zajimavé niz§im urocenim, banky pak s jejich pomoci
mohly udrzovat soulad devizovych aktiv a pasiv. Na tomto zaklad¢ v nejednom piipad¢ do-
chézelo k reklasifikaci standardnich korunovych Gvéri na devizové. Jinou otazkou ale zlista-
valo, zda banky netransformovaly kurzové riziko na riziko ivérové tim, jak firma postizena
kurzovou ztratou ptestava plnit své uvérové zavazky.
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3.2 Reakce ménové politiky

Enormni pfebytky na kapitalovém uctu platebni bilance stavély ménovou poli-
tiku pfed mnoha dilemata. Mohutna pfilivova vina hrozila pfehfatim ekonomiky a
vznikem nejrliznéjsich bublin. Tyto obavy byly podlozeny vysokymi ristovymi tempy
penézni zasoby, kterd vyrazné vybocovala z mezi vytyéeného koridoru.”* Dominant-
nim faktorem rustu penézni zasoby byl kapitalovy pfiliv, coz dokladal vyvoj Cistych
zahrani¢nich aktiv (podil této komponenty stoupl ze 45 % v roce 1993 az na 80 %
v poslednim ¢&tvrtleti roku 1995). Pozadu nezUstavala ani domaci uvérova expanze,

tazena i tlacena nadbytkem likvidity v bankovnim sektoru.

Obrazek 4

Vyvoj struktury penézni zasoby (meziro€ni zmény)
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Pramen: Ceska narodni banka
Jak na inflagni rizika pfilivové viny reagovala ménova politika a ¢eho dosahla?

V prvni linii byly vyuzity transfery, které mohly jednorazové pfispét k neutralizaci mé-

22 V r. 1995 byl relativné ustaleny pftiliv pfimych zahrani¢nich investic jednorazové vy-

chylen ¢astkou 1,3 mld. USD, obdrZenou za privatizaci podniku SPT Telecom. Tato investice
byla sterilizovéana specialni dohodou o vytvoreni depozita u centralni banky za podminek ob-
vyklych na mezibankovnim penéznim trhu a deponovéanim stejné ¢astky v zahrani¢i. O¢istén
byl rovnéz penézni agregat M2, takze pocinaje 3. Ctvrtletim 1995 byl vykazovan dvoji rust
penézni zasoby, celkové a bez vkladu SPT Telecom.
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novych ucinkl kapitalového pfilivu. Do této skupiny opatfeni |ze Fadit pfedCasné
splaceni veSkerych uvért pfijatych od Mezinarodniho ménového fondu. Uzaviena
byla téz dohoda s vladou o stazeni pfijm0 ziskanych z vynost malé a velké privati-
zace od komercnich bank na ucty u centralni banky. Pfiznivé posuzovany téz byly
kroky, které ve svém duasledku podporovaly rast transakéni poptavky po devizach.
V této souvislosti je mozné zminit zavedeni restriktivnéjSich pravidel pro devizové
obchody s centralni bankou a také pfechod k volnoménovému platebnimu styku se
Slovenskou republikou.?

Jeden z prvnich krok(l aplikace pfimych nastroji ménové politiky spocival
v ukonc&eni nékterych uvérovych facilit, jejichz prostfednictvim centralni banka puajco-
vala fondy komercnim bankam. VyznamnéjsSi misto ale zaujaly neuroCené povinné
minimalni rezervy, jejichz vySe se v dobé& kulminujiciho pfilivu pohybovala na urovni
8,5 procenta (stavebni spofitelny podléhaly niz8i sazbé 4 procent). Pro centraini
banku tento nastroj pfedstavoval pfimocary, efektivni a zejména levny zpUlsob staho-
vani nadmérné likvidity z bankovniho sektoru. Sou€asné vSak mél sva omezeni dana
tim, jak tato implicitni forma zdanéni dodateCné zatéZovala hospodarsky vysledek
bank.

Tézisté odezvy centralni banky na masivni pfiliv kapitalu se nachazelo
v operacich na volném trhu, v tzv. sterilizovanych intervencich. K této technice ostat-
né nutil tehdy uplathovany intervencni automat, ktery vramci tzv. fixingu ukladal
centralni bance odkupovat, pfi dané hodnoté fixniho kurzu, veSkeré mnozstvi deviz
nabizené obchodnimi bankami k prodeji. Emitované koruny, které centralni banka
pfipisovala ve prospéch prodavajicich bank, byly pak plné nebo jen z&asti sterilizo-
vany prodejem kratkodobych cennych papirG (tzv. pokladniénich poukazek Ceské
narodni banky). Timto zplsobem vyrostly devizové rezervy prakticky z nuly po mé-
nové odluce v unoru 1993 na pfiblizné 14 mid. USD koncem roku 1995. Pfitom
v samotném roce 1995 byl dosazen pfirGstek 7,5 mid. USD. Zrcadlové k bytnéni de-

vizovych rezerv se zvySovala drzba kratkodobého dluhu centralni banky v portfoliich

3 Systém clearingového zuctovani tvofil spolu s celni unii vyznamny naraznik, ktery

tlumil dezintegra¢ni Sok po rozdéleni homogenni ¢eskoslovenské ekonomiky na dva samo-
statné celky. Zalozen byl na uziti narodnich mén ve vzdjemném platebnim styku néstupnic-
kych ekonomik, z nichz obé¢ trpély vyraznym nedostatkem devizovych prosttedkt, a na zapo-
jeni statnich rozpocti do vykryvani bilan¢nich sald. Jednostranné vypovézeni této platebni
smlouvy Ceskou vladou bylo synchronizovano se schvalenim nového devizového zakona,
zavadéjiciho vnéjsi sménitelnost Ceské koruny. Blizsi podrobnosti viz Dédek a kol. (1996).
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obchodnich bank, a to z primérného stavu 14 mid. CZK vroce 1993 na 56 mid.
v roce 1995.

Jak znamo, sterilizované intervence plsobi dvouse¢né. Na strané pozitiv Ize
jmenovat udrZovani kurzové stability a bezprostfedni redukci inflaénich tlakud. Jelikoz
je vSak nezbytné stimulovat obchodni banky k drzeni stale vétSiho dluhu centralni
banky, urokové sazby tihnou k ristu. VysSi urokovy diferencial v kombinaci s pevnym
kurzem nasledné pfitahuje pfiliv novych horkych penéz.** Rostouci zasoba kratkodo-
bych cennych papird v rukou bankovniho sektoru také vytvafi rezervoar pohotové
likvidity, jehoz vyprazdriovani v souladu s autonomnim rozhodovanim obchodnich
bank mGze komplikovat cile ménové politiky kdykoliv v budoucnosti. A v neposledni

fadé je tu kumulovana ucetni ztrata centralni banky, ktera je pfijemcem niZSich urokud

Obrazek 5
Sterilizace a rast devizovych rezerv
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Pramen: Ceska narodni banka

2 Efektivnost sterilizace byva métena odhadem tzv. ofsetového koeficientu. Tento koe-

ficient se pohybuje v rozmezi od nuly do jedné, pficemz interpretace je takova, ze ¢im blize
zasoby (sterilizace kapitdlového ptilivu jenom podporuje novy pfiliv). Opakované vypocty za
roky 1994-95 vedly k hodnoté ofsetového koeficientu v intervalu 0,3-0,6. Tendence k ristu
tohoto koeficientu pak korespondovala s rozsifenym nazorem, ze uc¢innost stale nakladnéjsich
sterilizacnich opatfeni postupné klesa.
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z devizovych aktiv a platcem vysSich urokd z korunovych pasiv. Tato ztrata vyrazné
nartista s kazdym procentnim bodem kurzového zhodnoceni.

Se vSemi t&mito kontroverznimi aspekty sterilizovanych intervenci byla Ceska
narodni banka pribézné konfrontovana. Postupné uzravalo presvédceni o nemoz-
nosti pokraCovat ve vyjetych kolejich, o nutnosti provést systémovou zménu, ktera by
ukoncila kazdodenni stereotyp nafukovani bilance centralni banky devizami na stra-
né aktiv a kratkodobym dluhem na strané pasiv. Touto systémovou zménou bylo
mySleno opusténi rigidné pevného kurzu, ktery s malymi technickymi obmeénami,
avSak s nezménénou centralni paritou, po dobu vice nez péti let tvofil stalou kulisu
Ceské cesty transformace.

Ve vyctu opatfeni reagujicich na pfilivovou vinu by nemély chybét i nékteré
pokusy o administrativni regulaci. Do této kategorie patfi tzv. limity na oteviené krat-
kodobé pozice vuCi nerezidentim, zavedené v srpnu 1995. B&Znym projevem kapi-
talového pfilivu bylo totiz to, Ze obchodni banky pfijimaly vklady od nerezidentu, kte-
ré pak zapuUjCovaly rezidentim. Tim soucasné narUstal bilan¢ni nesoulad mezi po-
hledavkami a zavazky vUuci nerezidentim. Bankédm bylo proto nafizeno, Ze kratkodo-
ba nerezidentni pasiva mohou prevySovat nerezidentni aktiva maximalné o 30 pro-
cent, pfi absolutnim stropu 500 mil. CZK.

Jmenované limity se ovdem nesetkaly s vyraznéjSim uspéchem, nebot’ nebylo
obtizné nalézt cesty k jejich obchazeni. Velmi jednodusSe se to dalo zafidit reklasifi-
kaci kratkodobych kontraktl (se splatnosti kratSi nez jeden rok) na dlouhodobé
(splatnost 1 rok + 1 den apod.).” Mezi zahraniéniho zap(jéovatele a domaci banku
rovnéz stacilo umistit domaci nebankovni financéni instituci. Potom banka vstupovala
do obchodniho vztahu jiz véi rezidentu, a tim vypadavala z dosahu limit.

Rostouci problémy s pfilivovou vinou vyzyvaly k hazeni vétSich zrnek pisku do
soukoli kapitalovych tokd. Analyzovana byla zejména chilska zkuSenost s depozitni
povinnosti, jejiz kalibrace umoznovala plUsobit selektivné podél splatnostniho spektra
pritékajiciho kapitalu. Legislativni opora pro vytvareni povinnych depozit u centralni
banky se dokonce dostala do nového devizového zakona. Jmenované opatfeni ale

nakonec aplikovano nebylo. Prfevladajici liberalni atmosféra s obecnou nechuti

= Instruktivni svédectvi podéava Jilek (1996). Bezprostiedné pied zavedenim regulace

nerezidentskych pozic ¢inil podil kratkodobych resp. stfednédobych vkladi u zahrani¢nich
bank 81 % resp. 16 %. Po mésici pusobnosti regulace se tato relace mezi kratkodobymi a
sttednédobymi vklady piehoupla na 48 % a 50 %.
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k zavadéni novych administrativnich kontrol byla bezesporu jednim vysvétlenim, ne
vSak tim hlavnim. SpiSe se prosadil nazor ponechat si depozitni povinnost prozatim
v zaloze a vyhlasit ji teprve tehdy, nezaberou-li trzné konformni pfistupy, mezi nimi
pak zejména zména kurzoveho rezimu. A jelikoz trzni pfistupy zabraly, diskuse o pfi-
nosu depozitni povinnosti velmi rychle odeznéla.

Mohutna pfilivova vina nepochybné testovala hranice schopnosti ménové po-
litiky. Zcela jisté disponovala dostatecné silnym potencialem k rozkolisani makroeko-
nomické stability. Situace se vSak nevymykala kontrole. Inflacni impulzy Slo vesmés
zvladat ménovymi nastroji. Opakované se vracela otazka vyraznéjSich rozpoctovych
prebytkl, které by podpofily ménovou politiku v jejim zaneprazdnéni pfilivovou vinou.
Nesetkavala se v8ak s pozitivni odezvou vlady.

Epizoda kapitalového pfilivu v letech 1994-95 se do historie Ceské ekonomiky
zapsala jako obdobi hojnosti. Bankovni sektor se topil v nadbytku likvidity, sektor
domacnosti se tésil rychlému rastu realnych mezd. Prevladajici optimisticky tén byl
udavan sviznymi tempy hospodarského rastu a extrémné nizkou nezaméstnanosti.
Ceska republika si tak mohla pfipsat dalsi kreditni body ke své reputaci Uspésné se
transformujici ekonomiky, ktera na pozadi rizik pfilivové viny nezanedbava zasadu
zdravého makroekonomického prostfedi a cti sva liberalizaéni predsevzeti. Doba
hojnosti ale netrvala dlouho. Pfiliv kapitalu ztratil na své intenzité a latentni tihnuti
k pfehfivani dostavalo stale zfeteln&jSi obrysy. Bylo zapotfebi pfivfit barové okénko,

spolecnost se v3ak chtéla bavit dal.
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4 Fenomeén silné koruny

Hledame-li osobité rysy v pfistupech k ekonomické transformaci, které
v urcitém sméru vydeéluji jednotlivou zemi vuci ostatnim exemplaifim téze skupiny,
potom Ceska cesta transformace nemuze nezaujmout fenoménem dlouhodobé kur-
zové stability. Je skuteCné pozoruhodné, Zze béhem dosavadni devitileté historie
hospodarské reformy kurz koruny vuci americkému dolaru nominalné oslabil pfiblizné
o 18 procent, vic¢i némecké marce pak o 9 procent. Pro srovnani, za stejnou dobu
madarsky forint urazil drahu viéi uvedenym dvéma ménam 210 a 190 procent. Pro
polsky zloty to bylo 270 a 240 procent.”

Jsme ale skute¢né opravnéni interpretovat tuto primarni informaci o ojedinélé
vnéjsi stabilité Ceské meény jako uspéch Ceské hospodarské politiky? Nejedna se
pouze o pozlatko, jehoz odstranéni nas upozorni na vyznamnou pfi¢inu ménové kri-
ze? Nemalo ekonomu totiz uvazuje pravé timto zpusobem. Volani po devalvacich,
intervencich a slabsi koruné byla s vétSi ¢i menSi intenzitou slySet prakticky perma-
nentn&. Zadny jiny koncept na sebe patrné nesoustfedil takovou pozornost analytik(
a ekonometrl jako odhady nejriznéji definovanych rovnovaznych drovni kurzu a

z toho plynouciho fadu nadhodnoceni. A pfesto se kurz choval tak, jak se choval, tj.

26 Podil primérné hodnoty z biezna 1999 k primérné hodnoté€ r. 1991. Podkladové tidaje

byly pfevzaty z publikaci MMF International Financial Statistics.
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vicemeéné ignoroval doporuceni a predikce zadoucich hodnot.

Muzeme tudiz tvrzeni o silné koruné fadit k fundamentalnim anebo jen
k okrajovym pfi¢inam rostouci vné&jSi nerovnovahy a navazujici ménové krize? A bylo
vubec v silach centralni banky celit posilovani mény, byt by pro domnénku o funda-
mentalnim nadhodnoceni existovaly méné vagni argumenty? To jsou otazky, na kte-

ré nasledujici pasaze hledaji odpovéd.

4.1 Kotva, polstar a korzet

Kurzovy rezim aplikovany pfi startu ekonomické transformace vyvolaval asoci-
aci dvou poeticky zabarvenych terminu: kotva a pol$tar. Prvni z nich, kotva makroe-
konomické stabilizace, vyjadfoval zamér reformatort vyuzit politiku pevného kurzu
k vytvofeni jakéhosi pevného bodu pro vSechny prevratné liberalizaCni zmény, které
ekonomicka reforma uvedla do pohybu. Zadny lep$i stabilizujici prostfedek obdafeny
souméfitelnymi efekty pro transparentnost, kredibilitu, ale i ucinnost politik viady a
centralni banky nebyl identifikovan.?” Uvahy o blahodarném piisobeni kurzové kotvy
tak vedly k volbé vysoce rigidniho kurzového rezimu, ktery vytvarel minimaini prostor

pro rozhodovaci volnost mé&novych autorit.”* %

27 Podrobnéjsi diskuse kurzovych rezimil v tranzitnich ekonomikach je obsazena

v pracich Dornbush (1994), Sachs (1996).

28 Rezim pevného kurzu byl konstruovan jako vazba koruny na ko§ mén, jehoz sloZeni
podléhalo periodickym upravam. Od 28. prosince 1990 do 1. ledna 1992 platila nasledujici
struktura: DEM 45,52 %, USD 31,34 %, ATS 12,35 %, CHF 6,55 %, GBP 4,24 %. Od 2. led-
na 1992 do 2. kvétna 1993 bylo slozeni nasledujici: USD 49,07 %, DEM 36,15 %, ATS 8,07
%, CHF 3,79 %, FRF 2,92 %. Od 3. kvétna 1993 do 26. kvétna 1997 byl ménovy kos slozen
pouze ze dvou mén: DEM 65 %, USD 35 %.

9 Rana podoba pevného kurzu udéavala vztah koruny ke sménitelnym ménam jedno-
znacné v souladu s aritmetikou ménového koSe. To znamena, Ze se znalosti pocatecnich parit
a vahového sloZeni ménového koSe stacilo dosadit do piislusnych vzoreckl aktualni svétové
kurzy koSovych mén a tim vypocitat kurz koruny vici vSem ostatnim smeénitelnym ménam.
Teprve od zaii 1992 bylo zavedeno tzké pasmo + 0,5 procentniho bodu od centralni parity,
coz vytvaielo urcity prostor pro doladovani vySe kurzu podle poméra nabidky a poptavky.
V dubnu 1995 doslo k dal$imu rozsifeni pasma na * 0,75 procentniho bodu tim zplisobem, Ze
centralni banka zacala v obchodech s bankami pouZzivat rozpéti 0,25 procentniho bodu mezi
prodejni a nakupni cenou deviz. Vlastni technika obchodovani se fidila pravidly tzv. devizo-
vého fixingu.
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Byl zde ale také jiz zminény kurzovy polstar v podobé sledu pocatecnich devalvaci.
Tfebaze vyznamna Cast tohoto oslabeni domaci mény méla charakter na

praveni jedné z nejkfiklavéjSich cenovych deformaci prevzatych z planované ekono-
miky, pravdou zUstava, Ze prostfedi podhodnoceného kurzu patfilo k védomému za-
méru v ramci baliku zakladnich reformnich opatfeni. Navic zasada, ze lepSi je mylit
se na spravné strané, podpofila v diskusich o Zadouci parité variantu zarucujici vy-
raznéjSi podstreleni ,rovnovazné“ urovné. Teze o silné koruné tak ani v nejmensim
nefigurovala v konturach vychoziho kurzového rezimu.*

Ma-li byt popis kurzové politiky z poCatecniho stadia reformy uplny, je ucelné
rozs§ifit dvojici pojmu kotva a polstar jesté o pojem ,korzet“. Bylo totiz nezbytné vnofit
kurzovy polstar do korzetu restriktivnich politik, a tim predejit rychlému vyprazdnova-
ni polStare, k némuz by dochazelo, kdyby vysoka mira inflace tlacila na rychlé realné
zhodnocovani kurzu. Koneckoncu, poc¢atecni oslabeni kurzu iniciovalo vyrazny in-
flagni skok.”!

Je nutné mit sou€asné na zfeteli, Ze sevfeni kurzového polstafe korzetem bylo
mozné jediné diky zarode¢nému stavu finanénich trhd. Ekonomika byla uzaviena na
kapitalovém uctu platebni bilance, a proto i izolovana od ménovych ucinkd kapitalo-
vych tokud. Centralni banka mohla regulovat poskytovani Gvérl pomoci Uvérovych a
urokovych stropt, a také neformalné pusobit na hrstku statnich bank vydélenych
z puvodniho uspofadani monobanky. Chovani mezd bylo celkem Uspé3né usmérno-
vano pomoci dlchodové regulace. Kromé toho kredibilitu vychozi kurzové parity
podporoval plvodné nezamysleny mzdovy polstar, ktery vznikl tim zpusobem, Ze
pocatecni inflacni skok byl pfekvapenim pro dosahovany narist nominalnich mezd,
nacez rezultujici propad realnych mezd o 26 procent byl jen postupné eliminovan.

30 Série kurzovych zmén zacala 8. ledna 1990 sjednocenim tzv. obchodniho kurzu

(15 CSK/USD pro zahrani¢né obchodni transakce) a neobchodniho kurzu (10 CSK/USD pro
vybrané jednostranné ptevody) na hlading oficidlniho kurzu 17 CSK/USD (nazyvan byl kur-
zem pro obchodni a neobchodni platy). Vyhlasen byl turisticky kurz 38 CSK/USD, upraveny
v poloviné roku na 23 CSK/USD. Dne 15. fijna 1990 byl oficidlni kurz devalvovan na
24 CSK/USD a turisticky kurz na 30 CSK/USD. Soucasn¢ nabyla na uc¢innosti opatfeni regu-
lujici platebni styk se zahrani¢im. Tésné pied spusténim ekonomické reformy byl 28. prosince
1990 odstranén rezim dvojiho kurzu, nacez kurzova kotva byla nastavena na uroven
28 CSK/USD.

3 V prvnim roce transformace Cinila inflace 56,6 %. Podle odhadii se ale na tomto jed-
norazovém cenovém skoku vedle podhodnoceného kurzu z 50 az 70 % podilely 1 dalsi faktory
(rozsahla liberalizace cen, odstranéni velkého poctu subvenci, prechod na svétové ceny place-
né za dodavky ruské ropy aj.).

39



Restriktivnim u€inkem pusobila fiskalni politika, ktera mohla vyprazdrnovat vydajovy
polstar, neboli seskrtavat mnohé dotaCni a subvencni tituly, jez prezivaly z doby
centralné planované ekonomiky. Nic podobného se nedalo zopakovat pozdéji, jak-
mile jiz jednou Ceska ekonomika opustila pFfechodnou transformacéni fazi
s dominantnimi prvky direktivné fizené a finan¢né uzaviené ekonomiky.

Jaké zkuSenosti z tohoto obdobi hospodaiska politika nacerpala? Shoda pa-
nuje v tom, Ze podhodnoceny kurz pfispél ke zmirnéni Soku, ktery nasledoval po roz-
padu byvalych trhi RVHP, a tim napomohl rychlejSi reorientaci obchodnich toku
z vychodu na zapad. V kombinaci s transformacni recesi byla dosazena prebytkova
obchodni bilance. V tomto smyslu kurzovy doping splnil sva ocekavani.

Politika podhodnoceného kurzu ale také stale zfetelnéji upozorfiovala na sva
negativa. PfevaZzujici vétSina podnikd nevyuZila kurzovy polstar k potfebné restruktu-
ralizaci, nybrz na ném usnula a probudila se, az kurz ,zacal kousat®. Ve struktufe ob-
chodni bilance vysoky podil pfipadal na vyvozy surovin a dalSich komodit s nizkym
stupném zpracovani, coz pfiblizovalo Ceské hospodarstvi k charakteristikam meéné
rozvinutych zemi tfetiho svéta. Mékky kurz nestimuloval zdokonalovani necenovych
forem konkurence a umoznil pfezivat malo zivotaschopnym firmam.

Z vySe uvedenych dlavodu silila averze k vytvareni novych kurzovych polstaru
poté, co ty staré splasknou. Rostlo presvéd€eni, Ze kurz musi spiSe tlacit na re-
strukturalizaci nez nezbytnou restrukturalizaci oddalovat. Nositelem téchto mysSlenek
se stala zejména centralni banka, ktera pocitovala zfetelnou vazbu mezi velikosti
polstare a rezultujiciho pfikrmeni inflace. Jestlize ale ostfe odmitla tzv. fizenou de-
valvaci pozdéji, pfi hledani vychodisek z extrémné vysoké vnéjsi nerovnovahy, pak

k tomu jiz méla zcela jiné davody.

4.3 Uplatnovani viudci role kurzu

Umisténim vypolStafované kotvy do korzetu restriktivnich politik bylo dosaze-
no toho, Ze prvotni proexportni cenovy stimul neprerostl do padivé inflace. Naopak,
k vyprazdnovani kurzového polstafe dochazelo postupné tim, jak se podafilo stabili-
zovat inflaci a pfimét ji k rychlému poklesu smérem k jednocifernym hodnotam. Nic-
méneé i pfi mirnych hodnotach inflace stale zUstaval nezanedbatelny inflacni diferen-
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cial, ktery vyvolaval realnou apreciaci koruny, a tim pusobil restriktivné na chod real-
né ekonomiky.

V ekonomické literatufe se v této souvislosti diskutuje otadzka, zda kurz ma
vést nebo nasledovat. Jinymi slovy, ma byt upfednostiovana disciplinujici role kurzu,
kdy tato ekonomicka veli€ina plsobi jako pevny parametr, jemuz se musi vSe ostatni
pfizplsobovat (zejména mzdova vyjednavani a nakladové kalkulace vyrobcu)? Ane-
bo to ma byt kurz, ktery bude néjakym zpusobem pfizplisobovan potifebam ekono-
mickych aktér(?

V uvedeném dilematu se hospodafska politika jednozna¢né rozhodla pro roli
kurzu jako vudce. Stabilni kurz mél spoluvytvaret efektivni strukturalni zmény, sti-
mulovat necenové formy konkurence, upevinovat exportni profil rozvinuté a nikoli roz-
vojové ekonomiky, vnaset financni disciplinu do chovani mikrosféry. Vysoka otevre-
nost a rostouci technologicka propojenost Ceské ekonomiky na vnéjSi okoli rovnéz
znamenala, ze vyhody, které vyvozclm pfinasi znehodnoceny kurz, byly z velké ¢asti
negovany drazsimi dovozy investic a komponent(, bez nichz by ale vyvozy ztracely
konkurenceschopnost.

Rychlym sestupem k jednocifernym hodnotam inflace rostla jistota, ze hospo-
dafska sféra bude schopna absorbovat disciplinarni tlak realné se zhodnocujiciho
kurzu. Ostatné zprvu toto zhodnocovani jenom vyrovnavalo pfedchozi prudké osla-
beni. Od urCitého okamziku ale jiz kurz plynule najel na drahu trvalé realné aprecia-
ce. Namérené hodnoty fikaji, Ze v letech 1993 az 1996 realné zhodnocovani probi-
halo roénim tempem 4-7 procent, v zavislosti na pouzité definici realného kurzu.*
Bylo to pfili§ anebo se zhodnocovani pohybovalo ve stéle jes$té rozumnych mezich?
Ekonomika koneckoncl rostla, takzZe jista proporce tohoto zhodnocovani mohla byt

povaZovana za rovnovaznou.™

32
33

Tyto tidaje jsou &erpany z prace Capek (1997).

Jedna se o znamy Balassa-Samuelsontiv efekt, ktery v logice urcitych predpoklad
vyjadiuje velikost redlného zhodnocovani funkénim vztahem, ve kterém figuruje rozdil
v rastu produktivity domdci a zahrani¢ni ekonomiky, a také relativni velikost obchodovatel-
né¢ho a neobchodovatelného sektoru. Jednoduse feceno, ¢im rychleji ekonomika roste, tim
vyssi si muze dovolit redlné zhodnocovani kurzu, resp. pifi pevném kurzu mize vykazovat
vyssi inflaci.
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Obrazek 6

Vyvoj nominalniho a realného kurzu (primérné mésic¢ni hodnoty)
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Pramen: Ceska narodni banka

Rozhodovaci problém ale lezel jinde nez ve zjisténi, zda a o kolik fakticky po-
zorované realné zhodnocovani pfekraCuje udrzitelnou mez. Otazka znéla spiSe tak,
zda zavéry o nadmérné realné apreciaci, které se nikdy nedovedly zbavit nadechu
ekonometrického experimentovani, byly natolik robustni, aby bylo dosazeno nazoro-
vé shody v tom, Ze politika pevného kurzu nutné potiebuje byt vystfidana jinym kur-

zovym rezimem, jenZ by lépe oSetfoval problematiku realného zhodnocovani.**

34 . , ‘v C oy . v c 1o 4, .
V diskusich o rovnovazné hladiné kurzu se objevovala dvé protichidna stanoviska,

nekdy paradoxné obsazend v pracich jednoho a té¢hoz autora. Na jedné stran¢ pohled bézného
uctu, ktery zneklidnoval rostoucimi deficity, daval empirickou fundaci nazorim o nadhodno-
ceném kurzu. Vedle toho zde ale byly propocty tzv. koeficientu ERDI (Exchange Rate Devia-
tion Index), definovaného jako pomér trzniho kurzu a kurzu na bézi parity kupni sily. Tyto
propocty naopak naznacovaly hluboké podhodnoceni kurzu. Napt. Spojenymi narody sponzo-
rovany program ECP 93 identifikoval 2,81nasobné podhodnoceni ¢eské koruny vii¢i americ-
kému dolaru a 3,57nasobné podhodnoceni vii¢i némecké marce. Na bazi obrati s 31 hlavnimi
obchodnimi partnery odhadl Capek (1997) dolarové koeficienty ERDI pro roky 1993, 1994 a
1995 ve vysi 2,58, 2,45 a 2,09. To by tedy znamenalo, Ze jesté v r. 1995 byla ¢eska koruna asi
dvojnéasobné podhodnocena vici dolaru. Pti této optice by tudiz realné zhodnocovani pouze
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V praxi by to znamenalo obé&tovat disciplinarni funkci pevného kurzu néjakému rezi-
mu fizenych devalvaci. Nechut k né€emu takovému ale sjednocovala vSechny hlavni
tviirce hospodarské politiky.* Pfinosy pevného kurzu pro makroekonomickou stabi-
litu, nizkoinflaCni prostfedi, efektivni restrukturalizaci a perspektivni exportni strukturu
zcela jednoznacné stavély toto kurzové usporadani po dlouhou dobu do role jasného

favorita.

4.3 Plovani uvniti pasma

Jak znamo, pevny kurz byl nakonec opustén, i kdyZ malokdo by na zacatku
ekonomické transformace uvéfil, Zze nastavena parita vydrzi po dobu péti let a dvou
mésicu. Jestlize pfesto narustalo pfesvédCeni o nutnosti zmény kurzového rezimu,
hlavhim divodem nebyla uvaha o Skodlivych dusledcich nadmérného realného
zhodnocovani pro vyvoj bézného uctu platebni bilance. Nikdo nepopiral, Ze pevny
kurz nema perspektivu, jestlize jeho autorita jako vidce pfili§ nepusobi na chovani
mezd a neni zde ani politicka shoda na vytvoreni institucionalniho zazemi, které by
ukotvilo mzdova vyjednavani hlediskem kurzové stability. Toto jisté byly dulezité di-
vody, které podlamovaly dlouhodobou kredibilitu politiky pevného kurzu. Nebyly to

Primarni impulz ke zméné vychazel z postupuijici liberalizace kapitalovych to-
k. Tento proces stale zfetelnéji obnazoval nekompatibilitu magického trojuhelniku,
jehoz vrcholy tvofi inflacni, a tim i urokovy diferencial, pevny kurz a volny pohyb ka-
pitalu. Pfi tomto uspofadani vznikal jednoduchy stroj na penize, fungujici tim zpuso-

bem, Ze prakticky pfi nulovém kurzovém riziku zahrani¢ni investor inkasoval rozdil

svédcilo o postupném snizovani cenové konkurenceschopnosti, zdaleka ne vSak o ztraté ceno-
vé konkurenceschopnosti.

3 Z uvedenych diivodii byla v diskusich o néstupci pevného kurzu jen okrajova pozor-
nost vénovana rezimu posuvného zavéSeni (crawling peg). Tento kurzovy rezim vyvolaval na
prvnim misté obavy, Ze dopfedu ozndmeny plan minidevalvaci se projevi v jesté hlubSim za-
kotfenéni infla¢nich oc¢ekéavani, aniz by néjak citelné napomohl cenové konkurenceschopnosti
vyvozil. Resit vn&jsi nerovnovahu oslabovanim domaci mény by totiz vyzadovalo mnohem
razantn¢jsi zasah, nez jaky by implikovalo pravidlo o udrzovani konstantni hodnoty realné¢ho
kurzu, vychazejici z relativné ptiznivych hodnot dosahovanych cenovych indexti. Pravé niz-
kou inflaci se Ceska republika lisila od Polska a Mad’arska, tj. dvou zemi, kde kurzovy rezim
posuvného zavéSeni byl Gispésné aplikovan.
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mezi velikosti domaci a zahrani€ni urokové sazby. Logickym dasledkem byla bludna
spirala siliciho pfilivu horkych penéz a nakladnych sterilizovanych intervenci.*®

Novy kurzovy rezim musel oslovit na prvnim misté vySe uvedenou nekompati-
bilitu. S nastavenim domacich urokovych sazeb, které reflektovalo domaci ménové
podminky, vdak neslo pfilis hybat. Ani cesta zpét k uzavirani ekonomiky na kapitalo-
vém Uétu platebni bilance nepfichazela v uvahu. Re$eni proto spogivalo
v podstupovani vyssiho kurzového rizika. Na tomto zakladé byla v unoru 1996 reali-
zovana idea fluktuacniho pasma, jehoz hranice byly umistény do vzdalenosti
+ 7,5 procentnich bodd od staronové centralni parity.

Neni uCelem této prace vyhodnocovat, do jaké miry se fluktuacni pasmo
novy kurzovy rezim nalozil s problémem realného zhodnocovani. Néktefi pozorova-
telé se domnivali, Zze vétSi prostor pro volné pusobeni trznich sil pfihlédne
k fundamentalnim zajmidm bézného uctu. OcCekavali, Ze rostouci deficity bézného
uctu povedou k samovolnému oslabovani kurzu, a tim i k obnovovani vnéjsi rovno-
vahy. Zvolena Sitka fluktuaéniho pasma propujcovala tomuto scénafi dostatecny rea-
lizaCni prostor. Chovani kurzu vSak vesmés ignorovalo tyto prfedstavy. Jako ve vSech
financ¢né otevienych ekonomikach se i v Ceské ekonomice prosadilo dominantni po-

staveni kapitalového uctu vici transakcim bézného uctu. A jelikoz kapitalové toky

36 Byly to zejména pobocky a dcery zahranicnich bank, které zuzitkovaly vySe uvedené

arbitrdzové schéma do nabidky tzv. nedorulitelnych forwardi (non-deliverable forward).
Fungovani tohoto produktu si Ize ve zjednodusené podob¢ predstavit nasledujicim zplisobem.
Banka uzaviré s klientem dohodu o budoucim nékupu deviz za terminovy kurz F a tyto devi-
zy pak okamzité klientovi proda za spotovy kurz S. S ohledem na techniku zajiSténi terminové
operace (vytvoreni korunového depozita proti terminovému nakupu deviz a dolarového dluhu
proti budoucimu dolarovému piijmu) bude pro banku terminovy obchod neutrdlni za predpo-
kladu, ze terminovy kurz je stanoven v souladu s podminkou tzv. pokryté urokové parity, F =
S(1 + rp)/(1 + rg), kde rpresp. re znaci domaci resp. zahrani¢ni sazbu. Banka tedy nevydélava
ale ani neprodélava, kladny trokovy diferencial rp > re ovSem implikuje F > S, takze sou-
bézna realizace spotové a terminové operace vynasi klientovi korunovy zisk F — S na jeden
dolar. A jelikoz v obou operacich vystupuje proti klientovi stale stejna banka, namisto sou-
bézné realizace uvedenych dvou operaci je klientovi jednoduse pfipsdn na ucet arbitrdzovy
zisk. Prakticka podoba nedorucitelnych forwardi musela brat ohled na volatilitu zahrani¢nich
mén v ramci struktury ménového koSe a také respektovala urcité déleni arbitrdzového zisku
mezi bankou a klientem. Jilek (1996) uvadi, ze méfeno hodnotou podkladového aktiva dosa-
hoval objem nedorucitelnych forward ptiblizné vyse 20 mld. CZK.
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mély silné pobidky k pfilivu, proti nimz ,pro nedostatek Spatnych zprav“ nestaly zad-
né vyznamnéjSi vyvazujici pobidky k odlivu, dostavila se nominalni apreciace, ktera
dale posilila jiz tu existujici realnou, generovanou inflacnim diferencialem.

Sama centralni banka nebyla v té dobé jednotna v nazoru, zda Celit nominalni
apreciaci devizovymi intervencemi. Nakonec ale prevazilo pfesvédceni, Zze sama to-
ho moc nezmUze proti trendu. Ten byl skute¢né silny a pozdéji jeSté upevnény preti-
Zzenim ménové politiky v obdobi pfed ménovou krizi. Centralni banka se chtéla vy-
hnout riziku, Zze neuspé&sné intervence poskodi jeji kredibilitu a navic nanovo spusti
sterilizaCni koloto€. A tak se nakonec rozhodla tato rizika nepodstupovat, kdyz ko-
neckoncu chovani kurzu nekolidovalo s deklarovanym kurzovym rezimem fluktuacni-

ho pasma a navic drzelo na uzdé mnohé akutni inflaéni tlaky.

Obrazek 7

Vyvoj obchodni bilance
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Pramen: Ceska narodni banka
A je zde jesté podstatna okolnost, ktera nabourava jednoduché schéma o tom,

Ze nicnedélanim, tj. neintervenovanim proti nominalni apreciaci, centralni banka

uspiSila ménovou krizi. Nezni to mozna pfilis konzistentné s u€ebnicovou pouckou o
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negativnim vlivu realného posilovani na chovani bézného uctu, pravda je nicméné
takova, ze zacCatek roku 1997 pfinesl pozitivni zlom do statistiky obchodni bilance.
Jeji deficity zaCaly opisovat lepSici se trend, coz podporovalo hypotézu, Zze kombina-
ce ménové restrikce a pfedchozi viny proexportné zamérenych investic za¢ina pfina-
Set prvni ovoce. Proto spiSe nez na nadmérné zhodnocovani koruny by mozna bylo
vice k véci styskat si na nepfizen osudu, na jakousi unahlenost finanénich trhi, které
nedaly dostatek €asu k potvrzeni sebelikvidujici povahy vnéjSi nerovnovahy. Jinymi
slovy, kdyby vnéjSi impulzy k ménové krizi pfiSly o néco pozdéji, kdyby kulminovani
vnéjSi nerovnovahy nespadalo do obdobi vyhrocenych poméra v jihovychodni Asii,
mozna ze by ke spusténi krize chybélo kritické mnozstvi hybnych sil. Toto by ale byl
prili§ alibisticky zavér, nebot hospodarska politika by méla pocitat s tim, ze Stastné
dny se stfidaji se smolnymi a Ze pfekvapeni muze pfijit i vten nejméné vhodny oka-

mzik.
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5 Schylovani k bouri

Zadny valeény konflikt nepropuka ze dne na den. Obvykle byvame svédky po-
stupného zostfovani napéti, které o sobé dava védét prostfednictvim drobnych po-
hrani¢nich prestfelek, vymén diplomatickych nét a podobnych zneklidnhujicich uda-
losti. Jinymi slovy, obvykle byva dostatek ¢asu k rozpoznani horsici se situace a také
je dan prostor pro politické urovnani ¢i alespor obrusovani ostrych hran. Zalezi jen
na hlavnich aktérech, jak zvladnou Sance k odvraceni hroziciho konfliktu.Ve vySe
uvedeném smyslu Ize pribéh roku 1996 a prvnich mésicl roku nasledujiciho pova-
zovat za obdobi gradujiciho napéti, béhem néhoz bylo vyslano dostatek signalt o
komplikujici se hospodarské situaci a které nebylo vyuZito k nalezeni uc€inné preven-

tivni akce proti stale vice zejici vnéjSi nerovnovaze.

5.1 Blednouci obraz uspésné transformace

Pocatek roku 1996 byl jesSté ve znameni ofenzivy vedené proti pfilivové viné.
Podstatnou zménu zaznamenal kurzovy rezim: od 28. unora veslo v platnost rozSire-
ni fluktuacniho pasma z dosavadnich = 0,5 na = 7,5 procent pfi zachovani centralni

parity i struktury ménového koSe. Centralni banka byla pfipravena nepfipustit desta-
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bilizaci kurzu, kterou by mohla vyvolat narazova zména kurzového rezimu, a proto
intervenovala v reakci na bezprostifedni odliv kratkodobého kapitalu. Celkovy rozsah
devizovych prodeji dosahl za tfi dny ¢astky 660 mil. USD (pfiblizné 5 % devizovych
rezerv). Intervence rychle vyhladily turbulentni vinku. Cast kratkodobého kapitalu od-
plynula, kdezto pfiliv dlouhodobého kapitalu (pfedevSim pfimych zahrani¢nich inves-
tic a podnikovych uvérl) pokracoval s konstantni intenzitou.

Stabilizaci pomérl na devizovém trhu se vSak vyvoj nevratil do atmosféry dfi-
véjSich ,bajeCnych let“. Mezi prvnimi to byla centralni banka, kterou zneklidriovaly
nezdravé tendence, jez tlacily ekonomiku do prohlubujicich se nerovnovah. Penézni
zasoba vyrazné prestfelovala horni mez vytyCeného koridoru, a tim signalizovala
potencialni problémy s budouci inflaci. Padiva rustova tempa si udrzovala uvérova
expanze. A co vice, znepokojovat zacal rozsah deficitd na bézném uctu platebni bi-
lance. Analyza pficin téchto nezadoucich trendd odhalovala neumérny rast realnych
mezd, ktery nechaval v zavésu tempa rustu produktivity prace.

Obrat k horSimu byl pozorovatelny nejen v roviné makroekonomické stability,
ale také z pohledu mikroekonomickych reforem:

- Kumulace problému malych bank, ktera hrozila pfertst v systémovou krizi, vedla
k vyhlaseni programu stabilizace bankovniho sektoru. Za obdobi leden az Cerve-
nec 1996 bylo nucenou spravou, odebranim licence ¢i likvidaci postizeno 7 ma-
lych penéznich ustavl, coz pfivodilo stres i finanéni ujmu nezanedbatelnému po-
¢tu vkladatelu.

-V sektoru investi¢nich fond se odehraly prvni velké podvody. Doprovodné skan-
daly jako $picka ledovce upozorfovaly na hluboce netransparentni poméry ovila-
dajici domaci kapitalovy trh. Ty byly navic posvéceny oficialni rétorikou vliady o
Skodlivost zasahu do obchodovani s vlastnickymi pravy.

- Sektor zdravotnich pojistoven prosel sérii bankrotl, po které zUstalo mnozstvi
neuhrazenych dluhl a horka chut fiaska liberalné pojaté reformy financovani
zdravotni péce. Finanénim problémim se nevyhnula nejvétsi domaci pojistovna.

- Na vefejné minéni silné pasobily nezdafené privatiza¢ni projekty a spektakularni
pfipady tunelovani podnikd i bank novopecenymi vlastniky. Touto formou byla
vybirana dan za zvolené pfistupy k restrukturalizaci, které absolutizovaly rychlost
privatizace, rezignovaly na daslednéjsi vykon vlastnickych prav statu a principial-
né odmitaly nékteré standardni formy angazovanosti viady v ekonomice (podpora
pfimych zahraniCnich investic, proexportni politika aj.)
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- Dostavovala se dfive tuSena rizika kuponové privatizace v podobé rozptylené a
nepiehledné vlastnické struktury, a také nulového pfinosu pro kapitalové posileni
podnikové sféry.

- Spole¢nym jmenovatelem mnohych kritizovanych neduhu byla nedostate¢na po-
zornost vénovana vymahatelnosti prava a vytvafeni regulatornino ramce
v prostfedi hlubokych institucionalnich zmén.

K dokresleni celkového klimatu tehdejSi doby nelze nezminit parlamentni vol-
by v kvétnu 1996, které k existujicim problémdm pfidaly dodateénou dimenzi politic-
kého cyklu. V pfedvolebni atmosféfe byly oznameny a nasledné medializovany sliby,
které odporovaly predstavé, Ze prehfivajici se ekonomika potiebuje ochlazovaci kuru
v zajmu korekce prohlubujicich se nerovnovah. Volebni vysledky vedly ke vzniku sta-
ronové koalicni, avSak jiz jen mensinové vlady, poznamenané napjatymi vztahy mezi
koalicnimi partnery a vzhledem k rozlozeni politickych sil i pochybnostmi o schop-

nosti udrzet kontinuitu reformniho programu.

5.2 Pretizena ménova politika

V atmosféfe nerealnych expektaci pfizivovanych politickym cyklem a za zjev-
né nechuti vlady akceptovat signaly o plizivé erozi makroekonomické stability pustila
se centralni banka do svého zavodu osamélého bézce. Do tohoto zavodu se pustila
s védomim, Ze izolovana aplikace nastroji ménové politiky neni tou nejlepsi odezvou
v situaci, kdy pfevazujicim projevem inflaCni mezery, Cili pfevisu agregatni poptavky
nad agregatni nabidkou, neni ani tak narGstani cen jako spiSe narlstani vnéjsi ne-
rovnovahy. Bylo totizZ mozné oCekavat, ze zvySeni urokovych sazeb, které by sledo-
valo zpomaleni rastu agregatni poptavky, se mnohem citelnéji dotkne slozky investic
nez osobni spotfeby. Omezovat investice ale znamena omezovat budouci ristovy
potencial. VySSi urokové sazby také vabi do ekonomiky vice kratkodobého kapitalu,
ktery chce vydélavat na stédrém urokovém diferencialu. Tim dochazi ke zhodnoco-
vani kurzu, coz podlamuje exportni vykonnost.

Bylo evidentni, Zze optimalni mix hospodarské politiky by vyzadoval, aby vétsi
dil stabilizacniho bfemene prevzala fiskalni a dichodova politika. Statni rozpocet,

namisto sklouzavani do deficitli, by mél usilovat o prebytky, aby efektivné pfispival
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ke sniZzeni agregatni poptavky a soucasné pusobil ve sméru poklesu urokovych sa-
zeb. Vyvoj redlnych mezd by mél tésnéji vazat na vyvoj produktivity prace, aby cho-
vani mezd napomahalo pfi obnovovani vnéjSi rovnovahy na nabidkové i poptavkové
strané.

Uvedené poZadavky ale nepadaly na urodnou pudu. Bylo slySet argumenty, Zze
vladni rozpoCet déla v ramci dané politické konstelace maximum a nedava vétsi pro-
stor pro omezovani rozpoctovych vydaja. Pritom fakticky viada reagovala na eskalaci
vnéjSi nerovnovahy v r. 1996 uvolfiovanim fiskalni politiky, jehoz projevem bylo i roz-
voje bylo fe€eno, Ze vlada nedisponuje nastroji pro ovliviiovani mezd v soukromém
sektoru a konec koncu pozorovany rust realnych mezd jenom vyrovnava jejich pro-
pad pfi startu ekonomické reformy. Casteéné mélo toto odmitnuti ke spolupréaci
s ménovou politikou oporu v daném stavu véci, Castecné se zde ale také projevovala
nechut kousnout do kyselého jablka. At tak ¢i onak, ménova politika zUstala ve svém

usili Celit rozvolfiovani makroekonomické discipliny osamocena.

Tabulka 4
Porovnani mésic¢nich sald statniho rozpoctu v letech 1995 a 1996 (mld. K¢&)
zmeéna zmeéna
1995 | 1996 (1996-1995) 1995 | 1996 (1996-1995)
Leden 6,7 6,9 0,2 Cervenec -0,4 1,9 2,3
Unor -3,8 -3,7 0,1 Srpen 1,2 -4.5 -5,7
Brezen 3,7 -1,5 -5,2 74t 3,1 3,6 0,5
Duben -4,8 -3,5 1,3 Rijen 2,1 1,2 3,3
Kveéten 1,2 -3,1 -4,3 Listopad 3,4 -4,2 -7,6
Cerven 7,5 3.8 -3,7 Prosinec -8.4 1,4 9,8
Ro¢ni kumulace 7.3 -1,7 -9.0

Pramen: Ministerstvo financi CR

37 Tendence k nekooperativnimu chovani fiskalni politiky na pozadi naristajici vnéjsi

nerovnovahy je jesté patrnéjsi v propoctech cyklické a strukturalni slozky rozpoctového defi-
citu. Jak znamo, v této analytické uloze jde o to identifikovat cyklickou ¢ast deficitu, ktera je
produktem hospodaiského cyklu (a proto jen volné souvisi s rozpoctovym rozhodovanim vla-
dy) a zbyvajici strukturdlni ¢ast, ktera predstavuje védomy fiskalni stimul. Podle odhadit CNB
dosahla vr. 1996 (tj. v kritickém roce pred ménovym otfesem) strukturalni slozka deficitu
vetejnych rozpoctt 2,6 % na HDP. O rok dfive to bylo 1,4 %.
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Zvolena byla zprvu ,drobeckova“ politika, Cili metoda zvySovani operativni
irokové sazby v malych krocich.*® Takovéto davkovani véak evidentné zustavalo pod
prahem citlivosti ekonomickych aktérl. Proto mésic po parlamentnich volbach,
v &ervnu 1996, bylo rozhodnuto o razantngj$im zpfisnéni ménové politiky.” PFijaté
rozhodnuti centralni banky, ve své dobé povazované za legitimni reakci na vyS$Ssi in-
flacni rizika, se stalo v jednom ohledu osudovym. Totiz o pual roku pozdéji, kdyz se
statni rozpoCet dostal na pfijmové strané do vaznych potizi a potvrdily se signaly o
ztraté rastového tempa, rozpoutalo se hledani vinikl odpovédnych za vzniklou situa-
ci. Vlada ukazala prstem pravé na Cervnové zpfisnéni ménové politiky jako na prvo-
poCatek vSech problému. Centralni banka byla obvinéna z necitlivého Slapnuti na
brzdy, jez s nikym nebylo konzultovano. Tato roztrzka nasledné zvySila napéti ve
vztazich mezi vladou a centralni bankou, coz komplikovalo preventivni akci proti bli-

Zici se ménové krizi.

Obrazek 8
Objem nesplacenych euroobligaci (k 29. 7. 1997)
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Pramen: Ceska narodni banka

3% Operativni repo-sazba pro splatnost jeden tyden prodé€lala tyto zmény: zvySeni

z 11,25 % na 11,50 % od 29. 3. 1996, zvysSeni z 11,50 % na 11,60 % od 29. 4. 1996 a zvySeni
z 11,60 % na 11,80 % od 9. 5. 1996.

39 Zvyseni diskontni sazby z 9,5 % na 10,5 %, zvySeni lombardni sazby z 12,5 % na
14 %, zvySeni povinnych minimalnich rezerv (s vyjimkou stavebnich spofitelen) z 8,5 % na
11,5 %. Operativni jednotydenni repo-sazba byla posunuta z hladiny 11,80 % na 12,40 %.
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Jak na toto pestré déni reagoval zahrani¢ni kapital? UrCité ne pfiliS logicky,
kdyZ na zadatku roku 1997 piekvapil explozi korunovych euroobligaci.*’ O ptekvape-
ni Ize mluvit z toho ddvodu, Ze uvedeny jev gradoval v okamZziku, kdy zahrani¢ni
analytici obsahle informovali o rostoucich rizicich pfi investovani do Ceskych aktiv
(vnéjsi nerovnovaha se prohlubovala, hospodarsky rlast se zpomaloval, politicka sta-
bilita se vytracela). V kazdém pfipadé vina korunovych euroobligaci pfiSla v krajné
nevhodnou dobu, nebot' se projevila v silném posilovani koruny (dosazené maximum
Cinilo 5,5 % od centralni parity), pravé kdyz se vyhrocoval problém deficitu na béz-
ném uctu platebni bilance.

Fenomén korunovych euroobligaci nicméné pfipomenul, jak dalece jiz postou-
pila integrace Ceské ekonomiky do svétovych finan€nich trhd. Upozornil, Ze domaci
monetarni prostfedi se stalo soucasti nesrovnatelné vétsiho celku, stojiciho mimo
dosah domacich legislativnich a regulatornich autorit. Toto hlubSi propojeni
s externimi trhy bezesporu pusobilo ve sméru zesileni akutnich problému, avSak jen
z toho davodu, Ze aktivovany byly dodatecné pfizplisobovaci mechanismy, které da-
valy najevo, ze velky trh bude vzdy diktovat podminky trhu menSimu. Takto ovSem
poselstvi korunovych euroobligaci nebylo ve své dobé pochopeno, obava
z destabilizujicich dusledkd vnéjsi nerovnovahy nesjednocovala rozhodujici tvirce

politik k pfijeti efektivni preventivni akce.

5.3 Prilis malo, prilis pozdé

Globalné rozvazujici zahraniéni investor, pro néhoz je Ceska republika pouze
jednou z mnoha alternativ alokace kapitalu, musel byt v prvnim C&tvrtleti roku 1997

konfrontovan nasledujicimi skuteCnostmi:

40 Jestlize za cely rok 1996 bylo evidovdno 26 emisi v hodnoté¢ 1,2 mld. USD, za prvni

Ctvrtleti r. 1997 to bylo jiz 35 emisi v hodnoté 1,7 mld. USD. Rozmach tohoto trhu lze vy-
svétlit snahou o porcovani vysokého urokového diferencidlu. Drobné investory, ktefi genero-
vali rozhodujici ¢ast poptavky, lakal vysoky vynos a pted podstupovanym kurzovym rizikem
je uklidiloval relativné kratky termin splatnosti (pfevazné 1 az 2 roky), ale i dobry zvuk ceské
koruny téSici se povésti stabilni mény se silnou vazbou na némeckou marku. Pro emitenty
z fad podnikového, bankovniho i vefejného sektoru byly eurokorunové instrumenty zajimavé
tim, Ze prostfednictvim swapovych operaci oteviraly cestu k levnéjSimu vyptjcovani
v nékteré ze svétovych men.
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Pohled skrze optiku indikatort zranitelnosti ukazoval na jeden z nejhorSich defi-
citd bézného uctu k HDP (nékteré odhady pro zacatek roku 1997 mifily nad 10
procent), nevykryty pfilivem dlouhodobého nedluhového kapitalu. NarUstajici hru-
ba zahrani¢ni zadluZenost se pfiblizovala k bezpecnostni hranici 40 procent.
Prolongace trendl signalizovala rychly sestup devizovych rezerv smérem
k bezpecénostni konstanté tfi mésicnich dovozl (porovnani koncovych stavl roku
1996 a 1995 ukazovalo pokles devizovych rezerv z hodnoty 6,2 na 4,3 mésicCnich
dovozu).

Rozbor makroekonomické situace odhaloval znamky ochabujiciho hospodarské-
ho rastu pfi sou¢asném prohlubovani vnéjsi nerovnovahy (nartstani deficitll béz-
ného uctu) i vnitfni nerovnovahy (pfedstih rastu realnych mezd pred rastem pro-
duktivity prace, napéti ve statnim rozpoc€tu). Na mikrourovni byla patrna ztrata
transformacni dynamiky (odkladana privatizace bank, pomala restrukturalizace a
slaby vykon vlastnickych prav, nevyrazné cenové deregulace, hluboce netranspa-

rentni kapitalovy trh, Spatny stav vymahatelnosti prava aj.)

Obrazek 9

Pokles tempa HDP

—6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
94/1 I 95/1 I 96/1 I 97/1 I 98/1 I 99/1

Pramen: Cesky statisticky tifad

Politicka scéna sméfovala ke stale vétSi nestabilité, Zivené Spatnymi zpravami

z ekonomiky i patovym vysledkem parlamentnich voleb.
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Ve vzajemném vztahu dvou hlavnich tvarcd ekonomickych politik, tj. viady a cent-
ralni banky, se usadilo napéti, poznamenané polemikou, kdo mize za zpomaleni
hospodarského ristu. Doprovodné medialni prestrelky dale obnazovaly zranitel-
nost éeské ekonomiky.*"" **

- Znepokojeni vyvolavalo chovani obyvatelstva tim, jak rychle vtomto sektoru za-
aly narUstat devizové vklady. Ceska narodni banka dostavala z trhu signaly, ze

vyznamni hraci (hedgeové fondy) maji zainvestovano na prudké oslabeni kurzu.

Seéteno a podtrzeno, vy$e uvedena mozaika zprav z Ceské republiky p¥imo
vybizela k tomu, aby tato zemé zacala byt vnimana jako teritorium vystavené poten-
cialnim turbulencim. Na tento nepfijemny fakt upozornila téz Zavére€na zprava ,uta-
jené mise“ Mezinarodniho ménového fondu z konce bfezna 1997, ktera obsahovala
explicitni varovani, ze ekonomika se vystavuje riziku spekulaéniho utoku, jenz maze

ohrozit mnohé z dosavadnich Uspécht transformace.*

4 Medialni ofenzivé, obvinujici centralni banku za zpomaleni hospodatského ristu, Ce-

lila CNB nasledujicimi protiargumenty: tendence k poklesu riistovych temp méla pocatek jiz
v prvnim ctvrtleti . 1995, tedy o rok a ptl dfive pred inkriminovanym zpfisnénim meénové
politiky v ¢ervnu 1996 (viz Obrazek 9); ¢ervnové zpiisnéni mélo nepodstatny dopad na rist
nomindlnich trokovych sazeb z nové poskytovanych uvérh, v redlném vyjadieni doslo jen
k mirnému nartstu sazeb; nedoslo k uzavieni pfitoku penéz do ekonomiky, jelikoz v uhrnu
novych uvérti a vypijCovani v zahranici i na kapitalovém trhu zadny pokles nebyl zazname-
nan.
42 “Trumfovym esem” v rukou kritik@i centralni banky se stal vyvoj penézniho agregatu
M2 (viz napt. Klaus (1999)). Skutecné, jestlize pted zptfisnénim ménové politiky v ¢ervnu
1996 se meziro¢ni piirastky tohoto agregatu pohybovaly v rozmezi 17 - 19 % (se zahrnutim
vlivu SPT Telecom to bylo dokonce 21 - 23 %), potom v prvni poloviné nasledujiciho roku
sestoupily k hodnotdm 6 - 7 %. Interpretovat takovy vyvoj jako disledek ptestielené ménové
restrikce bylo ovSem zna¢né€ nekorektni. Dominantni pokles ptiristkii penézni zasoby Sel totiz
na vrub komponenty ¢istych zahrani¢nich aktiv (v r. 1996 meziro¢ni propad o 7 %), v jejimz
vyvoji se zracil konec pfilivové viny (viz Obrazek 4). Naproti tomu doméci Gveérova expanze
zopakovala meziro¢ni narlst z pfedchoziho roku (zvyseni o 13,3 %). Klesajici ptirastky pe-
nézni zasoby rovnéz podavaly svédectvi o eskalujici vnéjsi nerovnovaze (kazdé¢ dodatecné
zhorSeni deficitu obchodni bilance o 10 mld. korun pfedstavovalo pokles penézni zasoby pii-
blizn€ o 1 procentni bod). Nelze rovnéz zapominat, Ze v plném proudu byla konsolidace ma-
lych bank, kterd v tomto sektoru piivodila zna¢né snizeni ivérové aktivity, nevykompenzova-
né ve skupin¢ velkych a zahrani¢nich bank. Uvedeny pohled do zékulisi penézni zasoby byl
nazornou ilustraci dnes jiz klasického povzdechu jednoho centralniho bankéte: “My jsme ne-
opustili penézni zasobu, ona opustila nés.”

# Ptivlastek “utajeny” je narazkou na jednu z mnoho medialnich aférek rozleptavajicich
soudrznost vladniho kabinetu. Nékteti ¢lenové vlady si tehdy stéZovali na to, Ze nebyli za-
mérn¢ seznameni s varovnym poselstvim bfeznové mise MMF.
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Obrazek 10
Rust devizovych vkladu (rezidenti)
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Pramen: Ceska narodni banka

Ve vySe popsané atmosféfe, v dubnu 1997, vlada pfijala dokument nazvany
Korekce hospodarské politiky a dalSi transformacni opatfeni. V navaznosti na uve-
deny krok pozadala Parlament o vysloveni davéry. Pfijaty akéni program, ktery byl
pozdéji znam pod neformalnim oznacenim ,prvni vliadni bali€ek®, postupoval po linii
opatfeni jak s kratkodobym tak se stfedn&dobym uginkem. Ukolem ,kratkého konce*
balicku bylo demonstrovat odhodlani viady zamezit dalSimu zhorSovani vnéjsi i vnit-
ni nerovnovahy a timto jasnym signalem udrzet davéru zahrani¢niho kapitalu. To-
muto cili mély napomoci nasledujici kroky: rozpoCtové skrty ve vysi 25,5 mld. CZK
(4,6 % projektovanych rozpoctovych vydajl), snizeni mzdového rastu u pracovniku
rozpoctového sektoru (misto pfislibeného meziroéniho narustu 11,9 % to bylo pouze
t.44

7,3 %), zavedeni dovoznich depozi

“Dlouhy konec” bali¢ku obsahoval mnozstvi namétu, které meély vratit ekono-

vvvvvv

4 Instrument dovoznich depozit ptikazoval dovozclim vybranych zbozovych skupin slo-

zit u n¢které obchodni banky po dobu 6 mésict na netroceny tcet 20 % hodnoty dovazeného
zbozi. Tato ponékud neobvykld forma administrativniho limitovani dovozi byla ndhrazkou za
dovozni pfirazku, kterd v té dob¢ predstavovala politicky vybusné téma. Jeji zavedeni totiz
dlouhou dobu prosazovala opozi¢ni socidlnédemokratickd strana, s ¢imz vSak vladnouci pra-
vicova koalice vehementné nesouhlasila.
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cenné papiry, vytvoreni specialniho tymu pro potirani zavazné finanéni kriminality,
urychleni privatizace bank, prosazovani duslednéjSiho vykonu vlastnickych prav ve
statnich podnicich, zavedeni regulace municipalniho dluhu a mnozstvi dalSich ukolu.

Centralni banka pfivitala a podpofila pfijeti vladniho balicku. Vychazela
z uvahy, Ze prioritou dne musi byt rychlé a efektivni feSeni vnéjSi nerovnovahy. Toto
zadani diktovalo pfijeti restriktivnich opatfeni, a to i za cenu kratkodobé stagnace
ristu. Nicméné i restrikci Ize optimalizovat vhodnym mixem politik, coz se nedalo Fici
o dosavadni skladbé&, v niz dominovala ménova restrikce. Tato jednostranna kombi-
nace, zaloZzena na rustu urokovych sazeb, prakticky omezovala pouze investi¢ni
slozku agregatni poptavky, zatimco vliv na soukromou spotfebu byl minimalni. Du-
sledkem bylo tihnuti kurzu k apreciaci. Naproti tomu fiskalni restrikce mohla efektivné
a okamzité zapuUsobit na velikost spotfeby, dovozu i na chovani mezd ve stale vy-
znamném statnim i polosoukromém sektoru. VedlejSim efektem mohlo byt i tihnuti
urokovych sazeb k poklesu. Ceska narodni banka tak v korekci hospodarské politiky
vidéla jakysi vyménny obchod v tom smyslu, Ze pokud vlada prosadi dostate¢nou
fiskalni restrikci a zasadi se o pfibrzdéni mzdového rastu, bude mozné uvazovat na
strané centralni banky o obezfetném uvolfiovani ménové politiky. A jako vstficné
gesto stvrzujici tuto logiku bylo v pfedvecer vyhlaseni stabilizacniho bali¢ku rozhod-
nuto o snizeni povinnych minimalnich rezerv (pokles z 11,5 % na 9,5 %).

Korekci hospodaiské politiky doSlo k vyraznému sblizeni pohledu viady a
centralni banky na zpUsob feSeni existujicich nerovnovah, nikoli vSak ke sblizeni po-
hledl na pficiny téchto nerovnovah. Centralni banka zastavala nazor, Zze to jsou
mnoha strukturalni a institucionalni uzka hrdla, ktera vyvolavala symptomy pfehfivani
jiz pfi stfedné vysokych tempech rlstu. Neschopnost nabidkové strany drzet krok
s rostouci domaci poptavkou se pak transformovala do narustajici vné&jSi nerovnova-
hy. Naproti tomu vlada se nadale drzela své teorie o ,prvotnim hfichu® centralni ban-
ky, ktera udusila ekonomicky rlst, prohloubila vnéjSi nerovnovahu a dostala statni
rozpocCet do prekérni situace. Proto také jeji rétorika zdiraznovala ulohu bali¢ku spi-
Se jako prostiedku k rychlému obnoveni hospodaiského rastu, presnéji k rychlému

snizeni urokovych sazeb nez jako prostfedku k eliminaci vnéjSi nerovnovahy bez
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ménovych otfesl. Lze se domnivat, Ze toto byl jeden z divodu vlazného pfijeti vliad-

niho balitku ze strany finanénich trh(.*

5.4 Spor o fizenou devalvaci

Budiz ke cti vSech stran zuCastnénych na formulaci stabilizacniho balicku, ze
v kritickych dnech, vyzadujicich maximalni uklidnéni zjittenych oCekavani, na verej-
nost nepronikl ostry spor o tzv. fizenou devalvaci. Teprve pozdéji se vefejnost do-
zvédéla, Ze ekonomicti ministfi viady chtéli uplatnit poptavkovou restrikci v kombinaci
se zamérnym znehodnocenim kurzu. Proti takovémuto zapojeni kurzu do korekce
hospodarskeé politiky vSak kategoricky vystoupila centralni banka. A tim s odstupem
¢asu na sebe soustfedila palbu kritiky, v niz padala slova o zahledénosti do pevného
kurzu, o manii drzet strnuly kurzovy rezim doslova za kazdou cenu. Bylo argumento-
vano, Ze udalosti si nakonec stejné vynutily pevny kurz opustit, tvrdohlavost centralni
banky ale pfiSla danové poplatniky na miliardy rezerv ztracenych béhem neuspés-
nych intervenci.

Jak vysvétlit toto ,zahadné jednani“ centralni banky? Standardni poucky prece
fikaji, Ze oslabeni kurzu plsobi proexportné a protiimportné. Jestlize tedy ekonomika
nutné potfebovala povzbudit vyvozy a omezit dovozy, pro¢ potom neaplikovat kurzo-
vou injekci a redukovat Ié€bu vnéjSi nerovnovahy pouze na poptavkovou restrikci?

Na odmitavém pfistupu centralni banky ovdem nebylo nic zahadného, uvédo-
mime-li si, Ze ekonomika nefeSila u¢ebnicovou ulohu tzv. pfesmérovani vydaja, v niz
kurz méni proporce mezi poptavkou po vystupu domaciho a zahrani¢niho sektoru.
Naopak, prostiedi jiz bylo vysoce nestandardni, prostoupené pocitem, ze spekulaéni
utok na korunu jiz nemusi na sebe nechat dlouho ¢ekat. Jinymi slovy, kurzova oce-
kavani jiz byla sjednocena devalvacnim smérem a s obavami se vzhlizelo, kdo je

uvede do pohybu. Doporu€eni proveést fizenou devalvaci, ktera mohla byt realizova-

45 K dokresleni celkové nazorové skladby je uzitecné piipomenout i tzv. antibalicek

z dilny ekonomtl opozi¢ni socidln¢ demokratické strany. Tento dokument ostfe odsuzoval
fiskalni restrikci a naopak doporucoval vyssi rozpoctovy deficit, ktery by ptisp€l k 1éceni pro-
blémi Ceské ekonomiky cestou rychlejsiho hospodarského ristu. Dovozni ptirdzka se méla
stat dilezitym instrumentem omezujicim dovozy a generujicim rozpoctové piijmy pro finan-
covani navrhovanych prortistovych programt. Ve stejném duchu argumentuje i Weigl (1999),
ktery poptavkovou restrikci povazoval za chybu, nacez feseni excesivni vnéjsi nerovnovahy
spatfoval v rychlém odstranovani bariér ristu.
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na bud posunutim pasma v depreciacnim sméru nebo pfimou intervenci na oslabeni
mény, by se mohlo snadno stat povéstnym vykfikem spoustéjicim lavinu pfipravenou
k rozjezdu. Interni analyzy o potencialni sile utéku od koruny davaly uvedenym oba-
vam zcela zfetelné obrysy.*®

Problémem tedy nebyla jakasi zahledénost do pevného kurzu, nybrZz otazka
nacasovani exitu ze stavajiciho rezimu fluktuacniho pasma. Centralni banka chtéla
predejit tomu, aby zménu kurzového rezimu doprovazela masivni spekulace, ktera
vyvolava nakladna prestfeleni. Pozadovala proto, aby také vlada vytvofila odpovida-
jici predpoklady pro vyvazani se z existujicich kurzovych zavazkd. To konkrétné
znamenalo, Ze v boji s vnéjSi nerovnovahou se bude viditelngji angazovat fiskalni
politika. Bezpodminecné bylo téZ nutné zaznamenat obrat ke zdravéjSimu mzdove-
mu vyvoji. Bylo argumentovano, ze teprve do prostfedi renovované makroekonomic-
ké discipliny Ize vpustit oslabeni kurzu, ale spiSe jen jako doplfikovou cestu
k obnovovani vnéjsi rovnovahy. Pouze uvedena sekvence mohla dle nazoru central-
ni banky propujcit kredibilitu stabilizaénimu programu a zabranit vzniku dojmu, Ze
proklamovana korekce hospodarské politiky zacne i skonCi devalvaci. Mnohé vyroky
o vyCerpanych moznostech fiskalni a mzdové restrikce silné pfispivaly k upevnéni
takového pocitu. Pro nekompromisni postoj Ceské narodni banky se tak fizena de-

valvace do vladniho bali¢ku nakonec nedostala.*” *®

46 Expertizy CNB zpracované na zacatku r. 1997 signalizovaly, Ze v ptipadé zesilenych

devalvacnich o¢ekéavani a prudké zmeény investicniho klimatu miZze odliv zdrojii v rozsahu
2 mld. USD (16 % celkovych devizovych rezerv) nastat béhem nékolika dnd, odliv zdroji do
4 mld. USD (32 % celkovych rezerv) by se realizoval béhem né¢kolika tydna a odliv ve vysi
8,8 mld. USD (71 % celkovych rezerv) by hrozil béhem nékolika mésict. Identifikovana byla
téz ptipadnd uzka hrdla, kterd by zpomalovala odliv kapitalu (ochota investort likvidovat ko-
runové pozice i za cenu vysokych ztrat, stav likvidity penézniho a kapitalového trhu, prvky
pasivni rezistence ¢eskych bank apod.). Brzdici efekt téchto skute¢nosti vSak mohl byt jen
velmi hrubé kvantifikovan.

47 Odmitavy postoj CNB k fizené devalvaci vychazel téz z internich analyz, které nepo-

tvrzovaly mnozici se komentafe o fatdlnim nadhodnoceni koruny. To znamenalo, ze obrana
kurzu proti spekulaénim vykyviim nebyla zdaleka bezvychodna. Pozd€jsi vyvoj dal tomuto
postoji v mnohém za pravdu, nebot’ v pritbéhu ménové krize kurz oslabil vici ptivodni cent-
ralni parité pouze asi o 10 % a v nékterych chvilich se dokonce vracel do starého fluktua¢niho
pasma.
8 Argumenta¢né nevyuzita zustala paralela s mexickou krizi v r. 1995. Jak uvadi Griffi-
th-Jones (1996), v prostiedi napjatych devalvacnich ofekavani se mexicka vlada rozhodla
¢elit masivni vné&jsi nerovnovaze fizenou devalvaci (centralni parita fluktua¢niho pasma byla
oslabena o 15 %). Tento krok ale vyprovokoval spekula¢ni chovani, pod jehoz ndporem doslo
k opusténi pasma a k vynucenému piechodu na rezim plovouciho kurzu.
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6 Anatomie menového otresu

Dne 15. kvétna 1997 doslo v rannich hodinach k prudkému oslabeni ménoveé-
ho kurzu. Béhem jedné hodiny koruna ztratila 100 bazickych bodu a dostala se k pé-
tiprocentni urovni na depreciacni strané fluktuacniho pasma. Potvrzovaly se do-
mnénky, ze za timto vyraznym vykyvem stoji hedgeové fondy praktikujici spekulacni
taktiku kratkého prodeje.”” O dva dny dfive se pod soustfedény tlak spekulace dostal
thajsky baht, takze se dalo usuzovat, Ze jiskra nakazy preskocila z jihovychodni Asie
do stfedni Evropy, nebot’ obé mény byly jiz delSi dobu zafazovany do stejné skupiny
zranitelnosti. Nebylo pochyb, Ze tusené riziko ménovych turbulenci za€ina dostavat

zcela konkrétni obrysy.

49 Operace kratkého prodeje (short selling) spoc¢iva v tom, ze spekulant si vypj¢i koru-

ny, obratem je konvertuje do deviz a Ceka na oslabeni vypujcené meény. Naplni-li se
v dostate€ném rozsahu depreciacni scénaf, 1ze zpétnym prodejem deviz splatit ptivodni koru-
novou pujcku a jesté inkasovat zisk. Nebezpecna je tato operace tim, Ze prodeje vyptjcenych
korun zesiluji depreciacni tlaky, a tim vytvafeji atmosféru sebenapliiujicich se ocekéavani.
Z konsolidovan¢ bilance bankovniho sektoru je mozné vy¢ist, ze mezi 10. a 20. kvétnem 1997
(srovnavaji se okamziky pét dni pfed vypuknutim a pét dni po vypuknuti spekula¢niho utoku)
doslo ke zvySeni korunovych uveérii nerezidentim o necelych 10 mld. korun. V pribehu dal-
Sich péti dni uvedena kategorie tivéra klesla o 7 mld. korun. Na zakladé¢ této informace lze
usuzovat, ze co do rozsahu mélo uziti spekulacni techniky kratkého prodeje nerezidenty jen
okrajovy vyznam a dale ze z4jem nerezidentl o spekulaci viici koruné pomérné rychle opadl.
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PFi popisu a hodnoceni dulezitych udalosti se obvykle zajimame o to, s jakou
strategii pfistupovali tvlrci politik k vyzvam daného obdobi. V prostfedi ménové krize
ma ovSem takovéto uvazovani zfejma uskali dana tim, Ze jednoduse nebyva €as na
promysleni, formulovani a vyhodnocovani strategickych zaméru. Situace se vyviji
velmi pfekotné&, nové okamziky pfinaseji nova prekvapeni, dulezitéa rozhodnuti ¢asto
padaji ve stresu Casového a informacniho vakua. Nemélo by proto pfekvapit, ze
teprve s urCitym odstupem se zfetelnéji rysuji obecnéjsi vzorce chovani, které v dobé
ménové krize prehlusuje pfival stale novych udalosti.

Hledame-li vhodné oznaceni pro chovani centralni banky, ktera v prvni linii
Celila hore¢natym stavim finanénich trhd, Ize s jistou licenci hovofit o organizovaném
ustupu. Tim se chce vyjadrit, Zze strategickym zamérem centralni banky nebylo jakési
apriorni pfedsevzeti branit se Uporné proti presile trznich aktér(. Slo spise o to zvolit
vhodny ustupovy manévr, ktery vyuziva vSechny vyuzitelné vlastnosti terénu, a tim
minimalizuje utrzené ztraty. Ty by totiz mohly byt nesrovnatelné vyssi, kdyby se

ustup zvrhl v bezhlavy uték.

6.1 Utahovani likvidity

K pfiznagnym rysim ménového otfesu v Ceské republice patfilo to, Ze nakaza
z jihovychodni Asie uvedla do pohybu nejprve nerezidenty. Tyto aktéry bylo mozné
charakterové rozdélit do dvou skupin: na zklamané investory a dychtivé spekulanty.

Tzv. zklamaného investora si Ize pfedstavit jako osobu, ktera ztratila zajem o
Cesky trh, pFesnéji pozbyla ochotu podstupovat zvySena rizika obsazena
v investovani do Ceskych aktiv. Zklamany investor byl vesmés odhodlan likvidovat
své pozice i za cenu vysokych ztrat, a to v obavé, Ze liknavost s odchodem by se
mohla vymstit v jeSté vySSich ztratach. Vedle toho dychtivy spekulant ztélesnoval typ
investora, kterého lakala tu¢na odména v pfipadé vyrazného oslabeni ¢eské koruny.
Byl proto ochoten vlozit do své vize urcity kapital a v ramci svych moznosti napomoci
trznim silam svoji sazku materializovat.

S védomim uvedeného spektra protihragti zvolila Ceska narodni banka taktiku
tzv. utahovani likvidity (liquidity squeeze). Ta sestavala z kombinace nesterilizova-

nych intervenci a stahovacich repo-operaci. Jinymi slovy, centralni banka interveno-
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vala prodejem zahraniCnich aktiv ze svych devizovych rezerv a nakupem domaci
mény.® Timto zpGsobem stahovala z trhu korunovou likviditu, coZ nejenze nekom-
penzovala dodavacimi repo-operacemi, nybrz nasadila jesté dalSi dostupné paky,
aby efekt nesterilizovanych intervenci umocnila (individualni tendry a repa s raznymi
splatnostmi, omezeni a posléze Uplné uzavieni lombardni facility).”’ Nemalo pozoro-
vatell nespatfovalo v tomto konani nic vic nez marnou snahu o obranu kurzového
pasma a plytvani devizovymi rezervami.

Jak ale bylo jiz fe€eno, neslo o vitézstvi, ale o organizovany ustup. Devizové
intervence maji v tomto ohledu své nezastupitelné misto. Prodej deviz totiz umozniuje
odchod zklamanych investord. Ti vypadavaji z kola ven a nadale jiZ nepfizivuji psy-
chézu uprku stada. Nikdo jiny nez centralni banka by jim spofadany odchod neu-
moznil, nebot uprostfed viavy spekula¢niho utoku neni nikdo jiny, kdo by devizy pro-
daval.

Intervence musely byt nesterilizované a podpofené dalSim odsavanim likvidity
z toho dlvodu, aby centralni banka nefinancovala spekulaéni utok sama proti sobé.
Utazenim likvidity bylo docileno toho, ze banky nemély dostatek volnych korunovych
prostfedku, které by jinak rady zapUjcCily spekulantiim. Nedostatek likvidity bezesporu
vyhanél vzhuru urokové sazby penézniho trhu. To mélo ale rovnéz své opodstatnéni,
jelikoz bylo nezbytné prodrazit vypUj€ovani korun pro spekulaéni ucely. Vyssi sazby

také vice odrazovaly od bezhlavého likvidovani korunovych pozic.’* >

>0 CNB se snazila intervenovat na spotovém i forwardovém devizovém trhu. Zamér o

provadéni intervenci terminovymi obchody se ale nesetkal s velkym uspéchem, nebot’ tento
trh ptestal byt po kratké dobé likvidni. Podaftilo se realizovat jenom zlomek piedpokladaného
objemu terminovych operaci.

ol Uzavieni lombardu bankam znemozZznilo dostat se ke korunov¢ likvidité tim zptsobem,
ze by si vypiijéovaly u CNB proti zastavé cennych papirii. Tim opatienim byla dogasné sus-
pendovana role centralni banky jako véfitele posledni instance. Jednalo se o velmi ucinny
nastroj utazeni likvidity, ktery nékteré banky pfinutil provést razantni zvySeni depozitnich
sazeb ve snaze prilakat korunové zdroje vkladatelt.

2 O intenzit¢ utazeni likvidity si lze vytvofit ¢astecnou piedstavu z nésledujicich tdaju.
Sazba jednotydenni PRIBOR, kterou CNB pouzivala jako operaéni cil ménové politiky, se
z piedkrizové hodnoty 12,5 % béhem dvou tydnii vySplhala na maximum 85,6 %. Sazba pro
jednotydenni repo-operace centralni banky ve vrcholu krize ¢inila 75 %. Lombardni sazba, za
kterou si obchodni banky mohou vyptij¢ovat od centralni banky proti zastavé cennych papira,
byla zvysSena ze 14 % na 50 %, dalsi nezbytné zvySeni nebylo provedeno jenom z toho diivo-
du, Ze lombardni facilita byla uzaviena. Rozdil mezi kratkym a dlouhym koncem vynosové
kiivky penézniho trhu se prohloubil z piivodnich 0,65 na 42,18 procentnich bodl. Absolutni
rekord vykazala sazba do druhého dne (overnight rate), kterd v jednu dobu ¢inila 197,5 %.
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Technika utahovani likvidity méla své evidentni naklady a limity. Za prve, do
vySe vyhnané urokové sazby mezibankovniho penézniho trhu zacaly po néjaké dobé
prosakovat do sazeb, které banky Uctuji svym klientdm. Tim jiz byla pfimo zasazena
realna ekonomika, financni situace podnikové sféry. Uvedenou transmisi urychlovaly
zejména ty banky, pro které byl mezibankovni penézni trh dalezitym mistem obstara-
vani zdroju. A za druhé, intervence proti oslabovani mény maiji svoji neprekrocitelnou
mez, stanovenou velikosti devizovych rezerv, popf. vypujéni kapacitou ménovych
autorit. V praxi vSak obyCejné nelze kalkulovat s takto ,na doraz“ vymezenym inter-
ven&nim prostorem, nebot by to znamenalo zahravat si se statnim bankrotem.**

Zvoleny ustupovy manévr byl tak neveselou optimaliza¢ni ulohou, ktera nabi-
zela Spatna mezi jesSté horSimi feSenimi. Velkou chybou by bylo rezignovat hned na
zaCatku ménovych turbulenci, nechat volny pribéh pfestfelovani kurzu v dobé&, kdy
zdaleka nebyla pohfbena nadéje, Ze se podafi uklidnit situaci na devizovém trhu a
udrzet kredibilitu pasma. Jesté vétsi chybou by ale bylo pfecenit vlastni sily, neroz-
poznat okamzik, za nimzZ obranné taktiky jiz spiSe pfipominaji blufovani v pokeru.

S vyhodou zpétného pohledu Ize fici, ze Ceska narodni banka se nedostala
ani do jednoho z uvedenych dvou extrému a svou roli zvladala pomérné Uspésné.
Dobfe €asovanymi i kalibrovanymi intervencemi branila kurzu v nadmérné volatilité
tak, aby jeho zachvévy neatakovaly deprecia¢ni hranu fluktuacniho pasma. Zklama-
nym investorim byl umoznén relativné klidny odchod. Mnozi dychtivi spekulanti ne-
dosahli zamyslenych horentnich ziskd, a proto zacali ztracet zajem o dalSi spekulaci
proti koruné. Svou roli zde sehralo disledné utazeni likvidity a ¢astecné i pokus o

administrativni separaci interniho a externiho segmentu obchodovani s korunou.>

53 ;v R v ’ . v o v ’ I3 ’
Je ucelné si pfipomenout, Ze bankovni sektor disponoval pomérné velkym zasobnikem

likvidity v podobé¢ drzby kratkodobého dluhu centralni banky. Tento likviditni polstar pocha-
zejici z doby kapitalového piilivu nartistal umérné tomu, jak centralni banka sterilizovala pro-
dejem pokladni¢nich poukazek intervencni nakupy deviz. V pribéhu krize tento polstar zhubl
z vychozich 66 na 25 mld. CZK nebot’ banky potifebovaly dodate¢né korunové zdroje pro
financovani zvySenych nakupi deviz.

> Dalsi limitujici veli¢inou je schopnost bank dostat svym povinnostem pfi udrzovani
povinnych minimalnich rezerv. Timto problémem byl poznamenam pravé ten cyklus tvorby
povinnych rezerv, do jehoz pribéhu vpadla ménova krize.

> Formou tzv. ptatelské domluvy bankam (moral suasion) se Cesk4 narodni banka poku-
sila zastavit piijcovani doméaci mény nerezidentim, a tim paralyzovat spekulacni chovani ex-
terniho trhu. Jedna skupina bank vyjadfila ochotu toto doporuceni respektovat, jina se naopak
bréanila k né¢emu podobnému zavazat. Reakci vétSiny byla chladna zdrzenlivost. Ptes urcity
pocatecni uspéch vsak ucinnost tohoto neformalniho omezeni vnéjs$i sménitelnosti rychle ero-
dovala, coz bylo patrné jiz po ubéhnuti prvnich dvou tydnl. Vysvétleni Ize hledat v tom, ze
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K tomu vSemu centralni banka spotfebovala pfiblizné 20 procent svych devizovych
rezerv (objemové asi 2,3 mld. USD).*

Mohlo by se zdat, Ze dosaZena pacifikace nerezidentnich aktérl pfiblizi mé-
nove turbulence ke svému konci. Opak byl vSak pravdou. Stale zfetelnéji se rysovalo,
Ze hekticky tyden plny zprav o napjatém osudu koruny uved| do pohybu velkou masu
rezidentl. Proti koruné zacal hromadné spekulovat podnikovy sektor, ktery propadl
chovani typickému v prostfedi devalvacnich oCekavani (pfedzasobovani dovazenym
zbozim i devizovymi prostfedky, odkladani vyvozl, apod.). Sektor domacnosti byl
zasazen nakupni hore¢kou a hromadnou konverzi korunovych uétd na devizové.”’
Psychdézu ohrozené mény pfizivovala medialni prohlaseni nékterych domacich eko-
nomickych expertl, ktera vytrvale prognézovala hluboky propad koruny.

Situace nabyvala rysy obecné paniky, vyrazné ztraty duvéry v domaci ménu a
sebenaplfujicich se devalvaénich ofekavani. Tato eskalace ménové krize vedla
k pfehodnoceni doposud uplatiiované taktiky. Bylo zfejmé, Ze devizové rezervy cent-
ralni banky nebudou nikdy natolik rozsahlé, aby unesly masovy uték obyvatelstva od
koruny. A i kdyby se podafilo néjakym zpusobem tento Uprk zastavit, zdecimované
rezervy by nahravaly recidivé opakované se vracejicich turbulenci. Politika enormné
vysokych urokovych sazeb rovnéz nebyla dlouhodobé udrzitelna, jelikoz hrozila pre-

rast v krizi bankovniho sektoru.

»poslusné* banky ptichdzely o provize z neuskuteénénych obchodii, pfi¢emz opatieni samo
bylo necitlivé v tom smyslu, Ze postihovalo jak Cisté spekulacni tak zajisStovaci operace.

5 Pod tlakem jiz propuknuvsi ménové krize byl piijat tzv. druhy vladni balicek, ktery
sestaval z dodate¢né schvalenych rozpoctovych skrtt ve vysi 16,9 mld. CZK. Celkové kraceni
rozpoctovych vydajii tim dosahlo 2,7 % HDP. Oznédmen byl téz ptislib sestavit statni rozpocet
pro pfisti rok 1998 jako piebytkovy. K tomu ale nakonec nedoslo, zejména pod tlakem kata-
strofalnich zaplav, které v 16t& 1997 postihly tfetinu uzemi Ceské republiky a zptisobily skody
v ptiblizném rozsahu 2 mld.. USD.

> Béhem kvétna bylo rezidenty konvertovano do deviz pfiblizn€ 40 mld. korun. Devizo-
vé vklady domdcich podniki se zvySily o 72 %, u domacnosti toto bylo 31 %. U nerezident
se objem devizovych vkladd zvysil o pouhou 1 mld. korun, coz je konzistentni s hypotézou,
ze tyto subjekty provadeli hromadou repatriaci investic a jejich vynost. Vezmeme-li v uvahu,
e devizové intervence CNB ¢inily celkem 75 mld. korun a Ze devizova pozice bankovniho
sektoru zlstala viceméné vyrovnand, pro objem repatriace vychazi hruby odhad 30 mld. ko-
run.
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Tabulka 5

Vyvoj zakladnich urokovych sazeb a kurzu v kvétnu a ¢ervnu 1997

Primérna | Lombardni | Sazba do |Spread do| Sazba | Spread | Ménovy

repo-sazba sazba druh. dne|druh. dne| 1 tyden | 1 tyden kurz
2.5. 12,39 14,00 12,26 0,24 12,48 0,24 1,0272
5.5. 12,38 14,00 12,63 0,26 12,47 0,24 1,0269
6.5. 12,38 14,00 12,63 0,25 12,47 0,24 1,0240
7.5. 12,36 14,00 12,28 0,24 12,48 0,24 1,0190
9.5. 12,37 14,00 11,64 0,26 12,50 0,24 1,0255
12.5. 14,00 12,50 0,24 12,46 0,22 1,0247
13.5. 14,00 12,49 0,24 12,47 0,22 1,0261
14.5. 12,39 14,00 12,49 0,25 12,47 0,22 1,0358
15.5. 14,00 12,50 0,26 12,76 0,26 1,0340
16.5. 12,68 50,00 12,36 0,25 13,16 0,25 1,0380
19.5. 40,85 50,00 34,93 14,62 40,25 14,42 1,0270
20.5. 36,72 50,00 80,66 19,49 43,38 13,79 1,0278
21.5. 44,57 50,00 60,00 25,33 1,0227
22.5. 44,14 50,00 197,50 130,00 75,00 38,75 1,0300
23.5. 62,49 50,00 70,71 43,97 81,27 50,33 1,0374
26.5. 73,26 50,00 79,42 40,04 82,50 47,06 1,0280
27.5. 74,59 50,00 186,13 86,42 86,88 42,50 1,1114
28.5. 164,92 50,00 172,11 72,19 80,63 41,25 1,1075
29.5. 151,13 50,00 194,38 51,25 85,63 41,25 1,0951
30.5. 149,03 50,00 151,88 56,25 85,63 44,07 1,0854
2.6. 44,98 50,00 65,04 29,58 72,50 39,00 1,0969
3.6. 36,38 50,00 55,67 19,84 58,13 27,13 1,0959
4.6. 42,18 50,00 21,50 14,17 47,10 16,45 1,0911
5.6. 45,00 50,00 46,56 15,25 47,88 18,30 1,1008
6.6. 39,00 50,00 45,75 14,19 46,45 16,87 1,1054
9.6. 50,00 45,19 14,00 47,44 15,00 1,0928
10.6. 50,00 43,81 11,68 47,90 14,88 1,0765
11.6. 29,00 50,00 33,16 7,94 35,23 10,71 1,0730
12.6. 50,00 30,47 6,00 33,63 8,13 1,0725
13.6. 50,00 29,90 5,24 30,50 6,44 1,0728
16.6. 36,69 50,00 36,69 5,88 29,78 5,75 1,0760
17.6. 32,95 50,00 35,31 5,00 33,13 6,57 1,0676
18.6. 25,00 50,00 19,78 7,87 31,69 6,94 1,0715
19.6. 24,37 50,00 20,18 6,99 30,81 6,31 1,0636
20.6. 22,00 50,00 16,94 6,19 25,97 5,88 1,0631
23.6. 19,92 50,00 20,94 5,13 22,15 5,75 1,0619
24.6. 18,49 50,00 18,71 3,52 20,69 5,06 1,0577
25.6. 50,00 21,25 2,69 18,86 1,96 1,0574
26.6. 18,50 23,00 22,63 2,43 18,98 1,89 1,0605
27.6. 18,50 23,00 19,28 2,09 20,78 2,47 1,0648
30.6. 18,19 23,00 13,98 2,73 20,97 2,59 1,0692

Pramen: Ceska narodni banka

vr waiwvos

zavazku intervenovat na obranu ohroZeného fluktuacniho pasma. Iniciovano bylo

jednani s vladou, které potvrdilo, Ze naklady spojené s dalSim udrZzovanim stavajici-
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ho kurzového rezimu by byly prohibitivné vysoké. V navaznosti na toto jednani bylo
ve vecernich hodinach dne 26. kvétna 1997, dvanacty den ménové krize, oznameno,
Ze Ceska ména se pohybuje v rezimu fizeného plovouciho kurzu s némeckou markou

jako referencni ménou.

6.2 Odeznivani krize

Prvnich nékolik dni po zméné kurzového rezimu bylo kritickych. V reakci na
zruSeni pasma hrozil dramaticky pad mény, ¢emuz bylo nutné predejit. Provedeno
proto bylo nékolik intervenci, véetné jedné verbalni v tom smyslu, Ze CNB o&ekava
v blizkém horizontu pramérny kurz v intervalu 17 — 19,50 korun za némeckou marku.
Tento pokus o ukotveni kurzovych oCekavani na jedné strané vyvolal spekulace o
povaze kurzové politiky centralni banky, na druhé strané pfispél k urcité orientaci
ekonomickych aktér v prostfedi nového kurzového rezimu. O néco vice bylo jesté
pfitvrzeno utazeni likvidity, takze urokové sazby penézniho trhu v té dobé kulmino-
valy. Vysoké spready ukazovaly na pietrvavajici nervozitu finanénich trha.>® Udrzo-
vany objem likvidity byl cilen na nizSi hodnoty nez jaké vyzadovala vyrovnana pozice
povinnych minimalnich rezerv. V kombinaci vSech téchto opatieni se podafilo zabra-
nit prestfeleni kurzu, nebot' ten, méfeno metrikou pravé opusténého ménového kose,
se po propadu asi o 8 procentnich bodl v bezprostfedni reakci na zruSeni pasma
stabilizoval na devalvacni strané asi 10 procent od byvalé centralni parity.

Centralni banka tudiz nejednala podle obecné rozSifeného mytu, Ze pfecho-
dem na plovouci kurz pfenechala trznim silam veskerou iniciativu pfi stanoveni nové
kurzové urovné. Naopak, kurz koruny branila proti pfestfeleni vystupfiovanym utaze-
nim likvidity a navySenim urokovych sazeb. To mélo jisté své naklady. Co by ale
znamenalo nechat kurz nadmérné znehodnotit? Dostavil by se rlst cen dovozq,

krach nedostatecné zajisténych devizovych dluznikl, stupfiovany stres v bankovnim

o8 Rozpéti mezi kotovanou urokovou sazbou pro prodej a sazbou pro nakup dané splat-

nosti (bid-ask spread) ptedstavuji dilezity indikator likvidity penézniho trhu. V dob¢ zvyse-
ného napéti hypertrofuji rizika na nabidkové strané trhu, takze méalokdo chce zaptij¢ovat, resp.
zapujcovani musi byt kompenzovano vysokou rizikovou prémii. Kotace ztraceji oboucestny
charakter, ¢imz vysycha likvidita trhu. Pro ilustraci, rozpéti prodej-nakup u jednotydenni saz-
by PRIBOR se pfed ménovou krizi pohybovalo v priméru kolem hodnoty 0,23 procentnich
bodl. Ménové turbulence toto rozpéti vyhnaly na maximum 50,33 procentnich bod.
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sektoru. Rozjizdéjici se inflacni spiralu by mohlo zastavit pouze nekompromisni zvy-
Seni urokovych sazeb. Ekonomika by se tak nevyhnula jesté vy$Sim ztratam zpUso-
benym nevratnymi ucinky pfestrelené znehodnoceného kurzu.

Prvni signaly o zklidriovani situace se dostavily zaCatkem Cervna, kdy prestaly
narUstat devizové vklady. Koncem Cervna se dokonce objevily mirné tlaky na zhod-
noceni kurzu, které CNB tlumila intervencemi k doplnéni devizovych rezerv. Bylo
mozné zahadjit strategii tzv. pfistavani urokovych sazeb. V tomto manévru $lo o to,
sesednout s referenCnimi sazbami centralni banky na hladiny, které by byly pfimére-
né jiz potrebam provadéni bézné ménoveé politiky a nikoli potfebam utahovani likvi-
dity. Dulezité bylo postupovat obezietné, tj. spiSe v menSich krocich tak, aby se pre-
deslo riziku vyraznéj$iho znehodnoceni koruny.” V polovingé &ervna byl znovu ote-
vien lombardni uvér.

Proces pfistavani urokovych sazeb trval pfiblizné do konce srpna, tj. necelé ftfi
mésice. Méfeno zakladni referenéni sazbou centralni banky byla nové nalezena
postkrizova hladina urokovych sazeb posazena pfiblizné o dva procentni body vyse
ve srovnani s pfedkrizovou urovni. Pfistavaly rovnéz spready urokovych sazeb
v navaznosti na celkové zklidfiovani situace. Centralni banka si ohmatavala novy
kurzovy rezim, ktery demonstroval zvySenou citlivost na zpravy o vyvoji inflace, defi-
citi bézného uctu a dalSich fundamentalnich veli¢in. Z ménového hlediska se eko-
nomika za&ala vracet do normalniho Zivota. Slo vSak skute¢né& jenom o zadatek, ne-
bot u konce byl pouze akutni chirurgicky zakrok, nikoliv zdlouhava a neméné bolesti-

va rekonvalescence.

59 N L s s , - ) v . , . w7
Ptistavani urokovych sazeb bylo komplikovano neptiznivym vyvojem bézné¢ho hospo-

dafeni vlady. Potieba financovat schodek statniho rozpoctu odcCerpavala z mezibankovniho
trhu velké mnozstvi likvidity, coz pisobilo proti poklesu trokovych sazeb cilenému centralni
bankou. V n¢kolika piipadech bylo nutné operace se statnim dluhem neutralizovat dodavanim
likvidity do systému. Problémy statniho rozpoctu se vyhrotily zejména poté, co byl dosazen
zékonem stanoveny strop pro emisi statniho dluhu (16 mld. CZK). Kratkou dobu bylo prakti-
kovéano zadrzovani vydajl a jejich uvolnovani do vyse piijmi. To vSak vyvolalo ostré pro-
testy téch zaméstnanct statniho sektoru, ktefi neobdrzeli v€as své platy. Ve stavu legislativni
nouze proto byla zvySena kvota pro emisi kratkodobého dluhu statu na 33 mld. CZK.
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Tabulka 6

Vyvoj zakladnich urokovych sazeb v €ervenci a srpnu 1997

Primérna | Lombardni | Sazba do |Spread do| Sazba | Spread | Ménovy

repo-sazba sazba druh. dne|druh. dne| 1 tyden | 1 tyden kurz
1.7. 17,89 23,00 19,03 1,91 19,06 1,90 1,0677
2.7. 18,36 23,00 14,72 2,01 19,25 1,98 1,0682
3.7. 18,10 23,00 17,81 1,67 18,99 1,81 1,0697
4.7. 23,00 17,23 1,53 18,45 1,59 1,0670
7.7. 16,97 23,00 16,04 1,54 17,42 1,87 1,0651
8.7. 16,49 23,00 16,20 1,31 16,86 1,70 1,0677
9.7. 16,20 23,00 16,29 1,16 16,65 1,57 1,0711
10.7. 16,20 23,00 16,57 1,23 17,05 1,54 1,0836
11.7. 23,00 18,69 2,59 22,88 5,82 1,0931
14.7. 16,19 23,00 15,36 3,79 21,07 4,64 1,1081
15.7. 16,62 23,00 12,57 1,69 17,46 1,97 1,1015
16.7. 15,99 23,00 12,94 1,91 17,01 1,81 1,1072
17.7. 16,31 23,00 16,83 1,55 16,96 1,67 1,1144
18.7. 16,30 23,00 16,88 1,55 17,08 1,61 1,1132
21.7. 16,00 23,00 14,50 1,76 17,07 1,52 1,1162
22.7. 15,70 23,00 15,25 1,25 16,79 1,43 1,1159
23.7. 15,26 23,00 14,71 1,06 15,79 1,03 1,1063
24.7. 15,20 23,00 15,20 0,80 15,64 1,01 1,0981
25.7. 15,20 23,00 13,96 1,24 15,60 0,99 1,0958
28.7. 14,90 23,00 14,97 0,81 15,43 0,94 1,1024
29.7. 14,90 23,00 12,46 1,25 15,43 0,95 1,1040
30.7. 14,89 23,00 10,83 1,37 15,39 0,89 1,1060
31.7. 14,90 23,00 14,38 0,64 15,39 0,86 1,0995
1.8. 14,70 23,00 14,48 0,68 15,13 0,75 1,1000
4.8. 14,50 23,00 14,64 0,42 14,92 0,63 1,1053
5.8. 14,50 23,00 14,04 0,63 14,80 0,58 1,1026
6.8. 14,50 23,00 13,90 0,54 14,70 0,53 1,1004
7.8. 14,50 23,00 14,32 0,41 14,63 0,55 1,0956
8.8. 14,50 23,00 14,43 0,43 14,66 0,53 1,0897
11.8. 14,50 23,00 14,46 0,40 14,62 0,53 1,0836
12.8. 14,50 23,00 14,12 0,40 14,61 0,51 1,0830
13.8. 14,49 23,00 8,25 1,72 14,60 0,48 1,0817
14.8. 14,50 23,00 14,17 0,38 14,59 0,46 1,0812
15.8. 14,49 23,00 14,75 0,41 14,64 0,44 1,0855
18.8. 14,50 23,00 13,84 0,24 14,76 0,45 1,0927
19.8. 14,49 23,00 10,69 2,45 14,67 0,45 1,0943
20.8. 14,49 23,00 12,84 0,80 14,59 0,43 1,0979
21.8. 23,00 14,28 0,70 15,00 0,56 1,1041
22.8. 14,50 23,00 12,19 0,43 14,78 0,48 1,0926
25.8. 14,49 23,00 12,25 0,47 14,64 0,45 1,0876
26.8. 14,47 23,00 10,44 1,53 14,58 0,42 1,0845
27.8. 14,48 23,00 9,19 1,60 14,51 0,43 1,0862
28.8. 14,50 23,00 14,39 0,47 14,56 0,42 1,0884
29.8. 14,50 23,00 14,53 0,42 14,59 0,40 1,0855

Pramen: Ceska narodni banka
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Epilog

Mezinarodni mé&novy fond uvadi Ceskou republiku mezi pfiklady zemi, které
se dovedly uspésné a pouze vlastnimi silami vypofadat se zaludnostmi ménové kri-
ze.”* Tato instituce ocefiuje jak techniku, s niz byl odraZen spekulaéni napor, tak i
rozhodnost pfi aplikaci Sir§iho stabilizaéniho programu. Ztratu devizovych rezerv bylo
mozné povazovat za minimalni vzhledem k plvodnimu rozsahu vnéjSi nerovnovahy.
Navic centralni bance se velmi brzo naskytly pfilezitosti k doplnéni zasob. Aktivovany
nebyly ty klauzule devizového zakona, které umoziovaly suspendovat dosazenou
volnost kapitalového pohybu.

Vyhasnutim ménovych turbulenci vSak problém zdaleka nekoncil. Bylo nutné
oslovit prFi€iny, které k tomuto jevu vedly, a poprat se s dusledky, jez tento jev po so-
bé zanechal. Bude-li se jednou dikladnéji zpracovavat historie hospodarské politiky
zmifiovaného obdobi, pfistup k vySe uvedenym otazkam bude zcela jisté tvofit logic-
kou kostru badani. Je to pIné pochopitelné, nebot ¢eska ekonomika zamifila do do-
ma vyrobené recese, jediné ve skupiné reformujicich se stfedoevropskych ekonomik,

coz vystupnovalo polemiku, pro€¢ chovani C€eského hospodarstvi takto vybocuje

60 Viz napt. IMF Public Information Notice (tzv. PIN dostupny na webov¢ strance Fon-

du), kde je shrnuta diskuse nad materidlem Article IV Report v radé vykonnych fediteld po-
catkemr. 1998.
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zfady. Cilem této prace neni pokryt uvedené obdobi v detailu srovnatelném
s pfedchozim vykladem. Ur¢ité resumé presto mize byt vhodnou te¢kou za hlavnim
tématem.

Nemuze byt sporu o tom, ze po ustupu ménové krize zlstavala ekonomika
v sevieni zvySené restrikce. Koneckoncu to byl ¢as pro oba vladni bali¢ky, aby zvra-
tily zakorfenény trend k prohlubovani vnéjSi nerovnovahy. Nedalo se utéci pfed
schvalenymi rozpoc¢tovymi Skrty, které zapficinily zejména propad stavebni vyroby a
ostry pokles realnych mezd ve vefejném sektoru. Také ménova politika musela
z fady dlvodu zuUstat obezfetna. Thajska krize z kvétna 1997 obnazila hlubSi problé-
my celého tamniho regionu, nacez zachvévy asijskych mén rychle preskakovaly na
Ceskou korunu. Na chovani kurzu méla silny vliv prohlubujici se krize politicka,
urychlovana narustajicimi problémy domaci ekonomiky. Znehodnoceny kurz koruny
se zacal projevovat ve zvySovani inflace. Uvedené faktory proto neumoznovaly oka-
mzité uvolnéni fiskalnich, mzdovych i ménovych politik na pfedkrizové hodnoty.

Se znalosti pozdéjSiho vyvoje, zejména pak hloubky hospodarské recese, se
nicméné vraci otazka, zda $rouby pokrizové restrikce nebyly utazeny pfili§ t&sné.®!
Lze si zivé predstavit, Ze nazorova vétev, ktera pfipisovala vznik ekonomickych potizi
nadmérné ménové restrikci jesté prfed rozjezdem ménovych turbulenci, spatfovala
v pokraduijici restrikci pokrizového obdobi nové dikazy pro staré pravdy. Do této ver-
ze Sikovné zapadal rychly pokles inflace, ktery se zacCal odehravat od poloviny roku
1998. Ceska narodni banka vyrazné podstfelila svdj inflaéni cil stanoveny pro tento
rok. Naslo se proto dostatek zajemcl, ktefi levné nakoupili tezi o ambicidéznich dez-

infladnich cilech centraini banky prosazovanych na tkor ristu a zaméstnanosti.®”

o1 Ekonomika se dotkla dna hospodaiské recese ve prvnim ctvrtleti 1999, kdy meziro¢ni

pokles HDP doséhl — 4,1 %. Za ptedchozi rok ¢inil pokles HDP — 2.3 %.

62 Aplikace ucebnicové poucky o existenci konkuren¢niho vztahu mezi rastem a inflaci
byla ovSem zavadéjici v Ceském prostredi ¢asoveé navazujicim na ménovou krizi. Primérnim
divodem tehdejsi zvySené restrikce nebylo plnéni dezinflac¢nich cili, nybrz usili o obnovu
vnéjsi rovnovahy. Jestlize pfesto inflace méfena mezirocni zménou indexu spotiebitelskych
cen v prubchu r. 1998 poklesla z bfeznového maxima 13,4 % na prosincovou Urovenl 6,8 %
(v nésledujicim roce sestup pokracoval az na cervencové minimum 1,1 %), potom silny vliv
sehraly ménovée neovlivnitelné faktory (vyrazny pokles cen komodit na svétovych trzich, nizsi
hospodarsky rist v EU, zcela atypické chovani agrarnich cen pod vlivem cenového podbizeni
obchodnich fetézct ¢i zvysenych dovozii dotovanych potravin, pomalejsi cenové deregulace).
Perspektiva deflace v celosvétovém méfitku byla tehdy Siroce diskutovéna. Pro srovnani,
vr. 1998 poklesla inflace v Polsku o 5,0 procentnich bodi, v Madarsku to bylo
7,4 procentnich bodt.
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Nebylo by korektni nepfiznat, Ze néktera rozhodnuti centralni banky by mozna
vypadala ponékud jinak, kdyby zde byla minulda zkuSenost s chovanim ekonomiky
v recesi. Kdyby panovala jistéjSi prfedstava o budouci slabosti rlistového vykonu a
nabéhu na deflaci, ke snizovani urokovych sazeb by patrné doSlo dfive a kalibrace
urgitych regulaci bankovniho dohledu by asi byla vice rozlozena v &ase.*’
K zasadnimu uvolnéni mé&nové politiky nicméné doslo.** Presto proristova odezva
bankovniho a podnikového sektoru zustavala na bodu mrazu. Do centra pozornosti
se dostal jev tzv. zablokovani uvérl (credit crunch).

Pro¢ stagnovalo poskytovani uvért, kdyz nominalni i realné urokové sazby
z toho ddvodu, Ze se mnohé dozvime o primarnich pfi€inach ménové krize. Banky
pujéovaly malo, nebot’ jim v tom branily zejména vysoké objemy dfive poskytnutych
Spatnych avéru, predluzena podnikova klientela, nedostatek Uvérovatelnych projektu
a v neposledni fadé i ¢ekani na dlouho odkladanou privatizaci. Jinymi slovy, zablo-
kovani uvéri muselo vystfidat pfedchozi uvérovou euforii, ktera zaplevelila Spatnymi
pujCkami jak velké banky ,namocené“ do procesu transformace, tak i malé privatni
banky, z nichz vétSina na svoji nezkusenost, malou kapitalovou silu ale i podvodné
praktiky doplatila krachem. Rada pfi$la i na mnohé podniky, které se zadluzily nejen
na investice a provoz, ale i v disledku Casté privatizace uvérem. Jev zablokovani
uvéru tak nastavil zrcadlo mnohym problémovym pfistupim ¢eské hospodarské poli-
tiky ke zplUsobu privatizace a restrukturalizace bank i podnik. Upozornil na nezdravy
mikroekonomicky zaklad hospodaiské expanze v ,bajecnych® letech pfed ménovou

krizi.

63 V poloving r. 1998 reagovala CNB na tristni stav v oblasti zaji§tovani aveérti nemovi-

tostmi piijetim opatteni, které uklddalo bankdm béhem tii let nahradit nemovité zastavy u
nejhorsi kategorie ztratovych Gvérti opravnymi polozkami v plné vysi. Uvedeny krok byl vy-
nucen dlouholetym neuspokojivym stavem pravniho prostiedi, které viceméné diskvalifiko-
valo funkci nemovitosti jako kvalitni zastavy k poskytnutym uvérim (souhlas dluznika
s prodejem zastavené nemovitosti, neinosna délka soudniho fizeni, malé vytéznost realizova-
nych zéstav aj.). Zptisnéné pozadavky na tvorbu rezerv pomérné tvrdé pocitily tfi nejvétsi
domaéci banky, zatizené vysokym procentem ztratovych tvéru.

CNB zagala snizovat trokové sazby v &ervenci 1998 z hladiny 15 %. Do Fijna 1999
zakladni operativni sazba nésledné sestoupila v celkovém poctu 17 kroki na hladinu 5,5 %.
V realném vyjadreni pfi tzv. pohledu ex ante (od nominalnich sazeb je odecitana ocekdvana a
nikoli momentalné métend inflace) byly dosahovany sazby v intervalu 0 — 3 %.
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S odstupem jiz vice nez dvou let od ménovych turbulenci z roku 1997 se sou-
Casné ukazuje, Ze Ceska hospodarska politika uspéla pfi feSeni vnéjSi nerovnovahy.
Tim ziskala potfebnou imunitu, ktera chranila pfed nakazou Sifici se z jihovychodni
Asie a Ruska. Dlvéra zahrani¢nich investorld byla obnovena do té miry, Ze tématem
dne se stala nova pfilivova vina zahranicnich investic. Dani za odstranéni vnéjsi ne-
rovnovahy byla hospodafska recese. Dan v podobné vysi ale zaplatily vesmés
v8echny zemé, které navstivila mé&nova krize.®> Chtit po vzoru nékterych politikil i
ekonomu oboji zaroven, tj. mit v jednom Case napravu rozsahlych makroekonomic-
kych nerovnovah i hospodarsky rlst, to patrné patfi do kategorie zboznych prani le-
Zicich mimo dosah ekonomickych zakonitosti. Do paméti by se spiSe méla vryt pro-
zZita zkuSenost, Ze po fazi nezdravé expanze dfive nebo pozdéji pfijde bolestiva kon-
trakce. Ménovy otfes "97 vyslal tuto zpravu zcela jasnym zpusobem. Pokud ji hospo-
darska politika takto porozumi, pljde sice o zpravu draze zaplacenou, ne vSak zby-

teénou.

65 Kurzova krize v Mexiku méla za nésledek pokles HDP o0 6,2 % v r. 1995. Spekulacni

utok v Thajsku po sobé zanechal hospodaisky propad 10,2 % vr. 1998. V témz roce Jizni
Korea vykazala pokles 5,8 %, pfi¢emzZ o rok diive dosahovala rist 5,0 %. Dramatickym vy-
vojem prosla Indonésie, kde riistové tempo 4,9 % v r. 1997 bylo v néasledujicim roce vystiida-
no stfemhlavym padem 13,7 %. Udaje jsou pfevzaty z International Financial Statistics, IMF
August 1999.
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