pRICINY A PRUBEH MENOVYCH TURBULENCI V CESKE RE-
pUBLICE V ROCE 1997

adgiich DEDEK, Ceska narodni banka, Praha

1. Uvod

Posledni desetileti odchazejiciho 20. stoleti se do hospodaFskych déjin zapise
ako obdobi zvy3ené nestability financnich trhd, rozSifeného vyskytu ménovych kri-
7ia také otfesl azZ kolapst narodnich ekonomik. Pro pozorovatele a analytika mize
byt fascinujfci vskutku globaini povaha uvedenych jevi. Jestlize dfive byl jejich vy-
skyt lokalizovan vesmés jen v latinsko-americkém regionu, pak k posunu doslo
1tom, Ze neméné zhoubnych U¢ink( dosahly na protilehlé ¢asti zemé&koule, v ze-
mich dfivéjSich asijskych tygrd. Zhrouceni rublu v srpnu 1998 rozsifilo okruh zasa-
enych zemi o nejvyznamnéjSiho pfedstavitele transformujicich se ekonomik.

Na pozadi téchto spektakularnich udalosti, které vyprovokovaly rozsahié avahy
oreformé svétové finanéni architektury, stoji historie pfiéin, prib&hu a dusledkd
ménovych turbulenci, jez postihly ¢eskou ekonomiku v roce 1997, ponékud na okraji
ajmu. Uréité to neni dlvod ke znepokojeni, nebot Zadna zemé nestoji o negativni
reklamu a podobné zviditelfiovani. Nicméné z isté odborného hlediska zUstava pfi-
pad Ceské ekonomiky v fadé ohledl zajimavy.

Za prvé, Ceska republika si ve své dobé ziskala povést transformuijici se ekono-
miky s velmi progresivnim reformnim programem, orientovanym na rozsahlou libe-
rllizaci ekonomickych procest. Ménoveé turbulence, které vyostfily politickou krizi
a 2tvrdily nastup do hospodaiske recese, by proto mohly byt snadno interpretovany
nejen jako dusledek chyb éeské hospodarské politiky, nybrz jako selhani obecnéjsi
ransformacni filozofie tzv. washingtonského konsensu, kterému vyjadfoval podpo-
u Mezindrodni ménovy fond spolu s dal§imi vyznamnymi finanénimi institucemi.

Za druhé, méfeno absolutnimi hodnotami kli¢ovych ekonomickych proménnych
{napf. objemem kapitalovych pohybu, velikosti devizovych rezerv apod.) se ceské
redlie zdaleka nemohou srovnavat s exemplarnimi pfiklady velkych zemi zasaZenych
velkymi krizemi. Naproti tomu pfi relativnim méfeni dosahla Ceska ekonomika né-
kolika prvenstvi, af jiz to byl bezprecedentné vysoky podil kapitalového pfilivu na
HOP v kratké dobé pfed ménovou krizi nebo alarmujici podil deficitd bézného udtu
na HDP, ktery ménovou krizi pfivolal. Tyto relativni hodnoty jsou v koneéné fazi mi-
fou absolutni zdvaznosti problému.

_ Zatfeti, udalosti navazujici na ménovy otfes, at jiz v podobé politické nestability
¢ propadu hospodafiského vykonu, mély mnohé traumatizujici ucinky pro domaci
Scénu. Avsak ve svétle mezinarodniho srovnani dopady krize nevyznély tak dalece
dramaticky, jak byla nastavena puvodni ocekavani. Ceska viada nemusela zadat
0 oficialni pomoc v zahraniéi, odchod investori nedosahl stadia nekontrolovatelné
Paniky a ménovy kurz se nijak dramaticky nepropad!. Rozsah 8kod zpUsobenych

——

") Stat je souéasti vyzkumného projektu Supply Side of Capital Flows to Developing Countries, ktery
$ponzoruje agentura United Nations Office for Project Services spolu se SIDA, DANIDA a OXFAM.
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krizi by musel byt dale revidovan smérem doll, pfipustime-li soub&h pokrizgy,
obdobi se soub&hem kumulativnich disledkt nedotaZenych institucionainich a g
turalnich reforem. Ceské zkugenosti se tak mohou stat uziteénym zdrojem pouden;

jak zviddat obtizné situace, jestlize jiz jednou nastaly. v

Tabulka 1
Indikatory ekonomického vyvoje

19901 1991 | 1992 1 1993| 19941995 ] 1996 | 1997 1998
HDP (roéni tempa, s.c. 1995, %) -116}f -05( 0,1 221 59¢{ 3.8 0,3]-23
Inflace (rocni primér CPI, %) 99| 566 11,1208} 10,0} 9,1} 88| 8,5 To;
Mira nezameéstnanosti (%) 1,0 6,6 51 3,5 3,2 2,9 3,5 52 15
Saldo stat. rozpodétu (% HDP) 06| -23¢1-20) 01} 09} 05| -0,1| -0,8]|-185
Dluh ustfedni vlady (% HDP) 15,6 13,3 11,2] 991103 l107
Saldo béZného uctu (% HDP) 1,3] 19 -26| -741 6,1]-19
Zahr. zadluzenost (% HDP) 2491 254 131,91 36,2 | 44,0 [394
Devizové rezervy (mid. USD) 14] 08| 39{( 62140} 124 ) 9,8]126
Devizovy kurz CZK/USD 17,91 29,5128.3129,21 28,8 26,5; 27,11 31,7323
Devizovy kurz CZK/DEM 11,1y 178118,1 11761 178} 18,5| 18,1 | 18,3 ]18.3
Soukromy sektor (% HDP) 1231 17,3 27,7A 45,1) 61,31 66,5] 71,9176,8[773

Pramen: Ceska narodni banka, Cesky statisticky ufad, Ministerstvo financi CR.

Cim vy33i nadhled pfi zkoumani mé&nove krize z roku 1997 zaujmeme, tim oby-
&ejnsji a originality zbavené se zdaji byt divody, které uvedenou udalost maji na
svédomi. Mohli bychom Fici, ze éeska ekonomika prodélala standardni otfes vyve-
lany gradualistickym nariistdnim a Sokovym feSenim vnéj§i nerovnovahy." Existuje
dostateéné& prikazné svadectvi, Ze deficit bézného G&tu postupné narlistal aZ pfe-
kroéil udrzitelné Gnosnou mez, a to v podminkéach, kdy zemé dosahla vysokého
stupné liberalizace kapitalovych pohybl a hospodarska politika kiadla nemaly di-
raz na kurzovou stabilitu. Soub&zné s tim byla odolnost ekonomiky oslabena z¢ast
vahavym a z&asti obtizné urychlitelnym postupem pfi realizaci fady dilezitych re-
formnich zamér. Na tomto podhoubi si trh vynutil rychlé a razantni feseni vnéjsi
nerovnovahy se viemi negativnimi disledky, které kazdy Sok a prudky vykyv nevy:
hnutelné obnasi.

Nevyhodou ka2dé generalizace ale byva to, ze unikd mnoZstvi jemnéjich detai-
10, bez nichz obecné teze visi v jakémsi vzduchoprazdnu. Chybi kii¢ k posouzen!
vahy dil¢ich vysvétlujicich faktord, coz potom snadno navadi na myliné implikace.
Pfitom umét se orientovat v minulosti je pfedpokiadem minimalizujicim opakovan!
prozitého traumatu v budoucnosti. Nasledujici kapitoly se proto snazi pokryt epizo-
du ménovych turbulenci v Ceské republice nejen z potfebného nadhledu zobeciiuji-

1) Jde o typ krize platebni bilance, jejimuz popisu se v modelové roviné vénuji nap?. Krugman (1979’
¢éi Obstfeld (1996). Pozorovat se ovéem daji i snahy nasadit ¢eske redlie na jind modelova vychodiska. Napl.
Singer (1999) je inspirovan teorii bublin na trhu aktiv (asset bubbles) a z tohoto Uhlu pohledu vede (dOS'i B
problémovou) paralelu s nedavnou epizodou deflacni recese v Japonsku.
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.ch zkudenosti, ale i v nezbytném detailu tak, aby se neztratil osobity a neopakec-
~1elny kolorit tohoto jinak ,banalnino* pripadu.

2. Debata o udrzitelné vnéjsi nerovnovaze

pfi pohledu na &iselné charakteristiky ekonomického vyvoje v letech 1993 — 1996
viz tabulka 1) nemuaze pozornosti uniknout zfejma tendence k prohlubovani vnéjsi
aerovnovahy, manifestovana rastem deficitl na b&Zném uctu platebni bilance. Hod-
noty tohoto ukazatele nakonec v negativnim slova smyslu vynesly Ceskou republi-
f na predni misto ve skupiné mladych trznich ekonomik. Nemaly podet ptikladi
zjinych koutl svéta ale varuje, Ze tato rQstova trajektorie mize byt ukoncena vaz-
symi hospodaiskymi problémy. Nezaujaty pozorovatel by se proto mohl ptat, proé
teskd ekonomika zopakovala toto nebezpeéné schéma. Pro& hospodafska politika
nevénovala vétsi pozornost rostoucim deficitiim, vi-li se obecn& o vyznamu tohoto
fenoménu pro rozjezd ménovych turbulenci. Zmapovani téchto otazek hodné napo-
vi 0 podhoubi, z néhoz ménova krize v Ceska republice vyristala.

Objektivni tihnuti k deficitim

Sklon k deficitim na b&Zném Gétu platebni bilance spojuje prakticky véechny trans-
ormujici se ekonomiky, nehledé na mnohdy podstatné odlinosti v uplatiiovanych
hospodarskych politikach. Pro tuto skutegnost existuji nékteré objektivni divody:

- po padu komunistickych reziml a desetiletich zaostavani za vyspélym svétem
jsou transformujici se ekonomiky nuceny podstoupit hlubokou restrukturalizaci a mo-
dernizaci vyrobné technické zakladny. Rezultujici investiéni vina neopakovatelné vy-
thyluje Gasovou fadu dovoz! od dlouhodobého trendu;

- liberalizace obchodnich tokd vnasi do této ekonomiky nezbytny prvek zahra-
niéni konkurence. Ta na jedné strané pasobi pozitivné svym tlakem na restrukturali-
2aci domacich podnik{, v kratkém obdobi v8ak omezuje schopnost domaci nabid-
kové strany drzet krok s rostoucimi naroky agregatni poptavky. Navic sama
restrukturalizace zvy3uje dovozni naroénost vyvozl do té miry, v jaké se ekonomi-
ka stale hioubgji zapojuje do nadnarodni podnikové i oborové spoluprace;

- mohutnou vinou prochézi rist spotiebitelské poptavky po dovozech, ktera od-
raZi roz§ifené moznosti uspokojovani potfeb domacnosti a pfekondvani dfivéjsi da-
chodové nivelizace;

- roste mira synchronizace s hospodarskym cyklem zemi Evropské unie. Je proto
stale obtizn&jsi odpoutat tempo rlistu exportu od ristové dynamiky této kotevni eko-
nomiky, na jejimz trhu se transformujici se ekonomiky stfetavaji s konkurenénimi
dovozy z ostatnich zemi tfetiho svéta. Dodateéné komplikace vyvolava fakt, ze vza-
lemny obchod mezi transformujicimi se ekonomikami trpi restriktivnimi dovoznimi
Praktikami, jelikoZ tyto zemé spojuje spoleéna nachylnost k vnéjsi nerovnovaze.

Deficity bézného Gétu ovdem samy o sobé jesté nepfedstavuji nezadouci rys
hospodafského vyvoje téchto ekonomik. Naopak, jejich pfitomnost ma také svoji
pozitivni interpretaci. Na Urovni narodohospodafskych bilanénich identit Ize snadno
demonstrovat, ze deficit b&Zného Gétu umozfiuje preklenout Uzké hrdlo tvorby do-
macich Gspor, &ili vyuzivat zahraniénich Gspor pro financovani domacich restruktu-
falizagnich potfeb.? Jestlize takovéto uziti zahrani¢nich Uspor slouzi pfevazné ke

——————

. 2) Zakladni narodohospodaiska identita rozkldda dichod (Y) na spotfebu (C), investice (/) a saldo béz-
feho Uty (X — M). Rovnaiji-ii se Uspory (S) definiéné nespotfebované &asti duchodu (S = Y — C), pak plati
9~1=X ~ M. Cili ekonomika muze o to vice investovat nad rdmec omezeni daného tvorbou domacich
Usgor, ¢im vétsi je jeji deficit bézného Uétu.
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generovani vyssich budoucich exportnich pfijmd, Ize oéekavat pouze &asovy nesoy.
lad mezi dnednim vnéjsim financovanim investic a budoucim splacenim diuhy V&
vnéjdimu sektoru. V tomto smyslu mohou mit deficity bézného uétu sebelikvidujiu-
charakter, a proto jsou udrziteiné.

Protichudna svédectvi

Nelze v Zadném pfiipadé fici, Ze otdzce udrzitelnosti deficitl bézného Géty ne.
byla vénovana dostatecna péce. Naopak, tento problém poutal vysokou pozornog
analytik( i politik(l. Jak uz to vSak pfi praci s ekonomickymi daty byva pravidlem
ziskane poznatky byly spiSe smésici protichddnych momentd nez jednoznaény'cﬁ
vypovédi. Ve prospéch sebelikvidujici hypotézy hovofily nasledujici skutednosti:

— sklon k usporam prfevySoval mezinarodni pramer, problém deficitl béznéhg
Uctu proto nemohl byt primarné spojovan s nedostate¢nou tvorbou domacich Uspor®
Vlada také usilovala o vyrovnané hospodafeni statniho rozpodtu, takze plivodcem
deficith byl pfevazné soukromy sektor, jenz by mél umét 1épe provadét efektivni alo-
kaci zdroji;

Tabulka 2
Vyvoj struktury dovozi (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
mezispotfebu 36,5 35,6 35,8 34,9
osobni spotiebu 24,6 25,2 25,2 24,3

Pramen: Ceska narodni banka.

— rostouci vahu na dovozech vykazovaly dovozy pro investice, hruba tvorba fix-
niho kapitalu pfedstavovala dynamickou slozku agregatni poptavky (viz tabulka 2).
Postupné také narGstaly investice do zpracovatelského primysiu jako rozhodujici-
ho segmentu exportné orientované vyroby;

— po relativné dlouhou dobu byle v pofadku i financovani deficitd bézného Uty
pfebytky na kapitalovém Gétu platebni bilance, v jeho ramci pak pfilivem dlouhodo-
bych investic. Cista devizova pozice Ceské republiky v(&i zbytku svéta zlistavala
vétitelska, problémy nevyvolavala ani relativni velikost hrubé zadluzenosti &i diuho-
vé sluzby.

Na druhé strané zde v8ak zlstavala fada relativizujicich argument( a pochybnos-
ti o faktické robustnosti sebelikvidujici hypotézy:

— relativné vysoky podil investic sméfoval do infrastrukturalnich odvétvi a na ziep-
Seni zivotniho prostiedi. PFinos téchto investic k exportni vykonnosti a celkové kon:
kurenceschopnosti je ale obecné velmi zprostfedkovany a projevuje se teprve v del-
$im éasovem horizontu;

3) Mira néarodnich Gspor (poéitana na zékladé narodnich GEtd jako podil hrubych narodnich Gspor k e
bému disponibilnimu dichodu) kolisata v transformaénim obdobi mezi 28 a2 30 %. V okolnich stfedoeviop”
skych transformujicich se ekonomikdch dosahovala jen zhruba 20 %.




- svétové zkusenosti vesmeés nepotvrzuji optimismus tzv. Lawsonovy doktriny
sydrZitelnosti deficitd v pfipadé, Ze jejich pivodcem je soukromy sektor. V Ceské
publice méla navic nemala ¢ast soukromého sektoru kvazi-soukromy charakter.
yabidkova strana se vyznacovala mnoha uzkymi hrdly v podobé& malo efektivniho
wykonu vlastnickych prav, Eetnych selhani bankovniho sektoru v jeho roli finanéniho
sprostfedkovatele, nedostate¢né mobility vyrobnich faktort aj. Tato uzka hrdla se
~romitala do malé adaptaéni schopnosti vyroby reagovat na ménici se pozadavky
soptavky, ktere pak musely byt uspokojovany rostoucimi dovozy;

- udrZitelnost deficitl bézného Gétu byla stale vice zpochybriovana naristajicim
mzmérem problému jako takového. Samotny fakt, Ze eska ekonomika sméfovala
¢jednomu z nejhorsich Cisel ukazatele deficitu béZného uétu na HDP se nemoh!
neodrazit ve vy3si rizikovosti investic do Seskych aktiv, a to i za pfedpokladu, Ze
jetailni analyza shromazdi mnoZstvi Udajl ve prospéch sebelikvidujici hypotézy.

Nechut k ochlazovani ekonomiky

Jak je patrné z pfedchoziho textu, diskuse na téma udrzitelné vnéjsi nerovnova-
fy byla mezi Ceskymi ekonomy i politiky velmi Ziva a stimulovala rozsahiy analytic-
ky vyzkum. Nabizi se proto otazka, pro¢ tato diskuse byla nakonec steriini v tom
smyslu, Ze pfipustila, aby problém pfezral do ménovych turbulenci. Pfirozené vysvét-
leni 1ze hledat v logice politického cykiu, v neochoté akceptovat trpkou pravdu o pfi-
tinach i zpisobu fedeni nadmérné vnéjsi nerovnovahy. Na strané pficin to bylo zjis-
®ni, ze v disledku mnohych institucionainich hrdel nabidkova strana ekonomiky
nedovedia drzet krok s expandujici domaci poptavkou (viz obréazek 1). Vydsténim
pretlaku poptavky nad nabidkou byly rostouci deficity bézného uétu. Ekonomika tak
rpéla symptomy pfehiivani jiz po dosaZzeni stfedné vysokych temp ristu. Uznat tuto
omezenost r(stového potencialu by ale bylo Spatnym vysvédéenim pro architekty
ekonomickeé transformace.

Obrazek 1
Inflaéni mezera mezi doméci poptdvkou a nabidkou

%

12 o = e e e e e e © e el e e e e e

-8 L B S AR s Rt S St S B St SESS S S M S S R S S

94/1 i 9571 m 96/1 m 9771 mn 98/1 m 99/1

HDP . . - -Celkova doméci poptavka

Pramen: Ceska narodni banka.

————

 4) V prabéhu 1. 1996 silila oéekavani, Ze podil deficitu béZného Uétu na HDP pfesahne 8 %, coZ v mé-
'th provokovalo &etné paralely s mexickou krizi v r. 1992. Odhad deficitu pro 1. &tvrtleti r. 1997 dokonce

"!'iil nad 10 % HDP Podle tohoto vyznamného indikatoru zraniteinosti se Ceska republika ocitla na pfed-

M mists ve skupiné miadych trznich ekonomik, a to pted Thajskem, Mexikem &i Jizni Afrikou.
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Na strané terapie to pak byla provazanost vnéjsi nerovnovahy s vyraznymi pro-
jevy nerovnovahy vnitfni. U€inné oslovit vnitini nerovnovahy by ale znamenalo ng
prvnim misté zastavit neUmeérné vysoky rist redlnych mezd, ktery vyrazné preds.
hoval rist produktivity prace (viz obrazek 2), a timto zplsobem pfibrzdit zhorsovan;
cenové konkurenceschopnosti a naristani poptavky po spotfebitelskych dovozech
Také bylo nevyhnutelné pFibrzdit Gvérovou expanzi v prostredi polostatnich bank
a nerestrukturalizované podnikové sféry, nebot zalozené trendy vedly k pfediuzengs.
ti podnikd a zhor§ovani uvérového portfolia bank. Soustava vefejnych rozpoétd by
musela skoncovat s netransparentnim zadluzovanim a tihnutim k deficitnimu hospo-
dafeni. Kacifska idea stabilizacniho programu, ktery by sledoval pfitlumeni agregétni
poptavky, a to i za cenu do¢asného zpomaleni ristové dynamiky, byla ale v prot.
kladu s tehdejsi rétorikou Ceské viady.®

Obrazek 2
Predstih riistu redlnych mezd pied produktivitou prace

%
14 -
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194 m 1795 1 1.96 11 1197 ad 1798 m 1799

Primérna realna mzda - - - - Produktivita orace

Pramen: Cesk& narodni banka.

Mezi odpovédmi na otdzku, proé hospodafska politika jen laxné &elila narGstani
vnéj$i nerovnovahy, by nemélo chybét i zjevné nedocenéni integrace domacich fi
nanénich trh( do svétovych struktur, nedocenéni tlohy expektaci jako dilezité hyb-
né sily kapitalovych pohybu. Kdyby toto povédomi bylo silngjsi, diskuse o udrzitel-
nosti deficitd by patrné mnohem silnéji akcentovala pFistup indikator zranitelnost
a naopak by pottadila ivahy o samoregulujicich mechanismech, zatizenych ostatné
vysokym stupném nejistoty. Namisto zdlrazriovani specifickych potfeb transformu-
jici se ekonomiky a odkazovani na pfiklady zemi, které také bez vétiich problémd
dosahovaly deficitd, by k razantni a pfesvédgivé reakci hospodafské politiky ved!d 4
obava z toho, #e dojde ke zlomu ve vnimani ¢eské ekonomiky jako teritoria vysté: - &
veného potencialnim turbulencim. Uvedené uvaZzovani ale nezdomacnélo v rozho :
dovani &eské politické scény. Reseni zacala byt hleddna teprve aZ problém pfez
a stal se nepfehlédnuteinym. A to jiz oby€ejné byva pozdé k odvraceni stresovych
situaci.

5) Pro ilustraci, pfibliZné dva mésice pfed ménovou krizi tehdejsi premiér V. Klaus ohlasil vstup do post:
transformacni faze ekonomického ristu. V Zivé paméti byly asi rok staré sliby o zdvojnasobeni mezd @ ol
chodu do r. 2000, vyslovené v pribéhu parlamentni pfedvolebni kampané. Ceska narodni banka, K
musela ocsamocené reagovat na narustani nerovnovah postupnym zpfisnovanim ménové politiky, si vyS!0

zila silnou mediaini kritiku za zpomaleni hospodafského rustu. Tento aspekt hospodarskopolitické dé
bude dale jesté komentovan.
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3. Liberalizace kapitdlovych tokl

V seznamu pficin spekulaéniho dtoku na korunu néktefi ekonomové uvadsji vy-
sokou rychlost pfi otevirani ¢eské ekonomiky na kapitdlovém uétu platebni bilance.®
v tomto ohledu ¢eska ména skuteCné zaujimala ojedinélé postaveni mezi ostatnimi
ménami reformujicich se stfedoevropskych zemi. Atraktivita koruny, podloZena do-
sazenym stupném konvertibility a pomérné vyspélou infrastrukturou obchodovani, se
promitala do vysokého obratu devizového trhu.” DuleZitou ckolnosti spekulaéniho
ltoku bylo téz to, ze minimum restrikci umoZiiovalo zaujimat vidi ¢eské koruné kla-
sické spekulacni pozice (tzv. short selling) a Ze téZisté obchodu bylo jiz delsi dobu
pfeneseno do zahrani¢nich finan¢nich center (zejména do Londyna). Dynamicky se
rozvijel trh s derivaty (pfedevsim segment terminovych a swapovych operaci).

Pfes uvedené skutecnosti zistava otdzkou, zda radit vysokou miru otevienosti
mezi pfi¢iny ménového otfesu, po boku napf. jiz diskutované nadmérné vnéjsi ne-
rovnovahy. Rozdil v povaze vySe uvedenych dvou pficin je evidentni. Zatimco ne-
udrzitelné deficity bézného Uctu lze povazovat za néco, ¢eho by se hospodafska
politika méla trvale vyvarovat, vysokd mira vnéjsi otevienosti patfi k neoddiskuto-
vatelnym pozadavkam, diktovanym integradnimi ambicemi Ceské republiky. Zpo-
chybhovat proto nelze cil rozsahlé liberalizace jako takovy, vyhrady je moZné mit
nejvysSe k uplatnéné sekvenci liberalizaénich krok( a k jejich synchronizaci s postu-
pem v ostatnich oblastech ekonomické transformace.

Startovaci reZim vnitfni sménitelnosti

Po jeden rok trvajici intenzivni diskusi byl 1. ledna 1991 spustén program radi-
kdlni ekonomické reformy, strukturovany do péti zakladnich pilifi: cenova liberaliza-
¢e, liberalizace zahraniéniho obchodu, makroekonomicka stabilizace, privatizace,
wivofeni socidlni sité. Tento program usiloval ¢ implementaci kritického mnozstvi
reformnich opatfenti tak, aby eliminoval rizné recidivy navratd k hluboce zakofensé-
nym praktikam Gtyficeti let pfitomné centrainé planované ekonomiky.

Osou reformy vn&jsich ekonomickych vztahu bylo zavedeni tzv. vnitini sménitel-
nosti. Bez nadsazky plati, ze §lo o vyraznou narazovou zménu ve srovnani s pfed-
thozimi podminkami obchodné i finanéné vysoce uzaviené ekonomiky s vyhranéné
fesménitelnou ménou.? Zakladni rysy uvedeného reZzimu lze popsat nasledovné:®

—

6) Hiuboce zakofenéna terminologie, ktera korespondovalars ¢lenénim platebni bilance na jeji bézny
dRapitaiovy uéet, ztraci oporu v novém pfistupu MMF, jenZ zavadi pfislusnost poloZek platebni bilance
tbéinému, kapitalovému a finanénimu Gétu. Pfitom pivodni kapitalovy Ucet se nejvice kryje s obsahovym
¥rmezenim dnesniho finanéniho Gétu. Tato stat se pfidrzuje ptivodniho nazvosiovi, stejné jako drtiva vétsi-
2 zahraniéni literatury.

7) Podle odhad Citibank Ginil v dubnu 1997 celkovy denni obrat s mé&nami vychodoevropského regio-
% 8.1 mig. USD. Z toho na CZK pfipadalo 5,5 mid USD, coZ pfedstavuje témér 70 % celkové sumy (v bfez-
™ 1396 o bylo pouhych 0,5 mid. USD). Pro HUF, PLZ a SKK to bylo pokazdé pouze 0,4 mid. USD. Rusky
M vykazoval obrat 1,4 mid. USD.

8) Kontury rezimu vnitfni sménitelnosti se rodily v ostrém ndzorovém stietu s paradigmatickym vycho-

M, které odmitalo razantni uvolnéni obchodnich vztaht a naopak obhajovalo mnohem vy$si stupen
ehrany domacich trhi. Tato argumentaéni linie kritizovala nizkou celni ochranu vyjednanou se Svétovou
0dni organizaci, nevyhodnou asociaéni smiouvu uzavfenou s Evropskou unii, nedostateéné vyuZivani
; .'MaCh technickych piekazek obchodu aj. Série podatecnich devalvaci pfed spusténim ekonomické trans-
Y Ce v rozsahu témaF 100 % (obchodni kurz CSK viiéi USD na konci let 1989 a 1990 &inil 14,3, resp.
k CSK/USD), podpofena 20 % dovozni pfirdzkou pro vybrané komodity, nebyla povazovéna za adekvat-
¥ Miry Gehrany.
9) Systém vnitini sménitelinosti mét legisiativni oporu v devizovém zdkonu ¢&. 528/1990 Sb., jehoZ uéin-
byla nacasovana k okamziku spusténi ekonomické reformy, tj. k 1. lednu 1991.




ki

— domacimu podnikovému sektoru byl pro Géely obchodnich plateb vytvoren
ny pfistup ke konvertibitnim ménam, tj. pfi stavajicim ménovém kurzu byl garantg.
van prode] libovolného mnozstvi deviz, a to za pfedpokladu, Ze uziti devizovych Pro-
stfedkd je v souladu s pravidly liberalizovanych obchodnich transakci;

= volny pfistup k devizam na strané poptavky byl doprovazen nabidkovou povip.
nosti na strané nabidky, tj. veSkeré devizové pfiimy musely byt prodany, opét PR
stavajicim ménovém kurzu, autorizovanym domacim bankam. Vedeni devizovych
Géta, az na vybrané vyjimky, nebylo povoleno;

- pfistup sektoru domacnosti k cizim ménam byl regulovan devizovymi fimity,
neboli naroky na omezené, soutasné ale garantované mnozstvi deviz.'® Domacnosg
mohly drZet devizové Uéty, uZiti zUstatkla na téchto tctech podiéhalo regulaci obeg.
né platné pro odliv kapitalu.

V kontrastu s dirazem na liberaini pfistup k transakcim bé&znéno Gétu pfistupe-
val rezim vnitfni sménitelnosti mnohem obezfetnéji k transakcim kapitalového Géty,
Zamérem bylo vytvofit prostfedi, které by stimulovalo pfiliv pfimych zahraniénich
investic podporujicich restrukturalizaci a privatizaci podnikového sektoru. Podpora
portfoliovych investic méla napomahat rozvoji kapitalového trhu. Za timto Géelem
byla ustavné zaruéena ochrana zahraniénich investic.™

Devizovy zakon nasledné garantoval voinou repatriaci investiénich vynost {tj.
ziskd, dividend a Grok() a také investovaného kapitélu. Z garanci volného odlivu byly
vynaty kratkodobé portfoliové investice (se splatnosti kratdi neZ jeden rok). Zbyvaiji-
ci transakce na strané kapitalového pfilivu i odlivu devizovy zakon bud vysiovné
zakazoval nebo je podmifoval povolovacim Fizenim.

Rizené i spontanni prohlubovani liberalizace

Bylo by znaéné zkreslené hodnotit faktické fungovani rezimu vnitfni sménitelnosti
pouze podle platnych paragrafli devizového zakona. Zatimco na jedné strané dikce
tohoto zakona se neménila vibec, popf. jen nepairné, na strané druhé celkové le-
gislativni prostfedi a kazdodenni praxe.rychle posouvaly Seskou ekonomiku k vy38i
mobilité kapitalovych tok(.'? .

10) Velikost devizovych limitl byla prib&zné zvy$ovana z pivodnich asi 70 USD (2000 Kés) v r. 1990
na pfiblizné 3570 USD (100 000 K&) v r. 1995. Mira, do jaké domacnosti tyto limity nederpaly, slouZila jako
vyznamny indikdtor divéry v doméaci ménu.

11} Deklarovany zajem o pfimé zahraniéni investice velmi dlouho kontrastoval s ostentativni nechuti
nabidnout zahraniénim investorim komplexni program investiénich pobidek, ktery se stal bé&znou praxi
v mnoha jinych zemich. Pieviadala argumentace o nekompatibilité riznych forem zvyhodhovani s principy
trinf ekonomiky, o postadujici podmince makroekonomické a politické stability, o dostateéné atraktivnosti
existujicich investiénich prilezitosti aj. V obecné poloze mohly mit uvddéné divody uréité racionaini jadro.
Jejich prakticka relevance vSak rychle slébla v prostiedi, ve kterém narodni ekonomiky svadéji o pfimé
zahraniéni investice ostry konkurenéni boj. Uvedeny postoj Ceské viady se vymstil v niz$im pfilivu pfimych
zahraniénich investic do CR, vedeme-li srovnani s okolnimi transformujicimi se ekonomikami.

12) ReZim vnitini sménitelnosti prodélal pouze jednu legisiativni zménu v dubnu 1992 (zakon ¢. 228/
1992 Sb.). Diléi novelou byl tehdy okruh subjektl podiéhajicich vnitini sménitelnosti rozsifen o fyzické osoby
podnikajici podle Zivnostenského zékona. Formalné tak dosio ke zrovnopravnéni viech podnikateiskych
subjektt. Tito drobni podnikatelé na jedné strané ziskali volny pfistup k devizovym prostfedkim, na druhé
strané jim ale zakon ukladal respektovat nabidkovou povinnost. A v tom byl ¢asteény kamen urazu, nebof
v praxi se dost dobfe nedalo odlidit, kdy jedna a tataz osoba vystupuje v roli ¢lena sektoru doméacnosti
a kdy v roli élena podnikatelské komunity. Oteviraly se tak iroké moZnosti jak obchazet nabidkovou povin-
nost a prelévat uZiti devizovych prostfedkd do spotfeby. Previad! ale nazor, Ze toto potenciaini zneuZiti
vyhod a povinnosti vnitfni sméniteinosti nemuze ohrozit devizové hospodafstvi vzhledem k jiZ panujici
divéfe v domaci ménu.
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Z pravniho hlediska vyznamny prilom do zamysieného uspofadani vychazel
,uzaviranych bilateralnich dohod o podpofe a ochrané zahraniénich investic. Tyto
;chody, které vesmés jen v obecné poloze hovofily o investicich, tak implicitné za-
cadaly narok na stejné zachazeni pro repatriaci vynosu dlouhodobych forem inves-
wvani, jakoZ i vynos( z kratkodobé pfitomnosti na ¢eském kapitalovem nebo penés-
«im trhu. Nakupem a prodejem cennych papirt (tj. simulaci portfoliové investice) §lo

" sak jednoduse pod tento narok vtésnat repatriaci jakychkoli penéznich prostfedka.
Jinymi slovy, uvedené mezinarodni Umluvy, které jsou nadfazené doméacim pravnim
sormam, efektivné prolamovaly diskriminaéni pfistup k odlivu kratkodobého kapita-
u tak. jak jej pfedjimal devizovy zakon.

Rezim vnitfni sménitelnosti také hned zpoCatku Casteéné negoval sam sebe tim,
e umoznil nerezidentim drzet u domacich bank korunové Géty a z nich provadét
platby nejen s rezidenty, ale i mezi nerezidenty. Odepfeni této facility dost dobfe ani
nebylo moZné, nebot by to postavilo zahraniéni podnikatele na ceském trhu do po-
mérné krkolomné pozice. Na druhé strané byl timto krokem prolomen systémovy rys
oruny jako mény s exkluzivné vnitfnim ob&hem.

Samostatnou kapitolu tvofil pfistup k bankam. Jestlize devizovy zakon uvadél
seznam nepovolenych &i povolovacimu fizeni podléhajicich kapitalovych transakei,
potom mnohé poloZky z tohoto seznamu mohly provadét banky s devizovou licenci
{poskytovani Gvért nerezidentim, obchody s derivaty, nakupy zahraniénich cennych
papirQ aj.). Fakticky se tak mnoha regulaéni opatfeni vztahovala pouze na neban-
kovni subjekty &ili objemové vesmés jen na marginalni mnozinu potencialnich trans-
akci. Navic v pfipadé potfeby mohly tyto nebankovni subjekty volné provadét regu-
lované transakce skrze banky s devizovou licenci. Eroze existujiciho regulatorniho
ramce prostfednictvim bankovniho sektoru se urychlovala s narlstajici vahou zahra-
niénich bank a pobocek zahrani¢nich bank.

Ménil se i samotny pfistup k t&ém regulovanym polozkam, které pfipoustély urdi-
tou volnost v rozhodovani. Jako dilezity pFiklad Ize uvést schvalovaci precceduru pro
ivéry pfijimané ze zahraniéi. Bylo zfejmé, Ze je nad sily regulatorniho organu pro-
vadét zodpovédné posuzovani zadosti podle jakkoli rozumné stancvenych kritérii.
Tato regulace se proto pomérné brzy védomé omezila na registraci pfichazejicich
zahraniénich Gvérd. Voditkem pro pfipadné nevydani souhlasu bylo obyéejné pode-
Zeni z pran{ &pinavych penéz, resp. z legalizace jiné podezfelé ¢innosti. Obdobny
benevolentni rezim byl uplatnén pro méné vyznamnou odlivovou polozku pfimych
investic do zahraniéi.

Zavedeni vnéjsi sménitelnosti

Po pfiblizné tiiletém fungovani dospél rezim vnitfni sménitelnosti do stavu, proti
"emuz bylo mozné vznést fadu vyhrad. Za prvé, viditelny rozpor se vytvofil mezi
fakticky dosaZenym stupném liberalizace kapitalovych tokl a tou podobou liberali-
Zace, kterou popisoval devizovy zakon. Z velké Casti byl tento vysledek zplsoben
vedomou rezignaci regulatornich organd na vécné zasahovani do podnikatelskych
aktivit ekonomickych aktérd, které nemohlo pfi explozivné narUstajicim mnoZstvi
Plipadii k rozhodnuti dohlédnout do jemnosti ekonomickych kalkulaci, podstupova-
Nych rizik &i obchodnich vazeb s vnéjsim okolim. Ve zbyvajici ¢asti pak byly existu-
Jici poméry dotvareny Sirokymi moznostmi obchéazeni regulaci tam, kde pasobil eko-
fomicky zajem regulaéni opatieni obchazet. Bez fadové vy$sich investic do posileni
'egulace nebylo mozné zjednat napravu, avéak znaéné pochybnosti panovaly o Géel-
Nosti takto vynaloZenych investic.

~Za druhé, upfednostiiovana asymetrie regulatora k pfilivovym a odlivovym poloz-
kam, tj. podpora kapitalového pfilivu a zamezovani kapitalového odlivu, v praxi zna-
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menala diskriminacni pfistup k domacim subjektim. Zatimco zahraniéni investoy
zaruCenu volnost pohybu cbéma sméry, ktera plynula z garanci neomezovat r,
riaci viozenych investic a jejich vynosl, domacim investorGm byly odepirany efeky
diverzifikace investi¢nich rizik a integrace do globalnich finanénich trhii. A 10 sog
bézné v dobé, kdy hospodafska politika byla nucena usilovné pfemyslet, jak Ulev
tlakam, které vyvolaval mohutny kapitalovy pfiliv. Uvolnéni odlivu pFedstavovaloj”
no z konvenéné doporucovanych vychodisek.

Stavajici praxe vnitini sménitelnosti také neuspokojovala z pohledu cilového st
vu, kterym bylo dosazeni piné vnéjsi sménitelnosti ceské mény jako duleZitého g
nalu o zavrseni transformacniho procesu. Spornou otazkou bylo jen Gasovani tohg,
to kroku, které by respektovalo navaznost ve vytvafeni nezbytnych podminek
Z tohoto thlu pohledu se v tehdejsi dobé zdalo, ze vécné i systémové nic nebriy
dalsimu posunu ve finanénim otevirdni ekonomiky. Ceska republika se v poloving %
let vyhfivala na vysluni obdivu k dosaZzenym vysledkim transformace: byl obnoves
hospodarfsky rlist s vyhlidkami na jeho urychlovani, inflace byla stabilizovana ng
jednociferné urovni, viada se hlasila k vyrovnanému rozpoétovému hospodaren,
obdivuhodné narustaly devizové rezervy, dynamicky se rozvijely instituce penéini
ho a kapitalového trhu, souvislym tempem postupovala privatizace a restrukturak
zace podnikové sféry. Uvedene pozitivni indikatory nalézaly svij odraz ve stupn
ratingového ocenéni Ceské republiky a v masovém pfilivu zahraniéniho kapitalu,™

Ptesvédéeni, Ze dosazené vysledky i perspektivy dalsiho vyvoje vytvofily vhot
nou situaci k realizaci dalsiho posunu k cilové meté piné vnéjsi sménitelnosti vyis-
tilo v pfijeti nového devizového zakona.' Z formainiho hiediska bylo dulezitym ry-
sem nové pravni Upravy devizového hospodafrstvi naplnéni podminek &lanku Vil
Dohody o Mezindrodnim ménovém fondu, ktery pozadoval Uplnou liberalizaci izv.
béznych mezinarodnich transakci.’s Promitnuti uvedeného ¢lanku do domdci legis-
lativy se projevilo v nasledujicich skuteénostech:

~ s definitivni platnosti byla zrusena nabidkova povinnost, ktera jiz dfive byla
podstatnym zplisobem zmékéena;'®

- byly zrueny devizové limity pro domdacnosti, které jiz zdaleka nebyly pocifo-
vany jako omezeni volného pfistupu obyvatelstva k devizovym prostiedkam (jejich
¢erpani se v priméru pohybovalo na Urovni 60 %);

- byly zrugeny zbytky vysoce diferencovanych povolovacich pravidel pro jedne-
stranné pfevody, kiera rozliovala Zadatele dle jednotlivych polozek, zemi i vy3e
Castky.

13) Prvni rating nejlepsiho spekulativniho stupné Bat udélita agentura Moody” s byvalé Statni bance
éeskoslovenské v lednu 1392, V bfeznu 1993 tato agentura zvysila své hodnoceni na Baa3, ¢imz se Ces-
ka republika stala prvni postkomunistickou zemi, jiz byl udélen {nejnizsi) investiéni stuper. V kvétnu 1994
doslo k daldimu zlepseni na stupen Baa2, v srpnu 1995 na stuped Baatl. Tento rating neutrpél ménovoy
krizi v r. 1997. Spoluprace s agenturou Standard and Poor’s zacala v ¢ervenci 1993 udélenim investiénf
ho stupné BBB. V éervnu 1994 tato agentura zlep3ila svij rating na BBB+. V roce 1995 dokonce p?eslfoa'
la jeden stupen své hodnotici §kaly pfiznanim investiéniho stupné A. Ke snizeni na Urovefi A- dolo v listo-
padu 1998, tj. po uplynuti vice ne2 roku od ménové krize, pfi¢emz hlavnim ddvodem bylo konstat_ovﬂf'
nedostateéného pokroku v restrukturalizaci bankovniho sektoru a mnohych podnikl (blize viz OpravlloV“
1995).

1)4) Novy devizovy zakon &. 219/1995 Sb. naby! uginnosti 1. fijna 1995. Casovy odstup od spusténi piat
nosti pfedchoziho devizového zakona, &ili pfechod z vnitfni na vnéj§i sméniteinost trval necelych pét let.

15) Bé&2nymi transakcemi se rozumi véechny transakce na bézném ucétu platebni bilance plus vyl?r "
transakce kapitalové povahy (odpisy z pfimych investic, repatriace investiénich vynosu, pfevody uroky
z vklad( u bank aj.).

16) Slo o to, Zze podinaje bfeznem 1994 byly od povinnosti odprodavat devizy osvobozeny ty p.’éVﬂfd“
osoby, které se mohly vykézat devizovymi pfijmy.
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Jak bylo naznaceno, prakticky dopad vy8e uvedenych liberalizacnich krok( by!
,nimélm'. Nejvétsi diskuse se proto odehrala kolem otazek jdoucich nad ramec
sadavkd Clanku VI, jmenovité zejména o tom, zda umoznit tzv. vnéjsi obéh des-
@ mény. Padaly argumenty, Ze po zruseni zakazu pouzivat éeskou ménu pfi place-
g do zahranici a po zformovani externich trhi s CZK ztrati ménova politika kontrolu
sad casti penézni zasoby drzené v zahranici a tim vystavi domaci ekonomiku vys-
- gm rizikdm. Proti sugestivng vedené ofenzivé, zdlraznujici destabilizujici aéinky
wéjsi sménitelnosti, byly postaveny ¢etné protiargumenty. Za prvé, existence penéz-
a 2asoby ve formé obéZiva, ktera se nachazi vné pfimé jurisdikce domaci ménové
atority, se jiZ davno stala realitou. Ceské bankovky b&zné odkupovaly i prodavaly
snohé rakouské a némecké banky, tzv. videfisky neoficidini (nazyvany téz paralel-
a) kurz se dokonce stal ddlezitou zpétnou informaci o kredibilité ménové politiky
geské centralni banky.

Bylo jiz feCeno, Ze v oblasti bezhotovostniho obé&hu rezim vnéjsi sménitelnosti
akticky fungoval mezi rezidentnimi bankami, jejichz nerezidentni kiienti mohli po-
wivat korunoveé Ucty pro platebni icely. Svoji logiku proto mélo tvrzeni, Ze z hlediska
piipadného ménového otfesu neni rozhodujici technika Gtéku od koruny. Je konec-
konct irelevantni, zda tento GUték m(ze formalné probihat pouze u klientld domacich
bank nebo i u klientd zahraniénich bank, které ovdem samy pak musi byt klientem
aékteré domaci banky (plati u¢ebnicova poucka, Zze deviza na rozdil od valuty ne-
mize nikdy opustit zemi). Relevantnim se ale zcela jisté stal poZadavek neohrozit
divéru klientl v domaci ménu, nevyprovokovat hospodarfskou situaci, ktera by zpa-
sobila, Zze konverze korun do deviz, Siroce garantovanéa rezimem vnéjsi sménitelinos-
%, dosdhne takového rozméru, jenz by destabilizoval plynuly chod ekonomiky.

Ve stfetu obav z pfili§ rychié liberalizace na jedné strané a pozitivnich efektl
Zfinangéniho otevirani na strané druhé se vyznamnym jazy¢kem na vahach stala
dazka prestizniho &lenstvi Ceské republiky v klubu zemi OECD."” Tato atraktivni
vi1z1itka uspéchu nastoupené cesty transformace plsobila jako katalyzator liberalizag-
niho Gsili.

Ve svém dusledku tak novy devizovy zakon zrusil celou fadu pfedchozich ome-
teni na pohyb kapitalu, i kdyz je tfeba opétovné zdlraznit, ze mnohdy pouze kodi-
Tkoval existujici uvolnéné poméry (pfimé investovani v zahraniéi, nakupy nemovitosti
tzahranici, pfijimani penéznich uvér( ze zahrani¢i, obchodovani s cernymi papiry
néi zahrani&f aj.). Bankovni sektor a dal&i tzv. devizova mista (zejména licencovani
lbehodnici s cennymi papiry) byla nadale zdrojem eroze mnohych zbyvajicich regu-
ici. Prakticky zlstaly jenom dvé ,piisné” regulované polozky: nakup tuzemskych
iemovitosti cizozemci a otevirani ¢t tuzemcu v zahranici (tzv. transferova povin-
iost) 8

K celkové charakteristice nového devizového zdkona Ize jesté dodat, Ze v reakci
amohutnou vinu kapitalového pFilivu v letech 1994 — 1995 bylo do zakona zakom-
onovano zmocnéni zavést tzv. depozitni povinnost. Jmenované opatieni by nafizo-
alo ulozit na urditou dobu uréitou ¢ast externich fondt bezuroéné na Uctu u centralni

17) Ceska republika se stala élenem QECD v prosinci 1995 jako prvni z postkomunistickych transfor-
ujicich se ekonomik. Soudéasti pfijimaci procedury bylo pfijeti zavazk( obsaZenych v tzv. Kodexu liberali-
¢e. Zpracovan byl harmonogram dalgich liberalizaénich krokd, jejichZ pinéni podiéha pravidelnému pfe-
udovdni. Na tomto zakladé by pina liberalizace vnéjsich vztahl méla byt dosaZena do konce r. 2001.

18} K regulaci pfistupu cizozemcu k domacim nemovitostem Ize uvést, ze zahranicni subjekt se maze
Innduse dostat k tuzemské nemavitesti tim zpisobem, Ze vytvofi pravnickou oscbu se sidlem v Ceské
Publice. Striktni omezeni plati pro nabyvani viastnictvi k pudé. Pro transferovou povinnost je pfiznaéné,
Suvoleni k vedeni Ut v zahraniéi je bézné vydavano osobam, kieré dolozi potfebnost zahraniéniho uctu

3 provadéni svych podnikatelskych aktivit. 6.//....



banky. Pfipadne uvaleni této implicitni formy zdanéni bylo motivovano vylugng;
obrana, po vzoru chilskych zkuSenosti, proti nadmérnému pfilivu kratkodobéhg
pitalu. Pozdéjsi prostfedi ménové nestability dalo vznik Gvaham o pouziti depozigy
povinnosti jako nastroje, jenz brani kapitdlovému odlivu. Tyto Uvahy nakonec 20y,
ly jen v hypotetické roviné.

Soucasti nového devizového zakona bylo i zmocnéni pro viadu pFijmout Mime.
fadna opatfeni pro feSeni krizovych situaci, spojenych s ohroZenim platebni bilan,
ce nebo stability kurzu CZK. V pfipadé nutnosti tak viada mohia, nejdéle na doby
Sesti mésicd, pozastavit platnost zakona a vstoupit svymi nafizenimi do devizovéhg
hospodareni (operace na kapitalovem trhu, pfijimani Gvér( ze zahraniéi, vedeniiig §
nerezidentd u domacich bank aj.). Jiz pfi pfipravé zakona probihala diskuse, nakp |
lik navrzena ustanoveni pro pfipady krajni nouze vytvareji pouhou iluzi ochrany preg
disledky ménové krize nebo zda Ize s nimi poéitat jako s myslitelnou formou krizg.
vého fizeni. Nikdo v té dobé netusil, Ze nebude trvat dlouho a sama praxe pHpray ]
pldu pro otestovani tohoto aspektu zakona.

S vyhodou zpétného pohledu se mize zdat rychlost finanéniho otevirani piecs
jen ponékud prepjata, stejné jako pfepjaté vyzniva tehdejs$i optimismus o rozvin
tosti mikroekonomické a institucionalni baze jako opory pro ukotveni vnéj§i smén
telnostt. Jak ale bylo ukazano, fazeni liberalizaénich krokl vychazelo z logiky se-
lektivniho a postupného uvolfovani kapitalovych tokl. Pfevazné pod takem
pFirozenych potfeb reainé ekonomiky se regulatorni praxe citelné vzdalovaia od vy-
choziho uspofadani. Proto mnoha liberalizaéni ustanoveni nového devizového z&
kona pouze se zpozdénim reflektovala existujici realitu, ale také anticipovala enorm-
ni zvy3eni administrativnich nakiad( v pfipadé, Ze regulace by chtéla razantnéj
vystupovat proti ekonomickym zajmdm acastnikd finanénich trhi.

Neéktefi diskutujici poukazuji na gradualisticky postup mnohych zemi Evropské
unie, které rozprostrely liberalizaci kapitalového Gétu skoro na celé povalecné ob-
dobi. V této metrice rychlost, kterou zafadila eska ekonomika, se mase skuteénd
jevit jako neodpovidajici stavu vozovky. Dochazi ale ke srovnavani nesrovnateing-
ho. Ceska republika zadala komunikovat s vyspélymi trznimi ekonomikami na zacat-
ku 90. let, v dobé silici globalizace svétovych finanénich trha a likvidovani zbytkd
kapitalovych kontrol. Evropska unie jako nejvyznamnéjsi obchodni partner Ceské
republiky a souéasné objekt budouciho &lenstvi definuje volnost kapitalového pohy-
bu jako jednu ze &ty fundamentainich svobod. Je iluzorni se domnivat, 2e poméry
v malé otevfené Geské ekonomice nemusi kopirovat poméry vnéjsiho okoli, do ke
rého se navic chce tato ekonomika aktivné integrovat. Zvoleny pfimy tah na brank}l
tak proto vesmés adekvatné reagoval na vyzvy 90. let, které uginily z vysoké mobi-
lity kapitalu standardni prvek funguijici trzni ekanomiky.

P

4. Doba hojnosti kapitalového pfilivu

Taa M~ D

Jestlize 1ze nékde hledat vzorce chovani typu vzestup a pad (boom and bust),
potom pohled na data o kapitalovych tocich, nejprve dovnitf ¢eské ekonomiky a po-
tom ven, nabizi jedine¢nou podivanou. V letech 1994 ~ 1995 ekonomika prozivala
fazi vzestupu, obdobi ,bajeénych let* ceské transformace. Hospodarska politika teh-
dy zila v pfijemném zajeti nemoci z opulence, kdy jednou z jejich hiavnich staros
bylo, jak naloZit s mnozstvim pfichazejiciho kapitalu. Byly vyzvy tohoto obdobi zv_lé
nuty adekvatnim zpUsobem nebo zde byly zasety zarodky budouci ménové krize?
Pokusme se odpovédét na toto zadani. 8
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parametry pfilivové viny

pocatecni faze kapitalového prilivu, kterou Ize datovat do let 1991 — 1992, nesla
| gtef dlouhodobeé finanéni uzavienosti tehdej$i ceskoslovenské ekonomiky. Vahové
‘,iyy'znamnéjéi poloZku pfedstavovaly oficiaini pGjéky vlady a centraini banky, po-
pbné k vybudovani devizovych rezerv a k zabezpecéen/ rezimu vnitfni sménitelnosti.
xdobné operace centralni banky na posileni devizovych rezerv a zlepseni jejich
gsové struktury tvofily naplf portfoliovych investic. Pfimé zahraniéni investice byly
greny rozjizdéjici se vinou privatizace. Mély pfevazné formu prodeje akcii zahra-
«nim investordm prostfednictvim Fondu narodniho majetku. V minimalni mife se
ghatiovaly finanéni uvéry Cerpané podniky pfimo ze zahraniéi.

Na zaCatku roku 1993 bylo Uspésné zazehnano riziko ménové krize souvisejici
s zanikem Ceskoslovenska a ménovou odlukou.'® Rychla stabilizace makroekono-
acké situace vedla k obnoveni divéry zahraniénich investorl a tim i k rostoucimu
#ilivu zejména soukromého kapitalu. Ten zacal nabyvat vyznamnéj$iho rozméru
biizné od druhé poloviny roku 1993, trval po cely rok 1994 a kuiminoval v roce
1995. Udaje o dosazené intenzité kapitalového pfilivu jsou impresivni. V roce 1994
it podil Cistého pfilivu na HDP 8,5 %, v nasledujfcim roce bylo dosaZeno rekordni
#ovné 16,6 %.29 V nemalé mife k takovéto akceleraci pfilivu pfispivalo deklarovani
#si sménitelnosti CZK a zlep3ovani ratingového ocenéni Ceské republiky.

Tabulka 3
Objem kapitdlovych tokd (v mid. K&)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

@ém’ udet 88,2 97,0 218,3 113,6 34,3 89,3
Pfimé investice 16,4 21,6 67.0 34,6 40,5 80,2
ﬂﬁoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7 34,4 34,5
ﬁtatm’ diouhodobé investice 23,4 31,9 89,4 84,4 12,9 -29,4
istatm’ kratkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,2 -53,5 4,0

Pramen: Ceska narodni banka.

Nejvyznamnéjsi pfilivovou poloZkou se rychle stavaly finanéni Gvéry poskytova-
1 podniklim. V této oblasti se vyznamné angaZovaly domaci banky, které erpaly
ahraniéni zdroje, aby je pak déle zaptjéovaly formou devizovych Gvérd.2) Tento
trukturaini posun na jedné strané pozitivné pfispival k udrzovani pfevazujiciho po-
llu dlouhodobého kapitalu, na druhé strané negativné pfispival k rostouci vaze dlu-
vého kapitalu, ke zvySovani zahraniéni zadluzenosti.

——

19) Frontalni Otok by! tehdy veden na devizové rezervy obou néstupnickych centrainich bank. Devizo-
‘fezervy Ceskeé narodni banky, které na za&atku r. 1993 Cinily 842 mil. USD, poklesly béhem ledna o 590
¥.USD. Do podobné vaznych potizi se dostala Narodni banka Slovenska (blize viz Dédek a kol., 1996).

20) V optice dobovych &isel vyhtiZel kapitalovy pfiliv jesté dramatiétéji (pro roky 1994, resp. 1995 byl
Vddén podil na HDP ve vy&i 9,4, resp. 18,4 %). A2 v été 1997 Cesky statisticky Gfad zvysil odhady HDP
3 rflinulé roky, coz vedlo k &asteénému poklesu fady relativnich indikatord. O intenzité pfilivu do CR vy-
ida | mezinarodni srovnani. Schadler aj. (1993) uvadéji pro vybrané zemé tyto procentni podily na HDP
‘ Opocet v zdvorce se vztahuje k prvnimu roku pfilivové viny): Chiie (1990) 10,6, 3,5, 8,1; Mexiko (1989)
4,46, 7.4, 7,6; Spanélsko (1979) 3,8, 2,7, 3,8, 3,1.

_21) Banky poskytovaly devizové Gvéry mnohdy jako korunové Gvéry s variabilni jistinou, jejiz vy3e za-
"ela na daném podkiadovém objemu deviz a na hodnoté ménového kurzu (jakoby banka zapujéila devi-
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Probihajici privatizace, jejimz produktem byly i obchody s akciemi z kupo
privatizace, stimulovala rostouci pfiliv portfoliovych investic. Jejich nemala dast
Sovala pfitomnost kratkodobého tékavého kapitalu. Silny impuls k pfilivu ho -
penéz vychazel v nemensi mife z Grokového diferencialu, ktery pfetrvaval y instry,
mentl penézniho trhu (jeho hodnota se pohybovala v rozmezi 5 - 7 procentn;
bod). Vlivem pisobeni téchto faktort dosahoval v roce 1995 kratkodoby kapit4i ng
celkovém pfilivu jiz téméF 30 %.

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

Reakce ménové politiky

Enormnf pfebytky na kapitédlovém Gctu platebni bilance stavély ménovou politiku
pfed mnoha dilemata. Mohutna pfilivova vina hrozila prehfatim ekonomiky a vznikem
nejrliznéjsich bublin. Tyto obavy byly podloZzeny vysokymi ristovymi tempy penézni
zasoby, ktera vyrazné vybocovala z mezj vytyeného koridoru.?? Deminantnim fak-
torem rlstu penézni zasoby byl kapitalovy pfiliv, coz dokladal vyvoj éistych zahra-
ni&nich aktiv (podil této komponenty stoup! ze 45 % v roce 1993 aZ na 80 % v po-
stednim Ctvrtleti roku 1995). Pozadu nezistavala ani domaci Gvérova expanze,
tazena i tlacend nadbytkem likvidity v bankovnim sektoru.

Jak na inflaéni rizika pfilivové viny reagovala ménova politika a deho dosahla?
V prvni finii byly vyuZity transfery, které mohly jednorazové pfispét k neutralizaci

zy, které pfi daném kurzu klient obratem proda bance zpét za koruny). Pro podniky byly devizové Gvéry
zajimavé nizdim droéenim, banky pak s jejich pomoci mohly udrfovat soulad devizovych aktiv a pasiv. Na
tomto zakladé v nejednom pfipadé dochézelo k reklasifikaci standardnich korunovych Uvéri na devizové.
Jinou otazkou ale zUstavalo, zda banky netransformovaly kurzové riziko na riziko Uvéroveé tim, jak firma po-
stizend kurzovou ztratou prestava plnit své Gvérové zdvazky.

22) V r. 1995 byl relativné ustéleny pfiliv pfimych zahrani¢nich investic jednordzové vychylen ¢astkou
1,3 mid. USD, obdrzenou za privatizaci podniku SPT Telecom. Tato investice byla sterilizovana speciél
dohodou o vytvoieni depozita u centraini banky 2a podminek obvyklych na mezibankovnim penéznim trhv
a deponovanim stejné &4stky v zahraniéi. Q¢istén byl rovnéz penézni agregat M2, takze potinaje 3. &tvrt
letim 1995 byi vykazovan dvoji rist penézni zasoby: celkové a bez vkladu SPT Telecom.
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obrazek 4
vyvoj struktury penézni zasoby (meziroéni zmény)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
m— PendZnizisoba M2 - - Cistd zahraniéni aktiva —— Domaci avéry

Pramen: Ceska narodni banka.

ménovych Gginkl kapitalového pfilivu. Do této skupiny opatfeni Ize fadit pfedéasné
splaceni veskerych avérQ pfijatych od Mezinarodniho ménového fondu. Uzaviena
byla téZ dohoda s viadou o stazeni pfijml ziskanych z vynoslt malé a velké privati-
zace od komerénich bank na G&ty u centralni banky. Pfiznivé posuzovany byly téz
kroky, které ve svém dusledku podporovaly riist transakéni poptavky po devizach.
Vtéto souvislosti je mozné zminit zavedeni restriktivngjsich pravidel pro devizové
obchody s centraini bankou a také pfechod k volnoménovému platebnimu styku se
Slovenskou republikou.?

Jeden z prvnich krokl aplikace pfimych nastroji ménové politiky spocival v ukon-
geni nékterych Uvérovych facilit, jejichz prostfednictvim centralni banka plj¢ovala
fondy komerénim bankam. Vyznamnéjsi misto ale zaujaly nedroéené povinné mini-
malni rezervy, jejichz vySe se v dobé kulminujiciho pfilivu pohybovala na drovni
8.5 % (stavebni spofitelny podiéhaly nizsi sazbé 4 %). Pro centralni banku tento
nastroj pfedstavoval piimocary, efektivni a zejména levny zpusob stahovani nadmér-
né likvidity z bankovniho sektoru. Souéasné v8ak mél sva omezeni dana tim, jak tato
implicitni forma zdanéni dodateéné zatézovala hospodarsky vysledek bank.

Tézisté odezvy centralni banky na masivni pfiliv kapitalu se nachazelo v ope-
facich na volném trhu, v tzv. sterilizovanych intervencich. K této technice ostatné
nutil tehdy uplatiiovany intervenéni automat, ktery v ramci tzv. fixingu ukladal cent-
réini bance odkupovat, pfi dané hodnoté fixniho kurzu, veskeré mnozstvi deviz na-
bizené obchodnimi bankami k prodeji. Emitované koruny, které centraini banka pfi-

———

23) Systém clearingového zugtovani tvofil spolu s celni unii vyznamny naraznik, ktery tlumil dezinte-
ralni ok po rozdéleni homogenni ceskoslovenské ekonomiky na dva samostatné celky. Zalozen byl na
uZiti ndrodnich mén ve vzajemném platebnim styku nastupnickych ekonomik, z nichZ obé trpély vyraznym
nedostatkem devizovych prostfedky, a na zapojeni statnich rozpocétd do vykryvani bilanénich sald. Jedno-
“ranné vypovézeni této platebni smiouvy ¢eskou viadou bylo synchronizovano se schvalenim nového de-
Yiziueno zakona, zavadéjiciho vnéjsi sménitelnost CZK (blize viz Dédek a koi., 1996).
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pisovala ve prospéch prodavajicich bank, byly pak piné nebo z&asti sterilizgpa. °
prodejem kratkodobych cennych papir( (tzv. pokiadniénich poukézek Ceské Nérod |
ni banky). Timto zplsobem vzrostly devizové rezervy prakticky z nuly po mén:/
odluce v unoru 1993 na pfiblizné 14 mid. USD koncem roku 1995. Pfitom v s3
ném roce 1995 byl dosaZen pfirdstek 7,5 mld. USD. Zrcadlové k bytnéni devizoyse 1
rezerv se zvySovala drzba kratkodobého dluhu centralni banky v portfoliich obchog.
nich bank, a to z primérného stavu 14 mid. CZK v roce 1993 na 56 mld. v roce 196§

Jak znamo, sterilizované intervence pusobi dvouse&né&. Na strang pozitivla‘
jmenovat udrzovani kurzoveé stability a bezprostfedni redukci inflaénich tiakd. Jeg
koz je vSak nezbytné stimulovat obchodni banky k drZeni stale vét$iho dluhu cen. °
ralni banky, urokové sazby tihnou k rdstu. Vy8si Grokovy diferencial v kombinag
s pevnym kurzem nasledné pfitahuje pfiliv novych horkych penéz.?* Rostouci 24
soba kratkodobych cennych papirG v rukou bankovniho sektoru také vytvari rezer
voar pohotové likvidity, jehoz vyprazdiovani v souladu s autonomnim rozhodovanim ¥
obchodnich bank miuze komplikovat cile ménové politiky kdykoliv v budoucnosg, -
A v neposledni fadé je tu kumulovana ucetni ztrata centralni banky, ktera je prijem °
cem niz8ich drokd z devizovych aktiv a piatcem vys$ich arokli z korunovych pasiv,
Tato ztrata vyrazné narlsta s kazdym procentnim bodem kurzového zhodnoceni.

Obrazek 5
Sterilizace a rist devizovych rezerv
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Pramen: Ceska narodni banka.

Se véemi témito kontroverznimi aspekty sterilizovanych intervenci byla Ceskd
narodni banka pribézné konfrontovana. Postupné uzravalo pfesvédéeni o nemoZ:
nosti pokra¢ovat ve vyjetych kolejich, o nutnosti provést systémovou zménu, ktera
by ukonéila kazdodenni stergotyp nafukovani bilance centraini banky devizami na
strané aktiv a kratkodobym dluhem na strané pasiv. Touto systémovou zménou bylf)
mys$leno opusténi rigidné pevného kurzu, ktery s malymi technickymi ocbmenami,

24) Efektivnost sterilizace byva méfena odhadem tzv. ofsetového koeficientu. Ten se pohybuje v ror”
mezi od nuly do jedné, pfi¢ems interpretace je takova, ze ¢im blize jsou hodnoty jedng, tim nizsi je scho”
nost centralni banky provadét autonomni fizeni penézni zasoby (sterilizace kapitalového pfilivu jenom pod-
poruje novy pfiliv). Opakované vypoéty za roky 1994 — 1995 vedly k hodnoté ofsetového koeficientv
v intervaiu 0,3-0,6. Tendence k rUstu tohoto koeficientu pak korespondovala s roz§ifenym nazorem. e
uéinnost stale nakladnéjsich sterilizaénich opatfeni postupné kiesa. L
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:ak s nezmeénénou centralni paritou, po dobu vice nez péti let tvofil stalou kulisu
aaske cesty transformace. ,

Ve vyétu opatieni reagujicich na pfilivovou vinu by nemély chybét i nékteré po-

o administrativni regulaci. Do této kategorie patfi tzv. limity na otevfené krat-
swdobé pozice vuci nerezidentiim, zavedené v srpnu 1995. Béznym projevem kapi-
glového pfilivu bylo totiZ to, Ze obchodni banky pfijimaly vklady od nerezidenta,
geré pak zapUjCovaly rezidentim. Tim soucasné narUstal bilanéni nesoulad mezi

nledavkami a zavazky vuéi nerezidentdm. Bankam bylo proto nafizeno, ze krat-
wdoba nerezidentni pasiva mohou prevySovat nerezidentni aktiva maximainé
330 %, pfi absolutnim stropu 500 mil. CZK. Jmenované limity se oviem nesetkaly
swraznéjdim uspéchem, nebot nebylo obtizné nalézt cesty k jejich obchazeni. Vel-
si jednoduse se to dalo zafidit reklasifikaci kratkodobych kontraktd (se splatnosti
vatsi neZ jeden rok) na dlouhodobé (spiatnost 1 rok + 1 den apod.).?® Mezi zahra-
méniho zapUjCovatele a domaci banku rovnéz stadilo umistit domaci nebankovni fi-
ranéni instituci. Potom banka vstupovala do obchodniho vztahu jiz viéi rezidentu,
atim vypadavala z dosahu limitd.

Rostouci problémy s pfiiivovou vinou vyzyvaly k hazeni vét§ich zrnek pisku do
soukol kapitdlovych tokd. Analyzovana byla zejména chilska zkudenost s depozitni
sovinnosti, jejiz kalibrace umozfiovala pusobit selektivné podél splatnostniho spek-
wa piitékajiciho kapitalu. Legislativni opora pro vytvédfeni povinnych depozit u cen-
traini banky se dokonce dostala do nového devizového zédkona. Toto opatfeni ale
nakonec aplikovano nebylo. Prevladajici liberalni atmosféra s obecnou nechuti k za-
vadéni novych administrativnich kontrol byla bezesporu jednim vysvétienim, ne vsak
tim hlavnim. SpiSe se prosadil nazor ponechat si depozitni povinnost prozatim v za-
ze a vyhlasit ji teprve tehdy, nezaberou-li trzné konformni pfistupy, mezi nimi ze-
ména zména kurzového rezimu. A jelikoz trzni pfistupy zabraly, diskuse o pfinosu
gdepozitni povinnosti velmi rychle odeznéla.

Mohutna pfilivova vina nepochiybné testovala hranice schopnosti ménové roliti-
ky. Zcela jisté disponovala dostate¢né silnym potencidlem k rozkolisani makroeko-
nomicke stability. Situace se vSak nevymykala kontrole. Inflagni impulsy $lo vesmés
wlddat ménovymi nastroji. Opakované se vracela otdzka vyrazné&jsich rozpoctovych
plebytkd, které by podpofily ménovou politiku v jejim zaneprazdnéni pfilivovou vi-
nou. Nesetkavala se v3ak s pozitivni odezvou viady.

Epizoda kapitalového pfilivu v letech 1994 — 1995 se do historie ¢eské ekono-
miky zapsala jako obdobi hojnosti. Bankovni sektor se topil v nadbytku likvidity, sek-
lor domacnosti se t&3il rychlému rlstu realnych mezd. Pieviadajici optimisticky ton
bl udavan sviznymi tempy hospodaiského ristu a extrémné nizkou nezaméstna-
nosti. Ceska republika si tak mohla pfipsat dalsi kreditni body ke své reputaci Gspés-
"€ se transformujici ekonomiky, ktera na pozadi rizik pfilivové viny nezanedbava
Zasadu zdravého makroekonomického prostiedi a cti sva liberalizaéni pfedsevzeti,

oba hojnosti ale netrvala dlouho. Pfiliv kapitalu ztratil na své intenzité a latentni
thauti k piehfivani dostavalo stale zfetelnéjsi obrysy.
Dokonceni pristé

—~———

25 Instruktivni svédectvi podavé Jilek (1996). Bezprostiedné pied zavedenim regulace nerezident-
Wjek nozic Ginil podil kratkodobych, resp. stfednédobych vkladd u zahraniénich bank 81 %, resp. 16 %.
a*mésici pusobnosti regulace se tato relace mezi kratkodobymi a stfednédobymi vkiady pfehoupia na

%250 %,
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