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1. Úvod

Poslední desetiletí odcházejícího 20. století se do hospodárských dejin zapíše
.akoobdobí zvýšené nestabílity financních trhu, rozšíreného výskytu menových kri
ziataké otresu až kolapsu národních ekonomik. Pro pozorovatele a analytika muže
bytfascinující vskutku globální povaha uvedených jevu. Jestliže dríve byl jejich vý
skytlokalizován vesmes jen v latinsko-americkém regionu, pak k posunu došlo
ttom, že neméne zhoubných úcinku dosáhly na protilehlé cásti zemekoule, v ze
michdrívejších asijských tygru. Zhroucení rublu v srpnu 1998 rozšírilo okruh zasa
ienýchzemí o nejvýznamnejšího predstavitele transformujících se ekonomik.

Na pozadí techto spektakulárních událostí, které vyprovokovaly rozsáhlé úvahy
oreforme svetové financní architektury, stojí historie prícin, prubehu a dusledku
menovýchturbulencí, jež postihly ceskou ekonomiku v roce 1997, ponekud na okraji
zájmu.Urcite to není duvod ke znepokojení, nebot žádná zeme nestojí o negativní
reklamua podobné zviditelnování. Nicméne z ciste odborného hlediska zustává prí
padceské ekonomiky v rade ohledu zajímavý.

Za prvé, Ceská republika si ve své dobe získala povest transformující se ekono
mikys velmi progresivním reformním programem, orientovaným na rozsáhlou Iibe
ralizaciekonomických procesu. Menové turbulence, které vyostrily politickou krizi
aztvrdily nástup do hospodárské recese, by proto mohly být snadno interpretovány
nejenjako dusledek chyb ceské hospodárské politiky, nýbrž jako selhání obecnejší
transformacnífilozofie tzv. washingtonského konsensu, kterému vyjadroval podpo
ruMezinárodní menový fond spolu s dalšími významnými financními institucemi.

Za druhé, mereno absolutními hodnotami klícových ekonomických promenných
(napr.objemem kapitálových pohybu, velikostí devizových rezerv apod.) se ceské
reáliezdaleka nemohou srovnávat s exemplárními príklady velkých zemí zasažených
velkýmikrizemi. Naproti tomu pri relativním merení dosáhla ceská ekonomika ne
kolikaprvenství, at již to byl bezprecedentne vysoký podíl kapitálového prílivu na
HDP v krátké dobe pred menovou krizí nebo alarmující podíl deficitu bežného úctu
naHDP,který menovou krizi privolal. Tyto relativní hodnoty jsou v konecné fázi mí
rouabsolutní závažnosti problému.

Za tretí, události navazující na menový otres, at již v podobe politické nestability
ci propadu hospodárského výkonu, mely mnohé traumatizující úcinky pro domácí
scénu.Avšak ve svetle mezinárodního srovnání dopady krize nevyznely tak dalece
dramaticky,jak byla nastavena puvodní ocekávání. Ceská vláda nemusela žádat
ooficiální pomoc v zahranicí, odchod investoru nedosáhl stadia nekontrolovatelné
panikya menový kurz se nijak dramaticky nepropadl. Rozsah škod zpusobených-

'j Stal je soucáslí výzkumného projektu Supply Side of Capital Flows 10 Developing Counlries. který
'ponzoruje agentura Uniled Nalions Oflice for Projecl Services spolu se SIDA. DANIDA a OXFAM.

POLITICKÁ EKONOMIE, 5, 2000 • 605



krizí by musel být dále revidován smerem dolu, pripustíme-Ii soubeh pokrizovéb:
období se soubehem kumulativních dusledku nedotažených institucionálních a str\i.
turálních reforem. Ceské zkušenosti se tak mohou stát užitecným zdrojem pouceni.
jak zvládat obtížné situace, jestliže již jednou nastaly.

Tabulka 1

Indikátory ekonomického vývoje

199019911992199319941995199619971998

HDP (rocní tempa, s.c. 1995, %)

-11,6-0,50,12,25,93,80,3-2,3

Inflace (rocní prumer CPI, %)

9,956,611.120,810,09,18,88,510,7

Míra nezamestnanosti (o/.)

1,06,65.13,53,22,93,55,27,5

Saldo stát. rozpoctu (o/. HDP)

0,6-2,3-2,00,10,90,5-0,1-0,9-1,6

Dluh ústrední vlády (% HDP)

15,613,311,29,910,310,7

Saldo bežného úctu (% HDP)

1,3-1,9-2,6-7,4-6,1-1,9

Zahr. zadluženost (% HDP)

24,925,431,936,244,039.4

Devizové rezervy (mld. USD)

1,40,83,96,214,012,49,812,6

Devizový kurz CZK/USD

17,929,528,329.228.826,S27.131,732,3

Devizový kurz CZK/DEM

11,117,818,117.617,818,518,118,318.3

Soukromý sektor (o/. HDP)

12.317,327,745,161,366,S71,976.877,3

Pramen: Ceská národni banka. Ceský statistický úrad. Ministerstvo financí CR.

Cím vyšší nadhled pri zkoumání menové krize z roku 1997 zaujmeme, tím oby
cejnejší a originality zbavené se zdají být duvody, které uvedenou událost mají na
svedomí. Mohli bychom ríci, že ceská ekonomika prodelala standardní otres vyvo
laný gradualistickým narustáním a šokovým rešením vnejší nerovnováhy.1) Existuje
dostatecne prukazné svedectví, že deficit bežného úctu postupne narustal až pre
krocil udržitelne únosnou mez, a to v podmínkách, kdy zeme dosáhla vysokého
stupne liberalizace kapitálových pohybu a hospodárská politika kladla nemalý du
raz na kurzovou stabilitu. Soubežne s tím byla odolnost ekonomiky oslabena zcásti
váhavým a zcásti obtížne urychlitelným postupem pri realizaci rady duležitých re
formních zámeru. Na tomto podhoubí si trh vynutil rychlé a razantní rešení vnejší
nerovnováhy se všemi negativními dusledky, které každý šok a prudký výkyv nevy
hnutelne obnáší.

Nevýhodou každé generalizace ale bývá to, že uniká množství jemnejších detai:
lu, bez nichž obecné teze visí v jakémsi vzduchoprázdnu. Chybí klíc k posouzenI
váhy dílcích vysvetlujících faktoru, což potom snadno navádí na mylné implikace.
Pritom umet se orientovat v minulosti je predpokladem minimalizujícím opakování
prožitého traumatu v budoucnosti. Následující kapitoly se proto snaží pokrýt epiz?
du menových turbulencí v Ceské republice nejen z potrebného nadhledu zobecnuj/"

1) Jde o typ krize platební bilance. jejímuž popisu se v modelové rovine venují nap/. Krugman (1979)
ci Obstfeld (1996). Pozorovat se ovšem dají i snahy nasadit ceské reálie na jiná modelová východiska. Napl.

Singer (1999) je inspirován teorii bublin na trhu aktiv (asset bubbles) a z tohoto úhlu pohledu vede (dosd
problémovou) paralelu s nedávnou epizodou deflacní recese v Japonsku.
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[d"", zkušenosti, ale i v nezbytném detailu tak, aby se nezt",til osobitý a neopako~lelnýkolorit tohoto jinak ••banálního" prípadu.
I

. 2. Debata o udržitelné vnejší nerovnováze

Pripohledu na císelné charakteristiky ekonomického vývoje v letech 1993 - 1996
viztabulka 1) nemuže pozornosti uniknout zrejmá tendence k prohlubování vnejší
~rovnováhy,manifestovaná rustem deficitu na bežném úctu platební bilance. Hod
notytohoto ukazatele nakonec v negativním slova smyslu vynesly Ceskou republi
kU na prední místo ve skupine mladých tržních ekonomik. Nemalý pocet príkladu
zjinýchkoutu sveta ale varuje, že tato rustová trajektorie muže být ukoncena váž
nýmihospodárskými problémy. Nezaujatý pozorovatel by se proto mohl ptát, proc
éeskáekonomika zopakovala toto nebezpecné schéma. Proc hospodárská politika
nevenovalavetší pozornost rostoucím deficitum, ví-Ii se obecne o významu tohoto
fenoménupro rozjezd menových turbulencí. Zmapování techto otázek hodne napo
vío podhoubí, z nehož menová krize v Ceská republice vyrustala.

Objektivní tíhnutí k deficitum

Sklonk deficitum na bežném úctu platební bilance spojuje prakticky všechny trans
klrmujícíse ekonomiky, nehlede na mnohdy podstatné odlišnosti v uplatnovaných
hospodárskýchpolitikách. Pro tuto skutecnost existují nekteré objektivní duvody:

- po pádu komunistických režimu a desetiletích zaostávání za vyspelým svetem
jsoutransformující se ekonomiky nuceny podstoupit hlubokou restrukturalizaci a mo
dernizacivýrobne technické základny. Rezultující investicní vlna neopakovatelne vy
chylujecasovou radu dovozlJ od dlouhodobého trendu;

- Iiberalizace obchodních toku vnáší do této ekonomiky nezbytný prvek zahra
nicníkonkurence. Ta na jedné strane pusobí pozitivne svým tlakem na restrukturali
zacidomácích podniku, v krátkém období však omezuje schopnost domácí nabíd
ková strany držet krok s rostoucími nároky agregátní poptávky. Navíc sama
restrukturalizacezvyšuje dovozní nárocnost vývozu do té míry, v jaké se ekonomi
ka stále hloubeji zapojuje do nadnárodní podnikové i oborové spolupráce;

- mohutnou vlnou prochází rust spotrebitelské poptávky po dovozech, která od
rážírozšírené možnosti uspokojování potreb domácností a prekonávání drívejší du
chodovénivelizace;

- roste míra synchronizace s hospodárským cyklem zemí Evropské unie. Je proto
stáleobtížnejší odpoutat tempo rustu exportu od rustové dynamiky této kotevní eko
nomiky,na jejímž trhu se transformující se ekonomiky stretávají s konkurencními
dovozyz ostatních zemí tretího sveta. Dodatecné komplikace vyvolává fakt, že vzá
jemnýobchod mezi transformujícími se ekonomikami trpí restriktivními dovozními
praktikami,jelikož tyto zeme spojuje spolecná náchylnost k vnejší nerovnováze.

Deficity bežného úctu ovšem samy o sobe ješte nepredstavují nežádoucí rys
hospodárského vývoje techto ekonomik. Naopak, jejich prítomnost má také svoji
Pozitivníinterpretaci. Na úrovni národohospodárských bilancních identit lze snadno
demonstrovat, že deficit bežného úctu umožnuje preklenout úzké hrdlo tvorby do
mácíchúspor, cili využívat zahranicních úspor pro financování domácích restruktu
ralizacních potreb.2l Jestliže takovéto užití zahranicních úspor slouží prevážne ke

2) Základní národohospodárská identita rozkládá duchod (Y) na spotrebu (C), investice (I) a saldo bež
ného úctu (X - M). Rovnají-Ii se úspory (Sl definicne nespotrebované cásti duchodu (S = y - Cl. pak platí
S - I = X _ M. Cili ekonomika muže o to více investovat nad rámec omezení daného tvorbou domácích

úSPor, cím vetší je její deficit bežného úctu.
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generování vyšších budoucích exportních príjmu, lze ocekávat pouze casový nesoU.
lad mezi dnešním vnejším financováním investic a budoucím splácením dluhu vtIci

vnejšímu sektoru. V tomto smyslu mohou mít deficity bežného úctu sebelikvidujici
charakter, a proto jsou udržitelné.

Protichudná svedectví

Nelze v žádném prípade ríci, že otázce udržitelnosti deficitu bežného úctu ne
byla venována dostatecná péce. Naopak, tento problém poutal vysokou pozornost
analytiku i politiku. Jak už to však pri práci s ekonomickými daty bývá pravidlem
získané poznatky byly spíše smesicí protichudných momentu než jednoznacných
výpovedí. Ve prospech sebelikvidující hypotézy hovorily následující skutecnosti:

- sklon k úsporám prevyšoval mezinárodní prumer, problém deficitu bežného
úctu proto nemohl být primárne spojován s nedostatecnou tvorbou domácích úspor.1
Vláda také usilovala o vyrovnané hospodarení státního rozpoctu, takže puvodcem
deficitu byl prevážne soukromý sektor, jenž by mel umet lépe provádet efektivní alo.
kaci zdroju;

Tabulka 2

vývoj struktury dovozu (v %)

1995199619971998

Dovoz zboží celkem

100,0100,0100,0100,0

v tom na: investice

38,939,239,040,8

mezispotrebu

36,535,635,834,9

osobní spotrebu

24,625,225,224,3

Pramen: Ceská národní banka.

- rostoucí váhu na dovozech vykazovaly dovozy pro investice, hrubá tvorba fix·
ního kapitálu predstavovala dynamickou složku agregátní poptávky (viz tabulka 2).
Postupne také narustaly investice do zpracovatelského prumyslu jako rozhodující
ho segmentu exportne orientované výroby;

- po relativne dlouhou dobu bylo v porádku i financování deficitu bežného úctu
prebytky na kaeitálovém úctu platební.bilance, v jeho rámci pak prílivem dlouhodo·
bých investic. Cistá devizová pozice Ceské republiky vuci zbytku sveta zustávala
veritelská, problémy nevyvolávala ani relativní velikost hrubé zadluženosti ci dluho·
vé služby.

Na druhé strane zde však zustávala rada relativizujících argumentu a pochybnos
tí o faktické robustnosti sebelikvidující hypotézy:

- relativne vysoký podíl investic smeroval do infrastrukturálních odvetví a na zlep·
šení životního prostredí. Prínos techto investic k exportní výkonnosti a celkové kon
kurenceschopnosti je ale obecne velmi zprostredkovaný a projevuje se teprve v del·
ším casovém horizontu;

3) Míra národních úspor (pocítaná na základe národních úctu jako podíl hrubých národních úspor k hru
bému disponibilnímu duchodu) kolísala v transformacním období mezi 28 až 30 "fo. V okolních stredoevrop
ských transformujÍcích se ekonomikách dosahovala jen zhruba 20 "fo.



- svetové zkušenosti vesmes nepotvrzují optimismus tzv. Lawsonovy doktríny
'udržitelnosti deficitu v prípade, že jejich puvodcem je soukromý sektor. V Ceské
:epublicemela navíc nemalá cást soukromého sektoru kvazi-soukromý charakter.
lJabídkovástrana se vyznacovala mnoha úzkými hrdly v podobe málo efektivního
.YkonUvlastnických práv, cetných selhání bankovního sektoru v jeho roli financního
:prostredkovatele, nedostatecné mobility výrobních faktoru aj. Tato úzká hrdla se
:romítalado malé adaptacní schopnosti výroby reagovat na menící se požadavky
.optávky,které pak musely být uspokojovány rostoucími dovozy;
•• - udržitelnost deficitu bežného úctu byla stále více zpochybnována narustajícím
rozmeremproblému jako takového. Samotný fakt, že ceská ekonomika smerovala
(jednomu z nejhorších císel ukazatele deficitu bežného úctu na HOP se nemohl
neodrazitve vyšší rizikovosti investic do ceských aktív, a to i za predpokladu, že
detailníanalýza shromáždí množství údaju ve prospech sebelikvidující hypotézy.4)

Nechut k ochlazování ekonomiky

Jakje patrné z predchozího textu, dískuse na téma udržitelné vnejší nerovnová
tr!byla mezi ceskými ekonomy i politiky velmi živá a stimulovala rozsáhlý analytic
ký výzkum. Nabízí se proto otázka, proc tato diskuse byla nakonec sterilní v tom
smyslu,že pripustila, aby problém prezrál do menových turbulencí. Prirozené vysvet
lenílze hledat v logice politického cyklu, v neochote akceptovat trpkou pravdu o prí
cináchi zpusobu rešení nadmerné vnejší nerovnováhy. Na strane prícin to bylo zjiš
tení,že v dusledku mnohých institucionálních hrdel nabídková strana ekonomiky
nedovedladržet krok s expandující domácí poptávkou (víz obrázek 1). Vyústením
pretlakupoptávky nad nabídkou byly rostoucí deficity bežného úctu. Ekonomika tak
trpelasymptomy prehrívání již po dosažení stredne vysokých temp rustu. Uznat tuto
omezenostrustového potenciálu by ale bylo špatným vysvedcením pro architekty
ekonomickétransformace.

Obrázek 1

Inflacní mezera mezi domácí poptávkou a nabídkou
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Pramen: Ceská národní banka.-
.. 4) V prubehu r. 1996 sílila ocekáváni, že podíl deficitu bežného úctu na HOP presáhne 8 %, což v mé

lí':h Provokovalo cetné paralely s mexickou krizi v r. 1992. Odhad deficitu pro 1. ctvrtletí r. 1997 dokonce
1II1nlnad 10 % HOP. Podle tohoto významného indikátoru zranitelnosti se Ceská republika ocitla na pred
11Im míste ve skupine mladých tržních ekonomik, a to pred Thajskem, Mexikem ci Jižní Afrikou.
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Na strane terapie to pa~ byla provázanost vnejší nerovnováhy s výraznými pro
jevy nerovnováhy vnitrní. Ucinne oslovit vnitrní nerovnováhy by ale znamenalo na
prvním míste zastavit neúmerne vysoký rust reálných mezd, který výrazne predsti
hoval rust produktivity práce (viz obrázek 2), a tímto zpusobem pribrzdit zhoršování
cenové konkurenceschopnosti a narustání poptávky po spotrebitelských dovozech.
Také bylo nevyhnutelné pribrzdit úverovou expanzi v prostredí polostátních bank
a nerestrukturalizované podnikové sféry, nebot založené trendy vedly k predluženos_
ti podniku a zhoršování úverového portfolia bank. Soustava verejných rozpoctu by

musela skoncovat s netransparentním zadlužováním a tíhnutím k deficitnímu hospo
darení. Kacírská idea stabilizacního programu, který by sledoval pritlumení agregálni
poptávky, a to i za cenu docasného zpomalení rustové dynamiky, byla ale v proti
kladu s tehdejší rétorikou ceské vlády.5)

Obrázek 2

Predstih rustu reálných mezd pred produktivitou práce
%
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Pramen: Ceská národni banka.

Mezi Odpovedmi na otázku, proc hospodárská politika jen laxne celila narustání
vnejší nerovnováhy, by nemelo chybet i zjevné nedoceneni integrace domácích fi

nancních trhu do svetových struktur, nedocenení úlohy expektací jako duležité hyb
né síly kapitálových pohybu. Kdyby toto povedomí bylo silnejší, diskuse o udržitel:
nosti deficitu by patrne mnohem silneji akcentovala prístup indikátoru zranitelností
a naopak by potlacila úvahy o samoregulujících mechanismech, zatížených ostatne
vysokým stupnem nejistoty. Namísto zduraznování specifických potreb transformu
jící se ekonomiky a odkazování na príklady zemi, které také bez vetších problému
dosahovaly deficitu, by k razantni a presvedcivé reakCI hospodárské politiky vedla
obava z toho, že dojde ke zlomu ve vnímání ceské ekonomiky jako teritoria vysta
veného potenciálním turbulen9ím. Uvedené uvažování ale nezdomácnelo v rozho-.
dovaní ceské politické scény. Rešení zacala být hledána teprve až problém prezrál'·
a stal se neprehlédnutelným. A to již obycejne bývá pozde k odvrácení stresových:;
situací.;;~

:~,~J

5) Pro ilustraci, približne dva m~sice pr:d ~eno~ou krizí tehdejší premier V. Klauso~'ásil v~tup do po"':~
transformacnt faze ekonomlckeho rustu. V zlve pametl byly aSI rok stare sliby o zdvoJnasobent mezd a~· .
chodu do r. 2000, vyslovene v prubehu parlamenlni predvolební kampane. Ceská národni banka. kl.
musela osamocene reagoval na narustáni nerovnováh postupným zprísnovánim menove politiky. si vys
žila silnou mediálni kritiku za zpomalení hospOdárského rustu. Tento aspekt hospodárskopolitické de
bude dále Ješte komentován.



3. Liberalizace kapitálových toku

V seznamu prícin spekulacního útoku na korunu nekterí ekonomové uvádejí vy
sokou rychlost pri otevírání ceské ekonomiky na kapitálovém úctu platební bilance.61
V tomto ohledu ceská mena skutecne zaujímala ojedinelé postavení mezi ostatními
menami reformujících se stredoevropských zemí. Atraktivita koruny, podložená do
saženým stupnem konvertibility a pomerne vyspelou infrastrukturou obchodování, se
promítala do vysokého obratu devizového trhu.?) Duležitou okolností spekulacního
útoku bylo též to, že minimum restrikcí umožnovalo zaujímat vuci ceské korune kla
sické spekulacní pozice (tzv. short seli ing) a že težište obchodu bylo již delší dobu
preneseno do zahranicních financních center (zejména do Londýna). Dynamicky se
rozvíjel trh s deriváty (predevším segment termínových a swapových operací).

Pres uvedené skutecnosti zustává otázkou, zda radit vysokou míru otevrenosti
mezi príciny menového otresu, po boku napr. již diskutované nadmerné vnejší ne
rovnováhy. Rozdíl v povaze výše uvedených dvou prícin je evidentní. Zatímco ne
udržitelné deficity bežného úctu lze považovat za neco, ceho by se hospodárská
pOlitika mela trvale vyvarovat, vysoká míra vnejší otevrenosti patrí k neoddiskuto
vatelným požadavkum, diktovaným integracními ambicemi Ceské republiky. Zpo
ehybnovat proto nelze cíl rozsáhlé liberalizace jako takový, výhrady je možné mít
nejvýše k uplatnené sekvenci Iiberalizacních kroku a k jejich synchronizaci s postu
pemv ostatních oblastech ekonomické transformace.

Startovací režim vnitrní smenitelnosti

Po jeden rok trvající intenzivní diskusi byl 1. ledna 1991 spušten program radi
kálníekonomické reformy, strukturovaný do peti základních pilíru: cenová liberaliza
ee, Iiberalizace zahranicního obchodu, makroekonomická stabilizace, privatizace,
vytvorení sociální síte. Tento program usilovalo implementaci kritického množství
relormních opatrení tak, aby eliminoval ruzné recidivy návratu k hluboce zakorene
nýmpraktikám ctyriceti let prítomné centrálne plánované ekonomiky.

Osou reformy vnejších ekonomických vztahu bylo zavedení tzv. vnitrní smenitel
nosti. Bez nadsázky platí, že šlo o výraznou nárazovou zmenu ve srovnání s pred
chozími podmínkami obchodne i financne vysoce uzavrené ekonomiky s vyhranene
nesmenitelnou menou.S) Základní rysy uvedeného režimu lze popsat následovne:9)

6) Hluboce zakorenená terminologie, která korespondoval8"s clenením platební bilance na její bežný
Ikapltálový úcet, ztrácí oporu v novém prístupu MMF, jenž zavádí príslušnost položek platební bilance
tb4žnému, kapitálovému a financnimu úctu. Pritom puvodní kapitálový úcet se nejvíce kryje s obsahovým
"flIlezenim dnešního financního úctu. Tato stal se pridržuje puvodního názvosloví, stejne jako drtivá vetši

r•• zahranlcni literatury.
7) Podle odhadu Citibank cinil v dubnu 1997 celkový denní obrat s menami východoevropského regio

'" 8,1 mld. USD. Z toho na CZK pripadalo 5,5 mld USD, což predstavuje témer 70 % celkové sumy (v brez
'" 1996 to bylo pouhých 0,5 mld. USD). Pro HUF, PLZ a SKK to bylo pokaždé pouze 0,4 mld. USD. Ruský
Il.tl vykazoval obrat 1,4 mld. USD.

~) Kontury režimu vnitrní smenitelnosti se rodily v ostrém názorovém stretu s paradigmatickým výchom, které odmítalo razantní uvolnení obchodních vztahu a naopak obhajovalo mnohem vyšší stupen

::ny domácích trhu. Tato argumentacní linie kritizovala nízkou celní ochranu vyjednanou se Svetovou
. dni organizaci, nevýhodnou asociacní smlouvu uzavrenou s Evropskou unii. nedostatecné využívání

. ~Ch technických prekážek obchodu aj. Série pocátecních devalvací pred spuštením ekonomické trans
.'. ce v rozsahu témer 100 % (obchodní kurz CSK vuci USD na konci let 1989 a 1990 cinil 14,3, resp.
'!!f CSK/USD), podporená 20 % dovozní prirážkou pro vybrané komodity, nebyla považována za adekvát
j IlIIru Ochrany.

!, •• alSystém vnitrní sménitelnosti mel legislativní oporu v devizovém zákonu C. 528/1990 Sb .. jehož úcin

•. byla nacasována k okamžiku spušténí ekonomické reformy, tj. k 1. lednu 1991.



- domácímu podnikovému sektoru byl pro úcely obchodních plateb vytvoren V0l

ný prístup ke konvertibilním menám, tj. pri stávajícím menovém kurzu byl garant().
ván prodej libovolného množství deviz, a to za predpokladu, že užití devizových Pro.
stredku je v souladu s pravidly liberalizovaných obchodních transakcí;

- volný prístup k devizám na strane poptávky byl doprovázen nabídkovou pOvin
ností na strane nabídky, tj. veškeré devizové príjmy musely být prodány, opet pli

stávajícím menovém kurzu, autorizovaným domácím bankám. Vedení devizoVých
úctu, až na vybrané výjimky, nebylo povoleno;

- prístup sektoru domácností k cizím menám byl regulován devizovými limi~
neboli nároky na omezené, soucasne ale garantované množství deviz. 10) Domácnosti
mohly držet devizové úcty, užití zustatku na techto úctech pOdléhalo regulaci obec.
ne platné pro odliv kapitálu.

V kontrastu s durazem na liberální prístup k transakcím bežného úctu pristupo
val režim vnitrní smenitelnosti mnohem obezretneji k transakcím kapitálového úctu.
Zámerem bylo vytvorit prostredí, které by stimulovalo príliv prímých zahranicních
investic podporujících restrukturalizaci a privatizaci podnikového sektoru. Podpora
portfoliových investic mela napomáhat rozvoji kapitálového trhu. Za tímto úcelem
byla ústavne zarucena ochrana zahranicních investic.ll)

Devizový zákon následne garantoval volnou repatriaci investicních výnosu (ij.
zisku, dividend a úroku) a také investovaného kapitálu. Z garancí volného odlivu byly
vynaty krátkodobé portfoliové investice (se splatností kratší než jeden rok). Zbývají
cí transakce na strane kapitálového prílivu i odlivu devizový zákon bud výslovne
zakazoval nebo je podminoval povolovacím rízením.

Rízené i spontánní prohlubování liberalizace

Bylo by znacne zkreslené hodnotit faktické fungování režimu vnitrní smenitelnosti
pouze podle platných paragrafu devizového zákona. Zatímco na jedné strane dikce
tohoto zákona se nemenila vubec, popr. jen nepatrne, na strane druhé celkové le
gislativní prostredí a každodenní praxerychle posouvaly ceskou ekonomiku k vyšší
mobilite kapitálových toku .12)

10) Velikost devizových Iimitu byla prubežne zvyšována z puvodních asi 70 USD (2000 Kcs) v r. 1990
na približne 3570 USD (100000 Kc) v r. 1995. Míra, do jake domácnosti tyto limity necerpaly, sloužila jako
významný indikátor duvery v domácí menu.

11) Deklarovaný zájem o primé zahranicní investice velmi dlouho kontrastoval s ostentativní nechutí
nabidnout zahranicnim investorum komplexní program investicnich pobídek. který se stal bežnou praxí

v mnoha jiných zemích. Prevládala argumentace o nekompatibilite ruzných forem zvýhodnování s principy
tržní ekonomiky, O postacující podmínce makroekonomické a politické stability. o dostatecné atraktivnosti
existujících investicních príležitostí aj. V obecné poloze mohly mit uvádené duvody urcité racionálni jádro.
Jejich praktická relevance však rychle slábla v prostredí, ve kterém národní ekonomiky svádeji o prímé
zahranicní investice ostrý konkurencní bOJ. Uvedený postoj ceské vlády se vymstil v nižším prílivu prímých
zahranicních investic do CR. vedeme-Ii srovnání s okolnimi transformujícími se ekonomikami.

12) Režim vnitrni smenitelnosti prodelal pouze jednu legislativní zmenu v dubnu 1992 (zákon c. 228/
1992 Sb.). Dilci novelou byl tehdy okruh subjektu pOdléhajících vnitrní smenitelnosti rozšíren o fyzické osoby

podnikajicí podle živnostenského zákona. Formálne tak došlo ke zrovnoprávnení všech podnikatelských
subjektu. Tito drobní podnikatelé na jedné strane získali volný pristup k devizovým prostredkum, na druhé
strane jim ale zákon ukládal respektovat nabídkovou povinnost. A v tom byl cástecný kámen úrazu, nebol

v praxi se dost dobre nedalo odlišit, kdy jedna a tatáž osoba vystupuje v roli clena sektoru domácností
a kdy v roli clena podnikatelské komunity. Otevíraly se tak široké možnosti jak obcházet nabídkovou povin
nost a prelevat užití devizových prostredku do spotreby. Prevládl ale názor, že toto potenciální zneužití

výhod a povinností vnitrní smenitelnosti nemuže ohrozit devizové hospodárství vzhledem k již panující
duvere v domácí menu.
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Z právního hlediska významný prulom do zamýšleného usporádání vycházel
1uzavíraných bilaterálních dohod o podpore a ochrane zahranicních investic. Tyto
;'hody, které vesmes jen v obecné poloze hovorily o investicích, tak implicitne za
Cádalynárok na stejné zacházení pro repatriaci výnosu dlouhodobých forem inves
lOvání,jakož i výnosu z krátkodobé prítomnosti na ceském kapitálovém nebo penež
:lim trhu. Nákupem a prodejem cenných papíru (tj. simulací portfoliové investice) šlo
:ak jednoduše pod tento nárok vtesnat repatriaci jakýchkoli penežních prostredku.
Jír,ýmislovy, uvedené mezinárodní úmluvy, které jsou nadrazené domácím právním
normám, efektivne prolamovaly diskriminacní prístup k odlivu krátkodobého kapitá
lutak, jak jej predjímal devizový zákon.

Režim vnitrní smenitelnosti také hned zpocátku cástecne negoval sám sebe tím,
ie umožnil nerezidentum držet u domácích bank korunové úcty a z nich provádet
platbynejen s rezidenty, ale i mezi nerezidenty. Odeprení této facility dost dobre ani
nebylomožné, nebot by to postavilo zahranicní podnikatele na ceském trhu do po
mernekrkolomné pozice. Na druhé strane byl tímto krokem prolomen systémový rys
korunyjako meny s exkluzivne vnitrním obehem.

Samostatnou kapitolu tvoril prístup k bankám. Jestliže devizový zákon uvádel
seznam nepovolených ci povolovacímu rízení podléhajících kapitálových transakcí,
potommnohé položky z tohoto seznamu mohly provádet banky s devizovou licencí
(poskytování úveru nerezidentum, obchody s deriváty, nákupy zahranicních cenných
papíruaj.). Fakticky se tak mnohá regulacní opatrení vztahovala pouze na neban
kovnísubjekty cili objemove vesmes jen na marginální množinu potenciálních trans
akcí.Navíc v prípade potreby mohly tyto nebankovní subjekty volne provádet regu
lovanétransakce skrze banky s devizovou licencí. Eroze existujícího regulatorního
rámceprostrednictvím bankovního sektoru se urychlovala s narustající vahou zahra
nicních bank a pobocek zahranicních bank.

Menil se i samotný prístup k tem regulovaným položkám, které pripouštely urci
touvolnost v rozhodování. Jako duležitý príklad lze uvést schvalovací proceduru pro
úveryprijímané ze zahranicí. Bylo zrejmé, že je nad síly regulatorního orgánu pro
vádetzodpovedné posuzování žádostí podle jakkoli rozumne stanovených kritérií.
Tatoregulace se proto pomerne brzy vedome omezila na registraci pricházejících
zahranicních úveru. Vodítkem pro prípadné nevydání souhlasu bylo obycejne pode
zreníz praní špinavých penez, resp. z legalizace jiné podezrelé cinnosti. Obdobný
benevolentní režim byl uplatnen pro méne významnou odlivovou položku prímých
investic do zahranicí.

Zavedení vnejší smenitelnosti

Po približne tríletém fungování dospel režim vnitrní smenitelnosti do stavu, proti
nemuž bylo možné vznést radu výhrad. Za prvé, viditelný rozpor se vytvoril mezi
fakticky dosaženým stupnem liberalizace kapitálových toku a tou podobou liberali
zace, kterou popisoval devizový zákon. Z velké cásti byl tento výsledek zpusoben
vedomou rezignací regulatorních orgánu na vecné zasahování do podnikatelských
aktivit ekonomických aktéru, které nemohlo pri explozivne narustajícím množství
Prípadu k rozhodnutí dohlédnout do jemností ekonomických kalkulací, podstupova
~ýCh rizik ci obchodních vazeb s vnejším okolím. Ve zbývající cásti pak byly existu
licí pomery dotváreny širokými možnostmi obcházení regulací tam, kde pusobil eko
nomický zájem regulacní opatrení obcházet. Bez rádove vyšších investic do posílení
regulace nebylo možné zjednat nápravu, avšak znacné pochybnosti panovaly o úcel
nosti takto vynaložených investic.

Za druhé, uprednostnovaná asymetrie regulátora k prílivovým a odlivovým polož
kám, tj. podpora kapitálového prílivu a zamezování kapitálového odlivu, v praxi zna-
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menala diskriminacní prístup k domácím subjektum. Zatímco zahranicní investor •••
zarucenu volnost pohybu obema smery, která plynula z garancí neomezOvat r_
riaci vložených investic a jejich výnosu, domácím investorum byly odepírány e~
diverzifikace investicních rizik a integrace do globálních financních trhu. A to-.
bežne v dobe, kdy hospodárská politika byla nucena usilovne premýšlet, jak u'-t
tlakum, které vyvolával mohutný kapitálový príliv. Uvolnení odlivu predstavovalojed.
no z konvencne doporucovaných východisek.

Stávající praxe vnitrní smenitelnosti také neuspokojovala z pohledu cílového sta
vu, kterým bylo dosažení plné vnejší smenitelnosti ceské meny jako duležitého sít
nálu o završení transformacního procesu. Spornou otázkou bylo jen casování toho
to kroku, které by respektovalo návaznost ve vytvárení nezbytných podminek.
Z tohoto úhlu pohledu se v tehdejší dobe zdálo, že vecne i systémove nic neb,.
dalšímu posunu ve financním otevírání ekonomiky. Ceská republika se v polovine 90
let vyhrívala na výsluní obdivu k dosaženým výsledkum transformace: byl obnOYell
hospodárský rust s vyhlídkami na jeho urychlování, inflace byla stabilizována na
jednociferné úrovni, vláda se hlásila k vyrovnanému rozpoctovému hospodareni,
obdivuhodne narustaly devizové rezervy, dynamicky se rozvíjely instituce penežní.
ho a kapitálového trhu, souvislým tempem postupovala privatizace a restrukturai
zace podnikové sféry. Uvedené pozitivní indikátory nalézaly svuj odraz ve stupni
ratingového ocenení Ceské republiky a v masovém prílivu zahranicního kapitálu.!)

Presvedcení, že dosažené výsledky i perspektivy dalšího vývoje vytvorily vhod
nou situaci k realizaci dalšího posunu k cílové mete plné vnejší smenitelnosti VYÚ$'

tilo v prijetí nového devizového zákona.14) Z formálního hlediska bylo duležitým ry
sem nové právní úpravy devizového hospodárství naplnení podmínek clánku VIII
Dohody o Mezinárodním menovém fondu, 'který požadoval úplnou liberalizaci tzv.

bežných mezinárodních transakcí.15) Promítnutí uvedeného clánku do domácí legis'
lativy se projevilo v následujících skutecnostech:

- s definitivní platností byla zrušena nabídková povinnost, která již dríve byla

podstatným zpusobem zmekcena; 16)

- byly zrušeny devizové limity pro domácnosti, které již zdaleka nebyly pocifo
vány jako omezení volného prístupu obyvatelstva k devizovým prostredkum Oejich
cerpání se v prumeru pohybovalo na úrovni 60 %);

- byly zrušeny zbytky vysoce diferencovaných povolovacích pravidel pro jedno
stranné prevody, která rozlišovala žadatele dle jednotlivých položek, zemí i výše

cástky.

13) První rating nejlepšího spekulativniho stupne Bal udelila agentura Moody' s bývalé Státni banct
ceskoslovenské v lednu 1992. V breznu 1993 tato agentura zvýšila své hodnocení na Baa3, címž se ees·
ká republika stala první postkomunistickou zemi, jíž byl udelen (nejniŽŠí) investicní stupen. V kvetnu 1994
došlo k dalšímu zlepšení na stupen Baa2. v srpnu 1995 na stupen Baal. Tento rating neutrpel menoVOll

krizi v r. 1997. Spolupráce s agenturou Standard and Poo'- s zacala v cervenci 1993 udelením investicn~
ho stupné BBB. V cervnu 1994 tato agentura zlepšila svuj rating na BBB+. V roce 1995 dokonce preskOci

la jeden stupen své hodnotící škály priznáním investicního stupne A. Ke snížení na úroven A- došlo v liste:
padu 1998, tj. po uplynuti více než roku od ménové krize, pricemž hlavním duvodem bylo konstaloVÍl"
nedostatecného pokroku v restrukturalizaci bankovního sektoru a mnohých podniku (blíže viz OpraviIOV;.
1995).

14) Nový devizový zákon c. 219/1995 Sb. nabyl úcinnosti 1. ríjna 1995. Casový odstup od spuštení plal'
nosti predchoziho devizového zákona, cili prechod z vnitrní na vnejší smeniteinost trval necelých pet let.

15) Bežnými transakcemi se rozumí všechny transakce na bežném úctu platební bilance plus vybr~
transakce kapitálové povahy (odpisy z prímých investic, repatr;ace investicních výnosu, prevody úrokU
z vkladu u bank aj.).

16) Slo o to, že pocínaje breznem 1994 byly od povinnosti odprodávat devizy osvobozeny ly právnicd
osoby. které se mohly vykázat devízovými príjmy.
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Jak bylo naznaceno, praktický dopad výše uvedených liberalizacních kroku byl
,.nimální. Nejvetší diskuse se proto odehrála kolem otázek jdoucích nad rámec
pciadavku clánku VIII, jmenovite zejména o tom, zda umožnit tzv. vnejší obeh ces
• meny.Padaly argumenty, že po zrušení zákazu používat ceskou menu pri place
aido zahranicí a po zformování externích trhu s CZK ztratí menová politika kontrolu
;lid cástí penežní zásoby držené v zahranicí a tím vystaví domácí ekonomiku vyš
jm rizikum. Proti sugestivne vedené ofenzíve, zduraznující destabilizující úcinky
tf1ejšísmenitelnosti, byly postaveny cetné protiargumenty. Za prvé, existence penež
.zásoby ve forme obeživa, která se nachází vne prímé jurisdikce domácí menové
JUtority,se již dávno stala realitou. Ceské bankovky bežne odkupovaly i prodávaly
SItIOhé rakouské a nemecké banky, tzv. vídenský neoficiální (nazývaný též paralel
III) kurz se dokonce stal duležitou zpetnou informací o kredibilite menové politiky
~ské centrální banky.

Bylo již receno, že v oblasti bezhotovostního obehu režim vnejší smenitelnosti
faktickyfungoval mezi rezidentními bankami, jejichž nerezidentní klienti mohli po
lltivat korunové úcty pro platební úcely. Svoji logiku proto melo tvrzení, že z hlediska
piípadného menového otresu není rozhodující technika úteku od koruny. Je konec
koncuirelevantní, zda tento útek muže formálne probíhat pouze u klientu domácích
Ilank nebo i u klientu zahranicních bank, které ovšem samy pak musí být klientem
Ilékteré domácí banky (platí ucebnicová poucka, že deviza na rozdíl od valuty ne
muženikdy opustit zemi). Relevantním se ale zcela jiste stal požadavek neohrozit
INveruklientu v domácí menu, nevyprovokovat hospodárskou situaci, která by zpu
sobila,že konverze korun do deviz, široce garantovaná režimem vnejší smenitelnos-
D. dosáhne takového rozmeru, jenž by destabilizoval plynulý chod ekonomiky.

Ve stretu obav z príliš rychlé liberalizace na jedné strane a pozitivních efektu
zfinancn ího otevírání na strane druhé se významným jazýckem na vahách stala
otázka prestižního clenství Ceské republiky v klubu zemí OECD.'7) Tato atraktivní
wizitkaúspechu nastoupené cesty transformace pusobila jako katalyzátor liberalizac
nmoúsilí.

Ve svém dusledku tak nový devizový zákon zrušil celou radu predchozích ome
lení na pohyb kapitálu, i když je treba opetovne zduraznit, že mnohdy pouze kodi
\kovalexistující uvolnené pomery (prímé investování v zahranicí, nákupy nemovitostí
, zahranicí, prijímání penežních úveru ze zahranicí, obchodování s cennými papíry
rucizahranicí aj.). Bankovní sektor a další tzv. devizová místa (zejména licencovaní
Ibchodníci s cennými papíry) byla nadále zdrojem eroze mnohých zbývajících regu
ací.Prakticky zustaly jenom dve "prísne" regulované položky: nákup tuzemských
lemovitostí cizozemci a otevírání úctu tuzemcu v zahranicí (tzv. transferová povin
1051)-'81

K celkové charakteristice nového devizového zákona lze ješte dodat, že v reakci
a mohutnou vlnu kapitálového prílivu v letech 1994 - 1995 bylo do zákona zakom
onováno zmocnení zavést tzv. depozitní povinnost. Jmenované opatrení by narizo
alouložit na urcitou dobu urcitou cást externích fondu bezúrocne na úctu u centrální

17) Ceská republika se stala clenem OECD v prosinci 1995 jako první z postkomunistických trans/or
Ulících se ekonomik. Soucástí prijímací procedury bylo prijetí závazku obsažených v tzv. Kodexu Iiberali
let:. Zpracován byl harmonogram dalších liberalizacních kroku, jejichž plneni podléhá pravidelnému pre
UŠOvání. Na tomto základé by plná liberalizace vnejších vztahu méla být dosažena do konce r. 2001.

18) K regulaci pristupu cizozemcu k domácím nemovitostem lze uvést, že zahranicní subjekt se muže
ln"'Juše dostat k tuzemské nemovitcsti tim zpusobem, že vytvorí právnickou osobu se sídlem v Ceské

Pubitce. Striktní omezení plati pro nabývání vlastnictví k pudé. Pro trans/erovou povinnost je príznacné.
::',volení k vedení uctu v zahranicí Je bežné vydáváno osobám, které doloži potrebnost zahranicního uctu
l provádéní svých podnikatelských aktivit.



banky. Prípadné uvalení této implicitní formy zdanení bylo motivováno výlucne-.
obrana, po vzoru chilských zkušeností, proti nadmernému prílivu krátkOdObého"
pitálu. Pozdejší prostredí menové nestability dalo vznik úvahám o použití depo_
povinnosti jako nástroje, jenž brání kapitálovému odlivu. Tyto úvahy nakonec z_
ly jen v hypotetické rovine.

Soucástí nového devizového zákona bylo i zmocnení pro vládu prijmout mm.
rádná opatrení pro rešení krizových situací, spojených s ohrožením platební bila\.
ce nebo stability kurzu CZK. V prípade nutnosti tak vláda mohla, nejdéle na dlllll

šesti mesícu, pozastavit platnost zákona a vstoupit svými narízeními do devizoVého
hospodarení (operace na kapitálovém trhu, prijímání úveru ze zahranicí, vedeníútli
nerezidentu u domácích bank aj.). Již pri príprave zákona probíhala diskuse, nako
fik navržená ustanovení pro prípady krajní nouze vytvárejí pouhou iluzi ochranypfeo
dusledky menové krize nebo zda lze s nimi pocítat jako s myslitelnou formou krizo
vého rízení. Nikdo v té dobe netušil, že nebude trvat dlouho a sama praxe pripla'tÍ
pudu pro otestování tohoto aspektu zákona.

S výhodou zpetného pohledu se muže zdát rychlost financního otevírání prece
jen ponekud prepjatá, stejne jako prepjate vyznívá tehdejší optimismus o rozvinl/o
tosti mikroekonomické a institucionální báze jako opory pro ukotvení vnejší smeli
telnosti. Jak ale bylo ukázáno, razení liberalizacních kroku vycházelo z logikyst
lektivního a postupného uvolnování kapitálových toku. Prevážne pod t1akelll
prirozených potreb reálné ekonomiky se regulatorní praxe citelne vzdalovala odvý
chozího usporádání. Proto mnohá Iiberalizacní ustanovení nového devizového zá
kona pouze se zpoždením reflektovala existující realitu, ale také anticipovala enorm
ní zvýšení administrativních nákladu v prípade, že regulace by chtela razantne;
vystupovat proti ekonomickým zájmum úcastníku financních trhu.

Nekterí diskutující poukazují na gradualistický postup mnohých zemí Evropskt
unie, které rozprostrely liberalizaci kapitálového úctu skoro na celé poválecné ob
dobí. V této metrice rychlost, kterou zaradila ceská ekonomika, se muže skutecni
jevit jako neodpovídající stavu vozovky. Dochází ale ke srovnávání nesrovnatelné
ho. Ceská republika zacala komunikovat s vyspelými tržními ekonomikami na zacát
ku 90. let, v dobe sílící globalizace svetových financních trhu a likvidování zbytkl1
kapitálových kontrol. Evropská unie jako nejvýznamnejší obchodní partner Cesk6
republiky a soucasne objekt budoucího clenství definuje volnost kapitálového pohy
bu jako jednu ze ctyr fundamentálních svobod. Je iluzorní se domnívat, že pomery
v malé otevrené ceské ekonomice nemusí kopírovat pomery vnejšího okolí, do kte
rého se navíc chce tato ekonomika aktivne integrovat. Zvolený prímý tah na brank~
tak proto vesmes adekvátne reagoval na výzvy 90. let, které ucinily z vysoké mobl
lity kapitálu standardn í prvek fungující tržní ekonomiky.

4. Doba hojnosti kapitálového prílivu

Jestliže lze nekde hledat vzorce chování typu vzestup a pád (boom and bust).
potom pohled na data o kapitálových tocích, nejprve dovnitr ceské ekonomiky a p0

tom ven, nabízí jedinecnou podívanou. V letech 1994 - 1995 ekonomika prožívala
fázi vzestupu, období "bájecných let" ceské transformace. Hospodárská politika teh
dy žila v príjemném zajetí nemoci z opulence, kdy jednou z jejích hlavních starostf
bylo, jak naložit s množstvím pricházejícího kapitálu. Byly výzvy tohoto období zvlácl
nuty adekvátn ím zpusobem nebo zde byly zasety zárodky budoucí menové krize?
Pokusme se odpovedet na toto zadání.
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Parametry prílivové vlny

pocátecnífáze kapitálového prílivu, kterou lze datovat do let 1991 - 1992, nesla
pf dlouhodobé financní uzavrenosti tehdejší ceskoslovenské ekonomiky. Váhove
~znamnejší položku predstavovaly oficiální pujcky vlády a centrální banky, po
J\lbOék vybudování devizových rezerva k zabezpecení režimu vnitrní smenitelnosti.
~obne operace centrální banky na posílení devizových rezerva zlepšení jejich
!aSOvéstruktury tvorily nápln portfoliových investic. Prímé zahranicní investice byly
!Ženy rozjíždející se vlnou privatizace. Mely prevážne formu prodeje akcií zahra
tcníminvestorum prostrednictvím Fondu národního majetku. V minimální míre se
~alnovalyfinancní úvery cerpané podniky prímo ze zahranicí.

Nazacátku roku 1993 bylo úspešne zažehnáno riziko menové krize související
.zánikem Ceskoslovenska a menovou odlukou.'9)Rychlá stabilizace makroekono
tické situace vedla k obnovení duvery zahranicních investoru a tím i k rostoucímu
~livu zejména soukromého kapitálu. Ten zacal nabývat významnejšího rozmeru
;ibližne od druhé poloviny roku 1993, trval po celý rok 1994 a kulminoval v roce
1995. Údaje o dosažené intenzite kapitálového prílivu jsou impresivní. V roce 1994
&lilpodíl cistého prílívu na HDP 8,5 %, v následujícím roce bylo dosaženo rekordní
iÍOVne16,6 %.20) V nemalé míre k takovéto akceleraci prílivu prispívalo deklarovaní
iršísmenitelnosti CZK a zlepšování ratingového ocenení Ceské republiky.

Tabulka 3

Objem kapitálových toku (v mld. Kc)

I 199319941995199619971998

Financníúcet

88,297,0218,3113,634,389,3

Prímé investice

16,421,667,034,640,580,2

Portfoliové investice

46,724,636,119,734,434,5

Ostatní dlouhodobé investice

23,431,989,484,412,9-29,4

Ostatní krátkodobé investice

1,619,025,8-25,2-53,54,0

Pramen:Ceská národní banka.

NejVýznamnejší prílivovou položkou se rychle stávaly financní úvery poskytova
té podnikum. V této oblasti se významne angažovaly domácí banky, které cerpaly
:ahranicnízdroje, aby je pak dále zapujcovaly formou devizových úveru.21) Tento
~rukturálníposun na jedné strane pozitivne prispíval k udržování prevažujícího po
IIludlouhodobého kapitálu, na druhé strane negativne prispíval k rostoucí váze dlu
IOvéhokapitálu, ke zvyšování zahranicní zadluženosti.-

19) Frontální útok byl tehdy veden na devizové rezervy obou nástupnických centrálnich bank. Devizo
'rezervy Ceské národni banky, které na zacátku r. 1993 cinily 842 mil. USD, poklesly behem ledna o 590
W.USD. Do podobne vážných potíži se dostala Národní banka Slovenska (bliže viz Dedek a kol., 1996).

20) V optice dobových císel vyhlížel kapitálový prílív ješte dramatictéji (pro roky 1994, resp. 1995 byl
'4dén podíl na HDP ve výši 9,4, resp. 18,4 %). Až v léte 1997 Ceský statistický úrad zvýšil odhady HDP
I minulé roky, což vedlo k cástecnému poklesu rady relativnich indikátoru. O intenzite prílivu do CR vy
Ovidái mezinárodní srovnáni. Schadler aj. (1993) uvádejí pro vybrané zeme tyto procentní podíly na HDP
~OPocetv závorce se vztahuje k prvnímu roku prílivové vlny): Chile (1990) 10,6,3,5,8,1; Mexiko (1989)
.4,4,6,7,4,7,6: $panelsko (1979) 3,8, 2,7, 3,8, 3,1.
. 21) Banky poskytovaly devizové úvery mnohdy jako korunové úvery s variabilní jistinou, jejíž výše zá
••••Ia na rjanlÍm podkladovém objemu deviz a na hodnote menového kurzu (jakoby banka zapujcila devi-

b(7-



Probíhající privatizace, jejímž produktem byly i obchody s akciemi z kupo
privatizace, stimulovala rostoucí príliv portfoliových investic. Jejich nemalá Cástr;:
šovala prítomnost krátkodobého tekavého kapitálu. Silný impuls k prílivu horlt;ll
penez vycházel v nemenší míre z úrokového diferenciálu. který pretrvával u in,
mentu penežního trhu (jeho hodnota se pohybovala v rozmezí 5 - 7 procenblb
bodu). Vlivem pusobení techto faktoru dosahoval v roce 1995 krátkodobý kapitálllt
celkovém prílivu již témer 30 %.

Obrázek 3

vývoj hrubé zahranicní zadluženosti (% HDP)
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Pramen: Ceská národní banka.

Reakce menové politiky

Enormní prebytky na kapitálovém úctu platební bilance stavely menovou politiku
pred mnohá dilemata. Mohutná prílivová vlna hrozila prehrátím ekonomiky a vznikem
nejruznejších bublin. Tyto obavy byly podloženy vysokými rustovými tempy penežní
zásoby, která výrazne vybocovala z mezí vytýceného koridoru.22) Dominantním fak
torem rustu penežní zásoby byl kapitálový príliv, což dokládal vývoj cistých zahra
nicních aktiv (podíl této komponenty stoupl ze 45 % v roce 1993 až na 80 % v po
sledním ctvrtletí roku 1995). Pozadu nezustávala ani domácí úverová expanze.
tažená i tlacená nadbytkem Iikvidity v bankovním sektoru.

Jak na inflacní rizika prílivové vlny reagovala menová politika a ceho dosáhla?
V první linii byly využity transfery, které mohly jednorázove prispet k neutralizaci

zy, které pri daném kurzu klient obratem prodá bance zpet za koruny). Pro podniky byly devizové úvery
zajímavé nižším úrocenim, banky pak s jejich pomocí mohly udržovat soulad devízových aktiva pasiv. Na
tomto základe v nejednom prípade docházelo k reklasifikaci standardních korunových úveru na devizové.
Jinou otázkou ale zustávalo, zda banky netransformovaly kurzové rizíko na rízíko úverové tím, jak firma po
stižená kurzovou ztrátou prestává plnit své úverové závazky.

22) V r. 1995 byl relativne ustálený príliv prímých zahranicních investic jednorázove vychýlen cástkOU
1,3 mld. USD, obdrženou za privatizaci podniku SPT Telecom. Tato investice byla sterilizována speciálnl
dohodou o vytvorení depozita u centrální banky za podmínek obvyklých na mezibankovnim penežním trhU
a deponováním stejné cástky v zahranicí. Ocišten byl rovnež penežní agregát M2, takže pocínaje 3. ctvrt
letím 1995 byl vykazován dvojí rust penežní zásoby: celkove a bez vkladu SPTTelecom.
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Obrázek 4

vývoj struktury penežní zásoby (mezirocni zmeny)
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Pramen: Ceská národní" banka.

Cistá zahranícni aktiva -- Domácí úvery

menovýchúcinku kapitálového prílivu. Do této skupiny opatrení lze radit predcasné
splaceníveškerých úveru prijatých od Mezinárodního menového fondu. Uzavrena
bylatéž dohoda s vládou o stažení príjmu získaných z výnosu malé a velké privati
zaceod komercních bank na úcty u centrální banky. Príznive posuzovány byly též
kroky,které ve svém dusledku podporovaly rust transakcní poptávky po devizách.
V této souvislosti je možné zmínit zavedení restriktivnejších pravidel pro devizové
obchodys centrální bankou a také prechod k volnomenovému platebnímu styku se
Slovenskourepublikou.23)

Jeden z prvních kroku aplikace prímých nástroju menové politiky spocíval v ukon
cenínekterých úverových facilit, jejichž prostrednictvím centrální banka pujcovala
fondykomercním bankám. Významnejší místo ale zaujaly neúrocené povinné mini
mální rezervy, jejichž výše se v dobe kulminujícího prílivu pohybovala na úrovni
8.5% (stavební sporitelny podléhaly nižší sazbe 4 %). Pro centrální banku tento
nástrojpredstavoval prímocarý, efektivní a zejména levný zpusob stahování nadmer
nélikvidity z bankovního sektoru. Soucasne však mel svá omezení daná tím, jak tato
implicitníforma zdanení dodatecne zatežovala hospodárský výsledek bank.

Težište odezvy centrální banky na masivní príliv kapitálu se nacházelo v ope
racíchna volném trhu, v tzv. sterilizovaných intervencích. K této technice ostatne
nutiltehdy uplatnovaný intervencní automat, který v rámci tzv. fixingu ukládal cent
rálníbance odkupovat, pri dané hodnote fixního kurzu, veškeré množství deviz na
bízenéobchodními bankami k prodeji. Emitované koruny, které centrální banka pri-

23) Systém clearingového zúctování tvoril spolu s celní unií významný nárazník. který tlumil dezinte
)raéni sok po rozdéleni homogenní ceskoslovenské ekonomiky na dva samostatné celky. Založen byl na
užití národních men ve vzájemném platebním styku nástupnických ekonomik, z nichž obé trpely výrazným
n"~GStatkem devizových prostredku, a na zapoJení státních rozpoctu do vykrývání bilancních sald. Jedno
>lranné vypovezení této platebni smlouvy ceskou vládou bylo synchronizováno se schválením nového de
vIZ,,'J<Jhozákona, zavádejícího vnejsí smenitelnost CZK (blíže VIZ Dedek a kol" 1996).
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~~:,~
pisovala ve prospech prodávajících bank, byly pak plne nebo zcásti _sterilizo~i .•
prodejem krátkodobých cenných papíru (tzv. pokladnicních poukázek Ceské nárQ$.
ní banky). Tímto zpusobem vzrostly devizové rezervy prakticky z nuly po meno.t
odluce v únoru 1993 na približne 14 mld. USD koncem roku 1995. Prítom v salllGl
ném roce 1995 byl dosažen prírustek 7,5 mld. USD. Zrcadlove k bytnení devizoVýQ
rezerv se zvyšovala držba krátkodobého dluhu centrální banky v portfoliích obchQJ.
ních bank, a to z prumerného stavu 14 mld. CZK v roce 1993 na 56 mld. v rOce HI95

Jak známo, sterilizované intervence pusobí dvousecne. Na strane pozitiv tzl
jmenovat udržování kurzové stability a bezprostrední redukci inflacních tlaku. J~
kož je však nezbytné stimulovat obchodní banky k držení stále vetšího dluhu ce~
rální banky, úrokové sazby tíhnou k rustu. Vyšší úrokový diferenciál v kombinao
s pevným kurzem následne pritahuje príliv nových horkých penez.24) Rostoucí Zá

soba krátkodobých cenných papíru v rukou bankovního sektoru také vytvárí reZ81
voár pohotové likvidity, jehož vyprazdnování v souladu s autonomním rozhodovánÚl
obchodních bank muže komplikovat cíle menové politiky kdykoliv v budoucnosti
A v neposlední rade je tu kumulovaná úcetní ztráta centrální banky, která je príjem
cem nižších úroku z devizových aktiva plátcem vyšších úroku z korunových pasiv.
Tato ztráta výrazne narustá s každým procentním bodem kurzového zhodnoceni.

Obrázek 5

Sterilizace a rust devizových rezerv
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Pramen: Ceská národní banka.

Se všemi temito kontroverzními aspekty sterilizovaných intervencí byla Ceská
národní banka prubežne konfrontována. Postupne uzrávalo presvedcení o nemož
nosti pokracovat ve vyjetých kolejích, o nutnosti provést systémovou zmenu, která
by ukoncila každodenní stereotyp nafukování bilance centrální banky devizami na
strane aktiva krátkodobým dluhem na strane pasiv. Touto systémovou zmenou bylO
myšleno opuštení rigidne pevného kurzu, který s malými technickými obmenami.

24) Efektivnost sterilizace bývá merena odhadem tzv. ofsetového koeficientu. Ten se pohybuje v roZ'
mezi od nuly do Jedné, pricemž interpretace je taková. že cím blíže jsou hOdnoty jedné. tím nižší je schoP
nost centrální banky provádet autonomní rízení penéžní zásoby (sterilizace kapitálového prílivu jenom pod'
poruJe nový príliv). Opakované výpocty za roky 1994 - 1995 vedly k hodnote ofsetového koeficientu
v Intervalu 0,3-0.6. Tendence k rustu tohoto koeficientu pak korespondovala s rozšíreným názorem, t.
ucinnost stále nákladnejších sterilizacních opatreni postupne klesá.
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pŠ3k s nezmenenou centrální paritou, po dobu více než peti let tvoril stálou kulisu
:eské ce~ty tran~for~ace .... v" v v • v

Ve výctu opatrenl reagujlclch na prlllvovou vlnu by nemely chybet I nekteré po-

lIlSY o administr~!i.vní regulaci: Do této kat~gorie patrí tzv. li~~ty, na otevrené krát
.,dobé pozice VUCI nerezldentum, zavedene v srpnu 1995. Beznym projevem kapi
Iilového prílivu bylo totiž to, že obchodní banky prijímaly vklady od ne rezidentu,
~ré pak zapujcovaly rezidentum. Tím soucasne narustal bilancní nesoulad mezi
;chledávkami a závazky vuci nerezidentum. Bankám bylo proto narízeno, že krát
~obá nerezidentní pasiva mohou prevyšovat nerezidentní aktiva maximálne
030 %, pri absolutním stropu 500 mil. CZK. Jmenované limity se ovšem nesetkaly
svýraznejším úspechem, nebot nebylo obtížné nalézt cesty k jejich obcházení. Vel
!l'IÍ jednoduše se to dalo zarídit reklasifikací krátkodobých kontraktu (se splatností
l:atší než jeden rok) na dlouhodobé (splatnost 1 rok + 1 den apod.).25) Mezi zahra
naénihozapujcovatele a domácí banku rovnež stacilo umístit domácí nebankovní fi
r.anéníinstituci. Potom banka vstupovala do obchodního vztahu již vuci rezidentu,
Ilím vypadávala z dosahu limitu.

Rostoucí problémy s príiivovou vlnou vyzývaly k házení vetších zrnek písku do
soukolíkapitálových toku. Analyzována byla zejména chilská zkušenost s depozitní
~inností, jejíž kalibrace umožnovala pusobit selektivne podél splatnostního spek
Ira pritékajícího kapitálu. Legislativní opora pro vytvárení povinných depozit u cen
ltální banky se dokonce dostala do nového devizového zákona. Toto opatrení ale
nakonecaplikováno nebylo. Prevládající liberální atmosféra s obecnou nechutí k za
vádenínových administrativních kontrol byla bezesporu jedním vysvetlením, ne však
timhlavním. Spíše se prosadil názor ponechat si depozitní povinnost prozatím v zá
lozea vyhlásit ji teprve tehdy, nezaberou-Ii tržne konformní prístupy, mezi nimi ze
,néna zmena kurzového režimu. A jelikož tržní prístupy zabraly, diskuse o prínosu
depozitní povinnosti velmi rychle odeznela.

Mohutná prílivová vlna nepochybne testovala hranice schopností menové politi
ky. Zcela jiste disponovala dostatecne sílným potenciálem k rozkolísání makroeko
nomickéstability. Situace se však nevymykala kontrole. Inflacní impulsy šlo vesmes
zvládatmenovými nástroji. Opakovane se vracela otázka výraznejších rozpoctových
prebytku, které by podporily menovou politiku v jejím zaneprázdnení prílivovou vi
nou.Nesetkávala se však s pozitivní odezvou vlády.

Epizoda kapitálového prílivu v letech 1994 - 1995 se do historie ceské ekono
mikyzapsala jako období hojnosti. Bankovní sektor se topil v nadbytku !ikvidity, sek
lordomácností se tešil rychlému rustu reálných mezd. Prevládající optimistický tón
byludáván svižnými tempy hospodárského rustu a extrémne nízkou nezamestna
ností.Ceská republika si tak mohla pripsat další kreditní body ke své reputaci úspeš
né se transformující ekonomiky, která na pozadí rizik prílivové vlny nezanedbává
lasadu zdravého makroekonomického prostredí a ctí svá líberalizacní predsevzetí.
Doba hojnosti ale netrvala dlouho. Príliv kapitálu ztratil na své intenzite a latentní
tíhnuti k prehrívání dostávalo stále zretelnejší obrysy.

Dokonceni prište

---------------
. 25) Instruktivní svedectví podává Jílek (1996). Bezprostredne pred zavedením regulace nerezident

:W·,. ~ozíc ciníl podíl krátkodobých. resp. strednedobých vkladu u zahranicních bank 81 %, resp. 16 %.
J rn~slcl pusobnosti regulace se tato relace mezi krátkodobými a strednedobými vklady prehoupla na

48'10 a 50 %.
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