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5. Fenomén silné koruny

Hledáme-Ii osobité rysy v prístupech k ekonomické transformaci, které v urcitém
smeruvydelují jednotlivou zemi vuci ostatním téže skupiny, potom ceská cesta trans
formacenemuže nezaujmout fenoménem dlouhodobé kurzové stability. Je skutec
nepozoruhodné, že behem dosavadní devítileté historie hospodárské reformy kurz
CZKvuci USD nominálne oslabil približne o 18 %, vuci DEM pak o 9 %. Pro srov
nání,za stejnou dobu HUF urazil dráhu vuci uvedeným dvema menám ve výši 210
a190 %; pro PLZ to bylo 270 a 240 %.1)

Lze ale skutecne interpretovat tuto primární informaci o ojedinelé vnejší stabilite
ceskémeny jako úspech ceské r.ospodárské politiky? Nejde pouze o pozlátko, je
hožodstranení nás upozorní na významnou prícinu menové krize? Nemálo ekono
muuvažuje práve tímto zpusobem. Volání po devalvacích, intervencích a slabší ko
rune bylo s vetší ci menší intenzitou slyšet prakticky permanentne. Žádný jiný
konceptna sebe patrne nesoustredil takovou pozornost analytiku a ekonometru jako
odhadynejruzneji definovaných rovnovážných úrovní kurzu a z toho plynoucího rádu
nadhodnocení. A presto se kurz choval tak, jak se choval, tj. víceméne ignoroval
doporucení a predikce žádoucích hodnot. Lze tedy tvrzení o silné korune radit
k fundamentálním nebo jen k okrajovým prícinám rostoucí vnejší nerovnováhy
anavazující menové krize? A bylo vubec v silách centrální banky celit posilování
meny,byt by pro domnenku o fundamentálním nadhodnocení existovaly méne vág
níargumenty? To jsou otázky, na které následující pasáže hledají odpoved.

5.1 Kotva, polštáf a korzet

Kurzový režim aplikovaný pri startu ekonomické transformace vyvolával asocia
ci dvou poeticky zabarvených termínu: kotva a polštár. První z nich, kotva makro
ekonomické stabilizace, vyjadroval zámer reformátoru využít politiku pevného kur
zu k vytvorení jakéhosi pevného bodu pro všechny prevratné Iiberalizacní zmeny,
kteréekonomická reforma uvedla do pohybu. Žádný lepší stabilizující prostredek ob-

1) Podíl prumerné hodnoly z brezna 1999 k prumerné hodnote r. 1991. Podkladové údaje byly prevza
ly z publikací MMF International Financial Slatistics.
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darený soumeritelnými efekty pro transparel)tnost, kredibilitu, ale i úcinnost pOlit{'l
vlády a centrální banky nebyl identifikován. Uvahy o blahodárném pusobení kurzo.' ~
vé kotvy tak vedly k volbe vysoce rigidního kurzového režimu, který vytvárel mini
mální prostor pro rozhodovací volnost menových autorit.2)·3)

Byl zde ale také již zmínený kurzový polštár v podobe sledu pocátecních devaJ..
vací. Trebaže významná cást tohoto oslabení domácí meny mela charakter napra
vení jedné z nejkriklavejších cenových deformací prevzatých z plánované ekonomi
ky, pravdou zustává, že prostredí podhodnoceného kurzu patrilo k vedomému
zámeru v rámci balíku základních reformních opatrení. Navíc zásada, že lepšíje
mýlit se na správné strane podporila v diskusích o žádoucí parite variantu zarucují
cí výraznejší podstrelení "rovnovážné" úrovne. Teze o silné korune tak ani v nej
menším nefigurovala v konturách výchozího kurzového režimu.4)

Má-Ii být popis kurzové politiky z pocátecního stadia reformy úplný, je úcelné
rozšírit dvojici pojmu kotva a polštár ješte o pojem "korzet". Bylo totiž nezbytné vnoflt
kurzový polštár do korzetu restriktivních politik a tím predejít rychlému vyprazdno
vání polštáre, k nemuž by docházelo, kdyby vysoká míra inflace tlacila na rychlé
reálné zhodnocování kurzu. Koneckoncu, pocátecní oslabení kurzu iniciovalo výraz
ný il')flacní skok.S)

Je nutné mít soucasne na zreteli, že sevrení kurzového polštáre korzetem bylo
možné jedine díky zárodecnému stavu financních trhu. Ekonomika byla uzavrenana !
kapitálovém úctu platební bilance, a proto i izolována od menových úcinku kapitá- ~
lových toku. Centrální banka mohla regulovat poskytování úveru pomocí úverových .~
a úrokových stropu a také neformálne pusobit na hrstku státních bank vydelených .1

z puvodního usporádání monobanky. Chování mezd bylo celkem úspešne usmerno- iváno pomocí duchodové regulace. Krome toho kredibilitu výchozí kurzové parity ~
podporoval puvodne nezamýšlený mzdový polštár, který vznikl tím zpusobem, že I
pocátecní inflacní skok byl prekvapením pro dosahovaný nárust nominálních mezd, j
nacež rezultující propad reálných mezd o 26 % byl jen postupne eliminován. Restrik-I
tivním úcinkem pusobila fiskální politika, která mohla vyprazdnovat výdajový polš-]

2) Režim pevného kurzu byl konstruován jako vazba CSK na koš men, jehož složení podléhalo perio
llickým úpravám. Od 28. prosince 1990 do 1. ledna 1992 platila následující struktura: DEM 45,52 "fo, USD
31.34 %, ATS 12,35 "fo, CHF 6,55 %. GBP 4,24 %. Od 2. ledna 1992 do 2. kvetna 1993 bylo složení násle
dující: USD 49,07 %, DEM 36,15 %, ATS 8,07 %, CHF 3,79 %, FRF 2,92 %. Od 3. kvetna 1993 do 26. kvetna
1997 byl menový koš složen pouze ze dvou men: DEM 65 %, USD 35 %.

3) Raná podoba pevného kurzu udávala vztah koruny ke smenitelným menám jednoznacne v souladu
$ aritmetikou menového koše. To znamená, že se znalostí pocátecních parit a váhového složení menového
koše stacilo dosadit do príslušných vzorecku aktuální svetové kurzy košových men a Hm vypocUat kurz CZK
vlÍci všem ostatním smenitelným menám. Teprve od zárí 1992 bylo zavedeno úzké pásmo :t 0,5 procentního
hodu od centrální parity, což vytvárelo urcitý prostor pro doladování výše kurzu podle pomeru nabídky
.• poptávky. V dubnu 1995 došlo k dalšímu rozšíreni pásma na :t 0,75 procentniho bodu tím zpusobem, 1•
•,entrální banka zacala v obchodech s bankami používat rozpetí 0,25 procentniho bodu mezi prodejní a ná
kl/pni cenou deviz. Vlastní technika obchodování se rídila pravidly tzv. devizového fixingu.

4) Série kurzových zmen zacala 8. ledna 1990 sjednocením tzv. obchodního kurzu (15 CSK/USD pro
: .•hranicne obchodní transakce) a neobchodního kurzu (10 CSK/USD pro vybrané jednostranné prevody)
II•• hladine oficiálního kurzu 17 CSK/USD (nazýván byl kurzem pro obchodní a neobchodní platy). Vyhl~
:\e" byl turistický kurz 38 CSK/USD, upravený v polovine roku na 23 CSK/USD. Dne 15. rijna 1990 byl 011

""llní kurz devalvován na 24 CSK/USD a turistický kurz na 30 CSK/USD. Soucasne nabyla na úcinnosti
"" .•trení regulující platební styk se zahranicím. Tesne pred spuštením ekonomické reformy byl 28. prosinc.
1'1~O odstranen režim dvojího kurzu. nacež kurzová kotva byla nastavena na úroven 28 CSK/USD.

5) V prvním roce transformace cinila inflace 56,6 %. Podle odhadu se ale na tomto jednorázovém C8

Illlvom skoku vedle podhodnoceného kurzu z 50 až 70 "10 podílely idalší faktory (rozsáhlá Iiberalizace cen,
,l(j:;lranení velkého poctu subvencí, prechod na svetove ceny placené za dodávky ruské ropy aj.).
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31.neboli seškrtávat mnohé dotacní a subvencní tituly. jež prežívaly z doby ce
li/neplánované ekonomiky. Nic podobného se nedalo zopakovat pozdeji. jakmile
ednouceská ekonomika opustila prechodnou transformacní fázi s dominantnl
Prvkydirektivne rízené a financne uzavrené ekonomiky.

Jakézkušenosti z tohoto období hospodárská politika nacerpala? Shoda pant
vtom.že podhodnocený kurz prispel ke zmírnení šoku, který následoval po roz~
:li bývalýchtrhu RVHP, a tím napomohl rychlejší reorientaci obchodních toku z \
dtoduna západ. V kombinaci s transformacní recesí byla dosažena prebytková o
dtodníbilance. V tomto smyslu kurzový doping splnil svá ocekávání.

Politikapodhodnoceného kurzu ale stále zretelneji upozornovala na svá nega
~. Prevažujícívetšina podniku nevyužila kurzový polštár k potrebné restruktura
zaci.nýbrž na nem usnula a probudila se, až kurz "zacal kousat". Ve strukture o,
dtodníbilance vysoký podíl pripadal na vývozy surovin a dalších komodit s nízký.
stupnemzpracování, což približovalo ceské hospodárství k charakteristikám mén
rozvinutýchzemí tretího sveta. Mekký kurz nestimuloval zdokonalování necenovýc
bremkonkurence a umožnil prežívat málo životaschopným firmám.

Z výše uvedených duvodu sílila averze k vytvárení nových kurzových polštár
poté,co ty staré splasknou. Rostlo presvedcení, že kurz musí spíše tlacit na restru~
lUralizacinež nezbytnou restrukturalizaci oddalovat. Nositelem techto myšlenek s
stalazejména centrální banka, která pocifovala zretelnou vazbu mezi velikostí po
!lárea zvyšující se inflací. Jestliže ale ostre odmítla tzv. rízenou devalvaci pozdej
plihledání východisek z extrémne vysoké vnejší nerovnováhy, pak k tomu již meli
zcelajiné duvody.

5.2 Uplatnování vudcí role kurzu

Umístením vypolštárované kotvy do korzetu restriktivních politik bylo dosaženc
toho,že prvotní proexportní cenový stimul neprerostl do pádivé inflace. Naopak
kvyprazdnování kurzového polštáre docházelo postupne tím, jak se podarilo stabi·
6zovatinflaci a primet ji k rychlému poklesu smerem k jednociferným hodnotám.
Nicménei pri mírných hodnotách inflace stále zustával nezanedbatelný inflacní di
ferenciál,který vyvolával reálnou apreciaci koruny, a tím pusobil restriktivne na chod
reálnéekonomiky.

V ekonomické literature se v této souvislosti diskutuje otázka, zda kurz má vést
nebonásledovat. Jinými slovy, má být uprednostnována disciplinující role kurzu, kdy
latoekonomická velicina pusobí jako pevný parametr, jemuž se musí vše ostatní
pnzpusobovat (zejména mzdová vyjednávání a nákladové kalkulace výrobcu) nebo
tomábýt kurz, který bude nejakým zpusobem prizpusobován potrebám ekonomic
kýChaktéru?

V uvedeném dilematu se hospodárská politika jednoznacne rozhodla pro roli
kurzujako vudce. Stabilní kurz mel spoluvytváret efektivní strukturální zmeny, sti
mulOVatnecenové formy konkurence, upevnovat exportní protil rozvinuté a nikoli
r~zvojové ekonomiky, vnášet financní disciplínu do chování mikrosféry. Vysoká ote
Vrenosta rostoucí technologická propojenost ceské ekonomiky na vnejší okolí rov
nežznamenala, že výhody, které vývozcum prináší znehodnocený kurz, byly z velké
cástinegovány dražšími dovozy investic a komponentu, bez nichž by ale vývozy
ztrácelykonkurenceschopnost.

.Rychlým sestupem k jednociferným hodnotám inflace rostla jistota, že hospodár
skasféra bude schopna absorbovat disciplinární tlak reálne se zhodnocujícího kur
Zu. Ostatne zprvu toto zhodnocování jenom vyrovnávalo predchozí prudké oslabe
ní.Od urcitého okamžiku ale již kurz plynule najel na dráhu trvalé reálné apreciace.
Namerenéhodnoty ríkají, že v letech 1993 - 1996 reálné zhodnocování probíhalo



rocním tempem 4 - 7 %, v závislosti na použité definici reálného kurzu.s) Bylo

príliš nebo se zhodnocování pohybovalo ve stále ješte rozumných mezích? Ek_ ..
mika koneckoncu rostla, takže jistá proporce tohoto zhodnocování mohla být IlCJVt.jžována za rovnovážnou.7I " .."

Obrázek 6

vývoj nominálního. a reálného kurzu (prumerné mesícní hodnoty)
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Pramen: Ceská národní banka.

Rozhodovací problém ale ležel jinde než ve zjištení, zda a o kolík fakticky pozo
rované reálné zhodnocování prekracuje udržitelnou mez. Otázka znela spíše tak,
zda závery o nadmemé reálné apreciaci, které se nikdy nedovedly zbavit nádechu
ekonometrického experimentování, byly natolik robustní, aby bylo dosaženo názo
rové shody v tom, že politika pevného kurzu nutne potrebuje být vystrídána jiným
kurzovým režimem, jenž by lépe zohlednoval problematiku reálného zhodnocování.
V praxi by to znamenalo obetovat disciplinární funkci pevného kurzu nejakému re
žímu rízených devalvací.Nechut k necemu takovému ale sjednocovafa všechny hlav-

6) Tyto údaje jsou cerpány z práce Capka (1997).
7) Jde o známý Balassuv-Samuelsonuv efekt, který v logice urcitých predpokladu vyjadruje velikOst

reálného zhodnocování funkcním vztahem, ve kterém figuruje rozdíl v rustu produktivity domácí a zahraricnl
ekonomiky, a také relativní velikost obchodovatelného a neobchodovatelného sektoru. Jednoduše receno.
cím rychleji ekonomika roste, tím vyšší si muže dovolit reálné zhodnocování kurzu, resp. pri pevném kurzu
muže vykazovat vyšší inflaci.

8) V diskusích o rovnovážné hladine kurzu se objevovala dve protichudná stanoviska. Na jedné stranl
pohled bežného úctu, který zneklidnoval rostoucími deficity, dával empirickou fundaci názon1/ll
o nadhodnoceném kurzu. Vedle toho zde ale byly propocty tzv. koeficientu ERDI (Exchange Rate Deviall
on Index). definovaného jako pomer tržního kurzu a kurzu na bázi parity kupní síly. Tyto propocty naoptll
naznacovaly hluboké podhodnocení kurzu. Napr. Spojenými národy sponzorovaný program ECP 93 idenlí
fikoval 2,81 násobné podhodnocení CZK vuci USD a 3,57 násobné podhodnocení vuci DEM. Na bázi 0b
ratu s 31 hlavními obchodními partnery odhadl Capek (1997) dolarové koeficienty ERDI pro roky 1993.
1994 a 1995 ve výši 2,58, 2,45 a 2,09. To by tedy znamenalo, že ješte v r. 1995 byla CZK asi dvojnásobnt
podhodnocena vucí USD. Pri této optice by tudíž reálné zhodnocování pouze svedcilo o postupném sniJo
vání cenové konkurenceschopnosti, zdaleka ne však o ztráte cenové konkurenceschopnosti.
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·tvurce hospodárské politiky.9)Prínosy pevného kurzu pro makroekonomickou sta
bilitU,nízkoinflacní prostredí, efektivní restrukturalizaci a perspektivní exportní struk
&Iru zcela jed.noznacne stavely toto kurzové usporádání po dlouhou dobu do role
jaSnéhofavorita.

5.3 Plování uvnitr pásma

Jakznámo, pevný kurz byl nakonec opušten, i když málokdo by na zacátku eko
nomickétransformace uveril, že nastavená parita vydrží po dobu peti let a dvou
mesícu.Jestliže presto narustalo presvedcení o nutnosti zmeny kurzového režimu,
hlavnímduvodem nebyla úvaha o škodlivých dusledcích nadmerného reálného
zhodnocovánípro vývoj bežného úctu platební bilance. Nikdo nepopíral, že pevný
kurznemá perspektivu, jestliže jeho autorita jako vudce príliš nepusobí na chování
mezda není zde ani politická shoda na vytvorení institucionálního zázemí, které by
ukotvilomzdová vyjednávání hlediskem kurzové stability. Toto jiste byly duležité
dúvody,které podlamovaly dlouhodobou kredibilitu politiky pevného kurzu. Nebyly
10však duvody nejduležitejší.

Primární impuls ke zmene vycházel z postupující liberalizace kapitálových toku.
Tentoproces stále zretelneji obnažoval nekompatibilitu magického trojúhelníku, je
hožvrcholy tvorí inflacní a tím i úrokový diferenciál, pevný kurz a volný pohyb kapi
tálu.Pri tomto usporádání vznikal jednoduchý stroj na peníze, fungující tím zpuso
bem,že prakticky pri nulovém kurzovém riziku zahranicní investor inkasoval rozdíl
mezivelikostí domácí a zahranicní úrokové sazby. Logickým dusledkem byla bludná
spirálasílícího prílivu horkých penez a nákladných sterilizovaných intervencí.10)

Nový kurzový režim musel oslovit na prvním míste výše uvedenou nekompatibi
filu.S nastavením domácích úrokových sazeb, které reflektovalo domácí menové
podmínky,však nešlo príliš hýbat. Ani cesta zpet k uzavírání ekonomiky na kapitá
Iovémúctu platební bilance nepricházela v úvahu. Rešení proto spocívalo v podstu
povánívyššího kurzového rizika. Na tomto základe byla v únoru 1996 realizována

9) Z uvedených duvodu byla v diskusích o nástupci pevného kurzu jen okrajová pozornost venována
režimu posuvného zavešení (crawling peg). Tento kurzový režim vyvolával na prvním míste obavy, že do
predu oznámený plán minidevalvací se projeví v ješte hlubšrm zakorenení inflacních ocekávání, aniž by
nejak citelne napomohl cenové konkurenceschopnosti vývozu. ~ešit vnejší nerovnováhu oslabováním do
mácí meny by totiž vyžadovalo mnohem razantnejší zásah než jaký by implikovalo pravidlo o udržování
konstantní hodnoty reálného kurzu, vycházející z relativne príznivých hodnot dosahovaných cenových in

dexu. Práve nízkou inflací se Ceská republika lišila od Polska a Madarska. tj. dvou zemí, kde kurzový re
bm posuvného zavešení byl úspešne aplikován.

10) Byly to zejména pobocky a dcery zahranicních bank, které zužitkovaly výše uvedené arbitrážové
SChémado nabídky tzv. nedorucitelných forwardu (non-deliverable forward). Fungování tohoto produktu si
Ile ve zjednodušené podobe predstavit následujícím zpusobem. Banka uzavírá s klientem dohodu
o budoucím nákupu deviz za termínový kurz F a tyto devizy pak okamžite klientoví prodá za spotový kurz
S. S ohledem na techniku zajištení termínové operace (vytvorení korunového depozita proti termínovému
nákupu deviz a dolarového dluhu proti budoucímu dolarovému príjmu) bude pro banku termínový obchod

neutrální za predpokladu. že termínový kurz je stanoven v souladu s podmínkou tzv. pokryté úrokové pari
ty, F = S(1 + rD)/(1 + rF), kde rD, resp. rF znací domácí, resp. zahranicní sazbu. Banka tedy nevydelává ale
ani neprodelává, kladný úrokový diferenciál rD> rF ovšem implikuje F> S, takže soubéžná realizace spo
Iové a termínové operace vynáší klientovi korunový zisk F - S na 1 USD. A jelikož v obou operacích vy
stupuje proti klientovi stále stejná banka. namísto soubežné realizace uvedených dvou operací je klientovi
JednOduše pripsán na úcet arbitrážový zisk. Praktická podoba nedorucitelných forwardu musela brát ohled
lIa volatilitu zahranicních men v rámci struktury menového koše a také respektovala urcité delení arbitrá·
tového zisku mezi bankou a klientem. Jílek (1996) uvádi. že mereno hodnotou podkladového aktiva dosa

hoval objem nedorucitelných forwardu približné 20 mld. CZK.
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idea fluktuacního pásma, jehož hranice byly umísteny do vzdálenosti ± 7,5 procelll
ního bodu od staronové centrální parity.

Cílem stati není vyhodnocovat, do jaké míry se fluktuacní pásmo zhostilo fUnkce
repelenta horkých penez. V daném kontextu je duležitejší otázka, jak nový kurz •
režim naložil s problémem reálného zhodnocování. Nekterí pozorovatelé se doma:.
vali, že vetší prostor pro volné pusobení tržních sil prihlédne k fundamentálním Zá

jmum bežného úctu. Ocekávali, že rostoucí deficity bežného úctu povedou k samo
volnému oslabování kurzu a tím i k obnovování vnejší rovnováhy. Zvolená šírka
fluktuacního pásma propujcovala tomuto scénári dostatecný realizacní prostor.Cho
vání kurzu však vesmes ignorovalo tyto predstavy. Jako ve všech financne otevi.
ných ekonomikách se i v ceské ekonomice prosadilo dominantní postavení kapitá,
lového úctu vuci transakcím bežného úctu. A jelikož kapitálové toky mely silné
pobídky k prílivu, proti nimž "pro nedostatek špatných zpráv" nestály žádné význam
nejší vyvažující pobídky k odlivu, dostavila se nominální apreciace, která dále posí.
lila již tu existující reálnou, generovanou inflacním diferenciálem.

Sama centrální banka nebyla v té dobe jednotná v názoru, zda celit nomináln/
apreciaci devizovými intervencemi. Nakonec ale prevážilo presvedcení, že sama
toho moc nezmuže proti trendu. Ten byl skutecne silný a pozdeji ješte upevnený
pretížením menové politiky v období pred menovou krizí. Centrální banka se chtela
vyhnout riziku, že neúspešné intervence poškodí její kredibilitu a navíc nanovospustf
sterilizacní kolotoc. A tak se nakonec rozhodla tato rizika nepodstupovat, kdyžko
neckoncu chování kurzu nekolidovalo s deklarovaným kurzovým režimem fluktua~'
ního pásma a navíc drželo na uzde mnohé akutní inflacní tlaky.

Obrázek 7
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A je zde ješte podstatná okolnost. která nabourává jednoduché schéma o "II!- I
že nicnedeláním, tj. neintervenováním proti nominální apreciaci centrální banka USPi' 1..šila menovou krizi. Nezní to možná príliš konzistentne s ucebnicovou pOUCkOUl

o negativním vlivu reálného posilování na chování bežného úctu, pravda je nicmé-..1

ne taková, že zacátek roku 1997 prinesl pozitivní zlom do statistiky obchodní bilatl"...~.....;ce. Její deficity zacaly opisovat lepšící se trend, což podporovalo hypotézu, že kO~~';
,;,. c~,
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binacemenové restrikce a predchozí vlny proexportne zamerených investic zacíná
prinášetprvní ovoce. Proto spíše než na nadmerné zhodnocování koruny by možná
bylovíce k veci stýskat si na neprízen osudu, na jakousi unáhlenost financních trhu,
kterénedaly dostatek casu k potvrzení sebelikvidující povahy vnejší nerovnováhy. Ji
nýmislovy, kdyby vnejší impulsy k menové krizi prišly o neco pozdeji, kdyby kulmi
novánívnejší nerovnováhy nespadalo do období vyhrocených pomeru v jihovýchodní
Asii,možná že by ke spuštení krize chybelo kritické množství hybných sil. Toto by
alebyl príliš alibistický záver, nebo! hospodárská politika by mela pocítat s tím, že
!lastné dny se strídají se smolnými a že prekvapení muže prijít i v ten nejméne
vhodnýokamžik.

6. Schylování k bourí

Žádný válecný konflikt nepropuká ze dne na den. Obvykle býváme svedky po
stupnéhozostrování napetí, které o sobe dává vedet prostrednictvím drobných po
hranicníchprestrelek, výmen diplomatických nót a podobných zneklidnujících udá
lostí.Jinými slovy, obvykle bývá dostatek casu k rozpoznání horšící se situace a také
jedán prostor pro politické urovnání ci alespon obrušování ostrých hran. Záleží jen
nahlavních aktérech, jak zvládnou šance k odvrácení hrozícího konfliktu.Ve výše
uvedenémsmyslu lze prubeh roku 1996 a prvních mesícu roku následujícího pova
žovatza období gradujícího napetí, behem nehož byl vyslán dostatek signálu o kom
plikujícíse hospodárské situaci a které nebylo využito k nalezení úcinné preventiv
níakce proti stále se zvetšující vnejší nerovnováze.

6.1 Rostoucí problémy transformace

Pocátek roku 1996 byl ješte ve znamení ofenzivy vedené proti prílivové vlne.
Podstatnouzmenu zaznamenal kurzový režim: od 28. února vešlo v platnost rozší
lení fluktuacního pásma z dosavadních ± 0,5 na ± 7,5 % pri zachování centrální
parityi struktury menového koše. Centrální banka byla pripravena nepripustit desta
bilizacikurzu, kterou by mohla vyvolat nárazová zmena kurzového režimu, a proto
intervenovalav reakci na bezprostrední odliv krátkodobého kapitálu. Celkový rozsah
devizovýchprodeju dosáhl za tri dny cástky 660 mil. USD (približne 5 % devizových
rezerv). Intervence rychle vyhladily turbulentní vlnku. Cást krátkodobého kapitálu
odplynula, kdežto príliv dlouhodobého kapitálu (predevším prímých zahranicních
investica podnikových úveru) pokracoval s konstantní intenzitou.

Stabilizací pomeru na devizovém trhu se však vývoj nevrátil do atmosféry drívej
!ích "bájecných let". Mezi prvními to byla centrální banka, kterou zneklidnovaly ne
zdravétendence, jež tlacily ekonomiku do prohlubujících se nerovnováh. Penežní
Zásobavýrazne prestrelovala horní mez vytyceného koridoru a tím signalizovala
POtenciálníproblémy s budoucí inflací. Pádivá rustová tempa si udržovala úverová
expanze.A co více, znepokojovat zacal rozsah deficitu na bežném úctu platební
bilance.Analýza prícin techto nežádoucích trendu odhalovala neúmerný rust reál
nýchmezd, který nechával v závesu tempa rustu produktivity práce.

Obrat k horšímu byl pozorovatelný nejen v rovine makroekonomické stability, ale
takéz pohledu mikroekonomických reforem:

- kumulace problému malých bank, která hrozila prerust v systémovou krizi,
'iedla k vyhlášení programu stabilizace bankovního sektoru. Za období leden až
fervenec 1996 bylo nucenou správou, odebráním licence ci likvidací postiženo 7
llIalých penežních ústavu, což privodilo stres i financní újmu nezanedbatelnému
Poctuvkladatelu;



- v sektoru investicních fondu se odehrály první velké podvody. Doprovodné
skandály jako špicka ledovce upozornovaly na hluboce netransparentní parne
ovládající domácí kapitálový trh. Ty byly navíc posveceny oficiální rétorikou Vlá~
o škodlivosti zásahu do obchodování s vlastnickými právy;

- sektor zdravotních pojišfoven prošel sérií bankrotu, po které zustalo množslvi
neuhrazených dluhu a horká chuf fiaska liberálne pojaté reformy financování zdra.
votní péce. Financním problémum se nevyhnula nejvetší domácí pojišfovna;

- na verejné mínení silne pusobily nezdarené privatizacní projekty a spektaku.
lámí prípady tunelování podniku i bank novopecenými vlastníky. Touto formou byla
vybírána dan za zvolené prístupy k restrukturalizaci, které absolutizovaly rychlost
privatizace, rezignovaly na duslednejší výkon vlastnických práv státu a principiálne
odmítaly nekteré standardní formy angažovanosti vlády v ekonomice (podpora prí
mých zahranicních investic, proexportní politika aj.);

- dostavovala se dríve tušená rizika kuponové privatizace v podobe rozptýlené
a neprehledné vlastnické struktury a také nulového prínosu pro kapitálové posílení
podnikové sféry;

- spolecným jmenovatelem mnohých kritizovaných neduhu byla nedostatecná
pozornost venovaná vymahatelnosti práva a vytvárení regulatorního rámce v pro.
stredí hlubokých institucionálních zmen.

K dokreslení celkového klimatu tehdejší doby nelze nezmínit parlamentní volby
v kvetnu 1996, které k existujícím problémum pridaly dodatecnou dimenzi pOlitické.
ho cyklu. V predvolební atmosfére byly oznámeny a následne medializovány sliby,
které odporovaly predstave, že prehrívající se ekonomika potrebuje ochlazovací kuru
v zájmu korekce prohlubujících se nerovnováh. Volební výsledky vedly ke vzniku
staronové koalicní, avšak již jen menšinové vlády, poznamenané napjatými vztahy
mezi koalicními partnery a vzhledem k rozložení politických sil i pochybnostmi
o schopnosti udržet kontinuitu reformního programu.

6.2 Pretížená menová politika

V atmosfére nereálných expektací priživovaných politickým cyklem a za zjevné
nechuti vlády akceptovat signály o plíživé erozi makroekonomické stability pustila
se centrální banka do svého závodu osamelého bežce. Do tohoto závodu se pustila
s vedomím, že izolovaná aplikace nástroju menové politiky není tou nejlepší odezvou
v situaci, kdy prevažujícím projevem inflacní mezery, cili previsu agregátní poptáv
ky nad agregátní nabídkou, není ani tak narustání cen jako spíše narustání vnejší
nerovnováhy. Bylo totiž možné ocekávat, že zvýšení úrokových sazeb, které by sle
dovalo zpomalení rustu agregátní poptávky, se mnohem citelneji dotkne složky in:
vestic než osobní spotreby. Omezovat investice ale znamená omezovat budouCI
rustový potenciál. Vyšší úrokové sazby také vábí do ekonomiky více krátkodobéhO
kapitálu, který chce vydelávat na štedrém úrokovém diferenciálu. Tím dochází ke
zhodnocování kurzu, což podlamuje exportní výkonnost.

Bylo evidentní, že optimální mix hospodárské politiky by vyžadoval, aby vetší?a
stabilizacního bremene prevzala fiskální a duchodová politika. Státní rozpocet, naml~'
to sklouzávání do deficitu, by mel usilovat o prebytky, aby efektivne prispíval ke sn!
žení agregátní poptávky a soucasne pusobil ve smeru poklesu úrokových sazeb.Vy
voj reálných mezd by mel tesneji vázat na vývoj produktivity práce, aby chování mezd
napomáhalo pri obnovování vnejší rovnováhy na nabídkové i poptávkové strane.

Uvedené požadavky ale nepadaly na úrodnou pudu. Bylo slyšet argumenty, že
vládní rozpocet delá v rámci dané politické konstelace maximum a nedává vetší pro
stor pro omezování rozpoctových výdaju. Pritom fakticky vláda reagovala na esk8'
laci vnejší nerovnováhy v r. 1996 uvolnováním fiskální politiky, jehož projevem bylO
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r
i rozpuštení drívejších rozpoctových prebytku (viz tabulka 4).'1) Na adresu mzdové
ho vývoje bylo receno, že vláda nedisponuje nástroji pro ovlivnování mezd v sou
kromém sektoru a koneckoncu pozorovaný rust reálných mezd jenom vyrovnává
;ejichpropad pri startu ekonomické reformy. Cástecne melo toto odmítnutí ke spo
lupráci s menovou politikou oporu v daném stavu vecí, cástecne se zde ale také
projevovala nechut kousnout do kyselého jablka. At tak ci onak, menová politika
zustalave svém úsilí celit rozvolnování makroekonomické disciplíny osamocena.

Tabulka 4

Porovnání mesícních sald státního rozpoctu (mld. Kc)

19951996zmena 19951996zmena

(1996 -1995)
(1996 - 1995)

Leden

6,76,90,2Cervenec-0,41,92,3

Únor

-3,8-3,70,1Srpen1,2-4,5 -5,7

Brezen

3,7-1,5-5,2Zárí 3,13,6 0,5

Duben

-4,8-3,51,3Ríjen-2,11,23,3

Kveten

1,2-3,1-4,3Listopad3,4-4,2 -7,6

Cerven

7,53,8-3,7Prosinec-8,41,49,8

Rocní kumulace

7,3-1,7 -9,0

Pramen: Ministerstvo financí CA.

Zvolena byla zprvu "drobecková" politika, cili metoda zvyšování operativní úro
kovésazby v malých krocíchY) Takovéto dávkování však evidentne zustávalo pod
prahem citlivosti ekonomických aktéru. Proto mesíc po parlamentních volbách,
v cervnu 1996, bylo rozhodnuto o razantnejším zprísnení menové politiky.'3) Prijaté
rozhodnutí centrální banky, ve své dobe považované za legitimní reakci na vyšší
inflacní rizika, se stalo v jednom ohledu osudovým. O pul roku pozdeji, když se státní
rozpocet dostal na príjmové strane do vážných potíží a potvrdily se signály o ztráte
rustovéhotempa, rozpoutalo se hledání viníku odpovedných za vzniklou situaci. Vlá
da ukázala prstem práve na cervnové zprísnení menové politiky jako na prvopocá
tek všech problému. Centrální banka byla obvinena z necitlivého šlápnutí na brzdy,
jež s nikým nebylo konzultováno. Tato roztržka následne zvýšila napetí ve vztazích
mezi vládou a centrální bankou, což komplikovalo preventivní akci proti blížící se
menové krizi.

11) Tendence k nekooperativnímu chováni fiskální politiky na pozadí narustající vnejší nerovnováhy je
ješte patrnejší v propoctech cyklické a strukturální složky rozpoctového deficitu. Jak známo, v této analy
heké úloze jde o to identifikovat cyklickou cást deficitu, která je produktem hospodárského cyklu (a proto
jen volne souvisí s rozpoctovým rozhodováním vlády), a zbývající strukturální cást, která predstavuje ve
domý fiskálni stimul. Podle odhadu CNB dosáhla v r. 1996 (tj. v kritickém roce pred menovým otresem)
strukturální složka deficitu verejných rozpoctu 2.6. % na HDP. O rok dríve to bylo 1.4 %.

12) Operativní repo sazba pro splatnost jeden týden prodelala tyto zmeny: zvýšení z 11,25 % na
11,50 % od 29. 3.1996, zvýšení z 11,50 % na 11,60 % od 29. 4.1996 a zvýšení z 11,60 % na 11,80 % od
9.5. 1996.

13) Zvýšeni diskontní sazby z 9,5 % na 10,5 %. zvýšení lombardní sazby z 12,5 % na 14 %, zvýšení
Povinných minimálních rezerv (s výjimkou stavebních sporitelen) z 8,5 % na 11,5 %. Operativní jednotý
denní repo sazba byla posunuta z hladiny 11,80 % na 12,40 %.



Obrázek 8

Objem nesplacených euroobliqací (k 29. 7. 1997)
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Jak na toto pestré dení reagoval zahranicní kapitál? Urcite ne príliš logicky, když
na zacátku roku 1997 prekvapil explozí korunových euroobligací.'4) O prekvapení lze
mluvit z toho duvodu, že uvedený jev gradoval v okamžiku, kdy zahranicní analytici
obsáhle informovali o rostoucích riz;cích pri investování do ceských aktiv (vnejší
nerovnováha se prohlubovala, hospodárský rust se zpomaloval, politická stabilita se
vytrácela). V každém prípade vlna korunových euroobligací prišla v krajne nevhod
nou dobu, nebof se projevila v silném posilování koruny (dosažené maximum cinilo
5,5 % od centrální parity) práve tehdy, když se vyhrocoval problém deficitu na bež
ném úctu platební bilance.

Fenomén korunových euroobligací nicméne pripomenul, jak dalece již postoupi
la integrace ceské ekonomiky do svetových financních trhu. Upozornil, že domácí
monetární prostredí se stalo soucástí nesrovnatelne vetšího celku, stojícího mimo
dosah domácích legislativních a regulatorních autorit. Toto hlubší propojení s exter
ními trhy bezesporu pusobilo ve smeru zesilení akutních problému, avšak jen z toho
duvodu, že byly aktivovány dodatecné prizpusobovací mechanismy, které dávaly
najevo, že velký trh bude vždy diktovat podmínky trhu menšímu. Takto ovšem po
selství korunových euroobligací nebylo ve své dobe pochopeno, obava z destabili
zujících dusledku vnejší nerovnováhy nesjednocovala rozhodující tvurce politik k pri·
jetí efektivní preventivní akce.

6.3 Príliš málo, príliš pozde

Globálne rozvažující zahranicní investor, pro nehož je Ceská republika pouze
jednou z mnoha alternativ alokace kapitálu, musel být v prvním ctvrtletí roku 1997
konfrontován následujícími skutecnostmi:

14) Jestliže za celý rok 1996 bylo evidováno 26 emisí v hodnote 1,2 mld. USD, za první ctvrti elf r. 1997
to bylo již 35 emisí v hodnote 1,7 mld. USD. Rozmach tohoto trhu lze vysvetlit snahou o porcování vysoké
ho úrokového diferenciálu. Drobné investory, kterí generovali rozhodující cást poptávky, lákal vysoký vý
nos a pfed podstupovaným kurzovým rizikem je uklidnoval relativne krátký termín splatnosti (pfevážne f
až 2 roky), ale idobrý zvuk CZK tešící se povesti stabilni meny se silnou vazbou na DEM. Pro emitenty
z fad pOdnikového, bankovního i verejného sektoru byly eurokorunové instrumenty zajímavé tím, že pro
strednictvím swapových operací otevíraly cestu k levnejšímu vypujcování v nekteré ze svetových men.
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- pohled skrze optiku indikátoru zranitelnosti ukazoval na jeden z nejhorších
deficitubežného úctu k HDP (nekteré odhady pro zacátek roku 1997 mírily nad
10 "fo), nevykrytý prílivem dlouhodobého nedluhového kapitálu. Narustající hrubá za
hranicnízadluženost se približovala k bezpecnostní hranici 40 %. Prolongace tren
dílsignalizovala rychlý sestup devizových rezerv smerem k bezpecnostní konstan
te trí mesícních dovozu (porovnání koncových stavu roku 1996 a 1995 ukazovalo
poklesdevizových rezerv z hodnoty 6,2 na 4,3 mesícních dovozu);

- rozbor makroekonomické situace odhaloval známky ochabujícího hospodárské
hO rustu pri soucasném prohlubování vnejší nerovnováhy (narustání deficitu bežné
hO úctu) i vnitrní nerovnováhy (predstih rustu reálných mezd pred rustem produkti
vity práce, napetí ve státním rozpoctu). Na mikroúrovni byla patrná ztráta
transformacní dynamiky (odkládaná privatizace bank, pomalá restrukturalizace
aslabývýkon vlastnických práv, nevýrazné cenové deregulace, hluboce netranspa
rentníkapitálový trh, špatný stav vymahatelnosti práva aj.);

Obrázek 9

Pokles tempa hrubého domácího produktu
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Pramen: Ceský statistický úrad.

- politická scéna smerovala ke stále vetší nestabilite, živené špatnými zprávami
z ekonomiky i patovým výsledkem parlamentních voleb;

- ve vzájemném vztahu dvou hlavních tvurcu ekonomických politik, tj. vlády
acentrální banky, se usadilo napetí, poznamenané polemikou, kdo muže za zpoma
leníhospodárského rustu. Doprovodné mediální prestrelky dále obnažovaly zrani
telnostceské ekonomiky;15l,16)

15) Mediální ofenzíve, obvinujíci centrální banku za zpomalení hospodárského rustu, celila CNB ná
Sledujícímiprotiargumenty: tendence k poklesu rustových temp mela pocátek již v prvním ctvrtletí r. 1995,
~edyo rok a pul dríve pred inkriminovaným zprísnením menové politiky v cervnu 1996 (viz obrázek 9); cerv
novézprísnení melo nepodstatný dopad na rust nominálních úrokových sazeb z nove poskytovaných úve
'\I, v reálném vyjádrení došlo jen k mírnému nárustu sazeb; nedošlo k uzavrení prítoku penez do ekono
'TIiky,jelikož v úhrnu nových úverú a vypújcování v zahranicí i na kapitálovém trhu žádný pokles nebyl
laznamenán.

16) "Trumfovým esem" v rukou kritiku centrální banky se stal vývoj penežního agregátu M2 (viz napr,
~Iaus, 1999). Skutecne, jestliže pred zprisnením menové politiky v cervnu 1996 se mezirocní prírustky to
hoto agregátu pohybovaly v rozmezí 17 - 19 % (se zahrnutím vlivu SPT Telecom to bylo dokonce 21 
23 '10), potom v první polovine následujícího roku sestoupily k hodnotám 6 - 7 "fo. Interpretovat takový vý-



·- znep~kojení vyvol~valo cho,:ání ~by~atels,tva tím, jak ~ychle v tomto sekto",
zacaly narustat devlzove vklady. Ceska narodnl banka dostavala z trhu signál~ že
významní hráci (hedgeové fondy) mají zainvestováno na prudké oslabení kurz~.

Obrázek 10
Rust devizových vkladu (rezidenti)
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Pramen: Ceská národní banka.

Secteno a podtrženo, výše uvedená mozaika zpráv z Ceské republiky prímo vybí·
zela k tomu, aby tato zeme zacala být vnímána jako teritorium vystavené potenciál·
ním turbulencím. Na tento nepríjemný fakt upozornila též Záverecná zpráva .utaje·
né mise" Mezinárodního menového fondu z konce brezna 1997, která obsahovala
explicitní varování, že ekonomika se vystavuje riziku spekulacního útoku, jenž muže
ohrozit mnohé z dosavadních úspechu transformaceY)

Ve výše popsané atmosfére, v dubnu 1997, vláda prijala dokument nazvaný
Korekce hospodárské politiky a další transformacní opatrení. V návaznosti na uve·
dený krok požádala Parlament o vyslovení duvery. Prijatý akcní program, který byt
pozdeji znám pod neformálním oznacením "první vládní balícek", postupoval po linii
opatrení jak s krátkodobým, tak se strednedobým úcinkem. Úkolem "krátkého kon·
ce" balícku bylo demonstrovat odhodlání vlády zamezit dalšímu zhoršování vnejší
i vnitrní nerovnováhy a tímto jasným signálem udržet duveru zahranicního kapitálu.
Tomuto cíli mely napomoci následující kroky: rozpoctové škrty ve výši 25,5 mld. CZK

voj jako dusledek prestrelené menové restrikce bylo ovšem znacne nekorektní. Dominantní pokles pllrúsl'
ku penežni zásoby šel na vrub komponenty cistých zahranicních aktiv (v r. 1996 mezirocrií propad 07%1.
v jejímž vývoji se zracil konec prílivové vlny (viz obrázek 4 v 1. cásti stati). Naproti tomu domácí úverové
expanze zopakovala mezirocní nárust z predchozího roku (zvýšení o 13.3 "!o). Klesající prírustky pene!nl
zásoby rovnež podávaly svedectví o eskalující vnejší nerovnováze (každé dodatecné zhoršení deficitu ob·
chodní bilance o 10 mld. Kc predstavovalo pokles penežní zásoby približne o 1 procentní bod). Nelze rov·
než zapomínat. že v plném proudu byla konsolidace malých bank, která v tomto sektoru privodila znac",
snížení úverové aktivity, nevykompenzované ve skupíne velkých a zahranicních bank. Uvedený pohled dO
zákulisí penežní zásoby byl názornou ilustrací dnes již klasického povzdechu jednoho centrálního banlcí
re: .My jsme neopustili penežní zásobu, ona opustila nás."

17) Prívlastek .utajený· je narážkou na jednu z mnoha mediálních aférek rozleptávajících soudržnost
vládního kabinetu. Nekterí clenové vlády si tehdy stežovali na to, že nebyli zámerne seznámeni s varovným
poselstvím breznové míse MMF.
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t6 % projektovaných rozpoctových výdaju), snížení mzdového rustu u pracovníku
~zpoctovéhosektoru (místo prislíbeného mezirocního nárustu 11,9 % to bylo pou
~ 7,3 %), zavedení dovozních depozit.18)

• "Dlouhý konec" balícku obsahoval množství námetu, které mely vrátit ekonomic
(é reforme její drívejší tempo. Bylo uloženo zrídit nezávislou Komisi pro cenné pa
~íry,vytvorit speciální tým pro potírání závažné financní kriminality, urychlit privati
zacibank, prosazovat duslednejší výkon vlastnických práv ve státních podnicích,
zavéstregulaci munícipálního dluhu a množství dalších úkolu.

Centrální banka privítala a podporila prijetí vládního balícku. Vycházela z úvahy,
že prioritou dne musí být rychlé a efektivní rešení vnejší nerovnováhy. Toto zadání
diktovaloprijetí restriktivních opatrení, a to í za cenu krátkodobé stagnace rustu.
Nicménei restrikci lze optimalizovat vhodným míxem politik, což se nedalo ríci o do
savadnískladbe, v níž dominovala menová restrikce. Tato jednostranná kombinace,
založenána rustu úrokových sazeb. prakticky omezovala pouze investicní složku
agregátnípoptávky, zatímco vliv na soukromou spotrebu byl minimální. Dusledkem
bylotíhnutí kurzu k apreciaci. Naproti tomu fiskální restrikce mohla efektivne
aokamžite zapusobit na velikost spotreby, dovozu i na chování mezd ve stále vý
znamnémstátním i polosoukromém sektoru. Vedlejším efektem mohlo být i tíhnutí
úrokovýchsazeb k poklesu. Ceská národní banka tak v korekci hospodárské politi
kyvidela jakýsi výmenný obchod v tom smyslu, že pokud vláda prosadí dostatec
noufiskální restrikci a zasadí se o pribrzdení mzdového rustu, bude možné uvažo
vatna strane centrální banky o obezretném uvolnování menové politiky. A jako
vstrícnégesto stvrzující tuto logiku bylo v predvecer vyhlášení stabilizacního balíc
kurozhodnuto o snížení povinných minimálních rezerv (pokles z 11,5 % na 9,5 %).

Korekcí hospodárské politiky došlo k výraznému sblížení pohledu vlády a cen
trálníbanky na zpusob rešení existujících nerovnováh, nikoli však ke sblížení pohle
duna príciny techto nerovnováh. Centrální banka zastávala názor, že to jsou mno
hástrukturální a institucionální úzká hrdla, která vyvolávala symptomy prehrívání již
pristredne vysokýCh tempech rustu. Neschopnost nabídkové strany držet krok s ro
stoucídomácí poptávkou se pak transformovala do narustající vnejší nerovnováhy.
Naprotitomu vláda se nadále držela své teorie o "prvotním hríchu" centrální banky,
kteráudusila ekonomický rust, prohloubila vnejší nerovnováhu a dostala státní roz
pocetdo svízelné situace. Proto také její rétorika zduraznovala úlohu balícku spíše
jakoprostredku k rychlému obnovení hospodárského rustu, presneji k rychlému sní
ženíúrokových sazeb než jako prostredku k eliminaci vnejší nerovnováhy bez me
novýchotresu. Lze se domnívat, že toto byl jeden z duvodu vlažného prijetí vládní
hobalícku ze strany financních trhu.19)

18) Instrument dovozních depozit prikazoval dovozcum vybraných zbožových skupin složit u nekteré
obchodní banky po dobu 6 mésícu na neúrocený úcet 20 % hodnoty dováženého zboží. Tato ponekud ne
obvyklá forma administrativního limitováni dovozu byla náhražkou za dovozní prirážku. která v té dobé pred
stavovala politicky výbušné téma. Její zavedení totiž dlouhou dobu prosazovala opozicní sociálne demo
kratická strana. s címž však vládnoucí pravicová koalice zásadne nesouhlasila.

19) K dokreslení celkové názorové skladby je užitecné pripomenout i tzv. anti-balfcek z dílny ekonomu
opozicní sociálne demokratické strany. Tento dokument ostre odsuzoval fiskální restrikci a naopak doporu

COvalvyšší rozpoctový deficit. který by prispel k léceni problému ceské ekonomiky cestou rychlejšího hos
pOdárského rustu. Dovozní prirážka se méla stál duležitým instrumentem omezujícím dovozy a generujícím

rozpoctové príjmy pro financování navrhovaných prorustových programu. Ve stejném duchu argumentuje
i Weígl (1999), který poptávkovou restrikci považoval za chybu, nacež rešení excesívní vnejší nerovnováhy
Spatroval v rychlém odstranování bariér rustu .
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6.4 Spor o rízenou devalvaci

Budiž ke cti všech stran zúcastnených na formulaci stabilizacního balícku :

v kritických dnech, vyžadujících maximální uklidnení zjitrených ocekávání, na ~~
nost nepronikl ostrý spor o tzv. rízenou devalvaci. Teprve pozdeji se verejnost ~
zvedela, že ekonomictí ministri vlády chteli uplatnit poptávkovou restrikci v kOmbi
naci se zámerným znehodnocením kurzu. Proti takovémuto zapojení kurzu do
korekce hospodárské politiky však kategoricky vystoupila centrální banka. A lila
s odstupem casu na sebe soustredila palbu kritiky, v níž padala slova o zahledenod
do pevného kurzu, o mánii držet strnulý kurzový režim doslova za každou cenu.Bylo
argumentováno, že události si nakonec stejne vynutily pevný kurz opustit, tvrdohla
vost centrální banky ale prišla danové poplatníky na miliardy rezerv ztracených b6
hem neúspešných intervencí.

Jak vysvetlit toto "záhadné jednání" centrální banky? Standardní poucky prece
ríkají, že oslabení kurzu pusobí proexportne a protiimportne. Jestliže tedy ekonomi
ka nutne potrebovala povzbudit vývozy a omezit dovozy, proc potom neaplikovat
kurzovou injekci a redukovat lécbu vnejší nerovnováhy pouze na poptávkovou re
strikci?

Na odmítavém prístupu centrální banky nebylo nic záhadného uvedomíme-Iisl,
že ekonomika nerešila ucebnicovou úlohu tzv. presmerování výdaju, v níž kurzmeN
proporce mezi poptávkou po výstupu domácího a zahranicního sektoru. Naopak,
prostredí již bylo vysoce nestandardní, prostoupené pocitem, že spekulacní útokna
korunu nemusí na sebe nechat dlouho cekat. Jinými slovy, kurzová ocekávání již byla

sjednocena devalvacním smerem a s obavami se vzhlíželo, kdo je uvede do pohy
bu. Doporucení provést rízenou devalvaci, která mohla být realizována bud posuoo
tím pásma v depreciacním smeru nebo prímou intervencí na oslabení meny, by st
mohlo snadno stát povestným výkrikem spouštejícím lavinu pripravenou k rozjezdu.
Interní analýzy o potenciální síle úteku od koruny dávaly uvedeným obavám zcela
zretelné obrysy.zO)

Problémem tedy nebyla jakási zahledenost do pevného kurzu, nýbrž otázka na
casování exitu ze stávajícího režimu fluktuacního pásma. Centrální banka chtela
predejít tomu, aby zmenu kurzového režimu doprovázela masivní spekulace, kteli
vyvolává nákladná prestrelení. Požadovala proto, aby také vláda vytvorila odpovf.
dající predpoklady pro vyvázání se z existujících kurzových závazku. To konkrétne ~
znamenalo, že v boji s vnejší nerovnováhou se bude viditelneji angažovat fiskálnl "
politika. Bezpodmínecne bylo též nutné zaznamenat obrat ke zdravejšímu mzdo~é
mu vývoji. Bylo argumentováno, že teprve do prostredí renovované makroekonomlc-
ké disciplíny lze vpustit oslabení kurzu, ale spíše jen jako doplnkovou cestu k obno:
vování vnejší rovnováhy. Pouze uvedená sekvence mohla, dle názoru centrálnl
banky, propujcit kredibilitu stabilizacnímu programu a zabránit vzniku dojmu, že pro
klamovaná korekce hospodárské politiky zacne i skoncí devalvací. Mnohé výroky T

o vycerpaných možnostech fjskální a mzdové restrikce silne prispívaly k upevneni]
.,
j

20) Expertizy CNB zpracované na zacátku r. 1997 signalizovaly, že v prípade zesílených devalvacn!d'
ocekávání a prudké zmeny investicního klimatu muže odliv zdroju v rozsahu 2 mld. USD (16 % celkovýd!
devizových rezerv) nastat behem nekolika dnu, odliv zdroju do 4 mld. USD (32 % celkových rezerv) bY"
realizoval behem nekolika týdnu a odliv ve výši 8,8 mld. USD (71 % celkových rezerv) by hrozil behell
nekolika mesícu. Identifikována byla též prípadná úzká hrdla, která by zpomalovala odliv kapitálu (OChOll
investoru likvidovat korunové pozice i za cenu vysokých ztrát. stav Iikvidity penežního a kapítálovéhO Irl1llo

prvky pasivni rezistence ceských bank apod.). Brzdící efekt techto skutecnosti však mohl být jen velrni h/II'
be kvantifikován.
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takového pocitu. Pro nekompromisní postoj Ceské národní banky se tak rízená de-
valvace do vládního balícku nakonec nedostala. 21),22) -

7. Anatomie menového otresu

Dne 15. kvetna 1997 došlo v ranních hodinách k prudkému oslabení menového
rwrzu. Behem jedné hodiny koruna ztratila 100 bazických bodu a dostala se k peti
procentní úrovni na depreciacní strane fluktuacního pásma. Potvrzovaly se domnen
ky. že za tímto výrazným výkyvem stojí hedgeové fondy praktikující spekulacní tak
tiku krátkého prodeje.231 O dva dny dríve se pod soustredený tlak spekulace dostal
Ihajský baht, takže se dalo usuzovat, že jiskra nákazy preskocila z jihovýchodní Asie
dostrední Evropy, nebot obe meny byly již delší dobu zarazovány do stejné skupiny
zranitelnosti. Nebylo pochyb, že tušené riziko menových turbulencí zacíná dostávat
zcela konkrétní obrysy.

Pri popisu a hodnocení duležitých událostí se obvykle zajímáme o to, s jakou
strategií pristupovali tvurci politik k výzvám daného období. V prostredí menové kri
zemá takovéto uvažování zrejmá úskalí daná tím, že jednoduše nebývá cas na pro
mýšlení, formulování a vyhodnocování strategických zámeru. Situace se vyvíjí vel
mi prekotne, nové okamžiky prinášejí nová prekvapení, duležitá rozhodnutí casto
padají ve stresu casového a informacního vakua. Nemelo by proto prekvapit, že tepr
ve s urcitým odstupem se zretelneji rýsují obecnejší vzorce chování, které v dobe
menové krize prehlušuje príval stále nových událostí.

Hledáme-Ii vhodné oznacení pro chování centrální banky, která v první linii celila
horecnatým stavum financních trhu, lze s jistou licencí hovorit o organizovaném
ústupu. Tím chci vyjádrit, že strategickým zámerem centrální banky nebylo jakési
apriorní predsevzetí bránit se úporne proti presile tržních aktéru. $10 spíše o to zvo
Utvhodný ústupový manévr, který využívá všechny využitelné vlastnosti terénu, a tím
minimalizuje utržené ztráty. Ty by totiž mohly být nesrovnatelne vyšší, kdyby se ústup
zvrhl v bezhlavý útek.

21) Odmítavý postoj CNB k rízené devalvaci vycházel též z interních analýz. které nepotvrzovaly mno
tící se komentáre o fatálním nadhodnocení koruny. To znamenalo. že obrana kurzu proti spekulacním vý
kyvum nebyla zdaleka bezvýchodná, Pozdejší vývoj dal tomuto postoji v mnohém za pravdu. nebol
v prubehu menové krize kurz oslabil vuci puvodní centrální parite pouze asi o 10 % a v nekterých chvílích
Sedokonce vracel do starého fluktuacního pásma.

22) Argumentacne nevyužita zustala paralela s mexickou krizí v r. 1995. Jak uvádí Griffith-Jones (1996).
vprostredí napjatých devalvacních ocekávání se mexická vláda rozhodla celit masivní vnejší nerovnováze
lizenoudevalvací (centrální parita fluktuacního pásma byla oslabena o 15 %). Tento krok ale vyprovokoval
SPekulacníchování. pod jehož náporem došlo k opuštení pásma a k vynucenému prechodu na režim plo
vcucíhokurzu.

23) Operace krátkého prodeje (short selling) spocívá v tom. že spekulant si vypujcí koruny. obratem je
konvertujedo deviz a ceká na oslabeni vypujcené meny, Naplní-Ii se v dostatecném rozsahu depreciacní
Scénár,lze zpétným prodejem deviz splatit puvodní korunovou pujcku a ješte inkasovat zisk, Nebezpecná
Jetato operace tím. že prodeje vypujcených korun zesilují depreciacní tlaky a tím vytvárejí atmosféru se
benaplnujících se ocekáváni. Z konsolidované bilance bankovního sektoru je možné vycíst, že mezi 10.
120, kvetnem 1997 (srovnávají se okamžiky pét dní pred vypuknutím a pet dní po vypuknutí spekulacního
útoku)došlo ke zvýšení korunových úveru nerezidentum o necelých 10 mld. Kc. V prubehu dalších peti dní
UVedenákategorie úveru klesla o 7 mld, Kc, ~Jazáklade této informace lze usuzovat. že co do rozsahu melo
utllí spekulacní techniky krátkého prodeje ncrezidenty Jen okraJový význam a že zájem nerezidentu
o Spekulaci vuci korune pomerne rychle opadl
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7.1 Utahování likvidity

K príznacným rysum menového otresu v Ceské republice patrilo to, že nákaza
z jihovýchodní Asie uvedla do pohybu nejprve nerezidenty. Tyto aktéry bylo možn6
charakterove rozdelit do dvou skupin: na zklamané investory a dychtivé spekulanty.
Tzv. zklamaného investora si lze predstavit jako osobu, která ztratila zájem o ceskf
trh, presneji pozbyla ochotu podstupovat zvýšená rizika obsažená v investovánído
ceských aktiv. Zklamaný investor byl vesmes odhodlán likvidovat své pozice iza
cenu vysokých ztrát, a to v obave, že liknavost s odchodem by se mohla vymstít
v ješte vyšších ·ztrátách. Vedle toho dychtivý spekulant ztelesnoval typ investora,
kterého lákala tucná odmena v prípade výrazného oslabení CZK. Byl proto ochoten
vložit do své vize urcitý kapitál a v rámci svých možností napomoci tržním silám svo;sázku materializovat.

S vedomím uvedeného spektra protihrácu zvolila Ceská národní banka taktiku
tzv. utahování Iikvidity (Iiquidity squeeze). Ta sestávala z kombinace nesterilizova_
ných intervencí a stahovacích repo operací. Jinými slovy, centrální banka interveno
vala prodejem zahranicních aktiv ze svých devizových rezerva nákupem domácf
meny.24)Tímto zpusobem stahovala z trhu korunovou Iikviditu, což nejenže nekom
penzovala dodávacími repo operacemi, nýbrž nasadila ješte další dostupné páky,
aby efekt nesterilizovaných intervencí umocnila (individuální tendry a repa s ruznými
splatnostmi, omezení a posléze úplné uzavrení lombardní facility).25)Nemálo pozo
rovatelu nespatrovalo v tomto konání nic víc než marnou snahu o obranu kurzové
ho pásma a plýtvání devizovými rezervami.

Jak ale bylo již receno, nešlo o vítezství, ale o organizovaný ústup. Devizové in
tervence mají v tomto ohledu své nezastupitelné místo. Prodej deviz totiž umožnuje
odchod zklamaných investoru. Ti vypadávají z kola ven a nadále již nepriživují psy
chózu úprku stáda. Nikdo jiný než centrální banka by jim sporádaný odchod ne
umožnil, nebot uprostred vravy spekulacního útoku není nikdo jiný, kdo by devizy
prodával.

Intervence musely být nesterilizované a podporené dalším odsáváním Iikvidity
z toho duvodu, aby centrální banka nefinancovala spekulacní útok sama proti sobe.
Utažením likvidity bylo docíleno toho, že banky nemely dostatek volných korunových
prostredku, které by jinak rády zapujcily spekulantum. Nedostatek Iikvidity bezespo
ru vyhánel vzhuru úrokové sazby penežního trhu. To melo ale rovnež své opodstat:
není, jelikož bylo nezbytné prodražit vypujcování korun pro spekulacní úcely. VyŠ§1
sazby také více odrazovaly od bezhlavého likvidování korunových pOZiC.26),27)

24) CNB se snažila intervenovat na spotovém i lorwardovém devizovém trhu. Zámer o provádení inter·
vencí termínovými obchody se ale nesetkal s velkým úspechem, nebol tento trh prestal být po krátké doW
Iikvidni. Podarilo se realizovat jenom zlomek predpokládaného objemu termínových operaci.

25) Uzavrení lombardu bankám znemožnilo dostat se ke korunové likvidite tím zpusobem, že by si
vypujcovaly u CNB proti zástave cenných papíru. Tímto opatrením byla docasne suspendována role cent
rální banky jako veritele poslední instance. ~Io o velmi úcinný nástroj utažení Iikvidity, který nekteré banky
prinutil provést razantní zvýšení depozitních sazeb ve snaze prilákat korunové zdroje vkladatelu,

26) O intenzite utažení Iikvidity si lze vytvorit cástecnou predstavu z následujících údaju. Sazba jed
notýdenní PRIBOR, kterou CNB používala jako operacní cíl menové politiky, se z predkrizové hodno~
12,5 % behem dvou týdnu vyšplhala na maximum 85,6 %. Sazba pro jednotýdenní repo operace centrálni
banky ve vrcholu krize cinila 75 %. Lombardni sazba, za kterou si obchodni banky mohou vypujcovat od
centrální banky proti zástave cenných papíru, byla zvýšena ze 14 % na 50 %, další nezbytné zvýšení ne
bylo provedeno jenom z toho duvodu, že lombardni facilita byla uzavrena. Rozdíl mezi krátkým a dlouhýlll
koncem výnosové krivky penežního trhu se prohloubil z puvodních 0,65 na 42,18 procentních bodu. AbSO
lutní rekord vykázala sazba do druhého dne (overnight rate), která v jednu dobu cinila 197,5 %.

27) Je úcelné pripomenout, že bankovní sektor disponoval pomerne velkým zásobníkem Iikvidily
v podobe držby krátkodobého dluhu centrální banky.Tento Iikvidní pOlštár pocházející z doby kapitálovéhO
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Tabulka 5

vývoj základních úrokových sazeb a kurzu v kvetnu a cervnu 1997

PrumernáLombardníSazba doSpread doSazbaSpreadMenoVý
-

repo

sazbadruhéhodruhého1 týden1 týdenkurz
sazba

dnedne

2.5.
12,3914,0012,260,2412,480,241,0272

5.5.
12,3814,0012,630,2612,470,241,0269 -

6.5.

12.3814.0012.630.2512.470,241,0240
7.5.

12,3614.0012.280.2412,480,241,0190
9.5.

12.3714.0011.640.2612.500.241.0255
12.5.

14.0012.500,2412,460,221,0247
13.5.

14.0012,490.2412,470,221.0261
14.5.

12.3914.0012.490,2512,470,221,0358
15.5.

14,0012,500,2612.760,261.0340
16.5.

12.6850.0012,360.2513,160,251,0380
19.5.

40,8550.0034,9314,6240,2514,421,0270
20.5.

36,7250,0080.6619,4943,3813,791,0278
21.5.

44,5750.00 60,0025,331,0227
22.5.

44,1450,00197,50130,0075,0038,751,0300
23.5.

62,4950,0070,7143,9781,2750,331,0374
26.5.

73,2650,0079.4240,0482,5047,061,0280
27.5.

74,5950,00186,1386,4286,8842,501,1114
28.5.

164,9250,00172,1172,1980,6341,251,1075

29.5.

151,1350,00194,3851,2585,6341,251,0951

30.5.

149,0350,00151,8856,2585,6344,071,0854

2.6.
44,9850,0065,0429,5872,5039,001,0969

3.6.

36,3850,0055,6719,8458,1327,131,0959

4.6.

42,1850,0021,5014,1747,1016.451,0911

5.6.

45,0050,0046,5615,2547,8818,301,1008

6.6.

39,0050,0045,7514,1946.4516,871,1054

9.6.

50,0045,1914,0047,4415,001,0928

10.6.

50,0043,8111,6847,9014,881,0765

11.6.

29,0050,0033,167,9435,2310,711,0730

12.6.

50,0030,476,0033,638,131,0725

13.6.

50,0029,905,2430,506,441,0728

16.6.

36,6950,0036,695,8829,785,751,0760

17.6.

32,9550,0035,315,0033,136,571,0676

18.6.

25,0050,0019,787,8731,696,941,0715

19.6.

24.3750,0020,186,9930,816,311,0636

20.6.

22,0050,0016,946,1925,975,881,0631

23.6.

19,9250.0020,945,1322.155,751,0619

24.6.

18.4950,0018,713.5220.695,061,0577

25.6.

50,0021,252,6918,861.961,0574

26.6.

18.5023,0022,632,4318,981,891,0605

27.6.

18,5023,0019,282,0920,782,471,0648

30.6.

18,1923,0013,982,7320,972,591,0692

Pramen: Ceská národni banka.
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. ové.3" Psychózu ohrožené meny priživovala mediální prohlášení nekterých

~CíCh ekonomických expertu, která vytrvale prognózovala hluboký propad ko-

1ituace nabývala rysy obecné paniky, výrazné ztráty duvery v domácí menu
,sebenaplnujících se devalvacních ocekávání. Tato eskalace menové krize vedla
Ipfehodnocení doposud uplatnované taktiky. Bylo zrejmé, že devizové rezervy cen
~i banky nebudou nikdy natolik rozsáhlé, aby unesly masový útek obyvatelstva
•• koruny. A i kdyby se podarilo nejakým zpusobem tento úprk zastavit, zdecimo
.ne rezervy by nahrávaly recidive opakovane se vracejících turbulencí. Politika
IlOrmnevysokých úrokových sazeb rovnež nebyla dlouhodobe udržitelná, jelikož
wozilaprerust v krizi bankovního sektoru.

Na porad dne se tak dostala realizace drívejších úvah o exitu z deklarovaného
:iV8zku intervenovat na obranu ohroženého fluktuacního pásma. Iniciováno bylo
Idnánís vládou, které potvrdilo, že náklady spojené s dalším udržováním stávající
w,kurzového režimu by byly prohibitivne vysoké. V návaznosti na toto jednání bylo
,vecerních hodinách dne 26. kvetna 1997, dvanáctý den menové kríze, oznáme
10, že ceská mena se pohybuje v režimu rízeného plovoucího kurzu s DEM jako
tferencní menou.

7.2 Odeznívání krize

Prvních nekolik dní po zmene kurzového režimu bylo kritických. V reakci na zru
JInípásma hrozil dramatický pád meny, cemuž bylo nutné predejít. Proto bylo pro
~eno nekolik intervencí, vcetne jedné verbální v tom smyslu, že CNB ocekává
,blízkém horizontu prumerný kurz v intervalu 17 - 19,50 CZK/DEM. Tento pokus
'ukotvení kurzových ocekávání na jedné strane vyvolal spekulace o povaze kurzo
• politiky centrální banky, na druhé strane prispel k urcité orientaci ekonomických
Iktéruv prostredí nového kurzového režimu. O neco více bylo ješte pritvrzeno uta
Jenílikvidity, takže úrokové sazby penežního trhu v té dobe kulminovaly. Vysoké
lIlready ukazovaly na pretrvávající nervozitu financních trhu.32) Udržovaný objem li
~dity byl cílen na nižší hodnoty než jaké vyžadovala vyrovnaná pozice povinných
Tlinimálníchrezerv. V kombinaci všech techto opatrení se podarilo zabránit prestre
eníkurzu, nebot ten, mereno metrikou práve opušteného menového koše, se po
"opadu asi o 8 procentních bodu v bezprostrední reakci r~azrušení pásma stabíli
:cvalna devalvacní strane asi 10% od bývalé centrální parity.

Centrální banka nejednala podle obecne rozšíreného mýtu, že prechodem na
~voucí kurz prenechala tržním silám veškerou iniciativu pri stanovení nové kurzo
Ié úrovne. Naopak, kurz koruny bránila proti prestrelení vystupnovaným utažením
~vidity a navýšením úrokových sazeb. To melo jiste své náklady. Co by ale zname-

3í) Behem kvetna rezidenti konvertovali do deviz približne 40 mld. Kc. Devizové vklady domácích pod

"'u se zvýšily 072 %, u domácností to bylo 31 %. U ne rezidentu se objem devizových vkladu zvýšil o po u
"tu 1 mld. Kc, což je konzistentní s hypotézou. že tyto subjekty provádely hromadou repatriaci investíc
'.ejiCh výnosu. Vezmeme-Ii v úvahu. že devizové intervence tNB cinily celkem 75 mld. Kc a že devizová
~llce bankovní~,o sektoru zustala víceméne vyrovnaná, pro objem repatriace vycházi hrubý odhad
:o mld. Kc.

32) Rozpétí mezi kótovanou úrokovou sazbou pro prodej a sazbou pro nákup dané splatnosti (bid-ask
lCread) predstavuji duležitý indikátor Iikvidity penežního trhu. V dobe zvýšeného napetí hypertroluji rizika
'. nabídkové strane trhu, takže málokdo chce zapujcovat, resp. zapujcování musí být kompenzováno vy
lI:kou rizikovou prémií. Kotace ztrácejí oboucestný charakter, címž vysychá Iikvidita trhu. Pro ilustraci, roz

~ti prOdeJ-nákup u jednotýdenní sazby PRIBOR se pred menovou krizí pohybovalo v prumeru kolem hod
~'O,23 procentních bodu. Menové turbulence toto rozpetí vyhnaly na maximum 50,33 procentních bodu.
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Tabulka 6

vývoj základních úrokových sazeb v cervenci a srpnu 1997
Prumerná

LombardníSazba doSpread doSazbaSpread
-

MenoVýrepo
sazbadruhéhodruhého1 týden1 týdenkurz

sazba
dnedne

1.7.
17,8923,0019,031,9119.061,901,0677 -

2.7.
18,3623,0014,722,0119,251,981,0682 -

3.7.
18,1023,0017,811,6718,991,811,0697 -

4.7.
23,0017,231,5318,451,591,0670

7.7.
16,9723,0016,041,5417,421,871,0651

8.7.
16,4923,0016.201,3116,861,701,0677

9.7.
16,2023,0016,291,1616,651,571,0711

10.7.
16,2023,0016,571,2317,051,541,0836

11.7.
23,0018,692,5922,885,821,0931

14.7.
16,1923,0015,363,7921,074,641,1081

15.7.
16,6223,0012,571,6917,461,971,1015

16.7.
15,9923,0012,941,9117,011.811,1072

17,7.
16,3123,0016,831,5516,961,671,1144

18.7.
16,3023,0016,881,5517,081,611,1132

21.7.
16,0023,0014,501,7617,071,521,1162

22.7.
15,7023,0015,251,2516,791,431.1159

23.7.
15,2623,0014,711,0615,791,031,1063

24.7.
15,2023,0015,200,8015,641,011,0981

25.7.
15,2023,0013,961,2415,600,991,0958

28.7.
14,9023,0014,970,8115,430,941,1024

29.7,
14,9023,0012,461,2515,430,951,1040

30.7.
14,8923,0010,831,3715,390,891,1060

31.7.
14,9023,0014,380,6415,390,861,0995

1.8.
14,7023,0014,480,6815,130,751,1000

4.8.
14,5023,0014,640,4214,920,631,1053

5,8.
14,5023,0014,040,6314,800,581,1026

6.8.
14,5023,0013,900,5414,700,531,1004

7.8.
14,5023,0014,320,4114,630,551,0956

8.8.

14,5023,0014,430,4314,660,531,0897
11.8.

14,5023,0014,460,4014,620,531,0836

12.8.

14,5023,0014,120,4014,610,511,0830
13.8.

14,4923,008,251,7214,600,481,0817

14.8.

14,5023,0014,170,3814,590,461,0812

15.8.

14,4923,0014,750,4114,640,441,0855

18.8.

14,5023,0013,840,2414,760,451,0927

19.8.

14,4923,0010,692,4514,670,451,0943

20.8.

14,4923,0012,840,8014,590,431,0979

21.8.

23,0014,280,7015,000,561.1041

22.8.

14,5023,0012,190,4314,780,481,0926

25.8.

14,4923,0012,250,4714,640,451,0876 _

26.8.

14,4723,0010,441,5314,580,421,0845

27.8.

14,4823,009,191,6014,510,431,0862

28.8.

14,5023,0014,390,4714,560,421,0884 _

29.8.

14,5023,0014,530,4214,590,401,0855
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nalonechat kurz nadmerne znehodnotit? Dostavil by se rust cen dovozu, krach
nedostatecnezajištených devizových dlužníku, stupnovaný stres v bankovním sek
"ru. Rozjíždející se inflacní spirálu by mohlo zastavit pouze nekompromisní zvýše
níúrokovýchsazeb. Ekonomika by se tak nevyhnula ješte vyšším ztrátám zpusobe
nýmnevratnými úcinky prestrelene znehodnoceného kurzu.

První signály o zklidnování situace se dostavily zacátkem cervna, kdy prestaly
narustatdevizové vklady. Koncem cervna se dokonce objevily mírné tlaky na zhod
noceníkurzu, které CNB tlumila intervencemi k doplnení devizových rezerv. Bylo
možnézahájit strategii tzv. pristávání úrokových sazeb. V tomto manévru šlo o sní
teníreferencních sazeb centrální banky na hladinu, která by již byla primerená po
tiebámprovádení bežné menové politiky a nikoli potrebám utahování likvidity. Dule
žité bylo postupovat obezretne, tj. spíše v menších krocích tak, aby se predeŠlo
rizikuvýraznejšího znehodnocení koruny.33lV polovine cervna byl znovu otevren
Iombardníúver.

Proces poklesu úrokových sazeb trval približne do konce srpna, tj. necelé tri
mesíce.Mereno základní referencní sazbou centrální banky byla nove nalezená
pokrizováhladina úrokových sazeb posazena približne o dva procentní body výše
vesrovnání s predkrizovou úrovní. Snižovaly se rovnež spready úrokových sazeb
v návaznosti na celkové zklidnování situace. Centrální banka si overovala nový kur
zovýrežim, který demonstroval zvýšenou citlivost na zprávy o vývoji inflace, defici
tubežného úctu a dalších fundamentálních velicin. Z menového hlediska se ekono
mikazacala vracet do normálního života. Šlo však skutecne jenom o zacátek, nebot
ukonce byl pouze akutní chirurgický zákrok, nikoliv zdlouhavá a neméne bolestivá
rekonvalescence.

8. Epilog

Mezinárodní menový fond uvádí Ceskou republiku mezi príklady zemí, které se
dovedlyúspešne a pouze vlastními silami vyporádat se záludnostmi menové krize.34)
Tatoinstituce ocenuje jak techniku, s níž byl odrážen spekulacní nápor, tak i rozhod
nostpri aplikaci širšího stabilizacního programu. Ztrátu devizových rezerv bylo mož
népovažovat za minimální vzhledem k puvodnímu rozsahu vnejší nerovnováhy.
Navíccentrální bance se velmi brzo naskytly príležitosti k doplnení zásob. Aktivová
nynebyly ty klauzule devizového zákona, které umožnovaly suspendovat dosaže
nouvolnost kapitálového pohybu.

Vyhasnutím menových turbulencí však problém zdaleka nekoncil. Bylo nutné
odhalit príciny, které k tomuto jevu vedly, a poprat se s dusledky, jež tento jev po
sobezanechal. Bude-Ii se jednou dukladneji zpracovávat historie hospodárské po
litikyzminovaného období, prístup k výše uvedeným otázkám bude zcela jiste tvorit
logickoukostru bádání. Je to plne pochopitelné. nebot ceská ekonomika zamírila do
domavyrobené recese, jediné ve skupine reformujících se stredoevropských eko-

33) Pokles urokových sazeb byl komplikován nepríznivým vývojem bežného hospodarení vlády. Potre
bafinancovat schodek státního rozpoctu odcerpávala z mezibankovního trhu velké množství likvidity. což
Pusobiloproti poklesu urokových sazeb cílenému centrální bankou. V nekolika prípadech bylo nutné ope
racese státním dluhem neutralizovat dodáváním likvidity do systému. Problémy státního rozpoctu se vy
hrotilyzejména poté, co byl dosažen zákonem stanovený strop pro emisi státního dluhu (16 mld. Kc). Krát
koudobu bylo praktikováno zadržování výdaju a jejich uvolnováni do výše príjmu. To však vyvolalo ostré
Protestytech zamestnancu státního sektoru. kterí neobdrželi vcas své platy. Ve stavu legislativní nouze
Protobyla zvýšena kvóta pro emisi krátkodobého dluhu státu na 33 mld. Kc.

34) Viz napr. IMF Public Inlormation Notice (tzv. PIN dostupný na webové stránce Fondu). kde je shr
nutadiskuse nad materiálem Article IV Report v rade výkonných reditelu pocátkem r. 1998.
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nomik, což vystupnovalo polemiku, proc chování ceského hospodárství takto ~ ...
cuje z rady. Cílem stati není pokrýt uvedené období v detailu srovnatelném 5*'
chozím výkladem. Urcité resumé presto muže být vhodnou teckou za hlavní",,,matem .• ,

Nemuže být sporu o tom, že po ústupu menové krize zustávala ekonomikav~
vrení zvýšené restrikce. Koneckoncu to byl cas pro oba vládní balícky, aby 2Vri8r
zakorenený trend k prohlubování vnejší nerovnováhy. Nedalo se utéci pred 5ch.
nými rozpoctovými škrty, které zaprícinily zejména propad stavební výroby a o.-t
pokles reálných mezd ve verejném sektoru. Také menová politika musela z 1adj
duvodu zustat obezretná. Thajská krize z kvetna 1997 obnažila hlubší probl..,
celého tamního regionu, nacež záchvevy asijských men rychle preskakovaly IllI
ceskou korunu. Na chování kurzu mela silný vliv prohlubující se krize politická, uryd\.
lovaná narustajícími problémy domácí ekonomiky. Znehodnocený kurz CZK se za.
cal projevovat ve zvyšování inflace. Uvedené faktory proto neumožnovaly okama6
uvolnení fiskálních, mzdových i menových politik na predkrizové hodnoty.

Se znalostí pozdejšího vývoje, zejména hloubky hospodárské recese, se ni~
ne vrací otázka, zda šrouby pokrizové restrikce nebyly utaženy príliš tesne.351 ulil
žive predstavit, že názorová vetev, která pripisovala vznik ekonomických potíží nad
merné menové restrikci ješte pred rozjezdem menových turbulencí, spatrovala v po.
kracující restrikci pokrizového období nové dukazy pro staré pravdy. Do této V81'Zt
vhodne zapadal rychlý pokles inflace, který se zacal odehrávat od poloviny roku
1998. Ceská národní banka výrazne podstrelila svuj inflacní cíl stanovený pro t8nlO
rok. Našlo se proto dostatek zájemcu, kterí prijali tezi o ambiciózních dezinflacnldl )

cílech centrální banky prosazovaných na úkor rustu a zamestnanosti.JS) \

Nebylo by korektní nepriznat, že nekterá rozhodnutí centrální banky by možn' .
vypadala ponekud jinak, kdyby zde byla minulá zkušenost s chováním ekonomiky ."
v recesi. Kdyby panovala jistejší predstava o budoucí slabosti rustového výkonu.
a nábehu na deflad, ke snižováni úmkovych sazeb by patme došlo d'~e a kaJibract '.
urcitých regulací bankovního dohledu by asi byla více rozložena v case.37l K zi·
sadnímu uvolnení menové politiky nicméne došlo.J8) Presto pro rustová odezva ban-

35) Ekonomika se dotkla dna hospodárské recese v prvním ctvrtletí 1999, kdy mezirocní pokles HOP
dosáhi - 4,1 %. Za predchozí rok cinil pokles HOP - 2.3 %.

36) Aplikace ucebnicové poucky o existenci konkurencního vztahu mezi rustem a inflací byla zaVildl
jící v ceském prostredí casove navazujícím na menovou krizi. Primárním duvodem tehdejší zvýšené resl'"
ce nebylo plnení dezinflacních cílu, nýbrž úsilí o obnovu vnejší rovnováhy. Jestliže presto inflace melen.t

mezirocni zménou indexu spotrebltelských cen v prubehu r. 1998 poklesla z breznového maxima 13.4 "
na prosincovou úroven 6.8 % (v následujícím roce sestup pokracoval až na cervencové minimum 1.1 '\1.
potom silný vliv sehrály menove neovlivnitelné faktory (výrazný pokles cen komodit na svetových trzictl.
nižší hospodárský rust v EU, zcela atypické chování agrárních cen pod vlivem cenového podbízeni obChOd
ních retezcu ci zvýšených dovozu dotovaných potravin, pomalejší cenové deregulace). Perspektiva defla
ce v celosvetovém meritku byla tehdy široce diskutována. Pro srovnání, v r. 1998 poklesla inflace v Polstal
o 5,0 procentnich bodu, v Madarsku to bylo 7.4 procentních bodu.

37) V polovine r. 1998 reagovala CNB na tnstní stav v oblasti zajišrováni úveru nemovitostmi pfije~
opatrení, které ukládalo bankám béhem trí let nahradit nemovité zástavy u nejhorší kategorie ztrátovýdl
úveru opravnými položkami v plné výši. Uvedený krok byl vynucen dlouholetým neuspokojivým stavem práv
ního prostredí. které víceméne diskvalifikovalo funkci nemovitostí jako kvalitní zástavy k poskytnutým uvi
rum (souhlas dlužnika s prodejem zastavené nemovitosti, neunosná délka soudního rízení, malá výtežnOS!

realizovaných zástav aj.). Zprísnené požadavky na tvorbu rezerv pomerne tvrde pocítily tri nejvetší domáCi
banky, zatížené vysokým procentem ztrátových úveru ..

38) CNB zacala snižoval urokové sazby v cervenci 1998 z hladiny 15 %. Do ríjna 1999 základnl opl'
ralivní sazba sestoupila v celkovém poctu 17 kroku na hladinu 5,5 %. V reálném vyjádrení pri tzv. pohledl#
ex ante (od nominálních sazeb je odecítána ocekávaná a nikoli momentálne merená inflace) byly dosahO
vány sazby v intervalu O - 3 %.
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IiDYníhoa podnikového ,s~k!o~u ,zustáv.ala na bodu mrazu. Do centra pozornosti se
;lStal jev tzv. zablokovanl uveru (credlt crunch).

Proc stagnovalo poskytování úveru, když nominální i reálné úrokové sazby do
sahovalyhistoricky nejnižších hodnot? Hledat odpoved na tuto otázku je užitecné
ztoho duvodu, že se mnohé dozvíme o primárních prícinách menové krize. Banky

pujcovalymálo, nebot jim v tom bránily zejména vysoké objemy dríve poskytnutých
ipatných úveru, predlužená podniková klientela, nedostatek úverovatelných projek
IIa v neposlední rade i cekání na dlouho odkládanou privatizaci. Jinými slovy, za
tlIOkováníúveru muselo vystrídat predchozí úverovou euforii, která "zaplevelila" špat
nýmipujckami jak velké banky "namocené" do procesu transformace, tak malé
privátní banky, z nichž vetšina na svojj nezkušenost, malou kapitálovou sílu, ale
ipodvodné praktiky doplatila krachem. Rada prišla i na mnohé podniky, které se za
clužily nejen na investice a provoz, ale i v dusledku casté privatizace úverem. Jev
zablokování úveru tak nastavil zrcadlo mnohým problémovým prístupum ceské hos
podárské politiky ke zpusobu privatizace a restrukturalizace bank i podniku. Upozor
nilna nezdravý mikroekonomický základ hospodárské expanze v "bájecných" letech
pied menovou krizí.

S odstupem již více než dvou let od menových turbulencí z roku 1997 se sou
tasne ukazuje, že ceská hospodárská politika uspela pri rešení vnejší nerovnová
hy. Tím získala potrebnou imunitu, která chránila pred nákazou šírící se z jihový
chodní Asie a Ruska. Duvera zahranicních investoru byla obnovena do té míry, že
tématem dne se stala nová prílivová vlna zahranicních investic. Daní za odstranení
méjší nerovnováhy byla hospodárská recese. Dan v podobné výši ale zaplatily ve
smesvšechny zeme, které postihla menová krize.39) Chtít po vzoru nekterých politi
kui ekonomu obojí zároven, tj. mít v jednom case nápravu rozsáhlých makroekono
mických nerovnováh i hospodárský rust, to patrne patrí do kategorie zbožných prání
ležících mimo dosah ekonomických zákonitostí. Do pameti by se spíše mela vrýt
prožitá zkušenost, že po fázi nezdravé expanze dríve nebo pozdeji prijde bolestivá
kontrakce. Menový otres '97 vyslal tuto zprávu zcela jasným zpusobem. Pokud jí
hospodárská politika takto porozumí, pujde sice o zprávu draze zaplacenou, ne však
zbytecnou.
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