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5. Fenomén silné koruny

Hiedame-li osobité rysy v pfistupech k ekonomické transformaci, které v uréitém
sméru vydéluji jednotlivou zemi v(iéi ostatnim téze skupiny, potom ¢eska cesta trans-
formace nemtiZze nezaujmout fenoménem dlouhodobé kurzové stability. Je skuteé-
né pozoruhodné, Zze béhem dosavadni devitileté historie hospodafské reformy kurz
CZK vi&i USD nominalné oslabil pfiblizné o 18 %, viéi DEM pak 0 9 %. Pro srov-
nani, za stejnou dobu HUF urazil drahu viaéi uvedenym dvéma ménam ve vysi 210
2190 %; pro PLZ to bylo 270 a 240 %."

Lze ale skuteéné interpretovat tuto primarni informaci o ojedinélé vn&jsi stabilité
teské mény jako Uspéch ceské hospodarské politiky? Nejde pouze o pozidtko, je-
hoz odstranéni nas upozorni na vyznamnou pfi¢inu mé&nové krize? Nemalo ekono-
ml uvazuje pravé timto zptisobem. Volani po devalvacich, intervencich a slabsi ko-
uné bylo s v&tsi & mendi intenzitou slySet prakticky permanentné. Zadny jiny
koncept na sebe patrné nesoustfedil takovou pozornost analytikd a ekonometrt jako
odhady nejrizné&ji definovanych rovnovaznych drovni kurzu a z toho plynouciho radu
nadhodnoceni. A pifesto se kurz choval tak, jak se choval, tj. viceméné ignoroval
doporudeni a predikce Zadoucich hodnot. Lze tedy tvrzeni o silné koruné fadit
k fundamentainim nebo jen k okrajovym pii¢inam rostouci vnéj§i nerovnovahy
a navazujici ménové krize? A bylo vibec v silach centralni banky Eelit posilovani
mény, byt by pro domnénku o fundamentalnim nadhodnoceni existovaly méné vag-
ni argumenty? To jsou otazky, na které nasledujici pasaze hledaji odpovéd.

5.1 Kotva, polstar a korzet

Kurzovy rezim aplikovany pfi startu ekonomické transformace vyvolaval asocia-
¢i dvou poeticky zabarvenych termind: kotva a pol$taf. Prvni z nich, kotva makro-
ekonomické stabilizace, vyjadioval zamér reformatort vyuzit politiku pevného kur-
2u k vytvofen( jakéhosi pevného bodu pro vdechny prevratné liberalizaéni zmény,
které ekonomicka reforma uvedla do pohybu. Zadny lep3i stabilizujici prostiedek ob-

—

1) Podil primé&rné hodnoty z bfezna 1999 k primérné hodnoté r. 1991. Podkladové ddaje byly pfevza-
ly z publikaci MMF International Financial Statistics.
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dafeny souméfiteinymi efekty pro transparentnost, kredibilitu, ale i Géinnost poli

vlady a centralni banky nebyl identifikovan. Uvahy o blahodarném pulsobeni kurg. :

vé kotvy tak vedly k volb& vysoce rigidniho kurzového rezimu, ktery vytvarel min.
malni prostor pro rozhodovaci volnost ménovych autorit.2-

Byl zde ale také jiz zminény kurzovy polstar v podobé sledu pocateénich d.eval.'

vaci. TrebaZe vyznamna ¢ast tohoto oslabeni domaci mény méla charakter napra-
ven{ jedné z nejkiiklavéjich cenovych deformaci pfevzatych z planované ekonom.
ky, pravdou zistava, ze prostfedi podhodnoceného kurzu patfilo k védomémy
zaméru v ramci baliku zakladnich reformnich opatfeni. Navic zasada, Ze lepsi jo
mylit se na spravné strané podpofila v diskusich o Zadouci parité variantu zaruguj.
ci vyraznéjsi podstfeleni ,rovnovazné“ drovné. Teze o silné koruné tak ani v nej.
menSim nefigurovala v konturdch vychoziho kurzového rezimu.4

Ma-li byt popis kurzové politiky z poéateéniho stadia reformy aplny, je Géelng
rozsitit dvojici pojma kotva a pol$tar jesté o pojem ,korzet". Bylo totiz nezbytné vnoft
kurzovy polstaF do korzetu restriktivnich politik a tim pfedejit rychiému vyprazdiio-
vani polstafe, k némuz by dochazelo, kdyby vysoka mira inflace tlagila na rychlé
realné zhodnocovani kurzu. Koneckonct, poGateéni oslabeni kurzu iniciovalo vyraz-
ny inflaéni skok.9

Je nutné mit souasné na zfeteli, Ze sevieni kurzového polstare korzetem bylo
moZné jediné diky zarodeénému stavu finanénich trh1. Ekonomika byla uzaviena na
kapitalovém Uétu platebni bilance, a proto i izolovana od mé&novych GEinkd kapita-
lovych toki. Centralni banka mohla regulovat poskytovani Gvérl pomoci Gvérovych
a Urokovych stropl a také neformalné pisobit na hrstku statnich bank vydélenych
z puvodniho uspofadani monobanky. Chovani mezd bylo celkem uspésné usmério-
vanc pomoci dichodové regulace. Kromé toho kredibilitu vychozi kurzové parity
podporoval puvodné nezamysleny mzdovy polstaF, ktery vznikl tim zpusobem, 28
pocateéni inflaéni skok byl pfekvapenim pro dosahovany narist nominalnich mezd,
nacdez rezultujici propad redinych mezd o 26 % byl jen postupné eliminovan. Restrik-
tivnim ucinkem pusobila fiskalni politika, ktera mohia vyprazdiiovat vydajovy pols-

2) Rezim pevného kurzu byl konstruovan jako vazba CSK na ko3 mén, jehoZ sloZeni podiéhalo perio-
dickym Upravdm. Od 28. prosince 1990 do 1. ledna 1992 platila nasledujici struktura: DEM 45,52 %, USD
31,34 %, ATS 12,35 %, CHF 6,55 %, GBP 4,24 %. Od 2. ledna 1992 do 2. kvétna 1993 bylo sloZeni nase-
dujici: USD 49,07 %, DEM 36,15 %, ATS 8,07 %, CHF 3,79 %, FRF 2,92 %. Od 3. kvétna 1993 do 26. kvétna
1997 byl mé&novy ko§ sloZen pouze ze dvou mé&n: DEM 65 %, USD 35 %.

3) Rana podoba pevného kurzu uddvala vztah koruny ke sménitelnym ménam jednoznaéné v souladu
s aritmetikou ménového kose. To znamend, Ze se znalosti poéateénich parit a vdhového slozeni mé&novéhe
kose stacilo dosadit do piisludnych vzoreékd aktudlni svétové kurzy kogovych mén a tim vypodéitat kurz C'ZK
vigi véem ostatnim sménitelnym ménam. Teprve od za#i 1992 bylo zavedeno Gzké pasmo + 0,5 procentf'"ho
bodu od centralni parity, coz vytvarelo urity prostor pro doladovani vy$e kurzu podle pomérd nabidky
A poptavky. V dubnu 1995 do$lo k dalsimu roz&ifeni pasma na x 0,75 procentniho bodu tim zptsobem, o
centraini banka zaéala v obchodech s bankami pouzivat rozpéti 0,25 procentniho bodu mezi prodejni a né-
kipni cenou deviz. Vlastni technika obchodovani se fidila pravidly tzv. devizového fixingu.

4) Série kurzovych zmén zacala 8. ledna 1990 sjednocenim tzv. obchodniho kurzu (15 CSK/U_SD pro
~ahraniéné obchodni transakce) a neobchodniho kurzu (10 CSK/USD pro vybrané jednastranné pfevody)
na hlading oficialniho kurzu 17 CSK/USD (nazyvan byl kurzem pro obchodni a neobchodni platy). Vthé,'
sen byl turisticky kurz 38 CSK/USD, upraveny v poloviné roku na 23 CSK/USD. Dne 15. #ijna 1990 !)Yl ofi-
aiaini kurz devalvovan na 24 CSK/USD a turisticky kurz na 30 CSK/USD. Soutasné nabyla na uéanOS"
apatieni regulujici platebni styk se zahraniéim. Tésné pfed spusténim ekonomické reformy byl 28. prosince
1990 odstranén reim dvojiho kurzu, nade? kurzova kotva byla nastavena na troveri 28 CSK/USD.

5) V prvnim roce transformace &inita inflace 56,6 %. Podle odhadi se ale na tomto jednordzovém ¢8°
nuvém skoku vedle podhodnoceného kurzu z 50 a2 70 % podilely | dalii faktory (rozsahla liberalizace cef
odstranéni velkého poétu subvenci, pfechod na svétové ceny placend za dodavky ruské ropy aj.).
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g, neboli seskrtavat mnohé dotacni a subvenéni tituly, jez pfezivaly z doby ce
diné planované ekonomiky. Nic podobného se nedalo zopakovat pozdéji, jakmile
ednou deskd ekonomika opustila pfechodnou transformaéni fazi s dominantni
avky direktivné Fizené a finanéné uzaviené ekonomiky.

Jaké zkugenosti z tohoto obdobi hospodafska politika naderpala? Shoda pant
ytom, Ze podhodnoceny kurz pfispél ke zmirnéni Soku, ktery nasledoval po rozg
 byvalych trht RVHP, a tim napomohl rychlejsi reorientaci obchodnich toki z
chodu na zapad. V kombinaci s transformacni recesi byla dosazena pfebytkova o
chodni bilance. V tomto smyslu kurzovy doping splnil sva o¢ekavani.

Politika podhodnoceného kurzu ale stale zfeteln&ji upozoriiovala na sva nega
va. Pfevazujici vétSina podnikl nevyuzila kurzovy pols§taf k potfebné restruktura
zaci, nybrz na ném usnula a probudila se, az kurz ,zacal kousat“. Ve struktufe o
shodni bilance vysoky podil pfipadai na vyvozy surovin a dal§ich komodit s nizky.
stupném zpracovéani, coz pfiblizovalo deské hospodafstvi k charakteristikam mén
mzvinutych zemi tretiho svéta. Mékky kurz nestimuioval zdokonalovani necenovyc
frem konkurence a umoznil pfezivat malo zivotaschopnym firmam.

Z vy3e uvedenych duivodl silila averze k vytvafeni novych kurzovych polstar
poté, co ty staré splasknou. Rostlo pfesvédéeni, Ze kurz musi spise tlacit na restruk
wralizaci nez nezbytnou restrukturalizaci oddalovat. Nositelem téchto mysienek s
stala zejména centraini banka, ktera pocitovala zfetelnou vazbu mezi velikosti po
§iafe a zvySujici se inflaci. JestliZe ale ostie odmitla tzv. fizenou devalvaci pozdéj
pfi hleddni vychodisek z extrémné vysoké vnéjsi nerovnovahy, pak k tomu jiz mél
ela jiné davody.

5.2 Uplatriiovani vadéi role kurzu

Umisténim vypol3tafované kotvy do korzetu restriktivnich politik bylo dosazenc
loho, Ze prvotni proexportni cenovy stimul nepferost! do padivé inflace. Naopak
kvyprazdiovéani kurzového polstare dochazelo postupné tim, jak se podafilo stabi-
lizovat inflaci a pfimét ji k rychlému poklesu smérem k jednocifernym hodnotam.
Nicméné i pfi mirnych hodnotach inflace stale z(istaval nezanedbatelny inflaéni di-
ferencidl, ktery vyvolaval reainou apreciaci koruny, a tim pisobil restriktivné na chod
rediné ekonomiky.

V ekonomické literatufe se v této souvislosti diskutuje otdzka, zda kurz ma vést
nebo nasledovat. Jinymi slovy, ma byt upfednostriovana disciplinujici role kurzu, kdy
fato ekonomicka veligina pusobi jako pevny parametr, jemuZz se musi v8e ostatni
Piizplisobovat (zejména mzdova vyjednavani a nakladové kalkulace vyrobca) nebo
lo ma byt kurz, ktery bude néjakym zptisobem pfizpisobovan potfebam ekonomic-
kjch aktéra?

V uvedeném dilematu se hospodafska politika jednoznaéné rozhodla pro roli
kurzy jako vidce. Stabilni kurz mél spoluvytvaret efektivni strukturaini zmény, sti-
Mmulovat necenové formy konkurence, upeviiovat exportni profil rozvinuté a nikoli
0zvojové ekonomiky, vnaset finanéni disciplinu do chovani mikrosféry. Vysoka ote-
¥f'enost a rostouci technologickd propojenost Geské ekonomiky na vnéjsi okoli rov-
"z znamenala, ze vyhody, které vyvozctm pfinasi znehodnoceny kurz, byly z velké

sti negovany drazsimi dovozy investic a komponenti, bez nichz by ale vyvozy
Uracely konkurenceschopnost.

Rychlym sestupem k jednocifernym hodnotam inflace rostia jistota, Ze hospodar-
$ka sféra bude schopna absorbovat disciplinarni tlak realné se zhodnocuijiciho kur-
. Ostatné zprvu toto zhodnocovani jenom vyrovnavalo pfedchozi prudké oslabe-
Ni. Od uréitého okamziku ale jiZ kurz plynule najel na drahu trvalé reainé apreciace.
améfené hodnoty Fikaji, ze v letech 1993 — 1996 rediné zhodnocovani probihalo




roénim tempem 4 — 7 %, v zavislosti na pouzité definici realného kurzu ® By'd’" :
pFilis nebo se zhodnocovani pohybovalo ve stale jesté rozumnych mezich? Ei »
mika koneckonct rostla, takZe jista proporce tohoto zhodnocovani mohla b

. % vt g
?ovéna za rovnovaznou.” m

Obrazek 6
Vyvoj nomindlniho.a redlného kurzu (primérné mésiéni hodnoty)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

~~— Nominélni efektivni kurz « - = Reélny efektivni kurz

Pramen: Ceska nérodni banka.

Rozhodovaci problém ale leZel jinde nez ve zjisténi, zda a o kolik fakticky pozo-
rované rediné zhodnocovani pfekraduje udrziteinou mez. Otazka zné&la spise tak,
zda zavéry o nadmérné reainé apreciaci, které se nikdy nedovedly zbavit nadechu
ekonometrického experimentovéani, byly natolik robustni, aby bylo dosaZeno nézo-
rové shody v tom, Ze politika pevného kurzu nutné potfebuje byt vystfidana jinym
kurzovym reZimem, jenZ by Iépe zohlediioval problematiku rediného zhodnocovani.®
V praxi by to znamenalo obétovat disciplinarni funkci pevného kurzu n&jakému re-
2imu fizenych devalvaci. Nechut k nééemu takovému ale sjednocovala viechny hiav-

6) Tyto Udaje jsou derpany z prace Capka (1997).

7) Jde o znamy Balasstiv-Samuelson(v efekt, ktery v logice uréitych pfedpokiadi: vyjadfuje velikost
rediného zhodnocovani funkénim vztahem, ve kterém figuruje rozdil v ristu produktivity domaci a zahral i
ekonomiky, a také relativni velikost obchodovatelného a neobchodovateiného sektoru. Jednoduse fetenc.
&im rychieji ekonomika roste, tim vy3i si maZe dovolit realné zhodnocovani kurzu, resp. pfi pevném kurid
mbze vykazovat vyssi inflaci.

8) V diskusich o rovnovazné hiading kurzu se objevovala dvé protichidna stanoviska. Na jedné straf"
pohled bé&2ného U&tu, ktery zneklidfioval rostoucimi deficity, daval empirickou fundaci nézofuﬂ
o nadhodnoceném kurzu. Vedle toho zde ale byly propocty tzv. koeficientu ERDI (Exchange Rate Deviat-
on Index), definovaného jako pomér trzniho kurzu a kurzu na bézi parity kupni sily. Tyto propoéty naol:‘l'k
nazna&ovaly hluboké podhodnoceni kurzu. Napf. Spojenymi narody sponzorovany program ECP 93 ident
fikoval 2,81 nasobné podhodnoceni CZK viigi USD a 3,57 nasobné podhodnoceni vi¢i DEM. Na bézi ob-
ratd s 31 hlavnimi obchodnimi partnery odhadl Gapek (1997) dolarové koeficienty ERDI pro roky 1993
1994 a 1995 ve vysi 2,58, 2,45 a 2,09. To by tedy znamenalo, ze jesté v r. 1995 byla CZK asi dvo]nésoP
podhodnocena vaéi USD. Pii této optice by tudiz rediné zhodnocovani pouze svédéilo o postupném snizo
vani cenové konkurenceschopnosti, zdateka ne v3ak o ztraté cenové konkurenceschopnosti.
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gitviirce hospodarské politiky.® PFinosy pevného kurzu pro makroekonomickou sta-
pitu, nizkoinflacni prostredi, efektivni restrukturalizaci a perspektivni exportni struk-
wru zcela jednoznacné stavély toto kurzové uspofadani po dlouhou dobu do role
psneho favorita.

5.3 Plovdni uvnitf padsma

Jak znamo, pevny kurz byl nakonec opustén, i kdyz malokdo by na zaéatku eko-
nomické transformace uvéfil, Ze nastavena parita vydrZi po dobu péti let a dvou
mésicy. Jestlize pfesto nardstalo pfesvédéeni o nutnosti zmény kurzového rezimu,
plavnim divodem nebyla Uvaha o 3kodlivych dusledcich nadmérného reélného
thodnocovani pro vyvoj b&zného Gétu platebni bilance. Nikdo nepopiral, ze pevny
wrz nema perspektivu, jestlize jeho autorita jako vadce pfili§ neplsobi na chovani
mezd a neni zde ani politicka shoda na vytvofeni institucionalniho zazemi, které by
ukotvilo mzdova vyjednavani hlediskem kurzové stability. Toto jisté byly dulezité
duvody, které podlamovaly dlouhodobou kredibilitu politiky pevného kurzu. Nebyly
1o viak dlvody nejdllezitéjsi.

Primarni impuls ke zmé&né vychazel z postupuijici liberalizace kapitalovych toku.
Tento proces stale zfeteln&ji obnaZoval nekompatibilitu magického trojlihelniku, je-
hoz vrcholy tvofi inflaéni a tim i Urokovy diferencial, pevny kurz a volny pohyb kapi-
talu. Pfi tomto uspofadani vznikal jednoduchy stroj na penize, fungujici tim zplso-
bem, Ze prakticky pfi nulovém kurzovém riziku zahraniéni investor inkasoval rozdil
mezi velikosti domaci a zahrani¢ni Urokové sazby. Logickym disledkem byla bludna
spirdla siliciho pfilivu horkych penéz a nakiadnych sterilizovanych intervenci.'®

Novy kurzovy rezim musel oslovit na prvnim misté vy3e uvedenou nekompatibi-
Ru. S nastavenim domacich drokovych sazeb, které reflektovalo domaci ménové
podminky, vak neslo pfili$ hybat. Ani cesta zpét k uzavirani ekonomiky na kapita-
lovém GCtu platebni bilance nepfichazela v dvahu. Reseni proto spoéivalo v podstu-
povani vygsiho kurzového rizika. Na tomto zakladé byla v inoru 1996 realizovéana

9) Z uvedenych divods byla v diskusich o nastupci pevného kurzu jen okrajové pozornost vénovéana
reZimu posuvného zavédeni (crawling peg). Tento kurzovy rezim vyvolaval na prvnim misté obavy, Ze do-
pledu oznameny plan minidevalvaci se projevi v jesté hlub3im zakofenéni inflaénich ogekavani, aniz by
ndjak citelnd napomohl cenové konkurenceschopnosti vyvozu. Resit vnéj$i nerovnovahu oslabovanim do-
méci mény by totiz vyZadovalo mnohem razantnéjsi zdsah neZ jaky by implikovaio pravidlo o udriovani
konstantni hodnoty realného kurzu, vychazejici z relativné piiznivych hodnot dosahovanych cenovych in-
dext. Pravé nizkou inflaci se Ceska republika ligila od Polska a Madarska, tj. dvou zemi, kde kurzovy re-
&m posuvného zavéseni byl Uspésné aplikovan.

10) Byly to zejména pobodky a dcery zahranicnich bank, které zuZitkovaly vySe uvedené arbitrazové
schéma do nabidky tzv. nedoruéitelnych forward( (non-deliverabie forward). Fungovani tohoto produktu si
lze ve zjednodusené podobé pfedstavit nasledujicim zpisobem. Banka uzavira s kiientem dohodu
9 budoucim nakupu deviz za terminovy kurz F a tyto devizy pak okamiité klientovi proda za spotovy kurz
$.S ohledem na techniku zaji$téni terminové operace (vytvofeni korunového depozita proti terminovému
ndkupy deviz a dolarového dluhu proti budoucimu dolarovému pfijmu) bude pro banku terminovy obchod
Reutrdini za predpokladu, Ze terminovy kurz je stanoven v souladu s podminkou tzv. pokryté urokové pari-
W F=501+ r)/(1 + rz), kde rp, resp. rr zna&i domaci, resp. zahrani¢ni sazbu. Banka tedy nevydélava ale
ani neprodalava, kladny rokovy diferencial rp > r, ovdem implikuje F > S, takZe soubéina realizace spo-
lové a terminové operace vynasi klientovi korunovy zisk F — S na 1 USD. A jefikoZ v obou operacich vy-
$tupuje proti klientovi stale stejnd banka, namisto soub&zné realizace uvedenych dvou operaci je klientovi
Rdnoduse pipsan na Uget arbitrazovy zisk. Prakticka podoba nedoruiteinych forwardl musela brat ohled
fa volatility zahraniénich mén v ramci struktury ménového kode a také respektovala uréité déleni arbitra-

vého zisku mezi bankou a klientem. Jilek (1996) uvadi, Ze mé&feno hodnotou podkladového aktiva dosa-
oval objem nedoruéitelnych forwardu piblizné 20 mid. CZK.
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idea fluktuacniho pasma, jehoZ hranice byly umistény do vzdalenosti £ 7,5 procent. |
niho bodu od staronové centralni parity.

Cilem stati neni vyhodnocovat, do jaké miry se fluktuaéni pasmo zhostilo funkee
repelenta horkych penéz. V danem kontextu je dllezitéjSi otazka, jak novy kurzovy
rezim nalozil s problémem reainého zhodnocovani. Néktefi pozorovatelé se dompi. |
vali, Ze vé&t§i prostor pro volné plusobeni trznich sil pfihlédne k fundamentalnim z4.
jmim bézného uétu. Ocekavali, Ze rostouci deficity bézného G&tu povedou k same.
volnému oslabovani kurzu a tim i k obnovovani vnéjsi rovnovahy. Zvolen4 $ifks
fluktuaéniho pasma propdjCovala tomuto scénéafi dostateény realizaéni prostor. Che.
vani kurzu v3ak vesmés ignorovalo tyto pfedstavy. Jako ve v3ech finanéné otevie. -
nych ekonomikach se i v eské ekonomice prosadilo dominantni postaveni kapits.
lového Gétu vigi transakcim béZného UCtu. A jelikoZ kapitdiové toky maély silng
pobidky k pfilivu, proti nim2 ,pro nedostatek Spatnych zprav“ nestaly zadné vyznam.
néjsi vyvazujici pobidky k odlivu, dostavila se nominaini apreciace, ktera dale posi.
lila jiZ tu existujici redlnou, generovanou inflaénim diferencialem.

Sama centralni banka nebyla v té dobé jednotna v nazoru, zda &elit nomindini
apreciaci devizovymi intervencemi. Nakonec ale pfevaZilo pfesvédceni, ze sama
toho moc nezmuze proti trendu. Ten byl skutecné silny a pozdéji jest& upevnény
pietizenim ménové politiky v obdobi pfed ménovou krizi. Centrédlni banka se chtéla
vyhnout riziku, Ze netispédné intervence poSkodi jej kredibilitu a navic nanovo spust
sterilizaéni koloto¢. A tak se nakonec rozhodla tato rizika nepodstupovat, kdyz ko-
neckonctl chovani kurzu nekolidovalo s deklarovanym kurzovym reZimem fluktuaé-
niho pasma a navic drzelo na uzdé mnohé akutni inflagni tlaky.

Obrazek 7
Vyvoj obchodni bilance
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Pramen: Ceska narodni banka.

A je zde jesté podstatna okolnost, ktera nabourava jednoduché schéma 0 tom,
7e nicned&lanim, tj. neintervenovanim proti nominaini apreciaci centraini banka usp
gila ménovou krizi. Nezni to mozna pfili§ konzistentné s udebnicovou pouckoy
o negativnim vlivu realného posilovani na chovani bézného uétu, pravda je nicm
né takova, ze zadatek roku 1997 pfinesl pozitivni zlom do statistiky obchodni bilaf
ce. Jeji deficity zacaly opisovat lep3ici se trend, coz podporovalo hypotézy, ze ko
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pinace ménoveé restrikce a pfedchozi viny proexportné zaméfenych investic zacina

finadet prvni ovoce. Proto spiSe neZ na nadmérné zhodnocovani koruny by mozna
bylo vice k véci styskat si na nepfizen osudu, na jakousi unahlenost finanénich trh(,
weré nedaly dostatek ¢asu k potvrzeni sebelikvidujici povahy vnéjsi nerovnovahy. Ji-
aymi slovy, kdyby vnéjsi impulsy k ménové krizi pfisly o néco pozdséji, kdyby kulmi-
povani vnéjsi nerovnovahy nespadalo do obdobi vyhrocenych pomért v jihovychodn{
Asii, moZna Ze by ke spusténi krize chybélo kritické mnoZstvi hybnych sil. Toto by
ale by! pfili§ alibisticky zavér, nebot hospodarska politika by méla poéitat s tim, ze
astné dny se stfidaji se smolnymi a Ze prekvapeni mlze pfijit i v ten nejméné
vhodny okamzik.

6. Schylovani k boufi

Zadny valedny konflikt nepropuka ze dne na den. Obvykle byvame svédky po-
stupného zostfovani napéti, které o sobé dava védét prostfednictvim drobnych po-
hraniénich pfestfelek, vymén diplomatickych nét a podobnych zneklidiujicich uda-
losti. Jinymi slovy, obvykle byva dostatek €asu k rozpoznani horsici se situace a také
je dan prostor pro politické urovnani &i alespori obrusovéni ostrych hran. Zalezi jen
na hlavnich aktérech, jak zvladnou 3ance k odvraceni hroziciho konfliktu.Ve vyse
wvedeném smysiu Ize prabéh roku 1996 a prvnich mésicl roku nasledujiciho pova-
fovat za obdobi gradujiciho napéti, béhem néhoz byl vyslan dostatek signalt o kom-
plikujici se hospodaiské situaci a které nebylo vyuzito k nalezeni Uéinné preventiv-
ni akce proti stale se zvétSujici vnéjsi nerovnovaze.

6.1 Rostouci problémy transformace

Poéatek roku 1996 byl jesté ve znameni ofenzivy vedené proti pfilivové viné.
Podstatnou zménu zaznamenal kurzovy rezim: od 28. inora veslo v platnost rozsi-
feni fluktuaéniho pasma z dosavadnich + 0,5 na £ 7,5 % pfi zachovani centréini
parity i struktury ménového kose. Centralni banka byla pfipravena nepfipustit desta-
bilizaci kurzu, kterou by mohia vyvolat ndrazova zména kurzového rezimu, a proto
intervenovala v reakci na bezprostfedni odliv kratkodobého kapitalu. Celkovy rozsah
devizovych prodeji dosahl za tii dny Sastky 660 mil. USD (pfiblizné 5 % devizovych
rezerv). Intervence rychle vyhladily turbulentni vinku. Cést kratkodobého kapitalu
odplynula, kdezto pfiliv dlouhodobého kapitalu (pfedevdim pfimych zahraniénich
Investic a podnikovych Gvérd) pokradoval s konstantni intenzitou.

Stabilizaci pomérl na devizovém trhu se v8ak vyvoj nevratil do atmosftéry dfivéj-
Sich .bajecnych let*. Mezi prvnimi to byla centralni banka, kterou zneklidiiovaly ne-
dravé tendence, jez tladily ekonomiku do prohlubujicich se nerovnovah. Pené&zni
Zasoba vyrazné prestfelovala horni mez vytyéeného koridoru a tim signalizovala
Potencialni problémy s budouci inflaci. Padiva rastova tempa si udrZovala uvérova
€xpanze. A co vice, znepokojovat zacéal rozsah deficitl na bézném Gétu platebni
bl]ance. Analyza pfiéin téchto nezadoucich trendd odhalovala neimérny rist real-
hych mezd, ktery nechaval v zavésu tempa rUstu produktivity prace.

Obrat k horsimu byl pozorovatelny nejen v roviné makroekonomické stability, ale
1aké 2 pohledu mikroekonomickych reforem:

~ kumulace problémi malych bank, ktera hrozila pferist v systémovou krizi,
vedla k vyhiaseni programu stabilizace bankovniho sektoru. Za obdobi leden az
Cervenec 1996 bylo nucenou spravou, odebranim licence ¢i likvidaci postizeno 7
'“a_')"ch penéznich dstavd, coZ pfivodilo stres i finanéni Ujmu nezanedbateinému
Pottu vkladateld;



- v sektoru investiCnich fond( se odehraly prvni velké podvody. Doprovodng
skandaly jako $picka ledovce upozoriiovaly na hiuboce netransparentni poma
ovladajici domaci kapitalovy trh. Ty byly navic posvéceny oficialni rétorikoy viady
o Skodlivosti zdsah( do obchodovani s viastnickymi pravy;

— sektor zdravotnich pojistoven proSel sérii bankrotd, po které zlstalo mnogstyi
neuhrazenych dluhd a horka chut fiaska liberalné pojaté reformy financovani zqrg.
votni péce. Finanénim problémGm se nevyhnula nejvétsi doméaci pojistovna;

- na vefejné minéni silné pUsobily nezdafené privatizacni projekty a spektaky-
larni pfipady tunelovani podnik( i bank novope&enymi vlastniky. Touto formou byla
vybirdna dart za zvolené pfistupy k restrukturalizaci, které absolutizovaly rychlost
privatizace, rezignovaly na duslednéj§i vykon vlastnickych prav statu a principialng
odmitaly nékteré standardni formy angazovanosti viady v ekonomice (podpora pi-
mych zahraniénich investic, proexportni politika aj.);

— dostavovala se dfive tuSena rizika kuponové privatizace v podobé rozptylens
a nepfehledné vlastnické struktury a také nulového pFinosu pro kapitalové posilen
podnikové sféry;

— spole¢nym jmenovatelem mnohych kritizovanych neduhd byla nedostateéna
pozornost vénovana vymahatelnosti prava a vytvafeni regulatorniho ramce v pro-
stfedi hlubokych institucionalnich zmén.

K dokresleni celkového klimatu tehdeji doby nelze nezminit parlamentni volby
v kvétnu 1996, které k existujicim problémdm pfidaly dodate¢nou dimenzi politické-
ho cykiu. V pfedvolebni atmosféfe byly ozndmeny a nasledné medializovany sliby,
které odporovaly pfedstavé, Ze pfehfivajici se ekonomika potiebuje ochlazovaci ki
v zajmu korekce prohlubujicich se nerovnovéh. Volebni vysiedky vedly ke vzniku
staronové koaliéni, avak jiz jen mendinové vlady, poznamenané napjatymi vztahy
mezi koaliénimi partnery a vzhledem k rozloZeni politickych sil i pochybnostmi
o schopnosti udrzet kontinuitu reformniho programu.

6.2 PretiZend ménova politika

V atmosféfe neredlnych expektaci pfizivovanych politickym cyklem a za zjevné
nechuti vlady akceptovat signaly o pliZivé erozi makroekonomické stability pustila
se centralni banka do svého zavodu osamélého béZce. Do tohoto zavodu se pustila
s védomim, Ze izolovana aplikace nastroji ménové politiky neni tou nejlep$i odezvou
v situaci, kdy pfevazujicim projevem inflaéni mezery, &ili pfevisu agregatni poptav-
ky nad agregatni nabidkou, neni ani tak narGstani cen jako spide nartstani vnéjsi
nerovnovahy. Bylo totiz mozné oéekavat, Ze zvySeni Urokovych sazeb, které by sle-
dovalo zpomaleni ristu agregatni poptavky, se mnohem citelnégji dotkne slozky in-
vestic ne? osobni spotieby. Omezovat investice ale znamené omezovat budoutt
ristovy potencial. Vy3§i Urokové sazby také vabi do ekonomiky vice kratkodobého
kapitalu, ktery chce vydélavat na §t&drém urokovém diferencialu.Tim dochazi ke
zhodnocovani kurzu, coZ podlamuje exportni vykonnost.

Bylo evidentni, Ze optimalni mix hospodéfské politiky by vy2adoval, aby v&tsi fﬂ
stabilizaéniho bfemene pfevzala fiskédlni a dichodova politika. Statni rozpo&et, namis:
to sklouzavani do deficitd, by mél usilovat o pfebytky, aby efektivné pfispival ke sn*
Jeni agregatni poptavky a soucasné plsobil ve sméru poklesu drokovych sazeb. Vy-
voj realnych mezd by mél tésnéji vazat na vyvoj produktivity prace, aby chovani mezd
napomahalo pfi obnovovani vnéjsi rovnovahy na nabidkové i poptavkové strané.

Uvedené pozadavky ale nepadaly na Urodnou padu. Bylo sly3et argumenty, Ze
vladni rozpodet déla v ramci dané politické konstelace maximum a nedava vétsi pro-
stor pro omezovani rozpoétovych vydajt. Pfitom fakticky viada reagovala na eska"
laci vné&jsi nerovnovahy v r. 1996 uvolfiovanim fiskaini politiky, jehoz projevem bylo
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i rozpusténi drivéjsich rozpodtovych prebytkd (viz tabulka 4).'" Na adresu mzdové-
ho vyvoje bylo Feceno, Ze vlada nedisponuje nastroji pro ovliviiovani mezd v sou-
kromém sektoru a koneckoncl pozorovany rust redlnych mezd jenom vyrovnava
iejich propad pfi startu ekonomické reformy. Caste&né mélo toto odmitnuti ke spo-
lupraci s ménovou politikou oporu v daném stavu véci, ¢astecné se zde ale také
projevovala nechut kousnout do kyselého jablka. At tak &i onak, mé&nova politika
z0stala ve svém usili Celit rozvolfiovani makroekonomické discipliny osamocena.

Tabulka 4
Porovnani mési¢nich sald statniho rozpoétu (mid. K&)
1995 1996 zména 1995 1996 zména
(1996 — 1995) (1996 — 1995)

Leden 6,7 6,9 0.2 Cervenec -0,4 1,9 2,3
Unor -3,8 -3,7 0,1 Srpen 1,2 -4,5 -5,7
Bfezen 3,7 -1,5 -5,2 Za&fi 3,1 3,6 0,5
Duben -4,8 -3,5 1,3 Rijen 2,1 1,2 3,3
Kvéten 1,2 -3,1 -4,3 Listopad 3,4 -4,2 -7,6
Cerven 7.5 3,8 -3,7 Prosinec -8,4 1,4 9,8
Roéni kumulace 7.3 -1,7 -9,0

Pramen: Ministerstvo financi CR.

Zvolena byla zprvu ,drobeckova” politika, &ili metoda zvySovani operativni dro-
kové sazby v malych krocich.'? Takovéto davkovani viak evidentné zustavalo pod
prahem citlivosti ekonomickych aktéra. Proto mésic po parlamentnich volbach,
v éervnu 1996, bylo rozhodnuto o razantngjdim zpfisnéni mé&nové politiky.'® Pfijaté
rozhodnuti centralni banky, ve své dob& povazované za legitimni reakci na vy3si
inflaéni rizika, se stalo v jednom ohledu osudovym. O pdl roku pozdéji, kdyz se statni
rozpoget dostal na pfijmové strané do vaznych potizi a potvrdily se signaly o ztraté
ristového tempa, rozpoutalo se hledani vinik( odpovédnych za vzniklou situaci. VIa-
da ukazala prstem pravé na Eervnové zpfisnéni ménové politiky jako na prvopoca-
tek v§ech probiémd. Centraini banka byla obvinéna z necitlivého Slapnuti na brzdy,
jez s nikym nebylo konzultovano. Tato roztrzka nasiedné zvysila napéti ve vztazich
mezi viadou a centralni bankou, coz komplikovalo preventivni akci proti blizici se
ménové krizi.

11) Tendence k nekooperativnimu chovani fiskalni politiky na pozadi narlstajici vnéjsi nerovnovahy je
jesté patrnéjsi v propoétech cyklické a strukturalni slozky rozpoétového deficitu. Jak znamo, v této analy-
lické Uloze jde o to identifikovat cyklickou &ast deficitu, ktera je produktem hospodafského cyklu (a proto
jen voiné souvisi s rozpoétovym rozhodovanim vlady), a zbyvajici strukturdini &ast, kterd pfedstavuje vé-
domy fiskalni stimul. Podle odhadi CNB dosahla v r. 1996 (tj. v kritickém roce pfed ménovym otfesem)
strukturaini slozka deficitu vefejnych rozpoétu 2,6 % na HDP. O rok dfive to byio 1,4 %.

12) Operativni repo sazba pro splatnost jeden tyden prodélala tyto zmény: zvySeni z 11,25 % na
11,50 % od 29. 3. 1996, zvydeni z 11,50 % na 11,60 % od 29. 4. 1996 a zvySeni z 11,60 % na 11,80 % od
9.5, 1996.

13) Zvy3eni diskontni sazby z 9,5 % na 10,5 %, zvy3eni lombardni sazby z 12,5 % na 14 %, zvy3eni
Povinnych minimalnich rezerv (s vyjimkou stavebnich spofitelen) z 8,5 % na 11,5 %. Operativni jednoty-
denni repo sazba byla posunuta z hladiny 11,80 % na 12,40 %.
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Obrazek 8

Objem nesplacenvch euroobligaci (k 29. 7. 1997)
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Pramen: Ceska nérodni banka.

Jak na toto pestré déni reagoval zahranicni kapital? UrGité ne pfili§ logicky, kdy?
na zacatku roku 1997 prekvapil explozi korunovych euroobligaci.' O pfekvapeni lze
mluvit z toho divodu, Ze uvedeny jev gradoval v okamziku, kdy zahraniéni analytici
obsahle informovali o rostoucich rizicich pii investovani do Geskych aktiv (vnéjsi
nerovnovaha se prohlubovala, hospodarsky rist se zpomaloval, politick4 stabilita se
vytracela). V kazdém pfipadé vina korunovych euroobligaci pfidla v krajné nevhod-
nou dobu, nebot se projevila v silném posilovani koruny {(dosazené maximum ¢Einilo
5,5 % od centrélini parity) pravé tehdy, kdyZ se vyhrocoval problém deficitu na béz-
ném uctu platebni bilance.

Fenomén korunovych euroobligaci nicméné pfipomenul, jak dalece jiz postoupi-
la integrace &eské ekonomiky do svétovych finanénich trhi. Upozornil, Ze doméci
monetarni prostiedi se stalo soucasti nesrovnatelné vétsiho celku, stojiciho mimo
dosah domacich legislativnich a regulatornich autorit. Toto hiub&i propojeni s exter-
nimi trhy bezesporu plsobilo ve sméru zesileni akutnich problém(, avsak jen z toho
divodu, ze byiy aktivovany dodateéné pfizpisobovaci mechanismy, které davaly
najevo, Ze velky trh bude vzdy diktovat podminky trhu mengimu. Takto oviem po-
selstvi korunovych euroobligaci nebylo ve své dobé pochopeno, obava z destabil'!-
zujicich dusledki vnéjsi nerovnovahy nesjednocovala rozhodujici tvlirce politik k pfi-
jeti efektivni preventivni akce.

6.3 Prilis§ mélo, pfilis pozdé
Globalné rozvazujici zahraniéni investor, pro ného2 je Ceska republika pouze

jednou z mnoha alternativ alokace kapitalu, musel byt v prvnim &tvrtleti roku 1997
konfrontovan nasledujicimi skuteénostmi:

14) Jestlize za cely rok 1996 bylo evidovéano 26 emisi v hodnoté 1,2 mid. USD, za prvni &tvrtleti r. 1997
to bylo jiZ 35 emisi v hodnoté 1,7 mid. USD. Rozmach tohoto trhu Ize vysvétlit snahou o porcovani vysoké'
ho tdrokového diferencialu. Drobné investory, kte#i generovali rozhodujici ¢ast poptavky, lakal vysoky v¥-
nos a pfed podstupovanym kurzovym rizikem je uklidfioval relativng krétky termin splatnosti (pfevaZné 1
aZ 2 roky), ale i dobry zvuk CZK té3ici se povésti stabilni mény se silnou vazbou na DEM. Pro emitenty
z fad podnikového, bankovniho i vefejného sektoru byly eurokorunové instrumenty zajimavé tim, Ze pfo-
stiednictvim swapovych operaci oteviraly cestu k levnéjdimu vypljéovani v nékteré ze svétovych mén.
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- pohled skrze optiku indikatord zranitelnosti ukazoval na jeden z nejhorsich
deficitd béZného Gctu k HDP (nékteré odhady pro zadatek roku 1997 mifily nad
10 %), nevykryty pfilivem dlouhodobého nedluhového kapitalu. Nardstajici hruba za-
wraniéni zadluZenost se pfiblizovala k bezpe&nostni hranici 40 %. Prolongace tren-
a0 signalizovala rychly sestup devizovych rezerv smérem k bezpednostni konstan-
# tii mésicnich dovoz( (porovnani koncovych stavll rokd 1996 a 1995 ukazovalo
pokles devizovych rezerv z hodnoty 6,2 na 4,3 mési¢nich dovozu);

- rozbor makroekonomické situace odhaloval znamky ochabujiciho hospodarskeé-
no ristu pfi souéasném prohlubovani vnéj§i nerovnovahy (nartstani deficit bézné-
ho GCtu) i vnitfni nerovnovahy (pfedstih rastu redlnych mezd pfed rastem produkti-
vty prace, napéti ve statnim rozpodtu). Na mikrodrovni byla patrna ztrata
wansformaéni dynamiky (odkladana privatizace bank, pomala restrukturalizace
astaby vykon viastnickych prav, nevyrazné cenové deregulace, hluboce netranspa-
rentni kapitalovy trh, Spatny stav vymahateinosti prava aj.);

Obrazek 9
Pokles tempa hrubého domdciho produktu
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Pramen: Cesky statisticky Ufad.

- politicka scéna sméfovala ke stale v&tSi nestabilité, zivené Spatnymi zpravami
zekonomiky i patovym vysledkem parlamentnich voleb;

- ve vzajemném vztahu dvou hlavnich tvlrch ekonomickych politik, tj. vlady
a centralni banky, se usadilo napéti, poznamenané polemikou, kdo miZe za zpoma-
leni hospodarského riistu. Doprovodné medialni piestfelky dale obnaZzovaly zrani-
‘elnost eské ekonomiky;'9 19

——

15) Mediaini ofenzivé, obvifiujici centralni banku za zpomaleni hospodafského ristu, elila CNB na-
sledujicimi protiargumenty: tendence k poklesu ristovych temp méla podatek jiz v prvnim &tvrtieti r. 1995,
*edy o rok a pUl dfive pfed inkriminovanym zpfisn&nim ménové politiky v 8ervnu 1996 (viz obrazek 9); Serv-
"_°Vé 2zpiisnéni mélo nepodstatny dopad na riist nominalnich urokovych sazeb z nové poskytovanych uvé-
U, v rediném vyjadfeni doslo jen k mirnému nérdstu sazeb; nedoslo k uzavieni pfitoku penéz do ekono-
Miky, jelikoz v Uhrnu novych Gvérd a vypGjéovani v zahranidi i na kapitalovém trhu 2adny pokles nebyl
Waznamenan.

16) ,Trumfovym esem” v rukou kritikl centralni banky se stal vyvoj penézniho agregatu M2 (viz napf.
Klaus, 1999). Skuteéné, jestlize pfed zpfisnénim ménové politiky v Eervnu 1996 se meziroéni péirGstky to-
foto agregatu pohybovaly v rozmezi 17 - 19 % (se zahrnutim vlivu SPT Telecom to bylo dokonce 21 -
23 %), potom v prvni polovind nasledujicino roku sestoupily k hodnotdm 6 —~ 7 %. Interpretovat takovy vy-
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— znepokojeni vyvolavalo chovani obyvatelstva tim, jak rychle v tomto sekto,
zacaly narlstat devizové vklady. Ceska narodni banka dostavala z trhu signaly, g
vyznamni hraéi (hedgeové fondy) maji zainvestovano na prudké oslabeni kurzl;

Obrazek 10

Rist devizovych vklada (rezidenti)
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Pramen: Ceska narodni banka.

Seéteno a podtrzeno, vyse uvedena mozaika zprav z Ceské republiky p¥imo vybi-
zela k tomu, aby tato zemé zadala byt vnimana jako teritorium vystavené potencidl-
nim turbulencim. Na tento nepfijemny fakt upozornila téz Zavére&na zprava ,utaje-
né mise" Mezinarodniho ménového fondu z konce bfezna 1997, ktera obsahovala
explicitni varovani, Ze ekonomika se vystavuje riziku spekulaéniho Utoku, jenz muze
ohrozit mnohé z dosavadnich Uspéchl transformace.'”

Ve vyse popsané atmosféfe, v dubnu 1997, vidda pfijala dokument nazvany
Korekce hospodarské politiky a dalsi transformaéni opatfeni. V navaznosti na uve-
deny krok pozadala Parlament o vysloveni divéry. Prijaty akéni program, ktery byl
pozdé&ji zndm pod neformalnim oznacenim ,prvni viadni balicek”, postupoval po linii
opatfeni jak s kratkodobym, tak se stfednédobym Gcinkem. Ukolem ,kratkého kon-
ce* baliéku byio demonstrovat odhodlani viady zamezit dal§imu zhorSovani vnéjsi
i vnitfni nerovnovahy a timto jasnym signalem udrzet diivéru zahraniéniho kapitalu.
Tomuto cili mély napomoci nasledujici kroky: rozpo&tové krty ve vysi 25,5 mid. CZK

voj jako disledek prestielené ménove restrikce bylo ovSem znaéné nekorektni. Dominantni pokles phirast-
kis penézni zésoby el na vrub komponenty &istych zahraniénich aktiv (v r. 1996 meziroéni propad o 7 %).
v jejimz vyvoji se zragil konec pfilivové viny (viz obrazek 4 v 1. ¢asti stati). Naproti tomu domaci (vérovl
expanze zopakovala meziroéni narust z pfedchoziho roku (zvy3eni 0 13.3 %). Klesajici pfirGstky penéini
zasoby rovnéZ podavaly svédectvi o eskalujici vnéjsi nerovnovaze (kazdé dodateéné zhorSeni deficitu ob-
chodni bilance o 10 mid. K& pfedstavovalo pokies penéZni zasoby pfiblizné o 1 procentni bod). Nelze rov-
néz zapominat, Ze v plném proudu byla konsolidace malych bank, kterd v tomto sektoru piivodila znaéné
snizeni Gvérové aktivity, nevykompenzované ve skupiné velkych a zahrani¢nich bank. Uvedeny pohled do
2akulisi pené2ni zasoby byl nazornou ilustraci dnes jiz klasického povzdechu jednoho centrdiniho banké-
fe: .My jsme neopustili penézni zasobu, ona opustita nas.”

17) Priviastek ,utajeny” je nardzkou na jednu z mnoha medidlnich aférek rozleptavajicich soudrZnost

vladniho kabinetu. Néktefi ¢lenové vlady si tehdy stéZovali na to, Ze nebyli zamérné seznameni s varovnym
poselstvim bfeznové mise MMF.
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16 % projektovanych rozpoétovych vydaji), snizeni mzdového ristu u pracovnikd
gzpoctového sektoru (misto pfislibeného meziroéniho nardstu 11,9 % to bylo pou-
7.3 %), zavedeni dovaoznich depozit.'®

,Dlouhy konec” balicku obsahoval mnoZstvi ndmétd, které mély vratit ekonomic-
«& reforme jeji divéjéi tempo. Bylo uloZeno zfidit nezavisiou Komisi pro cenné pa-
siry, vytvofit specialni tym pro potirdni zavazné finanéni kriminality, urychlit privati-
zaci bank, prosazovat dislednéjdi vykon viastnickych prav ve statnich podnicich,
1avést regulaci municipalniho dluhu a mnozstvi dalsich ukold.

Centralni banka pfivitala a podpofila pfijeti vladniho baliéku. Vychazela z dvahy,
ie prioritou dne musi byt rychlé a efektivni feSeni vnéjsi nerovnovahy. Toto zadani
jktovalo pfijeti restriktivnich opatfeni, a to i za cenu kratkodobé stagnace rdstu.
Nicméné i restrikci 1ze optimalizovat vhodnym mixem politik, coZ se nedalo Fici o do-
savadni skladbé, v niz dominovala ménova restrikce. Tato jednostranna kombinace,
alozena na rdstu Urokovych sazeb, prakticky omezovala pouze investiéni sloZku
agregatni poptavky, zatimco vliv na soukromou spotfebu byl minimalni. Dasledkem
bylo tihnuti kurzu k apreciaci. Naproti tomu fiskaini restrikce mohla efektivné
aokamzité zaplsobit na velikost spotfeby, dovoz( i na chovani mezd ve stéle vy-
mamném statnim i polosoukromém sektoru. Vedlejdim efektem mohlo byt i tihnuti
irokovych sazeb k pokiesu. Ceska narodni banka tak v korekci hospodarské politi-
ky vidéla jakysi vyménny obchod v tom smyslu, Ze pokud vldada prosadi dostatec-
nou fiskalni restrikci a zasadi se o pfibrzdéni mzdového ristu, bude mozZné uvazo-
vat na strané centraini banky o obezfetném uvolfiovani ménové politiky. A jako
vstficné gesto stvrzujici tuto logiku bylo v pfedveder vyhiaseni stabilizaéniho balig-
ku rozhodnuto o sniZzeni povinnych minimalnich rezerv (pokles z 11,5 % na 9,5 %).
Korekci hospodarské politiky dosio k vyraznému sblizeni pohiedd viady a cen-
tralni banky na zplsob feseni existujicich nerovnovah, nikoli vdak ke sblizen{ pohle-
ddi na pficiny téchto nerovnovah. Centrdini banka zastdvala ndzor, Ze to jsou mno-
hd strukturalni a institucionalni Uzka hrdla, ktera vyvolavala symptomy pfehfivani jiz
pii stfedné vysokych tempech ristu. Neschopnost nabidkové strany drzet krok s ro-
stouci doméci poptavkou se pak transformovala do nardstajici vnéjsi nerovnovahy.
Naproti tomu viada se nadale drZela své teorie o ,prvotnim hfichu® centraini banky,
ktera udusila ekonomicky rist, prohloubila vnéjsi nerovnovahu a dostaia statni roz-
pocet do svizelné situace. Proto také jeji rétorika zdlraznovala tlohu bali¢ku spige
jako prostfedku k rychiému obnoveni hospodarského ristu, pfesnéji k rychlému sni-
Zeni Grokovych sazeb nez jako prostfedku k eliminaci vnéj$i nerovnovahy bez mé-
novych otfestl. Lze se domnivat, Ze toto byl jeden z divodd vlazného pfijeti viadni-
ho baliéku ze strany finanénich trhi.'?

18) Instrument dovoznich depozit pfikazoval dovozcim vybranych zboZovych skupin sloZit u néktere
obchodni banky po dobu 6 mésicl na nedroceny Ucet 20 % hodnoty dovdzeného zboii. Tato ponékud ne-
obvykia forma administrativniho limitovani dovozi byla nahrazkou za dovozni pfirazku, ktera v té dobé pied-
stavovala politicky vybusné téma. Jeji zavedeni totiz dlouhou dobu prosazovaia opoziéni socidlné demo-
kratickd strana, s &imz v$ak viadnouci pravicova koalice zasadné nesouhlasila.

19) K dokresleni celkové nazorové skladby je uZiteéné pfipomenout i tzv. anti-bali¢ek z dilny ekonomua
opoziéni socidlné demokratické strany. Tento dokument ostfe odsuzoval fiskaini restrikci a naopak doporu-
oval vy&3i rozpodtovy deficit, ktery by pfispél k 1éceni probiémi Ceské ekonomiky cestou rychlej$iho hos-
podaiského rustu. Dovozni pfirdzka se méla stal dulezitym instrumentem omezujicim dovozy a generujicim
rozpoétové piijmy pro financovani navrhovanych proristovych programi. Ve stejném duchu argumentuje
i Weigl (1999), ktery poptavkovou restrikci povaZoval za chybu, naceZ feSeni excesivni vnéjsi nerovnovahy
Spatfoval v rychlém odstrafiovani bariér ristu.
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6.4 Spor o fizenou devalvaci

Budiz ke cti vSech stran zdCastnénych na formulaci stabilizagniho baligky %
v kritickych dnech, vyZadujicich maximaini uklidnéni zjitfenych oéekavani, na ve A
nost nepronikl ostry spor o tzv. fizenou devalvaci. Teprve pozdéji se vefejnosy do 1
zvédeéla, Ze ekonomicti ministfi viady chtéli uplatnit poptavkovou restrikci v ko
naci se zamérnym znehodnocenim kurzu. Proti takovémuto zapojeni kurzy do 3
korekce hospodarské politiky vSak kategoricky vystoupila centralni banka. A tiey ]
s odstupem ¢asu na sebe soustfedila palbu kritiky, v niZ padala slova o zahleddnosg 3
do pevného kurzu, o manii drzet strnuly kurzovy rezim doslova za kazdou cenu. By 1
argumentovano, Ze udalosti si nakonec stejné vynutily pevny kurz opustit, tvrdohls. 3
vost centraini banky ale pfiSla danové poplatniky na miliardy rezerv ztracenych pé.
hem netspésnych intervenci. »

Jak vysvétit toto ,zahadné jednani* centraini banky? Standardni pougky plece
Fikaji, Zze oslabeni kurzu plsobi proexportné a protiimportné. Jestlize tedy ekonomi- |
ka nutné potfebovala povzbudit vyvozy a omezit dovozy, pro¢ potom neaplikovat 3
kurzovou injekci a redukovat 1é¢bu vnéjsi nerovnovahy pouze na poptavkovou re.
strikci?

Na odmitavém pristupu centraini banky nebylo nic zdhadného uvédomime-li i,
Ze ekonomika nefesila uebnicovou ulohu tzv. pfesmérovani vydaju, v niZ kurz mén
proporce mezi poptavkou po vystupu domaciho a zahraniéniho sektoru. Naopak,
prostiedi jiz bylo vysoce nestandardni, prostoupené pocitern, Ze spekulaéni Gtok na
korunu nemusi na sebe nechat dlouho ¢ekat. Jinymi slovy, kurzova odekavani jiz byla
sjednocena devalvaénim smérem a s obavami se vzhlizelo, kdo je uvede do pohy-
bu. Doporudeni provést fizenou devalvaci, kterd mohia byt realizovana bud posums-
tim pasma v depreciaénim sméru nebo pfimou intervenci na oslabeni mény, by se
mohlo snadno stat povéstnym vykfikem spoustéjicim lavinu pfipravenou k rozjezdu.
interni analyzy o potenciaini sile Utéku od koruny davaly uvedenym obavam zcela
zfetelné obrysy.?®

Problémem tedy nebyla jakéasi zahledénost do pevného kurzu, nybrz otazka na-
dasovani exitu ze stavajiciho rezimu fluktuaéniho pasma. Centralni banka chtéla
pfedejit tomu, aby zménu kurzového rezimu doprovazela masivni spekulace, kterd
vyvolava nakladna pfestieleni. PoZzadovala proto, aby také viada vytvofila odpovi-
dajici ptedpoklady pro vyvazani se z existujicich kurzovych zévazkd. To konkrétnd
znamenalo, Ze v boji s vnaj&i nerovnovahou se bude viditeIngji angazovat fiskaini
politika. Bezpodmineéné bylo té2 nutné zaznamenat obrat ke zdravéj$imu mzdové-
mu vyvoji. Bylo argumentovéno, ze teprve do prostiedi renovované makroekonomic-
ké discipliny ize vpustit oslabeni kurzu, ale spi3e jen jako doplitkovou cestu k obno-
vovani vngjsi rovnovahy. Pouze uvedena sekvence mohla, dle nazoru centralni
banky, propuijéit kredibilitu stabilizacnimu programu a zabranit vzniku dojmu, Ze pro-
klamovana korekce hospodarské politiky zaéne i skonéi devalvaci. Mnohé vyroky
o vy&erpanych moznostech fiskaini a mzdové restrikce silné pfispivaly k upevnéni

20) Expertizy CNB zpracované na zadatku r. 1997 signalizovaly, Ze v pfipadé zesilenych devalvaén’ld‘
o&ekavani a prudké zmény investiéniho klimatu mdze odliv zdrojt v rozsahu 2 mid. USD (16 % celko
devizovych rezerv) nastat béhem nékolika dnd, odliv zdroji do 4 mid. USD (32 % celkovych rezerv) by 58
realizoval béhem nékolika tydnd a odliv ve vysi 8,8 mid. USD (71 % celkovych rezerv) by hrozil bél
nékolika mésicy. Identifikovana byla téz pfipadna Uzka hrdla, ktera by zpomalovaia odliv kapitalu (o€
investors likvidovat korunové pozice i za cenu vysokych ztrdt, stav likvidity penézniho a kapitalového trhu,
prvky pasivni rezistence ¢eskych bank apod.). Brzdici efekt téchto skuteénosti vSak mohl byt jen velmi b
bé& kvantifikovan.
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kového pocitu. Pro nekompromisni postoj Ceskeé narodni banky se tak fizena de-
valvace do vladniho balicku nakonec nedostala.?" 22 ;

7. Anatomie ménového otfesu

Dne 15. kvétna 1997 doslo v rannich hedinach k prudkému oslabeni ménového
kurzu. B&hem jedné hediny koruna ztratila 100 bazickych bodi a dostala se k péti-
procentni arovni na depreciaéni strané fluktuaéniho pasma. Potvrzovaly se domnén-

. ze za timto vyraznym vykyvem stoji hedgeové fondy praktikujici spekulaéni tak-
tiku kratkého prodeje.® O dva dny dfive se pod soustfedény tlak spekulace dostal
thajsky baht, takZe se dalo usuzovat, Ze jiskra nakazy pfeskodila z jihovychodni Asie
do stiedni Evropy, nebot obé mény byly jiz delsi dobu zafazovany do stejné skupiny
zranitelnosti. Nebylo pochyb, Ze tusené riziko ménovych turbulenci za¢ina dostavat
zcela konkrétni obrysy.

PFi popisu a hodnoceni dllezitych udalosti se obvykle zajimame o to, s jakou
strategii pfistupovali tvarci politik k vyzvam daného obdobi. V prostifedi ménové kri-
ze ma takovéto uvazovani zfejma uskali dana tim, ze jednoduse nebyva ¢as na pro-
mysleni, formulovani a vyhodnocovani strategickych zaméra. Situace se vyviji vel-
mi piekotn&, nové okamziky pfinaseji nova prekvapeni, dllezitd rozhodnuti ¢asto
padaji ve stresu éasového a informacniho vakua. Nemélo by proto pfekvapit, Ze tepr-
ve s uréitym odstupem se zfetelné&ji rysuji obecnéjsi vzorce chovani, které v dobé
ménové krize piehluduje pfival stale novych udalosti.

Hledame-li vhodné oznaéeni pro chovani centralni banky, ktera v prvni linii &elila
horeénatym stavam finanénich trhQ, 1ze s jistou licenci hovofit o organizovaném
ustupu. Tim chci vyjadiit, Ze strategickym zamérem centralni banky nebylo jakési
apriorni pfedsevzeti branit se Gporné proti pfesile trznich aktéru. Slo spise o to zvo-
It vhodny Gstupovy manévr, ktery vyuziva vechny vyuzitelné viastnosti terénu, a tim
minimalizuje utrZené ztraty. Ty by totiz mohly byt nesrovnatelné vy3si, kdyby se Ustup
2vrhl v bezhlavy aték.

21) Odmitavy postoj CNB k fizené devalvaci vychazel téz z internich analyz, které nepotvrzovaly mno-
tici se komentafe o fatainim nadhodnoceni koruny. To znamenalo, Ze obrana kurzu proti spekulaénim vy-
kyvim nebyla zdaleka bezvychodna. Pozd&jsi vyvoj dal tomuto postoji v mnohém za pravdu, nebot
vprilb&hu ménové krize kurz ostabil viaéi plvodni centralni parité pouze asi o 10 % a v nékterych chvilich
se dokonce vracel do starého fluktuaéniho pasma.

22) Argumentaéné nevyuzita ziistala paralela s mexickou krizi v r. 1995. Jak uvadi Griffith-Jones (1996),
¥ prostiedi napjatych devalvaénich o¢ekavani se mexicka vidda rozhodla celit masivni vnéj$i nerovnovaze
lizenoy devalvaci (centraini parita fluktuaéniho pasma byla osiabena o 15 %). Tento krok ate vyprovokoval
$pekuladni chovani, pod jeho2 naporem doslo k opusténi pasma a k vynucenému piechodu na reZim plo-
Youciho kurzu.

23) Operace kratkého prodeje (short selling) spoéiva v tom, Ze spekulant si vypujéi koruny, obratem je
lwnvertuje do deviz a &eka na oslabeni vypGjéené mény. Napini-li se v dostate¢ném rozsahu depreciaéni
$énar, ize zpétnym prodejem deviz splatit puvodni korunovou pujcku a jesté inkasovat zisk. Nebezpecna
18 tato operace tim, Ze prodeje vypUjéenych korun zesiluji depreciaéni tlaky a tim vytvarfeji atmostéru se-
t’e"ilph’\ujicich se odekavani. Z konsolidované bilance bankovniho sektoru je moiné vyéist, Ze mezi 10.
820, kvétnem 1997 (srovnavaji se okamziky pét dni pfed vypuknutim a pét dni po vypuknuti spekulaéniho
ﬁtoku) doslo ke zvy$eni korunovych Uvéru nerezidentum o necelych 10 mld. K&. V pribéhu daldich péti dni
Wedeng kategorie Uvérd klesla o 7 mid. Ké. Ma zakladé této informace Ize usuzovat, Ze co do rozsahu mélo
Uit spekulaéni techniky kratkého prodeje nerezidenty jen okrajovy vyznam a Ze zajem nerezidentd
9 spekulaci viéi koruné pomérné rychle opadl.

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2000 ® 753




7.1 Utahovani likvidity

K pfiznaénym rysim ménového otfesu v Ceské republice patfilo to, 3e Ndkazg
z jihovychodni Asie uvedla do pohybu nejprve nerezidenty. Tyto aktéry bylo mMozng
charakterové rozdélit do dvou skupin: na zklamané investory a dychtivé spekula
Tzv. zklamaného investora si Ize pfedstavit jako osobu, ktera ztratila zajem o ¢e
trh, pfesnéji pozbyla ochotu podstupovat zvySena rizika obsazena v investovani do
¢eskych aktiv. Zklamany investor byl vesmés odhodlan likvidovat své pozice iza
cenu vysokych ztrat, a to v obavé, Ze liknavost s odchodem by se mohla vymst
v jesté vysSich-ztratach. Vedle toho dychtivy spekulant ztélesrioval typ investo
kterého lakala tuéna odména v pfipadé vyrazného oslabeni CZK. Byl proto ochoten
vloZit do své vize urlity kapital a v ramci svych mozZnosti napomoci trznim silam svoj
sazku materializovat.

S védomim uvedeného spektra protihraci zvolila Ceska narodni banka taktiky
tzv. utahovani likvidity (liquidity squeeze). Ta sestavala z kombinace nesterilizova.
nych intervenci a stahovacich repo operaci. Jinymi slovy, centrélni banka interveno-
vala prodejem zahranicnich aktiv ze svych devizovych rezerv a ndkupem domégi
mény.?» Timto zplsobem stahovala z trhu korunovou likviditu, coZ nejenze nekom-
penzovala dodavacimi repo operacemi, nybrz nasadila jesté dalsi dostupné paky,
aby efekt nesterilizovanych intervenci umocnila (individuaini tendry a repa s riznymi
splatnostmi, omezeni a posléze Uplné uzavfeni lombardni facility).25 Nemalo pozo-
rovatell nespatfovalo v tomto konani nic vic nez marnou snahu o obranu kurzové-
ho pasma a plytvani devizovymi rezervami.

Jak ale bylo jiz feceno, nedlo o vitézstvi, ale o organizovany dstup. Devizové in-
tervence maji v tomto ohledu své nezastupitelné misto. Prodej deviz totiz umoziuje
odchod zklamanych investorl. Ti vypadavaji z kola ven a nadale jiz nepfizivuji psy-
chézu uprku stada. Nikdo jiny nez centréini banka by jim spofadany odchod ne-
umoznil, nebot uprostfed viavy spekulacniho Utoku neni nikdo jiny, kdo by devizy
prodaval.

Intervence musely byt nesterilizované a podpofené dal$im odsavanim likvidity
z toho dlvodu, aby centraini banka nefinancovala spekulaéni Gtok sama proti sobé.
UtaZenim likvidity bylo docileno toho, Ze banky nemély dostatek volnych korunovych
prostfedkd, které by jinak rady zapujcily spekulantim. Nedostatek likvidity bezespo-
ru vyhanél vzhiru urokové sazby penézniho trhu. To mélo ale rovnéz své opodstat-
néni, jelikoz bylo nezbytné prodraZit vypUjéovani korun pro spekulaéni Géely. Vy3si
sazby také vice odrazovaly od bezhlavého likvidovani korunovych pozic.26. 2"

24) CNB se snaZila intervenovat na spotovém i forwardovém devizovém trhu. Zamér o provadéni inter-
venci terminovymi obchody se ale nesetkal s velkym Uspéchem, nebot tento trh piestal byt po kratké dobé
likvidni. Podafilo se realizovat jenom zlomek pfedpoklddaného objemu terminovych operaci. )

25) Uzavieni lombardu bankam znemo2nilo dostat se ke korunové likvidité tim zplsobem, Ze by 8
vypujéovaly u CNB proti zastavé cennych papirQ. Timto opatienim byla do¢asné suspendovana role cent:
raini banky jako véfitele posledni instance. Slo o velmi G&inny nastroj utazeni likvidity, ktery nékteré banky
pfinutil provést razantni zvyseni depozitnich sazeb ve snaze pfiladkat korunové zdroje vkladatell.

26) O intenzité utazeni likvidity si 1ze vytvoiit asteénou piedstavu z nasledujicich udaju. Sazba jed-
notydenni PRIBOR, kterou CNB pouZivala jako operagni cil ménové politiky, se z pfedkrizové hodnoty
12,5 % b&hem dvou tydnd vySplhala na maximum 85,6 %. Sazba pro jednotydenni repo operace centraltf
banky ve vrcholu krize &inita 75 %. Lombardni sazba, za kterou si obchodni banky mohou vypujéovat od
centraini banky proti zastavé cennych papirl, byla zvyiena ze 14 % na 50 %, dalsi nezbytné zvyseni m
bylo provedenc jenom z toho divodu, Ze lombardni facilita byla uzaviena. Rozdil mezi kratkym a dloubym
koncem vynosové kfivky penézniho trhu se prohloubil z pivodnich 0,65 na 42,18 procentnich bodi. Abso*
lutni rekord vykdzala sazba do druhého dne (overnight rate), kterd v jednu dobu ¢&inila 197,5 %. §

27) Je Gcelné pfipomenout, 2e bankovni sektor disponoval pomérné velkym zasobnikem likvidity
v podobé driby kratkodobého dluhu centralni banky. Tento likvidni polstai pochazejici z doby kapitalového
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Tabulka 5
Vyvoj zakladnich arokovych sazeb a kurzu v kvétnu a éervnu 1997

Priomérna |Lombardni | Sazba do |Spread do | Sazba Spread W
repo sazba druhého | druhého | 1tyden | 1tyden kurz
sazba dne dne :

2.5. 12,39 14,00 12,26 0.24 12,48 0.24 1,0272 ]
5.5. 12,38 14,00 12,63 0,26 12,47 0,24 1,0269 ]
6.5. 12,38 14,00 12,63 0,25 12,47 0,24 1,0240 |
7.5. 12,36 14,00 12,28 0,24 12,48 0,24 1,0190
9.5. 12,37 14,00 11,64 0.26 12,50 0,24 1,0255 1
125, 14,00 12,50 0,24 12,46 022 | 10247 ]
13.5. 14,00 12,49 0,24 12,47 0,22 1,0261 |
14.5. 12,39 14,00 12,49 0,25 12,47 0,22 1,0358
15.5. 14,00 12,50 0,26 12,76 0,26 1,0340
16.5. 12,68 50,00 12,36 0,25 13,16 0,25 1,0380
19.5. 40,85 50,00 34,93 14,62 40,25 14,42 1,0270
20.5. 36,72 50,00 80,66 19,49 43,38 13,79 1,0278
21.5. 44,57 50,00 60,00 25,33 1,0227
225, 44,14 50,00 197,50 130,00 75,00 38,75 1,0300
23.5. 62,49 50,00 70,71 43,97 81,27 50,33 1,0374
26.5. 73,26 50,00 79,42 40,04 82,50 47,06 1,0280
27.5. 74,59 50,00 186,13 86,42 86,88 42,50 1,1114
28.5. 164,92 50,00 172,11 72,19 80,63 41,25 1,1075
29.5. 151,13 50,00 194,38 51,25 85,63 41,25 1,0951
30.5. 149,03 50,00 151,88 56,25 85,63 44,07 1,0854
2.6, 44,98 50,00 65,04 29,58 72,50 39,00 1,0969
3.6. 36,38 50,00 55,67 19,84 58,13 27,13 1,0959
4.6. 42,18 50,00 21,50 14,17 47,10 16,45 1,0911
5.6. 45,00 50,00 46,56 15,25 47,88 18,30 1,1008
6.6. 39,00 50,00 45,75 14,19 46,45 16,87 1,1054
9.6. 50,00 45,19 14,00 47,44 15,00 1,0928
10.86. 50,00 43,81 11,68 47,90 14,88 1,0765
11.8. 29,00 50,00 33,16 7,94 35,23 10,71 1,0730
12.6. 50,00 30,47 6,00 33,63 8,13 1,0725 |
13.6. 50,00 29,90 5,24 30,50 6,44 1,0728
16.6. 36,69 50,00 36,69 5,88 29,78 5,75 1,0760 |
17.6. 32,95 50,00 35,31 5,00 33,13 6,57 1,0676 |
18.6. 25,00 50,00 19,78 7,87 31,69 6,94 1,0715__ |
19.6. 24,37 50,00 20,18 6,99 30,81 6,31 1,0636 |
20.6. 22,00 50,00 16,94 6,19 25,97 5,88 1,0631 |
23.8. 19,92 50,00 20,94 5,13 22,15 5,75 1,0619 |
24.6. 18,49 50,00 18,71 3,52 20,69 5,06 1,0577___
25.6. 50,00 21,25 2,69 18,86 1,96 1,0574 |
26.6. 18,50 23,00 22,63 2,43 18,98 1,89 1,0605 |
27.6. 18,50 23,00 19,28 2,09 20,78 2,47 1,0648 |
30.6. 18,19 23,00 13,98 2,73 20,97 2,59 1,0692__|

Pramen: Ceska narodni banka.
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izové.’" Psychozu ohrozené mény pfiZivovala medialni prohlaseni nékterych
macich ekonomickych expertd, ktera vytrvale prognézovala hluboky propad ko-

a"gituace nabyvala rysy obecné paniky, vyrazné ztraty divéry v domaci ménu
ssebenaplivjicich se devalvacnich ofekavani. Tato eskalace ménoveé krize vedla
wfehodnocenf doposud uplatiované taktiky. Bylo zfejmé, Ze devizové rezervy cen-
ghi banky nebudou nikdy natolik rozsahlé, aby unesly masovy uték obyvatelstva
groruny. A i kdyby se podafilo néjakym zplsobem tento Uprk zastavit, zdecimo-
ané rezervy by nahravaly recidivé opakované se vracejicich turbulenci. Politika
pormné vysokych urokovych sazeb rovnéZz nebyla diouhodobé udrzitelna, jelikoz
yozila pfertst v krizi bankovniho sektoru.
avazku intervenovat na obranu ohrozeného fluktuaniho pasma. Iniciovano bylo
odnani s vladou, které potvrdilo, Ze naklady spojené s dal$im udrZovanim stavajici-
wkurzového reZimu by byly prohibitivné vysoké. V navaznosti na toto jednani bylo
gvecernich hodinach dne 26. kvétna 1997, dvandcty den ménové krize, ozname-
v, Ze ceska ména se pohybuje v rezimu fizeného plovouciho kurzu s DEM jako
sferenéni ménou.

7.2 Odeznivani krize

Prvnich nékolik dni po zméné kurzového rezimu bylo kritickych. V reakci na zru-
Joni pdsma hrozil dramaticky pad mény, éemuz bylo nutné predejit. Proto bylo pro-
adeno nékolik intervenci, véetné jedné verbalni v tom smyslu, 26 CNB odekava
tblizkém horizontu pramérny kurz v intervalu 17 - 19,50 CZK/DEM. Tento pokus
sukotveni kurzovych oekavani na jedné strané vyvolal spekulace o povaze kurzo-
#politiky centralni banky, na druhé strané pfispél k uréité orientaci ekonomickych
#ért v prostiedi nového kurzového rezimu. O néco vice bylo jesté pfitvrzeno uta-
¥ni likvidity, takZe Grokové sazby penézniho trhu v té dobé& kulminovaly. Vysoké
wready ukazovaly na pfetrvavajici nervozitu finanénich trh{.% UdrZovany objem li-
widity byl cilen na niz$i hodnoty nez jaké vyzadovala vyrovnana pozice povinnych
mnimainich rezerv. V kombinaci vech téchto opatieni se podafilo zabranit pfestie-
.&ni kurzu, nebot ten, mé&feno metrikou pravé opusténého ménového kose, se po
‘¥opadu asi o 8 procentnich bodll v bezprostifedni reakci na zruSeni pasma stabili-
val na devalvaéni strané asi 10 % od byvalé centralni parity.

Centraini banka nejednala podle obecné rozéifeného mytu, Ze pfechodem na
dovouci kurz pfenechala trznim sildm veskerou iniciativu pfi stanoveni nové kurzo-
& drovné. Naopak, kurz koruny branila proti pfestfeleni vystupriovanym utaZenim
&vidity a navysenim Grokovych sazeb. To mélo jisté své naklady. Co by ale zname-

——

31) Béhem kvétna rezidenti konvertovali do deviz pfiblizné 40 mid. K¢. Devizové vklady domécich pod-
Wi se zvysily 0 72 %, u doméacnosti to bylo 31 %. U nerezidentl se objem devizovych vikladd zvysil o pou-
T 1 mid, K&, coZ je konzistentni s hypotézou, Ze tyto subjekty provadély hromadou repatriaci investic
*ejich vynost. Vezmeme-li v ivahu. 2e devizové intervence CNB éinily celkem 75 mid. K& a e devizova
;;I’Ce bankovnito sektoru zlstala viceméné vyrovnand, pro objem repatriace vychazi hruby odhad

mid. Kg.

32) Rozpéti mezi kétovanou vrokovou sazbou pro prodej a sazbou pro nakup dané splatnosti (bid-ask
®read) predstavuiji dilezity indikator likvidity penézniho trhu. V dobé zvy$eného napéti hypertrofuji rizika
Wnabidkové strané trhu, takZe malokdo chce zapijcovat, resp. zapUjdovani musi byt kempenzovano vy-
#hou rizikovou prémii. Kotace ztraceji oboucestny charakler, &im2 vysycha likvidita trhu. Pro ilustraci, roz-
Hi prodej-nakup u jednotydenni sazby PRIBOR se pfed ménovou krizi pohybovalo v priméru kolem hod-
®y 0,23 procentnich bodd. Ménové turbulence toto rozpéti vyhnaly na maximum 50,33 procentnich bodd.
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Tabulka 6
Vyvoj zakladnich drokovych sazeb v cervenci a srpnu 1997

Promérna {Lombardni | Sazba do | Spread do | Sazba Spread W
repo sazba druhého | druhého | 1 tyden 1 tyden kurz
sazba dne dne

1.7. 17,89 23.00 19,03 1,91 19,06 1,90 1,0677
2.7. 18,36 23,00 14,72 2,01 19,25 1,98 1,0682 ]
3.7. 18,10 23,00 17,81 1,67 18,99 1,81 1,0697 ]
4.7. 23,00 17,23 1,53 18,45 1,59 1,0670 ]
7.7. 16,97 23,00 16,04 1,54 17,42 1,87 1,0651 |
8.7. 16,49 23,00 16,20 1,31 16,86 1,70 1,0677 ]
9.7. 16,20 23,00 16,29 1,16 16,65 1,57 1,0711 ]
10.7. 16,20 23,00 16,57 1,23 17,05 1,54 1,0836
11.7. 23,00 18,69 2,59 22,88 5,82 1,0831
14.7. 16,19 23,00 15,36 3.79 21,07 4,64 1,1081
15.7. 16,62 23,00 12,57 1,69 17,46 1,97 1,1015
16.7. 15,99 23,00 12,94 1,91 17,01 1,81 1,1072
17.7. 16,31 23,00 16,83 1,55 16,96 1,67 1,1144
18.7. 16,30 23,00 16,88 1,55 17,08 1,61 1,1132
21.7. 16,00 23,00 14,50 1,76 17,07 1,52 1,1162
22.7. 15,70 23,00 15,25 1,25 16,79 1,43 1,1159
23.7. 15,26 23,00 14,71 1,06 15,79 1,03 1,1063
24.7. 15,20 23,00 15,20 0,80 15,64 1,01 1,0981
25.7. 15,20 23,00 13,96 1,24 15,60 0,99 1,0958
28.7. 14,90 23,00 14,97 0,81 15,43 0,94 1,1024
29.7. 14,90 23,00 12,46 1,25 15,43 0,95 1,1040
30.7. 14,89 23,00 10,83 1,37 15,39 0,89 1,1060
31.7. 14,90 23,00 14,38 0,64 15,39 0,86 1,0995
1.8. 14,70 23,00 14,48 0,68 15,13 0,75 1,1000
4.8. 14,50 23,00 14,64 0,42 14,92 0,63 1,1053
5.8. 14,50 23,00 14,04 0,63 14,80 0,58 1,1026
6.8. 14,50 23,00 13,90 0,54 14,70 0,53 1,1004
7.8. 14,50 23,00 14,32 0,41 14,63 0,55 1,0956
8.8. 14,50 23,00 14,43 0,43 14,66 0,53 1,0897
11.8. 14,50 23,00 14,46 0,40 14,62 0,53 1,0836
12.8. 14,50 23,00 14,12 0,40 14,61 0,51 1,0830
13.8. 14,49 23,00 8,25 1,72 14,60 0,48 1,0817 |
14.8. 14,50 23,00 14,17 0,38 14,59 0,46 1,0812 |
15.8. 14,49 23,00 14,75 0,41 14,64 0,44 1,0855___|
18.8. 14,50 23,00 13,84 0,24 14,76 0,45 1,0927 |
19.8. 14,49 23,00 10,69 2,45 14,67 0,45 1,0943 ]
20.8. 14,49 23,00 12,84 0,80 14,59 0,43 1,0979_ |
21.8. 23,00 14,28 0,70 15,00 0,56 1,1041__|
22.8. 14,50 23,00 12,19 0,43 14,78 0,48 1,0926 ]
25.8. 14,49 23,00 12,25 0,47 14,64 0,45 1,0876 |
26.8. 14,47 23,00 10,44 1,53 14,58 0,42 1,0845 ]
27.8. 14,48 23,00 9,19 1,60 14,51 0,43 1,0862__]
28.8. 14,50 23,00 14,39 0,47 14,56 0,42 1,0884 ]
29.8. 14,50 23,00 14,53 0,42 14,59 0,40 1,0855

Pramen: Ceska néarodni banka.
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aalo nechat kurz nadmérné znehodnotit? Dostavil by se rist cen dovoz(, krach

nedostatecné zajisténych devizovych dluznikl, stupfiovany stres v bankovnim sek-

wru. RozjiZzdéjici se infladni spiralu by mohlo zastavit pouze nekompromisni zvyse-

aiurokovych sazeb. Ekonomika by se tak nevyhnula jesté vy§sim ztratam zpusobe-
sm nevratnymi ucinky pfestfelené znehodnoceného kurzu.

Prvni signaly o zklidiiovani situace se dostavily zacatkem Cervna, kdy pFestaly
naristat devizové vklady. Koncem ¢ervna se dokonce objevily mirné tlaky na zhod-
noceni kurzu, které CNB tlumila intervencemi k doplnéni devizovych rezerv. Bylo
moZné zahajit strategii tzv. pfistavani urokovych sazeb. V tomto manévru 3lo o sni-
seni referencnich sazeb centraini banky na hladinu, ktera by jiz byla pfiméfena po-
ebam provadéni béZné ménové politiky a nikoli potfebam utahovani likvidity. Dale-
iité bylo postupovat obezfetné, tj. spiSe v mensich krocich tak, aby se pfedeslo
riziku vyraznéjsiho znehodnoceni koruny.3 V poloving ervna byl znovu otevien
pombardni Gvér.

Proces pokiesu Urokovych sazeb trval pfiblizné do konce srpna, tj. necelé tfi
mésice. Méfeno zakladni referenéni sazbou centraini banky byla nové nalezena
pokrizova hladina Grokovych sazeb posazena pfiblizné o dva procentni body vyse
ve srovnani s pfedkrizovou drovni. Snizovaly se rovnéz spready Grokovych sazeb
vnavaznosti na celkové zklidfiovani situace. Centrdini banka si ovéfovala novy kur-
vy reZim, ktery demonstroval zvySenou citlivost na zpravy o vyvoji inflace, defici-
tibézného Uétu a dal$ich fundamentainich veli¢in. Z ménového hlediska se ekono-
mika zacala vracet do normalniho Zivota. Slo viak skutedné jenom o zadatek, nebot
vkonce byl pouze akutni chirurgicky zakrok, nikoliv zdlouhava a neméné bolestiva
rekonvalescence.

8. Epilog

Mezinarodni ménovy fond uvadi Ceskou republiku mezi piiklady zemi, které se
dovedly ispésné a pouze vlastnimi silami vypofadat se zaludnostmi ménové krize.3*
Tato instituce oceriuje jak techniku, s niZ byl odrazen spekulaéni napor, tak i rozhod-
nost pfi aplikaci Sir§iho stabilizaéniho programu. Ztratu devizovych rezerv bylo moz-
né povazovat za minimalni vzhledem k puvodnimu rozsahu vnéj§i nerovnovahy.
Navic centraini bance se velmi brzo naskytly pfileZitosti k dopinéni zasob. Aktivova-
ny nebyly ty klauzule devizového zakona, které umoZznovaly suspendovat dosaZe-
nou volnost kapitalového pohybu.

Vyhasnutim ménovych turbulenci v8ak problém zdaleka nekonéil. Bylo nutné
odhalit pficiny, které k tomuto jevu vedly, a poprat se s disledky, jeZ tento jev po
sobé zanechal. Bude-ii se jednou dUkladnéji zpracovavat historie hospodarské po-
litky zmifiovaného obdobi, pistup k vye uvedenym otazkam bude zcela jisté tvofit
logickou kostru badani. Je to piné pochopitelné, nebot ¢eska ekonomika zamifila do
doma vyrobené recese, jediné ve skupiné reformujicich se stfedoevropskych eko-

——

33) Pokles urokovych sazeb byl komplikovan nepfiznivym vyvojem bézného hospodareni viady. Potre-
ba financovat schodek statniho rozpodtu odéerpdvala z mezibankovniho trhu velké mnoZstvi likvidity, coZ
Piscbilo proti poklesu Grokovych sazeb cilenému centrdini bankou. V nékolika pfipadech bylo nutné ope-
face se statnim diuhem neutralizovat doddvanim likvidity do systému. Problémy statniho rozpoétu se vy-
hrotily zejména poté, co byl dosaZen zakonem stanoveny strop pro emisi statniho diuhu (16 mid. K&). Krat-
%ou dobu bylo praktikovano zadriovani vydaji a jejich uvoliiovani do vy3e pfijmu. To viak vyvolalo ostré
Protesty téch zaméstnancu statniho sektoru, ktefi neobdrzeli véas své platy. Ve stavu legislativni nouze
Proto byla zvysena kvéta pro emisi kratkodobého diuhu statu na 33 mid. KE&.

34) Viz napi. IMF Public Information Notice (tzv. PIN dostupny na webové strance Fondu), kde je shr-
Muta diskuse nad materidlem Articie IV Report v radé vykonnych fediteld poatkem r. 1998.
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nomik, coz vystupriovalo polemiku, pro¢ chovani ceského hospodafstvi takto y
Cuje z fady. Cilem stati neni pokryt uvedené obdobf v detailu srovnateiném $
chozim vykladem. Urcité resumé pfesto mlze byt vhodnou teckou za hlavn
matem.

Nemdze byt sporu o tom, Ze po Ustupu ménové krize zUstavala ekonomik
vieni zvy$ené restrikce. Koneckoncti to byl ¢as pro oba vladni baligky, aby zv
zakofeneény trend k prohlubovani vnéjsi nerovnovahy. Nedalo se utéci pied schvile.
nymi rozpodtovymi Skrty, které zapficinily zejména propad stavebni vyroby a
pokles realnych mezd ve vefejném sektoru. Také ménova politika musela z
dlvodl zlstat obezfetna. Thajska krize z kvétna 1997 obnazila hiubsi prob
celého tamniho regionu, naez zachvévy asijskych mén rychle preskakovaly ng
deskou korunu. Na chovani kurzu méla silny viiv prohiubujici se krize politicka, u
lovana naristajicimi problémy domaci ekonomiky. Znehodnoceny kurz CZK sg 3.

im!,

avee

¢al projevovat ve zvy$ovani inflace. Uvedené faktory proto neumoziiovaly okamiiag -

uvolnéni fiskalnich, mzdovych i ménovych politik na pfedkrizové hodnoty.

Se znalosti pozdéjsiho vyvoje, zejména hloubky hospodafské recese, se nicmé.
né vraci otazka, zda Srouby pokrizové restrikce nebyly utazeny pfili§ tésné.® Lze g
Zivé predstavit, Ze nazorova vétev, ktera pfipisovala vznik ekonomickych potizi nad-
mérné ménové restrikci jesté pfed rozjezdem ménovych turbulenci, spatfovala v po-
kradujici restrikci pokrizového obdobi nové dlikazy pro staré pravdy. Do této verze
vhodné zapadal rychly pokles inflace, ktery se zadal odehravat od poloviny roky
1998. Ceska narodni banka vyrazné podstielila svdj inflaéni cil stanoveny pro tents
rok. Naslo se proto dostatek zajemcl, ktefi pfijali tezi o ambicidznich dezinflaénich
cilech centralni banky prosazovanych na tkor ristu a zaméstnanosti.®®

Nebylo by korektni nepfiznat, Ze néktera rozhodnuti centraini banky by mo2nk

vypadala ponékud jinak, kdyby zde byla minula zkusenost s chovanim ekonomiky
v recesi. Kdyby panovala jist&ji pfedstava o budouci slabosti riastového vykoms
a nabéhu na deflaci, ke snizovani Urokovych sazeb by patrné doslo dfive a kalibrace
urgitych regulaci bankovniho dohledu by asi byla vice rozloZena v dase.”” K z&-
sadnimu uvoln&ni ménové politiky nicméné doslo.®® Piesto proriistova odezva ban-

35) Ekonomika se dotkla dna hospodafské recese v prvnim Ctvrtleti 1999, kdy meziroéni pokles HOP
doséhi ~ 4,1 %. Za pfedchozi rok ¢inil pokles HDP - 2,3 %.

36) Aplikace uéebnicové poucky o existenci konkurenéniho vztahu mezi ristem a inflaci byla zavadd
jici v éeském prostiedi éasové navazujicim na ménovou krizi. Primarnim divodem tehdejsi zvy3end restnk:
ce nebylo plnéni dezinflaénich c¢ild, nybr Usili o obnovu vnéjsi rovnovahy. Jestlize pfesto inflace métend
meziroéni zménou indexu spotfebitelskych cen v prubghu r. 1998 poklesta z bfeznového maxima 134 *
na prosincovou urover 6.8 % (v nasledujicim roce sestup pokraCoval aZ na &ervencové minimum 1.1 f"-
potom silny vliv sehraly ménové neovlivnitelné faktory (vyrazny pokles cen komodit na svétovych trzich,
ni2&i hospodafsky riist v EU, zcela atypické chovani agrarnich cen pod viivem cenového podbizeni obchod-
nich fetézel &i zvysenych dovozl dotovanych potravin, pomalejsi cenové deregulace). Perspektiva cefla-
ce v celosvétovém méfitku byla tehdy $iroce diskutovana. Pro srovnani, v r. 1998 pokleslia inflace v Polsky
0 5,0 procentnich bod(, v Madarsku to bylo 7.4 procentnich bodu. .

37) V poloviné r. 1998 reagovala CNB na tristni stav v oblasti zajistovani Gvéri nemovitostmi pﬁlef{“’
opatfeni, které ukiddalo bankam béhem tfi let nahradit nemovité zastavy u nejhoréi kategorie ztrato
Gvérl opravnymi polozkami v piné vysi. Uvedeny krok byl vynucen diouholetym neuspokojivym stavem P
niho prostfedi, které viceména diskvalifikovalo funkci nemovitosti jako kvalitni zastavy k poskytnutym U
rim (souhlas dluznika s prodejem zastavené nemovitosti, netinosné délka soudniho fizeni, mald v}'téinz
realizovanych zastav aj.). Zpfisnéné poZadavky na tvorbu rezerv pomérné tvrdé pocitily tfi nejvétsi dom
banky, zatizené vysokym procentem ztrdtovych Uvérd. ,

38) CNB zaéala sniZovat Grokové sazby v Cervenci 1998 z hladiny 15 %. Do fijna 1999 zakladni op¥
rativni sazba sestoupila v celkovém podtu 17 krokd na hiadinu 5,5 %. V rediném vyjadfeni pii tzv. pohl
ex ante {od nominalnich sazeb je odeditana odekavana a nikoli momentding métena inflace) byly dosahe-
vany sazby v intervalu O - 3 %.
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niho a podnikového sektoru zlstavala na bodu mrazu. Do centra pozornosti se
gostal jev tzv. zablokovani avérl (credit crunch).

pro¢ stagnovalo poskytovani Uvérd, kdyZ nomindlni i realné urokové sazby do-
ghovaly historicky nejnizsich hodnot? Hledat odpovéd na tuto otazku je uziteéné
gtoho divodu, Ze se mnohé dozvime o primarnich pfi¢inach ménové krize. Banky

gicovaly malo, nebot jim v tom branily zejména vysoké objemy dfive poskytnutych
gatnych tvérd, pfediuzena podnikova klientela, nedostatek Uvérovatelnych projek-
 a v neposledni fadé i cekani na dlouho odkladanou privatizaci. Jinymi slovy, za-
pokovani uverd muselo vystridat pfedchozi dvérovou euforii, ktera ,zaplevelila“ $pat-
pymi pujékami jak velké banky ,namocené” do procesu transformace, tak malé
privétni banky, z nichZ vétSina na svoji nezkuSenost, malou kapitalovou silu, ale
jpodvodné praktiky doplatila krachem. Rada pfisla i na mnohé podniky, které se za-
duZily nejen na investice a provoz, ale i v disledku ¢asté privatizace uvérem. Jev
zablokovani uvérd tak nastavil zrcadlo mnohym problémovym pfistupim &eské hos-
podafské politiky ke zpUsobu privatizace a restrukturalizace bank i podniku. Upozor-
i na nezdravy mikroekonomicky zaklad hospodarské expanze v ,bajeénych” letech
pied ménovou krizi.

S odstupem jiZ vice nez dvou let od ménovych turbulenci z roku 1997 se sou-
tasné ukazuje, ze Ceska hospodarska politika uspéla pfi feseni vnéjsi nerovnova-
ny. Tim ziskala potfebnou imunitu, kterd chranila pfed nakazou $ifici se z jihovy-
¢hodni Asie a Ruska. Davéra zahranicnich investord byla obnovena do té miry, ze
tématem dne se stala nova pfilivova vina zahranicnich investic. Dani za odstranéni
méjsi nerovnovahy byla hospodarska recese. Dafl v podobné vysi ale zaplatily ve-
smés v8echny zemé, které postihia ménova krize.3® Chtit po vzoru nékterych politi-
ki i ekonomi oboji zaroven, tj. mit v jednom &ase napravu rozsahlych makroekono-
mickych nerovnovah i hospodarsky rist, to patrné patfi do kategorie zboZnych pfani
lezicich mimo dosah ekonomickych zakonitosti. Do paméti by se spide méla vryt
prozita zkudenost, e po fazi nezdravé expanze dfive nebo pozdéji pfijde bolestiva
kontrakce. M&novy otfes '97 vyslal tuto zpravu zcela jasnym zplsobem. Pokud ji
hospodatska politika takto porozumi, pljde sice o zpravu draze zaplacenou, ne vdak
Zbyteénou.
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39) Kurzova krize v Mexiku méla za nasledek pokles HDP 0 6,2 % v r. 1995. Spekulaéni Utok v Thajsku
P0 sobé zanechal hospodafsky propad 10,2 % v r. 1998. V témz roce JiZni Korea vykazala pokies 5.8 %,
Plitems o rok dfive dosahovala rist 5,0 % Dramatickym vyvojem prosla Indonésie, kde ristové tempo
49 % v 1997 bylo v ndsledujicim roce vystfidano stfemhlavym padem na — 13.7 % (viz International Fi-
fancial Statistics, IMF August 1999).
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