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Souhrn

Tato bakalafska prace se v teoretické Casti zabyva problematikou financnich krizi
(potazmo ménovych) z hlediska jejich systematické kategorizace a identifikace pficin,
prabéhu a dopadu ménovych krizi na ekonomiku. Tato Cast se také vénuje historickému
vyvoji a jednotlivymi teoretickymi modely ménovych krizi s naslednou syntézou v podobé
predvidani a prevence. Hlavni ¢ast analyzuje prib¢h krize Evropského ménového systému
v letech 1992 — 1993. Zde je nejdiive ¢ast zaméfena na vznik Evropského ménového
systtmu a dale se rozebird ptedkrizové obdobi a vznik krize. V zdvéru se vénuje

interpretaci pficin a naslednému vyvoji Evropského ménového systému.

Kli¢ova slova
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Summary

This bachelor thesis deals in its theoretical part with the financial crises (hence currency) in
terms of their systematic categorization and identification of the roots, development and
impact of currency crises on economic systems. This section also deals with the historical
evolution and different theoretical models of currency crises followed by fusion of in terms
prediction and prevention. The main part examines the crisis of the European Monetary
System in 1992 - 1993. The first part of this section focuses on creation of the European
Monetary System while the latter part of this section deals with the analysis of the pre-
crisis period and with the beginning of the crisis itself. The last part of the thesis focuses on

interpreting the roots and subsequent evolution of the European Monetary System.
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1. Uvod

Finan¢ni krize jsou jedny z nejvic sledovanych a diskutovanych ekonomickych témat
naseho i svétového hospodarstvi. Druhy krizi a jejich jednotlivé ptfic¢iny vzniku jsou
urceny, ale stale se odbornici nemohou shodnout na vymezeni velikosti Skody a zptasobu
dopadu krize na ekonomiku zemé¢. Lze pouze nacrtnout obecny vyvoj krize a jeji dopad,
ktery se odviji od predchozich krizi a jejich teoretickych modelt. Kazd4d zemé se snazi
predvidat krize tzv. signaly vcasného varovani, které se snazi odhalit nebezpeci
a nasledné krizim celit preventivnimi opatienimi.

Prace je rozdé€lena do dvou c¢asti. Teoreticka ¢ast vymezuje zakladni pojmy finanéni krize
a rozdéluje krizi na jednotlivé typy podle hlavni pfiiny vzniku, tedy na krizi ménovou,
bankovni a dluhovou. A tyto aspekty finan¢nich krizi jsou podrobnéji popsany a zasazeny
do jednotlivych vyznamnéjSich finan¢nich krizi na svéte.

V druhé ¢asti jsou tyto teoretické prvky ukazany na skute¢né krizi, a to krizi Evropského
meénového systému, ktera se odehrala v letech 1992 — 1993. Tato krize probihala na uzemi
statl, které byly mimo ERM a EMS, ale vézaly svijj kurz pevné k ECU. Systém pevného
kurzu byl zaveden v roce 1979 a existoval jenom v uzkém pasmu oscilaci. Postupné se
objevovaly faktory, které vyvoj kurzu finské marky zkomplikovaly a vedly ke krizi. Krize
donutila Velkou Britanii a Itilii opustit ERM a zasdhla severni zemé, gpanélsko,
Portugalsko, Irsko. Krize jednotlivych mén se vSak nepromitly vyrazné¢ do realné
ekonomiky, jelikoz nepierostla z krize mé€nové na krizi finan¢ni, ale vedla k vzniku ERM

Il a k zavedeni nové jednotné mény euro.



2. Cil prace a metodika

Hlavnim cilem, kterému je vénovana prakticka ¢ast, je rozbor priibéhu a dopadu ménové
krize na jednotlivé staity Evropského ménového systému v letech 1992 — 1993. Je zde
charakterizovan Evropsky ménovy systém a pohnutky pro jeho vznik. Dale vymezena
predkrizovéa situace a prub¢h krize rozdé€len na jednotlivé viny charakteristické casovymi
useky a mnozstvim devalvovanych zemi. Nakonec pomoci syntézy jsou vydedukovany
pficiny a dusledky této krize.

Dil¢im cilem této prace je charakterizovat jednotlivé krize a obecné vymezit schéma
prubéhu krize. Toto roztéidéni, z hlediska jejich vzniku, pribéhu a dusledkd, poskytuje
obecny pohled na zakladni rozdéleni ménovych krizi a jejich typologii. Nasledné je
z analyzy vyvozovano napravné opatieni pro stat i jednotlivé podniky. Cilem této
identifikace je ziskat varovné signaly na piedvidani krize a vytvofit preventivni opatieni
napomahajici zvySeni schopnosti obrany proti ménové krizi.

Metodika, ktera byla vyuZzivana, je zejména analyza jednotlivych ¢asti krizi podlozena
ptislusnymi daty a daji (tabulkami), kterd dokumentuji tyto udélosti. U praktické casti
jsou tyto data zpracovana z uvedenych zdroji pomoci elementarni analyzy ¢asovych tad
a dale vyuziti ekonomickych ukazatell jako jsou HDP, inflace a nezaméstnanost. Zaver je
formulovén prostfednictvim syntézy hlavnich vystupu teoretické i analytické casti.

Pii zpracovani prace bylo vyuZito studium odbornych publikaci, zejména od Mojmira
Heliska, zabyvajicich se problematikou financnich krizi, jejich teoretickym zakladem
a jednotlivymi nejvyznamnéj§imi svétovymi krizemi. Pro zhodnoceni krize byly dale
pouzity internetové zdroje z odborného védeckého ¢asopisu Bulletin CES VSEM, zdroje
Mezinarodniho ménového fondu a jejich rocenek. Také byly aplikovany tidaje z odbornych
diskuzi, pfednasek ¢i tiskovych zprav, jejichz seznam je uveden v 11. kapitole Seznam

literatury.



3. Finan¢ni krize jako komplexni problém

Krize je pojem, se kterym se potkdvame v soucasné dobé denné, a pfesto nema v literatuie
ustalenou definici. Pod pojmem ménovéa krize se obvykle mysli ,,utok* domécich
i zahrani¢nich finanénich investori na urcitou ménu ve smyslu pievodu aktiv v postizené
méné do aktiv denominovanych tohoto procesu v zahrani¢nich ménach. Vysledkem je silné
znehodnoceni postizené mény.

Kalifornsky profesor ekonomie Bary J. Eichengreen definuje krizi za pomoci metafor
nasledovné: "Krize jsou pro finan¢ni systém totéz, co infarkt pro kardiovaskularni systém.
uplné. Diky tomu se ve zbytku organismu pterusi obéh krve, v piipadé finan¢niho systému
se jedna o Gvéry. Pokud je atak méné zavazny a pacient zdravy, mize se plné zotavit. A tak
v tomto pfipad€ znamend hlavné signdl, Ze je tfeba zménit zivotni styl. Prudky zachvat si
vSak muize vyzadat mnohem vaznégj$i zdsahy. V ptipad€ financniho systému mize dojit
k devalvaci mény nebo pfesunu dluhd."

V teoretickych analyzach jsou pod pojmem finan¢ni krize zahrnovany nasledujici zdkladni

ptipady, které se v praxi méalokdy vyskytuji v Cisté podobé.

3.1 Ménova krize

Jako ménova krize je nejcastéji oznaCovana situace, kdy spekulativni Gitok na sménny kurz
vede k devalvaci nebo silné depreciaci mény, nebo donuti centralni banku branit sménny
kurz za cenu ztraty zna¢né cCasti devizovych rezerv, nebo prudkého zvySeni trokovych
mér.

Tim padem se ménova krize nemusi projevit pouze devalvaci ¢i depreciaci, ale také jevy

usp&s$né branici kurz s negativnim vlivem na vykonnost ekonorniky.2

! EICHENGREEN, B., Financial Crises and What to Do about Them, str. 52
2 DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 6



Tabulka ¢. 1: Frekvence ménovych krizi

Obdobi Pocet krizi Frekvence (%)
1880 - 1913 17 2,61
1919 - 1939 31 8,34
1945 - 1971 38 7,04
1973 - 1997 113 9,84

Zdroj: Helisek, M., Ménovd krize (empirie a teorie), str. 38

Nizsi frekvence se vyskytovala v obdobi tzv. zlatého standartu® (pted prvni svétovou
valkou) a v obdobi brettonwoodském, tj. v obdobich zakotvenych fixnich kurzii ¢lenskych
zemi MMF. V mezivalecném obdobi byla zvySena frekvence spojena s devalvacemi
jednotlivych narodnich mén. Nejvyssi frekvence je dosahovadna v post brettonwoodském

obdobi, kdy za volbu kurzu jsou zodpovédné autority jednotlivych zemi.
3.2 Bankovni krize

Jsou oznafovany jako problémy spojené¢ s nedostateCnou likviditou, pfedevSim vSak
s insolventnosti nékterych ¢i vétSiny komerénich bank. Obdobné jako u ménovych krizi se
obvykle za bankovni krizi oznacuje jak situace, kterd se pifimo projevi upadky bank, ale
I situace, kdy jim zabranila vladni intervence.

V rozvojovych zemich je Casto pfi¢inou krizi ztrata divéry, ktera se projevi bankovnim
runem. V rozvinutych ekonomikach jde spiSe o problémy vyplyvajici z vyrazného poklesu
hodnoty bankovnich aktiv, ktery se projevi problémy v bankovnich rozvahach. Bankovni
krize mohou vznikat pifi vysoké zahrani¢ni zadluZenosti bank i v dsledku krize ménové.
Je tomu tak proto, ze devalvacni oCekavani jsou vyvolana inflanim ocekavanimi, kteréd
vznikaji z divodu wvérové pomoci centrdlni banky kolabujicim komerénim bankam.
Ptikladem bankovni krize je bankovni krize v USA koncem 80. let, nebo bankovni krize

severskych zemi a Spanélska po¢atkem 90. let.*

® Timto vyvojem se zabyvam v kapitole 4.1
* DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 6



Tabulka ¢. 2: Piehled vybranych ménovych krizi

Krize Obdobi Systém
Japonsko 1900, 1904, 1908 Zlaty standard
Argentina 1885, 1890, 1908 Zlaty standard
Argentina 1950, 1959, 1962, 1967, 1970 | Brettonwoodsky systém
Argentina 2002 Post — brettonwoodské obdobi
Brazilie 1959, 1962 — 63, 1965 Brettonwoodsky systém
Brazilie 1999 Post — brettonwoodské obdobi
EMS 1992 Post — brettonwoodské obdobi
Francie 1958, 1967 Brettonwoodsky systém
Chile 1953, 1962, 1968 Brettonwoodsky systém
JV Asie (Thajsko,
Filipiny, Malajsie, 1997 Post — brettonwoodské obdobi
Indonésie, Jizni Korea)
Mexiko 1994 Post — brettonwoodské obdobi
Neémecko 1893, 1908 Zlaty standard
Rusko 1998 Post — brettonwoodské obdobi
Spanélsko 1958, 1967 Brettonwoodsky systém
USA 1890 - 91, 1893 Zlaty standard
Velka Britanie 1958, 1967 Brettonwoodsky systém

Zdroj: Helisek, M., Ménova krize (empirie a teorie), tvorba vlastni

3.3 Dluhova krize

Dluhova krize se rozdéluje do dvou typl — interni a externi.

Krize projevujici se neschopnosti vlady, ¢i soukromého sektoru splacet zahrani¢ni dluh se

oznacuje jako externi dluhova krize. Externi krize byva v literatufe pouZivana cCastéji

a oznacovana jako jediny druh dluhové krize. Dosud opomijené a pfitom velmi

nebezpeénym typem financni krize je interni dluhova krize, projevujici se chronickou

vnitini predluzenosti ekonomik, platebnich neschopnosti podniki a narGstem objemu

klasifikovanych uvért, které mohou vyustit az do bankovni krize. Interni dluhové krize




Casto zpusobuje zamrznuti Gvérového trhu, vede k problémim vefejnych financi pfi
vladnich asistencnich programech, krytych ze statnich rozpocti apod. Typickym piikladem
je Japonska finanéni krize 1989 — dosud, ktera se pfeménila do bankovni krize.”

Piipady vyznamnéjSich finanénich Krizi:
1) Vn¢jsi dluhova krize, ktera predchazi v krizi bankovni a ménovou:

a) Latinskoamericka dluhova krize (prvni Mexicka krize) 1982 — 1989
b) Ruska finanéni krize 1988
¢) Brazilska finan¢ni krize 1998 — 99
2) Spekulativni ménova krize, ktera vyvolava krizi bankovni:
a) Krize evropského ménového mechanismu 1992 — 93
3) Primarné bankovni krize:
a) Americka bankovni krize 1980 — 95
4) Bankovni krize, vyvolana krizi ménovou:
a) Severska bankovni krize: Norsko 1988 — 93, Svédsko 1990 — 94, Finsko 1991 — 94
5) Bankovni krize, Gstici do krize dluhové a ménové:
a) Chilska finan¢ni krize 1981 — 85
b) Turecka finanéni krize 2000
6) Systemické finan¢ni krize:
a) Druha Mexicka krize 1994 — 1995 (vngjsi dluhova a nasledné ménova krize)
b) Asijska finan¢ni krize 1997 — 98 - Thajsko, Filipiny, Indonésie, J. Korea, (vnitini
dluhova, bankovni a ménova krize)
c) Argentinska krize 2001 — 02 (vné&jsi dluhova, bankovni a ménova krize)
7) Chronicka vnitini dluhova a bankovni krize:

a) Japonska finanéni krize 1989 — dosud (chronicka vnitini dluhova krize a recese)®

Komplexni propojeni vnéjsi a vnitini krize se projevuje v systematické finanéni krizi. Jeji
nejCastejsi scéndi miizeme popsat takto: nékolik reforem navodi optimismus, ktery zptisobi
rust produkce, zaCinaji se zvySovat investice a spotfeba firem 1 domécnosti. Do zemé¢
za¢nou proudit penize, coz zpiisobi apreciaci mény. Za¢nou se tvorit deficity na béznych
uctech a kvuli fixnimu kurzu bez korelace se vytvafi prostor pro ménovou a posléze

bankovni krizi. Spotieba je krytd ivérem a mnozi se neefektivni investice, ¢imz se tvofi

> DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 7
® DVORAK, P., Finanéni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 8



podhoubi pro dluhovou krizi. Vldda diky optimismu davd mnoho garanci na rizikové
projekty. Rychle rostou akciové trhy, kde se zaCinaji tvofit cenové bubliny a moznost
vzniku Kkrize aktiv. Ekonomika roste rychleji nez by méla a to se projevi na nedostatku
likvidity. Celkovy dluh vefejného a soukromého sektoru neustale roste a casem bude vétsi
nez devizové rezervy, coz zpusobi nedivéru u investord, kapitdlovy odliv a naslednou

systemickou finanéni krizi.”
4. Historicky vyvoj ménovych krizi

4.1 Zlaty standard

Zlaty standart byl zavadén v pribéhu 19. stoleti a jeho zdkladem penézni jednotky
V ndrodnim penéznim ob¢hu se stalo zlato. Kurz mény vici jiné méné byl urovan podle
zlatého obsahu téchto dvou mén - vychézel ze zlaté parity (rovnosti) mén. Pokud rostla
poptavka po urcité méné€, zvySoval se i zlaty obsah a kurz této meny rostl, hranici ristu
kurzu byla zlata parita plus naklady na transakce se zlatem. Ménovy kurz tak kolisal okolo
zlaté parity v maximalnim rozpéti 1 %. Relativni stabilita ménovych kurzti byla podminéna
sménitelnosti papirovych penéz za zlato a tedy i dostatecné vysoké zasoby zlata - tyto
okolnosti podminovaly vznik ménovych krizi. Banky se snazili udrZet zlaty obsah svych
mén. V piipadé deficitu bézného Uctu platebni bilance, byl tlak na devalvaci mény a byl
ohroZen zlaty obsah mény. Takové nebezpeci vedlo ke spolupraci mezi bankami, které si
v pripad¢ potfeby pljcovaly zlato, aby zlaty obsah udrzely. A diky témto spolupracim se
krize zlatému standardu vyhybaly. DalSim divodem stability tehdejSiho meénového
systétmu byla skute¢nost, Ze nedochazelo k velkym vykyvim kurzii jednotlivych mén
riznych zemi. Krize se naopak objevovaly v méné rozvinutych zemich s nizkym obsahem
zlata a s omezenym mnozstvim pijcek. Béhem 1. svétové valky byl systém zlatého
standardu opusten, jelikoz véale¢né vydaje nemohly byt omezeny mnozstvim zlata. Néavrat
ke zlatému standardu nastal aZ v roce 1919 v USA, ale ve 30. letech 20. stoleti jej zacali
jednotlivé zemé& opoustét. Rozpad zlatého standardu byl doprovazen vyraznymi
devalvacemi kurzi jednotlivych néarodnich mén v fadech desitek procent, které vedli

k ménovym krizim.

A Ly . Y v .
HAIEK, Petr. Scéndr* vzniku systemické financni krize v modelu 3. generace, str. 2
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4.2 Brettonwoodsky systém

Brettonwoodsky systém byl ur¢ovan stanovami MMF (Mezinarodni ménovy fondu) a jeho
Cleny se postupné staly vSechny staty, kromé statii s centralné planovanou ekonomikou.
Zakladajicich clent bylo 44, z kterych v MMF m¢ély hlavni slovo Velka Britanie a Spojené
staty americké. Cilem byla podpora mezindrodniho obchodu a udrzovani vysoké
zaméstnanosti. Americky dolar ziskal status celosvétové rezervni mény, od které navic
budou kurzy mén ostatnich zemi odvozeny. Divodem byla ekonomicka sila USA po
2. svétové valce. Sménitelnost dolaru za zlato v pevné stanoveném kurzu byla stanovena
na 35 USD = 31,1035 g ryziho zlata. Timto propojenim zlata a USD ziskal
brettonwoodsky systém charakter zlatého dolarového standardu. Od 60 let 20. stoleti
vykazoval brettonwoodsky systém stabilitu. Divodem bylo to, Ze povale¢na obnova
potfebovala americké zbozi 1 dolary. Dolary byly ochotné piijimany jednak jako platebni
prostfedek a jednak jako rezervni prostfedek. Volnou sménitelnost neméla Zadna jina
meéna. Po spekulacnich utocich na marku vroce 1971, doslo k tfem vlndm depreciace
dolaru a néaslednému zaniku brettonwoodského systému. Sménitelnost dolaru za zlato byla
neudrzitelna a zlaty dolarovy standard byl nahrazen papirovym dolarovym standardem.
Zlato se pak stalo obyfejnym zbozim bez jakékoliv souvislosti k ménovym vztahiim

a zanikla povinnost fixniho kurzu mén.

4.3 Post — brettonwoodsky obdobi

V tomto obdobi zélezi volba kurzu na kazd¢ zemi. Jednotlivé zemé tak maji odpovédnost
za volbu kurzového systému a tim padem nesou riziko i za ménové krize. JiZ z tohoto
divodu jsou ménové krize v tomto obdobi daleko c¢astéjsi, neZ tomu bylo v minulych
systémech. Nejéastéji probihaly krize v rozvojovych zemich - JAR, Zimbabwe — 8 krizi,
Argentina — 7 krizi, Pakistan, Peru — 6 krizi, Novy Zéland -5 krizi a Spanélsko — 4 krize.?

5. Pri¢iny ménovych krizi
Pti¢iny ménovych krizi 1ze shrnout do dvou zékladnich skupin. Podle prvniho vysvétleni

jsou krize vyvolany devalva¢nimi ocekavanimi. Na druhé strané, pro¢ ke krizim dochazi,

8 Vysoka $kola finanéni a spravni, Teorie mezindrodnich financi, str. 9
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je ziskové zaméfend cilend akce finan¢nich spekulantl, ke kterym se pfipojuji dalsi
investofi, a to bez ohledu na fundamentalni nebo jiné ukazatele stavu dané ekonomiky.®
Ekonomické veli¢iny, které se projevuji pied krizi:

a) nadhodnoceny kurz domaci mény

b) Givérova expanze

¢) zpomaleni exportu

d) pokles ménovych rezerv centralni banky

e) pokles cen aktiv (akcie, nemovitosti)

f) rast inflace

Tyto velic¢iny byvaji nasledky nadmérnd expanzivni ménova a fiskalni politika, deficit
platebni bilance, silného pfilivu kratkodobého zahrani¢niho kapitalu, zvySeni zahrani¢niho

v ’ . 7o ’ ’ , r_r 10
zadluzeni a vznikem problémul bankovni soustavy se schopnosti splacet své zavazky.

Tabulka €. 3: Pri¢éiny ménové krize

Vnéjsi priciny Systémové priciny Vnitrni priciny
Volna likvidita Liberalizace/deregulace Fundamentalni nerovnovaha
institucionalnich investort investovani
Bézny ucet

Technologie na fin. trzich Smeénitelnost mény a

stupen liberalizace kapitalu Finan¢ni Gcet
Spekulaéni metody

Systém devizového kurzu Zahrani¢ni dluh a
Psychol. podstata dluhova sluzba
obchodovani na Urokovy diferencil
dluh na svétovych trzich Domaci vefejny

Nesoulad hospodaiskych politik
Soucasny devizovy trh S pevnym kurzem Riziko zemé
Globalizace fin. trhu Podcenéni Givérového rizika
Role/ vliv MMF Vznik bublin na trzich aktiv

Zdroj: Zaklasnik, M., Financni a ménova krize ve svétové ekonomice [online].

5.1 Devalvacni ofekavani
Devalva¢ni ocekavani byvaji obvykle vyvoldna urCitym nepfiznivym ekonomickym
vyvojem, piipadné i SirSimi neekonomickymi souvislostmi, napft. politickymi udalostmi, ze

kterych jsou vyvozovany dopady do ekonomické sféry. Finan¢ni investoii pod vlivem

S HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 69
19v/ysoka skola finanéni a spravni, Teorie mezindrodnich financi, str. 28
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ocekavani devalvace svym ,,utekem™ od postizené mény bud’ dosahuji spekulacni zisky,
nebo snizuji své ztraty. Vyusténim tohoto ,utoku“ je nasledné skuteéné vyrazné
znehodnoceni kurzu dané mény — chovani finan¢nich investori tak ocekavanou devalvaci
urychli a prohloubi.

Za prti¢iny krize je v prvé fad¢ nutno povazovat nekonzistentni makroekonomické politiky
a politiky vi¢i finanénimu sektoru. Mezindrodni finan¢ni trhy nelze povazovat za
prvopficinu potizi, ale spiSe za akceleratory krizi.

Informacni pfistup daného ocekavani se projevuje jako reprodukce informaci
o ekonomickém vyvoji. Mezi tyto hlavni rysy patii deficit bézného Uctu platebni bilance
a silny pfiliv zahrani¢niho kapitalu (spojeny s pfedcasnou liberalizaci kapitalového uctu),
jako napf. riist zahraniénich trokovych sazeb. Casto je také zdiiraziiovano chybné
nacasovani reformnich kroki v podobé¢ liberalizace bankovniho podnikani a pfilivu
kapitdlu ze zahrani¢i. Nechybi ani poukazovani na ,nakazu“ a ,,paniku“ finan¢nich
investoru.

Dalsi pfistup se nezamétuje na celkovy nepiiznivy ekonomicky vyvoj, nybrz se soustiedi
na vysvétleni otazky, co bezprostiedné vede k destabilizaci ménového kurzu. Tim vede
k nedostatku devizovych zdroju a projevuje se v deficitu bézného Gétu a v moznostech jeho
profinancovéni. Témito moznostmi jsou bud’ vyuziti stavajicich devizovych rezerv, nebo
pfiliv zahrani¢nich kapitalu, tedy rostouci zahrani¢ni zadluZenost. Rezervy se rychle
vycerpaji a nadmérné zadluZeni miZe vést k neschopnosti dostat dluznickym povinnostem.
Nepftiznivy ekonomicky vyvoj je proto v tomto pfistupu vyjadien souborem pomérovych
ukazateli s doporu¢ovanou limitni hodnotou, ktera je ekonomickymi analytiky povaZzovéana
za jeSté piipustnou.

Treti pfistup vychazi ze statistickych analyz mnoha ekonomickych proménnych
a z vyhodnocovani jejich vyskytu v souvislosti s ménovymi krizemi. Vysledkem jsou
ukazatele (indikatory) ekonomického vyvoje, ktery vykazuji t€snéjsi souvislost s vyskytem
krizi a tim varuji pfed moznou devalvaci, jelikoz maji tendenci vykazovat neobvyklé

;o ’ v R . .11
chovani v obdobich piedchézejicich krizi.

" HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 71
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5.2 Obecné rizikové prostiredi vzniku krizi

Obecné rizikové prostiedi vzniku krizi bude charakterizovat nadmérna expanzivni politika,
vnéj$i ekonomickd nerovnovaha, rizikové chovani bankovniho sektoru a rezim fixniho
nominalniho ménového kurzu.

V piipadé transformujicich se ekonomik patii mezi dalsi pfi¢iny obecné charakteru také
nevhodné nacasovani reformnich krokli ve smyslu ptedcasné liberalizaci mezinarodniho
pohybu kapitalu, zejména jeho piiliv.

Mrwe

Graf ¢&. 1: Obecné pri¢iny vzniku krize

Subjektivni Sebenapliiujici Efekt stada
o¢ekavani se o¢ekavani
TRH
Trzni o, Odménovani
" o, Moralni hazard g
niestielovani dealera

Zdroj: Zaklasnik, M., Financni a ménova krize ve svétové ekonomice [online]

Nadmérné expanzivni politiky vyjadiuji vysoké vladni vydaje vedouci k deficitim
vefejnych rozpocti, které jsou financovany monetizaci (tvorbou penéz). Béznou formou
monetizace vladnich dluhti je ndkup vladnich dluhopisti centralni bankou. Financovani
vladnich vydaji dluhem je vSak ¢aste¢né pokryto také zahrani¢nim kapitalem, at’ uz ptimo
nakupem vladnich dluhopisti zahrani¢nim investory, nebo nepiimo, kdy dochazi k ptilivu
zahrani¢niho kapitdlu do bankovniho sektoru a odsud pies uvéry k vladé. Piiliv
zahrani¢niho kapitdlu se pfitom v podminkach fixniho ménového kurzu pifeménuje

vV domaci penézni zasobu.
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Vnéjsi ekonomicka nerovnovaha je predstavovana deficitem bézného tctu platebni bilance,
ktery vyvolava zéavislost na ¢istém prilivu kapitalu, jehoz ¢ast v podobé dluhového kapitalu
zvysuje zahrani¢ni dluh dané ekonomiky.

Deficit bézného uctu platebni bilance muze byt profinancovan bud zvySenim cistého
zahrani¢niho dluhu, nebo nedluhovymi zdroji (zejména prilivem piimych zahrani¢nich
investic). V prvnim pfipadé¢ dochazi k nartstu zavazkl vaci zahraniéi, coz pfirozené
vzbuzuje pochybnosti o budoucich moznostech jejich splaceni a odrazuje financ¢ni
investory. V druhém piipadé neexistuje povinnost budoucich splatek, soustavny dostate¢ny
piiliv téchto zdroji vSak neni nijak automaticky zajiStén a navic je spojen s odlivem
budoucich vynost do zahrani¢i. Bez ohledu na zpasob financovani je tedy vzdy dulezita

7w v r . W W r a4 12
vyse udrzitelného deficitu bézného uctu.

Tabulka €. 4: BéZny tcet platebni bilance vybranych zemi

(v poméru k HDP, v %)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko -5,1 -7,3 -5,8 -7,0 -0,5 -0,8 -1,9
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko -5,6 -8,1 -8,1 -2,0 12,7 10,1 7,6
Filipiny -4,6 -2,7 -4,8 -5,3 2,4 10,4 11,3
Malajsie -6,1 -9,7 -4.4 -5,9 13,2 15,9 9,4
Indonésie -1,6 -3,2 -3,4 -2,3 4,3 41 5,2
J. Korea -1,0 -1,7 -4.4 -1,7 12,7 6,0 2,7
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko 2,1 2,6 0,0 0,1 12,7 18,0 11,3
Brazilie -2,6 -3,0 -3,8 -4.3 -4,7 -4,0 -4.6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Argentina -4,2 -4,9 -4,2 -3,1 -1,7 9,3 6,1

Poznamka: - znamena deficit
Zdroj: pevzato z Helisek, M., Ménovd Krize (empirie a teorie), str. 78

Tabulka €. 4 doklada ptitomnost relativné vysokého deficitu bézného uctu platebni bilance
vpoméru k HDP v piedkrizovém obdobi v nékterych zkoumanych zemich. Udaje
zdlraznéné tucné jsou data vztahujici se k dvéma letim pied krizi. Vyjimkou je Rusko,

které v klidném, resp. pfedkrizovém obdobi dosahovalo ptebytkill. Jeho obchodni bilance
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vykazovala dokonce ptebytky kolem 15 mld. USD ro¢né. Déle také deficity Indonésie
nebo Brazilie byly pomérné nizké, v Argentin€ Cinil deficit v piedkrizovém roce 2001

dokonce necela 2 %.

5.3 Fundamentalni pri¢iny ménovych krizi

Za fundamentélni pfic¢iny ménovych krizi povazujeme specifické ekonomické veliciny,
kvantifikované pfisluSnymi ukazateli, které nejvyraznéji vykazuji odliSné chovani
Vv predkrizovém obdobi ve srovnani s pfedchozim klidnym obdobim. Vyvolavaji o¢ekavani
a ovliviiuji rozhodovani financnich investor o pfevadéni aktiv do jinych mén. Tyto
ukazatelé se dale testuji a vyhodnocuji jako tzv. signaly v¢asného varovani.

Na prvnim misté stoji redlné¢ nadhodnocend ména, kde se porovnavd odchylka redlného
ménového kurzu v predkrizovém obdobi proti vyvoji v pfedchozim klidném obdobi.
K tomuto nadhodnoceni redlného kurzu dochéazi v systému fixniho nominalniho kurzu,
realné nadhodnoceni se proto déje v disledku vysoké domadci inflace ve srovnani se
zahrani¢im. Vysledkem je pfiliv kapitalu a expanzivni ménova politika.

Dalsi fundamentalni pfi¢inou ménovych krizi je ptfedavérovand ekonomika s hrozici
bankovni krizi a s inflaénimi, a tudiZ i devalva¢nimi o&ekavanimi. Uvérové moznosti jsou
stimulovany pfilivem zahrani¢niho kapitdlu a expanzivni ménovou politikou. Existuji
i specifické okolnosti, usnadiiujici bankovnimu systému ptistup ke zdrojim.
Bezprostiednim impulsem zvratu v pohybu kapitalu jsou napf. zvefejnéni uréitych
nepiiznivych informaci, vyvolavajicich obavy z budouciho ekonomického vyvoje, dale

politické otfesy apod. 13

6. Teoretické modely ménovych Kkrizi

Modely ménovych krizi se snazi vysvétlit, jaké hlavni okolnosti vedou k vypuknuti téchto
krizi, ptipadné objasnuji 1 nasledujici vyvoj ménového kurzu. Jejich smyslem je zachytit
souvislosti vyvoje vybranych proménnych, a to za zjednodusujicich ptedpokladi a ve
formalizované podob¢.

Tyto teoretické modely jsou rozdéleny do tii generaci, kterou jsou jednou s moznosti

klasifikace téchto modelu.

12 HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. T4
¥ HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), Str. 82
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Modely, ve kterych urcitd hospodarsko-politicka opatteni vedou k ekonomickému vyvoji,
pfi kterém je fixni ménovy kurz neudrzitelny. Okolnosti (fundamentalni pfic¢inou), ktera
reprezentuje nepiiznivy vyvoj, sledovany financnimi investory, byva obvykle pokles
ménovych rezerv centralni banky.

Modely, vychazejici z rozhodovani centralnich autorit, které zvazuji, zda piipusti devalvaci
ménového kurzu, a to podle porovnani piinosti a nakladl této devalvace.

Modely, soustfedéné na podnikovou sféru, na jeji financni zranitelnost nebo na vliv

zahrani¢niho dluhu podniki a z toho vyplyvajici souvislosti.

6.1 Modely s fundamentalnimi pFi¢inami a nekonzistentnimi politikami

Prvni skupina teoretickych modeld ménovych krizi byva nazyvana jako prvni generace
modell. Tyto modely reagovaly na rozpad brettonwoodského systému a na nésledujici
meénové krize (Mexiko, Argentina), aplikovat je lze také napt. na krizi v Rusku ¢i
Vv Brazilii.

Fundamentalni pfi¢inou krizi byva obvykle pokles ménovych rezerv centralni banky.
Pti¢inou tohoto poklesu resp. ztraty ménovych rezerv byva expanzivni fiskalni politika,
financovand ménovou expanzi. K ttoku na danou ménu dojde pii dosaZzeni urcité vyse
klesajicich rezerv. Utok znamena pokles ménovych rezerv na nulu, coz zarovei vede
k opusténi fixniho ménového kurzu a k zavedeni floatingu. Expanzivni fiskalni a ménova
politika je tedy nekonzistentni s udrZzenim fixnitho ménového kurzu.

Tento model tedy poklada za rozhodujici pfi¢inu krize chybnou kombinaci opatieni vladni
hospodaiské politiky — kurzova (pegovany kurz), fiskalni (chronické rozpoctové deficity),
monetarni (monetizaci deficitu — vynuceni monetarni expanzi).

Tyto krize proto byvaji hodnoceny jako zaslouZené a predvidatelné.™

V krizi v Rusku kromé platebni neschopnosti doslo i k masivni devalvaci rublu, jehoz kurz
se z predkrizové tirovné cca 6 Rb za 1 USD propadl do konce zati 1998 az na 20 Rb/USD.
Od pocatku trznich reforem, které byly zavadény od roku 1992, vznikal v této zemi novy
bankovni systém, dale i finan¢ni instituce a také danova soustava predevSim transformaci
star¢ho systému ze sovétskych dob. To se pfirozené odrazilo i v nizké urovni vSech slozek
financniho a bankovniho systému. Lze fici, Ze nejslabSim c¢lankem byla soustava

rozpoCtova. Zejména se to tykalo nedostateného vybéru dani, kde si ruské urady
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nedokazaly poradit s obrovskymi danovymi uniky. Vydajovou stranu naproti tomu
zaté¢zovala tada neproduktivnich a neefektivnich polozek a také vSeobecné rozsifené
plytvani a rozkradani. Diky tomu se stat rychle zadluzoval, a to jak v zahranici, tak i u

domécich vétitell, zejména ruskych bank.™

Graf ¢. 2: Schéma pribéhu modelu prvni generace

Expanzivni Odliv Po prekroceni
fiskalni devizovych kritické hranice
politika a rezerv CB vyse zasob ->
monetizace ,,utok*

dluhu

Zdroj: FEK ZCU Plzeii, Ménové krize a jejich predikce, [online]

6.2 Modely s unikovou doloZkou

Modely tohoto typu, téZ oznaCované jako modely druhé generace, vyplyvaji z prubchu
krize Evropského ménového systému v letech 1992 — 93 a pozdé&ji i z mexické ménové
krize v letech 1994 — 95. V téchto modelech ménovych krizi udrzuji autority rezim fixniho
kurzu, nikoliv vSak neodvolatelné fixniho. Za jistych okolnosti, které mohou byt vyvolany
napf. externim nabidkovym Sokem, mohou fixni kurz odvolat, resp. upravit centralni
parity. Tyto jiné okolnosti autoritdim umozni vyuzit tzv. Unikovou dolozku. Touto
unikovou doloZkou mohou zrusit zdvazek udrzovat fixni kurz.

Mexickd ménova krize nejprve vykazovala poc¢atkem 90. let dynamicky ekonomicky rist,
ktery byl zvelké casti financovan zahranicnim pfilivem kapitdlu. Centralni banka
pouzivala systém pevného ménového kurzu vici americkému dolaru z divodu kontroly
inflaéniho rizika. Do mexické ekonomiky proudilo velké mnozstvi zahrani¢niho kapitalu
spekulativniho typu. Tento systém fungoval do té doby, dokud centrdlni banka byla
divéryhodna. Ale centrdlni banka podlehla politickym tlakim a umoZznila béhem roku
1994 vyraznou ménovou expanzi. Po zvySeni deficitu bézného ucétu platebni bilance
centralni banka devalvovala mexické peso o 12,7 % a pfesla k volné pohyblivému kurzu.

Nasledna devalvace mény az na 25 % a odliv zahrani¢niho kapitalu zptsobily zhrouceni

Y HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 91
15 KOLMAN, V. Deset let od propuknuti ruské ménové krize. [online]
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mexické mény a zvySeni tirokové sazby. Aby nedoslo k zhrouceni mexického finanéniho
systému, vypomohlo USA pomoci zdchranného programu ve vysi 52 mld. americkych
dolard.*®
Modely Ozkana a Suntherlanda, Gerlacha a Smetse a Obstfeldovy modely se zabyvaji
otazkou postihovani krize vice zemi regionu najednou. Jejich odpovédi se lisi v tom, co
povazuji za hlavni kanal krizové ndkazy.

Model Ozkana a Suntherlanda
Nepredpoklada fiskalni ani monetarni nerovnovahu, ani zadné jiné fundamentéalni davody
oc¢ekavani budouciho poklesu devizovych rezerv. Je-li vSak zemé ohroZena recesi
a rostouci nezaméstnanosti, vlada mize byt timto vyvojem donucena k expanzivnéjsi
hospodatské politice a pfinucena k devalvaci. Spekulanti mohou tento vyvoj pfedpokladat
a zautocit jesté pred ni. To pln¢€ odpovidalo situaci v zemich zasazeny ménovou krizi EMS.

Model Gerlacha a Smetse
Podle modelu Gerlacha a Smetse miize byt zdrojem nédkazy uspésny spekulativni tok
v zemi vyznamného obchodniho partnera, ktery nasledné ohrozi konkuren¢ni schopnost
domacich firem. Tento vyvoj odpovidal situaci Irska a Portugalska v roce 1993 po
devalvaci anglické libry a Spanélské pesety.

Model vicenasobné rovnovahy na devizovych trzich
Tteti model se opird o piedpoklad existence vicenasobné rovnovahy na devizovych trzich.
Kolaps jedné mény mize ovlivnit ocekavani kurzového vyvoje v jiné zemi a vyvolat skok
Z jednoho rovnovazného kurzu do jin¢ho, aniZ by doSlo ke zméné€ fundamentalnich
makroekonomickych veli¢in v dané ekonomice.
Obstfeld popisuje, jak miize sdm spekulativni utok na ménu donutit vladu opustit pevny
kurz. Jednim z dGvodd je napf. negativni vliv vynuceného zvySeni urokovych sazeb na

realnou ekonomiku. 1’

6.3 Modely s podnikovymi rozvahami

Pribéh druhé mexické krize v r. 1995 a hlavné piekvapujici, prudky a globalné zavazny
ptipad asijské financni krize v letech 1997 — 98 neodpovidaly logice modeli prvni ani

druhé generace. Tyto zem¢ nevykazovaly ani vyrazné rozpoctové deficity ani nepfiznivé

Y MUSILEK, P. Analyza pFicin a diisledkii ceské finanéni krize v 90. letech, str. 59
Y DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 17
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makroekonomické ukazatele, jako pokles zaméstnanosti a HDP. Ekonomicka teorie
reagovala na tuto skute¢nost novymi modely, modely tzv. tfeti generace. Zietelny je Gstup
od automatického spojovani financni krize vyhradné s krizi ménovou. Ménové problémy
jsou v ramci tohoto konceptu chapany spise jako symptom nez jako podstata problému.
Také se vice vénuje pozornost dluhovym problémtm.

Tyto modely jsou rozdéleny do tii skupin, které vysvétluji zakladni hypotézy o pti¢inach
vzniku financ¢nich krizi. Jejich spolenym rysem je zdlraznéni vyznamu problému
bankovniho sektoru na ukor vyznamu makroekonomickych fundamentt.

Modely, ve kterych jsou krize zpisobeny moralnim hazardem a pieinvestovanim. Modely,
vysvétlujici krize finan¢ni zranitelnosti — krize jsou zptusobeny nedostatkem likvidity pfi
panice domacich i zahrani¢nich vétitelu.

Modely s podnikovymi rozvahami, podle kterych je krize zpusobena zahrani¢nim dluhem
firem, rostoucim v disledku devalvace. '8

Asijska financni krize je jednim z nejzavaznéjSich krizi, ktera vyrazné ovlivnila svétovou
ekonomiku v druhé poloviné 90. let. Nejvice postiZzena byla oblast jihovychodni Asie, kdy
vroce 1997 zasdhla Thajsko, Malajsii, Indonésii a Jizni Koreu. Platebni neschopnost
téchto zemi, které predstavuji vyznamny trh pro japonsky export, plsobila na pokles
japonského exportu a také prohloubila jiz existujici krizi japonského bankovniho sektoru.
Devalvace mén zemi jithovychodni Asie ohrozila 1 konkurenceschopnost ¢inského exportu
a vyvolala silny tlak na devalvaci ¢inské mény. Krize byla také doprovéazena poklesem cen
ropy a jinych surovin. Ale diky znehodnoceni mén a rostouci uroky nakonec zptsobily, Ze
pro importéry se staly suroviny 1 pies klesajici ceny prakticky nedostupnymi. Tato krize se
odrazila v poklesu tempa svétového ekonomického ristu a hrozici globalni ekonomické

krizi.®

1 HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 99
9 KUNESOVA, H., CIHELKOVA, E. a kol., Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy, str. 53
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Graf ¢. 3: MoZné propojeni ménové, bankovni a dluhové krize v asijském pripadé
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Zdroj: Dvofak, P., Finanéni krize jako globalni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 28
7. Dusledky a napravova opatieni

Ménové krize neziistavaji omezeny pouze na devizové trhy a jejich uéastniky. Casto maji
dopady na realnou sféru ekonomiky postizenych zemi. Vedou k rozsahlym bankrotim
V podnikové sféfe, prispivaji k hlubokym hospodaiskym recesim a k ristu
nezamé&stnanosti.  Tyto  duasledky  ¢lenime na  dopady  mikroekonomické
a makroekonomické, dopady na centralni autority a do Sir§ich mezinarodnich souvislosti.
Napravna opatfeni se snazi zabrzdit kurzové oslabeni a zmirnit jeho dopady, obnovit
davéru financnich investord v danou ménu, zastavit odliv kapitalu ze zem¢ a prilédkat jej
zpét. Néapravna opatieni lze povazovat za jakési 1éeni ekonomiky postizené ménovou

krizi.?°

7.1 Dopady do bankovni a podnikové sféry

Primadrnim dopadem znehodnoceni meénového kurzu je narGst nakladd, vyjadienych
vV domaci mén€, na uhradu devizovych zavazkli vftadu desitek 1 stovek procent.
Dlouhodobé fixovany kurz ptedchéazejici ménové krize pfitom oslabuje vnimani rizika
kurzovych vykyvi, a tim vede k podcenéni jednak pojiSténi proti kurzovym vykyvim,

jednak k vyrovnani devizovych zavazkt a devizovych pohledavek. K uhrazeni téchto

O HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 103
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zvySenych zavazki je tfeba jednak stahovat aktiva (splatné uvéry, prodej cennych papirt
a podobnych aktiv), jednak minimalizovat vyplaceni jinych zavazkd.

Typické ménové krizi predchazi silny priliv zahrani¢niho kapitalu, ktery se preménuje
Vv domaci uvéry. Tyto uveéry jsou Casto poskytnuty na financovani neefektivnich projektt
nebo na financovani ndkupt aktiv, vedoucich k cenovym bublinam. Vysledkem jsou zcela
nebo ¢astecné nedobytné tzv. Spatné uvery, které chybéji pti splaceni bankovnich zavazkd.
Nedostatek aktiv je zplsoben také typickym ptedkrizovym splasknutim spekulacnich
bublin, pokud maji tato aktiva ve svych portfoliich samotné banky.

V nebankovni podnikové sféfe mizeme rozlisit bezprostfedni dopad depreciace ménového
kurzu a odvozené mechanismy, vedouci souhrne k omezovani vyroby a upadkim podnikd,

o N . . o 1 . 21
K ristu nezaméstnanosti a k navazujicim dopadiim do realné ekonomiky.

Graf ¢. 4: Bankovni a ménova Kkrize — vyvoj produktu po krizi (v %)
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Pozn.: udaje v procentech predkrizového trendu, ¢as je na horizontalni ose, stiedni diference z roku t = -1,
prvni rok krize je t = 0. IR - mezikvartilové rozpéti, IR rozpéti (dolni) - hodnoty pro dolni kvartil, IR
rozpéti (horni) - hodnoty pro horni kvartil.

Zdroj: ZDAREK, V., Financni krize a vybrané aspekty, pohledem Mezindrodniho ménového fondu, Bulletin
10/2009, [online]

2 HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 103
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V ptipad¢ bankovni krize (graf ¢. 4, levy panel) ma stfedni (primérna) hodnota zmény
vystupu k predkrizovému trendu hodnotu -10 procent s tim, ze v 50 procentech pfipada se
hodnoty nachazeji v intervalu -26 az +6 procent. V praméru nedojde k nédvratu
k ptedkrizovému trendu, ve ¢tvrtiné piipadi vSak vystup piesahne tuto troven. Pro ptipad
ménové krize (graf ¢. 4, pravy panel) je situace nepatrné ptiznivéjsi — stfedni hodnota
zmény vystupu ma hodnotu -3 procenta (tedy pfiblizné tfetinova hodnota oproti situaci
s bankovni krizi) a 50 procent piipadl se nachéazi oproti pfedchozimu ptipadu v relativné
uz§im intervalu v od -16 do -1 procenta. Ani v tomto ptipadé vSak v priméru nedojde

, y . . . 22
k navratu na predkrizovou uroven.

7.2 Makroekonomické a prerozdélovaci dopady

Makroekonomické dopady jsou vyvolany jak poptavkovou, tak i nabidkovou strankou
ekonomiky. Mezi poptavkové faktory se fadi restriktivni ménova politika a rtst Grokovych
sazeb, restriktivni fiskalni politika a zbrzdéni nebo snizeni vladdnich vydajii, pesimistické
cen dovazenych vstupti a rist urokovych nakladi.

Tyto faktory se projevuji na mikrotrovni v poklesu odbytu produkce podnikid
a Vv propousténi pracovniki. Na makrourovni pak jde o hospodaiskou recesi, projevujici se

poklesem realném HDP, riistem miry nezaméstnanosti a poklesem Zivotni urovné. 2

Tabulka ¢. 5: Vyvoj makroekonomicky ukazateli v Mexiku v letech 1988 — 1994

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Redlny rist HDP, v % 11 3,5 4,5 3,9 3,6 2,0 4,4

Mira inflace - - 26,7 22,7 15,5 9,8 7,0

Mira nezaméstnanosti 2,5 - - 2,2 - 2,4 -

Pfimé zahrani¢ni
investice, v mld. USA 2,0 2,8 2,6 4,7 4,4 4,4 10,9

Zdroj: International Monetary Fund, Government Finance Statistics Yearbook 2002 [online].

Tabulka €. 5 poukazuje na predkrizové situace v Mexiku. Kdy dokldda makroekonomické
dopady, jako je mimotadné zvySeni nabidky zahrani¢niho kapitélu, které se v propuknuti

krize zvysila az o 248 %. Dale mira inflace zaznamenavala klesajici tendenci, které bylo

22 7DAREK, V., Financni krize a vybrané aspekty, pohledem Mezindrodniho ménového fondu, Bulletin
10/2009, [online]
2 HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 105
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zapiicinéno fiskalni restrikci. Rlst hrubého doméciho produktu a mira nezaméstnanosti se

R o v 24
drzeli v praméru.

7.3 Dusledky pro centralni autority

Dopady ménovych krizi na urovni centralnich autorit se promitaji jednak do hospodateni
centralni banky a do jeji ménové politiky, jednak do vetejnych financi.

Pro centralni banku znamend ménova krize obvykle vyrazny pokles jejich devizovych
rezerv, ke kterému dochézi v disledku kurzovych intervenci (obrana kurzu pied ttokem
finan¢nich investord). Zmeéna devizovych rezerv vede ke zméné ménové baze
a S naslednym nésobicim ucinkem penézniho multiplikatoru ke kolisdni doméci penézni
zasoby. V ptipadé poklesu rezerv jde o restriktivni ménovou politiku, udrzujici vysoké
urokové sazby, coz v obdobi tésné pred krizi poméha brzdit odliv kapitdlu ze zemé.
ZvySeni rezerv pusobi opacnym smérem. Nejde vSak o rozsifeni domacich penéznich
zasob ve stejném rozsahu, v jakém pied krizi poklesla. V disledku kurzové depreciace jde
o vyssi piirustek ménové baze, nez byl jeji diivéjsi pokles, tedy o silnou ménovou expanzi.
V pokrizovém obdobi je naopak potifebna restriktivni ménova politika, kterou musi
centralni banka udrzovat omezenim zvySovani devizovych rezerv dal§imi restriktivnimi
nastroji své meénoveé politiky.

Dopady ménové krize do vefejnych financi maji podobu riistu rozpoctového deficitu, a tim
1 vetfejného dluhu. K tomu dochazi v disledku jak piijmové stranky rozpoctu, tak
1 vydajové stranky rozpoctu v bankovni a podnikové sféfe, riist trokovych nékladl
z vefejného dluhu a rast ndkladd na splaceni zahrani¢niho devizového dluhu vlady

s 71y ’ ;o v o~ 2
vyjadfenych v domaci méné. >

7.4 Napravna opatieni

Existuje nékolik piistupli k vychodisklim z dané situace. Obecné se jednd o prosazovani
restriktivnich politik, ndpravu vnéj$i ekonomické nerovnovahy a o stabilizaci bankovniho
sektoru.

Meénova restrikce by méla udrzet vysoké urokové sazby, zastavit odliv finan¢nich aktiv ze

zem¢, tim zastavit také kurzovou depreciaci, véetné poklesu devizovych rezerv a obnovit

2 KUNESOVA, H., CITHELKOVA, E. a kol., Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy, str. 52
® HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 110

24



davéru financnich investord, resp. ptesvédcit je k navratu. Soucasné by méla brzdit rist
vydaji vcetné vydaji na dovoz a tim i zlepSovat bézny ucet a dale téZ zmirnovat inflaci.
Fiskalni restrikce v podobé snizovani vladnich vydajti by méla mit stejny efekt na utlumeni
poptavky, zejména by vSak mélo zlepSeni vefejnych financi piesvédcit financni investory
o schopnosti vlady splacet své dluhy a o celkovém zlepseni ekonomické situace.
Nevyhnutelnym nepfiznivym dopadem téchto restriktivnich politik je prohloubeni
hospodarské recese, vyvolané ménovou krizi, pfipadné soucasné i bankovni krizi. Proto se
klade diraz zejména na ménovou restrikci, fiskalni restrikce by méla byt spiSe opatrna.
Naproti tradicnim napravnym opatfenim existuji i alternativni népravnd opatfeni, které
nepfispivaji k upadkiim podnikii, recesi a nezaméstnanosti. Tato Opatfeni se fesi pomoci
kontroly mezinarodniho pohybu kapitdlu a feSeni probléml mikrosféry (podniki).
Kapitalova kontrola pfedstavuje opatfeni centralnich autorit, kterd ovliviiuji pohyb
finan¢nich aktiv mezi rezidenty a zahrani¢im, a to v podob¢ transakci probihajicich pouze
v ramci finan¢niho Uc¢tu platebni bilance. Devizova kontrola se vztahuje na transakce
probihajici v ramci bézného uctu, ktery ma podobu povinného odprodeje deviz (ziskanych
z exportu vyrobku a sluzeb) centralni bance a soucasné podobu ptidéltu deviz pro import
vyrobkl a sluzeb.

Reseni problémi mikrosféry jsou zaméfeny na zachranu bank a podniki, a tyto zmény
muzeme shrnout do tfi oblasti. Za prvé plisobeni na véftitele s cilem dosdhnout
restrukturalizace jejich pohleddvek viici bankdm a podnikiim v zemich postiZzenych
ménovou krizi. Za druhé vyvijet iniciativu pfi prosazovani novych pravidel resp. zakont
o upadcich podnikti ve smyslu umoznit spise jejich rychlou zachranu nez rychly upadek.
Konkurzni soud muze donutit ty véfitele, kteti konkurz pozaduji, podfidit se vétSing
vétitelll, poZadujicich reorganizaci firmy. Teprve neni-li Zddn4 nadéje na restrukturalizaci
firmy, je vyhlasen jeji Upadek. A za tfeti by vlady mély v ramci restrukturalizace aktivné
usmériiovat tzv. financni restrukturalizaci podnikd, tj. vyjasnéni vlastnickych zaleZitosti

a prevedeni dluhii na majetkové podily. 26

% HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 113

25



8. Predvidani a prevence ménovych krizi

Krize lze predvidat prostfednictvim odhaleni signalu v¢asného varovani, které se snazi
odhalit nebezpe¢i blizici se ménové krize. Krizim se da poté celit preventivnimi

opatfenimi.

8.1 Predvidani Krizi

Obecnym problémem v piipad¢ krizi je neschopnost predvidat, kdy krize samotna nastane.
I kdyz jsme schopni identifikovat veli¢iny, které mohou krizovy vyvoj predvidat, jsou na
nich zaloZené predikce zna¢né nespolehlivé. MMF se piesto pokusil o nalezeni takovych
ekonomickych ukazateld, které by mohly indikovat, resp. predvidat krizi na zédklad¢ udaja
za obdobi let 1970-2008. Bylo pouzito osm standardnich makroekonomickych ukazatelii
(avéry, bézny ucet, investice do residencnich nemovitosti, kapitalové investice, riist cen
nemovitosti, rist cen akcii, rist HDP, inflace), které by mohly mit jistou predikéni silu.
Tyto predikéni indikatory ménovych krizi 1ze pouzit dvéma zakladnima pfistupy — regresni
analyza a signalni metody. Regresni analyza zkoumé zavislosti urcité vysvétlované
proménné na jedné nebo nékolika vysvétlujicich proménnych. Piedvidani ma podobu
urCeni zvySeni pravdépodobnosti vyskytu krize, zméni-li se o jednu jednotku hodnota
sledovaného indikatoru. Signalni metody zkoumaji spolehlivost vyskytu daného indikéatoru
pomoci spravnych a falesnych signélii ve vymezeném piedkrizovém obdobi. Tato metoda
je nejrozsitenéjsi postup predvidani ménovych krizi. Model tzv. signalti v€asného varovani
vychdzi ze vztahu mezi ur€itou proménnou a vyskytem ménové krize, ktery se sleduje
V ramci 24 mésicii za pomoci vybranych proménnych. Mezi dal$i vyznamné metody patii
tzv. index zranitelnosti ménové krize, ktery byl vytvofen MMF. Nejprve jsou nalezeny
indikatory spliujici dvé podminky, a to schopnost spravné signalizovat krize ve
vyznamném poctu piipadl, a dale dostatecny Casovy predstih jejich vyskytu pted krizi.
Sestavuje se jako vazeny aritmeticky priamér tii indikatord. Jde o procentni hodnoty
odchylek dané veli¢iny od ptfedchoziho ttiletého priméru, a to redlného ménového kurzu,

W v 14 W /4 r /4 W W W 4 r 27
12 mési¢ni zmeény domdéciho tveéru a pomeér M2 k ménovym rezervam.

2" 7DAREK, V., Finanéni krize a vybrané aspekty, pohledem Mezindrodniho ménového fondu, Bulletin
10/2009, [online]
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Graf ¢. 5: Pravdépodobnost vzniku krize, obdobi po roce 1985 (v %)
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Pozn.: procento pfipadd vzniku krize béhem 1 - 3 let po vydani varovného signalu danym ukazatelem v relaci
k nepodminéné pravdépodobnosti vzniku krize. Nepodminéna pravdépodobnost vzniku nemovitostni krize je
14 %, v ptipade krize akciové je to 29 %.

Zdroj: ZDAREK, V., Financni krize a vybrané aspekty, pohledem Mezindrodniho ménového fondu, Bulletin
10/2009, [online]

Porovnani jednotlivych makroekonomickych veli¢in a jejich predikéni schopnosti je
znazornéno na obrdzku. Na zdklad¢ udajii po roce 1985 se zda, Ze nejvyssi predikcni
schopnost ma bézny tcet nasledovany tveérovym ukazatelem a investicemi do residen¢nich
nemovitosti, a to pro oba uvazované typy krizi. Tradi¢ni proménné sledované ménovymi
autoritami - mira inflace a ekonomicky rust - nemaji témét zadnou predikéni schopnost.
Pokud bychom zkombinovali hodnoty pro vSechny tii vyse uvedené ukazatele, vysledkem
je skute€nost, ze 56 % ptipadl spojenych s témito ukazateli (tj. byly zaznamenany urcité
hodnoty danych ukazatell) bylo spojeno s krizi béhem 1- 3 let. Uvedena proporce je
pfiblizn€ shodna pro oba dva typy krizi. Vysledky je nutno brat s opatrnosti, protoze i tfi
vyse uvedené nejspolehlivejsi ukazatele upozornily jen na 1/3 (residencni investice), resp.
1/5 (Gvérovy ukazatel) skuteCnych krizi, coz jen potvrzuje problémy spojené s predikci

krizi na trzich aktiv.
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8.2 Prevence ménovych krizi

Preventivni opatfeni by méla zabrdnit ztraté¢ duvéry investori a nastup ménové krize.
Opatieni se mohou délit na béznd opatfeni hospodaiské politiky v zemich potencidlné
ohroZenych a na opatfeni systémova, dotykajici se podstatnych otazek fungovani mény.
Bézné opatieni hospodaiské politiky vyplyva z pficin krizi v podobé neptiznivého
ekonomického vyvoje. Hlavnim opatfenim je oslabeni zavislosti na pfilivu kapitdlu,
kterého by mélo byt dosazeno snizenim deficitu bézného uctu platebni bilance. Dalsi
preventivnim opatfenim je udrzeni nizké inflace, které oslabi nebo zastavi apreciaci
redlného ménového kurzu. Nizka inflace také umoziuje udrzovat nizké nomindlni Grokové
sazby. Podstatnou roli pii prevenci krizi hraje také kurzova politika. V dobé ménové krize
Casto dochazi k tomu, ze centralni autority vahaji s upravou kurzu i v dobé, kdy si to
ekonomicky vyvoj vyzaduje. Centralni autority by mély zavcas provést potiebnou Gpravu
kurzu, to bud’ devalvaci nebo rozsifeni fluktuaéniho pasma, aby nedoslo k zesileni ptilivu
spekulativniho kapitalu. Dale jsou zde zarazené také opatieni tykajici se dostatecné
vysokych ménovych rezerv centralni banky, regulace pfilivu kapitalu, regulace a dohled
nad bankovnim sektorem. Systémova preventivni opatieni pfedstavuji podstatné zmény
vV dosavadnim fungovani narodni mény. NejvyraznéjSim opatienim je zieknuti se narodni
mény a jeji nahrazeni dolarem. Toto opatieni se zavadi v ptipadé podfizeni vykyvim
v konkurenceschopnosti svych vyrobct v zavislosti na kolisani kurzu zvolené svétové
mény nebo rezignace na vlastni ménovou politiku. Preventivni opatfeni miize byt dale
vytvofeno currency board, pii které je emise domaci mény zavisla na ménovych rezervach.
Currency board ma stabilizujici vliv ménové politiky a zaroven specifického kurzového
reZimu spocivajici v tom, Ze Utok na ménu vede k poklesu ménovych rezerv a domaci
penéZni zasoby, piicemZ centralni banka nemiiZze provadét soubéZné sterilizacni operace.
Nevyhnutelny rist trokovych sazeb ochraiuje ménovy kurz a zaroven vede ke zlepSeni
béZzného uctu platebni bilance. Regionalni ménova unie je jednim z dal§ich preventivnich
opatieni, které mohou zabranit ptretékani krizi obchodnim kanalem a vytvofit spole¢né

v r r rnr . . ’ ’ o 2
ménove rezervy, které zvysi schopnost obrany proti spekulativnim utokam. 8

% HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 129
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9. Krize Evropského ménového systému 1992 — 1993
9.1 Vznik EMS

Zlaté obdobi v Evropé trvalo do konce 60. let 20. stoleti, kdy v fadé zemi zacala rist
inflace, ¢astecné kvili mistnim podminkdm a c¢astecné jako disledek valky ve Vietnamu.
Kwvuli vedeni valky pfipustily americké vladni organy znacné rozpoctové deficity, které
byly castecné financované penézi, jez podnitily inflaci a vyustily ve ztratu
konkurenceschopnosti a pokra¢ovaly vnéjsim zadluzenim. Inflace také snizila hodnotu
dolaru jako bezpe¢ného standartu, zatimco vnéjsi zadluzeni, splaceni v dolarech, podnitilo
nedivéru v dostatecné velikosti americké zasoby zlata. Kdyz USA nemohly jiz dale
zabezpecit zlatou hodnotu dolaru, Brettonwoodsky systém spocivajici na nejisté kotvé
podlehl tlaku a USA v roce 1971 odvolaly konvertibilitu dolaru za zlato a devalvovaly
dolar o 10 %. V roce 1973 byl princip ,fixnich, ale upravitelnych® ménovych kurzt
oficialn¢ ukoncen a tim bylo brettonwoodské obdobi zavrseno.

Zemé kontinentdlni Evropy se obavaly mezivaleéného ptizraku nadhodnocenych
a podhodnocenych ménovych kurzii a rozhodly omezit pohyb ménovych kurzii mezi
systému. Byl ur€en k tomu, aby zamezil fluktuaci vnitroevropskych ménovych kurza tim,
ze omezil rozsah kolisani svych bilateralnich ménovych kurzi maximalné ve vysi 4,5 %.
Had nebyl schopen bojovat s inflaci v disledku ropného Soku v letech 1973 — 74, kdy
udrzeni pevného ménového kurzu bylo beznadéjné a né€kolik zemi muselo Hada opustit.

S navrhem na vytvofeni Evropského ménového systému ptiSel némecky kancléf Helmut
Schmidt a francouzsky prezident Valéry Giscard d Estaing. Ti byli znepokojeni ménovymi
otfesy, které nasledovaly po zruSeni Brettonwoodského systému, a neschopnosti udrzet
Hada. V souladu s ptetrvavajicim thlem pohledu povazovali velké zmény ménovych kurzi
za ptimou hrozbu spolecného trhu a pozadovali silngjsi a odolné;jsi uspotradani. 29

Rada evropského spolecenstva schvélila v Brémach ve dnech 6. az 7. Cervence 1978
zasady vytvoifen EMS.

Zde byl pfednesen navrh nového ménového uspotadani, ktery vychazel z nasledujicich

zasad:

2 BALDWIN, R., WYPLOSZ, Ch. Ekonomie evropské integrace, str. 324

29



vvvvvv

systému me¢la zahrnovat mény vSech zemi, pficemz maximalni odchylka od
dohodnutého stfedniho kurzu byla stanovena ve vysi + 2,25 % a do roku 1980
se méla snizitna+ 1 %
- Evropska ménova jednotka - (European Currency Unit) — méla nahradit do té
doby existujici Evropskou zuctovaci jednotku
- koordinace politiky ménovych kurzt viici tietim zemim
- vytvofeni Evropského ménového fondu, ktery by nahradil do té doby fungujici
Evropsky fond pro ménovou spolupraci
Hlavni rysy tohoto systému byly schvaleny rezoluci Evropské rady na jejim zasedani 4. az
5. prosince 1978 v Bruselu a cely systém vstoupil v platnost 13. bifezna 1979. Vznik
systému byla reakce na rozpad Brettonwoodského ménového systému v roce 1971, ve
kterém byly evropské mény navazany na americky dolar. Oproti Brettonwoodské dohod¢
se predpokladalo, ze tento systém bude efektivnéjsi, nebot’ byla dohodnuta symetricka
odpovédnost za udrzovani ménovych kurzi v paritnich pasmech a volny pohyb kapitélu.
Struktura dohodnutych ménovych parit je zndma praveé jako mechanismus ménovych kurzi
o Francii, Italii a Irsko, pficemz tyto staty se ptidruzily k pivodnim ¢élentim (tj. NSR,
Dansko, Benelux). Pfi vzniku EMS vznikly dva zaméry: pokusit se o zajisténi vétsi
stability devizovych kurzi evropskych mén ve stile nestabilnéjSim mezinarodnim
ménovém ovzdu$i, a tak podpofit v Evropé veétsi integraci narodnich trhti a dalsi
hospodarsky rist ¢lenskych zemi. Pfi zhodnoceni systému volné pohyblivych kurzi, tzv.
floatingu hlavnich kapitalistickych mén se ukazalo, Ze toto samo o sobé€ nezajisti stabilitu
devizovych kurzi bez zfizeni pfisluSné instituciondlni nadstavby a bez patficné politické
ochoty. Této vnéjsi strdnce ménové stability, pokud jde o vzajemny vztah jednotlivych
mén, chtéli tviirci tohoto ménového systému vytvotit odpovidajici interni stranku, ktera,
1 kdyZ je méné€ zfejmd, ma stejnou dilezitost.
Soucasné se vznikem EMS byla zavedena koSova ménova jednotka ECU. Vznikla z nazvu
staré francouzské zlaté mince (écu-d’or) a anglické zkratky evropské ménové jednotky
(European Currency Unit). V r. 1979 nahradila Evropskou ménovou a tcetni jednotku
(EAU). ECU byla uméle konstruovana veli¢ina, ktera vznikla z koSe slozené¢ho z urcitych

podili mén clenskych statl. Ty zavisely na ekonomické sile statu a jeho podilu ve
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vzajemném obchodu. ECU tedy neni ména v pravnim slova smyslu, nybrz ménovy kos.
ECU vznikla jako vazeny primér mén Spolecenstvi. V ECU se provadély jiz fakturace
Vv mezinarodnim obchod¢, ale zuctovavaly se i1 platby zrozpo¢tu EU. Oblibené byly
I mezinarodni obligace v ECU (stabilngjsi). Vroce 1985 se ECU stalo patou
nejpouzivanéjsi ménou. Emisi ECU provadél Evropsky fond ménové spoluprace.

Zem¢ se zavazaly udrzovat své ménové kurzy v rozmezi +/- 2,25 %. Postupem casu se
ukazalo, ze toto rozmezi je pro vétSinu zemi uzké, v roce 1993 se zavedlo nové fluktuacni
pasmo +/- 15 %.

Z tabulky ¢. 6 vyplyva, ze mélo nejsilngjsi ekonomickou silu Némecko, které si své
postaveni obhajilo po celou dobu, i kdyz s mirnym poklesem vahy. Nasleduje Francie,
kterd ma ve vymezenych usecich kolisavou tendenci. Nejhor$i pokles byl zaznamenan

u Italie, jejiz pokles ve 20. stoleti zapficinil propad v Zebticku.

Tabulka €. 6: Vahy narodnich mén v ECU

Ména 13. 3. 1979- 17.9. 1984- 21. 9. 1989-

16. 9. 1984 21.9.1989 31.12. 1999
BEF 09,64% 08,57% 08,183%
DEM 32,98% 32,08% 31,955%
DKK 03,06% 02,69% 02,653%
ESP - - 04,138%
FRF 19,83% 19,06% 20,316%
GBP 13,34% 14,98% 12,452%
GRD - 01,31% 00,437%
IEP 01,15% 01,20% 01,086%
ITL 09,49% 09,98% 07,840%
LUF - - 00,322%
NLG 10,51% 10,13% 09,980%
PTE - - 00,695%

Zdroj: European Currency Unit (ECU), vlastni tvorba. [online]

Defla¢ni dopad EMS ukazuje oproti Phillipsové kiiveé, Ze neexistuje stabilni vztah mezi
tempem inflace a nezameéstnanosti a neni nezbytné nutné piijmout zvyseni inflace, aby byl
zajistén rychlejsi hospodarsky rist. V praxi se ukazalo, ze naopak zemé¢, které udrzovaly
relativné niz$i tempo inflace, dosahly v delSim ¢asovém obdobi lepSich vysledka, pokud

jde o zamé&stnanost a hospodarsky rust.
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Evropsky ménovy systém piezil pfes vSechny své potize a nedostatky do 1. ledna 1999,
kdy vznikl ERM 1I, ktery zru$il navdzani mén na ECU a zavedl navdzani na noveé

vzniknuvsi euro. Fluktua¢ni pasmo ziistalo zachovéano na +/- 15 9%.%0

Graf ¢. 6: Fixni kurz s fluktuaénim pasmem

e
kurs devalvace
? Ké/USD
centrani | [Tt TTTTT
quk,tuaéni
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Zdroj: FRAIT, J. Internet pro ekonomy. Prredndska: Meénové kurzy, [online]

9.2 Vznik krize

Dostatecné devizové zdroje, sousttedéné v Evropském fondu ménové spoluprace a slouzici
ke kurzovym intervencim, zfejmé umoznily v obdobi 1992-93 odvratit ménové krize napf.
danské koruny nebo francouzského franku (spolu s vyraznym zvySenim urokovych sazeb
centralnimi bankami). Naopak mény nékterych zemi, které tehdy stadly mimo EMS a ERM,
avsak vazaly svijj kurz pevné k ECU, se krizi neubranily. Slo o finskou marku, ktera v zaii
1992 zavedla floating s nasledujicim znehodnocenim kurzu o 13 % vi¢i némecké marce,
Svédskou korunu (totéz v listopadu 1992, 11 %) a norskou korunu, ktera zavedla floating
v prosinci 1992. V ptipad€ Finska hrdlo v devalvacnich ocekavanich roli téz zhorSeni
deficitu bézného uctu pod vlivem rozpadu Sovétského svazu. Krize donutila Velkou
Britanii a Italii opustit kurzovy mechanismus evropského ménového systému (ERM).
O dva mésice pozdgji zasahly spekulativni utoky Spanélsko, Portugalsko a Irsko, jejichz

meény byly pegovany v ECU. V lednu 1993 byly tyto zemé piinuceny k devalvaci. V 1ét¢ se

% BAYER, A. Evropsky ménovy systém, str. 40
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spekulace zaméfily na Francii, coZz znamenalo definitivni konec evropského ménového
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systemu.

Predkrizova situace

Kolektivni systém pevné parity zaveden ¢lenskymi staty EU v roce 1979 byl v pocatcich
svého fungovani prvnim uspéSnym pokusem o zvySeni ménové stability po kolapsu
Brettonwoodskych dohod vroce 1973. Systém byl schopen existovat s velmi uzkym
pasmem oscilace (2,25 %) a od ledna 1987 az do pocatku krize nedoslo k zadné tiprave
paritnich pomért.
Postupem se objevily tfi faktory, které tento vyvoj zkomplikovaly a jejichZ souhra, spolu
s neschopnosti koordinované politické protiakce vedly ke krizi.
- odstranéni kontroly pohybu kapitalu, nutné pro realizaci zaméru vytvofit spolecny trh
- nové rysy kapitalovych trha:

- rust vyznamu a objemu mezinarodnich finan¢nich transakci

- deregulace finan¢nich trhii

- exploze bankovnich uvéra

- vznik novych instituci, které tyto avéry vyuzivaly
- dva vn¢jsi politické Soky, s vaznymi ekonomickymi dusledky: spojeni Némecka

a rozpad SSSR.*

9.3 Prubéh Kkrize

Pocatkem 90. let 20. stoleti doslo k nakupeni ekonomickych a politickych problémd, které
vyustily v krizi n€kolika mén zapojenych do ERM, a takeé jiz zminénych neclenskych zemi.
Krizi lze rozd¢lit na tii krizové viny, které jsou charakterizovany riiznymi ¢asovymi useky

a mnoZstvi devalvovanych zemi.

Prvni vina krize (zari 1992)
Krize se projevila nejprve u Finska kolem r. 1991. Finsko sice nebylo ¢lenem EMS, ale
meéla kurz pegovany k ECU. ZhorSeni salda bézného uétu v souvislosti s rozpadem SSSR,

zvySeni urokovych sazeb v Némecku a slaba pozice finskych bank, které se vysoce

3 HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), Str. 43
%2 DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 19
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angazovaly v uvérovém boomu v polovin¢ osmdesatych let, donutily Finsko k devalvaci
marky 0 12 %. %

Pozadi této krize lze spatfovat ve sjednoceni Némecka v r. 1990, spojeném s vyraznymi
subvencemi do vychodnich c¢asti zemé, a tudiz s velkymi rozpoctovymi deficity
a inflacnimi tlaky. Protivdhou této fiskalni expanze byla restriktivni mé€nova politika, ktera
vSak vedla k ristu némeckych urokovych sazeb a k tlakiim na apreciaci némecké marky.
Vysoké urokové sazby v Némecku byly navic v kontrastu s nizkymi trokovymi sazbami
v USA, kterymi m¢l byt podporovan riist americké ekonomiky (v r. 1991 probéhla v USA
mirna recese s poklesem HDP - 0,5 %). To vSe vytvaielo tlak na zmény centralnich kurzt
v ramci ERM (tzv. realignment). Hlavnim odplrcem realignmentu byla Francie, ktera
chtéla udrzet kredibilitu své ménové politiky zachovanim neménného kurzu k DEM.

Dalsi bezprosttedni pfic¢inou krize bylo neschvéaleni Maastrichtskych dohod v danském
referendu v Cervnu 1992, pfiemz totéz bylo ocekdvano v nadchdzejicim referendu ve
Francii. Tento vyvoj vedl ke zpochybniovani dodrzeni ptisnych maastrichtskych kritérii
zejména v rozpoc€tové oblasti a k uvahdm o jejich zmirnéni. To se projevilo zejména
v ofekavaném hospodaiském vyvoji v Italii, kde by zmirnéni téchto kritérii znamenalo rist
rozpoc¢tového deficitu, tim 1 zvySeni inflace a naslednou devalvaci liry. K témto ¢ekavanim
ziejmé& piispival 1 deficit bézného Uctu pres 2 % HDP (ve srovnani s vétSinou ostatnich
zemi ES relativné vysoky). Vysledkem byl tlak na znehodnoceni italské liry a jeji
devalvace v poloviné zaii 1992 o 7 %.

Némecka centralni banka (DBB) zéaroveil sniZila své Urokové sazby a vyzvala Velkou
Britanii k devalvaci britské libry jako soucasnou upravu s navrhovanou revalvaci marky.
Britska ekonomika se vyznacovala relativné vysokou inflaci, a to 5,9 % v r. 1991 (tedy
zhruba stejné jako Spanélsko nebo Italie, v Némecku viak ¢inila pouhych 1,7 %). Také
deficit britského bézného uctu dosahoval témér 2 % HDP (ve srovnani s 1 % v SRN).
Nasledny tlak na kurz libry vedl, i pfes zvySeni trokovych sazeb britskou centralni bankou
a silné intervence britské a némecké centralni banky, k vystoupeni libry z ERM (16. 9.
1992), k zavedeni floatingu a k znehodnocovani kurzu libry az do poloviny listopadu 1992.
Soucasné vystoupila z ERM také italska lira.

Dalsim ,,slabym ¢&lankem™ ES bylo Spanélsko (okolo 6 % inflace a 4 % deficit b&zného

uctu v r. 1991). Prvni vina krize pfinesla proto dale devalvaci Spanélské pesety o 5 % v zafi

% DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 20
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1992. Dalsi devalvaci bylo zabranéno jen zavedenim kontroly mezinarodniho pohybu
kapitalu. **

Zvyseni urokové sazby v Némecku snizily vyhodnost arbitraze a vedly k odlivu kapitalu.
Némecko, v obavé z narustu inflace odmitlo snizit urokové sazby. 8. zaii prestalo byt
Finsko schopné brénit peg a marka oslabila 0 15 %. Svédsko a Norsko se do¢asné branily,
za cenu silnych intervenci. Ptesto, ze italskd centralni banka zvysila sazby az na 30 %
13. zafi pro ztraty devizovych rezerv lira devalvovala a zvysila tlak na libru. Rozpor mezi
realnou situaci Britanie a jejim vefejnym pftislibem branit peg, vedlo ke zndmé Sorosové
spekulaci a donutilo Ménovy vybor ECU akceptovat 16. zaii 1992 zadost Britanie a Italie
o opusténi evropského ménového mechanismu a souhlasit s 5 % devalvaci pesety. 3

Silné spekulacni tlaky byly zaméfeny také na francouzsky frank, ktery vSak byl pred
devalvaci uchranén zvysenim urokovych sazeb francouzskou centralni bankou, do¢asnym
uzavienim finan¢nich trhi a zejména silnymi intervencemi DBB na podporu franku. Kurz
némecké marky se podafilo udrzet, ovS§em za cenu nakupti mén ES v hodnoté 60 mld. USD

v s o o I PRIV, oy ’ o v r vv s 36
béhem tii tydnt s odpovidajicim nezadoucim ristem némecké penézni zasoby.

Druha vlna krize (listopad 1992 — kvéten 1993)

M¢énova krize pokracovala koncem listopadu 1992 dalsi devalvaci Spanélské pesety a dale
portugalského escuda (po 6 %) a opakovanim téchto devalvaci v polovin¢ kvétna 1993
(po 8 %). Spanélska ekonomika vykazovala pomérné nepiiznivy vyvoj (kromé jiz
uvedeného také vysokou nezaméstnanost), coz omezovalo moznost centralni banky drzet
kurz vysokymi Grokovymi sazbami (plati i pro prvni vlnu krize). Devalvace portugalské
mény vsak vyplyvala zejména z obchodni propojenosti obou ekonomik — devalvace
Spanélské pesety se pienasela do oslabeni konkurenceschopnosti portugalského exportu,
a tim také do odekavani devalvace portugalského escuda. Slo o tzv. obchodni kanal $ifeni
ménovych krizi. Portugalsko vSak do jisté miry vykazovalo i vlastni nepfiznivy vyvoj, a to
vysokou inflaci. ¥’

19. listopadu Svédsko, potom co ztratilo za 6 dni devizové rezervy v objemu 10 % GNP,

opustilo ECU peg a Norsko opustilo peg k ECU 10. prosince. Dansko muselo zvysit

% HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 44
% DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 20
% HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), Str. 44
S"HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 45
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urokové miry a Irsko devalvovalo ménu 10 % 30. ledna 1993. Tato devalvace byva
vysvétlovana jako reakce na oslabeni konkurenceschopnosti irského exportu do Velké
Britanie v disledku znehodnoceni britské libry. Opét se zde tedy projevil obchodni kanal

Sifeni ménové krize.®

Tabulka ¢. 7: Ukazatele vybranych zemi v ménové krizi EMS 1992-93 (%)

zemé inflace HDP | béiny alet | trokova sazba |
199119921993 1991 [ 1992 [ 19931991 [ 1992 | 1993 [ 1991 | 1992 | 1993
Italie 63 |51 [45]14]08[-09[-21]-24]08 [122]140]10,2

V. Britanie 59 | 3716 |-15]01 |23 |-15]|-17|-1,7|118| 94 | 55

Spanélsko 59 159|146 23|07 |-12|-3,7|-37|-12]132]13,0|123

Portugalsko (11,489 | 68 |23 |19 |-14(-09|-02| 0,3 |155 17,5133

Irsko 32 131 /,14]119 33|26 |06 |11 35105151105

Poznamky: Inflace métend CPI, ro¢ni prumér; realny HDP v mezirocnim srovnani; bézny
ucet platebni bilance v poméru k nominalnimu HDP; money market rate (ro¢ni prumér).
Zdroj: International Financial Statistics. Yearbook 2000, [online]

Tabulka ¢. 7 poukazuje na vyvoj krize z hlediska makroekonomickych ukazateli — inflace,
HDP, bézny ucet a trokova sazba. Italie pted krizi zaznamenala riist inflace a irokova mira
klesala pomaleji nez inflace, coz vedlo k vyznamnému kratkodobému pfiilivu kapitalu.
Priliv kapitalu podporoval Gvérovou expanzi a vedl k nadhodnoceni kurzu liry. V roce
1992 lira devalvovala o 7 % a Itdlie vystoupila ze systému evropského ménového
mechanismu. Spolu s Italii vystoupila také Velka Britanie, poté co se zhorSila jeji
konkurenceschopnost a zvysil odliv kapitalu. Nasledné se spekulace v roce 1993 piesunuly
na mény Irska, Portugalska a Spanélska. Tento vyvoj je v tabulce zachycen a ve srovnani
s Italii a Velkou Britanii mély tyto staty v roce 1991 a 1992 vzdy lepsi vysledky ukazatelil.
A v dobé¢ zasaZeni krizi hodnoty jsou horsi nez u Italie a Velké Britanie, ktera se tou dobou

zacala uzdravovat.

Treti vina krize (€ervenec — srpen 1993)
Celkové zhorSeni ekonomického vyvoje v Evropskych spoleCenstvich, resp. nasledné
Evropské unii, vedl k ofekévani expanzivni ménové politiky, a tudiz k o¢ekavani dalsi
viny devalvaci (pod tlakem byly zejména mény Danska, Francie, Belgie, Portugalska).

Némecké centralni banka navic nebyla ochotna, z divodu obav z inflace, snizit své

% DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 20
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urokové sazby, jak to ucinila pfi prvni ving€ krize. Odmitla také navrh Francie, aby marka
z ERM docasné vystoupila. Silici spekulativni utoky a nemoznost udrzet kurzy ve
fluktua¢nim pasmu, a to ani pies rozsahlé intervence a zvySovani trokovych sazeb, vedly
Kk rozsiteni fluktua¢niho pasma na £ 15 % (od 2. 8. 1993). Hlavni roli zde ziejmé sehral
tlak na devalvaci francouzského franku a odmitnuti pomoci francouzské centralni bance
némeckou DBB (z divodu nemoznosti dalsi sterilizace riistu némecké penézni zasoby).
Moznost vyrazngj$iho kolisani kurzt pak spekulaéni tlaky oslabila. Po rozsiteni
fluktua¢niho pasma, které znamenalo oslabeni nebezpeci spekulativnich utokli viici ménam
zapojenym do ERM, doSlo ke zménam centralnich kurzit k ECU jen ojedinéle. Ménova
krize pfitom nijak podstatné neovlivnila skutecnost, Ze celkové lze vyvoj EMS od jeho
vzniku (1979) hodnotit relativné tispésné.

ERM zanikl k 1. 1. 1999 zafixovanim kurzii a zavedenim eura a byl nahrazen
mechanismem ERM II. V tomto mechanismu je stanoven centralni kurz mén ¢lenskych
zemi ERM II k euru (nikoliv bilateralng) a je ponechano fluktuaéni pasmo = 15 %. Clenem
tohoto kurzového mechanismu se stalo Recko a Dansko. Dansko viak dobrovolné dodrzuje
z0zené pasmo *+ 2,25 %, a to 1 pfesto, Ze disponuje vyjimec¢nou doloZzkou o neucasti
Vv eurozoné, tj. nepodléha povinnosti zavést v budoucnu euro spodminkou dvouleté

predchozi Gicasti v ERM 11, %

9.4 Priciny a disledky krize

Mrwe

Bezprostiedné po krizi se objevily dvé zakladni interpretace pticin krizi:

%

e Prvni, vlogice modelii prvni generace, vidéla zékladni pfi¢inu ve vyvoji
fundamentalnich veliCin, se vztahem k béZnému ctu;

v

e Druhd, vlogice modelli druhé generace, vidéli zdkladni pfi¢inu ve spekulativnich
operacich se vztahem ke kapitdlovému uctua v nakaze.*’

Fundamentalni pfi¢inou ménovych krizi a neschopnosti udrzet vzajemné fixni kurzy byl

zejména nerovnomerny ekonomicky vyvoj v podobé vysoké inflace a vysokych urokovych

sazeb v postizenych zemich (Itilie, Britanie, Spanélsko, Portugalsko) a téz deficit

% HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie), str. 46
“ DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho vzniku v CR, str. 20
Praha: Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky, 2004
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b&znych uéta (Italie, Spanélsko). Velka Britanie prosla navic v roce 1991 hospodaiskou
recesi.

Obecné vyjadieno je, ze evropské fixni ménové kurzy byly kiehké, odrazely kombinaci
makroekonomické nerovnovahy a strukturalnich problémii. Neni piekvapujici, ve zpétném
pohledu, 7e ménovi spekulanti zaméfili svou pozornost na EMS, nebo Ze jejich akce
bezpodminecné uspéla.

Krize jednotlivych mén nebyly zvIast’ vyrazné. K vyznamné devalvaci doslo u Spanélské
meény, a to az na 8 % Vv prubc¢hu osmi mésicti. Ménova krize nijak podstatné neovlivnila
skutecnost, Ze celkové lze vyvoj EMS o jeho vzniku (1979) hodnotit relativné Usp&Sné.
Krize jednotlivych mén se nepromitly vyrazné do realné ekonomiky — krize ERM lze
povazovat za piiklad ménové krize, ktera nepierostla v krizi financni.

Krize zpochybnila schopnost udrzet zafixované ménové kurzy a tim zpochybnila a ohrozila
tvorbu hospodaiské a ménové unie. Resenim bylo rozsiteni fluktuaéniho pasma (zvyseni
rizika devizovych spekulantim). Vyrazné bylo nebezpeci ménovych krizi zmirnéno
zavedenim nové jednotné mény euro, nejprve zafixovanim vzijemnych kurz k euru

a kurzii navzajem (k 1. 1. 1999), poté nahrazenim narodnich mén eurem (k 1. 1. 2002). 4

* HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie). Praha: Professional Publishing, 2004
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10. Zavér

Rada odborniki zastava jiny postoj, jak u vymezeni krize samé, tak i u definic konkrétnich
krizi. 1 ptesto, ze jiz od pocatecniho fungovani ERM dochéazelo k fadé devalvaci
a revalvaci centralnich parit mén zac¢astnénych zemi, vétSina téchto zmén ménovych kurza
se obesla bez vaznéjsich krizi. Nejhlubsi ménova krize zasahla EMS, a tedy i systém ERM
V letech 1992 a 1993. Nazory na pficiny této krize se lisi, piesto je velky vyznam, kromeé
problémi s ratifikaci Smlouvy o Evropské Unii, pfikladdn zejména postoji a chovani
Némecka. Jedni prikladali vahu pravé sjednoceni Némecka v roce 1990, kdy zacina
dochazet ke znaénym transferim financnich zdroji ze z4padniho Némecka na
restrukturalizaci byvalé NDR. Jini se piiklan€li spiSe k evropskému fixnimu ménovému
kurzu jako hlavnimu problému krize.

Krize Evropského ménového systému vyustila z ekonomickych a politickych problémii
z pocatku 90. let 20. stoleti. Krizi je mozné rozdélit na tfi vlny, jez jsou vymezeny
casovym usekem a poctem zasazenych zemi. Prvni vlna, kterd se projevila na zacatku roku
1992, nejprve zasahla Finsko, jehoz devalvace marky ¢inila nariist az 12 %. Velka Britanie
spolu se Spanélskem a Italii se vyznaGovala vysokou inflaci, kdy italska ekonomika
dosahovala az 6,3 %. V zafi 1992 byla Ménovym vyborem ECU akceptovéana Zadost Velké
Britanie a Italie o opuSténi evropského ménového mechanismu. Ve druhé viné krize, ktera
pokracovala koncem listopadu 1992, doslo k devalvaci Spané€lského peseta a portugalského
escuda 0 6 %, v polovin¢ kvétna 1993 az o 8 %. Zejména z divodu propojenosti obou
ekonomik se devalvace portugalské mény prenesla na Spanélskou ménu. Tieti vina, kterd
krizi ukoncovala, se vymezovala v obdobi Cervence az srpna 1993. V tomto obdobi
pokracovaly devalvace u mén Danska, Francie, Belgie a Portugalska. Po rozsifeni
fluktacniho pasma dosSlo k oslabeni nebezpeci spekulativnich utokdt vici méndm
zapojenych do ERM. Disledkem krize byl zanik ERM a nahrazenim novym mechanismem
ERM II. Novy systém si ponechal rozsifeni fluktacni pasmo + 15 % a stanoveni
centrdlniho kurzu mén c¢lenskych zemi ERM 1II k euru. Krize Evropského ménového
systému je mé€nové krize, ktera vyrazné nezasahla realnou ekonomiku a nepierostla v Kkrizi
finan¢ni. Po krizi se objevily dvé interpretace pfi¢in krize. Prvni se opirala o modely prvni
generace a vidéla fundamentélni pficinu a neschopnost udrzet vzajemné fixni kurzy jako
zakladni pficinu krize. Druha interpretace méla zaklad v modelech druhé generace a vinila

ze vzniku krize spekulativni operace ve vztahu ke kapitalovym Uc¢tim a v nékaze.
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