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Uvod

Jednim ze zavazku, vyplyvajicich z ¢&lenstvi v Evropské unii, je pfevzeti spole¢né
mény euro a s tim spojené pfedchozi setrvani (po dobu alespori dvou let) pfislusné
narodni mény v kurzovém mechanismu ERM Il (Exchange Rate Mechanism Il). Expli-
citné je to novym ¢lenskym zemim pfipomenuto ve stanovisku Rady guvernér(i Evrop-
ské centralni banky (ECB): ,[...] i kdyz zatim euro nezavedou, budou povinny usilovat
o to, aby [...] euro nakonec zavedly. Smlouva [0 zaloZeni Evropského spolecenstvi]
prfedpoklada, Ze i) nové Clenskeé staty pfistoupi v blize neuréené dobé po vstupu do EU
k mechanismu sménnych kurz ERM Il a ii) jakmile podle hodnoceni spini maastricht-
ska konvergenéni kritéria, pfijmou euro® (European Central Bank, 2003, s. 1).

PFitom je mozZno poukazat na zménu postoje zejména ECB. Z puvodniho postoje ,ne-
spé&chejte” (rok prevzeti eura 2010, zamysleny dfive v CR, byl hodnocen jako ,vyvaze-
ny a rozumny postoj*; viz Janacek — Janackova, 2004, s. 447) preSla ECB ke znepoko-
jeni nad ochabnutim energie v pfipravé na zavedeni eura: ,Evropska centralni banka
poprvé zietelné vyjadfila znepokojeni nad ochlazenim snah o pfijeti eura v zemich
stfedni Evropy. Banka tak méni svij postoj z ptivodni zdrzenlivosti [...] Clen bankovni
rady ECB K. Liebscher pfipomnél novym ¢&lenskym zemim EU, Ze se zavazaly ak-
tivné usilovat o pfijeti eura: ,Opakované odklady terminU pfijeti eura jsou v rozporu
se sjednanymi zavazky aktivné a rozhodné prosazovat zavedeni eura“ (Bankovnictvi
on-line, 40/2006, 9. 10. 2006, s. 4).

Pfevzeti eura je podminéno splnénim znamych maastrichtskych kritérii, z nichz jedno
je formulovano jako kritérium kurzove stability (kurzové kritérium). Doslovné znéni kri-
téria (podle Smlouvy o zaloZeni ES, ¢l. 121, odst. 1, a Protokolu €. 21, &l. 3), poZaduje
,<dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych
kurz Evropského ménového systému po dobu alespori dvou let, aniz by doslo k de-
valvaci vi¢i méné jiného ¢lenského statu.” (2) Protokol pak specifikuje poZzadavek,
aby ,Clensky stat dodrzoval normalni fluktuaéni rozpéti stanovena mechanismem
sménnych kurzl Evropského ménového systému bez znaéného napéti béhem ales-
pon dvou poslednich let pfed Setfenim. Zejména v tomto obdobi nedevalvoval bilate-
ralni centraini kurz své mény vaci méné kteréhokoliv jiného ¢lenského statu z vlastni
iniciativy.”
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Pfipomernime si charakteristiku kurzového mechanismu ERM II: (3)

- stanoveni centralni parity narodni mény vGci euru,

- dodrzeni tzv. standardniho fluktuaéniho pasma vuéi centralni parité v obou smé-
rech 15 %; pfitom je mozno si zvolit i uz8i pasmo,

- narodni centralni banka (NCB) je povinna kurz intervenovat, je-li na okraji tohoto
pasma, pfitom dochazi automaticky k intervenéni podpofe ze strany Evropské cen-
tralni banky (ECB); v pfipadé fluktuace uvnitf pasma ECB nemusi, ale mdze inter-
vence NCB podpofit, (4)

- NCB i ECB maji pravo zdrzet se intervenci, a to v pfipadé ohroZeni cili cenové
stability s tim, Ze musi zohlednit také kredibilitu kurzového mechanismu,

- nejen Clenské zemé&, ale i ECB ma pravo iniciovat zménu centralni parity.

Konkrétni podoba kurzového rezimu v ramci ERM Il miiZze byt dvoji (viz European Cent-
ral Bank, 2003, s. 3; toto stanovisko ECB pfitom vychazi ze Zpravy rady ECOFIN Evrop-
ské radé — viz ECOFIN Council, 2000, s. 276):
- fixni kurz k euru bez pasma oscilace, se ziZzenym pasmem nebo se standardnim
pasmem oscilace + 15 %,
- currency board se zavéSenim na euro.

V obou pfipadech jde o rezim fixniho kurzu, se kterym je spojeno vySsi riziko vyrazné-
ho znehodnoceni (j. ménové krize) ve srovnani s rezimem flexibilniho kurzu — pfiblizné
pouze jedna pétina mé&novych krizi zasdhne ménu s floatingovym reZzimem. (5) V ramci
rezimu fixniho kurzu je navic riziko ménové krize silngjsi v pfipadé tzv. soft peg (kurz
s pasmem oscilace) ve srovnani s hard peg (ij. kurzu bez pasma oscilace nebo currency
board). V pfipadé ¢eské koruny, udrzujici rezim floatingu (formalné sice fizeného, ve sku-
te€nosti v&ak floatingu volného vzhledem k tomu, ze CNB jiZ od podzimu 2002 kurzové
intervence neprovadi), je pfechod k reZimu hard peg malo pravdépodobny. (6) Navic ani
currency board neznamena uplné vylouceni rizika krize, jak o tom svéd¢i pripad Argen-
tiny v r. 2002.

Na riziko ménové krize vyslovné v obdobi setrvani v ERM Il proto upozorfuje fada autort
(v&etn& napf. stanoviska CNB ve Strategii pfistoupeni k eurozéné z r. 2003, kde se hovofi
o ,riziku ménovych turbulenci“), naopak hlasy odmitajici toto riziko jsou ojedinélé. (7)

V obdobi fungovani systému ERM resp. ERM Il se vyskytlo pouze jedno obdobi, které
Ize oznacit za krizové, a to 1992-93. Vyvoj kurzd v obdobi bezprostfedné pfedchazejicim
vstupu do eurozoény a vyhodnocovaném jako dvouleté pinéni kurzového kritéria (12 zemi
v bfeznu 1998, Recko v kvétnu 2000 a Slovinsko a Litva v kvétnu 2006), nevykazoval
depreciacni vyvoj sméfujici k ménové krizi, a to ani vzdalené (viz Helisek a kol., 2006).
Ceska ména prosla krizi na jafe 1997.

Tento pfispévek se zabyva analyzou obou uvedenych krizovych udalosti s cilem nalézt
souvislosti s moZnym opakovanim ménové krize v minimalné dvouletém obdobi setrvani
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koruny v mechanismu ERM Il. V nasledujicim textu je nejprve rozebrana krize Evropskeé-
ho ménového systému (EMS) 1992-93, dale krize eské koruny na jafe 1997, s nasled-
nym vyhodnocenim rizika ménoveé krize ve zminéném obdobi pfed vstupem do eurozény.
Prispévek aplikuje Cisté empiricky pfistup, bez vyuZiti teoretickych modell, mezi kterymi
by se uplatnila zejména tzv. druha generace modeld ménovych krizi (viz Helisek, 2004).

1 Krize Evropského ménového systému 1992-93

Jadro EMS, vytvofeného v bfeznu 1979, spocivalo v mechanismu ménovych kurz(
(ERM). Clenské zem& ERM (8) si stanovily centraini (stfedni) kurzy svych mén k ECU
a tim také vzajemné bilateralni centralni (stfedni) kurzy. Od téchto bilateralnich central-
nich kurzd byly pfipustné odchylky ve vysi maximalné + 2,25% (resp. pro nékteré zemé
(9) £ 6 %), vétSim odchylkdm musely branit kurzové intervence centralnich bank. Kurzo-
va stabilita byla prosazovana zejména s cilem vytvofrit pfiznivé podminky pro vzajemny
obchod ¢€lenskych zemi tehdejSich Evropskych spolecenstvi (ES).

Dostate¢né devizové zdroje, soustfedéné v Evropském fondu ménové spoluprace a slou-
Zici ke kurzovym intervencim, ziejmé& 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 staly mimo EMS
a ERM, av$ak vazaly svij kurz pevné k ECU, se krizi neubranily. Slo o finskou marku,
ktera v zafi 1992 zavedla floating s nasledujicim znehodnocenim kurzu o 13 % vGéi né-
mecké marce, Svédskou korunu (totéz v listopadu 1992, 11 %) a norskou korunu, ktera
zavedla floating v prosinci 1992. V pfipadé Finska hralo v devalvaénich o€ekavanich roli
téZ zhorSeni deficitu b&Zného uctu pod vlivem rozpadu Sovétského svazu.

EMS byl po dobu svého fungovani doprovazen fadou zmén centralnich kurzd k ECU
(a tim i bilateralnich centralnich kurz(), a to zejména do r. 1986. Vymezeni rokem 1986
je dano zavedenim tzv. jednotného vnitfniho trhu od r. 1987. Proto téz posledni zmé-
ny parit (do krize 1992) probéhly v lednu 1987 (revalvace kurzu némecké, nizozem-
ské a belgické mény). Poté bylo pouze v lednu 1990 zuzZeno fluktuaéni pasmo liry. Lze
se proto setkat s ozna¢enim ,stary (flexibilni)“ a ,novy (rigidni)* EMS (viz Eichengreen,
2000, s. 6; s odkazem na dalSi autory).

Celkové bylo do zkoumané krize v letech 1979-92 provedeno 38 devalvaci a revalva-
ci ve vysi od — 9% do + 6% (napf. sedmkrat revalvovala DEM, Sestkrat devalvovala
LIT, DKK tikrat devalvovala a poté tfikrat revalvovala atd.). Casté zmény kurz(i vyply-
valy z rozdilnych ekonomickych charakteristik ¢lenskych zemi, jako byly rozdilné miry
inflace (10)a tudiz i urokové sazby, dale rozdilna salda béZnych uétl platebnich bilanci,
rozdilna vySe nezaméstnanosti apod. Pocitalo se ovSem s postupnym sblizovanim eko-
nomik, a tudiz i se stabilizaci kurzové soustavy. PoCatkem 90. let 20. stoleti vSak doslo
k nakupeni ekonomickych a politickych probléma, které vyustily v krizi nékolika mén za-
pojenych do ERM, a také ke krizi mén jiz zminénych neclenskych zemi.
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1.1 Prvni vina krize (zafi 1992)

Pozadi této krize Ize spatfovat ve sjednoceni Némecka v r. 1990, spojeném s vyraz-
nymi subvencemi do vychodnich ¢asti zemé, a tudiz s velkymi rozpoctovymi deficity
a inflaénimi tlaky. Protivahou této fiskalni expanze byla restriktivni mé&nova politika (po-
licy mix), ktera v§ak vedla k ristu némeckych Urokovych sazeb a k tlakiim na apreciaci
némecké marky. Vysoké urokové sazby v Némecku byly navic v kontrastu s nizky-
mi urokovymi sazbami v USA, kterymi mél byt podporovan rust americké ekonomiky
(v r. 1991 probéhla v USA mirna recese s poklesem HDP - 0,5 %). To vSe vytvarelo
tlak na zmény centralnich kurz v ramci ERM (tzv. realignment). Hlavnim odpUtrcem
realignmentu byla Francie, ktera chtéla udrzet kredibilitu své ménové politiky zachova-
nim neménného kurzu k DEM.

DalSi bezprostfedni pfi€inou krize bylo neschvaleni Maastrichtskych dohod v danském
referendu v ¢ervnu 1992, pficemz totéz bylo oCekavano (i kdyz, jak se nakonec uka-
zalo, neopravnéné) v nadchazejicim referendu ve Francii. Tento vyvoj ved! ke zpo-
chybnovani dodrzeni pfisnych maastrichtskych kritérii zejména v rozpoctové oblasti
a k uvaham o jejich zmirnéni.

To se projevilo zejména v oCekavaném hospodarském vyvoji v Italii, kde by zmirnéni
téchto kritérii znamenalo rast rozpoctového deficitu, tim i zvySeni inflace (jiz tak vysoké)
a naslednou devalvaci liry. K témto oekavanim zfejmé pfispival i 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 zafi 1992 0 7 %.

Némecka centralni banka (DBB) zaroven snizila své urokové sazby a vyzvala Velkou
Britanii k devalvaci britské libry jako sou¢asnou Upravu s navrhovanou revalvaci mar-
ky. Britsk&d ekonomika se vyznacovala relativné vysokou inflaci, a to 5,9% v r. 1991
(tedy zhruba stejné& jako Spanélsko nebo Italie, v Némecku véak &inila pouhych 1,7 %).
Také deficit britského béZného uctu dosahoval téméf 2% HDP (ve srovnani s 1 %
v SRN). Nasledny tlak na kurz libry ved|, i pfes zvySeni urokovych sazeb britskou cen-
tralni 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 polo-
viny listopadu 1992. Soucasné vystoupila z ERM také italska lira.

Dal$im ,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 0 5 %
v zafi 1992. DalSi devalvaci bylo zabranéno jen zavedenim kontroly mezinarodniho
pohybu kapitalu.

Silné spekulaéni tlaky byly zaméfeny také na francouzsky frank, ktery vSak byl pred
devalvaci uchranén zvySenim urokovych sazeb francouzskou centralni bankou, do-
¢asnym uzavienim finanénich trhi a zejména silnymi intervencemi DBB na podpo-
ru franku. Kurz némecké marky se podafilo udrzet, ovSem za cenu nakupl mén ES
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v hodnoté 60 mid. USD béhem tfi tydnd s odpovidajicim nezadoucim rdstem némecké
penézni zasoby (Kenen, 2000, s. 482).

1.2 Druha vina krize (listopad 1992 — kvéten 1993)

Ménova krize pokraCovala koncem listopadu 1992 dalsi devalvaci Spanélské pesety
a dale portugalského escuda (po 6 %) a opakovanim téchto devalvaci v poloviné kvét-
na 1993 (po 8 %). Spanélska ekonomika vykazovala pomé&mé neptiznivy vyvoj (kromé
jiz uvedeného také vysokou nezaméstnanost), coz omezovalo moznost centralni banky
drzet kurz vysokymi urokovymi sazbami (plati i pro prvni vinu krize). Devalvace portu-
galské mény vSak vyplyvala zejména z obchodni propojenosti obou ekonomik — deval-
vace Spanélské pesety se pfenasela do oslabeni konkurenceschopnosti portugalského
exportu, a tim také do ogekavani devalvace portugalského escuda. Slo o tzv. obchodni
kanal Sifeni ménovych krizi. Portugalsko vSak do jisté miry vykazovalo i vlastni nepfiz-
nivy vyvoj, a to vysokou inflaci (viz Tab. 1.3).

Totéz plati pro irskou libru, ktera se sice ubranila devalvaci v zafi 1992 (zvySenim
urokovych sazeb), k jeji devalvaci v8ak doslo zacatkem unora 1993, a to o 10 %. Tato
devalvace (vibec nejvy$si jednorazova devalvace béhem celé ménové krize), 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.

1.3 Tfeti vina krize (Eervenec — srpen 1993)

Celkové zhorseni ekonomického vyvoje v Evropskych spoleCenstvich, resp. nasled-
né Evropské unii, vedl k oCekavani expanzivni ménové politiky, a tudiz k oekavani
dalSi viny devalvaci (pod tlakem byly zejména mény Déanska, Francie, Belgie, Portu-
galska (11)). Némecka centraini banka navic nebyla ochotna, z divodu obav z inflace,
snizit své urokové sazby, jak to ucinila pfi prvni viné krize. Odmitla také navrh Francie,
aby marka z ERM docasné vystoupila.

Silici spekulativni Utoky a nemoznost udrzet kurzy ve fluktuaénim pasmu, a to ani pfes
rozsahlé intervence a zvySovani urokovych sazeb, vedly k rozsifeni fluktua€niho pas-
ma na * 15 % (od 2. 8. 1993) (12). Hlavni roli zde zfejmé& sehrdl tlak na devalvaci
francouzského franku a odmitnuti pomoci francouzské centralni bance némeckou DBB
(z davodu nemoznosti dalsi sterilizace ristu némecké penézni zasoby). (13)

MozZnost vyraznéjsiho kolisani kurzl pak spekulaéni tlaky oslabila. Po rozsiteni fluktu-
acniho pasma, které znamenalo oslabeni nebezpedi spekulativnich utokd vaci ménam
zapojenym do ERM, doslo ke zménam centralnich kurz( k ECU jen ojedinéle. Ménova
krize pfitom nijak podstatné& neovlivnila skute¢nost, Ze celkové Ize vyvoj EMS od jeho
vzniku (1979) hodnotit relativné uspésné (viz Frait, 1996, s. 188).
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ERM

zanikl k 1. 1. 1999 zafixovanim kurz( a zavedenim eura a byl nahrazen mecha-

nismem ERM Il. V tomto mechanismu je stanoven centralni kurz mén &lenskych zemi

ERM

Il k euru (nikoliv bilateralné&) a je ponechano fluktuaéni pasmo * 15 %.

V ramci celkového hodnoceni zdlraznime nasledujici rysy:

pri¢inou ménovych krizi a neschopnosti udrzet vzajemné fixni kurzy byl zejména
nerovnomerny ekonomicky vyvoj v podobé vysoke inflace a vysokych urokovych
sazeb v postizenych zemich (ltalie, Britanie, Spanélsko, Portugalsko) a téZ deficitli
b&znych ust (Italie, Spanélsko). Velka Britanie prosla navic v r. 1991 hospodaf-
skou recesi. Obecné vyjadfeno: ,Evropské fixni ménové kurzy byly kifehké, odra-
Zely kombinaci makroekonomické nerovnovahy a strukturalnich problémda. [...]
Neni pfekvapuijici, ve zpétném pohledu, ze ménovi spekulanti zaméfili svou pozor-
nost na EMS, nebo Ze jejich akce bezpodminecné uspéla“ (Eichengreen, 2000,
s. 10 — 11). PFiznivou ekonomickou situaci vykazovalo naopak Irsko;

v 8ifeni krizi se uplatnil obchodni kanal (mezi Spanélskem a Portugalskem, mezi
Velkou Britanii a Irskem);

krize jednotlivych mén nebyly zvlast vyrazné. K nejvétsim devalvacim doslo u Spa-
nélské mény, ato 5 %, 6 % a 8 % v pribéhu osmi mésicl. Za ménovou krizi Ize
vSak tyto devalvace oznacit vzhledem ke skute€nosti, Ze si vynutily ¢astecnou
zmeénu systému ERM, totiz podstatné rozSifeni fluktuacniho pasma;

krize jednotlivych mén se v nékterych zemich promitly do realné ekonomiky v po-
dobé recesi, které v8ak byly mirné. Ménové krize tedy nepferostly do tzv. systé-
mové financ¢ni krize, ktera pfinasi t&ézké dopady do realné ekonomiky prostfednic-
tvim rozpadu finanénich trhli (obvykle kombinace ménové, bankovni a dluhové kri-
ze — viz International Monetary Fund, 1998).

Tabulka 1.3 vyjadfuje vyvoj ukazatell, souvisejicich s ménovymi krizemi v péti postize-

nych

Tab.

zemich.

1.3: Ukazatele zemi v ménové krizi EMS 1992-93 (%)

zemé inflace HDP bézny ucet urokova sazba

1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993

Italie

6,3 5,1 4,5 1,4 08| -09|-21|-24| 08| 122 14,0 10,2

V. Bri

itanie 5,9 3,7 16] -15 0,1 23| -15| -17|-1,7| 11,8 9,4 55

Spanélsko 519 519 4,6 2,3 07| -12|-37|-37|-12] 132 13,0| 12,3

Portugalsko | 11,4 8,9 6,8 2,3 19]-14| -09| -0,2 03| 155 17,5] 133

Irsko

32 Shl 1,4 1,9 3,3 2,6 0,6 1,1 35| 105| 151] 10,5

Pozn

amky: Inflace mérena CPI, roéni primér; realny HDP v meziro¢nim srovnani; béZny

ucet platebni bilance v poméru k nominalnimu HDP; money market rate (rocni pramér).
Pro srovnani: drokova sazba v Némecku Cinila v uvedenych tfech letech 8,8 %, 9,4 %

ar’b

%, v USA 5,7 %, 3,5 % a 3,0 %.

Pramen: International Financial Statistics. Yearbook 2000.

ACTA VSFS, 1/2007, ro&. 1 31




2 Ménova krize v €R 1997

2.1 Vychozi stav ¢eské ekonomiky

Ceska ekonomika vykazovala v poloving 90. let, po po&ateénich transformaénich $o-
cich, relativné vysoké tempo rastu HDP (5,9 % a 4,0 % v letech 1995-96), nizkou neza-
méstnanost (okolo 4 %), snizujici se, av8ak stale jesté relativné vysokou, inflaci (okolo
9 %) a nizky deficit béZzného uctu platebni bilance. Relativné vysoka inflace (ve srov-
nani se zahrani¢im) méla za nasledek také vysoké urokové sazby. PRIBOR dosaho-
val v letech 1994-96 10 — 12 % a urokovy diferencial (pfed vypuknutim kvétnové krize
v r. 1997) &inil okolo 8 p. b. (ve vztahu k FIBOR).

Ménovy kurz prodélal vyrazné devalvace (ke koSi 5 mén (14)) b&éhem r. 1990:
- 2.1.1990: 2,1 %,
- 8.1.1990: 16,3 %,
- 15.10. 1990: 55,2 %,
- 28.12.1990: 15,9 %.

Od prosince 1990, kdy byly ukon&eny vyrazné skokové devalvace kurzu koruny (15),
byl udrzovan (zpod&atku v ramci CSFR a &s. koruny) rezim fixniho kurzu ke ko$i 5 mén
s Uzkym pasmem oscilace, a to konkrétné:

- 0% do srpna 1992,

- =0,5% vobdobi1.9. 1992 — 24. 4. 1995,

- 0,75 % v obdobi 25. 4. 1995 — 27. 2. 1996,

- *=7,5% vobdobi 28. 2. 1996 — 26. 5. 1997.

Od 3. 5. 1993 byl ko8 redukovan na dvé mény (65 % DEM, 35 % USD) a od 28. 2. 1996

bylo fluktuaéni pasmo rozsifeno na £ 7,5 %. O kurzovém vyvoji Eeské koruny informuje
Tab. 2.1.

Tab. 2.1: Kurzovy vyvoj Ceské koruny

1993 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999
bilateralni
x CZK/1 USD 29,2 28,8 26,5 27,2 31,7 32,3 34,6
x CZK/1 EUR " 17,6 17,8 18,5 18,1 18,3 18,3 36,9
efektivni (2000 = 100)
nominalni 86,7 93,0 97,7 99,4 94,0 96,0 98,5
realny 82,4 84,4 86,3 90,8 90,4 99,0 99,0

Poznamky: jde o roéni praméry "do r. 1998 (v¢.) x CZK/1 DEM
Efektivni kurzy: vahy 23 mén podle obratu zahranicniho obchodu v r. 2000. REER na
bazi CPI. REER: obdobi 1993-95 dopocteno podle udaji pro 1995 = 100.
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Poznémky CNB:

- NEER: nad 100 = zhodnoceni K¢ vuci kosi mén oproti zakladnimu obdobi (pod
100 = znehodnoceni),

- REER: nad 100 = sniZovani konkurenceschopnosti zemé (CR) oproti zakladnimu
obdobi (pod 100 = zvySovani)

Pramen: Viyroéni zpravy CNB, Zprévy o platebni bilanci (CNB), www.cnb.cz (1. 4. 2007).

Ve vztahu k DEM byl kurz koruny téméf stabilni na urovni okolo 18 CZK/1 DEM, ve vzta-
hu k USD dochazelo pfed krizi z jara 1997 k mirnému zhodnocovani kurzu koruny (totéz
se tyka efektivniho nominalniho kurzu).

V Fijnu 1995 byl proveden vyrazny krok v liberalizaci mezinarodniho pohybu kapitalu.
Slo o rozsiteni omezené vnitini sménitelnosti koruny, spojené do té doby s povinnou
nabidkou ziskanych deviz centralni bance pfi fixnim kurzu (s mozZnosti jejich nakupl
podniky pro financovani obchodnich transakci), omezenymi pfidély deviz obyvatelstvu,
devizovymi povolenimi ke kapitalovym transakcim a dalSimi omezenimi. Tato dosavad-
ni tzv. devizova regulace se vSak vztahovala v zdsadé pouze na nebankovni subjekty;
devizoveé transakce provadéné bankami (pfesnéji: tzv. devizovymi misty) v zasadeé regu-
laci nepodléhaly. Vyjimkou bylo zejména pfijimani zahrani¢nich avért, podiéhajici i zde
schvaleni centralni bankou. Od Fijna 1995 byl pIné liberalizovan pohyb deviz v rdmci
transakci na bézném uctu (byla zruSena nabidkova povinnost a limitované pfidély deviz
obyvatelstvu) a v zasadé také v ramci pfimych zahrani¢nich investic. Odstranéna byla
dosavadni omezeni v kapitalovych transakcich s devizami pro banky, ostatni subjekty
byly omezeny schvalovanim téchto transakci centralni bankou.

Slo o opatteni, které bylo mezi transformujicimi se zemé&mi stfedni a vychodni Evropy
ojedinélé, jimz byly ,dokofan otevieny dvefe pro rychlé pohyby spekulativniho kapitalu®
(Klaus, 2000, s. 597). Za pozornost stoji také skutecnost, Ze tato liberalizace probé&hla
v souvislosti s nasim pfijetim do OECD. Slo o pred&asny krok, ktery byl v rozporu se
slabym bankovnim sektorem.

2.2 Predkrizovy vyvoj

Uvedené okolnosti (vysoky urokovy diferencial, stabilni mé&novy kurz, liberalizace pohy-
bu kapitalu) vedly k silnému pfilivu kapitalu ze zahranici, a to zejména tzv. ostatniho
kapitélu s vrcholem v r. 1995. Oslabeni Cistého pfilivu kapitélu v r. 1996 jiz signalizovalo
opatrnost investord v souvislosti s rostoucim deficitem bézného UGctu (viz Tab. 2.2).

Dopady tohoto pfilivu kapitalu byly nasledujici:

- rUst penézni zasoby (M 2 rostla v letech 1995-96 okolo 20 %, teprve pocatkem
r. 1997 doSlo k poklesu na uroveri okolo 10 %) a poskytnutého doméaciho uvéru
(podil stavu poskytnutych Gvért podnikim a domacnostem k HDP ¢inil koncem
r. 1996 64 %, zatimco v Madarsku 19 % a v Polsku 18 %, viz Economic Commissi-
on, 1998, s. 65),
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- nasledkem byl rGst celkovych domacich vydajl véetné ristu dovozu,

- dal$im nasledkem pfilivu kapitalu bylo udrzovani relativné vysoke inflace, a tudiz jiz
zminénych relativné vysokych urokovych sazeb a urokového diferencialu,

- vysoka domaci inflace ve srovnani se zahrani¢im (v Némecku se v letech 1995-97
pohybovala mezi 1,4 — 1,9 %) vedla ke zhodnocovani realného ménového kurzu K¢,
a tim i k oslabeni konkurenceschopnosti v zahranici.

Tab. 2.2: Platebni bilance CR (mld. USD)

1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999

bézny ucet 0,5 -0,8 141 -43| -36| -13 -1,5
kapitalovy tcet -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0
finanéni Gcet 3,5 4,5 8,2 4,2 1,1 29 3,1
-PzI 0,6 0,8 2,5 1,3 1,3 3,6 6,2

- portfolio investice " 1,6 0,8 1,4 0,7 1,1 11 -1.4

- ostatni kapital 0,9 1,8 4,3 2,2 -1,3] -17 -1,8

- kratkodoby 0,0 0,6 10| -09| -16 0,2 -1,0

- dlouhodoby 0,8 1,1 33 3,1 041 -20 -0,7
chyby a opominuti 0,1 -0,2 0,6 -0,7 0,7 0,3 0,0
zména devizovych rezerv -3,0 -3,5 -74 0,8 1,81 -19 -1,7

Pramen: Viyroéni zpravy CNB, Platebni bilance (CNB). www.cnb.cz (1. 4. 2007).
Poznamka: " od r. 2000 (véetné) vcetné financnich derivata

Uvérova expanze, podminéna prilivem zahraniéniho kapitalu, byla spojena s vysokym
objemem ,Spatnych® (klasifikovanych) uvérd. Svou roli zde sehrala propojenost
bank a tvérovanych podnikl (,bankovni socialismus®), nedostate¢né naro¢né vyhodno-
covani uvérovanych projektt nebo i korupce. Podil téchto Gvért na celkovych uvérech
dosahl koncem ¢ervna 1996 31 % na celkovych uvérech, maxima 35 % v Cervenci 1996
a koncem bfezna 1997 28 %. (16) Tento nepfiznivy stav bankovniho sektoru se pozdé&ji
odrazil jednak ve ztraté daveéry investor(, jednak ve vyvoji bank (Upadky) a v navazuji-
cich dopadech do narodniho hospodafstvi. V analyzach tehdejSiho bankovniho sektoru
se Ize setkat s jeho srovnanim s asijskymi bankami pred krizi v letech 1997-98. (17)

Bézny ucet platebni bilance vykazoval zhorSujici se vyvoj zejména v dlsledku vyvoje
obchodni bilance. Export se v r. 1996 vyrazné oslabil z divodu zhodnocovani realného
ménového kurzu a také pod vlivem slabé poptavky v zapadni Evropé (pfiristek HDP
v Némecku ¢&inil v r. 1996 0,8 %). Soucasné rostl, s vySe zmin&nymi rostoucimi cel-
kovymi domécimi vydaiji, import. Rostouci deficit b&Zného U&tu dosahl v r. 1996 podle
Gdajul zveFejnénych ve Vyroéni zpravé CNB za r. 1996 8,6 % v poméru k HDP, coz CNB
komentovala jako vyrazné zvy$eni oproti r. 1995 (2,9 % podle tehdej$i statistiky). Slo
tedy o uroven deficitu vysoko nad obecné& uznavanou pfipustnou hranici 5 %. Ukazatel
za samostatné druhé pololeti 1996 pak ¢inil (stale podle tehdy aktualnich udaju, do-
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stupnych pred kvétnovou krizi) plnych 10,2 %, za prvni &tvrtleti 1997 pak 12,3 %. Udaj
o vySi deficitu b&€Zného uUctu za r. 1996 vykazoval nasledujici vyvoj: z uvedenych 8,6 %
se ve statistikach CNB sniZil na 7,6 % (hned v nasledujicim roce 1997), poté na 7,4 %
(v r. 1999), aZ nakonec dosahl 7,1 % (r. 2002). CSU vykazoval ke konci r. 2004 tento
udaj pror. 1996 6,7 %, ke konci r. 2006 pak pouhych 6,6 % (viz Tab. 2.3).

Obavy z tohoto deficitu byly ovSem zmirfiovany diky nizkym rozpoétovym schodkdm.
Deficit b&zného uctu platebni bilance je v tomto pfipadé doprovazen investi¢nimi vy-
daji, pfesahujicimi narodni uspory. Moznost profinancovat deficit bézného uctu Cistym
prilivem kapitalu a uskutecnit vySsi investi¢ni vydaje nad nedostateCnymi narodnimi
Usporami miZe vést k predstavé o jakési automatické ,pfirozenosti“ nebo dokonce ,pro-
spésnosti“ deficitu bézného uctu v transformujici se ekonomice s vysokymi investi€nimi
potfebami. (18) Tato pfedstava je spojena s pfedpokladem tvorby vyrobnich kapacit,
které v budoucnu budou jednak nahrazovat dosavadni dovoz, jednak vytvéaret produkci
pro export, a celkové tudiz umozni postupné dosahovani pfebytku bézného uctu a spla-
ceni zahrani¢niho dluhu. V pfipadé Ceské ekonomiky vSak byla struktura téchto investic
z hlediska budoucich prebytk( béZného Gétu nepfizniva.

Ceskou vladu na to explicitné upozorfiovala Zavéreéna zprava MMF o éeské ekono-
mice z 27. 3. 1997: ,Deficit b&Zného G&tu platebni bilance CR [...] je sice odrazem vy$-
Sich investic, avSak velka ¢ast z nich je koncentrovana do oblasti infrastruktury a sluzeb
[také do investic do ekologickych zafizeni — pozn. M. H.] a neni tudiz pravdépodobné,
Ze by mohly mit v kratkodobé perspektivé pfiznivy u€inek na vyvoz zbozi.“ Zavaznost
tohoto sdéleni byla o dva mésice pozdé&ji potvrzena ménovou krizi.

DalSim problémem Ceské ekonomiky, pfedchazejicim ménové krizi, byl nevhodny mix
stabilizaénich politik. Restriktivni ménova politika, ,zpfisnéna“ zejména od poloviny
r. 1996, nebyla doprovazena vyrazngjsi restriktivni fiskalni politikou (ktera by dosahova-
la vyraznéjsich prebytkovych rozpoétd, naopak bylo v r. 1996 dosazeno schodku stat-
niho rozpoctu) a restriktivni dlichodovou politikou (zbrzdujici rdst mezd, tim i celkové
vydaje — mzdova regulace byla zruSena v €ervenci 1995). DoSlo tim k ,pfetizeni“ méno-
vé politiky a k udrzovani vySe uvedenych vysokych urokovych sazeb, které sice pfispi-
valy k utlumeni domaci poptavky, sou€asné vSak také ke zvySenému zajmu o korunové
investice a k apreciaci nominalniho kurzu, a tim i ke zhorSeni konkurenceschopnosti.
,Za této situace vznikla potfeba zmény mixu ménové a fiskalni politiky“ (Vyroéni zpra-
va CNB, 1997, s. 24). Tehdej$i pfedseda vlady vSak odmita nazor, Ze by vlada nebyla
ochotna diskutovat a jednat s CNB. ,Pravdou je naopak, Ze predstavitelé CNB nikdy
nevystoupili s Zadnou iniciativou [...]“ (Klaus, 2000, s. 601).

Od pocatku r. 1996 byla postupné pfijimana urcita ,,protikrizova“ opatreni. Ke zmirnéni
prilivu kapitalu ze zahranici bylo v inoru 1996 rozs$ifeno fluktuaéni pasmo kurzu koruny
na vyse zminénych + 7,5 %. Od €ervna 1996 doSlo k zesileni restriktivni ménové politi-
ky, zamérené jednak protiinflacné, jednak na oslabeni celkovych vydaju, tudiz i dovozu.
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Doslo ke zvySeni sazby PMR z 8,5 % na 11,5 % a ke zvy3eni diskontni sazby z 9,5 % na
10,5 %. Tato restrikce pfispéla ke zpomaleni rdstu HDP. Byla také prosazena opatfeni
ke stabilizaci bankovniho sektoru — b&hem r. 1996 a na jafe 1997 byla ¢tyfem bankam
odebrana licence a $est jich skonéilo v nucené spravé. CNB pfitom odmitala devalvaci
koruny jako ,nezodpovédnou,“ pokud by ji nepfedchazela fiskalni a mzdova restrikce
(Dédek, 1998, s. 23).

2.3 Pri¢iny ménové krize

Deficit b&zného uctu se v8ak nepodafilo snizit, coz vedlo k varovani ze strany MMF: ve
vySe zminéné ,utajené“ zpravé o Ceské ekonomice z 27. 3. 1997 vyjadfil Fond obavy
z vysokého deficitu béZzného Uctu s disledkem, Ze ,koruna by byla stéle vice nachylna
stat se obéti spekulativnich utok(.” 16. 4. 1997 byl pfijat prvni ,bali¢ek” stabiliza¢nich
opatfeni (snizeni rozpocétovych vydaji o 25 mid. K& v pribéhu 8 mésicu, sniZzeni tempa
rdstu mezd ve vladou Fizenych institucich, restrikce dovozu spotfebniho zboZi v podobé
dovoznich depozit ve vysi 20 % z ceny dovezeného zboZi, urychleni privatizace bank,
regulace kapitalového trhu aj.). (19) Centraini banka reagovala sniZzenim miry restrikce
své ménové politiky (vyhlaSenim sniZzeni sazby PMR na 9,5 % s platnosti od 8. 5. 1997),
,cimz signalizovala ochotu postupné uvolfiovat ménovou restrikci,“ tj. ochotu ke zméné
mixu mé&nové a fiskalni politiky (viz Vyro&ni zpravu CNB, 1997, s. 25).

Opatfeni vlady véak, podle hodnoceni CNB, nebyla dostateéna a zejména pfisla poz-
dé (20). Obavy investori z nadchazejici devalvace proto byly viditeIné na vyvoji méno-
vého kurzu jiz od zaCatku zafi 1996, kdy zacalo jeho postupné, nikoliv skokové, znehod-
nocovani (cca z 26 na 31 CZK/1 USD do zac¢atku kvétna 1997, tj. 0 20 %).

Kromé obecného rizikového prostfedi vzniku ménové krize, jako zejména nepfiznivy
vyvoj bézného uctu, silny pfiliv kapitalu ze zahranici, ,nezdrava“ bankovni soustava, se
v Ceské ekonomice zhorSovaly i dal$i ukazatele, které podle vyzkum0 krizim predcha-
zeji. V Tab. 2.3 je proto dale vyjadieno jiz zminéné zhodnocovani realného ménového
kurzu, zpomaleni tempa rlistu exportu, nardst poméru penézni zasoby k devizovym re-
zervam a zpomaleni rastu HDP. Kratce pred krizi (od za¢atku bfezna 1997) zacal pokles
akciového indexu PX-50, a to 0 25 %, ktery byl vystfidan ihned po uvolnéni kurzového
rezimu opétnym rastem.

Analyza OECD uvadi jako pfi¢inu ,ztraty divéry finanénich trhi v rezim fixniho kurzu
a vyvolani ménové krize* vysoky deficit béZného Uc¢tu (12,3 % v prvnim Ctvrtleti 1997)
v disledku stagnujiciho exportu a rostouciho importu, a to zejména z davodu rlstu po-
ptavky domacnosti; investi¢ni vydaje naopak klesaly (OECD Economic Outlook, Decem-
ber 1997, s. 102).

Bezprostfednimi impulzy (,spoustécimi mechanismy*), které nakonec vedly k ,utoku“ na
kurz koruny, tj. zbavovani se korunovych aktiv ve prospéch deviz, byly podle CNB tfi

okolnosti: (21)
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- nepfiznivé zpravy o vyvoji Eeské ekonomiky v prvnim &tvrtleti 1997 (zpomaleni rlis-
tu HDP, zhorSeni obchodni bilance, vysoky rozpoctovy deficit),

- vnitropolitické problémy (zhorSujici se vztahy mezi stranami vladni koalice),

- prvni kvétnové Utoky na mény v oblasti jihovychodni Asie (nejsilnéji na thajskou
ménu), které pozdé&ji od &ervence vyustily do Fady mé&novych krizi — zde se CNB
vyslovné odvolava na ,nakazu.”

Tab. 2.3: Vlybrané ukazatele ekonomiky CR

ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 1999
b&zny udet/HDP (%) 13 -1,9 25| -66| -62| -20] -24
priliv kapitalu " 719,01 1284,0| 3770,0 3028,0| 2412,0| 437,0 | 1266,0
saldo SR /HDP (%) 0,1 0,9 0,5 -0,1 -09)| -15 -1,5
zahr. dluh / HNP (%) 2 26,3 26,0 31,2 35,2 4421 43,3 42,5
dluh. sluzba / export (%) ¥ 7,2 11,5 8,2 8,4 145 | 14,2 16,7
realny ménovy kurz 4 82,4 84,4 86,3 90,8 90,4 | 99,0 98,8
domaci aveér - 12,2 5,0 2,6 1,2|-13,1 -7,2
export ® - 12,2 34,5 2,2 1,71 16,0 1,4
M 2/devizové rezervy 7 6,3 47 3,0 3,4 3,8 3,0 2.8
HDP (%) ® 0,1 2,2 5,9 4,0 -0,7] -08 1,3
inflace 20,8 10,0 9,1 8,8 85| 10,7 21
devizové rezervy 0 3,8 6,1 13,8 12,4 9,7 12,5 12,8
nezaméstnanost ' 4,3 4,3 4,0 3,9 4,8 6,5 8,7
Poznamky:

" Portfoliové dluhové investice (pasiva) a ostatni investice — zavazky bank, roéni zména,
v mil. USD; ? Hruby zahrani¢ni dluh;® Export zboZi, sluZzeb, pfijmy pracovniki ze za-
hranic¢i a duchody z investic; ¥ Realny efektivni ménovy kurz: viz poznamky k Tab. 2.1;
% Rocni tempo rastu domaciho Gvéru soukromému sektoru (reélné, inflace pomoci CPI,
v %); © Export zboZi, v mld. USD. Ro¢ni zmény (v %); " M 2 = Money + Quasimoney,
devizové rezervy bez zlata, koncem roku, pfepocteno priumérnym ro¢nim ménovym kur-
zem; ¥s. ¢. 1995; 9 CPI, roéni primér, v %, ' MId. USD, bez zlata; " Standardizovana
mira nezaméstnanosti (%), roéni pramer.

Prameny: kurz podle Tab. 2.1. P¥iliv kapitélu, uvér, export, M 2/rezervy a rezervy podle
International Financial Statistics (Yearbook 2003, May 2004). BéZny ucet, HDP, inflace
a statni rozpocet podle www.czso.cz (k 1. 4. 2006). Dluh podle World Bank (2003).

Uvedeny nepfiznivy vyvoj Ceské ekonomiky z po€atku r. 1997 mél ovSem své hlubsi pfi-
¢iny. V prlibéhu ménové krize byla tato skuteénost vyjadfena v prohlaseni ¢eské viady
v tzv. Stabilizacnim a ozdravném programu vladni koalice (tzv. druhy stabiliza¢ni ,bali-
Cek" z 28. 5. 1997). Mimo jiné se zde uvadi, Ze probihajici mé&nova krize je ,uctem za
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fadu chyb v hospodarské politice”, Ze ,sou¢asna ekonomicka situace neni jen nahod-
nym vykyvem, nybrZ odrazi i dlouhodobé& plsobici tendence.” Vlada zde konstatovala
»,absenci pravniho prostfedi, v némz by se vlastnik(m vyplacelo byt zodpovédni“ a uved-
la, ze vCR sheexistuje Fadné podnikatelské prostredi.”

Obdobnymi slovy fe€eno: ,[...] bude znehodnocovani mény cenou za minuly ekonomic-
ky vyvoj,“ konkrétné za slabou konkurenceschopnost ¢eskych vyrobct v disledku stale
neujasnénych vlastnickych poméra. K tomu se pfipojil vysoky rust mezd predbihajici
produktivitu prace, pfezaméstnanost, neexistence Upadkd podnikl, absence legislativ-
nich pravidel a dal$i okolnosti (Klvacova, 1997, s. 3). Doplfime je$té navic alespon vySe
uvedenou nekoordinovanost ménové a fiskalni politiky, at' je interpretovana jakymkoliv
pohledem.

Lze v pfipadé Ceské ménové krize vysledovat, obdobné jako v pfipadé krize EMS
1992-93, vliv ndkazy obchodnim kanalem, tj. jeji pfenos z jiné ekonomiky? Tab. 2.3 shr-
nuje kurzovy vyvoj hlavnich obchodnich partner(i v exportu zboZi z CR v predkrizovych
letech a v pokrizovém obdobi. V pfedkrizovych letech doSlo pouze v pfipadé Polska
k vyraznéjsi depreciaci ménového kurzu, coz sotva mohlo vyvolat vyraznéjsi obavy in-
vestor(l z oslabeni naseho exportu, a tim i jejich ,uték" od eské mény.

Tab. 2.3: V/yvoj kurzu obchodnich partnerti CR
(narodni ménové jednotky za 1 USD, ro¢ni prameér, meziroéni zména v %)

zemé (ména) 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Némecko (DEM) -1,8 -117 5,0 15,2 1,5 -
SR (SKK) 3,9 -7,2 3,4 9,4 4,8 17,6
Rakousko (ATS) -1,8 -11,7 5,0 15,3 1,4 -
Polsko (PLN) 25,4 6,6 11,6 21,5 6,1 14,1
Francie (FRF) -2,0 -10,2 2,5 14,1 1,1 -

Poznamka: - znamena zhodnoceni kurzu dané mény.
Pramen: International Financial Statistics. Yearbook 2000.

2.4 Pribéh krize a jeji dusledky
Za predzvést ménové krize se da povazovat tlak na znehodnoceni ménového kurzu
od 15. 5. 1997, vyvolany utokem ,dychtivych spekulantd” a sou¢asné tlakem zplsobe-
nym postupnym odchodem zahraniénich ,zklamanych investor(“ a také nakupem deviz
rezidenty (podniky i domacnostmi). CNB reagovala na tento prodej korunovych aktiv
a nakup devizovych aktiv ve tfech smérech (viz Dédek, 2000, s. 753 — 757):
1) Deset dni probihaly kurzové intervence, spojené se ,ztratou® 20 % devizovych re-
zerv (cca 2,3 mld. USD).
2) Dal$i obrana kurzu ze strany CNB spogivala v zamezeni pfistupu k Gvérovym ko-
runovym zdrojim (pouzivanym k nakupu deviz) nerezidentim, a to od 22. 5. do
17.6.1997.
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3) Doslo ke zvySeni lombardni sazby ze 14 % na 50 %, diskontni sazby z 10,5 % na
13 % a repo sazby az na 75 %. Nasledkem byl rdst trznich urokovych sazeb (jed-
notydenni PRIBOR dosahl az 90 %, jednodenni dokonce az 200 %).

S platnosti od 27. 5. 1997 byl zaveden (po dohodé s vladou) Fizeny plovouci kurz,
s orientaci koruny na DEM — byl tedy sou€asné zruSen ménovy kos.

Bezprostfedni skok kurzu po rozhodnuti o jeho uvolnéni &inil nasledujiciho dne 8,5 %
(z 30,5 na 33,1 CZK/1 USD). Po kratkodobém zpevnéni ve druhé poloviné Cervna (oko-
lo 32 CZK/1 USD) zacalo v €ervenci dalSi znehodnocovani, které se zastavilo koncem
srpna 1997 (34,8 CZK/1 USD). Tteti &tvrtleti 1997 charakterizuje CNB jiZ jako stabilizaci
vyvoje. Celkové tedy od konce kvétna do konce srpna 1997 doséhlo znehodnoceni kur-
zu koruny (k dolaru) 13,9 %. (22) O vyvoji kurz koruny informuje Graf 2.4.

Graf 2.4: VVyvoj kurzu CZK/USD

Kz CHHUSD
denni kurzy

EEEEEEREERERREREA AR RE A

& H & M & A & Mo A oS Mo A S o MOB

r;v;r;r;r;#;p;#;#;v;
Thierns kit v 5 5 e e i

Pouzijeme-li vyvoj kurzu k identifikaci ménové krize podle standardniho jednoduché-
ho kvantitativniho kritéria (fj. 25% ro¢ni znehodnoceni primérného dolarového kurzu
s meziroénim nartstem alespon 10 p. b.), pak dokonce ménovou krizi v roce 1997 ne-
nalezneme. Znehodnoceni kurzu koruny dosahlo v tomto roce ,pouze* 16,8 %, ovSem
pfi meziro¢nim narutstu 14,5 p. b. Proto je mozno tuto krizi oznagit také jako ,minikrizi,”
spojenou s vynucenou zménou kurzového rezimu.

2.5 Dusledky ménové krize

Bezprostfedni reakci viady na ménovou krizi bylo, kromé vymény ministrd financi a pra-
myslu, pfijeti vySe zminéného druhého ,balicku“ stabilizaénich opatieni 28. 5. 1997
(dal&i snizeni rozpo&tovych vydajti, podpora restriktivni politiky CNB v boji s inflaci a s de-
ficitem b&Zného Ucétu, omezeni dovozu financovanych z rozpoétd, prosazovani mzdové
zdrzenlivosti v tripartitnich jednanich, zmrazeni objemu mezd v rozpoctové sféfe aj.).
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Od zacatku Cervna 1997 zacaly vysoké trzni Urokové sazby klesat, je$té koncem
Cervna se v8ak napf. jednotydenni sazba PRIBOR pohybovala okolo 20 % (pfed kri-
zi se pohybovala okolo 12 %). Koncem &ervna 1997 CNB sniZila lombardni sazbu na
23 %, v r. 1998 nasledovalo dal$i snizovani urokovych sazeb (repo sazba az na 9,5 %,
diskontni sazba na 7,5 %, lombardni sazba na 12,5 %) a sazby PMR na 5 %.

Restriktivni fiskalni a zejména ménova politika pak mély zfejmé hlavni pfispéni k posile-
ni recese v letech 1997-98 (23), nebot znehodnoceni kurzu bylo relativné mirné. Tento
zaveér vyplyva z projekce otekavaného vyvoje HDP v letech 1997-98 za pfedpokladu, ze
by ménové kurzy zlstaly na drovni k 1. 5. 1997 (a pfi zahrnuti vlivu prvniho ,bali¢ku®).
Znehodnoceni kurzu zfejmé pfispélo také k udrzeni inflace okolo 9 % (CNB odhaduje
vliv kurzu na dva procentni body). Bézny u€et se pod vlivem znehodnoceni kurzu zacal
zlepSovat. Ménova krize se dotkla i bankovniho sektoru, kde bylo v pokrizovém obdobi
vr. 1997 a vr. 1998 odebrano 9 licenci.

Tab. 2.5 srovnava uvedenou projekci vyvoje bez ménové krize (OECD) a skuteCny
VYVOj.

Tab. 2.5: Projekce vyvoje CR podle OECD (%)

projekce OECD skute&ny vyvoj
(bez ménové krize)
1997 1998 1997 1998
HDP " 2,6 2,0 -0,7 -0,8
nezaméstnanost 2 3,8 46 4.8 6,5
inflace 7.8 8,4 8,5 10,7
bé&zny ucet PB 4 -7,9 -8,6 -6,2 -2,0

Poznamky: V roéni zména, s. c. 1995;  standardizovana, rocni pramér; ¥ roéni pramér,
CPI; v % k HDP.
Prameny: OECD Economic Outlook, June 1997, s. 84. www.czso.cz. (1. 4. 2007)

Celkové vzato je mozno shrnout nasledujici rysy ménové krize:

- pFic¢inami krize byly vysoky deficit bézného uctu spojeny s apreciaci realného kurzu
koruny, preuvérovana ekonomika, klesajici tempo rustu exportu a klesajici devizo-
vé rezervy (v poméru k HDP),

- krize nebyla zvlast vyrazna ani ve své hloubce (méfeno znehodnocenim kurzu
koruny), ani svou délkou,

- nebylo pozorovano Sifeni krize obchodnim kanalem ze strany hlavnich obchodnich
partner(,
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3 Existuje riziko ménové krize v ERM I1?

Obé zkoumané krizové epizody vykazovaly zhorSeni ekonomickych ukazateld,
ovliviiujicich davéru investorl a vedoucich k ,utéku“ od mén, ohroZzenych devalvaci.
NeSlo tedy o pouha sebenaplfiujici se ofekavani devalvace, pfi kterych se investofi
rozhoduji na zakladé pouhého o€ekavani budouciho nepfiznivého vyvoje. V pfipadé
CR &lo ovéem o specifické problémy, vyvolané ekonomickou transformaci, které jiz
v dobé vstupu do eurozény nebudou relevantni.

Pfi hledani analogie s o€ekavanym ekonomickym vyvojem v obdobi setrvani koruny
v ERM Il je v8ak potfeba navic vzit v Uvahu povinnost plnéni také dalSich konver-
gencnich kritérii. Vzhledem k jejich stabilizujicimu vlivu (nizka inflace zaloZzena na
opatrné ménové politice a Uvérové expanzi, nizké urokové sazby, pfiznivy stav ve-
fejnych financi) se da oCekavat pfevazné pfiznivy vyvoj uvedenych veli€in, ovlivAuji-
cich rozhodovani investord. Vyjimkou zfejmé bude nebezpedi apreciujiciho realného
ménového kurzu v disledku nominalni apreciace (v ramci hranice pasma 15 % resp.
s pfipadnou revalvaci centralni parity).

V této souvislosti je také potfeba poukazat na hypoteticky rozpor mezi kurzovym
a inflaénim konvergenénim kritériem, a to v souvislosti s Balassovym — Samuelso-
novym teorémem. Empirické analyzy soubézného plnéni uvedenych dvou kritérii vSak
nenaplfiuji tyto obavy, alespon pokud jde o dvé doposud vyhodnocované ekonomiky
v systému ERM II, a to Recko a Slovinsko (viz napt. analyzu Pazour, 2006).

Jaké je riziko nakazy ménovou krizi v podobé& zhorseni ekonomickych ukazatelt CR
prostfednictvim obchodniho kanalu? V pfipadé krize v r. 1997 se tento mechanismus
neprojevil. Vzhledem k malému podilu eského exportu do zemi mimo sou¢asnou eu-
rozénu (po oCekavaném vstupu Slovenska do eurozény k 1. 1. 2009 to nebude vice
nez 20 %) je toto riziko minimalni.

Jinym aspektem rizika nakazy je v8ak je tzv. princip regionalniho pohledu, pfi kte-
rém investofi pfenaseji hodnoceni jedné ekonomiky daného regionu na vdechny zemé
tohoto regionu vzhledem k jejich podobnosti. ZhorSeni ekonomického vyvoje v pouze
jedné zemi stfedni Evropy by tak mohlo byt vnimano jako zhorSeni celého regionu
s naslednym ,utékem“ od vSech mén. Jde o analogii nakazy asijskou krizi v pfipadé
Ceské ménové krize 1997.

Ze skupiny &tyf zemi stfedni a vychodni Evropy (CR, SR, Madarsko a Polsko) hod-
noti posledni konvergen&ni zprava Evropské komise nejméné pfiznivé polskou ménu
vzhledem k silnym fluktuacim kurzu v nedavnych letech a konstatuje ,[...] trvalou zra-
nitelnost zlotého s rychlymi posuny sentimentu trh(, které mohou byt spustény jak
specifickymi rizikovymi okolnostmi zemé, tak i globalnimi trznimi podminkami [...]* (Eu-
ropean Commission, 2006, s. 130). Vysokou volatilitu kurzu konstatuje EK také v pfi-
padé madarské mény, i kdyZz nepoukazuje vyslovné na ,zranitelnost.” Rozkolisanost
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kurz( téchto dvou mén, ktera se mlze stat impulsem k neduvére vi¢i ménam celého
regionu, ilustruji Grafy 3.1 a 3.2.

Graf 3.1: Vyvoj kurzu polského zlotého (PLN/EUR, mési¢ni praméry)
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Poznémka: V obdobi listopad 2002 — prosinec 2003 dosahla mira depreciace 23 %.
Pramen: European Commission (2006), s. 130.

Graf 3.2: Vyvoj kurzu madarského forintu (HUF/EUR, mési¢ni priméry)
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Poznéamka: Horizontalni ¢ary predstavuji simulovanou ucast v ERM II. Centralni parita
od kvétna 2001 cinila 276,17 HUF/EUR, po devalvaci v ¢ervnu 2003 282,4 HUF/EUR
(stfedni ¢ara). Dalsi Eary vymezuji 15% fluktuacni pasmo okolo centrélni parity.

V obdobi leden 2003 — ¢erven 2003 doséhla mira depreciace 12 %, v obdobi srpen 2005
— Cerven 2006 15 %.

Pramen: European Commission (2006), s. 103.
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Zaveér

Vzhledem k tomu, Ze kurzovy mechanismus ERM Il pfedstavuje formu fixniho ménové-
ho kurzu (navic typu ,soft peg“), pfinasi dvouleté (a snad i delSi) setrvani kurzu koruny
v tomto mechanismu, obecné vzato, zvySené riziko ménové krize. Toto riziko je pfitom
podminéno nepfiznivym vyvojem urCitych ekonomickych veli€in, které nejvice ovliviuji
rozhodovani investorl. Svéd¢i o tom vyhodnoceni zkusenosti jak z krize EMS 1992-93,
tak i z krize Ceské mény na jafe 1997.

Na hodnoceni specifickych perspektiv vyvoje kurz(i mén, zapojenych v ERM Il zfej-
mé ale bude mit stabilizujici dopad plnéni dalSich maastrichtskych kritérii (vedle kritéria
kurzového). Zaroven je vSak tfeba pocitat s pokracujici apreciaci realného ménového
kurzu, kterda muze vést k nejistoté ve vyvoji konkurenceschopnosti a tim i k devalvaénim
ocekavanim.

Obavy nemusi vyvolavat moznost pfenosu krize tzv. obchodnim kanalem, jak tomu bylo
pfi krizi EMS (nikoliv pfi krizi koruny 1997). Nebezpecim v3ak zlstava moznost nakazy,
zaloZené na principu regionalniho pohledu investor(, a to zejména ze strany nestabil-
nich kurzd polské a madarské mény.

Centralni autority zemi, zapojenych do ERM II, tim stoji pfed problémem jednak brzdit
nadmérnou apreciaci nominalniho kurzu, jednak obstat pfi mozném spekulaénim ,utoku®
s dostate¢né vysokymi devizovymi rezervami, pfipadné i se zavedenim kontroly pohybu
kapitalu. To také ukazuje dalSi mozny smér vyzkumu v této oblasti.

Souhrn

Prisp&vek se zabyva analyzou krize EMS 1992-93 a mé&nové krize v CR 1997 s cilem
nalézt souvislosti s moznym opakovanim ménové krize v obdobi setrvani koruny v me-
chanismu ERM II. Pfi hodnoceni perspektiv vyvoje kurzd mén, zapojenych v ERM II,
bude mit stabilizujici dopad plnéni dalSich maastrichtskych kritérii (vedle kritéria kur-
zového). Zaroven je vSak tfeba pocitat s pokracujici apreciaci realného ménového kur-
zu, kterda mize vést k nejistoté ve vyvoji konkurenceschopnosti, a tim i k devalvaénim
oCekavanim. Obavy nemusi vyvolavat moznost pfenosu krize tzv. obchodnim kanalem,
jak tomu bylo pfi krizi EMS. Nebezpec¢im vSak zlstdva moznost nakazy, zaloZzené na
principu regionalniho pohledu investord, a to zejména ze strany nestabilnich kurz{ pol-
ské a madarské meény.

Klicova slova
euro, eurozéna, ERM, ERM I, kurzové konvergenéni kritérium, ménové krize
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Abstract

The contribution deals with an analysis of the EMS 1992-93 crisis and 1997 currency
crisis in the CR with the aim to find connections with possible recurrence of currency
crisis in the period of the Czech crown remaining in the ERM Il mechanism. In the asse-
ssment of the perspectives of exchange rates development of the currencies involved in
ERM Il the meeting of other Maastricht criteria (apart from the exchange rate criterion)
will have a stabilising impact. At the same time, however, continuing appreciation of real
exchange rate should be taken into account. The appreciation can result in uncertainty
in the development of competing abilities and, hence, devaluation expectations. The
possibility of spreading the crisis through the so-called trade channel, like in the EMS
crisis, needn’t be a source of worry. However, there is still peril of contagion based on the
principle of investors” regional view, especially in the case of unstable exchange rates of
Polish and Hungarian currencies.
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euro, euro area, ERM, ERM Il, exchange rate convergence criterion, currency crisis
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Poznamky

(1) Prispévek vznikl v ramci projektu GA CR 402/06/1357 ,Vstup CR do eurozény
a rizika spojena s plnénim kurzového konvergenéniho kritéria.*

(2) Dale zminéna Rezoluce z r. 1997 zavadi, po€inaje rokem 1999, nahrazeni narodni
meény eurem.

(3) Principy tohoto mechanismu jsou uréeny Rezoluci Evropské rady z r. 1997 (viz Eu-
ropean Council, 1997). Plvodni systém ERM byl zaloZen na bilateralnich kurzech
narodnich mén (a zpocatku téz na uzsim fluktuaénim pasmu — viz dale).

(4) Zavazek intervencni podpory ze strany ECB neplati v pfipadé, Ze dana zemé
si jednostranné zvoli kurzovy rezim currency board nebo fixni kurz s uzSim nez
standardnim pasmem oscilace (pfipad Litvy, Estonska, Malty a LotySska).

(5) Podle vyzkumu 196 ménovych krizi v letech 1990-2001 ve 134 zemnich Slo v 9 %
pfipadl o volny floating, ve 12 % o jiny floatingovy rezim (Bubula — Otker-Robe,
2003, s. 27 - 32).

(6) Currency board zavedly obvykle zemé&, zasazené hyperinflaci, zavedeni tohoto re-
Zimu tudiz v CR neni opodstatn&né (viz napt. D&dek, 2002, s. 369).
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(7) ,Nebezpedi spekulativniho utoku béhem platnosti ERM Il je malé a po pfijeti eura
je nulové.” (Kohout, 2004, s. 14). K varovnym hlastim patfi napf. Buiter (2004), s. 43,
Begg et al. (2002), s. IX, Janagkova (2002), s. 777, Saroch et al. (2003), s. 48 — 49
a dalsi.

(8) Od zacatku fungovani byly v ERM zapojeny Belgie, Dansko, Francie, Irsko, Ita-
lie, Lucembursko, N&émecko a Nizozemi. Dale pfistoupily nasledujici zemé&: Spanél-
sko 1989, Velka Britanie 1990, Portugalsko 1992, Rakousko 1995, Finsko 1996
a posledni Recko 1998. Velka Britanie a Italie vystoupily z ERM 17. 9. 1992 (viz
dale), Italie obnovila Clenstvi v listopadu 1996.

(9) Slo o zemé& s vy$si inflaci — Italii (do ledna 1990), Spanélsko a Portugalsko, a dale
o Velkou Britanii, ktera tim chtéla vyjadfit uchovani vétsi samostatnosti ve své kur-
zoveé politice.

(10) Mira inflace (CPI, roéni primér) €inila pfi zavadéni EMS v r. 1978 v Némecku 2,7 %,
zatimco v Italii 12,1 %.

(11) Mény ,imunni® va&i krizim byly marka a gulden (Eichengreen, 2000, s. 12).

(12) Rozsifeni pasma bylo provedeno s tim, Ze jakmile to podminky dovoli, bude ob-
noveno uzsi pasmo — k tomu vsak jiz nedoSlo. Némecka a nizozemska ména nada-
le udrzovaly uzsi fluktuacni pasmo 2,25 % ob&ma sméry.

(13) V poslednim Cervencovém tydnu vynalozila francouzska centralni banka ze svych
rezerv 32 mld. USD na obranu franku (z toho 80 % v jediném dni —29. 7. 1993), za-
timco rezervy DBB vzrostly o 40 mld. DEM, tj. o 33 % (Eichengreen, 2000,
s. 13 -14).

(14) Pavodni struktura koSe (do konce r. 1990) byla nasleduijici: 32,88 % USD, 40,93 %
DEM, 12,32 % ATS, 4,82 % FRF a 9,05 % CHF. Poté byl FRF nahrazen GBP, od-
zac. 1992 se FRF vratil a vytlacil GBP, a také doSlo k dilcéim zménam ve struktufe
kose.

(15) Hluboka devalvace byla obecnym doporu¢enim Washingtonského konsenzu trans-
formujicim se zemim. Jejim smyslem mélo byt pfedchazeni deficitim bézného Gétu
platebnich bilanci. V tehdejsi CSFR byl kurz nastaven koncem r. 1990 na zakladni
arover 28 CSK/1 USD. Slo o kompromisni vysledek vyjednavani mezi poZzadavky
MMF a Svétové banky (32 CSK/1 USD) a ¢&s. stranou (24 CSK/1 USD). Viz Klvacova
(2003), s. 40. K tomu jesté doplfiime hodnoceni pfiméfenosti tohoto kurzu: ,Bylo
tfeba najit takovou uroven kurzu, ktera by byla udrzitelna z dlouhodobéjSiho hledis-
ka. Pfitom expertni odhady ,dlouhodobé rovnovazné* irovné se pohybovaly od pl-
vodnich vysoce optimistickych 10 CSK/USD az do pesimistickych 34 CSK/USD
¢i dokonce 45 CSK/USD. [...] Nové nastaveny kurz projevil dostate¢nou Zivotaschop-
nost [...].“ (Janacek — Janackova, 2004, s. 445).

(16) Vyroéni zprava CNB za r. 1997, s. 85. Udaje nezahrnuji uvéry Konsolidagéni ban-
ky a bank v nucené spravé. Podil v§ech klasifikovanych uvéri dosahl koncem cerv-
na 1996 39 % (Economic Commission, 1998, p. 80). Pro srovnani: odpovidajici
ukazatel v zemich EU je 5 % (Zprava vlady ..., 1999, s. XIII).
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(17) ,Obdobné jako pfi krizi v jihovychodni Asii se zda, Ze problémy nepochazeji z nad-
mérné regulace trhli, nybrz naopak z jejich nedostate¢né regulace a ze slabého
vynucovani regulace.” (Economic Commission, 1998, p. 80). Studie také zdurazru-
je analogii s jihovychodni Asii ve sméru finanéni liberalizace.

(18) Uvedme ilustraci téchto nazord z listopadu 1996: ,Makroekonomicky pfistup pak
hodnoti obchodni schodek jako pfirozeny a dokonce Zadouci v dobé velmi rychlého
ekonomického rustu. To je tehdy, kdy na udrZeni rlstu nestaci domaci Uspory a je
nutné Cerpat uspory ze zahranici.“ (Klaus, 1996, s. 8). Je v8ak také potfeba pfiznat
pozdéjsi vystfizlivéni: ,Nerovnovaha uspor a investic, schodek bézného uctu pla-
tebni bilance, pfevaha dovozu nad vyvozem jsou prdvodnimi jevy kazdé rychle ros-
touci ekonomiky, ale my jsme s nimi neuméli dobfe zachazet.“ (Klaus, 1999,
s. 730).

(19) Slo o opatfeni, nazvana ,Korekce hospodarské politiky a dalsi transformaéni
opatfeni.”

(20) CNB zhodnotila zpétné predkrizovy vyvoj nasledovné: ,Korekce hospodafské poli-
tiky, pfijata na poc¢atku r. 1997 vladou a vynucena kritickym stavem vnéjsi nerovno-
vahy, se trham jevila jako nedostate¢na a hlavné opozdéna. Po extrémnim zhod-
nocovani kurzu danym mimofadné silnym pfilivem spekulaéniho kapitalu proto
logicky nastal rychly obrat.” (Ceska narodni banka, 2003, s. 18).

(21) Ceska narodni banka, 2003, s. 19. Ve vyroéni zpravé CNB 1997 se navic uvadi
skute€nost, Ze pfijata restriktivni opatfeni vlady byla povazovana za nedostate¢na,
dale téz vliv ocekavani rGstu drokovych sazeb v mezinarodnim méfitku (s. 25, 37).

(22) Letni pokracovani znehodnocovani kurzu koruny bylo zfejmé dusledkem asijské
krize, ktera vypukla poCatkem Cervence 1997. Asijska krize (jeji druha faze) méla
zfejmé dale za néasledek dalSi znehodnocovani kurzu koruny od konce listopadu
1997 do zacatku unora 1998 (z cca 32 na 36 CZK/ 1 USD). Svou roli zde sehrala
i politicka nestabilita (vyména vlady v prosinci 1997) a ji vyvolané snizeni ratingu
CR (viz Vyroéni zpravu CNB, 1997, s. 25, 101).

(23) Starsi statistika CSU vykazovala pokles HDP také v r. 1999. Pozdgji byl Gdaj pro
rok 1999 revidovan z - 0,4 % na + 0,5 % a nakonec na + 1,3 % (viz Tab. 2.3 Viybrané
ukazatele ekonomiky CR).
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