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Ceska zkusenost s ,,bublinami®*
a finan¢nimi krizemi

Josef TOSOVSKY*

Transformace a ,,bubliny*: iivodni otazky

Finanéni krize nejsou v ekonomické historii ni¢im novym. Kazda nova
krize ma vsak své specifické rysy, které ji odlisuji od téch ptedchozich.
V ceské zkuSenosti poslednich deseti let byly vyznamnym rysem“bubliny
na kapitdlovém trhu a trhu nemovitosti (dale jen ,bubliny®). Nicméné v li-
teratufe nebyla dosud tomuto fenoménu vénovédna dostateéna pozornost.
Tento ¢lanek se proto zaméfuje na popsani tohoto jevu a na vymezeni dlohy
»bublin® v éeské ekonomice v pribéhu transformace a finanéni krize.

Je dobfe zndmo, Ze na pocatku transformace méla éeska ekonomika ve
srovndni s ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami velmi dobrou startovni po-
zici. Odekavalo se, ze Ceska republika rychle provede reformy a ve velmi
kratké dobé se zatadi mezi zemé s vyspélou ekonomikou. Nyni, o deset let
pozdéji, je zfejmé, Ze skuteéné dosazZené vysledky poédteénimu optimizmu
neodpovidaji. Mnoho pozornosti bylo jiZ vénovano nizké vykonnosti ¢eské
ekonomiky; souéasny pohled na ¢eskou ekonomiku je jesté pesimisti¢t&jsi.
Politické diskuze se vsak obvykle soustfeduji pouze na ¥izeni poptavky
a rychlost reformnich kroku.

Otazka, zda mohla k negativnimu posunu v hodnoceni perspektiv éeské
ekonomiky pFispét teorie ,bublin®, se neklade p¥ili§ éasto. Za kli¢ové otazky
lze v tomto kontextu povaZovat nasledujici:

— Muzeme Fici, které faktory ¢ini tranzitivni ekonomiku zranitelnou viéi
pusobenti finanénich krizi a které vaéi pisobeni ,bublin®“?

— Jsou nékteré z téchto faktort specifické pro éeskou transformaci?

- Vyplyvaji z ¢eské zkusenosti néjaka ponaudeni?

Vzestup a pad ¢eské ekonomiky

Ceska zkusenost s finanéni krizi je velmi &erstva. Koncem jara 1997, kdy
noveé se rozvijejici trhy byly zasaZeny dusledky asijské krize, byla ¢eska ko-
runa vystavena ménovym turbulencim a nasledné vyddna na milost a ne-
milost volnému floatingu. V porovnadni s asijskou kriz{ nebyly bezprostfedni
duasledky turbulenci koruny samy o sobé tak silné. Avsak i v &eském pfii-

* Doc. Ing. Josef Togovsky — guvernér Ceské narodni banky

Clanek vychazi z piispevku, ktery pod nazvem ,New Challenges for Monetary Policy — Practical
Experience with Asset Bubbles and Financial Crises: The Czech Experience with Asset Bubbles
and Financial Crises“ pfednes] autor na sympoziu ,New Challenges for Monetary Policy* pota-
daném Federal Reserve Bank of Kansas City v Jackson Hole, Wyoming.
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TABULKA 1 Rust éeské ekonomiky V%

1994 1995 1996
redlnd ekonomika
rast HDP X 6,4 3,9
koneénd spotfeba X 42 6,2
investice X 23,1 13,0
vefejné rozpoéty (k HDP) 0,5 0,2 -14
obchodni bilance (k HDP) -3,1 -7,1 -10,3
rist nomindlnich mezd 18,5 18,5 18,4
inflace (CPI) 10,0 9,1 8,8
finanéni ukazatele
urokova sazba (3M) 12,65 10,93 12,67
finanéni icet (k HDP) 8,4 16,2 7.6
rust devizovych rezerv k HDP 5,9 14,7 -1,4
rast M2 19,9 19,8 9,2
rast ivért 14,6 13,7 10,8
apreciace indexu nomindlniho ménového kurzu 0,0 0,0 2,3
index CNB 120 (BCPP) 993 697 789
rist pramérné ceny nové dokonéenych bytt? 52,72 28,77 23,84
bankovni sektor

éisty zisk/aktiva (banky) X 0,71 0,60
kapitdlova pFiméfenost (banky s platnou licenci) X 10,21 9,81

pozndmka: * v r. 1990: 6,65 %, 1991 16,19 %, 1992: 37,42 %, 1993: 34,70 %
pramen: vyroéni zpravy; bulletiny CNB, ¢SU

padé doslo k propadu HDP a v domdci ekonomice stile pfetrvavaji nékteré
symptomy finanéni krize. Zejména bankovni portfolia jsou zatiZena velkym
objemem nedobytnych pijcek. 5

Tabulka 1 ukazuje, Ze po rozdéleni Ceskoslovenska v r. 1992 doslo k oZi-
veni rastu HDP a nastalo obdobi konjunktury. Byla to doba vSeobecného
optimizmu, vysokého nartistu mezd, spotfeby a investic. Nadmérna po-
ptavka vedla k rtastu obchodniho deficitu a k pokraéovani inflace. V r. 1996
dosahla vnéjsi nerovnovaha alarmujici drovné a vefejné rozpoéty sméfovaly
k deficitu.

V obdobi ¢eské ekonomické expanze byla koruna vazdna na ménovy kos.!
Vzhledem k infla¢nimu diferencialu byly nomindlni trokové sazby vy$si nez
ve vyspélych zemich. Dochdzelo k masivnimu p¥ilivu kapitdlu. Korunovy
trh charakterizovala nadmérna poptavka, coZ vedlo k ristu rezerv centralni
banky. Banky prochézely obdobim uvérové expanze a penézni zdsoba rychle
rostla. Na nové vytvofeném akciovém trhu? se ceny akeii po poklesu v roce
1995 zotavily a trh nemovitosti byl ve fazi expanze.

1 Po rozsdhlé devalvaci v r. 1990 a 1991 byla koruna az do kvétna 1997 fixovana na ménovy ko§
tvofeny DEM a USD s nezménénou centrdlni paritou bez ohledu na fluktuace kurzu DEM/USD.
Vaha DEM v tomto kosi byla asi 65 % a vaha USD asi 35 %. V unoru 1996 bylo fluktuaéni pasmo
rozsifeno z 0,5 % na +7,5 %.

2 Institucionalni ramec pro nové vznikajici kapitalovy trh byl vytvoten v r. 1992 pfijetim zdkona
o cennych papirech, zdkona o investiénich fondech a zdkona o burze cennych papiri. Byla zalo-
zena Burza cennych papirti Praha (BCPP), RM-systém a Stfedisko cennych papirii (SC) pro pfimé
obchodovani s akciemi.
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TABULKA 2 Pokles ¢eské ekonomiky v %

| 1994 | 1995 | 1996 | 1907 | 1008
redind ekonomika
rast HDP X 6,4 3,9 1,0 [ -2,7
koneéna spotfeba X 4,2 6,2 06 | -14
investice X 23,1 130 | -22 | 6,6
vefejné rozpoéty (k HDP) 0,5 0,2 -14 | -1,7 | -1,6
obchodni bilance (k HDP) -31 -7,1 |-10,3 | -84 | 4,5
rist nominalnich mezd 18,5 18,5 18,4 10,5 9.3
inflace (CPI) 10,0 9,1 8,8 85 | 10,7
finanéni ukazatele
tirokova mira (3M) 12,65 10,931 12,67 17,50] 10,08
finanéni ucet (k HDP) 8,4 16,2 7,6 2,1 45
rist devizovych rezerv k HDP 5,9 14,7 -14 | -34 3,5
rist M2 19,9 19,8 9,2 10,1 5,2
rist uvéri 14,6 13,7 10,8 104 | -1,5
apreciace indexu nominalniho ménového kurzu 0,0 0,0 23 [-16,0 | 114
index CNB 120 (BCPP) 993 697 789 756 (631
rast primérné ceny nové dokonéenych byt 52,72 | 28,77 | 23,84 | 20,41| 7,52
bankouvni sektor
¢éisty zisk/aktiva (banky) X 0,71 0,60 | -0,18| -0,39
kapitdlova pfimétenost (banky s platnou licenci) | x 10,21 981 951 11,96

prameny: vyroéni zpravy; bulletiny CNB, ¢SU

Jednim z vysledk téchto nerovnovah bylo 20% realné zhodnoceni koruny
v r. 1995 (ve srovnani s r. 1993). Zahraniéni zadluZenost vzrostla z 25 %
HDP v r. 1993 na 40 % HDP v r. 1995. Podil klasifikovanych dGvérd na cel-
kovém objemu dvéra se pohyboval kolem 30 %. Zisky bankovniho sektoru
a kapitalovd pFimé¥enost se zaéaly sniZovat. Do konce r. 1996 tyto symp-
tomy pFilakaly pozornost mnoha &eskych i zahraniénich ekonomt. Pfed-
stava o hladké a ispédné transformaci se zadala rozpadat.

Reakei na tento vyvoj na jaie 1997 bylo pouZiti fiskalni korekce. K pod-
poie finanéni soustavy slouzilo sniZzeni povinnych minimaélnich rezerv. Me-
zitim v8ak zavladla mezi zahraniénimi investory jesté pesimistiét&jsi na-
lada. Tabulka 2 ukazuje, ze kratkodoby kapitdl zagal ze zemé& unikat a nebyl
nahrazovan jinymi formami financovdni. Uvérova expanze se zastavila
a doslo ke zméné ve vyvoji® cen riznych aktiv, napf. majetkovych cennych
papird nebo nemovitosti, stejné jako ve vyvgji ménového kurzu. Zpravy
o raznych podvodech sniZzovaly divéryhodnost domaciho finanéniho sek-
toru.

15. kvétna 1997 doslo k prudkému poklesu ménového kurzu, co? vrhlo ko-
runu do kolotode turbulenci a nejistot. V éasnych rannich hodindch kurz
prudce poklesl a dostal se na kratkou dobu na droven 5 % pod paritu. V db-
sledku externich impulzt se dopady opatfeni z r. 1997 projevily piili3 poz-
dé a ménovym turbulencim jiZ nebylo moZné zabranit. Zranitelnost ¢eské

3 Na mnoha trzich se tato zména projevila v riznych ¢asovych intervalech. Nap¥. rast cen ne-
movitosti se znaéné zpomalil v r. 1995. Depreciace koruny za¢ala na konci r. 1996. Index BCPP
zadal klesat v r. 1997.
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ekonomiky v oblasti zahrani¢nich vztaht byla jesté zdiraznéna Sirokou po-
zornosti eskych sdélovacich prostifedkd. Prvni vlddni ,bali¢ek”, ktery rea-
goval na problémy vnéjsi nerovnovahy, nepfijaly finanéni trhy dobie a po-
vaZovaly ho za neadekvatni situaci. Nejistota na finanénich trzich byla jesté
umocnéna politickym neklidem.

Pfisel také vyznamny vnéj$i impulz. V Thajsku, kde mistni ména posky-
tovala zahraniénim investorGm vynosy téméf odpovidajici korunovym vy-
nosam, vypukla ménova krize. Nakaza vyvolana touto krizi se zacala $iFit
a naznadovala moZnost vzniku investi¢niho rizika i na ostatnich rozvijeji-
cich se trzich. Pravé v disledku asijské krize zaéali zahraniéni investoii
rychleji piehodnocovat dostupné informace o rozvijejicich se trzich. Nahle
vénovali mnohem vétsi pozornost varovnym signaltm jako nap¥. vysi defi-
citu b&zného détu nebo klasifikovanych uvérd. V tomto nesnadném obdobi
domaci investofi ndsledovali investory zahrani¢éni a opustili korunovy trh.
V disledku toho ¢eskd ména doéasné ztratila na divéryhodnosti. 26. kvétna
veéer rozhodla centralni banka po dohodé s vladou o zavedeni plovouciho
kurzu koruny.

Pokles deské ekonomiky pokraéoval i po skonéeni krize v r. 1997. Vr. 1998
se dale zpomalil ekonomicky rist, zejména v souvislosti s poklesem inves-
ti¢ni poptavky. Vefejné rozpoéty byly deficitni. Pfestoze vnéjsi nerovnovaha
byla korigovana, k oziveni finanéniho sektoru nedoglo. Rist dvéra se za-
stavil a banky se pohybovaly v éervenych ¢islech. To znamena4, Ze chybély
nékteré podminky pro rychlé ekonomické zotaveni.

Charakteristické rysy transformace

Co bylo p¥i¢inou hospodatské konjunktury a nasledného poklesu v Ceské
republice? Tento vyvoj nebyl pouze projevem hospodaiského cyklu, ale
i vlivu dalsich faktorti. Zamé¥me se nejprve na faktory spoleéné viem tran-
zitivnim ekonomikam.

Za prvé, tyto ekonomiky zdédily z piedchoziho obdobi mnohé deformace.
Nutné bylo provedeni zasadnich zmén ve struktufe vlastnickych vztahy,
v cenovych relacich a v mife otevienosti. Tyto zdsadni zmény s sebou p¥i-
naseji strukturalni zmény jak v majetkovych pomérech, tak v nabidce a po-
ptavce; méni se obchodni partnefi a roste poptavka po dfive nedostupném
zbozi.

Za druhé, tranzitivni ekonomiky prochazeji obdobim velkych zmén, ale
jejich trhy jsou pFitom v embryondlnim stadiu. Na poéatku transformace
zcela chybi mnohé instituce nezbytné pro fungovani trhi; pf¥ed transformaci
neexistuji zejména finanéni trhy, tj. penézni trh a kapitdlovy trh. S pokra-
¢ujici transformaci se nékteré instituce rozvijeji rychle, zatimco jiné ztsta-
vaji v poéateénim stadiu velmi dlouho. Na jedné strané je t¥eba provést roz-
sahlé strukturalni zmeény, na druhé strané vSak existuji mnoh4 omezeni,
ktera efektivnimu provedeni téchto zmén brdni. V disledku nedostatkii ve
fungovani trhu nedostavaji i¢astnici trhu vsechny potiebné informace, do-
stupné informace nemohou spravné vyhodnotit a tam, kde informace vy-
hodnoceny spravné jsou, nemohou reagovat odpovidajicim zptisobem.

Ex post je rozsah zmén provedenych v CR pozoruhodny (a jen méalokdo
miuiZe tvrdit, ze je dokazal predpovédét spravné). Z tabulky 3 je vidét, Ze do-
8lo k vyznamnym zménam ve vlastnické struktufe. Zatimco na poéatku
transformace byly prakticky viechny spoleénosti a podniky v rukou statu,
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TABULKA 3 Zmény ve viastnické struktufe, cenovych relacich a otevienosti v %

1994 1995 1996 1997 1998

vlastnickd struktura: pocet spoleénosti

ve vefejném vilastnictvi 16,5 13,1 11,1 9,7 X
vlastnicka struktura: potet spoleénosti

ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektt 14,7 18,1 20,3 21,6 X
inflace CPI 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7
inflace v segmentu regulovanych cen 9,0 9,7 11,2 19,7 20,7
piiklad rozdilu v akeiich: energetika/textilni

primysl? 1,19 1,47 2,20 4,41 4,23

vyvoz do vyspélych ekonomik/vyvoz celkem 64,5 66,0 63,6 65,2 69,1

pozndmka: * V r. 1993 se oba indexy rovnaly 1000. V r. 1998 byl index textilniho primysltu 200 a index energe-
tiky byl 846.

pramen: vyroéni zpravy; CNB

v obdobi do r. 1997 ztratilo vefejné vlastnictvi silné na vyznamu. Zahra-
niéni uéast v podnicich — zpoéatku nulova — éinila v r. 1997 vice nez 20 %.
Podobné vyrazné byly v poslednich deseti letech rozsdhlé vdpravy ceno-
vych relaci na zbozovych i finanénich trzich. A¢koliv v letech 1990 a 1991
doslo na trhu zboZi ke znaénym zménam, rist spotfebitelskych cen a rist
regulovanych cen byl odli¥ny jesté v r. 1998. Cenové relace spot¥ebniho zbozi
tedy nebyly upraveny ani po 8 letech transformace. Finanéni trhy prosly
podobnymi zménami. Vzhledem k tomu, Ze kapitalovy trh viibec neexisto-
val, nemohly vychozi cenové relace akcii odraZet ofekavanou navratnost
investic v alternativnich sektorech. Vychozi cenové relace byly vétSinou
urcéovany nabidkou obyvatelstva v ramci kuponové privatizace.* V ndsle-
dujicich letech existovaly na BCPP znaéné rozdily v oborovych indexech.
Liberalizace obchodu v pribéhu transformace zvysuje otevienost domaci
ekonomiky, a to zejména vici vyspélym ekonomikam. Na poéatku trans-
formace ¢€inil podﬂ vyvozu do vyspélych ekonomik 55 % z celkového vyvozu,
v r. 1998 to bylo jiZ 70 % a béhem nékolika p¥istich let se o¢ekava az 90 %.
Udaje v tabulce 4 ukazuji relativni dileZitost finanénich trhi v éeské eko-
nomice. Z téchto udaju je ziejmé, Ze nékteré trhy nejsou jesté dostateéné
rozvinuté. Tato skuteénost miize mit vliv na ekonomickd rozhodovani.
Vzhledem k tomu, Ze kapitalovy trh se nachazel na poéatku svého rozvoje
(v embryondlni fazi)®, nemohl plnit svou zdkladni vilohu, tj. byt finanéni al-

* Projekt kuponové privatizace byl zaloZen na pfevodu kuponii z rukou &eské viady do rukou oby-
vatelstva. Obéané, ktefi se chtéli kuponové privatizace zuéastnit, zaplatili registraéni poplatek
1000 K¢ a obdrzeli kuponovou knizku. Potom mohli uéinit nabidku na ndkup akcii, bud ptimo,
nebo prostfednictvim investiénich fond. Ugetni hodnota kuponi v jedné kniZce byla vice ne# tii-
cetkrat vyssi nez zaplaceny poplatek. Nabidkovy proces byl pouzit proto, aby se pfekonala ab-
sence informaci o cendch akcii. V prvni ving, v prosinci 1992, obéané, kte¥i investovali nep¥imo
(prostfednictvim investiénich privatizaénich fonda), obdrzeli zdlohu na své kupony, nebot fondy
bojovaly o nové zakazniky. V &ervnu 1993 ti, kdo investovali pfimo (nabidkou kupont za akcie
podniki v nékolika kolech), obdrzeli akcie. V lednu 1994 ob&ané, ktefi investovali nep¥imo, obdr-
Zeli akcie investi¢nich fondd. Podobny scénaf se opakoval i ve druhé ving kuponové privatizace.

5 Kapitalovy trh prosel obdobim diilezitych zmén v cenach akcif a navic zde neexistovala jaka-
koliv nafizeni a pravidla hry. Napt. strategické obchody se realizovaly p¥imo, a proto index BCPP
nezohledinoval velké transakce. Dilezité informace o nabidce a poptavee po akeiich tak chybgly.
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TABULKA 4  Finanéni trhy v embryonainim stadiu V%

1994 1995 1996 1997 1998

kupony k nominélnimu HDP= 22,7 21,0 18,5 15,5 13,5
stdtni obligace v bankovnim portfoliu k HDP 2,3 3,6 59 4,0 6,0
M2/HDP . 73,6 75,1 72,2 73,8 72,1
poukazky CNB k HNP® 74 | 102 74 91 | 14,1

pozndmky: * vlastni odhad
V r. 1993 z4dné kupony neexistovaly.
bV r. 1993 Z4dné poukdzky neexistovaly.
pramen: vyro¢ni zpravy; CNB

ternativou bankovnich uvéri. V disledku toho se pomér penéini zasoby
k HDP nesni?il a éeska ekonomika byla i naddle zna¢né z4visl4 na situaci
v bankovnim sektoru. Je viak zajimavé, Ze v CR zfistal nedostateéné roz-
vinuty i trh obligaci.

Specifické rysy éeské transformace

Zamé&Fme se nyni na tii kategorie otdzek, které byly specifické pro CR,
nebot souvisely s jejim specifickym p#istupem k transformaci.

Za prvé, privatizaéni strategie zvysila zranitelnost éeské ekonomiky. Pi-
vodni ceny akcii kuponové privatizace zohledtiovaly jak poptavku obyva-
telstva a investiénich fondd po cennych papirech, tak i nominalni hodnotu
aktiv privatizovanych podnikt. Tato hodnota odréZela efektivitu hospoda-
feni téchto podnikd v centralné pldnované ekonomice. To nevyhnutelné
vedlo k obdobi, ve kterém se ceny akeii teprve musely zménit tak, aby od-
razely ziskovost podnikil v trzni ekonomice (obdobi ,iraciondlnich cen®). Je
nutné poznamenat, Ze jiné tranzitivni ekonomiky, které ddvaly prednost
metod4dm p¥imé privatizace, se s timto problémem nesetkaly v tak rozsah-
1ém métitku.

Za druhé, CR nekladla dostateény ddraz na utvéfeni institucionalniho
ramce. Zejména nékteré dilleZité zakony (zakon o bankrotu) vstoupily v plat-
nost az v pozdni fazi transformaéniho procesu. Rovnéz nékteré dileZité #idici
orgdny byly ziizeny velmi pozdé (napi. Komise pro kapitalovy trh).¢ V da-
sledku toho byly mechanizmy, které by uvedly piivodni cenové relace finané-
nich aktiv do souladu s jejich ndvratnosti, neii¢inné a obdobi iraciondlnich
cen bylo mnohem deli, nez bylo t¥eba. Zde je tFeba opét poznamenat, Ze jiné
tranzitivni ekonomiky pfijaly dtleZité zdkony a na¥izeni di-fve, a proto v nich
k ptizpisobeni iraciondlnich cen doslo za pomérné kratkou dobu.

Za tieti, v disledku rychlé liberalizace finanénich tokt se zvysila finanéni
otevirenost éeské ekonomiky. Interakce mezinarodnich a doméacich hraca
méla na ekonomiku velky vliv. Je tfeba dodat, Ze ve viech tranzitivnich eko-
nomikach tomu tak nebylo. Nékteré z nich zavidély konvertibilitu doméci
mény mnohem pomaleji a nebyly vystaveny tak silnym kapitalovym toktm.

Vénujme se nyni podrobnéji specifickym rystm deské transformace, které
zvy$ily zranitelnost éeské ekonomiky. Jak jiz bylo uvedeno, kombinace pri-

% Dva dilezité zakony byly pfijaty, resp. novelizovany a% v dubnu 1998: zdkon o konkurzu a vy-
rovnéni a zdkon o Komisi pro cenné papiry, ktera ptsobf jako ¥idici organ pro kapitalovy trh.
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vatizaéni strategie s pomalou institucionalni reformou vyvolala zdvazny
a dlouhotrvajici problém iraciondlnich cen akcii. V disledku toho nedoslo
k pFizpisobeni ani cen ostatnich aktiv. Vzhledem k transformaéni nejistoté
poskytovaly banky uvéry bud dobfe znamym klientim, nebo tém, kte¥i
mohli poskytnout kolateral. Kolateralovy trh se viak jesté nachézel v em-
bryonalnim stadiu. Byl charakteristicky nizkou likviditou kolaterilu. Je-
jich iracionalni ceny zkreslovaly hodnoceni vynosu z dvérd. To se postupné
projevilo ve zhorgovani portfolif bank. Kromé toho banky nemohly investo-
vat do statnich obligaci, nebot trh obligaci byl velmi slaby v disledku niz-
kého oficidlniho vladniho dluhu.” Jakmile banky zadaly p¥izptisobovat sva
portfolia, staly se dvéry na financovani investiénich projekti obtiZné do-
stupné, coz mélo — v disledku z4vislosti na dvérech — mnohem vétsi dopad
na realnou ekonomiku, nez tomu bylo v jinych tranzitivnich ekonomikéch
(viz tabulka 4).

Obyvatelstvo podlehlo ,kuponové iluzi“. Bylo obtiZné odhadnout rozsah
previadéného majetku. Obéané pfedpoklddali, Ze p¥islib nékterych inves-
ti¢nich fondi (koupit akcie z kuponové privatizace za cenu 10krat vy3ssi, nez
byla cena ptvodni) je vymahatelnou smlouvou odréZejici nevefejné infor-
mace o vynosnosti privatizovanych podniki. Spot¥ebitelsky boom v letech
1994/95 byl do znaéné miry vysledkem této ,kuponové iluze“. Pfipomenme,
Ze pomér akcii kuponové privatizace v drZzeni obyvatelstva k HDP byl v roce
1993 nulovy a v r. 1994 &inil vice nez 20 %; pozdé&ji viak klesl. ProtoZe hos-
podat¥ské subjekty braly p¥i rozhodovani o spotiebé v dvahu iracionalni ceny
aktiv, dochazelo k nadmérné poptdvce, coz mélo vedlej$i Géinek na trh zbozi
a trh nemovitosti. Pfevis poptavky na obou trzich byl zpasoben nedostat-
kem zkuSenosti s trzni ekonomikou. Napft. do r. 1997 byla nezaméstnanost
v CR niz&i neZ 3,5 %.8 Ob¢ané necitili potiebu zvy$it miru dspor. Misto toho,
aby ukladali jednordazové p¥ijmy z kuponové privatizace na horsi éasy, ra-
déji je utrdceli.

Casto se klade otdzka, zda by zahraniéni hra¢i, jako napi. ,hedge funds®,
mohli vyvolat finanéni krizi. ZkuSenosti CR ukazaly, Ze mezindrodni hraci
do znaéné miry pFispéli k domaci konjunktufe i k naslednému utlumu poté,
co doslo k finanéni liberalizaci. PfestoZe mezinarodni hraéi zvysili efektiv-
nost ¢eskych finanénich trhd a dodali nezbytné finanéni prostiedky, z hle-
diska volatility byla jejich pfitomnost ndkladna.

Poptavka zahraniénich hraé¢a po domécich aktivech byla vzhledem k ve-
likosti domacich trhi znaéna. Tito hraéi vstoupili na trh v dobé domaci kon-
junktury. Privatizace spolu s vysokymi nominalnimi urokovymi sazbami vy-
tvarela v obdobi vazanosti koruny na ménovy kos zajimavé prileZitosti pro
investovani. Mezindrodni hraéi zvysili poptavku po riznych domaécich ak-
tivech, nap¥. depozitech, akciich z kuponové privatizace a nemovitostech.
Domaci politika se nedokazala vyrovnat s dopadem p¥ilivu kapitdalu na pe-
nézni trh. Ménové podminky byly znaéné uvolnéné, a to dokonce i v pod-
minkdach masivni sterilizace.

7V dobé transformace existuji dva druhy vefejného dluhu. Oficidlni dluh vznika z vetejného de-
ficitu. Skryty dluh odrazi nestandardni fiskalni transakce, které nejsou kryty z pravidelnych pii-
jmud. Napi. podpora bankovniho sektoru nebo velkych statnich podnikd mitze byt financovdna
z piijmii z privatizace nebo nep¥imo prostiednictvim statnich bank. V pfipadé CR je skryty dluh
pFibliZné stejné velky jako dluh oficidlni, a proto byl objem obligaci obchodovanych na trhu uméle
nizky.

BV r. 1994 ¢&inila mira nezaméstnanosti 3,2 %, v r. 1995 2,9 %, vr. 1996 3,5 %, vr. 1997 5,2 %
avr 1998 7,5 %.
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Zkusenosti CR ukazaly, Ze druhym ddaleZitym charakteristickym rysem
mezindrodnich hraé¢a bylo to, Ze reagovali mnohem rychleji nez hraéi do-
maéci, protoZe podobné situace jiZ mnohokrat zaZili. Domédcim hraé¢tm zku-
Senost s trZnf ekonomikou chybé&la. Mezindrodni hraéi tak ptispéli ke zkra-
ceni obdobi mezi konjunkturou a krizi, zatimco politika reagovala se stédle
stejnym zpoZdénim.

Je také pravda, Ze mezindrodni hraéi méli p#i svych rozhodovédnich k dis-
pozici vét&i mnoZstvi informaci neZ hraéi domadci. Porovnavali relativni vy-
nosy na trzich rozvijejicich se ekonomik a provadéli mezindrodni kompa-
race.? Na jejich zdkladé pak ptehodnotili prémii za riziko plynouci
z poskytovani ivérd rozvijejicim se trhiam, coZ vyvolalo §ifeni ndkazy v roce
1997.

Ponauceni z éeské zkusSenosti

Prvni ponaudenti, které je t¥eba si z deské zkuSenosti s transformaci vzit,
je, ze pFechod od centrdlné Fizené ekonomiky k ekonomice trini md nékolik
neodvratnych rysi, jeZ éini ekonomiku zranitelnou viéi finanénim krizim.

Prvnim rysem je tzv. transformaéni vlna. V dobé transformace ma
poptdavka po zboZi a aktivech specificky charakter dany poti¥ebou struktu-
ralnich zmén ve vlastnické struktufe, cenovych relacich a otevienosti. Napi.
v podateéni fazi transformace dochdzi k liberalizaci obchodnich tokuy; je to
prvni pi#ileZitost pro domaci spotiebitele zaéit nakupovat dovdzené zboZi,
které po 40 let nebylo k dispozici bud viibec, nebo jen na derném trhu. Po-
dobna4 situace vznika v oblasti investi¢ni poptavky po nové dostupnych tech-
nologiich. Dalsi poptavkova vina pt¥ichazi s privatizaci, kterd odstrafiuje
nedostatek likvidity v nékterych sektorech. V gR navic prudce vzrostla spo-
tieba, kdyZ obéané obdrzeli hotovost za své akcie z kuponové privatizace.

Transformaéni vlny jsou zcela logické a vyskytuji se ve vSech tranzitiv-
nich ekonomikach. PrestoZe zvysuji efektivitu a v dlouhodobé perspektive
jsou p¥inosem, jejich existence je vazinym problémem pro tvirce politiky.
Tyto transformaéni vlny se prolinaji s hospodafskymi cykly a ,bublinami®.
Zvysuji volatilitu, nebot jejich dusledky — nap¥. velky obchodni deficit — jsou
podobné dusledkim hospod4afské konjunktury. Pravdépodobnost finanénich
krizi je tedy v disledku téchto vin v tranzitivni ekonomice vy3&i nez ve vy-
spélé trzni ekonomice.

Druhym dileZitym rysem spoleénym pro tranzitivni ekonomiky je trans-
formaéni nejistota. V dobé transformace se ekonomick4 rozhodnuti &ini
v podminkach mnohem vétsi nejistoty neZ ve vyspélych trznich ekonomi-
kach. Tranzitivni ekonomika se nepohybuje hladce od jedné rovnoviahy ke
druhé a cela trajektorie tohoto pohybu se miiZe zménit po kazdém prove-
deném reformnim kroku. Jak rozsah, tak i nasledky transformaénich zmén'?
je obtiZné pfedpovédét. Kromeé toho doméacim subjektiim chybéji zkusenosti
s trznimi ekonomikami, a proto maji tendenci podcetiovat jednotliva rizika.

Transformadni nejistota ovliviiuje vSechny sektory, nejvice viak sektor fi-
nanéni. V poéateéni fazi transformace domaci banky postradaji know-how
pro hodnoceni a ¥izeni svych portfolii. V dtsledku transformaéni nejistoty

¢ Né&ktera srovnani byla velmi zajimavai, jako napft. korelace mezi ¢eskou korunou a thajskou mé-
nou.

10 Je v3ak také obtiZné odhadnout nadasovani (,timing“). Napt. dprava cen zavisi na transfor-
maéni strategii dané vlady, nebot po volbach mize strategie doznat zna¢nych zmén.
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je mavic velmi obtiZné vytvaret ekonomické prognézy a rozpoznat ziskové
investiéni projekty. Zranitelnost bankovniho sektoru je i proto mnohem vyssi
nez v trznich ekonomikach.

T¥etim rysem spoleénym pro v8echny tranzitivni ekonomiky je embryo-
nélni stadium finanénich trha. V disledku embryondlni faze rozvoje nepo-
skytuji tyto trhy sprdavné podnéty pro ekonomicka rozhodovéani, neposky-
tuji mechanizmy, které by umoznily zkratit obdobi formovani racionalnich
cen, a zvySuji tak pravdépodobnost ndkladnych finanénich krizi. Kapitalovy
trh v embryonalni stavu komplikuje proces zmén ve vlastnické struktufe.
NemitiZe ani sni%it transformaéni nejistotu tim, Ze by poskytl jakékoliv dalsi
informace o ziskovosti projekti.

Druhym ponauéenim je, Ze nékteré rysy transformace jsou specifické pro
reformu v té které zemi. Zkusenosti CR ukazuji, Ze tyto rysy mohou piispi-
vat ke zvy8eni zranitelnosti domaci ekonomiky vadi ,bublindm®. Je t¥eba
zdaraznit, Ze zatimco reforma nevyhnutelné vytvaii transformaéni viny,
zranitelnost viiéi ,bublindm“ souvisi spiSe se specifickymi rysy ¢eské trans-
formace. Znamena to, Ze nékterym ,bublindm® se lze vyhnout nebo je ome-
zit, pokud se k dalezitym reformnim krokidm, jako je liberalizace nebo pri-
vatizace, bude ptistupovat s védomim jejich rizika.

Jak jiZ bylo Fedeno, jiz samotna privatizaéni metoda muiZe vytvorit ,bub-
linu“ na kapitdlovém trhu. JestliZe jsou instituce slabé, muze byt obdobi
iraciondlnich cen pomérné dlouhé a ,bubliny“ mohou ndsledné vzniknout
i na jinych trzich, jak se zboZim, tak s finanénimi aktivy. Privatizaéni me-
toda miZe vyvolat i dalsi moradlni hazard. V CR velké banky do uréité miry
spoléhaly na svou pozici ,too big to fail“. A aby situace byla jesté kompli-
kovanéjsi, jednim z jejich nejvétsich akcionaii byl Fond narodniho majetku.
Banky tak byly vtaZeny do strategického obchodovani s cennymi papiry
z kuponové privatizace a vystavily se velkému riziku, jen aby ziskaly pozici
na nové vznikajicim kapitdlovém trhu.

Schéma Ceska kuponové privatizace je dobrym piikladem toho, jak velmi
nesnadné je v transformaénim obdobi rozlisit ,bubliny“ od nasledkd struk-
turalnich zmén. Vzhledem k transformaéni nejistot& bylo po prvni viné ku-
ponové privatizace velice obtiZzné piedpovédét, Zze vétSina cen bude nad-
hodnocena, a¢koliv bylo jasné, Ze relativni ceny se museji zménit. Naproti
tomu fakt, Ze nejistota je mnohem vy38i v tranzitivni ekonomice nez v eko-
nomice trzni, byl velmi dob¥e znam ex ante. Bylo tudi% nerozumné podce-
nit rizika spojend s investovdnim do cennych papiri.

Finanéni otevienost éeské ekonomiky byla v diisledku reformni koncepce
ké kapitdlovym omezenim vysokd. Bez vziajemného ptisobeni mezinarod-
nich hraéa a investiénich fondd a bank v pribéhu privatizace by ,bubliny“
na kapitalovém trhu byly mnohem mensi a domaci politika by je zvladala
1épe. Také vedlejsi u¢inek na devizovy trh by nebyl tak skodlivy.

T¥etim ponaucenim je, Ze v dobé transformace by tviirci politiky méli po-
zorné sledovat vzdjemné pusobeni ekonomickych cykli, transformadénich
vina a ,,bublin” a byt si védomi toho, Ze reformni kroky p¥ispivaji ke zrani-
telnosti ekonomiky vici ,bublindm® a finandénim krizim. Tviirci politiky tak
stoji pfed skuteénym problémem. Je zapotiebi vytvorit stabilni ekonomické
prostiedi, nezbytné pro makroekonomickou stabilizaci. Je proto diilezité re-
agovat na ,bubliny” hned, jakmile se objevi. V dobé transformace je viak
velmi obtiZzné odlisit ,bublinové symptomy* od transformaénich vln, které
zranitelnost zvy$uji nep¥imo.
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Pro kompenzaci vy$si zranitelnosti, kterd je nevyhnutelnd vzhledem k ne-
zbytnym zméndm, by tvirci politiky méli koncipovat reformu tak, aby trans-
formaéni nejistota byla co nejniZsi. Nékteré zmény probihaji postupné a jsou
urcovany situaci na trhu — nap¥. zména obchodnich partnerd. Nékteré jsou
viak zdsadné&jsi a navrhuje je zejména vlada. Velmi uZitedny maze byt stied-
nédoby fiskalni pldn, ktery zahrnuje strategii cenovych dprav, fiskdlni cile
a privatizaéni plany. Kli¢ov4 je institucionalni reforma. Legislativni reforma
by méla zejména zajistit, aby nedoch4zelo ke sniZovani hodnoty finanénich
aktiv v diisledku neexistence pravidel, nap¥. v oblasti pouZivani kolateralu.
DomaAci ratingové agentury mohou zvysit transparentnost podnikovych fi-
nanci a rovnéz doplnit roli menginovych akcionaii p¥i hodnoceni hospoda-
feni bank.

Ctvrtym ponaudenim je, ze ke vzniku ,bublin® pFispéla skuteénost, Ze pri-
vatizace nebyla doprovdzena dostatecné razantni reformou instituciondini.
Nékteré faktory, které zptisobily posun od konjunktury ke zpomaleni, byly
tudi? jedineéné, nebot institucionalni reforma na konci 90. let pokraéovala
a pro privatizaci bank byla pouzita pfim4a metoda.
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The Czech Experience with Asset Bubbles and
Financial Crises

Josef TOSOVSKY — Governor of the Czech National Bank

Every new financial crisis contains specific features that distinguish it from pre-
vious ones. The Czech experience of the past ten years has not often been linked with
the theory of asset bubbles although this phenomenon has received a lot of attention
in economic literature recently. This paper defines the role of asset bubbles in the
Czech economy during its transformation. It elucidates the factors which make tran-
sition economies vulnerable to financial crisis and asset bubbles, arguing that such
developments were not exclusively the result of the business cycle. Concentrating
first on features common to all transition economies, the paper goes on to consider
three categories of issues specific to the Czech Republic. As a result of these specific
features, the business cycle in the Czech economy interacted with transitional wa-
ves and asset bubbles. Four lessons are therefore derived from the Czech experience
with waves, cycles, and bubbles during its economic transformation.
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