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K pri¢dinam ménovych krizi -
empirie a teorie

Mojmir HELISEK *

1. Uvodem

Ménové, resp. finanéni krize mtzeme v poslednich desetiletich sledovat
jiz od 60. let 20. stoleti v ramci brettonwoodského systému, véetné sa-
motného jeho rozpadu poéétkem let sedmdesatych. V ramci tohoto systému
doslo vletech 1946-71 k vice nez jednomu tisici devalvaci ménovych kurzi,
vétsinou ze strany rozvojovych zemi. Slo ptitom obvykle o devalvace ni-
koliv dumpingového, nybrz stabilizaéniho typu, tudiZ pro pojem ménova
krize relevantni. Brettonwoodsky systém byl proto opravnéné jiz od 60. let
oznadovan za ,systém pro vytvareni krizi.“ V nasledujicich 70. a 80. le-
tech byly ménové kurzy vSeobecné rozkolisané (¢asteénou vyjimkou byl
napt. od r. 1979 Evropsky ménovy systém); v této souvislosti je v litera-
tuie vénovana obvykle nejvétsi pozornost vilnam zhodnocovani a zne-
hodnocovani amerického dolaru (1979-85, 1985-87, 1988—89). V nedav-
nych letech §lo déle zejména o krizi mechanizmu ménovych kurza (ERM)
Evropského ménového systému v letech 199293, dale o krizi v Mexiku
1994-95, v jihovychodni Asii 1997, v Rusku 1998 a v Brazilii 1998-99. Se
zobecnénim je zatim nutné vyckat v piipadé Argentiny z prelomu let
2001/02.

Problém ménovych, resp. finanénich krizi zahrnuje fadu aspekti, od po-
pisu pribéhu krizi k jejich dasledkim a k napravnym opatienim vcet-
né systémového feSeni (tzv. nova mezinarodni finanéni architektura), pied-
vidani krizi pomoci ,systému véasného varovani® (s prisluSnymi signaly
a indexy zranitelnosti) s moznosti predchazeni krizim ad.

Tento ¢lanek je zaméien na dalsi diléi problém, a sice (po tivodnim vy-
mezeni pojmi) na zobecnéni empirickych poznatkt o pri¢inach ménovych
krizi a ddle na vybrané teoretické modely téchto pfi¢in. Zamérem autora
je vytvorit zobecnu31c1 prehled tohoto dilétho aspektu ménovych krizi. Cl4-
nek proto vyuziva vysledky nékterych rozsahlych studii empirického cha-
rakteru,! resp. praci, které vymezuji pri¢iny krizi ,pouze“ kvalitativni cha-
rakteristikou bez formalniho testovani. Zobecnéné piifiny jsou v ¢lanku
dokumentovany statistickymi ddaji o vyvoji vybranych ekonomickych ve-
li¢in, které jsou relevantni pro hlavni ménové krize v 90. letech. V nasle-
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1V &eské literatuie se 1ze sezndmit se shrnutim zavért nékterych z ddle uvedenych (a také dal-
§ich) vyzkum v praci (Frait — Komarek, 1999), resp. ve (Frait — Varadzin, 1999).
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dujici teoretické ¢asti jsou dale rozliSeny dva hlavni piistupy teoretickych
modeld pri¢in ménovych krizi, tj. pristup vychéazejici z fundamentalnich
priéin a pristup vychazejici ze sebenapliiujicich se oéekdvani devalvace.
Dalsim problémem pak je vysvétleni nakupeni (rozptylu) ménovych krizi
— Gasto také oznacovaného jako nakaza.

2. Vymezeni pojmu

Pod meénovou krizi se v odborné literaturie nejéastéji rozumi spekulativni
utok na uréitou ménu ve smyslu dtéku od domaci mény k zahraniénim
ménam, ktery je vyvolan obavou z mozné devalvace (depreciace) kurzu do-
maci mény, a tudiz z poklesu vynosnosti finanénich aktiv denominovanych
v postizené méné. To vede k odéerpavani oficialnich devizovych rezerv
a k prudkym vykyvim kurzu postiZzené mény, k jeho devalvaci pripadné
ik zméné kurzového rezimu z kurzu fixniho na flexibilni. K oznaéeni téchto
krizi je pouzivana rozmanita terminologie. Jako alternativni pojem se ob-
jevuje zejména ,krize platebni bilance“. Napt. Krugman rozliSuje ,,problém
platebni bilance®, coZz znamena, Ze ekonomika postupné ztraci devizové re-
zervy, a ,krizi platebni bilance“, kdy ,spekulanti anticipujici opusténi fix-
niho ménového kurzu se snazi ziskat vladni rezervy zahrani¢nich penéz“,
resp. kdy ,spekulanti itoéi na ménu® (Krugman, 1979, s. 319 a 324). Jinde
charakterizuje Krugman krizi platebni bilance jako ,ostrou zménu v ofi-
cialnich devizovych rezervach vyvolanou zménou v o¢ekavanich budouciho
ménového kurzu” ¢i jako ,nahlou ztratu davéry ve slib centralni banky dr-
zet v budoucnu fixni ménovy kurz“ (Krugman — Obstfeld, 2000, s. 502,
526). Jini autoii hovoii o ,devizové krizi“?, piipadné o ,devalvaéni krizi“
nebo o ,krizi ménového kurzu®.

K identifikaci ménovych krizi jsou vyuzivany jejich vySe uvedené pro-
jevy. MMF (IMF, 1998) rozliSuje dvoji pristup. V jednodussim piistupu jde
o konstatovani vyrazného znehodnoceni ménového kurzu.? Mohou vsak
také existovat itoky odrazené na vrub ménovych rezerv centralni banky,
kdy dochazi k vyraznému poklesu téchto rezerv, nebo odrazené pomoci
rastu urokovych sazeb, piipadné vyuzitim obojiho. Pro slozZit&jsi exaktni
urceni ménovych krizi jsou proto vyuzivany specialni ,indexy spekulativ-
nich tlaka“ jako vazeny pramér zmén uvedenych tii veli¢in (kurzu, rezerv,
urokové sazby). Za krizi pak byvaji povazovany urcité extrémni hodnoty
indexu. Pokud se podle tohoto indexu ménova krize objevila ve zkoumané
zemi za méné nez 18 mésict od krize predchozi, jsou v pristupu MMF po-
vazovana obé tato krizova obdobi za krizi jednu.

Od ménové krize je nutné odliSovat bankovni krize. Oba jevy mohou mit
obdobné pti¢iny a jsou Casto spojeny (viz dale). Bankovni krize znamena

2 Podle Sachse pti devizové krizi ,déastnici trhti pfesouvaji ndhle svou poptavku z aktiv v do-
maci méné do aktiv v zahraniéni méné, ¢imz v souvislosti se systémem pevnych ménovych kurza
vylerpavaji devizové rezervy centralni banky“ (Sachs, J. D.: Alternative Approaches to Finan-
cial Crises in Emerging Markets. In: Kahler, 1998, s. 248).

3 Pro ilustraci MMF uvadi pristup, ktery uzivaji Frankel a Rose (1995); v jejich terminologii jde
o ,ménovy krach“. K tomu dochézi pti alesponi 25% nomindlnim znehodnoceni dolarového kurzu
za rok p¥i zvySeni meziroéni miry depreciace o 10 p.b. Smyslem druhé podminky je nepovaZzo-
vat za ménovou krizi vysoké trendy znehodnocovani v zemich s vysokou inflaci.
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— v pojeti MMF — skuteény nebo potencidlni run na banky vyvolany oba-
vou z neschopnosti bank splacet své zavazky. Projevem této bankovni krize
je bud odliv depozit a nasledny odklad spldceni zavazkd, nebo k tomuto
hrozicimu odkladu nedojde, poskytne-li vlada silnou pomoc.

Pro nazornou predstavu o ¢etnosti takto vymezenych ménovych a ban-
kovnich krizi poslouzi vyzkum provedeny MMF (IMF, 1998). V obdobi
1975-97 bylo sledovano 53 zemi (z toho 22 primyslovych zemi a 31 roz-
vojovych zemi). Bylo zjisténo 158 ménovych krizi, z toho v 55 ptipadech
§lo o tzv. ménovy krach.* Ve sledovanych zemich déale doslo k 54 bankov-
nim Kkrizim.

Podobné bylo v praci (Kaminsky — Reinhart, 1999) vysledovéano v obdobi
1970-95 ve 20 zemich (5 rozvinutych a 15 rozyojovych) 76 ménovych krizi,
napt. po sedmi v Argentiné a Chile, Sest ve Spanélsku, po péti v Brazilii
a Venezuele apod.? Déle bylo identifikovdano 26 bankovnich krizi.

Frankel a Rose (1995) zkoumali 106 rozvojovych zemi v letech 1971-92.
Objevili 117 ménovych krizi (v jejich terminologii ,ménovych kracha®)
podle vyse uvedeného kritéria. Krize probihajici za sebou v ramci t¥ile-
tého obdobi byly povazovany za krizi jednu. Timto ,,zaramovanim“ bylo vy-
louceno 74 krizi.

Ménové a bankovni krize jsou éasto spojeny, od konce 80. let se ¢astéji
nez drive objevuji obé krize soucasné. Podle MMF castéji predchazeji mé-
novym krizim krize bankovni. Stejny ndazor maji i Kaminsky a Reinhart
— hovoti dokonce o ,jistoté zaéarovaného kruhu, ve kterém ménovy kolaps
podkopava jiz tak churavy sektor bankovni“ (Kaminsky — Reinhart, 1999,
s. 491).

Systémovd financéni krize (zkracené ,finanéni krize“) znamena pre-
rustani disledkd ménové nebo bankovni krize do nepiiznivych efektt v re-
alné ekonomice. ,,Systémové finanéni krize jsou potencialné tézkeé rozpady
finanénich trhd, které (pii zhorSeni schopnosti trhi efektivné fungovat)
mohou mit silné nepiiznivé dopady na realnou ekonomiku.“ (IMF, 1998,
s. 75) Finanéni krize obvykle zahrnuji ménovou krizi, ménova krize vSak
do krize finanéni vyustit nemusi.®

4 Referenénimi zemémi byly Némecko pro evropské zemé& a USA pro neevropské zemé. V pou-
zitém indexu spekulativnich tlaku ke sledovani ménové krize nebyly zahrnuty urokové sazby
z davodu nedostatku srovnatelnych udaji o trznich drokovych sazbach z fady rozvojovych
zemi. Vahy pro zbyvajici dvé komponenty (kurz, rezervy) byly vybrany tak, aby vyrovnaly roz-
ptyl obou komponent s cilem zabranit dominanci jedné z nich. Prahova hodnota byla stano-
vena na 1,5ndsobek smiSené smérodatné odchylky kalkulovaného indexu plus stiedni hod-
nota indexu. Za tzv. ménovy krach byl povazovan vyvoj, kdy kurzovda komponenta indexu
dosahovala vice neZz 75 % hodnoty indexu. Krize, které byly vyvolany spoleénym Sokem, p¥i-
padné se nakazové §itily, byly povazovany za samostatné krize v jednotlivych zemich, nikoliv
za krizi jednu.

5 Také v tomto piipadé je v indexu identifikace mé&nové krize, resp. (v origindlnim vyjadieni)
krize platebni bilance (nazyvaném zde ,index turbulenci ménového trhu“) zohlednéna pouze
zména nomindlniho ménového kurzu a oficidlnich devizovych rezerv, bez zmén urokovych sa-
zeb. V obou vyzkumech jsou sestavovany modifikované indexy pro obdobi s vysokou mirou in-
flace. Oba vyzkumy se shodné odvoldvaji na index spekulativnich tlaku, ktery zavedli Eichen-
green, Rose a Wyplosz v r. 1995 (opakuje se v préaci z r. 1996).

6 Odlisn4 terminologie se projevuje i v tomto ptipadé. Napi. Sachs povaZuje za ,t¥i hlavni typy
mezindrodnich finanénich krizi“ krizi fiskdlni (kdy vlada ztraci schopnost spldcet své zahra-
ni¢ni dluhy a ziskdvat nové zahraniéni ptjcky), vySe zminénou krizi devizovou a déle krizi ban-
kovni (standardné vymezenou). Viz Sachs in: (Kahler, 1998, s. 248).
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TABULKA 1 Znehodnoceni nominalniho ménového kurzu
(narodni ménové jednotky za 1 USD, roéni primér, v %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko 2,5 0,7 8,3 90,2 18,4 4,2

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko -0,9 1,7 23,8 31,9 -8,6 6,1
Jizni Korea -4,0 4,3 18,3 47,3 -15,2 -4,9
Malajsie -4,6 0,5 11,8 39,5 -3,2 0,0
Filipiny 2,7 2,0 12,4 38,8 -4,4 13,1
Indonésie 41 4,2 24,2 2442 -21,6 7,2

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko 12,3 13,0 67,8 158,7 14,3 3,7
Brazilie 9,4 7,3 7,8 56,3 0,8 28,9

poznamka: — znamena zhodnoceni kurzu domaci mény.
zdroj: International Financial Statistics. Yearbook 2001. May 2002. IMF, Washington D. C., 2001, 2002.

Tabulka 1 ilustruje ménové krize v Mexiku, jihovychodni Asii, Rusku
a Brazilii pomoci miry znehodnoceni nominalniho ménového kurzu. Ob-
dobi zahrnuje dva (piipadné tti) roky pied vypuknutim krize a nasledu-
jici roky po krizi. Datovani krizi: Mexiko — prosinec 1994, Thajsko — éer-
venec 1997, Jizni Korea — #ijen 1997, Malajsie — srpen 1997, Filipiny —
¢ervenec 1997, Indonésie — srpen 1997, Rusko — srpen 1998, Brazilie — le-
den 1999.

3. Priciny ménovych krizi - empirické poznatky

Jako priklad stru¢ného uéebnicového vymezeni pii¢in ménovych krizi
lze uvést praci Krugmana a Obstfelda (2000). Autori zobecnuji nékolik
,velmi jasnych ponaudeni vyplyvajicich z pec¢livého studia nedavnych krizi
v Latinské Americe a jinde“ (s. 710n.): (1) Dtavéra v rezim fixniho kurzu
povzbuzuje priliv zahraniéniho kapitalu. To je spojeno s redalnou apreciaci
kurzu a s deficitem béZného uctu, coz vede k nachylnosti ke spekulativ-
nimu dtoku. (2) Bankovni systém se vyznac¢uje moralnim hazardem a sla-
bou vladni kontrolou. (3) Dochazi k chybnému nacasovani reformnich
kroku. Otevieni kapitalového uc¢tu by mélo byt naasovano az do doby po
»posileni“ domaciho finanéniho systému. (4) I na pohled zdravé ekonomiky
mohou byt ohroZeny krizi davéry vyvolanou udalostmi jinde ve svété. Do-
chézi k dominovému efektu zndmému jako nakaza.

Rada specializovanych studii obsahuje podrobné&jsi rozbor pii¢in mé-
novych krizi, ktery vSak nevychéazi ze specidlni empirické analyzy. Napi.
Sachs ve vy$e uvedené studii (Kahler, 1998) hovoii o ,Ctyirech spousté-
cich mechanizmech” (které vztahuje ke vSem tifem svym uvedenym ty-
pum finanénich krizi): (1) exogenni Soky, které vedou ucastniky trhu
k prehodnoceni schopnosti centralni banky, vlady ¢i komercénich bank do-
drzet své zavazky (rust svétovych urokovych sazeb, ,kolaps“ realnych
sménnych relaci apod.); (2) Sok ze strany hospodaiské politiky, piesné&ji
ekonomicka reforma jako napt. liberalizace penézniho trhu; (3) vycer-
pani zdroji dvért, kdy po predchozim silném piilivu kapitalu ze zahra-
nici a s tim spojené apreciaci realného ménového kurzu dochazi nasledné
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k obracenému vyvoji kapitalovych toku i kurzu; (4) sebenapliujici se pa-
nika, kterou v piipadé ménové krize autor ilustruje obavou uéastnika
trha z devalvace zamyslené centralni bankou ke sniZeni nezaméstna-
nosti.

Dale Sachs pripojuje pét dalsich okolnosti, které riziko finanénich
krizi zvySuji: jde o systém striktné pevnych ménovych kurzi; o dolari-
zaci ekonomiky ve smyslu jednak dolarového indexovani pohledavek
a zavazka v domacim bankovnim systému, jednak nadmérného sou-
stfedéni kratkodobého vladniho dluhu do zavazka denominovanych
v dolarech; o aplikaci politiky currency board, ktera znemoznuje cent-
ralni bance funkci véritele posledni instance (coz je vztahovano pouze
k bankovnim krizim); o nezZadouci ndhlé (nikoliv postupné) zru$eni kon-
troly mezinarodniho pohybu kapitalu; o nedostatek dozoru nad ko-
merénimi bankami.

Nejvyznamnéjsi vyzkumné prace vychazeji z rozsahlych empirickych
analyz. Frankel a Rose (1996) se pfi zkoumaéni pi¥i¢in ménovych krizi
zamérili na t¥i skupiny proménnych, a to makroekonomické indika-
tory (mira ristu domaciho uvéru, saldo vladniho rozpoétu v poméru
k HDP, mira ristu realného HDP), tzv. externi proménné (zahrani¢ni
dluh k HDP, devizové rezervy k mésié¢nim importam, saldo bézného
uctu k HDP, stupen nadhodnoceni ménového kurzu jako odchylka od
parity kupni sily, vyvoj realného ménového kurzu) a slozeni zahranic¢-
niho dluhu a p¥ilivu kapitdalu (vzdy v procentnim podilu na celkovém
dluhu: bankovni uvéry a zvyhodnéné uvéry, uvéry s pohyblivou saz-
bou, dluh veiejného sektoru, denominace uvérd v domaci a zahraniéni
méné, kratkodoby dluh, duvéry poskytnuté rozvojovymi bankami, jako
nap¥. Svétovou bankou, tok piFimych zahraniénich investic). Dalsi
(étvrtou) skupinou proménnych jsou zahrani¢ni proménné neboli ,glo-
balni finanéni prostiedi,” a to kratkodobé svétové urokové sazby (jako
vazeny prumér sazeb ze 6 rozvinutych zemi) a rist redlného HDP v ze-
mich OECD predstavujicich svétovou poptavku. Ve svych zavérech au-
tori zdaraznuji dvé skupiny proménnych, a sice (1) s jednoznacné pro-
kazanou pii¢innou souvislosti a naopak (2) bez souvislosti. Doslova:
»2Krachy maji tendenci se vyskytovat, kdyZz ptriliv pfimych zahranié-
nich investic ustava, rezervy jsou nizké, rist domaciho uvéru je vy-
soky, svétové urokové sazby rostou a realny ménovy kurz vykazuje
nadhodnoceni. Maji také tendenci byt spojeny s ostrou recesi, acko-
liv pri¢inny vztah je velmi nejasny. Kuri6zné ani bézny dcet, ani defi-
cit vladnich rozpo¢ttd nehraji v typickém krachu dulezitou roli.“
(s. 365) Posledni uvedena skute¢nost ,je v napadném kontrastu s li-
teraturou®.

Kaminsky a Reinhart (1999) sleduji 16 makroekonomickych a financ-
nich proménnych, které jsou rozdéleny do Sesti skupin. Jde o (1) ukaza-
tele finanéni liberalizace (multiplikator M2, pomér domaciho dvéru k no-
minalnimu HDP, redlné urokové sazby z vkladd, pomér drokovych sazeb
z uvéru a vkladua), (2) dalsi finanéni indikatory (realny vyvoj M1 a de-
pozit v komerénich bankach, pomér M2 k devizovym rezervam, vse
v USD), (3) béZny ucet (procentni odchylka realného ménového kurzu od
trendu, vyvoj exportu a importu, realné sménné relace), (4) kapitalovy
ucet (devizové rezervy, diferencial domacich a zahraniénich realnych tro-
kovych sazeb z depozit), (5) redlny sektor (primyslova produkce, index
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cen akcii), (6) fiskalni proménna (rozpoctovy deficit v poméru k HDP).
V ramci zkoumanych 24 mésici pred ménovou krizi a po ni nejéastéji
piesahovaly prahovou hodnotu realné drokové sazby a diferencial real-
nych urokovych sazeb, export, pomér M2/devizové rezervy a realné
sménné relace. Redlné ménové kurzy (odchylka od trendu) vykazovaly
piresahovani pouze v 59 % ménovych krizi. U obou typt krizi, kterych
bylo vysledovano celkem 102, je dale vysloven dtlezity zavér, Ze ,,by bylo
obtizné je charakterizovat jako sebenaplnujici se krize“ (s. 494) vzhle-
dem k nalezeni mnoha fundamentalnich ukazatelta se zhor§enym vyvo-
jem.

Nejsirsi zabér ze zkoumanych praci obsahuje vyzkum shrnuty v (Ka-
minsky — Lizondo — Reinhart, 1997), ktery vyhodnocuje zavéry empiricky
zamétené literatury o ménovych krizich, a to 25 studii zahrnujicich mé-
nové krize od poc¢atku 50. let do poloviny 90. let 20. stol. Prace je prioritné
zamérena na vytvoreni navrhu ,,systému véasného varovani“; sleduje proto
indik4tory, které ,,maji tendenci vykazovat neobvyklé chovani v obdobich,
ktera krizi predchazeji“. Prekroéi-li indikator urcitou prahovou hodnotu,
je interpretovan jako varovny signal toho, Ze krize muze nastat béhem na-
sledujicich 24 mésicd. Vyzkum zahrnuje celkem 103 indikatora seskupe-
nych do Sesti skupin, a to (1) vné&jsi sektor (obsahuje 4 podskupiny, a to
kapitalovy ucet véetné devizovych rezerv, dluhovy profil, béZzny ucéet véetné
realného ménového kurzu a mezinarodni proménné jako napi. zahraniéni
urokové sazby), (2) finanéni sektor (rst uvérd a penézni zasoby, realné
urokové sazby, domaci inflace aj.), (3) realny sektor (rast HDP, vyvoj cen
akcii aj.), (4) fiskalni proménné jako rozpoctovy deficit, (5) institucionalni
a strukturalni faktory (otevienost ekonomiky, zaméieni obchodu apod.)
a nakonec (6) politické proménné (volby, zmény ve vladé apod.). Vyzkum
dochazi k zaveéru, Ze ,,mezi jednotlivé proménné, které se dostatecné pro-
jevily jako uzite¢né indikatory ménovych krizi, patii mezinarodni rezervy,
redlny ménovy kurz, rist ivéru, uvér veiejnému sektoru a domaci inflace®
(s. 12).7

Vyzkum Mezindrodniho ménového fondu (IMF, 1998) neobsahuje syste-
maticky ptrehled jednotlivych p¥i¢in, resp. indikatora krizi ani bliZsi spe-
cifikaci vyskytu téchto pri¢in. Obecné se da Fici, Ze mezi okolnosti, které
¢ini ekonomiku zranitelnou viacéi krizim, patii neudrzitelné makroekono-
mické politiky, mékka finanéni struktura, globalni finanéni podminky, vy-
kyvy ménového kurzu a politicka nestabilita. Empiricka analyza jednot-
livych proménnych, nazyvanych ,indikatory zranitelnosti“, vyhledava
systematické odchylky jejich chovani v obdobi pied krizi ve srovnani s nor-
malnim neboli klidnym obdobim.® Dochéazi k nasledujicimu zavéru: ,,Cho-

<

7 Uvedeny vyzkum byl zaméien na vytvoreni ,systému véasného varovani“. Kromé vyhodnoceni
pritomnosti uvedenych indikatort (které zde interpretujeme jako pti¢iny ménovych krizi) se
proto déle soustiedil na vypovidaci schopnosti téchto indikatort jako signala krize (signal app-
roach), a to ve smyslu srovndni jejich p¥itomnosti prioritné v obdobich pted krizi (24 mésici)
a v jinych obdobich. Ze srovnani perzistence vyskytu indikatoru v ,predkrizovém obdobi“

t&ji) jsou redalny ménovy kurz, export, ceny akcii a pomér M2/mezindrodni rezervy.

8 Stejné jako v predchozim piipadeé i studie MMF usti do vytvofeni ,,systému véasného varovani
a musi tudiz tyto proménné vyhodnotit navic také z hlediska jejich stupné davéry, tj. uréit frek-
venci fale$nych signala. Za nejspolehlivéjsi proménné (varovné signdly) povazuje tato studie re-
alny ménovy kurz, rast uvéru a pomér M2/devizové rezervy.
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vani rozmanitych analyzovanych indikatort naznacuje, ze pired ménovou
krizi je typickou ptrehiata ekonomika: inflace je relativné vysoka a domaci
ména je nadhodnocend, coz ma nepiiznivy vliv na export. Ménova politika
je vyrazné expanzivni se silnym ristem domaciho uvéru a ustupujici kur-
zovému cili v zemich s fixnim nebo nepruznym kurzovym reZimem. Fi-
nané¢ni zranitelnost ekonomiky je rostouci, se zvySujicimi se zavazky ban-
kovniho systému nekrytymi zahrani¢nimi rezervami a s klesajicimi ce-
nami aktiv.“ (s. 92-93) K tomuto celkovému hodnoceni autori piipojuji po-
znamku o nevyrazné souvislosti fiskdlniho deficitu s vyskytem krizi, na-
opak poukazuji na vyrazné deficity béznych uéta v predkrizovych obdo-
bich. Zduaraznuji dale mozné odchylky od citovaného ,,primérného vzoru®
s prikladem asijskych zemi s nizkou inflaci.

Pii souhrnném vyhodnoceni vykazuji vysledky zkoumanych studii v hru-
bych rysech shodné zavéry o souvislostech mezi vyvojem urcitych ekono-
mickych ukazatelta a vyskytem ménovych krizi. Zaroven si vSak tyto sou-
vislosti zadaji podrobnéjsi specifikaci ve smyslu jejich bezprostiedniho
vyskytu pred moznou ménovou krizi. Zde budeme rozliSovat t¥i drovné
problému, a to (1) obecné rizikové podminky vzniku krize, (2) fundamen-
talni (zédkladni) pri¢iny a (3) bezprostiedni impulz (spoust) krize. Samo-
statnym specifickym mechanizmem vzniku krize je dale pifenos krize na-
kazou (viz patou éast této staté).

Obecné rizikové podminky vzniku krize jsou vytvoreny obvykle nadmérné
expanzivni ménovou a fiskalni politikou a rizikovym chovanim bankov-
niho sektoru bez dostate¢né regulace a bankovniho dohledu. Déle je pro
zemé ohrozené ménovou krizi typicka vnéjsi ekonomickd nerovnovaha
v podobé deficitu bézného ucétu platebni bilance, ktera vyvolava zavislost
na piilivu zahraniéniho kapitdalu. Vyznamnou okolnosti je také kurzovy
rezim, konkrétné fixni kurz, ktery oslabuje kurzové riziko a stimuluje p¥i-
liv kratkodobého kapitalu ze zahraniéi.

V souvislosti s moznym tutokem na ménovy kurz je tieba specifikovat
zejména vnéjsi nerovnovahu v podobé deficitu bezZného uctu platebni bi-
lance, a to z hlediska jeho rizikového charakteru. Deficit bézného uétu je
udrzitelny tehdy, jestliZe v budoucnu nepovede k drastickym posuntim
v hospodarské politice (jako napt. k silné restrikci, ktera zptisobi recesi)
nebo ke zméné duvéry domacich nebo zahraniénich finanénich investora
vacéi domacim aktivim (coZz by vedlo k odlivu kapitalu do zahranici).
K tomu je jako ,jednoduché méritko solventnosti“ pozadovano udrzeni ur-
¢itého konstantniho poméru hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP.?

Také vyvaj finanéniho idtu platebni bilance muze vytvaiet rizikové pro-
stiedi vzhledem k dutsledku prilivu zahraniéniho kapitalu pro domaci pe-
nézni zasobu a inflaci, pro stav bankovniho sektoru (nadmérna uvérova
expanze, destabilizace trht akcii a nemovitosti, a tim i bankovnich aktiv)

9 Konkrétni hodnoty mohou byt néasledujici: ,,V povédomi zahrani¢nich investort jsou obvykle
zakédovany dvé kritické hodnoty — 40% pomér hrubého zahraniéniho dluhu k hrubému doma-
cimu produktu a 5% podil deficitu bézného détu na hrubém domacim produktu. S témito udaji
jako hraniénimi obvykle pracuji i ratingové agentury.“ (Durédkova — Mandel, 2000, s. 356). K to-
muto mé¥itku je nutné ovSem piistupovat opatrné. Neni nijak zaruceno, Ze jde pravé o ,opti-
malni“ nebo pfijatelny pomér; pomér dluh/HDP se muzZe rychle ménit a neni tudiZz mozné spo-
1éhat se nap¥. pti jeho sou¢asné nizké urovni na odhad jeho vyvoje; udrzovani dluhu je zaloZeno

<

na sporném piedpokladu, Ze zemé& nenarazi na ,likviditni omezeni“.
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TABULKA 2 B&zny ucet platebni bilance
(v poméru k HDP, v %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko -6,6 -5,8 -7,0 -0,6 -0,7 -1,8

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko -8,1 -8,1 -2,0 12,1 10,2 7,7
Jizni Korea -1,7 —4,4 -1,7 12,7 6,0 2,5
Malajsie -9,7 -4,4 -5,9 13,1 16,0 9,4
Filipiny 2,7 -4,8 -5,3 2,4 10,4 12,2
Indonésie -3,2 -3,4 -2,3 4,3 41 5,2

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko 2,8 0,5 0,2 13,4 18,4 11,3
Brazilie -3,0 -3,8 —-4,3 —-4.,8 -4 .1 —-4.,6

poznamka: — znamena deficit.
zdroj: International Financial Statistics. Yearbook 2001. May 2002. IMF, Washington D. C., 2001, 2002.

TABULKA 3 Zména zavazk( vuci zahraniéi (portfoliové dluhové investice a ostatni kapital —
zavazky bank)
(v poméru k HDP, v %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko 4,0 5,4 1,6 -5,4 2,3 -0,3

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko 9,0 2,9 -1,6 -9,9 -10,2 -4.9
Jizni Korea 4,5 4,9 0,2 -2,9 -0,7 -1,1
Malajsie* 3,0 0,9 2,0 0,5 2,3 -
Filipiny 5,8 9,7 3,3 2,6 -1,2 -3,1
Indonésie 2,3 1,1 1,0 0,2 -0,6 -1,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko 1,6 59 -0,3 -1,5 -4,9 0,7
Brazilie 2,8 0,5 1,6 -0,8 1,2 -0,6

poznamka: * U ostatniho kapitalu jde o zavazky bank i ostatnich sektoru.
zdroj: International Financial Statistics. Yearbook 2001. May 2002. IMF, Washington D. C., 2001, 2002.

]

a pro nadhodnoceni realného ménového kurzu. K pii¢inam piilivu kapi-
téalu do sledovanych krizi postizenych zemi patii zejména vysoka tempa
rastu HDP, a tim také dostatek investi¢nich prileZitosti a oéekdavana vy-
soka vynosnost v prijimajici zemi, dale vysoké urokové sazby obvykle v sou-
vislosti s vys$8&i inflaci nez v domaci zemi, kde (v pripadé rozvinutych eko-
nomik v 90. letech) probihala uspésna protiinfla¢ni politika. Dilezité jsou
pro zahraniéni finan¢ni investory také fixni nomindlni kurzy, jez snizuji
riziko kurzové ztraty, a dale ochota vlad v dluznickych zemich poskytovat
zahraniénim investoriim garance, ze strany dluznika pak optimisticka oce-
kavani budouciho hospodaiského vyvoje, ktera vytvareji vysokou poptavku
po uvérech s predstavou, Ze v budoucnu nebudou problémy se splacenim
dluhd — viz napt. (Jonas, 1999). Riziko ménové a bankovni krize se ovsem
obzvlasté zvySuje v piipadé urcitych forem piilivu kapitalu, a to v podobé:
— kratkodobého kapitalu (pohledavek se splatnosti kratsi nez jeden rok);

— tzv. ,ostatniho kapitalu“, tedy zejména v podobé bankovnich zavazki,
nikoliv v podobé piimych zahrani¢nich investic piipadné portfoliovych
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investic nedluhového charakteru. Jde soucasné v naprosté prevaze
o pohledavky soukromych (nikoliv oficidlnich) vériteld;

— kapitélu s vysokym podilem pohledavek s plovouci dirokovou sazbou.

Tabulka 2 doklada nepriznivy vyvoj bézného uétu platebni bilance
v poméru k HDP v predkrizovém obdobi, tabulka 3 srovnava zménu vy-
branych zavazka viacéi zahrani¢i v poméru k HDP v obdobi pied krizi a po
ni.

Obecné rizikové podminky vzniku ménové krize mohou vést k vytvoreni
fundamentdlnich (zdkladnich) pric¢in téchto krizi, tj. skuteénosti, které
jsou z hlediska finané¢nich investort povazovany za rizikové, a tudiz ovliv-
nuji jejich davéru a rozhodovani. V dal§im vykladu se budeme zabyvat
Sesti nejcastéji uvadénymi fundamentalnimi pii¢éinami ménovych krizi,
které maji obecné vzato nejblize k ,varovnym signaltm.“

Na prvnim misté stoji realné nadhodnocend meéna ve smyslu od-
chylky realného ménového kurzu od trendu v predkrizovém obdobi. K to-
muto realnému nadhodnoceni dochdzi v systému fixntho nominélniho
kurzu; je tudiz disledkem vysoké domaci inflace ve srovnani se zahrani-
¢im. Realné nadhodnoceni ménového kurzu vede k ocekavani devalvace
(nominalniho znehodnoceni) kurzu dané mény a nasledné k masovému
utéku od této mény. Podle uvedeného vyzkumu MMF (IMF, 1998) byl re-
alny kurz nadhodnocen ve dvou letech pied krizi o 7 % nad pramérnou
uroven v ,klidném“ obdobi pred témito dvéma lety.

Dalsi fundamentalni pri¢inou finanénich krizi je pretivérovand eko-
nomika (tzv. avérové boomy). Uvérové moznosti bank jsou podminény
piilivem zahraniéniho kapitdlu a expanzivni ménovou politikou.'° Podle
zminéného vyzkumu MMF ¢inil ,robustni rast“ ménového agregatu M2
ve dvouletém piedkrizovém obdobi nominalné okolo 10 p.b. nad tempo
riustu v obdobi piFedchozim. Obdobny vyvoj (také okolo 10 p.b. nomi-
nalné) vykazovalo také tempo riastu domaciho uvéru soukromému sek-
toru.

Zvlast neptiznivou souvislosti predvérované ekonomiky je vysoky
podil ,$patnych uvéra“. Ten je vysvétlovan tim, Ze pii velkém mnoz-
stvi uvéra banky obtizné provéruji kvalitu uvérovych projektd, ne-
prosazuji dale dostateéné naroéna vnitini pravidla obezietnosti a pra-
cuji ¢asto pod nedostateénym dozorem ze strany centralni banky.
Vlady casto poskytovaly bankam prilisné garance, coZz vedlo k mo-
ralnimu hazardu. V radé pripada byly banky zakladany s cilem fi-
nancovani jimi vlastnénych podnika (tzv. dvérovani spiiznénych
osob). V nékterych zemich v jihovychodni Asii byly banky vladou nu-
ceny do financovani uréitych odvétvi z hlediska vladnich struktural-
nich programu. Kromé ,Spatnych ivéra“ spocivaji problémy bank v je-
jich otevienych devizovych pozicich, kdy devizové zavazky nejsou
kryty devizovymi aktivy. V systému fixniho kurzu je ¢asto navic osla-
ben vztah bank ke kurzovému riziku, coz vede k nedostateénému za-
jisténi. Vysledkem téchto problému je nekvalitni (,kiehka“, ,zrani-
telna“) bankovni soustava, ktera jednak vytvari pesimistické vyhlid-

10 Existuji i specifické okolnosti, jez bankovnimu systému usnadnuji piistup ke zdrojim — napt.
v jihovychodni Asii mély banky snadny p¥istup ke zdrojum z divodu povinného zdravotniho
a penzijniho pfipojisténi.
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ky zahraniénich finanénich investord, jednak zesiluje dopady ménové
krize.

Typickym rysem ekonomiky s nadch4zejici ménovou krizi jsou dale ne-
dostatec¢né vysoké devizové rezervy v relativnim vyjadieni jako pomér
penézni zasoby (M2) k rezervam. Cim vySsi je tento pomér, tim méné jsou
bankovni pasiva kryta devizovymi rezervami a tim obtiznéji 1ze dostat za-
vazkdm vi¢éi zahrani¢i. Tento ukazatel vyrazné roste kratce pied krizi —
podle poznatkit MMF o 20 % nad iroven ,klidného“ obdobi.

Neékolik mésici pied vypuknutim krize 1ze v postiZené ekonomice sle-
dovat nepriznivy vyvoj obchodni bilance. Vyvoz vykazuje klesajici
tempa (v praméru o 5 p.b.), dovoz se vSak pied krizi nezpomaluje (k tomu
dochazi az po krizi). Vysledkem je vyrazné zhorseni obchodni bilance, ve
zkoumanych ekonomikéch v praméru priblizné 3 mésice pied krizi. Tento
vyvoj byva casto bezprostiredné pied krizi zostien zhorSenim realnych
sménnych relaci.

K dal§im fundamentalnim p#i¢indm patii vysokd inflace, jez vede jed-
nak k realnému zhodnocovani ménového kurzu pred krizi, jednak k vyso-
kym nomindlnim drokovym sazbam a (p¥i fixnim nomindlnim kurzu)
k podpote prilivu zahraniéniho kapitalu. Ve sledovanych ekonomikéach pte-
vySovala mira inflace ve dvouletém predkrizovém obdobi o 10—15 p.b. svou
uroven v predchozim obdobi (relativné nizka v§ak byla ve vétsiné zemi po-
stizenych asijskou krizi).

V obdobi 6—12 mésici pired vypuknutim ménové krize bylo v fadé hod-
nocenych ekonomik pozorovano sniZeni tempa rastu a nasledné pokles
cen aktiv (nemovitosti a akcii), a to az o 20 p.b. Tento vyvoj nasledo-
val po predchozi spekulaéni bubliné jako diasledku uvérovych boomu.

Tabulky 4, 5 a 6 ilustruji vyvoj prvnich tii fundamentalnich pfi¢in mé-
novych krizi. Jde o vyvoj realného efektivniho ménového kurzu, ktery vy-
kazuje vyrazné vyssi hodnoty v piedkrizovém obdobi, o vysoka tempa rts-
tu dvért soukromému sektoru (realné), ktera lze sledovat ve vSech pos-
tizenych zemich, a o relativné nizké oficialni devizové rezervy ve vztahu
k penézni zasobé v piedkrizovém obdobi. Vyvoj téchto veli¢in dokladuje

MM

piitomnost fundamentalnich p#i¢in ménovych krizi.

TABULKA 4  Realny efektivni ménovy kurz

1990 = 100 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko 120,1 128,6 123,1 83,8 92,8 79,3
1995 = 100 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko 100 105,0 96,8 83,9 87,0 83,6
Jizni Korea 100 102,6 96,0 72,9 84,6 90,9
Malajsie 100 104,1 103,3 82,1 84,5 86,6
Filipiny 100 109,3 108,8 88,7 96,4 89,8
1995 = 100 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko 122,1 129,0 114,2 80,7 90,5 107,2

poznamky: riist = apreciace. Relevantni udaje pro Indonésii a Brazilii nejsou k dispozici.

zdroje: Main Economic Indicators. December 1995, January 1999, January 2000, May 2002. OECD, Paris,
1995,1999, 2000, 2002.
International Financial Statistics. Yearbook 2001, May 2002. IMF, Washington D. C., 2001, 2002.
http://www.bis.org/cbanks.htm.
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TABULKA 5  Tempo rlstu domaciho Uvéru soukromému sektoru
(roéni zmény, realné, v %)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko 39,3 14,7 27,8 -30,7 -36,8 19,6

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko 22,1 11,4 19,7 -10,5 -9,8 -20,7
Jizni Korea 14,6 14,2 15,6 0,4 18,1 15,5
Malajsie 26,2 20,7 20,0 -0,2 2,2 6,3
Filipiny 34,5 36,4 21,7 -14,9 -8,4 1,0
Indonésie 12,1 12,4 21,2 -15,5 -63,3 15,7

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko —20,0 30,5 14,6 -18,8 37,7 31,9
Brazilie -11,2 2,3 11,9 0,3 17,2 8,2

poznamka: K redlnému vyjadieni byl pouzit vyvoj indexu CPI (roéniho praméru).
zdroj: International Financial Statistics. Yearbook 2001. May 2002. IMF, Washington D.C., 2001, 2002.

TABULKA 6  Relativni vy8e oficiélnich devizovych rezerv
(Money + Quasi Money v poméru k oficialnim devizovym rezervam)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mexiko 5,0 4.4 19,2 4.9 4,5 4,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Thajsko 3,7 3,9 5,3 4,0 3,9 4,0
Jizni Korea 6,1 6,5 10,5 3,5 3,7 3,8
Malajsie 3,2 3,4 4,7 2,7 2,7 3,1
Filipiny 6,0 4,6 7,0 4,3 3,7 3,6
Indonésie 71 6,5 7,2 2,5 3,1 3,1

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Rusko 6,2 6,1 8,3 4,7 2,3 2,2
Brazilie 3,7 4,7 5,7 4.8 5,2 4,2

pozndamka: Devizové rezervy (bez zlata) jsou piepoéteny priimérnym roénim ménovym kurzem.
zdroj: International Financial Statistics. Yearbook 2001. May 2002. IMF, Washington D.C., 2001, 2002.

Bezprostiednim impulzem (spousti) zvratu v pohybu kapitalu jsou
zveiejnéni urcitych nepriznivych informaci (bad news) vyvolavajicich
obavy z budouciho ekonomického vyvoje, politické otiesy apod. V pii-
padé Mexika §lo v prosinci 1994 o politickou nestabilitu (opakované ne-
pokoje ve staté Chiapas) a o skutecnost, ze vlada pripustila moznost
zmény kurzového systému. V Thajsku zaptsobilo na dtvéru zahranié-
nich i domaéacich finanénich investora v éervenci 1997 zveiejnéni roz-
poctového deficitu a potize na trhu nemovitosti. V Rusku §lo v srpnu
a zaii 1998 o vyhroceni problému deficitu federalniho rozpoétu (od-
mitnuti potfebnych zdkont parlamentem) a sou¢asné o moratorium vy-
hlasené vladou na splaceni zahrani¢niho vladniho i soukromého dluhu.
Obdobné v Brazilii doslo v lednu 1999 k vyhroceni rozpoctovych pro-
blému v dasledku usili o restrukturalizaci dluht jednotlivych stata fe-
derace vuci federalni vlade.
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4. Teoretické modely

K zobecnéni pti¢in ménovych krizi a mechanizmu jejich Siteni byly vy-
tvoreny rizné modely. Klasifikace téchto modeld neni jednotna — napi.
Kenen hovoii o dvou souborech modelt, Gandolfo o tfech generacich mo-
delti, Frait a Komarek nebo Ghosh o étyiech skupinach modeld apod. Za-
kladni rozdily v téchto modelech (resp. generacich modelt) spoc¢ivaji v od-
liseni role fundamentalnich pfi¢in a role sebenaplnujicich se o¢ekavani
devalvace. Lze se vSak také setkat s ndzorem, Ze v nékterych krizich se
propléta vice okolnosti, a tudiZ je nutné vysvétlit je eklektickym mode-
lem. !

Nejstarsi modely — zejména (Krugman, 1979), (Flood — Garber, 1984) —
vysvétluji ménovou krizi nepfiznivym vyvojem fundamentdlnich pricin,
které byvaji v modelech prezentovany poklesem devizovych rezerv. Ty-
picka pro postizenou ekonomiku je expanzivni fiskalni politika financo-
vana ménovou expanzi. Ménova expanze je pritom spojena se ztratou de-
vizovych rezerv, coz je nekonzistentni s fixnim ménovym kurzem. K dtoku
na danou ménu (s naslednym opusténim fixniho kurzu) dojde pii dosa-
zeni uréité vysSe rezerv. Témito modely jsou vysvétlovany ménové krize
v 70. a 80. letech v Mexiku a Argentiné.

Prikladem téchto modela je Krugmanuv piistup (1979), interpretovany
Kenenem (2000) véetné grafické podoby (graf 1). Pfedpoklada stabilni za-
hrani¢ni cenovou hladinu a stabilni zahraniéni drokovou sazbu. Nomi-
nalni kurz se predpoklada neustale na drovni parity kupnich sil. Ma-li byt
kurz fixni, musi byt také domaci cenova hladina udrzovana fixni. To bude
zajisténo fixni doméaci nominalni penézni zasobou (nabidkou penéz) M. Ta
zjednodusené odpovida sou¢tu domaciho uvéru D (vladé, verejnosti) a de-
vizovym rezervam R (ocenénym fixnim kurzem E), tudiz M = D + R.'2 Rist
D (k financovani fiskalni expanze, k financovani ztratového bankovniho
sektoru nebo z jinych pri¢in) musi byt doprovazen poklesem R (k finan-
covani deficitu bézného uétu, ktery je doprovodem deficitu vladniho roz-
poétu). Drzitelé dané narodni mény (finanéni investori) poéitaji dale s tim,
ze jeji nominalni kurz bude fixni az do uplné ztraty rezerv. Své portfolio
utvareji z domaci a zahraniéni mény. Oéekavaji-li inflaci, o¢ekavaji také
znehodnoceni kurzu domaci mény; zbavuji se tudiZ doméaci mény ve pro-
spéch mény zahraniéni.

Dale mohou nasledovat dvé varianty. V prvni varianté devizové rezervy
klesnou na nulu, dalsi rast D vede k rastu M a cenové hladiny, a tudiz by

11 Napt. krize v Malajsii, Indonésii a Thajsku v r. 1997 vysvétluje Ghosh (,Financial crisis in
the MIT countries. Myths and realities.“ — In: (Ghosh, 2001)) spojenim ¢éty¥ modela: funda-
mentalnich p¥i€in, sebenaplnujicich se ocekavani, politicko-ekonomickym modelem (statni ka-
pitalizmus a ,crony capitalizm* v téchto statech) a modelem paniky. Mozné je také nasledujici
obecnéjsi vyjadieni: ,Za pii¢iny krize je v prvé fadé nutno povazovat nekonzistentni makroe-
konomické politiky a nekonzistentni politiky viéi finanénimu sektoru. Mezindrodni finanéni
trhy nelze povaZovat za prvopi#i¢inu potizi, ale spiSe za akceleratory krizi. Zaroven je nutné pti-
znat, ze prudkou ménovou krizi mize byt zasazena i fundamentalné zdrava ekonomika, a to
v dtsledku neadekvatni a panické reakce investorti na pirekvapivé informace.“ (Frait — Koma-
rek, 1999, s. 47)

12 Vychazime ze zjednoduSené souhrnné uéetni bilance bankovniho systému: aktiva jsou tvofena
domdcim dvérem (véetné vladnich cennych papirt) a rezervami zahraniénich mén, pasiva obé-
zivem a depozity, coz dohromady tvoii nabidku penéz.
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GRAF 1 Mé&nova krize — fundamentalni pficiny
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zdroj: (Kenen, 2000, s. 41)

mélo nasledovat neustalé znehodnocovani kurzu doméci mény v miie dané
mirou rastu M, resp. mirou inflace. Ve skutec¢nosti v8ak dojde nejprve ke
skokovému znehodnoceni kurzu. Vysvétleni spo¢iva v tom, Ze s postupnou
ztratou rezerv (az témér k nule) vznikaji depreciaéni ofekavani, a tudiz
roste domadci urokova sazba,!?® ktera vyvola pokles poptavky po penézich.
Piebytecna drzba penéz vede pii zatim stabilni M k nartstu cenové hla-
diny (redlny produkt uvazujeme fixni) a ke skokovému znehodnoceni
kurzu. V grafu 1 je tento vyvoj zndzornén rastem D z drovné 0D,, resp.
0D, (v ¢ase T;) na 0D, (v ¢éase Ts), poklesem R z DM, (v ¢ase T;) na nulu
(v ¢ase T,), skokem E z E, (resp. E,;) na E5 (v éase Ts). Po tomto skokovém
znehodnoceni kurzu nastiava neustalé dalsi znehodnocovani kurzu (nad
E;) v mife dané tempem rtastu M, resp. mirou inflace.

Druhou variantou je nastup ocekavani znehodnoceni kurzu domaci
meény jesté pied uplnym vyéerpanim rezerv, napt. v ¢ase Ty, coz zaroven
znamena ,utok na ménu“. Tento utok vede k poklesu rezerv o MyM, na
nulu a k poklesu nabidky penéz na O0M,’. Poptavka po penézich vsak mutize
z divodu riastu urokové sazby klesnout vice, cenova hladina tudiz roste.
To je vysvétlenim znehodnoceni kurzu, pritom vSak mirnéjsiho nez v pied-

13V pozadi lezi predpoklad udrzovani nekryté (oteviené) urokové parity: doméaci urokova sazba
je souétem zahraniéni drokové sazby a oéekdvané miry depreciace domaci mény.
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chozim pripadé. V grafu 1 je tento vyvoj kurzu znazornén z E, (E,’) na E5’.
Teprve poté nasleduje dalsi postupné znehodnocovani (stejné jako v pied-
chozim p#ipadé).

Pokud by ,utok na ménu“ zacal diive (pti vysokych rezervach), pokles
M by byl natolik znaény, Ze by se sblizZil s poklesem poptavky po penézich
a znehodnoceni kurzu by bylo mirné, nikoliv skokové. Tak by tomu bylo
v ¢ase T* (pokles rezerv o M*M,, penézni zasoby na O0M*, vyvoj kurzu E,,
E* EJ, E;). Pokud by k dtoku doslo pied ¢asem T, vysledkem by bylo
zhodnoceni kurzu a drzitelé narodni mény by tudiz utrpéli ztraty.

Nebezpedi ,,itoku na ménu“ (vypuknuti ménové krize) 1ze tudiz oceka-
vat pravé v éase T*, ktery pro drzitele narodni mény znamena nejmensi
riziko ztraty; je podminén:

— pavodni vys$i D a R,

— vyvojem rozpoc¢tového deficitu, oéekavanou mirou ristu M a mirou in-

flace, a tudiz i oéekavanou mirou znehodnoceni kurzu domaci mény,

— reakci poptavky po penézich na urokovou sazbu, jez v disledku oce-

kavané depreciace roste.

Jinou variantou vysvétleni pii¢in ménové krize — vychazejici také z fun-
damentalnich pi¥ic¢in, pritom v8ak posilujici dilohu devalvaénich o¢ekavani
— je napt. model Sachse et al. (1996). Podle Gandolfa (2001) je timto mo-
delem mozné vysvétlit krizi ERM zacatkem 90. let nebo mexickou krizi
z r. 1994, kde fundamentalni pii¢iny nebyly vyrazné. Vychodiskem mo-
delu je opét vladni dluh. Spojeni mezi vladnim dluhem a devalvaci je zpro-
stredkovano urokovymi naklady, které zaviseji na vysi dluhu (drokova
sazba je pritom fixni na urovni svétové urokové sazby). Devalvace totiz
znamend piinos v podobé zvyseni vladnich pfijmu, a to inflaéni dané —
predpoklada se totiZz kurz na drovni parity kupnich sil a nulova zahra-
ni¢ni inflace. Devalvace vSak zaroven znamena i naklady, jako je ,ztrata
tvare“ vlady, odliv voli¢ta apod.

Obecné vzato jsou tudiz devalvaéni o¢ekavani vyvolana rastem vladniho
dluhu, a to v uréitém intervalu jeho vySe. Pfi velmi nizké urovni dluhu
(z6na plné duvéry) se drzitelé dané narodni mény devalvace neobavaji, pii
velmi vysoké urovni dluhu je naopak devalvace nevyhnutelna (zéna bez
davéry). V téchto dvou situacich jsou fundamentalni pri¢iny rozhodujici,
at jsou devalvaéni oéekavani jakakoliv. Pti stredni vysi dluhu (zéna éas-
teéné duvéry) jsou vSak rozhodujici oéekdavani finanénich investorta. Odce-
kavaji-li praveé urditou vysi miry devalvace (kdy jeji prinosy pro vladu pre-
vazi nad naklady), podniknou spekulativni utok a k devalvaci skuteéné
dojde. Pti dané (stfedni) vysi urcité fundamentalni veli¢iny tedy muze, ale
nemusi ménova krize nastat — zalezi zde na animal spirits drzitel mény,
na tom, jak vysokou miru devalvace ocekavaji.

V dalgich (novéjsich) modelech je vyznam fundamentélnich p#ié¢in po-
tlacen a zdaraznén je vyznam sebenaplriujicich se o¢ekdvdni. Teorie tak
reaguje na ménové krize v asijskych zemich v r. 1997, které nelze spojo-
vat s rozpocétovymi deficity nebo nep#iznivym vyvojem jinych fundamen-
talnich makroekonomickych veli¢in.'* Nazorny je napi. Krugmantav mo-
del (1999), ktery vysvétluje ménovou krizi postojem zahraniénich finan-
¢énich investoru (véritelid) k uvérovanym subjekttm (dluznikiim) v dané
zemi. Objem uskutec¢nénych finanénich investic (poskytnutych dvéra) za-
visi na zarukach dluznika — jejich bohatstvi. To je tvoreno podnikatel-
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GRAF 2 Ménova krize — sebenapliiujici se ocekavani
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zdroj: (Krugman, 1999, s. 24)

skym kapitalem dluznikt véetné salda pohledavek a zavazka vaédi za-
hranié¢i, tedy ¢istého zahrani¢niho dluhu — jehoz vysSe je ovlivnéna koli-
sanim ménového kurzu. VySe téchto uvéra pritom muize dosdhnout urdi-
tého nasobku tohoto bohatstvi. Jsou-li z divodu jakychkoliv pesimis-
tickych vyhlidek véritelt zamyslené investice nizké, bude nizka také oce-
kavana ekonomicka vykonnost a lze o¢ekavat znehodnocovani kurzu dané
mény. Zahraniéni dluh potencidlnich dluznika by tudiz rostl. Skute¢né
investice (poskytnuté ivéry) budou proto nulové. Dojde-li k posunu v oce-
kavanich zahrani¢nich finanénich investord smérem k optimizmu neboli
k rastu zamyslenych investic, dojde k oéekavani zhodnoceni kurzu mény
dluznické zemé, a tudiz i k rastu bohatstvi podnikatela v dluznické zemi.
Vysledkem je nasobné zvySeni skuteénych investic a faktické zhodnoceni
kurzu.

V grafu 2 je tento vyvoj znazornén pribéhem zalomené linie z ptivodné
nulové urovné skuteénych investic do ¢4sti se sklonem vy$sim nez 45°. Na-
sledny vodorovny pribéh linie je vysvétlen dosazenim stejné ocekavané
vynosnosti investic v dluznické zemi ve srovnani se zemi véritelskou.
Ménova krize je vysvétlena obracenym postupem. Staéi mald zména v oce-
kavanich zahranié¢nich véritelta (pesimizmus), ktera vede k vyraznému po-
klesu (stahovani) skuteénych investic — a ten povede k devalvaci.

Na linii 45° jsou vyjadieny tii rovnovazné situace. Body L a H vyjadiuji
dvé stabilni extrémni situace, nebot vykyvy v oekdvanich véritelua se ne-
projevi ve skuteénych investicich. Bod U vyjadiuje nestabilni situaci: staci

14 Diive byly ménové krize obvykle zptisobeny Spatnymi politikami. [...] Uték od mény nastal,
kdyz si déastnici trhu byli védomi toho, Ze politiky dané zemé byly nesluéditelné s pevnym mé-
novym kurzem. [...] Vétsina asijskych zemi méla rozpocétové piebytky a byla silné chvalena za
piisnou ménovou a fiskalni politiku [...] Jinymi slovy, krize byly vysledkem spontédnnich sebe-
naplfiujicich se posunu v ofekavanich drzitelt aktiv. [...] Sebenapliujici se krize (self-fulfilling
crisis) nastava, kdyz drzitelé mény zaénou ménu prodavat, protoze oéekavaji devalvaci. [...] V no-
véjsich modelech nebude ména devalvovana nebo nebude zaveden floating, pokud nebude na
ménu proveden utok.“ (Kenen, 2000, s. 505)
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mirné zmény okolo zamyslené urovné investic Uz (mirné zmény v opti-
mizmu nebo pesimizmu vériteld), které povedou k velkym zménam ve sku-
teénych investicich.

V jinych modelech (napt. Obstfeld, 1994) sebenapliiujicich se oéekavani
jsou zdtraznovany dalsi okolnosti, jez vypuknuti ménové krize podminuji.
V prvni radé jde o poéet spekulujicich subjektd. Pro zjednoduseni uva-
zujme pouze dva subjekty, které drzi po n jednotkach narodni mény. Oba
jsou stejné informované jak o sobé navzdjem, tak o vysi ménovych rezerv
zemé (R). Dale mohou nastat tii piipady:

— R > 2n.V tomto piipadé se vznik ménové krize nepredpoklada.
— R < n. Utok na danou ménu je nevyhnutelny.

— 2n > R > n. Utok je moZny, nikoliv viak nevyhnutelny. Zahaji-li vitok
jeden subjekt bez ucasti druhého, utok selze (ménové rezervy nebudou vy-
éerpany), soutasny utok obou bude udspésny. Tieti piipad se tudiz vyzna-
¢uje dvéma rovnovdahami, a to s itokem a bez utoku.

Ve tretim pripadé muze dojit k utoku, piestoze zde fundamentalni pii-
¢iny nehraji roli. Pro naplnéni oéekavani je vSak dulezity pocet zidastné-
nych subjektd. Pravdépodobnost utoku bude klesat s rostoucim poctem
subjektd — ,néco” totiz musi koordinovat jejich chovani. Urcita udalost
(ekonomickad, politickd) musi vést velké mnozstvi subjektu k vife, zZe také
ostatni se k dtoku pfipoji.

Dalsi okolnosti podminujici vypuknuti krize a jeji ,,ispéSnost” (totiz de-
valvaci mény nebo zavedeni floatingu) je dsudek drzitelt mény o reakci
vlady. Predpokladejme, Ze vlada v reakci na dutok muze provadét opatieni
vedouci k vyraznému zvysSeni kratkodobych urokovych sazeb. K ttoku do-
jde, budou-li drzitelé mény presvédéeni o nezajmu vlady nebo o jejich sla-
bych schopnostech kurz udrzet, a to vzhledem k nakladnosti vyrazného
zvysSeni urokovych sazeb, které by mohlo kurz ochranit (naklady v podobé
recese).!®

5. Nakupeni krizi

Dalsi otazkou pro zobecnéni pri¢in ménovych krizi je vysvétleni naku-
peni krizi, resp. mechanizmu jejich Sifeni ¢i rozptylu, tzn. objasnéni sku-
teénosti, pro¢ se krize objevuji souéasné v fadé zemi, piipadné v kratkém
sledu po sobé. Také v piipadé tohoto problému neexistuje jednotna usta-
lena interpretace pii¢in, stejné tak ani jednotna terminologie. Zde budeme
vychazet z pojeti MMF (IMF, 1998) v kombinaci s pojetim Massona (1999).
MiizZeme rozlisit t¥i vysvétleni (efekty).16

Tzv. monzunovy efekt znamena, Ze z globalniho prostredi vyzaiuje uréity
nepriznivy vliv, ktery ,se preZene“ pres zasazené zemé, a tim prispéje k vy-
tvoreni podminek priznivych pro vypuknuti krize. Jde obvykle o dopady po-
litik v pramyslové rozvinutych zemich na nové trhy. Prikladem je silna de-

15 Tento Obstfelduv model je pfehledné diskutovan v (Kenen, 2000). Dalsim modelem v uvedené
Obstfeldoveé praci je situace, kdy oéekavani devalvace vedou k ristu nominalnich drokovych sa-
zeb, a tudiz k poklesu konkurenceschopnosti. Pod tlakem téchto dtsledka mtize dojit k deval-
vaci, oekdvani se tudiZz mohou naplnit.
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preciace USD (zejména ve vztahu k JPY) od poloviny r. 1995 do r. 1997, coz
prispélo k exportnim obtiZim zemi jihovychodni Asie.

Samotna nakaza, tj. pifenos ménové krize z jedné zemé na druhou, ma
dvoji mechanizmus. P¥i efektu pretékdni je Siteni krizi podminéno vza-
jemnym propojenim postiZzenych ekonomik, a to:

1. obchodnim kanalem, jehoZ prostiednictvim se krize rozsiii na zakladé
zhorSeni fundamentalnich pri¢in v ,nakazenych“ zemich. Konkrétné
jde obvykle o znehodnoceni kurzu v jedné zemi, které oslabi konku-
renceschopnost jiné zemé, jako tomu bylo napt. v pfipadé ménové krize
v ramci ERM 1992-93 (depreciace britské libry a jeji vliv na Irsko,
finské marky a vliv na §védsky export, Spanélské pesety s dopadem
na Portugalsko);

2. finan¢nim (kapitalovym) kanalem v podobé tzv. efektu spoleéného vé-
ritele. Spoleénym véfitelem jsou subjekty z jedné zemé, které nejvice
pUjcuji prvni zemi zasazené krizi (v pripadé Mexika to byly zejména
banky z USA, v asijské krizi japonské banky). Tyto véritelské sub-
jekty ¢asto reaguji spoleéné a z obav z moznych ztrat stahuji aktiva
nejen z prvni zemé, ale i ze zemi s potencidalné obdobnymi problémy.
Zakladem tohoto §iteni (uvadéného zejména v piipadé asijské krize)
je tedy propojeni postiZenych zemi vériteli.

Dalsi mechanizmus pienosu krize (nakazy) je oznacovan jako ¢istd nd-
kaza. V tomto pripadé véritelé pod vlivem krize v jedné zemi prehodno-
cuji fundamentalni veliéiny v jiné (podobné) zemi, i kdyZ pro to nemusi
byt objektivni davod. Podle Massona (1999) ,by k ndkaze doslo, dostane-
li se domaci zemé do ,Spatné’ rovnovahy jako vysledku krize na novém
trhu jiné zemé“ (s. 594). Hovoii se proto o ,skocich mezi rovnovahami,”
kdy ptavodni (,,dobra“) rovnovaha je predstavovana stavem fundamental-
nich veli¢in pred devalvaci a ,Spatna“ rovnovaha, vyvolana ndkazou, zna-
mena vysledek této devalvace. Jako priklady jsou uvadény latinskoame-
ricka krize (depreciace mexického pesa vedla k tlakiim na argentinskou
a brazilskou ménu — tzv. tequilla efect —, ddle zasahla mény Thajska, Fi-
lipin a Hongkongu); nékteii autoii zde vSak spiSe zdturaznuji vyznam fak-
ticky neptiznivého vyvoje fundamentélnich p¥ic¢in. Vystiznéjsim ptrikladem
je asijska krize rozsitena z Thajska v poloviné r. 1997 do Indonésie, Ma-
lajsie, Filipin a Jizni Koreje.

Dva posledni mechanizmy $iteni ménovych krizi (piretékani krizi, ¢ista
ndkaza) jsou hodnoceny jako vysledek integrace globalnich finanénich
trht a finanénich inovaci, ke kterym dochazi v poslednich dvou dekadach.
Jejich vliv se tudiz projevil zejména v ménovych krizich 90. letech.

Z vyse uvedenych prikladt vyplyva, Ze mechanizmy Siteni krizi se mo-
hou navzajem spojovat a proplétat. Kromé zminénych piikladi 1ze uvést

16 Specidlné se na krizovou nakazu zamé¥ili Eichengreen, Rose a Wyplosz (1996) a implicitné
zde vyjadrili prvni dvé rozliSeni. Jejich vyzkum obsédhl 20 primyslové rozvinutych zemi v ob-
dobi 1959-1993. Autoti si pokladaji otazku, zda je vyskyt ménové krize v uréité zemi v daném
obdobi korelovéan s vyskytem ménové krize v jiné zemi, a to po zohlednéni efektd béznych i na-
slednych domécich makroekonomickych a politickych vliva (celkem devét proménnych zkou-
manych jako odchylky od hodnot v Némecku). Vyzkum dospél k zavéru, zZe spekulativni utok
kdekoliv ve svété zvySuje pravdépodobnost doméci ménové krize o asi 8 %. Auto¥i ovSem upo-
zornuji, Ze v dusledku omezeni jejich vyzkumu je obtizné rozliseni efekta krize v sousedni zemi
(,ndkaza per se“) a efekta ,globalnich Soku.“

474 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 9



také ruskou krizi v r. 1998, ke které prispélo ,pretékani krize“ z jihovy-
chodni Asie, zprostiedkované zpomalenim a naslednym poklesem dovozu
postiZenych asijskych zemi. To se stalo primarnim podnétem pro prudky
pokles svétovych cen ropy i dalSich surovin (k tomu navic piispéla také
recese v Japonsku), coz zesililo problémy ruské obchodni bilance. Mecha-
nizmus ,C¢isté nakazy“ se projevil v odlivu kapitdlu z Ruska v dtsledku
oslabeni duvéry zahraniénich investort nejen ve finané¢ni trhy jihovy-
chodni Asie, ale vSech novych trha. Napi. ruska krize vedla k tlakim na
znehodnoceni kurzt polské a madarské mény a k citelnému poklesu
cen cennych papirt v téchto zemich (Sereghyova a kol., 1999). Toto Site-
ni finanénich krizi vedlo k oznaceni ,globalni finan¢éni krize“. G. Soros
(1999) tento globalni charakter p¥irovnava k demoli¢ni kouli, ktera se po-
hybuje od jedné zemé ke druhé a zanechava nic¢ivé uéinky — na rozdil od
béznych opakovanych vykyva finanénich trhi, které prirovnava k vyky-
vium kyvadla.

6. Zavérem

Ménové krize obvykle znamenaji vyraznou devalvaci ménového kurzu,
pripadné i zménu kurzového rezimu. Z rady publikovanych empirickych
analyz vyplyva, Ze tyto krize jsou disledkem neptiznivého vyvoje bézného
uctu platebni bilance postiZenych zemi, zavislosti na p¥ilivu zahrani¢niho
kapitalu a zranitelného bankovniho sektoru, coz pt¥i nahlé ztraté davéry
zahrani¢nich finanénich investort vede k odlivu kapitalu a znehodnoceni
kurzu dané mény. Jde vSak pouze o obecné rizikové podminky (okolnosti),
obvykle spojené s politikami nekonzistentnimi s fixnim kurzem, které mo-
hou prerist do fundamentélnich pi¥i¢in nedtvéry finanénich investort.
Mezi tyto pri¢iny patii zejména realné nadhodnoceni ménového kurzu
oproti trendu, pfedvérovana ekonomika, relativné nizké ménové rezervy
ve vztahu k domaci penézni zasobé&, neptiznivy vyvoj obchodni bilance, vy-
soka inflace a pokles cen aktiv. Tyto fundamentalni pri¢iny maji také nej-
blize k ,,varovnym signalim®. V p#ipadé urcitych ménovych krizi (jako p¥i-
klad byvaji ¢asto uvadény zemé jihovychodni Asie v r. 1997) v8ak podle
nékterych autort fundamentalni ukazatele vyrazné nepiiznivy vyvoj ne-
vykazovaly. Krize proto mohou byt vyvolany ,pouze“ sebenapliujicimi se
o¢ekavanimi devalvace, ktera postacuji k vyvolani ménové krize i bez vy-
raznych fundamentalnich p¥i¢in. V jednotlivych konkrétnich piipadech
krizi je treba nakonec od fundamentalnich pri¢in odlisit bezprostiedni im-
pulz (spoust) krize, vyvolavajici zvrat v pohybu kapitalu, jako nepiiznivé
informace, politické otfesy apod.

Oba zakladni pristupy k vysvétleni pri¢in ménovych krizi (fundamen-
talni priéiny, sebenaplniujici se otekavani) maji svou teoretickou podobu
v riznych modelech. Prvni p#istup vychazi zejména z postupné ztraty ofi-
cidlnich devizovych rezerv a z této ztraty se pokousi vysvétlit naéasovani
krizi. Druhy pfistup vysvétluje, jak ocekavani devalvace, zaloZzené na pe-
simistickych vyhlidkach véviteld, k této devalvaci skuteéné povede (pokud
se vSak zaroven neocekava odhodlana obrana vlady). V praktickych p¥i-
padech krizi se spornymi fundamentalnimi pri¢inami se vSak zda, Ze v li-
terature prevlada nazor o spiSe eklektické podobé pri¢in krizi pied nazo-
rem o ,Cistych“ sebenaplnujicich se oéekavanich. Dalsim aspektem vyskytu
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ménovych krizi je jejich nakupeni. To byva vysvétleno bud spoleénou pi¥i-
¢inou zasahujici postizené ekonomiky, nebo pifenosem (ndkazou) funda-
mentalnich pri¢in ¢i sebenapliiujicich se oéekavani, a to pretékanim krizi
nebo ¢istou nakazou.

Vysledovani pfri¢in ménovych krizi vytvaii predpoklady pro zkoumani
dalsiho aspektu téchto krizi, a to jejich predvidani, resp. piedchazeni jim.
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SUMMARY
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The Causes of Currency Crises - Theory and Practice

Mojmir HELISEK — University of Economics, Prague (helisek @vse.cz)

The article summarizes recognized empirical knowledge about the causes of cur-
rency crises, making use of several extensive empirical studies carried out in the
late 1990s, and examines select theoretical models of such causation. The results
are divided into three levels of causes: general risk conditions, fundamental cau-
ses, and immediate triggers. There are two types of theoretical models: one deri-
ved from the fundamental causes of crises and one based on self-fulfilling expecta-
tions of devaluation. The concept of the eclectic form of the causes of crises prevails
in the literature over the idea of ,pure” self-fulfilling expectations. Clustering of
crises are explained either by their common causes or by contagion from business
and/or financial channels.
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