FINANCE A UVER  3/1999

ro¢nik 49

FINANCE A UVER  3/1999

Volume 49

Vydava Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlo-
vy v Praze ve spolupraci s Ceskou narodni ban-
kou a Ministerstvem financi CR ve vydavatelstvi
Economia, a. s., Praha

© Fakulta socialnich véd UK Praha

Adresa redakce: Vinohradska 49
120 74 Praha 2
tel.: (02) 22 25 00 36 nebo: (02) 215 93 171
fax: (02) 22 25 04 62
e-mail: red.fau@iol.cz

Séfredaktor: Doc. Ing. Zden&k Tama, CSc.
Vykonna redaktorka: Mgr. Renata Novakova

OBSAH

Jiti JONAS: Finanéni krize v Asii a uloha
MMF .. 129

Martin HLUSEK—Miroslav SINGER: Moznosti
modelovani vyvozu a dovozu v obdobi re-
strukturalizace .. ................. 143

Vladimir TOMS{K: Problémy vyvoje &eské
ekonomiky v obdobi 1993-13997 (1. c¢ast)
.............................. 157

Zdenék ZMESKAL: Fuzzy-stochasticky od-
had hodnoty firmy jako kupni opce . . .. 168

Seminare CSE

Martin CIHAK: Rakouska $kola a jeji vyznam
pro soucasnost 176

Danové judikaty
Vybér ze soudnich rozhodnuti ve vécech dani
¢.4ab/99 ... ... 180

Publishers: Faculty of Social Sciences, Charles
University, Prague, in Cooperation with the
Czech National Bank and the Ministry of Finance
of the CR in Publishing House Economia, Pra-
gue

© Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: Zdenék Tima

CONTENTS

Jifi JONAS: Asia’s Financial Crisis and the Ro-
le of the International Monetary Fund . . .129

Martin HLUSEK-Miroslav SINGER: Import
and Export Modeling in a Transition Economy
.............................. 143

Viadimir TOMSIK: Problems of the Czech
Economy, 1993-1997 (1st Part) . ... .. 157

Zdenék ZMESKAL : Fuzzy-Stochastic Estima-
tion of a Firm Value as a Call Option . . .168

CES Seminars

Martin CIHAK: The Austrian School and lts
Importance Today ................ 176

Tax Judicial Decisions

Abstract from Court Decisions Concerning
Taxation No. 4, 5/99 180

Autorska prava vykondvd vydavatel (viz § 4 zak. ¢. 35/1965 Sb. ve znéni zmén a dopinkd). UZiti Casti nebo celku publiko-
vanych texti — v€. publikovanych zpracovanych znéni judikatu —, rozmnoZovani a sffenf jakymkoli zptisobem (zejména me-
chanickym nebo elektronickym) bez vyslovného svolens vydavatele je zakazano.

Edi¢ni kruh: Doc. Ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak, Ing. Véra Kamenickova, CSc.,
Ing. EvZzen Kogenda, PhD., Prof. ing. Michal Mejstfik, CSc., Ing. Karel Puipan, CSc., Ing. Ondfiej
Schneider, PhD. (zastupce pfedsedy), Ing. Miroslav Singer, PhD., Mgr. Katefina Smidkova, MA,
Doc. Ing. Zdenék Tuma, CSc. (pfedseda), Doc. Ing. Miloslav Vosvrda, CSc.

Redakéni rada: Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., PhD. Zdenék Drabek, Ing. Petr Dvofak, Gabriel
Eichler, ing. Michaela Erbenova, PhD.,, Ing. Milena Horgicové, CSc., Ing. Miroslav Hrnéi#, DrSc.,
Prof. Ing. Kamil Janatek, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Jifi Jonas, Ing. Jan Klacek, CSc.,
Ing. lvan Koéarnik, CSc. {pfedseda), Ing. Jiti Kunert, Ing. Pavel Kysilka, CSc., Prof. Ing. Michal
Mejstiik, CSc., Ing. Jan Mladek, CSc., Prof. Ing. Lubomir Migoch, CSc., Ing. Jifi Pospisil,
Doc. Ing. Zbynék Revenda, CSc., Ing. Pavel Stépanek, CSc., Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc., Doc.
Ing. Franti$ek Turnovec, CSc., Prof. Dr. Frantiek Vencovsky, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 338.124.4:336(5); 339.732.4:061.1 MF
klidova slova: MMF — pfiliv kapitalu — ekonomicka krize

Finanéni krize v Asii a uloha MMF~

Jifi JONAS**

Kdyz v ¢ervnu 1997 opustilo Thajsko reZim fixniho ménového kurzu a za-
vedlo volny floating, nikdo netusil, jaky fetézec udalosti se tim spousti. Po
zavedeni volného kurzu doslo k vyraznému znehodnoceni thajské mény a bé-
hem nékolika tydnt se pod podobny tlak dostaly ostatni mény v oblasti ji-
hovychodni Asie. Nasledoval dramaticky odliv zahraniéniho kapitdlu,
prudké pady cen akeii a dal$i znehodnoceni asijskych mén. Krize, ktera po-
stihla nejprve finanéni sféru, se ndsledné p¥enesla i do redlné ekonomiky.
Vysledkem byl dramaticky pokles domaci poptavky v postiZenych zemich
a pokles produkce.

Finanéni krize, ktera postihla zemé jihovychodni Asie a ndsledné Rusko,
byva mnohdy oznadovana za prvni krizi nového tisicileti. Tato krize pied-
stavuje slozity problém, pfedevsim v tom smyslu, Ze se rozsi¥ila velice rychle
a postihla i ekonomiky, o kterych se do té doby pfedpokldadalo, Ze jsou proti
podobnym tlakéim imunni. Navic m4 tato krize i zdvazné neekonomické dii-
sledky. V tomto €lanku se autor pokusi vylozit hlavni p¥i€iny této finanéni
krize a zpiisob, jakym Mezindrodni ménovy fond (MMF) postupoval p¥i je-
jim FeSeni.

Nestabilni zahraniéni kapital

Zména hospodatské situace, kterou prosla od poloviny roku 1997 oblast
jihovychodni Asie, nem# v moderni hospodatské historii patrné obdoby. Vét-
Sina zemi jihovychodni Asie, ktera dnes prochdzi hlubokou hospodafskou
a socidlni krizi, byla v 90. letech povaZovdna za vzor ostatnim ekonomikam
tové ekonomice. Rychlost a rozsah zhorseni ekonomické situace v postiZené
oblasti byly proto naprosto neodekdavané. Finanéni krize, ktera se zacala
projevovat nejprve poklesem kurzi mén a cen akcii, velice rychle presla
v krizi bankovni a nasledné v krizi postihujici redlnou ekonomiku.

Dalezitym, byt zdaleka ne jedinym, transmisnim kandlem p¥i $ifeni této
krize byl pohyb zahraniéniho kapitdlu. AZ do rocku 1996 dosahoval hospo-
darsky rast v postiZzenych zemich mnohdy dvojcifernych hodnot, inflace zi-

* Ptispévek je upravenou verzi referatu predneseného na seminati Ceské ekonomické spoleé-
nosti v Praze 24. zaii 1998. Nézory prezentované v tomto &lanku nep¥edstavuji oficialni sta-
novisko MMF.

" Ing. Jifi Jonas - poradce vykonného teditele MMF
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TABULKA 1 Asie-5: ¢isty piiliv soukromého kapitalu v mid. USD

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

piiliv celkem 29,0 30,3 32,6 35,1 62,9 72,9 |-11,0
primé zahranié¢ni investice 7.2 8,6 8,6 7,4 9,5 12,0 9,6
portfoliové investice 3,3 6,3 17,9 10,6 14,4 20,3 11,8
ostatni 18,5 15,4 6,1 17,1 39,0 40,6 |-32,3

pramen: (IMF, 1998)

stavala pomérné nizkd, vetrejné rozpocty byly vyrovnané, ¢ dokonce pte-
bytkové a schodky bézného uétu platebni bilance byly povaZovany za pfi-
rozeny jev. Obvykle se poukazovalo na to, Ze slouzily k podpofe domacich
investic, byly snadno financovatelné ze zahrani¢nich dspor a umoZnovaly
pokracovani hospoda¥ského rastu, vy$si exportni p#jmy v budoucnu
a snadné spldceni zahrani¢niho dluhu z téchto pfijmut. Pozitivni hodnoceni
jihovychodni Asie ratingovymi agenturami, analytickymi oddélenimi in-
vesti¢nich bank a mezindrodnimi finanénimi institucemi, jako je Svétova
banka ¢ MMF, utvrzovalo pochopitelné sebeuspokojeni doméacich politikd
a dale zvySovalo zajem zahraniénich investora o tuto oblast.

Vysledkem byl rychle rostouci pfiliv zahraniéniho kapitdlu do této oblasti.
Tabulka 1 ukazuje p¥iliv zahrani¢niho kapitédlu do péti v krizi pak nejvice
postiZzenych zemi, tzv. A-5 (Indonésie, Korea, Malajsie, Filipiny, Thajsko).
Z tabulky jsou patrné pfedeviim tyto skuteénosti:

(1) Ptiliv éistych zahraniénich investic do zemi A-5 se vyrazné zrychlil v roce
1995, po mexické krizi, a dale akceleroval v roce 1996.

(2) Nejdynamiétéji rostl predevdim p¥iliv investic v podobé bankovnich
avérd finanénimu i nefinanénimu sektoru (viz kategorie ostatni), na-
sledovan byl portfoliovymi investicemi.

(3) Rok 1997 byl rokem zasadniho zlomu v p¥ilivu kapitdlu do postiZenych
zemi: oproti ¢istému p¥ilivu v roce 1996 pfesahujicimu 72 mld. USD do-
8lo k odlivu ve vysi 11 mld. USD. Béhem jednoho roku tak poklesl éisty
priliv o0 83 mld. USD. Vyjadfeno v poméru k velikosti ekonomik uvede-
nych péti zemi, jednalo se 0 zménu na vysi zhruba 7 % jejich kombino-
vaného HDP.

(4) Tato zména v pfilivu kapitdlu se tykala predevsim kategorie ostatni ka-
pital, coz jsou hlavné bankovni 1ivéry, kde doslo k poklesu éistého p¥i-
livu o 73 mld. USD. Odliv v této kategorii byl zptisoben neochotou bank
obnovovat kratkodobé uvéry po vypuknuti krize.

Pi#i¢iny prilivu zahraniéniho kapitalu

Vyrazny pi#iliv kapitdlu sam o sobé je$té nemusi znamenat predzvést fi-
nanéni krize a nasledného odlivu. Za urditych podminek v8ak muzZe tento
priliv pfivodit zavazné problémy. Bohuzel, vliv téchto podminek na prav-
dépodobnost vzniku krize nebyl pfed vypuknutim asijské krize piné doce-
nén, pfedeviim tvirci hospodéfské politiky v postiZenych zemich. Silny p¥i-
liv kapitalu do asijskych ekonomik byl vyvolan kombinaci vnitinich
a vnéjsich faktort. Nékteré z téchto faktori zptsobily, Ze zahraniéni in-
vesto#i podeenili riziko spojené s investovanim do asijskych ekonomik a do-
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mdci dluZnici zase podcenili riziko éerpani velkého ocbjemu zdanlivé levnych
zahraniénich zdrojt.

Zemé s dlouhodobé vysokymi tempy hospodaiského rustu se stavaji p¥i-
tazlivymi pro zahraniéni investory, ktefi doufaji, Ze vysoky rist jim zajisti
znaéné zhodnoceni kapitalu.

Asijské ekonomiky vykazovaly nejen dlouhodobé vysok4 tempa rastu, ale
prochézely i liberalizaci finanénich systémit a ekonomik obecné, coZ zvyso-
valo rozsah investiénich p¥ileZitosti. Zatimco tento faktor stimulace p¥ilivu
kapitalu obavy nezbytné nevyvolava, dalsi faktory, které stimulovaly vy-
soky pFiliv zahraniéniho kapitalu, divody k obavam ¢&i alespori k vétsi opa-
trnosti zavdat mély.

Piitazlivost asijskych ekonomik pro zahraniéni investory byla v poloviné
90. let umocnéna skutednosti, Ze vyspélé zemé se vesmés nachdzely v po-
kro¢ilé fazi hospodafského cyklu, a ddle tim, Ze zaroven bylo dosazeno znaé-
ného pokroku p#i sniZovani inflace a infla¢nich oéekdvani. Vysledkem
lspésné antiinfla¢ni politiky byly nizké trokové sazby ve vyspélych ekono-
mikéach a velky objem likvidnich finanénich prost¥edki, pro ktery investo¥i
hledali vhodné investiéni p¥ileZitosti. Rychle rostouci asijské ekonomiky
s pomérné vysokymi nomindlnimi tirokovymi sazbami se zd4ly byt v po-
rovnani se zemémi s nizkymi drokovymi sazbami jako USA & Némecko —
nemluvé uz o Japonsku - neodolatelnym ldkadlem i pro tradiéné opatrné
investory.

Rozdil mezi nominalnimi drokovymi sazbami aktiv denominovanych
v riznych méndch by mél za uréitych podminek odrazet oéekdvani zmény
ménového kurzu téchto mén neboli znehodnoceni mény, ktera nabizi vy§si
nomindlni drokové sazby. Vétsina asijskych zemi v8ak provadéla politiku
fixnich ménovych kurzt a tato relativné kredibilni zaruka kurzové stabi-
lity do znaéné miry riziko kurzové ztraty snizovala. To znamen4, Ze zahra-
ni¢ni investofi mohli s pomérné vysokou pravdépodobnosti oéekdvat, ze vy-
soké nomindlni vynosy v thajské ¢i indonéské méné nebudou p¥i prevodu
na dolary ¢i jeny znehodnoceny v disledku kurzovych zmén. Paradoxné byla
tato jistota investori umocnovana rostoucim zadluZenim asijskych zemi,
coz zvySovalo vyznam zachovani stability ménovych kurzt a upeviiovalo
otekdvani investori, Ze vlady téchto zemi uéini vie, aby stabilitu kurzi udr-
Zely.

Kurzova jistota fungovala obéma sméry: jednak zvySovala nabidku fi-
nanénich prostfedka ze strany zahraniénich investord, jednak zvy$ovala
poptavku domécich subjektd po levngjsich vngjsich finanénich zdrojich. Po-
litika fixnich kurzt tak pfedstavovala pojisténi sui generis proti kurzovym
ztratam, které bylo poskytovédno pfislu$nymi vlddami. To v8ak nebyla je-
dind zéaruka, kterou vlady zemi jihovychodni Asie investortim poskytovaly.
Zahrani¢ni véfitelé asijskych bank byli nap¥. ujistovani, Ze vlady nenechaji
tyto banky padnout, pokud se dostanou do ,pfechodnych® finanénich po-
tiZi, a toto ujisténi dokonce pozitivné ovliviiovalo hodnoceni davéryhodnosti
bank ratingovymi agenturami.!

Dynamika pfilivu kapitdlu do Asie byla ovlivnéna i psychologickymi fak-
tory chovdni déastnika trhi. Pfedni investiéni a komeréni banky, které za-

! Neni v8ak zfejmé, zda ratingové agentury pfitom braly také v ivahu potencialni fiskalni do-
pady podobnych zaruk pti ratingovém hodnoceni vetejného dluhu.
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¢aly investovat do této oblasti, byly nasledovany tzv. bankami druhé kate-
gorie, které nechtély zGistat mimo hru o slibné zisky v dynamicky se rozvi-
jejici oblasti. Podobné i manazeii investi¢nich fonda sleduji ¢asto strategii
~pohybu s davem®, protoZe jsou vyhodnocovdni na zdkladé relativnich vy-
sledki v porovnani s ostatnimi manaZery, nikoli na zékladé absolutnich vy-
sledkfi. Jit s davem pak znamend, Ze nemohou skonéit relativné hife nez
dav, akoli mohou ve skute¢nosti dopadnout velice §patné. Vysledkem po-
dobného chovani je, Ze investovali do asijskych cennych papiri, protoze tak
&inili viichni ostatni. Podobn4 strategie miiZe znamenat podcenéni rizik ta-
kovéto investice.

Poptavku po zahraniénim vypijéovani ze strany domacich subjekti ovliv-
novala pozitivné mimo jiné nadmérné optimistick4 oéekavani, Ze rychly eko-
nomicky rast bude pokradovat i v budoucnu; to vedlo ze strany domacich
subjekti k nadhodnoceni drovné oéekdvaného permanentniho p¥ijmu. Jak
podniky, tak obyvatelstvo si vypijéovaly proti oéekdvanym vy$sim prijmam
v budoucnosti, aby mohly odpovidajicim zptisobem p¥izpasobit souéasnou
spotfebu. K divodim nadmérného zahraniéniho zadluZovani ze strany do-
méacich subjektt je nutné p¥ipoéist i tzv. Harbergerovu externalitu, vyply-
vajici ze skuteénosti, Ze soukromi pfijemci zahrani¢nich pijéek neinterna-
lizuji rostouci mezni spolefenské ndklady, které souviseji s rostouci
zranitelnosti ekonomiky viéi negativnim $oktm v dasledku rostouciho cel-
kového vnéjsiho zadluZeni.

(Ne)efektivni alokace kapitalu

Domnaéla sila asijskych ekonomik vychdzela z roz&ireného mytu automa-
tické prospésnosti vysoké miry investic. Vysoké investice byly tradiéné po-
vaZovany za znak odlisujici asijské tygry od latinskoamerickych zemi a za
zaruku toho, Ze rychla tempa hospodafského rastu budou pokraéovat i v bu-
doucnu. Nékteii komentatoti hovorili dokonce o nadchazejicim stoleti Asie.
Pouze nékolik mdlo ekonomi upozoriiovalo na to, Ze asijsky zazrak muze
stat na hlinénych nohéch. Jednim z téchto ekonomui byl Paul Krugman; ten
v roce 1994 publikoval kontroverzni élanek, v némz argumentoval, Ze asij-
sky rist je dan vice rostoucim objemem vstupil nez jejich efektivnim vyu-
Z{ivdnim.2

V asijskych zemich hralo p¥i zajistovani vnéj§ich finanénich zdrojd nefi-
nanéniho sektoru tradiéné dominantni dlohu bankovni financovani. P¥iliv
zahrani¢niho kapitdlu byl proto z velké &asti zprostfedkovan bankovnim
sektorem. Ukolem bank bylo zajistit, aby zahraniéni zdroje byly efektivné
alokovany. Jak je v8ak nyni zfejmé, objem p#ilivu zahraniéniho kapitalu do
bankovniho sektoru vyrazné ptevy§il schopnosti bank identifikovat uvéro-
vatelné projekty, které by banky nevystavovaly nedimérnému dvérovému
riziku v p¥ipadé negativniho %oku.

Asijské banky byly ve skuteénosti na zajisténi efektivniho zprostiedko-
véani vysokého p¥ilivu kapitdlu ptipraveny velice §patné. To souviselo s je-
jich vnitinimi rozhodovacimi mechanizmy, s nedostatkem zku$enosti, po-
kud jde o rozhodovani o alokaci uvérd v trZnich podminkach bez vlivu
statnich zasahu, s nedostatky vnit¥nich pravidel obezfetnosti a rovnéz s ne-

2V angli¢ting je to hezky vyjadfeno slovy ,perspiration rather than inspiration®.
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dostatky bankovniho dohledu. Ukvapena a neuspoiddand finané¢ni libera-
lizace spolu se slabym a $patné kontrolovanym bankovnim sektorem a vy-
sokym pf¥ilivem kapitalu vytvédiely velice vybusnou smés. Banky rychle roz-
Sifovaly svd portfolia, ktera je ¢inila zranitelnymi viéi kurzovym
vychylkdm, vysokym irokovym miram ¢&i ostatnim potencidlnim Sokdm.
Tato zranitelnost méla na jedné strané za néasledek, Ze se zvySoval vyznam
zachovani kurzové stability a fixntho ménového kurzu, na druhé strané pak
to, Ze se omezoval prostor pro flexibilni pouziti ménové politiky - at jiz s ci-
lem podpo¥it zachovani rezimu fixniho ménového kurzu, & pozdéji s cilem
zabranit tomu, aby zavedeni floatingu vedlo k dramatickému poklesu
kurzu. Zachovani fixnich nomindlnich kurza za kazdou cenu se tak pro né-
které zemé stalo politicky citlivou zéleZitosti.

Jako problematické se nasledné ukazalo i zasahovani stdatu do alokace
uvérd bankami, pfedev§im snaha o zaji§téni finanéni podpory odvétvi a pod-
nik, jejichZ rozvoj mél byt stimulovdn v rdmci statni primyslové politiky.
Svou ulohu p#i vzniku Spatnych 1véri sehrdla bezpochyby i skuteénost, Ze
nékteré banky byly zakldd4dny s cilem ziskat financovani pro podniky vlast-
néné pravé zakladateli téchto bank. Samostatnou kapitolou analyzy vzniku
bankovni krize v asijskych zemich je boom v oblasti nemovitosti, jenZ byl
vyrazné podporovdn bankovnimi dvéry.

Zranitelnost asijskych bank byla zvySena i vysokou zadluZenosti fady pod-
nikh. Pomér dluhu k vlastnimu méni v pfipadé korejskych chaebolt napi.
dosahoval az 500 %, coz dvoj- aZ trojndsobné pievys$uje pomér obvykly ve
vyspélych ekonomikéch. Asijské podniky — a banky jako jejich véritelé — se
tak staly velice zranitelnymi v situaci krize likvidity, kdy zahraniéni v&¥i-
telé nahle pFerusili poskytovani novych finanénich prostfedki.

Vysledkem téchto stimuld a politiky bylo, Ze finanéni krize zastihla asij-
ské banky ve velice nepiiznivé situaci, s pomé&rné& objemnymi portfolii ak-
tiv mnohdy velice pochybné kvality a s pasivy ¢asto denominovanymi v za-
hrani¢nich ménach a ne vidy zajisténymi proti kurzovému riziku.

Vypuknuti krize

V literatuie byl jiZ podrobné popsan priibéh asijské krize po opusténi fix-
niho kurzu thajského bahtu 2. éervna 1997. Pro uvedeni diskuze ilohy MMF
pti FeSeni dasledkd asijské krize je vSak uZiteéné pFipomenout nékteré sku-
teénosti.

Po opusténi pevného ménového kurzu thajského bahtu poéatkem &ervna
1997 doslo k jeho vyraznému poklesu. Pokles kurzu bahtu a zvySeni celkové
nejistoty vedly naopak k poklesu cen akcif; zadal narastat odliv kapitalu,
a to nejen zahraniéniho, ale i domaciho. Pokles hodnoty bahtu mél za na-
sledek, Ze se zvy§ily ndklady na obsluhu zahraniéniho dluhu v domaci méné.
To se negativné odrazilo ve finanéni situaci téch finanénich i nefinanénich
instituci, které mély oteviené devizové pozice. Zaéala rist rizikovost dvéri
bank financovanych ze zahraniéi a poskytnutych v domaci méné & v za-
hrani¢ni méné subjektim, které nemély pFirozené devizové kryti. Zaroven
zadaly klesat ceny nemovitosti, jejichz financovani predstavovalo dilezitou
soucast uvérového portfolia bank. To finanéni situaci bank jesté zhorsilo.
Propad kurzu byl do zna¢né miry zpiisoben i tim, Ze vychdzely najevo né-
které nové skuteénosti. Centralni banka se snazila marné odvratit speku-
lativni dtok na baht prodejem svych devizovych rezerv na forwardovém
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TABULKA 2 Prognéza hospodaiského rustu pro rok 1998 (1999)

kvéten 1997 kvéten 1998 srpqn 1998 z4¥ 1998
svét 44 3,1(3,1) 2,4(3,2) 2,0(2,5)
vyspélé ekonomiky 2,9 2,4 (2,5) 2,2 (2,3) 2,0 (1,9)
rozvojové zemé 6,5 4,1(5,3) 2,7(4,2) 2,3 (3,8)
Asie-4 x? -2,7(2,5) -8,8 (1,0) -10,4 (-0,1)
tranzitivni ekonomiky 4,8 2,9(3,4) 1,8 (3,0) -0,2 (-0,2)
Latinskd Amerika 5,1 3,4 (4,3) 3,3 (4,2) 2,8(2,7)

2V prognéze z kvétna 1997 nebyla jesté skupina Asie-4 (Thajsko, Korea, Indonésie, Filipiny) samostatné uva-
déna.
pramen: (IMF World Economic...)

trhu, coZ se v obdobi ptred krizi na oficidlnich idajich o devizovych rezer-
vach neprojevilo. Teprve po vypuknuti krize vyslo najevo, Ze disponibilni re-
zervy jsou ve skuteénosti mnohem nizsi nez oficidlné vykazané, coz vyvo-
lalo negativni reakeci investort a prohloubilo propad mény.

Finanéni krize vypukla nejprve v Thajsku, ale uzka regionalni ekono-
mické4 a finanéni propojenost, ktera byla pied kriz{ vyddvana za pfednost,
se nyni ukazala jako problém, protoZe umoznila rychlé sifeni ndkazy v po-
dobé finanéni krize z jedné zemé do druhé. Divodt sifeni krize a tzv. efektu
nékazy bylo nékolik. Za prvé, pokles hodnoty thajské mény znamenal, Ze
se zrcadlové zvysila hodnota ostatnich regionalnich mén, a tudiz se snizila
konkurenceschopnost vyvozu téchto zemi. Uréité pFizpusobeni ostatnich
mén v oblasti po¢ateénimu poklesu bank bylo tudiZ vyvolano nutnosti ome-
zit negativni dopad na konkurenceschopnost a platebni bilanci. Za druhé,
zahraniéni investofi dospéli — at uz opravnéng, & nikoli — k zavéru, Ze po-
dobné problémy jako Thajsko maji i ostatni zemé, a kapitdl zacal odplyvat
z celého regionu. Za tteti, regiondlni propojenost finanénich toku, piede-
viim pokud jde o poskytovani bankovnich dvért, znamenala, Ze vznik pro-
blém# v jednom bankovnim systému se projevil negativné i v ostatnich ban-
kovnich systémech.

Nakaza zaéala nasobit negativni dopad domacich problémi na finanéni
sektor a zadal vznikat jakysi zaéarovany kruh. Finanéni krize se zadala brzy
pFenaset i do redlné ekonomiky. Nejprve nastal pokles investic a nasledné
se zadala vyrazné propadat soukrom4 spotfeba, nebot klesaly p¥jmy oby-
vatelstva. Doposud nizka nezaméstnanost zacala rychle rast a hospodaf-
sky rist se zpomaloval. V 16t& a na podzim 1997 v3ak jesté nikdo nepied-
pokladal dramaticky pokles produkce, ke kterému doSlo v roce 1998.
Tabulka 2 ilustruje, jak MMF postupn& ménil prognézu hospodaiského ris-
tu v jihovychodni Asii a v dalsich oblastech.

Negativni dopad finanéni krize na redlnou ekonomiku, ktery zaéal byt pa-
trny v plném rozsahu aZ poédtkem roku 1998, ptisobil jako dalsi negativni
Sok pro finanéni systém. Na jafe roku 1998 pak zadala dostédvat asijska krize
kvalitativné novou dimenzi v podob& prudkého zhorgeni hospodafské situ-
ace v Japonsku. Japonska ekonomika, ktera predstavuje zhruba 60 % re-
gionélni produkece, se nyni nachdzi v hluboké depresi a namisto toho, aby
hrala podobnou ulohu jako americkd ekonomika v roce 1995 p¥i feSeni na-
sledk@ mexické krize a podpofila rychlym ristem domaéci poptavky — a tu-
di% dovozu — rlist vyvozu v regionu, stava se sama vyraznym tlumicim fak-
torem.
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Doporué¢eni MMF

Asijska krize je do znaéné miry krizi daveéry, a to predeviim krizi divéry
zahraniénich investori ve schopnost domacich dluznikd dostat svym za-
vazkiim. P¥ispét k obnoveni divéry a k zastaveni poklesu ménovych kurza
bylo od poéatku krize jednim z hlavnich cila politiky vysokych idrokovych
sazeb. Dalsim argumentem ve prospéch politiky vysokych drokovych sazeb
bylo vysoké zahraniéni zadluZeni asijskych ekonomik. V ekonomikéch s vy-
sokym zahrani¢nim zadluzenim ma pokles ménového kurzu pomérné ne-
pfiznivé dusledky, protoze zvysuje ndaklady na obsluhu zahraniéniho dluhu,
méfeno v domaci méné. K zamezeni tohoto poklesu bylo nutné zvysit do-
madci urokové sazby na dostateéné vysokou iroveri, aby pokryly prémii za
riziko a uéinily domaci aktiva atraktivnimi pro domdci i zahraniéni inves-
tory. Vyssi drokové sazby mély zaroven za cil zvysit ndklady financovani
kratkodobych spekulativnich pozic v doméaci méné, a tak zabranit dalsim
spekulativnim dtokim.

Ne vSechny postiZzené zemé uznaly nutnost piechodné restriktivni mé-
nové politiky okam?ité a toto doporu¢eni MMF bylo zdrojem &astych kon-
troverzi. Kritikové MMF poukazovali na to, Ze vysoké urokové sazby maji
negativni dopad na hospodafsky rist a na finanéni situaci pfedluzenych
podnikd. To je bohuZel pravda. Ale v situaci naprosté ztraty davéry v do-
maci ménu, v situaci vysokého vnéjsiho zadluZeni a kurzové nestability je
také pravda, Ze nizké vrokové sazby a dalsi pokles ménového kurzu by mély
na postiZzené ekonomiky dopad jesté horsi. Ekonomika se pak miZe dostat
do situace, kdy musi irokové sazby nakonec stejné zvysit, ale v situaci mno-
hem vice znehodnoceného kurzu éili v mnohem méné pfiznivych podmin-
kach, pokud jde o ndklady obsluhy zahraniéniho dluhu. V takové situaci
jsou pak k obnoveni davéry v domdci mé&nu nutné drokové sazby mnohem
vy$8i. Navic je pravdépodobné, Ze propad kurzu domdéci mény umoznény ne-
dostateéné restriktivni ménovou politikou by trval delsi dobu a zptisobil

x o

mnohem vétsi §kody nez ¢asové omezené zvySeni urokovych sazeb.

Priméiené& vysoké urokové sazby jsou sice pro to, aby byla obnovena di-
véra domdcich i zahraniénich investori v domaci ménu a v budouci hospo-
dafskou prosperitu, podminkou nezbytnou, nikoli viak podminkou posta-
¢ujici. Doéasné restriktivni meénova politika musi byt doprovdzena
rozsahlymi strukturalnimi reformami, p¥edevsim v oblasti finanéniho sek-
toru, ktery byl do znaéné miry zdrojem soudasnych problémi, ale i v celé
fadé dalsich oblasti. Pokud by byl postup strukturdlnich reforem pomaly
a pokud by bylo nutné udrzovat vysoké irokové sazby p¥ilis dlouhou dobu,
stala by se pravdépodobné restriktivni ménova politika kontraproduktivni.
Jak v8ak ukazuji zkuSenosti nap¥. Thajska a Koreje, rychly pokrok v struk-
turdlnich reforméach a alespon &asteéna obnova diivéry investorit umoznily
v posledni dobé tirokové sazby rychle sniZit, aniz by p¥itom do&lo k opétov-
nému oslabeni mén téchto zemi. SniZeni drokové zatéZe domdéciho dluhu
neni tudiZz vykoupeno zvySenim ndkladd na obsluhu zahraniéniho dluhu
v disledku poklesu mé&nového kurzu.

Kromé restriktivni ménové politiky viak MMF doporudoval postupné
uvoliiovani fiskdlni politiky, v zdvislosti na tom, jak se hospodatska situace
v Asii postupné zhor$ovala. Existuje nékolik dobrych diivod{i, pro¢ by mély
byt vefejné rozpolty v soudasné situaci deficitni. Za prvé, expanzivni fis-
kalni politika alespoii é4steéné kompenzuje prudky pokles domaci soukromé
poptavky a zmensSuje propad produkce. Za druhé, strukturdini problémy,
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které se vyskytuji predevsim ve finanénim, ale i v nefinanénim sektoru, si
vyzadaji znaénou podporu z vefejnych prostiedkli. ZvySené rozpoétové
schodky do uréité miry odrazeji vydaje spojené s obsluhou vefejného dluhu
emitovaného za udelem rekapitalizace bank, ptipadné v omezené&jsi mife
podpory podniki. Za t¥eti, krize ovlivnila negativné p¥ijmy a bohatstvi oby-
vatelstva a ptedeviim v Indonésii, kde doslo k rozpadu distribuéniho
systému, se ocitla velka &ast populace pod hranici chudoby. ZvySené soci-
alni vydaje jsou nezbytné ke zmirnéni téchto disledkt a k zachovani spo-
le¢enské stability, nezbytné pro znovuobnoveni divéry a pokraéovani refo-
rem. Za étvrté, fiskalni politika asijskych zemi byla v minulosti pomérné
konzervativni a vesmés relativné nizk4 drovent domaciho dluhu poskytuje
urdity prostor pro pfechodné expanzivni fiskalni politiku.

Na druhé strané je vsak nutné mit na paméti, Ze rozpoétové schodky asij-
skych zemi nemohou rust bez omezeni a Ze jejich dalsi zvySovani mizZe p¥i-
nést problémy. Mira, v jaké mohou fungovat automatické fiskdlni stabili-
zatory a v jaké se mohou rozpoétové schodky zvysit, zdvisi pfedevsim na
moznostech zajistit jejich financovani jinymi zptsoby nez emisi penéz, ¢ili
na moznosti zajistit, aby se jejich financovani nestalo dalsim zdrojem in-
flaénich tlakt a finanéni nestability. ZtiZeny p¥istup k vnéj&imu financo-
vani, pfedevsim ze strany soukromych investori, jakoZz i sniZzené bohatstvi
a uspor domacich subjektd v dasledku finanéni krize spoluuréuji hranice
bezpeéné fiskalni expanze, jeZ by nenaruSovala finanéni stabilitu.

Doporuéeni MMF asijskym zemim se setkala s 8irokou kritikou.? Na jedné
strané bylo MMF vyéitdno, Ze prosazuje p#ili§ restriktivni politiku, ktera
se nehodi k Fe$eni strukturdlnich problémt asijskych zemi, e praktikuje
svoje tradiéni schéma i p¥i Fefeni netradi¢nich problém. To vSak nebranilo
jinym kritikdm v tom, aby obviniovali MMF z toho, Ze se pousti i do oblasti,
které nespadaji do jeho pravomoci a nesouviseji s jeho tradiénim poslanim
zajistit finanéni stabilitu (Feldstein, 1998). Jini kritici zase argumentovali,
Zze MMF nespravné obhajoval znehodnoceni asijskych mén, zatimco jedi-
nym zpuasobem, jak se vyhnout krizi a zajistit pokraéujici hospodé¥skou pro-
speritu, bylo zachovani kurzové stability. Ke sboru kritickych hlasa se pfi-
dala i pestra smésice zastanca lidskych prav, ochrancia Zivotniho prostiedi
¢i odptret potrati, ktefi v asijské krizi nasli p¥ileZitost, jak zviditelnit svoji
vlastni agendu. Spoleénym rysem naprosté vétsiny kritiky postupu MMF
pri Feseni asijské krize viak bylo kritizovani jednotlivych prvka programu
stabilizace a restrukturalizace, nikoli pfedloZeni konzistentni alternativy
tohoto programu.

Kritici méli pravdu v tom, Ze asijska krize neptfedstavovala tradi¢ni pro-
blém makroekonomické nerovnovdhy vyvolané nadmérnymi vydaji vefej-
ného rozpoétu, se kterym se MMF doposud obvykle potykal. V p¥ipadé asij-
ské krize se jednd spise o:

— krizi souvisejici s chovanim soukromého sektoru,

— krizi stavovych veli¢in, bankovnich a podnikovych rozvah, nikoli o krizi
tokovou, o krizi nadmérné poptavky, kterou lze ¥esit ptizptisobenim toki
neboli zavedenim restriktivni ménové a fiskalni politiky.

Je zfejmé, Ze k ¥eSeni podobného typu krize nestadi pouze opatieni mak-
roekonomické restrikce, kterd uvadéji do souladu tokové veli¢iny poptavky

3 Rozsahly soubor élankh zabyvajicich se asijskou krizi je mozné nalézt na webovské adrese
http//www.stern.nyu. edu/ nroubini/asia/AsiaHomepage. html.
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a produkce. Podstatnou souéasti opatieni k pfekonani disledka krize musi
byt pfizpisobeni stavovych velié¢in, mimo jiné v podobé odstranéni §patnych
uvért z rozvah bank a ostatnich finanénich instituci, sniZeni nadmérného
zadluZeni podnikového sektoru, snizeni nadmérné kapacity v oblasti ne-
movitosti a také pFizphtsobeni stavu kapitalu na takovou 1roven, aby mohl
byt produktivné vyuZivan bez statnich dotaci. Jinymi slovy, je nutné se vy-
pofadat s minulymi excesy v podobé nadmeérného investovani, nadmérné
expanze pijéek a nadmérného zadluZovdni podnikového sektoru.

Bez toho, ze by doslo k vyfeseni téchto stavovych problémi, neni mozné,
aby byla obnovena normalni hospodafska4 ¢innost, aby byl ocbnoven hospo-
datsky rast. Banky, které budou zatiZzené vysokym objemem Spatnych
uvérnu, nebudou schopné poskytovat sluzby finanéniho zprostfedkovani;
predluzené podniky nebudou naopak schopné ziskat potf¥ebny provozni ka-
pital, protoze banky jim nebudou schopné a ochotné pijéovat a jind forma
vné&jsiho financovani muiZe byt v danych podminkéach velice nakladn4. Ne-
gativni dopad pFedluZenosti a vysokého objemu 8patnych plijéek na inves-
tice a produkci ovlivni negativné prijmy obyvatelstva a soukromou po-
ptéavku, coz naddle zhorsi celkovou ekonomickou situaci. Je tudiz zf¥ejmé,
Ze programy obnoveni normalniho fungovani asijskych ekonomik nemohou
zlistat omezeny pouze na tradiéni makroekonomickou stabilizaci.

Hloubka a intenzita asijské krize, nutnost vypoiadat se s problémy sta-
vovych veli¢in a rozvah ovlivnily i kombinaci ménové a fiskalni politiky p¥i
obnoveni vnit¥ni a vné&jsi rovnovdhy. Na rozdil od ekonomik, které trpély
obvyklymi problémy nadmérného rastu doméci poptdavky, v asijskych eko-
nomikadch je kladen relativné v&tii diraz na restriktivni ménovou politiku,
zatimco fiskdlni politika je do zna¢né miry uvolnéna a zamé¥uje se na pre-
konani zminénych stavovych problém. Presto byva MMF é&asto obvifiovan,
Ze nepruznym trvinim na makroekonomické restrikei pFispél k poklesu do-
maci poptavky a ke zhorgeni krize.

Fiskalni politika byla v8ak — moZn4 aZ netradiéné pruzné — p¥izpisobo-
vana ménicim se vyhlidkam asijskych ekonomik. Zhor$ovani hospodarské
situace a postupné sniZovani prognézovaného ekonomického ristu byly do-
provazeny postupnym zhorSovdnim schodkd vefejnych rozpoétd stanove-
nych v programech MMF. Vezméme si jako piiklad Thajsko. V srpnu 1997,
kdyz byl schvalovédn program finanéni pomoci, byl pro rok 1998 oéekdvan
rast 3,5 % a kladné saldo vefejnych rozpoéta ve vysi 1 % HDP. V kvétnu
1998 byl viak jiz prognézovan pro rok 1998 pokles HDP 0 4—5 % a saldo cel-
kovych vefejnych rozpoéti zaporné ve vysi —5,7 % HDP. B&hem jednoho
roku byl tudiZ zménén odhad tempa rastu o 9 procentnich bodii a akomo-
dativni fiskalni politika umoznila zhorSeni rozpoétového salda o 7 procent-
nich bod. Podobné v Indonésii, zemi, ktera je krizi nejhtife postiZena, se
pro rok 1998 pocita se schodkem vefejnych rozpoétt v rozsahu 8,5 % HDP.
V Koreji musel MMF dokonce tlumit vlddu v jeji restriktivni fiskalni poli-
tice a prosazoval ponékud uvolnéngjsi rozpoéet. V této souvislosti 1ze tudiz
stéZi hovotit 0 nadmérng restriktivni fiskdlni politice ze strany MMF.

Varoval MMF véas?
Mezinarodnimu ménovému fondu, ratingovym agenturam i ostatnim in-

stitucim byva nyni vytykano, Ze nevarovaly pied bliZicim se nebezpeéim
krize v jihovychodni Asii véas. Toto tvrzeni muZe byt pravdivé, pokud jde
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o ratingové agentury, které vétsinou reagovaly na vyvoj zpétné a snizovaly
ratingové hodnoceni zemé aZ poté, co krize vypukla. Pokud jde viak o MMF,
tato kritika se ¢asteéné miji cillem. Varovéni ohledné rizik vyvoje v zemich
jihovychodni Asie zaznélo pied vypuknutim krize ze strany MMF v riiznych
podobach, s riznou mirou naléhavosti a intenzity. Skuteénosti viak zistava,
Ze tato varovani nepiiméla vlady piisludnych zemi k tomu, aby podnikly
uéinné kroky k odvraceni krize.

Obavy z pfipadné zranitelnosti nékterych ekonomik v jihovychodni Asii
se objevovaly minimalné jiz na poddatku roku 1995, ve studii analyzujici p¥i-
liv kapitdlu do oblasti jihovychodni Asie (Khan — Reinhart, 1995). Tato stu-
die viak zaroven dokumentuje, Ze hodnoceni hospodafské situace a p¥i-
padnych rizik v jihovychodni Asii nebylo uvniti MMF zcela totozné. Najedné
strané se v citované studii doéteme, Ze pt¥iliv kapitdlu nepfedstavuje pro
asijské zemé podobny problém jako pro latinskoamerické zemé, protoZe
slouZi k financovani produktivnich investic, a nikoli spot¥eby. V jiné kapi-
tole viak je zfejmé, Ze (jini) autoti jsou si védomi nadmérnych rizik, jez vy-
plyvaji z rostouciho zprostfedkovani p¥ilivu kapitdlu bankovnim sektorem,
predevsim rizika rastu Spatnych uvérd, rizika otevienych devizovych po-
zic, rizika koncentrace ivéra do uréitych sektort, pfedevsim nemovitosti,
a rizika dvérovani spfiznénych osob. Podobné obavy o rychlé expanzi aktiv
bank, pfedev&im o rychlém ristu dvérd do nemovitosti, byly vyjadieny
i v jedné v nejdulezit&jsich kazdoroénich publikaci MMF, publikaci analy-
zujici vyvoj kapitdlovych trha (IMF, 1995). V roce 1998 se tyto obavy jevi
jako vskutku prorocké.

Za povsimnuti stoji, Ze tyto obavy byly vyslovovany v podstaté na zdkladé
dat do roku 1994, pfipadné z poéatku roku 1995, kdy jesté p¥iliv zahrani¢-
niho kapitdlu a rist bankovniho zprostfedkovani nedosdhly nejvétsi inten-
zity. V roce 1995 a 1996 zaéal p¥iliv zahrani¢niho kapitdlu do zemi ji-
hovychodni Asie vyrazné silit a MMF zadal vyjadfovat znepokojeni z po-
tencidlniho pf¥ehfati ekonomik v disledku nadmérného rastu doméci po-
ptavky. Historie rychlého ristu v Asii v8ak do uréité miry ptispéla k tomu,
Ze strukturdlnim problémdim nebyla vénovéana podobna pozornost jako ri-
zikdm spojenym s makroekonomickym vyvojem. Navic byly pf¥ipadné obavy
MMF vyjadfovany spife v podobé rozdilného dirazu na kombinaci riznych
sloZek hospoddatské politiky, a nikoli v podobé zdasadné odli¥ného ndzoru na
provadéni hospodafské politiky.

Jednim ze zavérh, které MMF vyvodil pro svoji ¢innost z mexické krize,
byla nutnost vénovat v&t&i pozornost vyvoji finanénich sektord a pohybim
na kapitalovych détech v nové vznikajicich trznich ekonomikéch. V ramci
kazdoroénich konzultaci se zemémi jihovychodni Asie v letech 1996 a 1997
byla tudiz vénovdna zvySend pozornost potencidlnim rizikéim a problémtim
ve finanénich sektorech té&chto zemi. Dvodd k obavam zde byla cel4 fada.
Hlavni riziko spoéivalo v rychlé expanzi aktiv domacich finanénich instituci,
financovanych navic do znaéné miry piilivem zahraniéniho kapitalu. To zvy-
Sovalo riziko jak na strané aktiv, v podobé tvérového a triniho rizika, tak
na strané pasiv, z diivodu rostouci otevienosti devizovych pozic finanénich
instituci. Na tato rizika bylo p#i jedndani Rady vykonnych fediteldt MMF upo-
zoriiovano a bylo doporu¢ovano podniknout kroky k posileni finanéniho sek-
toru, ke zlep8eni bankovniho dohledu a k odstranéni vladnich regulaci a ome-
zeni, kterda v nékterych zemich déle zvy3ovala zranitelnost bankovniho
sektoru, nebot vytvatela dojem existence implicitnich vladnich garanci a sni-
Zovala zdjem na opatrném vyhodnocovani rizik spojenych s alokaci aktiv.
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Za nejnaléhavéjsi problém v prvni poloviné roku 1997 v8ak byl povazo-
van rostouci schodek b&Zzného détu platebni bilance a nadhodnoceny kurz
v Thajsku v kombinaci s poklesem riistu exportu a produkce a zhorsovanim
fiskalni situace. MMF si byl védom nebezpeéi, které pro thajskou ekono-
miku znamenala zranitelnost bankovniho sektoru, ale za nejnaléhavéjsi pri-
oritu povaZoval sniZen{ vnéjsi nerovnovahy pfitlumenim rtistu doméci po-
ptivky, coz mélo spolu se zvySenim pruznosti kurzu odvratit riziko
spekulativniho ttoku. Reforma finanéniho sektoru byla chap4na spise jako
stfednédoby tkol; pokud viak $lo o sniZeni vné&jsi rovnovahy, zde bylo po-
tfeba jednat rychle. BohuZel, ani doporudeni Rady vykonnych fediteld, ani
naléhavé osobni dopisy vedeni MMF neptinutily thajské predstavitele
k tomu, aby podnikli p¥islugné kroky a zabranili naslednému spekulativ-
nimu dtoku.

Ptirozené se nabizi otazka, zda nemohl MMF uéinit jiné kroky, aby krizi
zabranil. Mnozi kritici MMF argumentovali, Ze jeho hlavni chybou bylo, Ze
své obavy ohledné rizika krizového vyvoje v Thajsku a dalsich zemich ne-
zvetejnil. Podle téchto argumenti mél MMF svoje obavy zvefejnit jiz po-
catkem roku 1997, kdy se zacdal vazné obavat spekulativniho itoku. Zve-
fejnénim svych obav by podle téchto argumenti MMF jednak odradil
predevsim spekulativni zahraniéni investory od toho, aby poskytovali dalsi
kratkodoby kapitédl, a jednak by piinutil thajské predstavitele, aby dbali
vice jeho doporudeni a podnikli G&inng&jsi kroky ke stabilizaci ekonomiky
a zamezeni krize. BohuZel, podobny krok ma jednu zdsadni vadu: MMF sice
nebezpedi krize piedpovidal, ale nebyl si zdaleka jist, kdy a zda viibec k ni
dojde. Navzdory rozsédhlé literatufe analyzujici finanéni krize a navzdory
pochopitelné snaze tyto krize pfredpovidat zlistava jejich vznik a naéasovani
do znaéné miry nejisté a obtiZné predikovatelné.

Za této situace se MMF vystavuje riziku, Ze bude vefejné upozortiovat na
nebezpedi krizi, které ve skuteénosti nemuseji nastat, a co ht¥, vefejné vy-
slovené varovani, Ze ta ¢i ona zemé je v nebezpeéi spekulativniho titoku
a krize, by s vysokou pravdépodobnosti spekulativni ttok vyvolalo. Fond
neni zachranna sluzba, kterd ptijede se zapnutymi sirénami ke kazdému
pacientovi, ktery vede nezdravy Zivotni styl a u kterého hrozi nebezpeéi in-
farktu. KdyZ pacient uslysi sirény a uvidi zdravotniky, mizZe se polekat a in-
farkt skuteéné dostat. Hlavni wlohou Fondu je prevence; presvéddovat své
pacienty, aby vedli zdravy Zivot a vyskyt infarktu tak minimalizovali. Po-
kud v8ak jeho rady nedbaji a infarkt nakonec dostanou, Fond je pfipraven
prispéchat na pomoc a poskytnout finanéni infiizi.

Nesmime navic zapomenout, Zze MMF neni instituce fungujici ve vzdu-
choprazdnu. Jedn4 se o instituci, jejiZ ¢innost a rozhodnuti odraZeji zajmy
a pFedstavy ¢&lenskych zemi, které ji deleguji pravomoci a ovliviiuji jeji ¢in-
nost. Maloktera zemé by si ptdla, aby MMF otiskl na titulni strané Finan-
cial Times své obavy, Ze této zemi hrozi nebezpeédi spekulativniho dtoku, a Ze
pokud nept¥ijme okamzit& uréité opatfeni, bude postiZena finanéni krizi. Roz-
sah a otev¥enost, s nimiZ Fond sdéluje vefejnosti své zavéry a hodnoceni,
jsou velice slozitd a delikatni zaleZitost, o které se v souéasné dobé& vedou in-
tenzivni diskuze. V roce 1997 byl v8ak podniknut vyznamny krok v vétsi in-
formovanosti vefejnosti o ndzorech MMF v podobé zvefejhiovani zavérl z jed-
nani Rady vykonnych fediteld p¥i projednavani jednotlivych &lenskych zemi.
Ke zvefejnéni této informace v8ak musi dat piisiudnd zemé& souhlas. Nic-
méné rozhodnuti informaci o zavérech jedndni Rady nezvefejnit se stava
stdle obtiZné&jsi, protoZe roste podet zemi, které ke zvetejnéni souhlas daly.
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Neochota podobnou informaci zvefejnit mize tak byt trznimi déastniky in-
terpretovana v tom smyslu, Ze danéd zemé chee skryt néco negativniho, coz
muZe vyvolat jedté nepfiznivéjsi reakci nez zvefejnéni negativni informace.

MMF a moralni hazard

Na zavér nékolik poznamek k ¢asto diskutované otdzce, nakolik pfisp&la
finanéni pomoc, kterou MMF postizenym zemim poskytl, ke zvygeni rizika
moralniho hazardu. Riziko moréalniho hazardu se teoreticky mize tykat jak
vériteld, tak dluzniki. Skuteénost, Ze po vypuknuti krize p¥ispéchal MMF
okam?zité na pomoc a poskytl postiZenym zemim finanéni prostfedky, které
jim umozZnily vyhnout se nutnosti pozastavit splaceni vefejného & soukro-
mého zahranié¢niho dluhu, miZe mit za nasledek, Ze dluZnici i vétitelé bu-
dou jednat v budoucnu zpiisobem, ktery pravdépodobnost opakovani po-
dobné krize zvysi. Vétitelé budou opét ochotni nakupovat aktiva s vysokym
vynosem bez dostateéného zohlednéni jejich rizikovosti a dluznické zemé se
stanou cilem p¥ilivu vy&siho objemu kapitdlu, nez jaky mohou efektivné in-
vestovat.

Podle autorova nazoru by bylo chybné popirat, ze kroky, které podnikl
Fond v asijskych zemich, maji dopad na budouci chovani zdiéastnénych sub-
jektid a ovlivni riziko moralniho hazardu. Otazka viak nestoji, zda moralni
hazard ano, & ne; otdzkou je, jak nejlépe vazit mezi negativnimi dopady
existence moralniho hazardu a pfinosy opatfeni, ktera jako sviij vedlejsi
produkt mordini hazard generuji.

V zasadé plati, Ze existence jakékoli pojistovaci instituce a jakékoli po-
jistné smlouvy generuje v uréité mife riziko mordlniho hazardu, riziko, Ze
se pojisténci budou chovat zplisobem zvys$ujicim pravdépodobnost vyskytu
pojistné uddlosti. Aviak v pfipadé suverénnich zemi a hospoda¥ské politiky
je vztah mezi pfinosy a naklady pojisténi proti disledktim finanéni krize
a odlivu kapitédlu komplikovany a zvazovani ndkladd a pFinosi finanéni po-
moci kriz{ postiZenym zemim neni tudiz jednoduché. Uvedeme proto jenom
nékteré zakladni sméry soudasnych tvah o tomto problému.

Pfedevsim je nutné odmitnout predstavu, Ze existence MMF je hlavnim
¢i jedinym zdrojem moralniho hazardu v mezinarodnim finanénim systému,
zdrojem pfispivajicim k nadmérnému ptilivu kapitdlu do nékterych zemi
a k naslednému zpétnému odlivu a finanénim krizim. Jak je dob¥e zndmo
z historie, finanéni krize a spekulativni bubliny jsou pomérné pravidelnym
jevem minimalné od 18. stoleti, kdy se jes§té ani nenarodili prarodiée eko-
nomd, ktefi zacali o vytvoteni MMF pfemyslet.* Nékte#i analytici argu-
mentuji, Ze MMF vyrazné zvysil riziko moralniho hazardu poskytnutim roz-
séhlé finanéni pomoci Mexiku v roce 1995. Priliv kapitdlu do Asie se sice
v roce 1995 a 1996 zrychlil, ale pro tento ptiliv existovala ¥ada jinych di-
vodl: zda se byt ponékud za vlasy p¥itaZené argumentovat, Ze manazer
banky éi investiéniho fondu se rozhodl investovat v roce 1995 do Koreje
pouze pro to, ze ofekdval krizi a na zakladé zkuSenosti s Mexikem nasled-
nou zachranu ze strany MMF. Nezapominejme rovné%, Ze ekonomiky jiho-
vychodni Asie byly v té dobé povaZovdany za vyrazné odli$né od latinsko-
americkych ekonomik, jako je ekonomika mexick4.

* Diskuze historie finanénich kracha viz (Kindleberger, 1996).
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Rovnéz tak je nepravdépodobné, Ze by mexicka krize podpotila chovani
produkujici moralni hazard ze strany vlad asijskych zemi. Maloktery mi-
nistr financi bude zamérné riskovat finanéni krizi v oéekavani, Zze mu MMF
prispécha na pomoc. Je sice pravda, ¢ MMF zemim postiZenym krizi na
pomoc pFispécha, nebot tuto povinnost mu uklddaji jeho stanovy. Skuteé-
nosti v8ak rovnéz je, Ze fada ministrd financi politicky nepopuldrni 1é¢bu
spojenou s programem MMF politicky neprezZije.

Proti argumentu, Ze rozsahla finanéni pomoc ze strany MMF a ostatnich
instituci zvySuje riziko mordlniho hazardu, 1ze rovnéz namitnout, Ze s vy-
jimkou zahrani¢nich bank, které poskytly kratkodobé ivéry, utrpéli & utrpi
v§ichni ostatni investo¥i vétsi ¢i mensi ztraty, at uz v disledku poklesu ecen
akcii, ¢éi dluhopisti. Rovnéz banky mohou utrpét uréitou djmu v dusledku
restrukturalizace zahraniéniho dluhu, ktera obvykle znamen4 prodlouZeni
doby splatnosti. Ke konci ¢ervna 1998 musely zahraniéni banky, které po-
skytly pijéky klienttim v jihovychodni Asii, vytvoFit oprdavky ve vysi 30 mld.
USD, zatimco hodnota portfolia akcii zahraniénich investort v této oblasti
poklesla o 200 mld. USD.

Na druhé strané je nutné mit na pamséti, Zze snaha vyhnout se riziku zvy-
$eni moralniho hazardu a odep#it finanéni pomoc postiZenym zemim by méla
sice nejisté, ale s vysokou pravdépodobnosti vysoké nédklady, a to nejen pro
piimo postiZené ekonomiky, ale i pro ostatni zemé, které vystupuji jako pii-
jemci soukromého kapitdlu na mezindrodnich finanénich trzich. Mnohé do-
maci firmy v krizi postiZzenych zemich by mély zcela od¥iznuty p¥istup k fi-
nancovani a problémy likvidity by se mohly snadno pfeménit v problémy
insolvence, coz by dale zhorsilo hospodafskou situaci. A zemé, které by po-
zastavily spldceni zahraniéniho dluhu, by dlouho pocitovaly dopad tchoto
kroku v nemoZnosti ziskat nové pijéky na mezindrodnich finanénich trzich
¢i v lepsim p¥ipadé v nutnosti platit za zahraniéni finanéni zdroje vy$si cenu.
I zde by byl negativni dopad na investice a hospoda¥sky rist ziejmy.

Poskytovani rozsdhlé finanéni pomoci krizi postiZenym zemim s sebou
nese ur¢ité naklady. Neposkytovat v piipadé krize Zadnou finanéni pomoc
se miZe jevit jako atraktivni #feSeni pro nékteré radikalné& naladéné mysli-
tele, ale rozhodné to neni pfijatelné praktické Fefeni pro tvirce hospod4r-
ské politiky a instituce zodpovédné za hladké fungovani mezinarodniho fi-
nanéniho systému. V souéasné dobé se naopak diskutuje o zptisobu, jak do
feSeni p¥ipadnych budoucich finanénich krizi konstruktivné zapojit sou-
kromy sektor. UvaZuje se o vytvofeni ramce, ktery by zemi postiZené nah-
lym odlivem zahrani¢niho kapitdlu a vystavené riziku vyéerpani devizovych
rezerv umoznil dojednat se soukromymi vétiteli restrukturalizaci svych za-
vazkid. PostiZend zemé by tak ziskala ¢as a prostor realizovat opatfeni ne-
zbytna k odstranéni p¥i¢in krizového vyvoje a vétitelé by naopak museli
nést uréité naklady feSeni krizové situace s tim nasledkem, Ze by se stali
mnohem opatrnéjsimi p#i rozhodovani o svych investicich v budoucnu.
Jedna se samoziejmeé o velice delikatni problém, protoZze moznost zavést —
byt v rdmci pfedem dohodnutych pravidel — moratorium na splaceni za-
hraniénich zdvazkda muze ovlivnit podminky p¥istupu dluZnickych zemi na
mezindrodni kapitadlovy trh. Obrovské ekonomické ndklady spojené s asij-
skou krizi vak poptavku po zavedeni podobného ramece feseni krizovych si-
tuaci zvysily.
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SUMMARY
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Asia’s Financial Crisis and the Role of the Inter-
national Monetary Fund

Jifi JONAS - adviser to the Executive Director, IMF

This article discusses the origins of Asia’s financial crisis and the role of the In-
ternational Monetary Fund in dealing with that crisis. The author begins with some
facts about the role of capital inflows. He points out that 1) to some extent, large ca-
pital inflows into Asia were triggered by factors that should have raised concern, and
2) because this capital was not always effectively allocated, Asian banks that played
a prominent role in financial intermediation became increasingly vulnerable. He then
touches on how the Asia crisis unfolded, noting the role that close regional trade and
financial integration played in spreading the crisis to neighboring countries, and de-
tailing how the crisis in the financial sector affected the real economy. He then ad-
dresses the IMF’s role in dealing with the Asian crisis; he summarizes the Fund’s po-
licy recommendations and the criticism leveled about those recommendations. The
Asian crisis is different from previous crises, Jon4s argues, and the Fund’s approach
is and must be different than those it used in previous crises. He explores the issue
of whether the Fund could have made a more explicit warning about the imminent
crisis, and concludes with some remarks about the moral hazards present in the Fun-
d’s financial support to crisis-affected countries.
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