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FINANCE A UVER V ZAHRANICI

DT: 339.738 (4—662)

,,Cerny podzim*“ v ERM

Jan FRAIT®

Uvod

V 1été 1992 byla v ¢as. Finance a uvér v nékolika ptispévcich vénovana pozor-
nost problematice vytvafeni ménové unie ES. Nasledujici vyvoj potvrdil, Ze cesta
k ni nebude lehka. Tento ¢lanek se zabyva sérii zmatka a spekulaénich vin v kur-
zovém mechanizmu Evropského ménového systému (Exchange Rate Mecha-
nism, dale ERM), moZznymi pfi¢inami téchto zmatku a otdzkami pfevainé ne-
uspésnosti masivnich oficidlnich intervenci, které mély zabranit zménam kurzo-
vych parit.

Nékolik let se zdalo, zZe finanéni trhy pracuji tak, jako kdyby Evropska ménova
unie (EMU) jiz existovala a devizové kurzy byly pevné fixovany. Situace v ERM
byla natolik stabilni, Ze u slabsich mén, jako jsou italska lira nebo Spanélska pe-
seta, se investofi spokojili s nizsi rizikovou prémii, nez by bylo za bézné situace
nezbytné.

Po danském odmitnuti Maastrichtskych dohod 2. 6. 1992 a pti o¢ekavanych
problémech s jejich ratifikaci ve Francii a Velké Britanii vznikly pochybnosti
0 budoucnosti EMU a stabilni ramec ERM zaéal mizet.

Vyvoj ERM v roce 1992

Béhem roku 1991 a v prvni poloviné roku 1992 rozdily v urokovych sazbach me-
zi zemémi ES na jedné strané a USA a Japonskem na strané druhé neustale rost-
ly. Zaroven nenastalo oziveni americké ekonomiky, coZ vedlo k dlouhé sérii ma-
lych sniZeni Grokovych sazeb v USA. Na poéatku léta 1992 byl rozdil kratkodo-
bych Grokovych sazeb mezi USD a DEM historicky velky.

V srpnu se zacaly objevovat prvni spekulace o0 mozné vSeobecné zméné parit
— prvni od ledna roku 1987 (dosavadni zmény parit ukazuje tabulka é. 1). Slab-
nouci pozice USD vyvolana déale rostoucim rozdilem Grokovych sazeb vedla k to-

* Ing. Jan Frait, pracovnik katedry obecné ekonomie Ekonomické fakulty Vysoké skoly banské v Ostra-
vé

Redakce piispévek obdrzela 5. 3. 1993.
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TABULKA ¢. 1 Dosavadni zmény stiednich kurzG v ERM

p. ¢ rok datum ména zména [%]

1 1979 24. 9. DEM + 2,0

DKK -29

2 1979 30. 12. DKK - 4,76

3 1981 22. 3. ITL -85

4 1981 5. 10. DEM, NLG + 55

FRF, ITL - 3,0

5 1982 22. 2. BEF - 85

DKK - 30

6 1982 14. 6. DEM, NLG + 4,25

ITL - 2,75

FRF - 5,75

7 1983 21. 3. DEM +55

NLG + 3,5

DKK + 2,5

BEF + 1,5

FRF, ITL - 25

IEP ~ 3,5

8 1985 22. 6. BEF, DKK, DEM + 2,0

FRF, IEP, NLG + 2,0

ITL - 6,0

9 1986 7. 4. DEM, NLG + 3,0

BEF +1,0

DKK + 1,0

FRF - 30

10 1986 4. 8. IEP - 8,0

11 1987 12. 1. DEM, NLG + 3,0

BEF + 2,0

12 1990 8. 1. ITL - 37

mu, Ze investofi zacali presunovat své fondy z dolarovych aktiv do aktiv marko-
vych, coz vyvolalo vyrazné posileni DEM viéi USD i viaéi ménam v ramci ERM.
To vedlo spolu s ekonomickymi a politickymi problémy ¢élenskych zemi EMS ke
krizi ERM, ktera trvala od zafi 1992 do Gnora 1993. Tato krize méla t¥i vrcholy —
prvni v zafri 1992, druhy v listopadu 1992 a tfeti koncem ledna 1993. Paritni zmé-
ny vyvolané touto krizi zachycuje tabulka ¢. 2.

TABULKA €. 2 Zmény v ERM, zafi 1992 — leden 1993

p. ¢ datum ména zména (%]

1 13.9.92 ITL - 7
2 17. 9. ITL odchod z ERM
GBP odchod z ERM

ESP )

3 22.11. PTE - B

ESP - 6

i 4 31.1.93 IEP ~ 10

Finance a iivér, 43,1993, ¢&. 8
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TABULKA ¢. 3

Kurzy oproti DEM ve vztahu k parité kupni sily

ména zména kurzu oproti DEM nadhodnoceni (+)/
od zari 1992 (%] podhodnoceni () [%]
PTE 1,0 3,0
ESP - 10,5 5,0
DKK 0,5 - 55
ITL 11,8 - 90
FRF + 03 11,0
GBP - 13,0 14,0
NLG 0 15,0
IEP 0,8 - 16,0
BEF + 0,2 17,5

pramen: Bank of England

V dalsim rozboru této krize se jevi jako vhodné rozdélit ,,zasazené” mény do tfi
skupin (mény realné slabé, mény zdanlivé silné a mény mimo ERM) a sledovat
jejich vyvoj po zménach parit. Tabulka ¢. 3 ukazuje odhad postaveni kurza mén
v ERM viéi DEM podle parity kupni sily po tfeti zméné parit z 23. 11. 1992,

Slabé mény v ERM — ITL, ESP, PTE

Italskd lira (ITL) se dostala do problému tradiéné jako prvni. Naznaky problé-
mu se objevily jiZz v ¢ervenci a centralni banka reagovala zvysenim diskontni saz-
by na 13,75 %. Rozbory z po¢atku srpna jiz ukazovaly, Ze ITL je dosti nadhodno-
cend, navic Italie trpéla zna¢nou inflaci a velkym rozpocétovym deficitem. Dolni
hranice 765,40 ITL/DEM byla dosazena jiz 8.8.92. Centralni banka vsak udrzela
stanovenou paritu. Dalsi tlaky nastaly poc¢atkem zari, kdy byla 4. 9. diskontni
sazba zvySena na 15 %. 11.9. klesla ITL pod svou dolni hranici viéi DEM, a to
i navzdory spole¢né intervenci italské centralni banky a némecké Bundesbank.
13. 9. byla ITL devalvovéana o 7 %.

Jiz o den pozdé&ji se ukazalo, Ze devalvace ITL ve vys§i 7 % byla zfejmé nedosta-
te¢na. 15. 9. se dostala ITL pod sviij novy stfedni kurz a spekulanti, ktefi pavod-
né po devalvaci zacali ITL kupovat ve snaze realizovat své zisky, zménili rychle
svij nazor. 16. 9. klesla ITL pod svou novou dolni hranici vi¢i DEM na 828 ITL/
DEM navzdory silnym intervencim a ristu ,,overnight" sazby na 50 %. 17. 9. bylo
rozhodnuto o do¢asném odchodu ITL z ERM. Koneéné odhady rozsahu neuspés-
nych intervenci hovofi o 20 mld. USD z vlastnich zdroji a dalsich 15 mld. USD
zavazkl viaci Bundesbank.

Britskd libra (GBP) zjevné nadhodnocena jako ITL nebyla a britské devizové
rezervy byly oproti italskym asi $estinasobné. Spekulanti, povzbuzeni prvnim
uspéchem u ITL, se vSak rozhodli dostat GBP pod dolni limit v ERM a puajcka 10
mld. ECU zamys$lena k intervenovani ve prospéch GBP se nakonec stala spise
vhodnym cilem spekulaénich Gtokld neZ nastrojem obrany kurzové parity.

GBP se dostala pod tlak pocatkem z4afi a 3. 9. ozndmila Bank of England pfi-
pravenost pouzit na podporu GBP jiz zminénych 10 mld. ECU. To mélo na kurz
GBP silny, i kdyZz kratkodoby efekt, ktery zfejmé ukolébal jak centralni banku,
tak vladu. 14. 9. vznikla paradoxni situace, kdyZ po prvni devalvaci ITL mirné ze-
slabla DEM, ITL se dostala na vrchol ERM a GBP musela byt viiéi ni interven¢né
podporovanal!
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Kdyz doslo 15. 9. k velkym prodejim GBP a kurz GBP klesl na 2,78 DEM/GBP
(dolni hranice byla 2,778 DEM/GBP), bylo jiZ rozhodnuto. Nasledujici den Bank
of England zvys§ila diskontni sazbu postupné z 5% na 15 % a spole¢né s Bundes-
bank a francouzskou centralni bankou provadéla masivni intervence. Tyto kroky
v8ak mély spiSe opatny neZ zamysSleny u¢inek. Dnem 17. 9. pfesla GBP na floa-
ting a v nasledujicich dnech doslo k vyraznému poklesu kurzu GBP, ktery pokra-
¢oval aZ do druhé poloviny listopadu. Ke konci roku GBP mirné posilila, coz bylo
vydavano za znadmku jeji stability. Pravdou je spise to, Ze ti, kdo v zafi oproti
GBP spekulovali, nyni uzavirali své pozice pfed koncem roku, aby mohli realizo-
vat své znaéné spekulativni zisky. V lednu roku 1993 pak zaéal kurz GBP opét
klesat.

Portugalsko a Spanélsko mély v porovnani s objemem zahrani¢niho obchodu
velké devizové rezervy, mély vSak také vyssi miru inflace v ERM a jejich mény
byly jiZ v srpnu evidentné nadhodnoceny.

Spanélskd peseta (ESP) musela devalvovat dokonce dvakrat. K prvni devalvaci
doslo 17. 9. a na rozdil od Italie nebo Velké Britanie bez nadmérného odporu cen-
tralni banky. Zemé, jejiZz mira nezaméstnanosti ¢inila 16 % a rozpoctovy deficit
za prvni tfi étvrtleti dosahl ¢astky 1,4 bil. ESP (14 mld. USD), si nemohla dovolit
zavadét a dlouhodobé udrzovat vysoké urokové sazby. Jiz koncem zari vsak doslo
k dalsim atokim na ESP a centralni banka na né reagovala zavedenim kapitalo-
vych kontrol. Toto opatfeni bylo do¢asné uspésne, ovsem s nastupem listopadové
spekulaéni viny se ukéazalo byt neti¢inné. 22. 11. byla ESP devalvovana o dalsich
6 %, kdyz byly predtim provedeny nelspésné intervence v rozsahu asi 3 mld.
USD.

Portugalské escudo (PTE) bylo do jisté miry v jiné situaci nez ESP. Portugal-
ské mira nezameéstnanosti ¢inila pouhéa 4 % a rozpoétovy deficit byl relativné ma-
ly. PTE se dostalo pod tlak spoletné s ESP v poloviné zari a stejné jako v ptipadé
ESP byly na jeho ochranu pouzity kapitadlové kontroly. 22. 11. bylo PTE devalvo-
vano o 6 %, coz lze pricist zejména vysoké mifre propojenosti ekonomik Portugal-
ska a Spanéiska.

Zddnlivé silnéjsi mény — IEP, DKK, FRF

Problémy irské libry (IEP) jsou na prvni pohled nelogické, nebot prakticky
vSechny zakladni ekonomické ukazatele hovotily o relativné velmi dobrém stavu
irské ekonomiky.

IEP byla pod tlakem od poloviny zari 1992 do konce ledna 1993. Irska centralni
banka se branila predevsim prostiednictvim arokovych sazeb. V zafi zvySila za-
kladni urokovou sazbu ze 3 % na 13,75 %, v listopadu pak dokonce doc¢asné zrusila
poskytovani plijéek za tuto zakladni urokovou sazbu a zvySila ,,overnight” sazbu
aZ na 75 % (mezibankovni kratkodobé sazby pfitom dosahovaly aZ 300 %). Vzhle-
dem k vzajemné propojenosti irské ekonomiky s ekonomikou britskou nakonec
centralni banka rezignovala 30. 1. 1993. Tehdy byla provedena devalvace, ktera
svou vysi 10 % predstavuje ,rekord” v celé historii ERM.

Utoky na francouzsky frank (FRF) a masivni intervence na jeho podporu trva-
ly od konce zafi 1992 az do poloviny ledna 1993. Odhady spoleénych intervenci
francouzské centralni banky a némecké Bundesbank jsou velmi rozporné; jisté
je to, Ze jejich vySe dosahuje nejméné vySe intervenci na podporu GBP. Pri obra-
né FRF byly rovnéz pouzivany urokové sazby. Zakladni urokova sazba (10denni
repo rate) se pohybovala mezi 10—13 % a ,,overnight* sazba mezi 20—30 %. Po
nejsilnéjsich Gtocich na FRF koncem listopadu Sly sazby penézniho trhu nad
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11 %, coz jsou pii mife inflace kolem 2 % (a mife nezaméstnanosti 10,5 %) sazby
velmi vysoké. Zde vsak doslo k uréitému paradoxu v tom, Ze francouzské banky
udrzovaly své ,prime rates” o 2—4 % pod urovni sazeb penéZniho trhu, ¢imz
vlastné chranily svou ekonomiku.

Tlak na FRF se snizil teprve po snizeni kliéovych urokovych sazeb v Némecku
zacatkem zati 1992. Udrzeni pavodni parity FRF v8ak znamenalo znaéné sniZeni
konkurenceschopnosti francouzskych exportéra viéi exportérim z Britanie nebo
Spanélska a podpora pro franc fort politiku evidentné klesala. Existuji nazory, ze
po bieznovych volbach nakonec k devalvaci pfece jen dojde, coz by bylo pouze
piesné opakovani situace z roku 1983.

Ddnskd koruna (DKK) se jevila také jako velmi stabilni ména, nebot danska
v pripadé FRF. Po listopadové devalvaci PTE, ESP a SEK se stala DKK hlavnim
cilem spekulativnich utoki, ,,overnight" sazby centralni banky vzrostly na 50 %
a poc¢atkem tinora 1993 byla diskontni sazba zvySena na 11,5 %. UdrZeni pivodni
parity znamenalo rovnéz ztratu konkurenceschopnosti zna¢né éasti danského
exportu (30 % jde do Britanie, Italie, Spanélska a Svédska) a teprve rok 1993 uka-
zZe, zda je tato situace dlouhodobé udrzitelna.

Mény mimo ERM — SEK a FIM

Do velkych potizZi se dostaly rovnéz mény, které sice nejsou pfimo zapojeny do
ERM, avsak vaZou svoji hodnotu na ECU. To byl pfipad mén skandinavskych ze-
mi.

Svédskd koruna (SEK) byla fixovana viéi ECU od kvétna 1991, a to az do
19. 11. 1992, kdy vedl odliv kapitalu ze Svédska témét k vyéerpani devizovych re-
zerv. Okamzité poté, co SEK pfesla na floating, klesl jeji kurz viaéi DEM o 11 %.
Naklady na obranu SEK se zdaji byt dosti zna¢né, zejména s chledem na problé-
my §védského financéniho systému i celé ekonomiky. Marginalni trokova sazba
se pohybovala po dobu vice neZ 2 mésici mezi 20—500 % a odhad oficialnich in-
tervenci hovoii aZ o ¢astce 25 mid. USD, pficemz znaénd &ast intervenénich fon-
da byla zapljéena v zahranidi.

Finskd marka zrusila svoji vazbu na ECU jiz 8. 9. poté, co finska centralni ban-
ka utratila v intervencich témér veSkeré devizové rezervy. Pfechod na floating
znamenal okamzZitou devalvaci viiéi DEM o 13 %, zaroveri vSak ceny akcii na fin-
ské burze vzrostly o 5 % v otekavani rastu exportni schopnosti finskych podnik.

orw

Moiné pii¢iny zmatki v ERM

Situace ve sjednoceném Némecku

Za hlavni prvopri¢inu uvedenych problémid byva povaZovana situace ve sjed-
noceném Némecku. ZvySend poptavka po zapadonémecké produkci vedla k in-
flaénim tlakiim a ty pak spolu s rostoucim rozpoétovym deficitem ke znaénému
rastu Grokovych sazeb. Vysoké urokové sazby, které Bundesbank udrzovala
a prosazovala, byly v souladu s antiinflaénim zaméfenim némecké monetarni po-
litiky, ale dostaly se do rozporu s potiebami monetarnich politik ostatnich ¢len-
skych zemi ERM. DEM je vSak kotvou ERM, jeji devalvace je prakticky nemysli-
telna (posledni byla v roce 1949). Ostatni G¢astnici ERM tak nemohou drzet své
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urokové sazby vyrazné pod urovni arokovych sazeb némeckych, pokud nepfi-
stoupi na devalvaci.

Za této situace by vSeobecna devalvace vSech mén ¢i alespofi mén slabsich viéi
DEM mohla uvolnit némeckou monetarni politiku a vést k poklesu trokovych sa-
zeb. Nejde ani tak o samotnou devalvaci, jako spiSe o to, Ze silnéjsi DEM by vy-
tvorila tlak na pokles miry inflace v Némecku a nasledné by Bundesbank mohla
snizit své arokové sazby.

MozZnost snizeni némeckych urokovych sazeb byla zpochybnéna srpnovymi
statistikami této banky, které ukazovaly meziroéni narist M3 v rozsahu 8,8 %.
Za této situace byla Bundesbank ochotna ptistoupit k véeobecné revalvaci DEM
vici ostatnim ménam v ERM, cozZ bylo nabidnuto — a odmitnuto zejména kvali
postoji Velké Britdnie — na srpnovém setkani ministra financi ES.

Byla-li vSeobecna zména parit odmitnuta, bylo nutné dle pravide! ERM prova-
dét koordinované intervence ve snaze vyhnout se nasilné zméné parit. Velky roz-
sah téchto intervenci vSak jesté vice oddalil vyhlidky na snizeni némeckych uro-
kovych sazeb. Tyto intervence vytvarely dodateénou likviditu v Némecku, kterou
nebylo moZné plné sterilizovat.!

Tato situace pak trvala do poéatku anora 1993. Zde se ukazuje problematiénost
pravidel ERM (blize [Markova 1992]). Listopadové statistiky rastu M3 ukéazaly
mezirotni narast 10,2 %, coZ je na némecké poméry hrozivé éislo, za jehoz vysi
vSak stoji do zna¢né miry intervence némeckeé centralni banky na podporu mén
v ERM. Teprve 4. 2. 1993 Bundesbank pfekvapivé ohlésila snizeni lombardni saz-
by o pil bodu na 9 % a diskontni sazby o étvrt bodu na 8 %.

Ménovd substituce

Jednou z prehlizenych p#i¢in ristu kurzu DEM je ménova substituce:

— vétsinou se hovofri pouze o ,,docasné" substituci zpisobené velkym urcko-
vym rozdilem mezi DEM a USD, ktery vede k poklesu kurzu USD a k ristu kur-
zu DEM, coz vytvari tlaky v pomérné rigidnim ERM,;

— existuje i dlouhodobé substituce DEM do portfolii mezinarodnich investora
a rostouci vyuzivani DEM mimo tuzemi Némecka.? Systém volnych kurzil, neza-
vislé makroekonomické politiky a jimi vyvolané poruchy vytvofily vyznamny
podnét k diverzifikaci portfolii. Pravé portfoliové modely umoZnuji vysvétlit
dlouhodobé zhodnocovani DEM, ¢asto nepfedvidané a nesouvisejici pfimo s béi-
nym Gétem, inflaénim a urokovym rozdilem. Nékteré studie [nap#. Dornbusch
1980] tvrdi, Ze DEM by méla zaujimat velky podil v efektivné diverzifikovanych
portfoliich a Ze pravé pohyby v portfoliich jsou pfi¢inou neotekavaného zhodno-
covani DEM.

Probiha-li proces ménové substituce smérem k DEM, bude se DEM zhodnoco-
vat, pokud zvyS$ena poptavka nebude kompenzovana zvysenim nabidky aktiv de-

1 Odhaduje se, Ze jen za obdobi ¢erven a3 zafi 1992 bylo v intervencich prodano DEM asi za 160 mld.
USD, z toho mensi ¢ast na podporu USD a vétsi na podporu evropskych mén. Jen v tydnu, kdy z ERM
odesly ITL a GBP, se némecké devizové rezervy zvysily o 44 mld. DEM.

2 Jedna firma v britském Lancasteru napf. vyplatila svym zaméstnancim fijnovou mzdu v DEM, které
nakoupila ve velkém mnoZstvi nékolik mésict pted ¢ernou stiedou. Dow Chemical zase ohlasil v fijnu
pfechod na fakturaci v DEM u vSech evropskych operaci, nebot tietina prodejti byla zasazena devalva-
cemi narodnich mén. Nelze opomenout ani soutasnou vysokou poptavku po DEM ve stfedni a vychodni
Evropé.
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nominovanych v DEM — coz je pfi znamém antiinfla¢nim zaméfeni Bundesbank
mozZné jen v omezeném rozsahu. Tento rozsah je v poslednich letech nicméné
zvySen deficitnim financovanim rozpoc¢tu sjednoceného Némecka nebo zfejmé
neuplnou sterilizaci intervenci na devizovych trzich.

Vzdjemnd propojenost ekonomik

Problémy nékterych mén vypadaji zdanlivé jako nelogické a bez zakladnich
ekonomickych pri¢in. Blizsi pohled na vzajemné vztahy ekonomik v3ak dokazuji,
Ze tomu tak neni:

a) portugalské escudo (PTE) bylo donuceno devalvovat, prestoZe portugalska
ekonomika byla v relativné dobrém stavu. Nejvétsim obchodnim partnerem
Portugalska je ovSem Spanélsko, pfitemz ESP devalvovala dvakrat z divodu
recese a zna¢ného rozpoctového deficitu. Chtélo-li si Portugalsko zachovat
konkurenceschopnost, nezbylo mu ne? Spanélsko nasledovat;

b) irska libra (IEP) byla podle listopadovych rozbori podhodnocena podle parity
kupni sily vaéi vSem ménam v ERM s vyjimkou belgického franku (BEF), Ir-
sko mélo miru inflace asi 2,8 %, prebytek na béZném uctu a nejnizsi rozpottovy
deficit jako procento GDP ze vSech ¢lent EMS. Pfesto se IEP dostala v listopa-
du pod silny tlak. Jenze 32 % irského exportu jde do Britanie (a podil Britanie
na irském importu je témér 40 %) a od zafi do konce listopadu klesla jeho kon-
kurenceschopnost kvili devalvaci GBP asi o 13 %. Devalvace IEP v lednu 1993
ukazala, Ze tato situace byla stézi dlouhodobé udrzZitelna. Otazkou dale zista-
va, zda by devalvace neptisla pozdéji pfes bézny ucet (tato Gvaha plati i pro
dalsi mény, které se v roce 1992 ,ubranily” - tj. FRF a DKK).

Celkovd politickd nestabilita a vieobecné nedostateény rist

Nestabilita devizovych trhii je urcéité vyrazné ovlivnéna politickymi problémy,
které jsou v souéasné dobé koncentrovany v nebyvalém rozsahu. Tato politicka
nestabilita prispéla k nejistoté ekonomické, a tedy k poklesu jiz tak nizké miry
riistu zapadnich ekonomik. Devizové trhy reaguji na nejistou situaci i tim, Ze in-
vestorli se presouvaji k silnéj$im a stabilnéj$im ménam a od slabsich mén vyza-
duji vyssi rizikovou prémii, coz zvysuje tlak na tyto mény zejmeéna v dobé recese.

Oficialni intervence na devizovych trzich

Kdybychom chtéli hodnotit uspésnost oficidlnich devizovych intervenci cen-
tralnich bank zemi ERM za obdobi zafi aZ prosinec 1992 podle Friedmanova zis-
kového kritéria [Friedman 1953], dospéli bychom k zavéru, Ze centralni banky
nejenze nedokazaly zachovat stabilitu svych mén, ale ztratily ve spekulacich mi-
liardy USD.

Rozsah intervenci a ztraty s nimi spojené nejsou pfesné znamy a musime se
spokojit s pouze hrubymi odhady ¢i informacemi finanéniho tisku®, nicméné i to
nam mize dat urcéitou predstavu o bezprecedentnim rozsahu intervenci a o stej-
né bezprecedentnich ztratach nékterych centralnich bank.

3 Udaje o intervencich dnes veiejné ve vétdim rozsahu publikuje pouze Federalni reservni systém USA.
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Opét se vynofuje znama otazka, zda centralni banky branily pouze dotasnym
fluktuacim devizovych kurzi, nebo zda se snazily zabranit nevyhnutelnému pfi-
zplsobeni kurzl danému zakladnimi ekonomickymi podminkami. V této souvis-
losti vyvstava také otdzka, zda $lo o destabilizujici spekulace ze strany devizo-
vych dealer(i, nebo o destabilizujici spekulace ze strany centralnich bankéia.

Délici ¢aru zde nakresli nejspiSe uspésnost & neuspésnost centralnich bank
v odvraceni devalvace jejich mény:

— ITL, GBP a PTE byly zjevné nadhodnoceny a protispekulace centralnich
bank mély spi$e destabilizujici charakter.* Je nezbytné vzit v Gvahu, Ze ztraty
centralnich bank z intervenci (skryté ve finanénich vykazech urokovymi p#ijmy
z aktiv) nejsou jedinym typem ztrat. Dal§im typem ztrat jsou ztraty ekonomické
efektivnosti, jeZ jsou dany nespravnou alokaci zdrojd zpisobenou ,nespravné*
fizenym kurzem. V takovém pfipadé ma spekulace na pokles kurzu stabilizujici
uéinek a zabranuje podle svého rozsahu nespravné alokaci zdroja [Taylor 1982].

Centralni banky Italie, Velké Britanie a Spanélska se tradi¢né ,opiraji proti
vétru®, brani se postupnému prizpasobovani kurzu svych mén, ztraceji rezervy
a zvySuji nestalost svych kurzi. Nakonec v$ak vét$inou podlehnou trhim, které
se jiZ rozhodly, kurz vyrazné klesne a centralni banky museji nakoupit zpét re-
zervy a meény, které si k intervencim vypj¢ily, ¢imzZ dale stla¢uji kurz svych
mén [Taylor 1982].

— FRF, DKK a IEP nebyly zjevné nadhodnoceny, nicméné hodnoceni uspés-
nosti intervenci je dosti obtizné. Za prvé, pfestoze tyto mény dokazaly prekonat
nékolik spekulaénich vin v roce 1992, pozdéjsi devalvace je dosti pravdépodobna,
jak to dokazuje 10%ni devalvace IEP v tinoru 1993. Za druhé, relativni revalvace
téchto mén béhem roku 1992 byla natolik velka, ze je moZné pocitat s negativni-
mi dopady na efektivnost, konkurenceschopnost a exportni vykonnost ekonomik
danych zemi.

— Stdaty mimo EMS, které viak fixovaly svou ménu na ECU, byly v pomérné
tézké pozici, nebot nemohly vyuZit intervenéniho mechanizmu ERM a musely se
spolehnout pouze na vlastni rezervy a ostatni nastroje. Snahy Finska a Svédska
udrzet krok s ECU (a tudiz i s DEM) byly nakladné nejen z diivodu ztrat central-
nich bank, ale i z hlediska nakladd uvalenych na ekonomiky vyraznym zvysova-
nim Urokovych sazeb. Centralni banky téchto stati, které meély problémy s rece-
si, inflaci a nestabilnim bankovnim sektorem, tak zirejmé jesté vice prispély k de-
stabilizaci svych ekonomik.

Problemati¢nost intervenct centralnich bank

Neuspésnost intervenci a potize ERM jsou do znaéné miry dany primo zpiiso-
bem, jakym vlddy a centrdlni banky pFistupuji k jejich realizaci:

— mezi centralnimi bankéfri a ufedniky ministerstev financi dnes nalezneme
pomérné mdlo odborniku se zku§enostmi z financénich trhi. Pri¢inou jsou zejme-
na platové rozdily mezi témito statnimi zaméstnanci a lidmi z financ¢niho sekto-

4 O stabilizujicim u¢inku devalvace vyvolané spekulacemi svadéi ¢asteéné i reakcee akciovych burz na
devalvaci nebo jeji o¢ekavani. P listopadovych devalvacich (resp. jejich ocekavani) sla spanélska burza
vzhlru o 6 %, $§védska o 16 %, norska o 7% (vée ve vztahu k mistnim ménam). Naopak obavy ze spekula-
tivnich atoka v téZe dobé vedly k poklesu francouzské a danské burzy o 4 %.
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ru. Proto se zde setkame spiSe s akademiky, ktefi kromé nedostatku praktickych
zku$enosti Casto Ipi na zastaravajicich teoretickych modelech;

— centralni bankéfi a tvirci hospodatrské politiky ne vidy dostatecéné chdpou
ménici se podminky dané globalizaci finanénich trhi. Pokud existovaly v EMS
devizové kontroly, byla mezinarodni aktiva dosti nedokonalymi substituty. To
znamenalo pro centralni banky vét$i moZnosti pfi Fizeni kurzi, éastetné i bez
nutnosti obé&tovani autonomie domaci monetarni politiky. Devizové kontroly
v8ak byly postupné eliminovany, ¢imz se zvySila kapitalova mobilita a dany ob-
jem intervenci je nyni méné efektivni nez dfive. Existuji nazory, podle nichz se
intervence stavaji progresivné méné efektivnimi [Begg 1989}];

— politici a centralni bankéii chdpou ERM stdle spise jako systém s pevnymi
neZ prizpusobitelnymi kurzy. Zaroven vsak nejsou schopni citlivé koordinovat
hospodatskou politiku, a to zejména v téch oblastech, které maji vliv na formova-
ni oéekavani. Pripadné spory ministra financi na schiizkach ES jsou navic ¢asto
prezentovany v tisku, coZ vyvolava dojem, Zze ERM neni stabilni;

— je preceniovana role spekulanti a nedocenéna role finanénich manaZeri in-
vestiénich fondd a nadndrodnich korporaci. Pravé zminéni finanéni manaZzeii
(resp. ti s pozicemi v GBP) hrali zasadni roli pti devalvaci GBP, nebot pohybovali
velkym mnozstvim fondl ve snaze minimalizovat riziko svych portfolii. B€hem
eerné sttedy” doslo podle odhadi k odlivu kapitalu z Britanie z téchto zdroji ve
vy$i asi 10 mld. GBP, pficemz vétSinou §lo o odliv smérem k DEM;

— centralni bankéri intervenuji é¢asto automaticky bez ditkladného posouzeni
celkové situace na finanénich trzich. Béhem ,,éerné stiedy” byla situace na devi-
zovém trhu natolik vyjimeéna, Ze zkuSeny dealer v City by na misté centralniho
bankéte stézi o intervencich viibec uvazoval.

Finanéni manaZefi se ¢asto zajistuji pomoci ménovych opci, ceny opci viak by-
ly vyhnany tak vysoko, Ze se toto zajisténi stalo prakticky nemoznym. Proto byla
aktivita pfenesena na terminovy a promptni trh, coz ptrispélo k dalsimu tlaku na
GBP. Béhem dne oviem prakticky zmizel terminovy trh s GBP a i na promptnim
trhu, ktery je nejlikvidnéjsim trhem na svété, bylo obchodovani dosti obtiZné.
MarzZe mezi kupnim a prodejnim kurzem GBP/USD (normalné se pohybujici me-
zi 3—10 zékladnimi body) vystoupila aZ na 50 zakladnich boda.

Zakladni logika spekulativniho utoku je takova, Ze kdyZ se cena vychyluje od
cilové arovné stale vice a vice, 1ze oekavat, Ze spekulace budou dale akcelerovat,
nebot mozna kapitalova ztrata, ktera by byla zptisobena potencidlnim navratem
ceny na cilovou uroven, musi byt kompenzovana jesté vétsim olekavanym kapi-
talovym ziskem.

V této logice se na trhu vsichni postavili na pozice proti GBP, centralni banky
GBP kupovaly a zbytek svéta GBP prodaval. Dokonce rist ,,overnight” sazeb na
100 % (coz je uroven, kdy je zaujeti kratké pozice extrémné nakladné) nemél na
trh prakticky zadny vliv. Bank of England intervenovala nakupy pfi minimalni
¢astce 30 mil. GBP (bézna minimalni ¢astka je 5—10 mil. GBP), celkova suma se
odhaduje na 15—20 mld. GBP. To byla pravdépodobné nejvétsi ,,akce* v historii
zaméfena na obranu mény a ztraty s ni spojené jsou rovnéz historické.

Intervence Bank of England a jeji ztrdty

Skuteény rozsah intervenci Bank of England na podporu kurzu GBP neni
znam a lze jej stéZi odhadnout. Podle oficidlnich udaji klesly béhem zari 1992
britské rezesvy pouze o 1,8 mld. USD. Tento udaj ma vSak témét nulovou vypovi-
daci schopnost, nebot:
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a) toto ¢islo nezahrnuje vypajéenych 10 mld. ECU (14 mld. USD) z poéatku zafi,
z nichZ asi polovina byla pouZita v intervencich,;

b) Bank of England pravdépodobné kupovala GBP za DEM na terminovych tr-
zich, rezervy se tedy sniZovaly postupné;

¢) Bundesbank provadéla znaéné intervence v zastoupeni Bank of England; od-
haduje se, Ze Bank of England si takto zaptjéila asi 33 mld. DEM (asi 22 mld.
USD) primo 16. 9. 1992 jako tzv. velmi kratkodobou finanéni facilitu ERM. Ta
je splatna béhem nasledujicich tfi mésici a rezervy v téchto pfipadech klesaji
opét postupné.

Odhad celkovych intervenci ve prospéch GBP je podle The Economist asi 30
mld. USD. The Economist se pokousi odhadovat i ztraty z intervenci a naklady
uvalené na darnové poplatniky. Tyto vahy jsou zajimaveé, i kdyz spolehliva meto-
dika vypoétu téchto Gdaju redlné neexistuje:

a) Bundesbank poskytla Bank of England uvéry v dobé, kdy méla GBP hodno-
tu 2,78 DEM. Budou-li tyto uvéry splaceny napf. v kurzu 2,50 DEM, budou
dodate¢né naklady asi 2 mid. USD.

b) jednodussim a moZna relevantnéj$im zpisobem odhadu nakladd intervenci
jsou naklady nahrazeni rezerv, tj. naklady znovuobnoveni rezerv v rozsahu
30 mld. USD pfi dneSnim kurzu GBP. Kdyby tyto rezervy byly vsSechny
v DEM, pak 10%ni devalvace znamena kapitalovou ztratu 3 mld. USD.

Bez ohledu na metodu odhadu je ziejmé, Ze skute¢né ztraty z intervenci na
podporu GBP lze skuteéné poéitat v miliardach USD. Existuji tvrzeni, podle kte-
rych mély finanéni spole¢nosti i u nas znamého podnikatele mad’arského ptvodu
George Sorose umisténé v Holandskych Antillach vydélat ve spekulacich proti
GBP asi 1 mld. USD!

Cela situace napadné pfipomina podobnou z jara roku 1983. V bfeznu se kona-
ly volby jak v SRN, tak ve Francii, pfi¢emz od léta roku 1982 rostly tlaky na zmé-
nu pomér DEM a FRF. Obé vlady nebyly ochotny pristoupit na zménu parity:
némecka vlada nebyla ochotna revalvovat, nebot by to mohlo snizit export a zvy-
Sit nezaméstnanost; prezident Mitterand zase nechtél pfipustit devalvaci, nebot
se obaval sniZeni francouzské (a hlavné své) prestiZe, coz by mohlo snizit jeho
volebni vyhlidky. Oficialni intervence byly ovéem zejména pro Francii dosti dra-
hé. Na podzim roku 1982 se devizové trhy zménily v kasino, kde byla vyhra jista
[Shapiro 1992]. V poloviné bfezna 1983 doslo ke zméné parity a spekulant, ktery
si akei spravné nacasoval, mohl napi. koupit 1 mil. DEM asi za 2,83 mil. FRF
a hned pFisti den prodat stejnou ¢éastku zpét za 3,07 mil. FRF, coz odpovida roéni-
mu vynosu 2 290 %.

Shrnuti

Kurzovy mechanizmus EMS se dostal v roce 1992 do jedné z nejvétsich krizi od
svého vzniku v roce 1979. V obdobi od zati 1992 do ledna 1993 se odehraly 4 zmé-
ny kurzovych parit, pfi kterych ITL a GBP opustily tento kurzovy mechanizmus
a PTE, ESP a IEP devalvovaly. Pod silny tlak se dostaly i FRF a DKK, které byly
chranény oficidlnimi intervencemi a zvy$ovanim arokovych sazeb. Vazbu na
ECU dale opustily dvé mény, které nejsou u¢astniky kurzového mechanizmu —
SEK a FIM. Cely tento zmatek byl doprovazen masivnimi intervencemi na devi-
zovych trzich, pti kterych centralni banky ztratily miliardy USD. Celkové tento
vyvo]j vedl ke zpochybnéni funkénosti kurzového mechanizmu i celého EMS
a ukazal na prilisSnou politickou motivaci nékterych interven¢énich zasahu.
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SUMMARY
“Black Fall” in the ERM

Jan Frait, Department of the General Economics, Faculty of Economics, Ostrava School of Mining

This article pays attention to the turmoil and speculative attacks on the exchange rate
parities in The Exchange Rate Mechanism of EMS in 1992. It lists fundamentals of this tur-
moil and mismanagement of exchange rate policy of some ERM countries. The final part
evaluates costs of the failure of official interventions and tries to find reasons of this fai-
lure.
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