
603Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 11

DT: 519.866; 338.124.4:336.74
klíčová slova: měnová krize – spekulativní útok – rozšiřování eurozóny

Druhá generace modelÛ mûnov˘ch krizí:
varování pro kanditáty ãlenství v eurozónû
Jan ČERMÁK – ČSOB; Vysoká škola ekonomická Praha (jcermak@csob.cz)

âR a velmi pravdûpodobnû i dal‰í evropské zemû stojící mimo eurozónu ãeká v tomto
desetiletí nelehké rozhodování, jak rychle se pfiipojit k Evropskému mûnovému me-
chanizmu (ERM), resp. jak rychle zavést euro. Není pochyb o tom, Ïe vstup do ERM
a následnû definitivní ztráta domácí mûny budou spojeny s nenulov˘mi náklady. Ty
budou, mimo jiné, souviset se ztrátou moÏnosti provádût diskreãní mûnovou politiku.
Cílem tohoto pfiíspûvku tedy bude upozornit na rizika plynoucí ze vstupu do euro-
zóny, a to v kontextu teorií mûnov˘ch krizí tzv. II. generace. Právû jejich pomocí lze
totiÏ identifikovat náklady, a tím i rizika plynoucí z pfiípadné fixace mûnového kurzu
na euro a z následného ãlenství v eurozónû.

Modely II. generace mûnov˘ch krizí jsou v podstatû aplikací a extenzí modelu ãa-
sové nekonzistence Barroa a Gordona (1983), a to s formalizací pro malou otevfienou
ekonomiku, pro níÏ je dána úroveÀ cenové hladiny externû – tj. prostfiednictvím mû-
nového kurzu a parity kupní síly. Vládní autority (vláda a centrální banka) se v rámci
tohoto modelu chovají jako ekonomické subjekty, které se snaÏí minimalizovat ex-
plicitnû danou (spoleãenskou) ztrátovou funkci.

Obstfeld (1996), v patrnû nejznámûj‰ím modelu dynamické ãasové nekonzistence
pro malou otevfienou ekonomiku s pevn˘m mûnov˘m kurzem, vyjadfiuje spoleãenskou
ztrátovou funkci následující rovnicí:

L = 1/2 (y – y*)2 + 1/2 χε2 + C(ε) (1)

kde y je skuteãn˘ v˘stup, y* cílovan˘ v˘stup, ε = e – e–1 pfiedstavuje míru depreciace
kurzu, resp. míru inflace v dané ekonomice (y, e jsou logaritmy). Parametr χ je pak
kladná váha relativní preference stabilizace inflace proti stabilizaci v˘stupu. Poslední
ãlen v rovnici C(ε) jsou „politické“ náklady, kter˘m ãelí vládní autority, pakliÏe se
uch˘lí k diskreãní politice a mûnu devalvují. V pfiípadû, Ïe se kurzová parita nemûní
(tj. platí ε = 0), jsou tyto náklady nulové (C(0) = 0).

Vládní autority v‰ak ve sv˘ch spoleãensk˘ch ztrátov˘ch funkcích nemusejí sledo-
vat jen v˘stup ekonomiky. Napfiíklad Sachs et al. v práci (1996), analyzující deval-
vaci mexického pesa v roce 1994, vyvinuli model teorie mûnové krize, v nûmÏ eko-
nomick˘ v˘stup nahradila promûnná rozpoãtov˘ch pfiíjmÛ. Spoleãenská ztrátová
funkce má pak následující podobu:

L = 1/2 x2 + 1/2 χε2 + C(ε) (2)

kde ãlen x pfiedstavuje daÀové pfiíjmy vlády odvozené od inflaãní danû.
Berou-li vládní autority v úvahu parametry ztrátové funkce, je jejich rozhodnutí

o zachování vyhlá‰ené fixní kurzové parity spojeno s následujícími úvahami:
1. Pro vládní autority mÛÏe b˘t v˘hodná pfiekvapivá devalvace mûny. Jeden z dÛ-

vodÛ, proã devalvovat, odhaluje ObstfeldÛv model. Ten ukazuje, Ïe pfii absenci do-
konale pruÏn˘ch mezd mÛÏe pfiekvapivá devalvace stimulovat ekonomick˘ rÛst.
SachsÛv model pak identifikuje dal‰í dÛvod k provedení pfiekvapivé devalvace –
snahu redukovat reálnou hodnotu vládního dluhu poklesem mûnového kurzu.



2. UdrÏování stanovené kurzové parity je pro vládní autority tím nákladnûj‰í, ãím
více je devalvace oãekávána soukrom˘mi subjekty. Devalvaãní oãekávání vedou
napfi. k rÛstu úrokov˘ch sazeb, coÏ má negativní dopady jak na privátní sféru, tak
na hospodafiení státu.

3. V neprospûch devalvace hovofií náklady v podobû ztráty kredibility vlády, která ta-
kov˘to diskreãní krok provede. V tomto pfiípadû je devalvace spojena s politick˘mi
náklady (resp. ztrátami), které se mohou projevit napfi. ve formû niÏ‰ích volebních
preferencí.

Úplné fie‰ení modelÛ II. generace teorií mûnov˘ch krizí pak spoãívá ve vymezení
podmínek, za nichÏ je fixní kurz pfii dan˘ch parametrech buì plnû kredibilní, a tedy
udrÏiteln ,̆ nebo ãásteãnû kredibilní, ãi zcela nekredibilní. Standardním závûrem dis-
kutovan˘ch modelÛ II. generace je zpravidla konstatování, Ïe v zónû ãásteãné kredi-
bility mÛÏe docházet ke vzniku vícenásobn˘ch rovnováÏn˘ch stavÛ, kdy o spekula-
tivním útoku, a tedy i osudu fixního kurzu rozhodují animal spirits devizov˘ch
obchodníkÛ. Spekulativní útok a následná devalvace kurzu tak má sebenaplÀující
charakter, neboÈ vládní autority by ke zmûnû kurzu nepfiistoupily, pokud by neãelily
negativnímu sentimentu devizového trhu.

I kdyÏ II. generace modelÛ mûnov˘ch krizí vyzdvihuje úlohu devalvaãních oãeká-
vání, pfiesto nepopírá úlohu fundamentálních ukazatelÛ, jeÏ spoludeterminují prav-
dûpodobnost udrÏitelnosti fixního kurzu. V pfiípadû diskutovan˘ch modelÛ Obstfelda
a Sachse jsou takov˘mito ukazateli hospodáfisk˘ rÛst a v˘‰e vefiejného dluhu. Z Ob-
stfeldova modelu navíc plyne, Ïe existenci fixního kurzu mÛÏe ohrozit i dostateãnû
siln˘ asymetrick˘ nabídkov˘ ‰ok.

Roz‰ifiující se spektrum formalizovan˘ch modelÛ mûnov˘ch krizí, odvozen˘ch od
teorie dynamické ãasové nekonzistence, zvy‰uje paletu fundamentálních ukazatelÛ,
jeÏ mohou podkopávat kredibilitu pevného kurzu. Napfiíklad na velmi podobné bázi
jako ObstfeldÛv, resp. SachsÛv model jsou postaveny modely Jeannea (2000) a Ve-
lasca (1996): zde v‰ak je ekonomick˘ v˘stup, resp. dluh vefiejného sektoru, nahrazen
nezamûstnaností, resp. zahraniãním dluhem vlády. Dal‰ím z moÏn˘ch spou‰tûcích
mechanizmÛ sebenapÀujícího útoku na pevn˘ mûnov˘ kurz mÛÏe b˘t i devalvaãní
nákaza ‰ífiící se z jin˘ch zemí (Drazen, 1998). V kontextu II. generace mûnov˘ch krizí
pak Disyatat (2001) identifikuje jako dal‰í moÏn˘ podnût ke spekulativnímu útoku
neadekvátní úroveÀ devizov˘ch rezerv. Zajímavou variantu diskutovan˘ch modelÛ
obsahuje staÈ Jeannea a Wyplosze (2001). Tito autofii ve svém kombinovaném mo-
delu mûnové a bankovní krize prezentují dal‰í z fundamentálních ukazatelÛ, kter˘
lze v obecné rovinû pojmenovat jako zranitelnost bankovního sektoru.

StaÈ k pfiedloÏenému tématu je zakonãena empirickou diskuzí nad vybran˘mi uka-
zateli, které – jak plyne z prezentovan˘ch teorií – mohou ohrozit stabilitu mûnov˘ch
kurzÛ. Tato stabilita je nutn˘m pfiedpokladem pro pfiijetí zemû do eurozóny. K ana-
lyzovan˘m ukazatelÛm pfiitom autor fiadí korelaci v˘konu domácí ekonomiky s rÛs-
tem eurozóny, variabilitu inflace, zadluÏení vefiejného sektoru, pfiirozenou míru ne-
zamûstnanosti a podíl klasifikovan˘ch úvûrÛ bankovního sektoru. Empirická diskuze
je vedena nad stylizovan˘mi daty tûch zemí, jeÏ by mohly v nejbliÏ‰ích letech vstu-
povat do eurozóny, tj. tfií souãasn˘ch ãlenÛ EU stojících prozatím mimo eurozónu
a dále deseti kandidátsk˘ch zemí oãekávajících vstup do EU v roce 2004.
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This paper presents a short survey of second-generation models of currency crisis. These mo-
dels, which are based on the Barro-Gordon inconsistency setting, suggest that an open economy
facing macroeconomic or political constraints could find itself vulnerable to a speculative cur-
rency attack.

Second-generation currency-crisis theories have implications for EMU enlargement, particu-
larly for candidate candidates with weak fundamentals, because in joining the ERM policyma-
kers in these countries would forfeit their key monetary-policy instrument – the exchange rate.
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