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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva figaimi krizemi a jejich vlivem na
hospodéskou politiku statu. Analyzuje natigladu gti krizi jejich pribéh a snazi se
z tohoto piibéhu ukit shodné prvky, podle kterych se da predikovathnd dalSi takovéto

krize.

KL COVA SLOVA
krize, finareni krize, hospod&ka politika, Mexiko, Asie, Rusko, Brazilie, Argara

TITLE

Financial Crises and its Impact on State Economic ®licy

ANNOTATION
This thesis is engaged in financial crises an@migact on state economical policy.
It analyzes by the help of five crises its proc&¥gh the view of this analysis would like
to establish similar components. Through these comapts it should predicate oncoming

of other crisis.
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Uvod

V dobach davno minulych se &vrozctloval na rkolik Uzemi paticich
jednotlivym kmerim. Kazdy kmen tvidl uzawenou spolénost lidi, ktera svoji strukturou
predstavovala saasny stat. Jeden rozdil tuiepi jenom je. ProtoZze nedochéazelo
k putovani ani obchodovani mezi jednotlivymi kmemjly si spol€éensky uzakiené a
spoléhaly pouze samy na sebe. Od této doby pre&elslkym vyvojem. Vzdalenosti se
diky mnoha modernim dopravnim pi@stikim staly kratSi a jednodusSi. To samé plati i o
vymeéné zboZi mezi sebou. Této v¢me se dnesika zahranini obchod. Otetenost vSech
ekonomik s sebou fmesla mnoho dobrého, ale také mnoho zlého. Pokudes®
udrZzovala svoji stabilitu jako uzBany celek, jak se ji tato stabilita udrzuje jako
otewenému spokenstvi? No¥ tedy vstupuji do ekonomik vSech zemi také problésey
kterymi se dive vibec nepotykaly. dmito problémy jsou situacefigkterych okolni staty
ovliviiuji danou zemi.

S timto vSim je spjat i vyskyt krizitanénovych, bankovnich, @ovych ¢i jeSg
n¢jakych jinych. Souhrnhi se oznauji jako krize finagni. Stat sdm o seébse do krize
dostat také rize. Ale festo existuje mnoho kontrolnich systériteré budou jeho vyvoj
spravnym srérem ovliviiovat. A v gipad vyvinuté snahy bude schoperighodu krize
zabranit. Globalizaci se ovSem docililo devi ekonomik a jejimu moznému napadeni
z venku. Kontrolni mechanismy si¢ast&n¢ funguji, ale jeiteba vyvijet stale vice a vice
energie na jejich udrZzovani a fumost. \ktSina krizi je z velk&éasti zgisobena situaci
v okolnich statech nebo ve statech, do kterych danmé vyvazi své produkty.

Cilem této prace je pokusit se na fikladech hlavnich krizi ve s¥té, které
probéhly béhem 90. let 20. stoleti a a@tku 21. stoleti, provést analyzu vybranych
makroekonomickych ukazatefi tak, aby se dalo zjistit, zda je podle nich moznar ¢it
prichod finanéni krize nebo ne Neni zde vyuzito akého gimého predikniho modelu,
protoze tyto modely jsou podle literatury nespalghh jejich @innost je nizka. Bude zde
provedeno fimé porovnani &kolika krizi, ze kterého bychomdin byt schopni vyvodit
zawry.

Prvni ¢ast prace se zabyva definovanim pojmu krize a daslpojmu finagni
krize, které je velmi slozité, protoze existugkolik definic od sebe se liSicich. Zabyva se
také charakterizovanim finamich krizi a jejich rodenénim do ¢tyt skupin podle toho,

kterych oblasti se tykaji.



Druhd ¢ast prace je zaghena na historické modely fin&mich krizi, které byly
zpracovany v pibéhu rnekolika desitek let. Tyto modely se ra@hdgji z hlediskacasového
podle toho, kdy dana krize v zemi vznikla.

Tieti cast prace je zatena na krize, které vznikly v 90. letech 20. sioleinartni
krize v této dob postihly mnoho stét Krize vzniklé ve zkoumané délse pgitaji viadu
desitek. Zkoumani vSeclkéchto krizi by bylo ale neefektivni, proto je vybcamst
zakladnich krizi, které jsou zde podréfprnprozkoumany a popsany. Jejich rozbor je
zantien na obdobi, které kriziigdchazelo, na samotnygpeh krize v daném stéata na
dopady této krize. U kazdého rozboru je gedtveden pehled ¢ty zakladnich
makroekonomickych ukazatelTémito ukazateli jsou:

= rast hrubého domaciho produkt,
= vyvoj inflace,
= vyvoj béZného étu platebni bilance,

= prabéh kurzu domaci gny vici americkému dolaru.

Poslednicast se pak zabyva hospeskou politikou statu a dopady finani krize
na tuto politiku. Je zde také uvedena analyza tfivmakroekonomickych ukazaieh

S jejim vyuzitim jsou vytipovany indikatory finami krize.



1 Krize

Krize je velmicasto pouzivané slovo, které se vyskytuje snad eehvéblastech
Zivota. Mizeme se s nim setkat v medigimpsychologii, filozofii, sociologii, politice,
ekonomice, informatice i v mnoha dalSich &mhich a specializacich.{ezité je ovSem si
objasnit, co takova krizeibec Fedstavuje a co si m#ovek pod timto obyejnym slovem
uveédomit.

Krize je ,situace, v niZz je vyznamnym ugobem naruSena rovnovaha mezi
z&kladnimi charakteristikami systému (naruSenodslgmi, filosofie, hodnoty, cile, styl
fungovani systému) na jedné stram postojem okolniho prdasdi k danému systému na
straré druhé®. A jeliko? tato Skodlivd nerovnovéhatife nastat vSude a relativn
kdykoliv, je také ¥ejmé, Ze tento pojem je velmildzity a hoj& pouzivany. Rblizime-Ii
se trochu k ekonomii, stane se nam definice koniit a cilegk zantfena na
ekonomickou krizi v kontextu hospag&ého cyklu.

Ekonomicka krize je vtomto smyslu spojena s dladimu recesi, kdy za toto
dlouhodobé obdobi povaZzujeme 12Zsiai. Za recesi povaZzujeme shizovani hrubého
domaciho produktu (HDP), které trre doprovazet také zvySeni nezamanosti,
arokovych nér a inflace. Pestoze je recese nedilnou &asti hospod&keého cyklu, ktery
se pravideld opakuje, dlouhodoba recese ovSem vyvolavétar abnormalitu a tedy
dlouhodobou nerovnovahu, kterd velmi Skodi ekonemdaného statu. Ekonomicky a
finanéni slovnik definujeekonomickou krizi takto: ,,Poruseni rovnovdhy mezi nabidkou a
poptavkou zbozi a sluzeb, které #aguje pokles procesu hospddiké konjunktury.

V SirSim smyslu se jednd o stav oslabené konjupktucelém hospodatvi nebo
v nékterém odwtvi & oblasti.® Ekonomicka krize ovem stéle nevystihuje problém
financnich krizi. Finadni krize je velmi specifickd a netyka se makroekuoiukych
rozdili, prestoZe ty jsou takéridruzenym jevem krize, ale hlavni oblasti, ktera@stguje,

je finareni system.

1.1 Charakteristika finan ¢éni krize

Definovanifinanéni krize je velmi slozity a nadnesémeceno az ,nadlidsky” ukol.
Existuje mnoho definic od mnoha ekonbmale kazdy z nich ma apinjiné pojeti.

Seznamme se tedy skolika definicemi tohoto pojmu.

! ROUDNY, RadimKrizovy management 1. vyd. Pardubice : Univerzita Pardubice, 200%4. s
2 BERNARD, Adolf, COLLI, JeanEkonomicky a finafny slovnik 1. vyd. Bratislava : Praca, 1992. s. 124.
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PodleDittrichové mazeme finagdni krizi definovat takto: ,Krize je vicéi mére
drastickou korekci nerovnovéh vzniklych ¥edchozim obdobi. Obvykle je&ipinou krize
piehrati ekonomiky, ke kterému dochazi presinictvim bublin natznych trzich, a
vychylky jsou myl@ interpretovany jako trendy.” V této definici se épvracime
k mySlence nerovnovahy a jeji Upravy.ukéme se zde také setkat s pojmem bublina.
Bublina je jev, kdy nejfiznivé az Skodlivé vlivy na ekonomiku jsou schovaaystale jest
dobré makroekonomické ukazatele. Timto se zdakdeaeika je ve fazi konjunktury, a
piitom se jiz nachazi v depresi. Jakmile dojde k tprasknuti“ bubliny, pak vyjdou
napovrch pravdivé informace a cela situace vedaike DalSi, porkud odliSnou definici,
je pojeti Mezinarodniho ménového fondu ,Systémové finaéni krize jsou potenciain
tézké rozpady finagnich trha, které, pi zhorSeni schopnosti trhefektivre fungovat,
mohou mit silné nefenivé efekty na realnou ekonomiku“ a tato krizenikd nefast;i
z krizi msnovych a bankovnich.

Finartni krize je nejhorSim isledkem liberalizace kapitalu pohybujiciho se mezi
raznymi staty. Obechmuzemefici, Ze od padu Breton-woodskéh@moveho systému se
financni krize objevuji staleéasgji. V sowasné dob se vyskytuji piblizné jednou za dva
roky. Podle KubeSové Ize dir spole&né rysy finadnich krizi. Prvnim spot@aym rysem je
finanéni deregulace Ta se objevuje vzdyied gichodem krize. DalSim rysem g iliv
zahrani¢niho kapitalu, ktery byl gildkan stalym devizovym kurzem a vysokymi aroky.
Na toto navazuje zhodnocovani domacingn pra¥ kvali pfijatému kapitalu a
nerovnovaha &neého dtu. To vede ke zhorSeni situace ve fildm sektoru. DalSi velmi
silny vliv na zemi postizenou krizi majpstatni staty, které regulaci makroekonomickych
veli¢in odvadi kapital z poSkozené z&nA jako posledni je fakt, Ze ugrkazdou zemi
postihujepanika. Ta zapicinuje nahly zvySeny odliv kapitalu, ktery v ekonomicesledss
chybi?

1.2 Clenéni finan éni krize

Mnozi ekonomové se také liSi v tom, co do takowartini krize spada a co musi
krize obsahovat, aby se dala cahgko finartni. Podle Dveaka do finatini krize spadaji
tyto krize:

= ménova,

¥ HELISEK, Mojmir.Ménova krize (empirie a teoriel. vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.

s. 12.

4 KUNESOVA, Hana, et alSwtova keonomika: nové jevy a perspekt®yvyd. Praha : C. H. Beck, 2006. s.
51-52.
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= pankovni,
= dluhovagi uvérova,

= systematicka finami krize.

Ménova krize nastane vifipact, Ze se velmi rychle zéni kurz doméci kny vici
meéné zahrangini, a to ve srru devalvace (viflpads, Ze se jedna o systém pevného kurzu)
nebo depreciace (v systému pohyblivého kurzu). edtkem je nafp prudké snizeni
dovozu, protoze jsou zahréni produkty pro oslabenou zemi drazsi. Ne vzdy ovse
muzeme vznik této krize vypozorovat z devalvace rnidyoreciace. Vippads, Ze centralni
banka zasahne, k jiz zn¢imé devalvaci nebo depreciadibec nemusi dojit. Pak je ovSem
dulezité si vSimat devizovych rezerv nebo Urokovyabeb. Trochu jiné vyjaeni definice
meénové krize nalezneme u Heliska: ,Obvykle se pathawou krizi ma na mysli Gtok
domécich i zahratinich finargnich investol na ugitou ménu ve smyslu fevodu aktiv
v postizené ign¢ do aktiv v zahranich nenach. Vysledkem je silné znehodnoceni kurzu

postizené reny*®

. Dalezitym poznatkem je tvrzeni, Ze finam krize vzdy zahrnuje krizi
meénovou, ale nainova krize se ne vzdy ve finari krizi promeni.

Druhou krizi jekrize bankovni. Tato krize se projevuje nedostateu likviditou
bank, ktera pak fdZe korit az insolvenci a Upadkem banky. Tato krize nastapgipadt,

Ze se pkolik bank dostane do platebni neschopnosti, j@kn@ svoji ¢innosti, tak i
castén¢ negimo, insolventnosti dluznik banky nebo tzv.bankovnim runem. Pro
vyswtleni, bankovnim runem je oztwvana situace, kdy vkladatelé maji strach o své
vklady a snaZi se je bezodkl&dz banky vyzvednout. Tim z#pinuji jeS€ hlubSi
nedostatek finamich prostedki v bance, coZz vede az k padu banky. Bankovni krize
ovSem nfiZze vzniknout, pestoZze nedochazi k upagtk bank. Jedna se ofipad, kdy
bankam v platebni neschopnosti pdou finargni prostedky od vlady nebo centralni
banky. Jeitba si ovSem wdomit, Ze toto tzv. ,pumpovani“ p&nvelmi zatZuje veejny
rozpaiet.

Predposledni moznosti j&rize dluhova (nebo-li Uv¥rova). Vznika v pipact
vysokého zadluzeni, které neni subjekt uz schopdattits Existuji d¥ formy: vnéjsi
dluhovd krize a interni dluhova krize. O vrgjsi dluhové krizi mluvime tehdy, kdyz
jednotlivé staty nejsou schopny splacet své zatmaniluhy nebo pokud své zahrami

dluhy nejsou schopné splacet soukromé firmy i bahitgrni dluhova krize oziaje stav

® HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.
s. 11.
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stéle trvajici pedluZzenosti uvnitstatu vyvolany neschopnosti domacich potirsglacet
své dluhy a dale velkym objememca.

Poslednim typem jesystematicka finartni krize. Ta gichazi v gipad, ze
v daném stét vznikla kombinace vSech nebakterych vySe jmenovanych krizi. Do
kategorie systematickych fin&mich krizi fadime Druhou mexickou krizi z let 1994 —
1995, Asijskou finaéni krizi 1997 — 1998, Argentinskou krizi v letec®@® — 2002 a
Americkou hypoteni krizi, které zéala v roce 2007 a stale jegtrobiha.

Podle tohoto¢lenéni se pojem finaimi krize vyskytuje ve spojeni s jakoukoliv
meénovou, bankovni nebo dluhovou krizai ez samostatnou nebo ozofci pribéh vice
krizi najednou. Proto je mezi finam krize z&lenéna nap. Latinskoamericka dluhova
krize, Argentinska krize i Americka bankovni krizéet 1980 — 1995. V nasledujicim textu
budeme pedpokladat vyuziti myslenky, Ze finéri krize je obecny nazev a sdruZuje pod
sebe dili krize jako je nap krize dluhov4, nova, kurzova atd.

Problematika zdenovani krizi je velmi mlada. iesto po jiz pestatych krizich
probihaji pokusy o jejich vymodelovani. Kazda knzmasi dalsi a dalSi informace a tak

rozSiuje jiz zjiS€né poznatky. Tyto modely pakenime z hlediskaasu.
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2 Modely finan €nich krizi

Muzeme naléztékolik skupin modael financnich krizi. Tyto skupiny jsou zalozeny
na principu tzv. genetai souslednosti a prolinaji se celou historii fgtoblematiky. Az
do této doby mizeme hovtit o ¢tyiech generaciclthto model. Podstatnou informaci je
ovSem fakt, Ze totéislo neni konéné a nemzeme ho tak ani brat. Musiméedpokladat,
Ze dalSi krize ofi nastanou, jak jsme sé&gswdCili u Americké hypoténi krize z roku
2007, a nebudeme je moci podle dosavadnich mddehtifikovat, vzniknou nam proto
modely dalSich generaci, které budou blize a |&péspvat krize v budoucnosti.

2.1 Model finan ¢éni krize prvni generace

Do této oblasti je mozné zahrnout tzv. Krugrinamodel. Tento znamy ekonom
poloZil zaklady tohoto modelu jiZz v roce 1979. Quhdto roku je také branaigpobnost
modelu prvni generace Krugmariiv model byl gkolikrat modifikovan, ale zaklad tohoto
modelu vydrzel ve vSech modifikacich. Tato genetada (tinna az do roku 1993, kdy se
zatalo objevovat mnoho otazrikv souvislosti s &éinnosti modelu a byly vymySleny
modely druhé generace.

Model prvni generace se zabyva vyslovpouze ménovou Kkrizi. Hlavnimi
Krugmanovymi podminkami jsou:

= vyuZivani pevného sénného kurzu,
= flexibilnost domacich cen,

= fixni realny HDP,

» plnéd zamistnanost a

= vyborna pedvidatelnost budoucihogi®hu a vyvoje.

Podle tohoto modelu vznik& krize tim, Ze udrzitsinpevného sgmného kurzu je
podmiréna ménovymi rezervami centralni banky, ktera jejickkdovanim a zmensovanim
stale udrzuje pevny kurz. Pokud se ovSem dostaredo, kdy uz pro udrZzeni kurzu nema
Zadné rezervy, musi centralni banka vyhlasit flamivy kurz. Ktéto situaci dojde
zvySenim deficitu vlddniho rozpm, které vyvola mnovou expanzi, a hlagn
k spekulativnimu Gtoku na énu’ Pod pojmem spekulativni Gtok nasmu si mizeme

v tomto smyslu festavit situaci, kdy pa¥ené organy daného statu cilemakupuji nebo

® HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 2004. 48
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prodavaji domaci #mu, aby docilily bodu, kdy dojde kecrhodu na floatingovy kurz.
Vyuziva se to v fipac, Ze je vysoce pra¥godobny pedpoklad zrény kurzu a vzniku
devalvace nebo revalvate/ piipads, e banka jiz nema Zadné rezervy a musi vyhlasit
floatingovy kurz v dob, kdy dochéazi kiustu doméaciho (ru, pak trend vede k trvalé
inflaci a s tim spojené depreciaciémového kurzu a nasledrvzniku krize® DuleZitym
bodem ovSem je tit, kdy prejit z pevného kurzu na kurz floatingovy. Tenteghod je

ukazan na obrazku 1.

pokles rezerv
spekulativnim
Utokem =

rusi l

kurz floatingovy
R . kurz
! pevny
E T X kurz
ST : ! |
t 't t cas

E ... sménny kurz
F ... ménoveé rezervy

t... ¢as
rezervy

Obrazek 1 - Natasovani nénové krize
Zdroj: HELISEK, Mojmir. Ménova krize (empirie a teorie). 1. vyd. Praha : Essfonal
Publishing, 2004. s. 160.

Protoze se pevny kurz od d@ku v pibéhu ¢asu nemini, musi centralni banka upravovat
vySi rezerv, coZz ndm ukazujéiwka v dolnic¢asti grafu. V dsledku naistu dluhu se nam
rezervy po kvce snizuji a tim fiblizuji k hodnot nula. V¢ase t nastane wadledku
spekulativniho atoku Uplné vgrpani rezerv. Rezervy se tak dostanou na hodndtu n
V tomto pipac€ musi centralni banka nastolit floatingovy kurzerit se ovSem stéle

zvysSuje. Pokud se ovSem rozhodne vdbod pak by doslo k tomu, Zedastnici budou

! HEL[SEK, Mojmir.Ménova krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 20020s.
8 HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 20048§.
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pied vyéerpanim zasob skupovat rezervy od centralni baukyod t* totiz dojde ke
skoku a floatingovy kurz bude vyssi. Tim bud@asinici na této situaci profitovat. Pokud
by naopak k utoku doSlo v béd’, pak by doSlo k nahlému posileni kurzu a totaké
nebylo zadouci.

Za rozhodujici g¢inu povazuje Krugman Spatnou viadni hosgeklau politiku.
Do toho mohou spadat jak neustalé razpee deficity, tak jejich monetarizace. Naslédn
po tomto zji&ni byl model mnohokrat upravovan a rdeséan, aby platil nap i v jinych
kurzovych systémech. Tento modedlrtaké velmi dobrou fedpovidaci schopnost a dal se
podle & zjistit nastup krize. Dlezité je ovSemrici, Ze tuto schopnost &h pouze
v pifpads, Ze ficinou krize byla fiskalni nebo monetarni nerovnovatiomoci tohoto
modelu byla zji&tna krize napp v Mexiku a v Chile v 70. letech. K opgf modelu krizi
prvni generace vedla ¢émova krize Evropského énového systému, ktera probihala
v letech 1992 — 1993.

2.2 Modely m énovych krizi druhé generace

| modely druhé generace se stale zabywaénovymi krizemi. Pokud se &kde
vyskytla krize jiného typu, pak byla povazovana méstni vyjimku. Modely druhé
generacese zabyvaji @lezitou otdzkou, prose do krize mohou dostat i z&nkteré jsou
relativre silné, nemaji velké dluhy, maji ,spravnou” hospe#téau politiku a vysoké
rezervy. Pestoze modél druhé generace jeskolik, maji spolény nazor na tuto otazku.
Zakladnim problémem je totiz spekulace a utok saumktery podle zjigni mize vyvolat
i makroekonomickou nerovnovahu. Faktorispbici na usfth spekulace jsou roZiény
na @imé a nefimé. Vezmeme-li v Uvahuifmé faktory, pak ke krizi iive vést nap
neschopnost statu branitt$\kurz nebo udrZzovani nespravné Uréwurzu. Mezi nefimé
faktory fadime situaci, kdy zidvodu vysoké urokové sazby ve vedlejSim &tbchazi
k zna&nému odlivu kapitalu ze zeira tim k postupné devalvaciény. Za&inaji se také
v této dols objevovat prvni kritiky pevného kurzuigstoZze ma své jasné vyhody. Mnozi
ekonomové se také shodnou na tom, Ze problémy vagistiaké v dsledku oteveni
ekonomik pro snadifsi mezinarodni obchod. Mezinarodnim obchodemtjg e&konomika
oslabena a je nachyi§i k nerovnovaze. DalSimiudodem je také stale ¢iSi a \&tSi

propojeni finatinich trhi.'® Modely ménovych krizi druhé generace se jiz zabyvalo vice

® DVORAK, Pavel.Veejné finance, fiskalni nerovnovaha a figanhkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 174-175.
19 DVORAK, Pavel.Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 185-188.
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autofi. Zminime se pouze dech modelech. Pomocéchto model Ize identifikovat
naklady, a tim i rizika plynouci z fixace srmého kurzd?

Model spekulativni ménové krize Ozkana a Sutherlandavychazi z pedpokladu,
Ze neexistuje monetarni nebo fiskalni nerovnovahilad modelu je dan tim, Ze vipac
recese dochazi k nevhodné volospodéskeé politiky, protozZe fekazkou se stava prév
fixni kurz. Aby se zem vyrovnala srecesi, musi zasadhnout v pédespanzivni
hospodéské politiky, coz ovSem #Zou spekulanti fedpokladat a s velkou
pravdEpodobnosti dojde k zadteni na ninu a zemi ohrozi rostouci nezéstnanost a
stéle se z&tSujici recese, ktera ségmeni na krizi.

DalSim modelem v této skugirje model Geriacha a Smetsektery feSi dalSi
zakladni otazku, prokrize postihuje vice zemi regionu najednou. Z tohmodelu je jash
patrné, Ze usgny spekulativni Utok v zemi obchodniho partnerdizen ohrozit
konkurerEni schopnost domacich firem.

Ze v druhé generaci nejsme schopredvidat finagni krizi. Zadné makroekonomické
veliciny ndm dopedu neukazuji moznost vzniku krize. V této fazisneg schopni ddapdu
predikovat, jak bude fina&ni krize probihat. VeSkeré modelyudeme vytvéit az
nasledd. Tento fakt také ukazuji napkrize v Mexiku v 90. letech 20. stoleti nebo ViiAs
koncem 90. let 20. stolefd.

2.3 Modely m énové krize t Feti generace

| v modelech feti generacese vzniklou krizi stale snazime vy$M jako
meénovou, ale fipoustime, Ze wvodem vzniku mZe byt ikrize bankovni nebo dluhova
Modely spojuje zpravidla nést kratkodobych i, ménové spekulace, elitsky
kapitalismus, problémy se strukturouédlv nebo naist uwra denominovanych v cizich
ménéach®® V téchto modelech se také poprvé setkdvame s problémkeynpricinou neni
jenom nénova nestabilita, ale také problémy s nedo&tate devizovou likviditou nebo
insolvenci. Za fi¢inu insolvence mizeme povaZovat spekulativni inveésii aktivity

soukromych podnik za vyuziti velkého mnozstvi zahranich kratkodobych @ra. Dale

1 CERMAK, Jan. Druha generace motieh msnovych krizi: varovani pro kandidatienstvi v eurozéh
Finance a Gyr. 2002, r@. 52,¢. 11, s. 603-605. Dostupny také z WWW:
<http://journal.fsv.cuni.cz/storage/787_603_605xpdf

12 DVORAK, Pavel.Veejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 185-188.

13\VORECHOVSKY, Dan. Co ukazuije Islandska krizéberalni institutfonline]. 2006, 1, [cit. 2010-03-02].
Dostupny z WWW: <http://www.libinst.cz/komentaregitid=248>.
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do modelu vstupuje vliv ngéekdvané depreciace na majetkovou pozici padaikbank.
Muzeme tvrdit, Ze festoZze dochazi k vysSimu tempistu kratkodobych zahrafmiich
zavazki v devizové ming¢ nez ma zemk dispozici, nemusi to nutrvést k finani krizi,
ale silre to tu zemi oslabi a je tedy glzavisla na rozhodnutich zahramich &iitela, zda
puj¢ky prodlouzi nebo ne. Silny negativni dopad méa statek devizovych rezerv, protoze
stat neniZe plnit funkci &fitele posledni instance.

Druhacast model tieti generace je zaloZena na tzacykleni Zacykleni nizeme
vyswtlit jako stale se opakujici proces. Nejprve doclkazelké Uvrové expanzi vyvolané
prilivem kapitalu. Nasledn se na tomto zakladrozjizckji stéle rizikowjsi investice a
mnohdy také bohuZel neefektivni investice. Pokliktaynosti pak vede k ochlazeni a
s tim spojenému odlivu kapitalu a propadu cen. Veme poklesu dvéry v domaci
menu

Zakladni jednotkou je zde doméaci bankovni sektpridké a pravnické osoby jsou
¢im dal tim vice zadluzené aZ se dostanou do f&he,uk nemaji Zeho splacet. Tim
vznikaji velké ztraty jak bankam tak finamim spol€nostem, které se dostavaji az na
pokraj bankrotu. Mame dvieSeni této situace. PrvnifeSenim je oddluZzeni banky za
pomoci véejnych prostedki. Tento zfisob niZze bance pomoci k tomu, Ze se jaki&@,
»postavi na vlastni nohy“.iBhnag ovSem totdeSeni zatZuje veejny rozpaet, ktery pak
piivadi do ¥tSiho a ¥tSiho zadluZzeni. DruhyrreSenim je ukafeni ¢innosti banky a jeji
konegné uzaveni. Tato varianta sice nezasahne tak &safejny rozpcet, ale také #hec
neponiiZze Writelam banky, kt& se sami kili jejimu Upadku mohou objevit v krizi. @Gf
at’ uz chceme nebo nechceme, nas tato moznost wveegakivnimu zasahu dofegnych
rozpaitu. V této situaci uz ndm opravdu mnoho nezbyva. MmnoltileZit¢jSi se zda byt
prevence. Prevenci imeme nejlépe provét daslednym dodrzovanim pravideliip
pridélovani kratkodobych i dlouhodobych &t a regulaci celého bankovniho sektoru.
Obvykle je ale f zjiSténi problému na totdeSeni jiz pozél Zasah vlady v podeb
bankovnich zaruk pofize sice spolmostem, ale zvySuje si tak vlastni dluhy u
zahrantnich spolénosti.

Jako velmi dlezity pojem se wé&chto modelech objevuje anglicky vyraiwin
crises. Ve volném gekladu to znamené zdvojena nebmji krize, ve které se objevuji
prvky krize nénové a krize bankovni. Fenomén ,twin crises* zajgmsituaci, kdy zarove

dojde k masivni devalvaci a zhrouceni bankovnihst&yu. Tento fenomén tbe

“ DVORAK, Pavel.Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 196-198.

18



7

vzniknout Upl& nevirg bez zavaznéiftiny. Bankovni krize mize nastat pouze kii
véfitelim, ktei se domnivaji, Ze vznikne amova krize. Mnova krize zase oproti tomu
vznikne, protoze se spekulanti domnivaji, Ze ddjeekrizi bankovni. RestoZze by v tuto
chvili krize ani nevznikla, je vytiena panikou &itelt a spekularit. Z trhi, které zazili

dvoji krizi, jsou patrné dyvéci:

» vlada vyuziva rezim pevného 8mmého kurzu,
= tuzemsky bankovni systétm ma nesoulad mezi zaimami a domacimi

zavazky.

Z této situace pak jasnvyplyva, Ze mdnovy utok, ktery pinasi znehodnoceni
kurzu, snizuje hodnotu investic v péra k cert svych zavazk Proto zahrani banky
piedpokladaji, Zze domaci banky nebudou mit peokly na zaplaceni zavagka proto se
snazi stahovat své penize arképi tak jeS¥ vetsSi insolventnost domacich bank. Jinymi
slovy mizeme tuto situaci vyj&d jako bankovni run. Jako druhy dopad iieme oznéit
to, Ze zahrakhi wfitelé svou snahou stdhnout z domaci ekonomiky smandni
prostedky tl&i centrdlni banku ke snizovani devizovych rezertol® divodu vydava
vlada je& vysSi progedky na udrzeni pevného &mmého kurzu. V tuto chvili jsou takeé
spekulanti motivovani, protozZe je pozice pevnéhmiwslabena a oni se spiSe dostanou
ke svému cili. Vysledkem je garovany kruh mezi bankovni aénovou krizi, ktery se
neustale opakuje. Fenomén dvoji krizec¢psegjSi u liberalizovanych ekonomik nez u
ekonomik pimyslovych a teprve se rozvijejicich.

Mezi hlavni krize v historii, které spadaji do t@&eneracefadime nap Asijskou

financni krizi probihajici koncem 90. let 20. stoleti.

2.4 Modely finan ¢éni krize étvrté generace

Krize, které se v saasné dob vyskytuji, ozndujeme jako modelyctvrté
generace. Véchto modelech se jiz nekladdirdz na mdnové krize, aleieSi se tato
problematika komplexh Tyto modely maji podle Pavla Diaka nasledujici vlastnosti:

» nejdecisté o mEnové krize,

> GOLDSTEIN, ltay. Strategic Complementarities alnel Twin CrisesEconomic Journajonline]. 2005,
no. 4, [cit. 2010-03-04]. Dostupny z WWW:
<http://www.res.org.uk/society/mediabriefings/p@305/march05/goldstein.pdf>.

19



analyticky se nezabyvame pouze makroekonomii, abdkdlifime i na

mikroekonomii,

podstatsji se wnujeme kandim nakazy a rozpracovavame je jedngitliv

» vychazime i zde z dvoji krize,

= vénujeme velkou pozornost tzv. dluhovému problémenkmizeme oznét

jako spolénou gcinu krize!®
NejdalezitejSimi krizemi, které fadime mezi tyto modely, jsou systematické

finanéni krize. V anglétiné se s timto pojmem @ieme setkat ve tvaru ,systemic financial
cisis“. Dalo by sefici, Ze systematicka fin&ni krize je nejtypitéjSi krizi v historii.
Ukazuje nam propojeni jednotlivych dfukrizi a hlavi jejich navaznost. Vifpac, Ze
dojde ke krizi U¥rové, utité se situace promitne i do bankovniho sektoru, kseryakeé
razem objevi v krizi a tak toge dal. Mezinarodni gmovy fond v roce 1998 definoval
systematickou finami krizi jako ,potenciald zavazné naruSeni fin&mch trhi tim, ze
byla naruSena jejich schopnost samostatritinné fungovat. Mize mit zn&né negativni
dopady na realnou ekonomikul’“Na obrazku¢. 2 je uvedeno velmi obecné schéma,

které je&t dale rozpracujeme.

MODUL A: Vychozi pedkrizova situace

A\ 4

MODUL B: Kritické stavy | MODUL C: Spou&tci momenty

A

A 4

MODUL D: Konkrétni scéniékrize

Obrazek 2 - Schéma systematické finami krize
Zdroj: DVORAK, Pavel.Verejné finance, fiskalni nerovnovéaha a fidahkrize 1. vydani. Praha : C. H.
Beck, 2008. s. 211.

® DVORAK, Pavel.Veejné finance, fiskani nerovnovaha a figahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 209.

' Financial Crises: Characteristics and Indicatéig¢unerability. World Economic Outloofonline]. 1998,
222, [cit. 2010-03-06]. Dostupny z WWW:
<http://www.imf.org/External/Pubs/FT/weo/weo0598/9898ch4.pdf>.
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Modul A vsolg zahrnuje veSkeré informace o parametrech, ze dtierse
teoreticky da zjistit fichod krize. Ozn&jeme ho jakovychozi predkrizovou situaci
Zabyvame se zde informacemi o ¥nitm a viEjSim makroprosedi, ale také seémujeme
mikroprostedi. Diraz je kladen na spravnost a uplngshto informaci, protoze se z nich
pak budou tviit rizné analyzy. Modul B ndm &uje kritické stavy. V tomto bod
porovnavame jednotlivé ukazatele z modulu A atgjéme jejich ezné kombinace, které
nam mohou pomoci predikovatighazejici krizi. V modeluwtvrté generace fizeme za
tuto kombinaci faktar povazovat nademny priliv kapitdlu a nedostate¢ regulovany
domaci bankovni systém. Tato situace se pak vyrkpkdrole a zpsobuje nadirnou
avérovou expanzi, ktera ke dospt az do stadia wjSiho dluhového problému. Jako
modul C ozn&ujeme tzv.spoustci mechanismy Spou&tcim mechanismem je faktor,
ktery pra¥ prenese pomysinou misku vah z kritického stavu ekdkypnma zjevré
vzniklou finareni krizi. NejhorSi na tomto faktoru je to, Ze salaaeguléra piedvidat a
predpokladat. Timto faktoremiie byt jak faktor v§Si tak vnitni. Poslednim modulem
je modul D. Ten nam ukazuj@ozny scén& mechanismusystematické finami krize.
probihla. Proto také nejsme schopni tento stémdpsat éive, nez krize nastane.ideme
ho ugit tedy aZ nasledn®®

8 DVORAK, Pavel.Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 210 - 212.
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3 Finanéni krize v historii

V této casti se budeme zabyvat jednotlivymi krizemi, ktgréokehli béhem
poslednich 20ti let. Dale popsané jednotlivé kijsmmu velmi dilezité pro dalSi rozbor a
zjisteni moznych indikéatar, podle kterych Ize finami krizi urit. PrestoZze kazda krize
jevi rizné giciny vzniku, 1izné komplikace wviznych od¥tvich a 6Gzné hodnoty
makroekonomickych ukazatelpokusime se v nich najitdité spol€né prvky. D& razné
finan¢ni krize mohou mit odlisSné vysledky, odliSnyigpb vzniku i jiny piibéh, presto se
budeme pokousSet pomoci podreéfsitho rozboru jednotlivych krizi v historii tyto sfgené

prvky najit.

3.1 Mexickd m énova krize (1994 — 1995)

Mexickou nenovou krizi mizeme v#éznych zdrojich najit také pod nézvem
.tequilova krize“. Tato krize propukla v roce 1994jeji trvani pokréovalo az do roku
1995, kdy byla fekonana a Mexiko se poté stabilizovalo. Je nutrgewvdodat &kolik
dulezitych informaci. RestoZe byla krize po#mé kratka, vyzndovala se velkou
nakladnosti. Aby doslo k ozdraveni celého systémuselo byt do Mexika vlozeno mnoho
miliard dolaf, bez kterych by Mexiko nejspiSe deékpaz k bankrotu. Timto jsme se
ovSem dostali az na samy konec krize, je dileité si celou krizi ptadre od paatku

rozebrat.

3.1.1 Vyvoj Mexika p red krizi

V 80. letech 20. stoleti postihla Mexiko tzv. prynexicka krize. Tato krize byla
zdarré pirekonéna, festoze pro Mexiko znamenala velké oslabeni &mnharoblémy. Po
této krizi nasledovalo obdobiistu. Investti zatali opst véfit Mexiku natolik, Ze do
Mexika ,ukladali“ své investice. vodem byly relativd vysoké urokové sazby oproti
sazbam v USA. Proto mnoho invesiqvochazelo pravz USA. Trhy se po provedené
fiskalni restrikci v roce 1988 dostaly do plusovylebdnot. Ekonomika se &aa silre
rozvijet a dosahovala staléstovych hodnot. VSechny makroekonomické ukazatghe b
velmi dobré. Inflace byla restrikci snizenatw@dnich 130 % z roku 1987 postépar na
7 % v roce 1994. &t hrubého domaciho produktu se stale drzel vadtibptiiméru 3 %.
Statni rozpdet se nachazel wgbytku a ekonomika vzkvétala. Mexikoéim v té dok
nastaven pevny simny kurz oproti USD, ktery velmi napomohl jiz zrafrym

zahrantnim investicim. Mexiko se vtéto dédbdavalo jako vzor vSem ostatnim
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rozvojovym staim, jak by n&l vyvoj zeme probihat. Mexicka ekonomika byla takeé
prohldSena za ,fundamentélzdravou®“. Dokonce bylo Mexiko jako prvni mladaniz
ekonomika pjata do Organizace pro hospdsiéou spolupraci a rozvoj (OECD,
z anglitiny Organization for Economic Co-operation and Blepment):® Co vice by si
mél takovy stét pat. Jedinou skvrnkou na pgsti Mexika byl deficit BZného dtu platebni
bilance. Ten v roce 199nil 7 % HDP. OvSem jinak usgny rozvoj byl pod zastitou
Mezinarodniho rfnového fondu (MMF). Protoze se vSechno konalo sdlassem MMF,

vétitelé el tak pocit velké dvery v mexickou hospodékou politiku®

3.1.2 Mexiko v krizi

V unoru roku 1994 doSlo k poklesu urokovyckrpprotoZze poklesla i inflace. To
by samo o sabnebyl az takovy problém, pokud by ovSem v té saloi& nestouply
arokové miry v USA. To zdfEinilo situaci, Ze zahradimi investdi své penize radsi ulozili
v USA nez v Mexiku. DoSlo k enormnimu snizeni zalir@ho kapitalu, na kterém byla
celd ekonomika Mexika postavena. #stedkim pohyhi Grokovych nér se jest v bieznu
pfidala vrazda prezidentského kandidata. DoSlo min®ijk dalSim atentém na politiky.
Pomyslinou té&kou v politické sfée zend bylo obvireni mexického prezidenta Salinese
z korupce, do které &a byt zapojena cela jeho rodina. Politicka nedtabv zemi pak
vyvolala odliv investal, ktefi v zemi jest zbyli. Odliv investo@i vyvolal velké snizeni
rezerv mexické centralni banky a to zhruba o 8 raD. Tatocastka odpovida jedné
tietiné celkové vySe rezerv. Pohlizime-li na tuto situgmitng, feSeni vzniklé situace bylo
Toto feSeni ovSem vibznu 1994 &bec nepslo v Uvahu. Situace se zhorSovala ailkce
roku doSlo k dalSimu sniZzeni zahkamch investic, které vyrovnala centralni banka
zrezerv astce 5 mid. USD. Aby doplnili prasdky, emitovali kratkodobé viadni
dluhopisy v americké #mé. Témto dluhopism sefikalo tesobonos.V prosinci dosahly
tesobonos takoveé vySe, Ze trojnasbpiesahli rezervy. Situace byla tak vazna, Zze koncem
roku jiz mexicka vldda zala uvazovat o zémé kurzového systému Mexikaidsto se
ovSem snazila gad kurzovy systém drzet pomoci devalvace pesa americkému
dolaru. Devalvovala o 15 %. Tato devalvace trvaldem pouze dva dny, po kterych

centralni banka podlehla tlaku na kurz a zavediatithgovy rezim. Dsledkem toho bylo

9 DVORAK, Pavel.Veejné finance, fiskani nerovnovaha a fidgahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 188.

2 KUNESOVA, Hana, et alSwtova keonomika: nové jevy a perspekt®yvyd. Praha : C. H. Beck, 2006. s.
52-53.
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znehodnocovani pesa, které skt az v prosinci 1995. ghem této doby bylo peso
znehodnoceno celkévo 126 %' Ale ani samotna devalvace pesa se neobe$la bez
problémi. Mexiko porusSilo dva zakladni principy spravné aleace. Prvnim problémem
bylo to, Zze Mexiko sice devalvovalo, ale ne v dmst@ mie a tim navedlo spekulanty

k dalSimu obchodovani sémou. Druhym problémem je fakt, Ze po devalvaci hysato
jasré prohlaSovat, ZzZe ma vSe pod kontrolou, aby neda@tbak panice ohledn
pochybnosti o zdravi ekonomiky. Mexiku seilmith devalvace dostal mimo kontrolu a

uspisil tak krizi#2

3.1.3 Vychodisko z krize v Mexiku?

V této situaci uz bylo naprosto jasné, Ze Mexiksamo ven z krize nepdide.

Jeho prioritnim cilem bylo splaceni vydanych teswboma které pdebovalo mnoho
dolami. Vyhodou Mexika byla dosavadniietryhodnost, protoZze mezinarodni organizace
poskytly Mexiku rychle a ve velkém mnozstvi péni prostedky, které zemv tuto chvili
velmi nutré pofrebovala. Pozadu néztalo ani USA, které poskytlo Mexiku desetiletyiv
ve vySi 19 mld. USD. Celkem bylo do Mexika vloZzes® mid. USD. Tato vySe odpovida
priblizné 19 % mexického HDP v roce 1995. Beni prostedky nebyly ovSem poskytnuty
jen tak. MMF vydal souhrn podminek, které musi Nkexsplnit, aby mohlo tuto podporu
ziskat a postugrcerpat. Do &chto podminek spada nap

= prisné cilovani pefzni zasoby,

» restrikce domaciho @éw a zahrariniho mj¢ovani,

= restriktivni fiskalni politika,

= sniZeni tempaistu mezd?>

Ziskané prosedky pomohly Mexiku splatit vydané tesobony a sizdiat tak
ekonomiku. Pestoze totareSeni nakonec Mexiku pomohlo, byl z& wté dol velmi
kritizovan MMF.

2L HELISEK, Mojmir.Ménova krize (empirie a teoriel. vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.
S. 48-49.

22 KRUGMAN, Paul.Navrat ekonomicke krizé. vyd. Praha : VySehrad, spol. s r. 0., 20086s.

% HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 20049s.
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3.1.4 Duasledky mexické krize

PrestoZe byla krize nakonec zaZehnana, napravnareaparmisobila mnoho
problémi s hospodiékou recesi, inflaci atd. N&klad inflace v roce 1995 zaznamenala
vySi 35 %. HDP zaznamenalo pokles o 6,2 %. &aSbyly tyto vlivy pouze kratkodobé.
Diky mnoha faktokm doslo ke snizeni deficitiebného dtu a ogtovnému zvySeniilivu
zahranéniho kapitalu. Velmi dobré w@asovani mdla také hospodéka situace v USA,

ktera se nachazela v expanzi a tahla tim celoucekidu Mexika dopedu?*

3.1.5 Makroekonomické ukazatelé Mexika

Makroekonomické Udaje jako napnflace, HDP atd. nAm ukazuji vyvoj daného
statu jako celku. Jsou pro naslefitym zjiS€nim, kterého se drzime a podle kterého
dokézeme rozpoznat mnoheéci. Zda je realné Z¢hto Udaj zjistit i prichod krize stale
neni jisté. Festo si pehled €chto udaij pro Mexiko ukazeme.

Jak jiz bylofeceno HDP zaznamenavalo i vdddcich krize iist. Az ve druhém
roce krize, tedy v roce 1995, dosahlo HDP poklé&izeme se o tomipswdcit v tabulce

¢. 1 a v grafickém vyjaekni €chto hodnot na obrazkis 3.

Tabulka 1 - Rist HDP v Mexiku v letech 1990-2000 (%)

Rok | 1990] 1991 1992| 1993| 1994| 1995 | 1996 1997| 1998| 1999 2000
HDP | 5,07| 4,22| 3,63| 1,95| 4,42| -6,17| 5,18| 6,98| 49| 20| 3,0
Zdroj: Data and Statisticfonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary Fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datiantr.

* HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 20049s.
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Vyvoj HDP v Mexiku v letech 1990-2000
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Obréazek 3 - Vyvoj HDP v Mexiku v letech 1990-2000
Zdroj: zpracovano podle tabulky 1

| u inflace se mzeme peswdcit, Ze v prvnim roce nezaznamenala&ananist. Jak
jiz bylo drive fe¢eno, inflace v roce 1993 a 1994 zaznamenavalawedanizké hodnoty.
Hodnoty starSi nebo néjéi jsou o poznani vyssi. Tato data jsou uvedetabwicec. 2 a

graficky vyjadena na obrazke. 4.

Tabulka 2 - Vyvoj inflace v Mexiku v letech 1990-200 (%)

Rok 1990 | 1991| 19921993]| 1994|1995 | 1996| 1997 1998 1999 20(

Inflace | 26.65| 22.70| 15.5 | 9.76| 6.97] 35.0034.38| 20.62| 16.67| 16.74| 11.17

Zdroj: Data and Statisticfonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary Fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datany.
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Vyvoj inflace v Mexiku v letech
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Obrazek 4 - Vyvoj inflace v Mexiku v letech 1990-200
Zdroj: zpracovano podle tabulky 2

2 D

Velmi daleZitou roli sehréla vySeshného dtu platebni bilance (BU PB), ktery se

pohyboval za celé zkoumané obdobi v deficitu. \ert®91 se zml postupt objevovat a

zaznamenal silny nast aZz do roku 1994, ke kterému byl datovan nastupek
V nésledujicim roce doséahl BU PB hodnoty -29,66 W$D. Po prothnuté krizi se dostal

na hodnotu -1,58. Od roku 1997 setopxtal zvedat. Mexiko prozilo jeStieden vrchol,

ktery ovSem nebyl az tak vyznamny jako v letech31291994. Tyto informace jsou

zaznamenany v tabul¢e 3 a na obrazkd. 6.

Tabulka 3 - Vyvoj bézného tu platebni bilance Mexika v 1990 - 2000 v bil. USD

Rok

1990

1991

1992

1993

1994

199

5

19

b6 19

97

19

98 9919 2000

BU PB

-7,45

-14,65

-24,44

-23,

4

-29,66

-1,

58

-2

54-7,7

-16,02

-13,96 -18,7

Zdroj: International Financial Statistics

Department, 2006. 554 s.

. Yearbook 2008/ashington :
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Vyvoj b ézneho U étu platebni bilance v
Mexiku v bil. USD
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Obrazek 5 - Vyvoj bézného tu platebni bilance v Mexiku v bil. USD
Zdroj: zpracovano podle tabulky 3

V této ¢asti si jest uvedeme, jaky byl vyvoj kurzu mexického pesdiv

americkému dolaru. Na jeho vyvoji jéegmy postup devalvaci a vlivdnoveé krize. Vyvoj

je uveden v tabulce 4.

Tabulka 4 - Vyvoj kurzu pesa vi¢i USD

Rok 1990| 1991) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 19989 12000
Mexiko| 2,81| 3,02 3,09 3,12 3,38 6,42 7,6/ 7,92 9,14 9,56| 9,46
Zdroj: National Account Main Aggregates Databdsgline]. 2010 [cit. 2010-04-20]. United
Nations Statistics Division. Dostupné z WWW: <htfymstats.un.org/unsd/snaama/dnlList.asp>.

3.2 Asijska m énova krize (1997 — 1998)

Finartni krize postihla Asii v letech 1997 — 1998. Pret@asahla mnoho stéfak
piimo tak nepimo, povazujeme ji za krizi globalni. Krize jakdk¢&a nengla dlouhého
trvani. Mluvime o ni v rozsahu 1,5 roku.

Asijské staty vté dab dosahovaly znmého ekonomického rozvoje. Jejich
ekonomiky milovymi kroky dohatty ekonomiky vysglych stati swta. Zaznamenavaly
rozvoj ve vSech s#mech. Jejich pokrok byl tak monstrézni, Ze se jaalo fikat ,asijSti
tygri“. Mezi tyto staty spadaly Singapur, Tchaj-wanznii Korea, Hongkong, Thajsko,
Malajsie, Indonésie, Filipiny a dalSifidadem je ekonomika Jizni Korey, ktera slavila

takové uspchy, Ze byla Jizni Korea v roce 199jata zaclena OECD.
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Po dolé slavy bohuZel nastala doba receseta¥e, kdy si vSichni mysleli, Ze
ekonomika &chto stab stale roste, vypukla v Asii fingni krize, ktera perostla az

v globalni charakter.

3.2.1 Obdobi p Fed krizi v Asii

V této ¢asti je poteba se zasiit hlavné na Thajsko. Thajsko fieme v wité mie
srovnavat s Mexikem. Jeho vyvojeal krizi je velmi podobny. Thajskaqd cervencem
1997 nevykazovalo Zzadné znamky blizice se kriZeo deakroekonontti ukazatelé nijak
zvla¥ nevyba@ovaly. HDP bylo stale vistu. Inflace se drzela natpnérné mie a ani
statni rozp®et nezaznamenaval problemy.rgmeé rozpoéty byly vyrovnané ajevazie se
nachazely v febytku.

A praw mozna tyto ukazatelé s dobrymi vysledky znamehéyre pro Thajsko
potiZze. Jejich vyrovnanost a dobré vysledkilagaly do zend plno zahraninich investat,
ktefi zde diky vysSi urokové sazlthgli investovat své penize. Bohuzel aléstem
ekonomiky a gilivem zahraninich investol dochazelo ke stalest§imu dovozu a tim ke
zvétSujicimu se schodkuébného dtu platebni bilance. ProtoZze se tento stav nepifojev
vétSim deficitem vieejnych rozpéta, tato situace seighlizela. Thajska vlada se timto
stavem odmitala zabyvat. Byla rada, Zze &egpnosperuje a nic jiného ji nezajimalo.
Mnohem vic se tento stav nelibil MMF, ktery poukeaiana \¢tSi zranitelnost Thajska. To
je napojeno na systém fixnich karzaci USD. DalSim dlezitym aktem bylo zalozeni
Bangkok International Banking Facilities (BIBF),opnZe BIBF velmi zjednodusil a tim
zpifstupnil cestu investdm do zend.?® JenZe se zvysujicimi se investicemi se zvysuje i
zahrantni zadluZeni. Festo se zda, Ze tento stav by byl trvaleji udnijteMuselo by
ovSem dojit ke Zisnéni bankovniho dohledu. PIno domécich podnikaviralo bezhlay
avéry a @itom nebyly jiSeny proti kurzovému riziku. Tento fakt velmi ohrozijich
existenci v dob devalvace, protoze objenijpenych prosedki nebyly schopny splacet.

Investdi navic nabyli mylného dojmu, Ze ¥ipadt potizi pontiZze insolventnim
bankadm stat. Proto tomuto systéntiilva své penize zde ve velkéimiukladali. V tomto
preswdceni ale astavaly i samotné banky, které si nehlidaly, kordamu fjcuji, a zda
je realné, aby byly tyto (pcky splaceny. Toto vSechno vedlo k vyieai spekuléni

bubliny, lshem které rostly ceny aktiv a nabyvaly nereain&y§s

% JONAS, Jii. Swtova ekonomika na/plomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000.

s. 130-133.

%6 CIHELKOVA, Eva, et alSwtova ekonomika: nové jevy a perspektiiyvyd. Praha : C. H. Beck, 2001.
257 s.

29



Vezmeme-li v ivahu celou Asii, dojdeme k tomu, Zegveni problém tkél ve
slabém bankovnim sektoru, ktery se néuwyrovnat s velkym filivem zahraniniho
kapitalu. Usrova expanze pak postihla banky tim, #§spvaly penize podnikatelskému
sektoru a na nakup nemovitosti. Tyto penize vSaky wynakladany neefektivin
Neexistovala pravidla pro éry a tak se velmiasto stavalo, Ze éwy spadaly do kolonky
nenavratné. Poskytovanéchto tzv. ,Spatnych” G&d bylo nech&né podporovano i

zarukami od vlady. V&echny tyto udalosti vedly kizité’

3.2.2 Prubéh asijské krize

V lednu 1997 zbankrotovala vyznamna korejska firm@toZze nebyla schopna
splacet své {gcky. K tomu se fidalo v prvni polovig roku 1997 zhodnoceni kurzu USD
vici ostatnim ninam. ProtoZe se zeénpokouSely udrzet fixni kurzi¢i USD, byla tim
omezena jejich konkurenceschopnost. Zvysujici bedsk kzného @tu platebni bilance
vyvolal potebu devalvace #émy. K této devalvaci vyslovil souhlas MMF, kteryIme
oste kritizoval vyvoj ekonomik v jihovychodni Asii. Pprovedené devalvaci dervenci
1997 ovSem investbzatali ztracet své iluze a pod hrozbou ztraty svyarspedka zatali
rychle stahovat své prastlky. Takto vznikl prvni Gtok na énu. Pod timto tlakem se
nachazela nejenom thajsk&ma ale také gny ostatnich asijskych zemi. Situace uz v této
doke byla netnosna. Vlady nebyly schopny udrzet fixuizk a proto postugnprechazely
na plovouci kurzy. fechodem na jiny kurzovy systém doslo k 20% oslabeento akt je
ozna&ovan jako poatek asijské krize. V tabulcé. 5 je uveden ighled Sieni krizi
v jihovychodni Asii.

Tabulka 5 - Sieni ménové krize v jihovychodni Asii

Stat Datum Ména

Thajsko 2.7.1997 Thajsky baht Opunstfixniho kurzu
Filipiny 11.7.1997 Filipinské peso Optrstfixniho kurzu
Malajsie 14.7.1997 Malajsijsky ringgit  Op#st fixniho kurzu
Indonésie 14.8. 1997 Indonéska rupie Omidixniho kurzu
Hongkong 20.—27.10. 1997 Hongkongsky dalar  Utaldolar

Jizni Korea | 17.11. 1997 Korejsky won Opustiixniho kurzu

Zdroj: HELISEK, Mojmir. Ménova krize (empirie a teorie). 1. vyd. Praha : Bssfonal
Publishing, 2004. s. 54.

Pod dojmem zkuSenosti igobil tento pechod velkou paniku a odchod mnoha
investol nejen z Thajska ale i z ostatnich zemi celéhmregiMenova krize tak postihla i

Filipiny, Malajsii a Indonésii. Zmatek v souvislosg ménovymi krizemi trval az do

2" HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.
s. 51-56.
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listopadu 1997. V tomto &sici zpisobil v zemich regionu bankovni krize. #rto staim

se fidavala uz i Jizni Korea a Tchaj-wan. Krize navadporovaly m¢nové problémy
zemi a oslabovaly tak jiz davno slabou ekonomikmizéovychodni Asie. V lednu 1998
tihla menova a bankovni krize ke krizi dluhové. Dluhovéz&rbyla provazena krachem
nejdilezitejSi hongkongské investii banky PEREGRINE, ktera zbankrotovala
v dasledku jiz zmignych ,Spatnych” fjjcek, a mnoha dalSich m&dilezitych finargnich
instituci.

Obratem klepSimu fZeme povazovat obdobitdzna 1998. Snaha iesit
dluhovou krizi vedla k podepsani dohody o naprdluhi s \&fiteli. Tohoto jednani se
zWastnili jak &ritelé tak dluznici. Dobrali se k domléivo pribéhu splaceni. Tento
zdanliw nepodstatny akt vedl ke kyzené stabilizaci a dkandluhové krize. Navic &a
tato dohoda podstatny vliv na vyvoj karpostizenych rén, které zaéaly opst posilovat.
Muzeme tvrdit, Ze totdeSeni zdanli¥ pouze dluhové krize vedlo kkg8eni i krize
ménové?® V&echny sledované staty pak zaznamenaly zlep&inhiace se uklidnila.
Jedinou vyjimkou byla Indonésie. Znehodnocovanignynbyla zasaZzena asi nejvice.
Prestoze ziskala fingni podporu od MMF ve vySi 36.1 mld. USD, nedokazalaatit
vyvoj a jeji kurz se stale propadal. Vinou tétaade mohla byt silna politickd nestabilita,
kterou velmi ovliviovala korupce.

Stabilita v €&chto zemich ovSem neiha dlouhého trvani. Pouze Jizni Korea se do
krize nevratila a jeji konec se tak datuje uz naruh998. U ostatnich statdoSlo
k optovnému znehodnoceni kuirzkteré ogtovre zatalo v kwtnu. Nejhlavijsi pricinou
byla recese v Japonsku. Tato recese vznikla uZatpich roku 1998, nejsiéii ovSem
udeila ve druhémctvrtleti roku 1998. Recese v Japonsku sianaZz na z&tku roku
1999. Restoze se Japonsko néeailo do zemi postizenych énovou krizi v roce 1997,
jeho vyvoj nEl na tyto zemd velky vliv. Japonsko je nejdezit¢jSim obchodnim a
vétitelskym partnerem zméného regionu. Jeho recese aleisgbila zn@né snizeni
poptavky po produkci zemi jihovychodni Asie. DalSframér dalezitym faktorem byl
nastup krize v Rusku, ktera snizilavéru investo@i vstupovat do regionu jihovychodni
Asie. K faktickému uko&eni krize v Asii dosSlo az dmem zdi a fijna 1998. Tomuto
ukorgeni napomohlo vyrazné sniZzeni arokovycér mUSA, které z&alo l&kat investory
zpst do jihovychodni Asié?

2 DVORAK, Pavel.Veejné finance, fiskalni nerovnovaha a fidahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 191-196.
? HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.
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3.2.3 Dusledky krize v Asii

Dopad: této globalni krize bylo mnoho pimaje nutnosti reformy bankovniho
systému snad ve vSech zemich regiotiespzvyseni inflace,tauz kratkodobé nebo
dlouhodobé, az ke zn¢ kurzového systému zminych zemi. Mezi ty tlezitéfadime:

* neaiekavanost,
» jraciondlni chovani investy
= globalni charakter,

= zasaZeni bankovni kri3.

Neatekavanost,s jakou krize fiSla, byla az zarazejici. Staty do té doby zazivaly
silny ekonomicky i#ist. Nic o blizici se krizi nenagd¢ovalo a nebyla v té débmoZznost
piichod krize rozpoznat. Asijské zémice n¢ly drobny problém s bankovnimi systémy,
ale nic nebylo tak vazné, aby to ukazovaliclmzejici ekonomickou katastrofu.

Spoleny znak vSech krizi se ukazal i zde. Timto znakernnajcionalni chovani
investori. Ti maji strach o své investice & pakémkoliv, i kdyZz zdanlivém, ndznaku
piichazejicich probléfna mozné nejistoty stahuji své piestky do ,bezpé&“. Jednotlivci
se neni co divit, ale podivame-li se n&ajako na celek zjistime, Ze svym spolgm
jednanim situaci je§tzhorsuji. V gkterych gipadech by jejich ngnnost mohla znamenat
jednodussi vieSeni problému jeSpired tim, nez nabude globalnich hodnot.

DalSi disledek nam prav ukazujeglobalni charakter této krize. Ta ve velmi
kratkémcase postihla vSechny zérohoto regionu. #mé dopady na tyto zefhse od sebe
mirr¢ liSi, ale vykazuji stejné zakladni znaky. Tat@z&rgesto nepostihla jen tento region,
ale roz&iila se a ovlivnila i zer které se nenachazi na asijském kontierfako nap.
vychodni Evropa, jizni Amerika, Rusko, Japonsko atd

Je zde také patrny vliv nejenénovych krizi, ale takerizi bankovnich. Toto

Zjisténi nam opatré posouva tuto krizi do modeludmovych krizi teti generace.

3.2.4 Makroekonomické ukazatelé asijskych zemi

ProtoZze se asijska krize netykala pouze jednohi,sbereme v Gvahu hodnoty
ukazateh Thajska, Malajsie, Jizni Korey a Indonésie. Tyiétys byly krizi zasazené asi

s. 51-56.
% DVORAK, Pavel.Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize 1. vydani. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 195-196.
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nejvice. DalSi staty a regiony jako je hafchaj-wan, Hongkong a dalSi byly krizi
ovlivnény, ale nepditdme je mezi zasazenyimo.

Z hodnot HDP v jednotlivych letech je jaswmidét pokles fistu HDP. V roce 1998,
tedy ve druhém roce krize, se hodnota HDP dostatibazapornych hodnot. Od roku 1999
je viditelné jasné zlepSeni situace a vSechnyéziemon Indonésie jiz vykazovalyist.
Jeho vyvoj znazawje tabulkas. 6. A tento fakt dokazuje i grafické zndzémhtéto situace
na obrazki&. 6.

Tabulka 6 - Vyvoj HDP v Asii v letech 1990 — 2000%)

Zemé 1990| 1991 | 1992| 19931994| 1995| 1996| 1997| 1998 | 1999 2000
Thajsko | 11,62 8,11| 8,24/ 8,54| 8,61 8,83| 5,52 -0,43| -8,00 1,00] 3,00
Malajsie | 9,5 8,60, 7,80/ 8,35 9,30/ 9,36/ 8,60/ 7,70, -6,77| 0,93| 2,00

Jizni 051 9,13 507 575 858 894 7,06 551 -550 1,99 4.60
Korea

Indonésie 9,00, 8,93 7,22| 7,25 7,54| 8,22| 7,98 4,65 -13,70 -4,00] 2,50
Zdroj: Data and Statisticfonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary Fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datiantr.

Vyvoj HDP v Asii v letech 1990 -

2000
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Obrazek 6 - Vyvoj HDP v Asii v letech 1990 — 2000
Zdroj: zpracovano podle tabulky 6

| inflace ndm vykazuje krizové prvkyjigstozZze jsou vigt jenom mirg. Do roku
1996 dosahovala inflace pémé stejnych hodnot a liSila se pouze minin#lV roce

1997, kdy nastoupila krize, jeSvelikost inflace ovlivina nebyla. Dalo by se tvrdit, ze

33



vykazovala je&t nizSi hodnoty. Projev krize byl Wtlaz v roce 1998, kdy v Malajsii doSlo
skoro k dvojnasobnému nidtu. V Indonésii tento nast byl desetinasobny. Po odchodu
krize se situace @p stabilizovala a v roce 2000 se inflace drzefidlgné na pivodnich

hodnotach. Nastup inflace v asijské krizi nebyivhian problémem, jak ukazuje i tabulka

¢. 7. | v grafickém vyjateni na obrazkg. 7 je vidst velky vliv krize na inflaci pouze
v Indonésii.

Tabulka 7 - Vyvoj inflace v Asii v letech 1990 — 210 (%)

Zemé 1990] 1991 | 1992| 19931994| 1995| 1996| 1997 | 1998| 1999 | 2000
Thajsko | 6,00 5,70 4,07/ 3,36/ 5,10/ 5,77/ 5,85 5,61 8,10 2,50, 4,00
Malajsie | 2,81 2,62| 4,72 3,54 3,73] 3,40, 3,53| 2,66| 5,27| 3,64/ 5,00
f(lipelza 8,56| 9,34| 6,23| 4,79 6,28| 4,47 4,92| 4,44| 7,49 1,80, 2,00
Indonésie 7,84/ 9,38 7,52| 9,67| 8,53 9,43 7,94/ 6,60/ 60,69 28,20 9,96
Zdroj: Data and Statisticfonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary Fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datany.

Vyvojinflace v Asiiv letech 1990 - 2000

70 Rok —Thajsko
60 ——Malajsie
50
40 Jizni Korea
30 Indonésie
20
O T T T T T T T T T T
N <, <, N <, <
9, 9, 9, 9, 9, o,
90 ‘98 ‘9¢ ‘96’ %, 00

%
Obrazek 7 - Vyvoj inflace v Asii v letech 1990 — ZID
Zdroj: zpracovano podle tabulky 7

Bézny ket platebni bilance vykazoval deficit i v roce 199@ho vySe phibézne

naristala az do roku 1996, kdy zaznamenal nejvysSi dtgdve vSech zemich asijského
regionu postizeného krizi. V roce 1997 doSlo vlivdémize k jeho mirnému sniZeni,
vdruhém roce krize, tedy v 1998, ufzzhé &ty vykazovaly pebytek ve vSech
sledovanych zemich. Tento vyvoj, ktery je uvedetabulce ¢. 8, jasg vyplyva i
z grafického vyjatkeni této situace, které je uvedeno na obr&zidu
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Tabulka 8 - Vyvoj bézného (tu platebni bilnace v Asii v letech 1990 — 2000 \ilbUSD

Zemé 1990 | 1991 1992 1998 1994 1995 1996 1997 1P98 199000
Thajsko -7,3 -76/ -6,3| -6,1| -7,8/ -13,2| -14,3] -3,1| 14,3 125 9,3
Malajsie -09 4,2 -22 -31 -56] -87 49| -4.8 9,5/ 12,6 8,5
\Iﬂgga -2,01| 8,42 -4,1| 0,82 -4,02| -8,67| -23,12| -8,29| 40,37| 24,52 12,25
Indonésie -2,99| -4,26| -2,78| -2,11| -2,79| -6,43| -7,66| -4,89 4,1 5,78, 7,99
Zdroj: International Financial Statistics : Yearbook 208ashington : IMF Statistics
Department, 2006. 554 s.

Vyvoj b éZného U étu platebni bilance v Asii v letech 1990
- 2000 v bil. USD
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Obrazek 8 - Vyvoj bézného &tu platebni bilance v Asii v letech 1990 - 2000 vilbUSD
Zdroj: zpracovano podle tabulky 8

V fackk poslednim sledovanym ukazatelem jehped kurz domaci mdny vaci
USD, na ktery byly &ast&né jeSt jsou vSechny tyto zeg¢rvazany. Jejich iighled je zde
uveden od roku 1990 do roku 2000. Z hodné&thto kurzi vyplyva, Ze zminu
zaznamenaly aZ po &tku krize v roce 1997 v menSitmia v roce 1998 vestsi mie. Od
roku 1999 se kurzy zaly postups priblizovat k pivodnim hodnotam. Na jejich vysi se
ovSem az do roku 2008 jiz nevratily. Jedinou zéd@ra se vratila zf a udrZzela si systém
pevného kurzu je Malajsie, ktera i v letech bezpeast nésledujicich po krizi udrzela
hodnotu 3,80 ringgitu/USD nebo velmi blizkou hodna? do roku 2008. Hodnoty jsou

znazorrny v tabulces. 9.
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Tabulka 9 - Pfehled kurzi domacich nén viaéi USD v letech 1990 - 2000

Rok |Thajsko |Jizni Korea | Malajsie | Indonésie
1990 25,59 707,76 2,70 184281
1991 25,52 733,35 2,75 1950,32
1992 25,40 780,65 2,55 2029,92
1993 25,32 802,67 2,57 2087,10
1994 25,15 803,45 2,62| 2160,75
1995 24,92 771,27 2,50 2248,61
1996 25,34 804,45 2,52| 2342,30
1997 31,36 951,29 2,81 2909,38
1998 41,36 1401,44 3,92 10013,62
1999 37,81 1188,82 3,80, 7855,15
2000 40,11 1130,96 3,80 8421,78

Zdroj: National Account Main Aggregates Databdsgline]. 2010 [cit. 2010-04-20]. United
Nations Statistics Division. Dostupné z WWW: <htfymstats.un.org/unsd/snaama/dnlList.asp>.

3.3 Ménova krize v Rusku (1998 — 1999)

Meénova krize v Rusku probihala v letech 1998 az 199&kterych souvislostech
ovSem niZe tato krize mit vliv jegtdnes. Ruska krize byla velmi hluboka, zaznamenala
velkou ztratu a dlouho trvalo odbouravani jejicislddi.

Tato krize ma dost hluboky zaklad. Rok 1991 znarpraruskou historii mnoho.

V prosinci tohoto roku doSlo k faktickému rozpaddaSR a vSechnyipehlé staty se staly
samostatné. Zatimco #chto statech byly zémy provadny tak, jak pichazely,

v samotném Rusku panovaly obavy, kteréusgbily neplynulou ekonomickou
transformaci v demokraticky stat. Rusko je timtavetn poznamenano dodnes. Zatimco
ostatni staty snizovaly produkci a tendovaly &iku k poklesu ekonomiky, ktera ovSem
kolem roku 1993 z#la rist aZz na uroveroku 1989 v SSSR, Rusko tla udrZzovalo svoji
produkci. Redpokladalo totiz, Ze nastane hospskf nist. AZ pozdji se zjistilo, Ze st
nastal pouze nepatrrv roce 1997 a v ostatnich letech zaznamenal hiupokles. Viada
ovSem stale odmitala provést ipaté reformy. K myslence a uskai®vani reforem
navedlo Rusko az tzv.cgrné utery” wijnu 1994, kdy doSlo ze dne na den k poklesu
ruského rublu i USD o 20 %. AZ teprve tato udalost zburcovalekéugredstavitele

k provadni reforem, které ity vést ke stabilizaci. Tento program podéipo MMF, ktery

Rusku vypomohl fjckou ve vysi 5,5 mid. USD!

1 JONAS, Jii. Swtova ekonomika naplomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000.
s. 61-64.
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3.3.1 Rusko p fed krizi

Pribéh a gFiciny ruské krize jsou odliSné odipin krizi v Mexiku, Asii ale i jinde.
Rusko jako takové se nachazelo ve velmi Spatnémojvyekonomiky. PIno
makroekonomickych valin vychazelo velmi zle. Jejich hodnoty se vyradisily od
praméru. Inflace se pohybovala velmi vysoko. V roce 198%ahla vySe 875 %. Jeji
sniZzeni bylo také hlavnim cilem programu makroekuoké stabilizace. V nasledujicich
letech se situace sice zlepSovai@spo v roce 1996 dosahovala gon¢ vysokych 48 % a
v roce 1997 15 %. Z toho jasmyplyva ne iliS dobry stav ekonomické situace v Rusku.
Presto byl pro Rusko podst#&{fi ukazatel deficitu federalniho rozio, ktery v roce 1997
vykazoval vySi 7 % HDP. ZvySeni deficitu bylotgmbeno velkym snizenimtipnu do
vefejnych rozpéta a neustalou vastovou tendenci vydaj Vliv tohoto deficitu byl tak
vysoky, Ze i samotna ruska vladappistila tento deficit jakoipcinu krize?

Dulezitym faktorem bylo takétpdchozi centralni planovani, kter&igpbilo, Ze se
ve sta¥ nachazelo mnoho ztratovych podiilkkteré neurdly efektivné hospodat. Jejich
rozvoj jeSt podpdily jiz provedené reformy, které vedly k Zzmg&mu zhodnoceni rublu.
Toto zhodnoceni bylo bohuzel neudrzitelné stejako nizSi mira inflace. Ruskou
ekonomiku také ovliitovala vysoka mira demonetarizace. ProtoZze mnohaikiddylo
mezi sebou nesolventnich, zasahl tento stav i dooséic Pro uskutaéni obchod si
proto lidé nasli jiny zppsob placeni, a to barterovy obchod. Tato nizkadlmgerz byla
také moznou hrozbou jak pro zahkamiinvestory tak pro samotny systém. Z jedné strany
se 0 své penize invesgtmbavali, protoze mohlo rychle dojit k jejich zmemoceni, a
z druhé strany sefiivu penéz obavala sama ekonomika, protoze by v tom okamdddlo
k neudrzitelnémuustu inflace. Navic tato situaceéta za nasledek sniZzeni poptavky po
aktivech v ruské gmé. To velmi silé ohroZzovalo kurz rubluiti USD a vyvstala silna
hrozba spekulativniho tlaku naé¢mu. RestoZze pedem zmitny program stabilizace
naplnil s\ij cil snizit inflaci pomoci drastické cesty omezeydaji, nebyl vSak tento trend
i nadale udrzitelny. Proto ruska vladasga s novym programem ro¥8hi finargéni facility
(EFF), ktery byl rozpracovan na dobii ket. Vyhodou tohoto programu byla moZnost
cerpani fjcky od MMF na dobu 10ti let ve vySi 10 mid. USD. dgpodpora byla
poskytnuta v roce 1996.

Poskytnuti podpory bylo ovSem velmi kritizovanoptoze se Rusko nachazelo
v situaci ed prezidentskymi volbami a byla zde moZnost, Zeandada nebude tento

2 HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 20057s.
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reformni program podporovat. MMF se ovSem ilkwrezidentskym volbam rozhodl
penize poskytnout, aby tak zabranil moznym fdolopozice na sa@asnou vliadu. Dobry
uamysl se ale minuldinkem. Program neprobihal podle piapokles rozp&ovych @ijmu
se neds#lo zastavit a ruska vlada svym Spatnym rozhodnyést zvysSila vysi vydaj.
Toto rozhodnuti i nejista politick& situace se gasdda na schodku ¥&ného rozpétu a to
o jeho zvy3eni na 8 % HDP.

DalSi velky problénteSilo Rusko v bankovni soustawrotoze zéaly klesat cenné
papiry, bankam také zaravé&lesaly bankovni aktiva, ktera snizovala jejickviditu. Na
Rusko se také velmi podepsala krize probihajicsijglaych zemich, protoZze se Rusku
propadl export a nastal tak problémeégiym (Etem platebni bilance. Rusko v té dob
vyvazelo mnoho svého zbozi péasijskym zemim, které ovSensHem asijské krize, ale i
po krizi, svoji poptavku rapidnsnizily. Ruské zbo?i tak nefo odbyt3*

Politick& situace v Rusku se uklidnila v roce 19@dy byl Boris Jelcin oft zvolen
prezidentem. Do ekonomické situace v Rusku se Viapiimismus. Resto vSechny vySe
zmirgné faktory vedly k tomu, Ze Rusko tihlo k devalyaxikteré se ifgdpokladalo, Ze

urcité musi gijit.

3.3.2 Nastup a pr ubéh krize v Rusku

Za nastup krize se povazuje okamzik, kdy ruskaavidoktala filezitost financovat
schodek svého rozpm zahraninimi perézi. Program podporovany MMF plnil funkci
devizovych rezerv aipdstavoval pro investory tzv. pojistku. Naslede ovSem zjistilo,
Ze program nebyl ptnfunkéni a ekonomika se nevyvijela podliegstav. Navic do tohoto
déni zasahla i asijska krize, jak jiz bylo zrémo dive, kterd zchladila nadSeni investor
pro ukladani pefz do rozvojovych ekonomik. Snizeni ekonomické aktia vyvozu zbozi
se podepsalo i na poklesu akciového trhu, ktetgrvnu 1998 poklesl @itétvrtiny a stal
se nejhorsim na &t&.>°

Situace v Rusku byla tak Spatna, Zéewenci 1998 MMF a jiné vysfe staty
poskytly (\ér, ktery nm&l napomoci Rusku k udrzeni platebni schopnostierUwsem
nedoSel na misto ¢gni. Jentast perznich prostedki byla vyuZita ke stabilizaci,&Sina

33 JONAS, Jii. Swtova ekonomika naplomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000.

S. 65-70.

% HELISEK, Mojmir. Charakteristika smovych krizi, vybranéifpady krizi. [online]. 2005, [cit. 2010-04-
03]. Dostupny z WWW:
<http://is.vsfs.cz/el/6410/leto2005/NK_MFK/Met_list.txt?fakulta=6410;0bdobi=11;kod=NK_MFK>.

% JONAS, Jii. Swtova ekonomika narplomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000. s. 72.

38



jeho prostedki byla potajmu vyvezena ze z&na ukradena. Situace se sice mirn
stabilizovala, ale pro vyvedeni Ruska &nové krize nestala.

Pomoc zemim postizenym takovymi krizemi nebyidec Ezna. O dvodu, pr@
byly Rusku poskytnuty prosdky v takove vysi, se da jen spekulovat. NejsMB&- ale i
ostatni zerd nechtli pripustit Upadek zewn ktery by doprovazel zhrouceni politického
systému. To by mohlo vyustit az v ohrozeni ostétrdtafi, protoZze Rusko bylo a stéle
jest je jadernou velmoci.

| ptes tuto pomoc doslo ke zhrouceni systédaiovych @ijmut a ruska vlada
donutila centralni banku k poskytnutiimpych Owra viad, prestoze byly zakazané.
Centralni banka také poskytovala¢tyw komegnim bankédm, které je Zaly odvadt ze
zen® a minuly se tak &inkem. Centralni banka tak velmi rychle snizovadigleé devizové
rezervy. Situace byla naprosto neudrzitelna. Dnestna 1998 provedla ruska viada
jednostrannou restrukturalizaci doméaciho dluhu alasila 90ti denni moratorium na
splatky zahragniho soukromého dluhu. Rusko vstoupilo nejen dbebini neschopnosti,
ale také zde prathla silna devalvace rubfi.

Ruska vlada ip tomto rozSfeni fluktu&niho pasma neprovedla zadna dalSi
hospodéska opateni a tim pispéla ke snizeni @véry zbylych zahrarinich i domacich
investofi. To vedlo ke zvySeni odlivu kapitdlu mimo Ruskmliftkd situace, ktera
vyustila az k padu vlady dne 23. srpna 1998, zaygdSt vice nejistotu politickeého
systému, coz vedlo k dalSimu tlaku na ruskoénm Ta velmi brzy pokidla hranici
fluktuaéniho pasma. Pomysinym prorazenim hranice doSlonks&z pevného kurzu na
kurz tizeny pl& v rezii trhu. Tento fechod znamenal pro Ruskoépvné silné zvySeni
inflace. Zhrouceni kurzového systému vedlo takéakkibotu mnoha komenich bank,
které byly na velikosti kurzu zavisfé.

V navaznosti na tyto skuteosti byl zaveden floatingovy kurzovy rezim, ktexlg
odstartoval run na banky. Od této chviléZz@ame o ruské krizi mluvit jako o sléeni
dluhové, ntnové a bankovni. O &ove krizi mizeme v Rusku hovi i béhem celého
roku 1999. V této dabjiz MMF odmitl poskytnout Rusku jakékoliv p&mi prostedky.

% KOLMAN, Vladimir. Deset let od propuknuti ruské&nové krize Mezinarodni politikgonline].
22.9.2008, [cit. 2010-04-07]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clankyghavory/media_2008/cl_08 080922.html>.
37 JONAS, Jii. Swtova ekonomika naplomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000.
s. 73-76. ISBN 80-7261-016-3.
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Domnival se, Ze Rusko nedodrzuje jeho dopemii Proto byly veSkeré pohledavky drzeny
soukromymi ¥iteli.*®

V poloviné roku 1999 doslo k finami stabilizaci, které napomohla restriktivni
opét Uveéry od CB. Centralni banka po prozitém Soku odeaitznkovni licenceéin
bankam, které byly insolventni. Znehodnoceni rulmhavelo cestu dovozu do zeénma
podpdilo doméaci vyrobce tim, Ze umoznila nahradit voinéta na trhu po zahramich

dodavatelich?®

3.3.3 Dusledky krize v Rusku

Ruska krize je spojovana se Spatnymi vysleididy ukazateél. Projevil se zde také
spol&ény fenomén krize gnove, dluhové i bankovni. Vysledkem krize v bankiosfée
bylo zruSeni mnoha bank. Navic se zdénava krize projevila jako po#nn¢ dlouha.
Trvala 1,5 roku. Hlavnim dopadem byla velmi vysakflace, s kterou si ruska vlada
neuntgla moc dobe poradit. Otdzkoutstava, zda Slo postupovat jinak a hlayestli se
ten postup dal ¢it pied krizi a v jejim pibéhu nebo zda je totéeSeni viditelné aZz po

krizi.

3.3.4 Makroekonomické ukazatelé Ruska

Predchozi vyvojiiznych makroekonomickych ukazatedi shrneme v nasledujicich
tabulkach. Uvadi se v nich vyvoj HDP, inflace &mhého dtu platebni bilanceifblizné
vletech 1991 az 2000. Vtabulege 10 a na obrazkw&. 9 je uveden vyvoj HDP
v jednotlivych letech.

Tabulka 10 - Vyvoj HDP v Rusku v letech 1991 — 20006

1991 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1P99 2000

HDP | -5.00| -14.50| -8.70| -12.60| -4.10| -3.50| 0.80| -4.82| -7.00| 0.03

Zdroj: MMF Data and Statisticponline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary
Fund. Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/extermifa.htm>.

% HELISEK, Mojmir.Ménova krize (empirie a teorie). vyd. Praha : Professional Publishing, 20058s.
59. ISBN 80-86419-82-7.

39 JONAS, Jii. Swtova ekonomika naplomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000.

s. 73-76. ISBN 80-7261-016-3.
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Vyvoj HDP v Rusku v letech 1991-2000
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Obrazek 9 - Vyvoj HDP v Rusku 1991-2000
Zdroj: zpracovano podle tabulky 10

OHDP

Zde je pak vyjaten vyvoj inflace v Rusku. S inflaci na tom bylo Rospatg uz

na z&atku 90. let 20. stoleti. Po provedenych reform#Zaiala inflace strré klesat az do

roku 1998, kdy @isledkem vzniku krize aip stoupla. Vliv na inflaci rdla krize az do roku

1999. V nésledujicim roce inflace spadiiblzné na 20 %. To vSe je uvedeno v tabuice

11 a na obrazky. 10.

Tabulka 11 - Vyvoj inflace v Rusku v letech 1991-Z1D (%)

1991 | 1992| 1993 1994 1995 1996 1997 19

98 1

)99 2000

Inflace | 92.70] 1353.0| 895.90| 302.03| 190.09| 47.80| 14.74| 27.65

100.48

20.17

Zdroj: Data and Statisticfonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary Fund.

Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datany.
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Obrazek 10 - vyvoj inflace v Rusku v letech 1991-20
Zdroj: zpracovano podle tabulky 11

= |nflace

DalSim velmi dlezitym ukazatelem je vyvoj kurzu ruského rubfitivamerickému

dolaru, na kterém je jasnpatrné, ve kterych letech probihala krize a kdghdaelo

k devalvaci ruské gmy. Hodnoty jsou uvedeny v tabuléel?2 a na obrazké 11.

Tabulka 12 - Vyvoj kurzu rublu v ¢ USD v letech 1990 - 2000

Rok

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998, 1999

2000

Kurz

0

0

0,22

0,99

2,19

4,56

5,12

5,78

9,71| 24,62

28,13

Zdroj: National Account Main Aggregates Databdsgline]. 2010 [cit. 2010-04-20]. United

Nations Statistics Division. Dostupné z WWW: <hfymstats.un.org/unsd/snaama/dnlList.asp>.

Vyvoj kurzu rublu v G¢€i USD v letech 1990 - 2000
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Obréazek 11 - Vyvoj kurzu rublu vigi USD v letech 1990 — 2000
Zdroj: zpracovano podle tabulky 12
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A nakonec jsou zde uvedeny i hodno&Zmého dtu platebni bilance, ktery je
popsan v tabulc& 13 a na obrazké 12.
Tabulka 13 - Vyvoj béZzného @&tu platebni bilance Ruska v letech 1994-2004 v biUSD

Rok 1994 | 1995| 1996| 1997 1998 1999 2000 2001 2002 032D 2004

BU PB 7,84 6,97 10,85 -0,08 0,22 2461 46[84 33,929,12| 3541 58,59

Zdroj: International Financial Statistics : Yearbook 208ashington : IMF Statistics
Department, 2006. 554 s.

Vyvoj b ézného U €tu platebni
bilance Ruska v bil. USD
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Obrazek 12 - Vyvoj bézného &tu platebni bilance Ruska v bil. USD
Zdroj: zpracovano podle tabulky 13

3.4 BrazilskA m énova krize (1999)

BrazilskA nénova krize neni az tak vyznamnd jako krize ostaiodn: byla
oznaovana jako druha latinskoamericka krize. Proto2enadoSlo k roz&ni krize na jiné
staty, fistava pojmenovana ,pouze” jako brazilskénava krize. Mize slouzit trochu jako
ukazka toho, jak rychle fze byt cela krize zazehnana. Pomineme-li to, Jeds& o krizi,
proSla si celkemifiznivym a rychlym pitbchem.

3.4.1 Predkrizové obdobi v Brazilii

Brazilie se potykala s ekonomickymi problémy uzutio ged nastupem krize.
NejvétSim jejim problémem byla nejspis inflace, kterboese 1994 dosahovala vice jak

2000 %. Hruby domaci produkt se nachazelstu pouzetasté&ne, ale v dob tésre pred
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krizi se jeho st Uplré zastavil. Fi¢inou tohoto pozastavenifistu byla vladni politika
provadna kwili zabrargni krize. | s inflaci se brazilsk& vidda dokazajaovnat. Provedla
acinnou kurzovou reformu,ipkteré doslo ke snizeni inflace az na 2 %. Kyzeysiedek
se dostavil. VIada tuto reformu provedla pomociatrgrkurzu wici USD. Tuto stabilizaci
ovSem Brazilie provedla nekonwgrim postupem. Vroce 1993 doSlo k silnému
znehodnoceni kurzu, které se pohybovali@du tisié. Od roku 1994 brazilska vliada
zavedla minu novy real s paritou k USD. Tento kurz byl zavedako peg s uzkym
pasmem oscilace. Na zak&bho doSlo k apreciaci kurzu. ProtoZe byla nastavescilace
jen 0,5 %, ziskala Brazilie plnou kontrolu nad svganzem. Cel& tato Uprava kirméla

za nasledek snizenf inflace, coZ bylo primarnimencitéto reformy?

Po snizeni inflace a ustaleni kurzu reald¢akado Brazilie proudit zahrami
kapital. Brazilie v té dobmgla vysSi urokové miry nez napy USA, coz pilakalo mnoho
investofi. Ti se navic nebdli do zemse svymi prosedky vstoupit, protoZze v zemi
panovala stabilita. Brazilii sice trapily deficityefejnych rozpéti, ale ty se vté dab
pohybovaly na Uunosné hranici. AZ postupéasu z&aly tyto schodky stoupat. Rostouci
vladni vydaje zaiicinily rychly rast deficitu statniho rozgtu a vnitniho dluhu. V srpnu
1998 se bohuzel kmto problénim s deficity je&t pridala probihajici krize v Rusku.
Sama o sabBrazilii piimo neovlivnila, ale zjsobila ztratu dvéry investofi v nové trhy.
Proto, a ne Upkh svoji vinnou, pisSla Brazilie o mnoho investovanych piestk.
Brazilsk& centralni banka tak byla donucena int@ovat ve prosfch své niny. Protoze
se ale MMF obaval vzniku krize, ktera by se rtil&i do ostatnich zemi a ohrozila tak
jejich stabilitu, poskytl Brazilii progedky v celkové vySi 41 mid. USD. Tydhy slouzit
k tomu, aby brazilské vejné rozpéty byly vyrovnané a nachazely se tepytku. Restoze
se uz zdalo, Ze ke kriziubec nedojde a nabidnuta pomoc MMF splinilaj sicel,

nastoupila v lednu roku 1999quividana krizé

3.4.2 Krize v Brazilii

Na za&atku ledna 1999 doSlo k vyhlaSeni restrukturalizdiodu vaci federalnimu
rozpaitu Brazilie. Tuto restrukturalizaci vyhlasil guvérmjednoho spolkového stéat
Brazilie. K remu se brzy fidali i jiné staty. Snaha o udrZzeni pevného kuratahility byla

v nenavratnu. Tato restrukturalizace vyvolala uestefi takovou nedvéru, Ze zaali

“CHELISEK, Mojmir.Ménova krize (empirie a teoriel. vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.

S. 60-61.

“L CIHELKOVA, Eva, et al Swtova ekonomika: nové jevy a perspektiyvyd. Praha : C. H. Beck, 2001.
s. 43-44.
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hromadr odchazet ze zefmCentralni banka se jéduto situaci snazila zachranit tim, ze
casténé devalvovala rozgenim fluktu&niho pasma. Brzy vSak tuto snahu vzdala. Brazilie
byla pod tlakem odchéazejicich investodonucena fgjit z pevného kurzu na kurz
plovouci. Tento pechod v systému kuiizspolu se zvySenim urokovych sazeb zastavil
odliv kapitélu. Zavedeni plovouciho kurzwlm ovSsem jedt jeden disledek. Brazilie tak
nemohla plnit podminky, které si stanovila spolUMMF. Proto muselo dojit

k ptepracovani dohody a zakomponovani plovouciho kdzweelého dokumentu. Tento
dokument byl schvélen vi&znu 19992

3.4.3 Dusledky a zav éry brazilské krize

Brazilie se velmi rychle z krize vzpamatovala. Hisw divodem je nejspiSe fakt,
Ze krize v Brazilii byla doedu gedpokladana. Proto nezaséhla tolik bankovni st#a j
v jinych zemich. V ¢ekavani krize zsly banky acast€né i investdi své prostedky
pievadtt do zahraninich n€n a proto nezaznamenalghem devalvace takovou ztratu.
Dale z divodi bankovni privatizace #ali jako majitelé bank vystupovat zahrémi
spol&nosti, které mly daleko vice propracované kontrolni mechanismyruhym
dulezitym bodem bylo fispéni MMF, ktery Wasnym zasahem atigpénim perZnich
prostedki napomohl rychle odvratit dopady deficiverejnych rozpéta. Prestoze krize i
po tomto zasahuila, MMF touto finakni injekci @ispel tim, Ze nasledky krize nebyly
tak zavazné oproti tomu, jaké by mohly byt, kdyiap tpenize fond neuvolnil.

Dusledky krize nebyly tak zavazné i #vibdu dobré restriktivni politiky, ktera
svymi zasahy tiéla inflaci smérem doti, a diky tomu byla umoZna znéna urokovych
sazebiizenych centralni bankou. Cely tento proced pak za vysledek udrZzeniistu
HDP.

3.4.4 Makroekonomické ukazatelé Brazilie

| u Brazilie si uvedeme sledované ukazatele ahejigvoj vcase. Nejprve se
zaneiime na @ist hrubého domaciho produktu. Hodnoty jsou uvedengoky 1990-2000.
HDP se v letech fiedchazejicich krizi pohyboval na hlagi2,5 — 6 %. V roce 1998
zaznamenalist pouze 0,1 %. V roce krize dosahovadtr0,8 %, coZ je o 0,7 vice nez o
rok diive. Po roce 1999 se situace uklidnila a Brazipét aatala vykazovat zisk kolem

Ctyi procent. Vyvoj tistu HDP je uveden v tabul¢e14 a znazorn na obrazkg. 13.

2 JONAS, Jii. Swtova ekonomika na/plomu tisicileti 1. vyd. Praha : Management press, 2000.
s. 162 - 164.
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Tabulka 14 — Rist HDP v Brazilii (%)

Rok 1990| 1991] 1992 19931994|1995|1996| 1997 | 1998| 1999| 2000
HDP 42 11 -05| 49 59 42 27 33 01 038 44
Zdroj: Source OECOonline]. 2009 [cit. 2010-04-25]. OECD. Dostupn&/VW:
<http://oberon.sourceoecd.org/vl=3227452/cl=23/nixpslv/cgi-bin/oecdfreetrial.pl?cfg=oecd>.

Vyvoj HDP v Brazilii v letech
1990 - 2000

OHDP

-2+
441

1990 1992 1994 1996 1998 2000
Obrazek 13 - Vyvoj HDP v Brazilii v letech 1990 —@00
Zdroj: zpracovano podle tabulky 14

| vyvoj inflace je jiz patrny z fehledu hodnot v tabulc& 15. Hodnoty do roku
1994 jsou hodh vysoké. Byly zaznamenany v dolpred provedenou reformou. Tato
reforma ovlivnila inflaci od roku 1995, kdy inflacenohonasobnklesla, gesto byla je&t
dost vysoka. V prbéhu nasledujicich let pak klesala, az se dostalaanaici 3,49 % v roce
1998. V krizovém roce a@p stoupla, ale na udrzitelnych 10,8 %. Od roku 2@@8lo

K jejimu z@tnému snizeni.

Tabulka 15 - Vyvoj inflace v Brazilii v letech 199 - 2000

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1988D9| 2000
Inflace | 2739,99413,30 991,40 2103,30 2123,65 59,65/ 11,09 7,91| 3,49/10,8 | 7,9
Zdroj: Data and Statisticfonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. International Metary Fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datany.

Brazilie nela také problémy s deficitemébného étu platebni bilance. Tento
deficit se vyskytoval v roce 1990-91 a znovu potochroku 1994. V tomto roce je&st
nedosahoval fiehnanych hodnot. Mnohonasobnyisirpak zaznamenal az od roku 1995,
kdy se postuphzwétSoval, a vrcholu dosahl v roce 1999. Po tomto datalo dochézet
k jeho postupnému sniZzovani a od roku 2003 se ddsta gebytku. O &chto Udajich nas

informuje tabulka:. 16 a obrazek. 14.

46



Tabulka 16 - Vyvoj béZzného &tu platebni bilance Brazilie v bil. USD

Zemé | 1990 | 1991| 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998  199B000
BUPB| -3,82 -1,45| 6,09 0,20| -1,15| -18,14] -23,25| -30,49| -33,83| -25,40| -24,23
Zdroj: International Monetary Fungbnline]. 2005 [cit. 2010-04-22]. IMF. Dostupné z
WWW: <http://www.imf.org/external/>.

Vyvoj b ézného u €tu PB v Brazilii v bil. USD
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Obrazek 14 - Vyvoj bézného &tu PB v Brazilii v bil. USD
Zdroj: zpracovano podle tabulky 16
Poslednim sledovanym ukazatelem je kurz brazilskedadu vici americkému

dolaru. Je zde uveden jeho vyvoj od roku 1990 azo#ta 2000, ktery rizeme nalézt

v tabulcec. 17. V phibehu €chto let doSlo dvakrat ke zme kurzového systému.

Tabulka 17 - Vyvoj kurzu realu vi¢i USD v letech 1990 - 2000
Rok 1990| 1991 1992 1998 1994995|1996| 1997|1998| 1999| 2000
Brazilie| 0,000 0,0001 0,0016 0,0322 0,639/0,918/1,005/1,078/1,161/1,814| 1,829

Zdroj: National Account Main Aggregates Databdsgline]. 2010 [cit. 2010-04-20]. United
Nations Statistics Division. Dostupné z WWW: <htfymstats.un.org/unsd/snaama/dnlList.asp>.

3.5 Argentinska krize (2002)

Argentinska krize, ktera probihala v roce 2002uyacdna jako nejdelSi krize ve
zkoumané doh Jeji trvani se neprojevuje pouze v roce 2002 aegentinska ekonomika
na tom neni moc ddb, uz od 80. let 20. stoleti. \&které literatiie je mozné najit datum
jese starsi. Krize v Argentih naststi tolik nezasahla cely 8y zato zaznamenala velky
dopad na tuzemskou ekonomiku. S timto je také a@j@btni Urové obyvatel Argentiny,

ktefi tvrde plati za chyby v hospotiké politice statu a nejen za.n
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3.5.1 Predkrizovy vyvoj Argentiny

Chceme-li se zabyvat f@dkrizovym vyvojem, musime zabrousit daleko do
minulosti. Na z&atku 20. stoleti se argentinsk&a ekonomika ocitdzkwtu. Radi se mezi
deset nejbohatSich si&wta. Jeji pozice je srovnatelna s pozici Kanadytd stav se ale
meéni po velké hospodské krizi ve 30. letech 20. stoleti. Tato krize Argentinu velmi
dolehla. Hlavnim problémem bylo sniZeni exporturgehtiny a pokles ceny vyvazenych
statki. V pribéhu let se pak Argentina potykala s mnoha menSimit§imi krizemi a
scastou recesi ekonomiky. Tyto Udaje také doprovaeelstaly narst inflace, ktery se
drzel az na pokraji hyperinflace. Z tohotivddu si také okané Argentiny odmitali drzet
jakoukoliv hotovost, protoZe tato hotovostikvvysoké inflaci rychle ztracela svoiji
hodnotu. Tento fakt ale vedl ke sniZzeni a dokona®osk giblizeni nulové hranice u
domacich aspor. V dubnu 1991 hyijat tzv. Plan kovertibility, ktery v sabzahrnoval
navod na sniZzeni hyperinflace. V tomto planu, kterge argentinska vliada drzela a plnila
ho, figuruje hlava vytvoreni pevného sémného kurzu argentinského pesdciv
americkému dolaru. Pamtéchto dvou ndn byl stanoven na 1:1. Jako dofitrbyl zaloZen
menovy vybor (Currency Board) r@stoze tento plan zaznamenal velkydaspu snizovani
inflace, ktera se koncem 90. let 20. stoleti dastid deflace, velmi ovlivnil postaveni
centralni banky v Argentin CB od této doby jizZ nemohla varemitovat domaci gmu,
protoZe jeji emitovani bylo vdzano na velikost reaeamerickych dolarech. Mohla sice
provadt hospod#skou politiku, ale jeji prbeh byl velmi omezeny, protoze jakykoliv
zakrok z hlediska smové nebo v&Si hospodiské politiky by spoluzahrnoval regulaci
kurzu, ktery byl ale fix&a navazan na americky dolar. Cil snizeni inflace pdsto
splren.*

V dasledku provedené reformy do zémecali proudit investd, ktefi byli ochotni
vklddat sem svoje pébni prostedky. Navic pro podporu statniho rozpo provedla
Argentina fadu privatizaci, které byly provedeny stim, Z@éladgaji dalSi zahragni
investory. V této dobse jiz zdalo, Ze Argentina se z prozitych skoteti vzpamatovala a
stavi se ,na vlastni nohy“. Tentdgapoklad ale siknarusil gichod viny nénovych krizi
v 90. letech 20. stoleti. Hlawrbrazilska krize Argentinu hodnovlivnila. Ta vyvazela
mnoho svych statkpraw do Brazilie a devalvace brazilsk&my, zpisobena probihajici

brazilskou krizi, znevyhodnila export statk Argentiny do Brazilie.

3 KOLMANOVA, Lenka. Financni krize v Argenti#i 2001 - 20022.8.2003, Dostupny také z WWW:
<http://www.amo.cz/publikace/financni-krize-vargiet-2001---2002.html>.
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DalSim dilezitym bodem je také to, Ze Argentina ma& pewvazany Kkurz
s americkym dolarem, fpstoZze jeji vzdalenost od USA je p&gme znana. Argentina
navic dovazela mnoho svych statfo Evropy, kde pewnstanoveny kurz netta. Pevné
svazani s kurzem USD vedlo ktomu, Z& posilovani amerického dolarua& euru
zdraZzovalo dovoz zboZi do Evropy p&ax Argentiny. VSechny tyto skuteosti vedly
k recesi vroce 1999. Tato recese by se obvykREla ngnovou expanzi, kterou by
provedla centralni banka, ovSem v Argeatioto nebylo kwli currency board mozné. To
vedlo k poklesu HDP a zvySeni deficlicZného dtu a véejnych financi. Nasledkem toho
je z historie uz date znama ztratatgéry investofi a jejich urychlené stahovéani svych
prostedki. Hospodéska recese poktavala i nadale. Jeji trvani je zaznamenano az do
roku 2001. Argentinska vlada se snazila zbavitseamestou fiskalni restrikce, na kterou
ale potebovala gjcené prosedky od MMF. MMF opravdu Argenténprostedky poskytl.
Polemizovani o @vodu poskytnuti t&t od MMF argentinské viadje zde, da séici,
namisé. Situaci se finatmimi injekcemi nepod#do vyieSit, akorat doSlo k odsunuti
problému na poziSi dobu. AZ po neuspgnych pokusech argentinské vlady o stabilizaci

se MMF rozhodl neposkytovat Argenti#iadné dalsi Gary.*

3.5.2 Prubéh argentinské krize

Bezprostedni naiist soukromého i statniho dluhu povazujeme jakortilakivod
krize. Jeho neustélyist mel také vliv na vysi arok, které Argentina musela za své dluhy
platit. Argentina ale nebyla schopna platit anotytoky. Tato situace vedla aZ ke statnimu
bankrotu. Navic byl pevny smny kurz \a¢i USD jiz neudrzitelny. Aby si Argentina tento
pevny kurz mohla ponechat, pebovala dalSi velké éw od MMF a jinych s¥tovych
organizaci. Tyto organizace ale poskytnutiérav uz odmitly, protoZze uvoémim
prostedki by Argentina své problémy nesggila, pouze by je odloZila. V zemi byla
provedena administrativni kontrola odlivu kapitakaly powieny &ad kontroloval, zda
nebyla pekratena vySe USD vyvezenych ze zentaké byly zavedeny kvoty na denni
vySi vykéra a vkladi v zemi. Toto vSechno spolu se silnou politickowstabilitou a
vyuzitim wtSiny svych devizovych rezerv vedlo k tomu, Ze bplegentina dotléena
k vyhlaSeni floatingového kurzua® USD. Tento floating byl vyhlaSen v Gnoru 2002.
Dale bylo vyhlaSeno moratorium na splacenfeygho dluhu ve vysi 50 mid. USD.

VyhlaSeni floatingového kurzu vedlo k velké devalvdeso zaznamenalo propad o 380

* HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorie).. vyd. Praha : Professional Publishing, 2004.
S. 63-65.
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%, pokr&ovala stale probihajici recese, poklesl HDP a do$#e zvySeni inflace. Jeji
zmena na hyperinflaci se n&sti nepotvrdila. Dosahla hodnoty ,pouze” 26 %. &ifuse
poddilo stabilizovat az v roce 2003, kdy se obnovil paddsky rist, inflace opt klesla
na unosnou miru a obyvatelé se’an postup® vzpamatovavat z negativnich dopad

krize *®

3.5.3 Dusledky a zav éry argentinské krize

Do disledki argentinské krizéadime hlava obnoveni iistu ekonomiky, kterého
bylo docileno pr&¥ uvolrénim kurzu s moznosti jeho regulace tak, aby do8lemrEni
cila tykajicich se omezovani doWoza podpoe vyvoz. V Argentire se dale provadi
restriktivni fiskalni politika a ®nova politika, kterd svou regulactigobila kladg na
inflaci. Dale bylo provedeno zmrazeni vkiad divodu stabilizace bankovni soustavy.
Posledni ¥ci, o které se jednalo, je tzv. dolarizace. Ta igwedla domaci gmu na dolar a
v Argentire by se jako platidlo uz nepouzivalo nic jiného. ts§ se tato dolarizace
neprovedla, protoZze by mohla&@mhrozit celou ekonomiku. Nastala by totiz dalektsi
navazanost na americky dolar &i geho apreciaci by dochazelo ke snizovani
konkurenceschopnosti. DalSinmivibdem, pré nebyl gechod na dolar zaveden je jeho vliv
na domaci podniky. Ty byiechodem na dolar praspbdobré zbankrotovaly®

3.5.4 Makroekonomické ukazatelé v Argentin &

Dulezitym ukazatelem je vyvojustu HDP. Tento vyvoj je uveden pro roky
1993 — 2004 v tabulc&. 18. V roce 1993 dochazelo v Argentik ristu 6,3 %. V roce
1995, ktery byl ovliven krizi v Mexiku, zaznamenal hodnotu -2,8 %. Nésledo zase
zvySeni az na 8,1 % vroce 1997. Od roku 1999 dm 2002 se hodnoty postupn
pohybuji mezi -0,8 % a -10,9 %. Nikdyhem tohoto obdobi nedoslo kstu. HDP se
z&al zlepSovat az v roce 2003, kdy uz krize pominuléomto roce zaznamenalst HDP
hodnotu 8,8 %. Popsany vyvoj je zndzorma obrazkg. 15.

Tabulka 18 - Vyvoj riastu HDP v Argentiné v letech 1993 - 2004 (%)

Rok 19931994 1995/ 1996| 1997| 1998|1999 2000/ 2001| 2002 | 2003| 2004
Rast HDP| 6,3| 5,8/ -2,8/ 55| 8,1 3,9 -3,4| -0,8/ -4,4| -10,9| 8,8 9
Zdroj: IMF Data Mapper[online]. 2005 [cit. 2010-04-22]. Internationahéincial fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datgwpar/index.php>.

4> MAJEROVA, Ingrid.Rozvojové ekonomikiarvina : Obchodtpodnikatelska fakulta, 2008. s. 120-122.
“ HELISEK, Mojmir. Charakteristika 8movych krizi, vybranéifpady krizi. [online]. 2005, [cit. 2010-04-
03]. Dostupny z WWW:
<http:/fis.vsfs.cz/el/6410/leto2005/NK_MFK/Met_lidt.txt?fakulta=6410;0bdobi=11;kod=NK_MFK>.
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Vyvoj r tistu HDP v Argentin & v letech 1993 - 2004 (%)
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Obrazek 15 - Vyvoj ristu HDP v letech 1993 - 2004 (%)
Zdroj: zpracovano podle tabulky 18

PoZzistatek vysoké inflace z 80. let 20. stoleti fetelny aZz do roku 1991, kdy
doséahla vyse 171,7 %. V leteckedchazejicich se inflace pohybovalgadu tisié %. Po
roce 1991 zéala pisobit provedena reforma, ktera hodnotu inflace yjost snizovala az
do roku 1998. Od roku 1999 do roku 2001 se Argentiokonce nachazela deflaci. V roce
2002 se inflace zruSenim pevného kurzu argentirspésa uci USD zvySila na 25,9 %,
tedy o vice jak 26 %. V nasledujicich letech alét dgesala, jak je uvedeno v tabulée

19. Situace je znaza¥na i graficky na obrazké 16.

Tabulka 19 - Vyvoj inflace v Argentiné v letech 1991 - 2004
Rok 1991 | 19921993| 1994 1995|1996/ 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004

Inflace | 171,71 24,9| 1855 4,2| 3,4 0,2 05| 09| -1,2| -0,9| -1,1| 25,9| 13/4| 44

Zdroj: IMF Data Mapper[online]. 2005 [cit. 2010-04-22]. Internationah&ncial fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datgwpar/index.php>.
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Vyvoj inflace v Argentin & v letech
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Obrazek 16 - Vyvoj inflace v Argenting v letech 1991-2004
Zdroj: zpracovano podle tabulky 19

| vyvoj bézného dtu platebni bilance nam ukazuje vyrazné zlepSehém krize,
jak je vidst v tabulce¢. 20. Do této doby sesbny (et pohyboval pouze v deficitu, jehoz
vrcholem byl rok 1998. Provedenim &ny kurzového systému doslo také k moznosti Iépe
vyuZivat hospod&kou politiku a tim &inngji snizit tento deficit. ProtoZze byliechod na
floatingovy kurz proveden jiz v inoru 2002, byldgeznéna promitnuta dodiného dtu
platebni bilance jiz v tomto roce. Od roku 200208eny (et pohybuje v febytku, ktery
se ale postupertasu opt sniZuje. Situace je také ukdzana na obr&zHir.

Tabulka 20 - Vyvoj béZného &tu platebni bilance Argentiny v bil. USD

Rok 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200102 PP003| 2004
BUPB| -821 -10,98] -5,12| -6,77| -12,14| -14,48| -11,94| -8,98| -3,78| 8,77| 8,14| 3,21
Zdroj: IMF Data Mapper[online]. 2005 [cit. 2010-04-22]. Internationahéincial fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datgspar/index.php>.
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Obrazek 17 - Vyvoj b8Zzného &tu PB v Argentiné v bil. USD
Zdroj: zpracovano podle tabulky 20

Z vyvoje kurzu argentinského pesavUSD, uvedeného v tabulée 21, je Zejma
dlouhodoba fixace na USD v pém 1:1. V roce 2002 po zavedeni floatingového kiszu

zvysil trojnasobi na 3,06 peso za USD. Zhruba stejny kurz si pesicadrdo roku 2007.

Tabulka 21 - Vyvoj kurzu argentinského pesa uéi USD v letech 1990 - 2007

Rok 1990]1991|1992| 1993 - 2001] 20022003|2004| 2005| 2006| 2007

Argentina] 0,49| 0,95| 0,99 1| 3,06 2,90 2,92 2,90| 3,05] 3,10

Zdroj: National Account Main Aggregates Databdsgline]. 2010 [cit. 2010-04-20]. United
Nations Statistics Division. Dostupné z WWW: <htfymstats.un.org/unsd/snaama/dnlList.asp>.
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4 Dopad finan €énich krizi na hospoda Fskou politiku

Velmi podstatné je vymezeni toho, cibec takova hospo#Eka politika je &emu
prospiva. To otae moznou perspektivu pro zhodnoceni toho, jaky dapaji finagni

krize na ekonomiku statu.

4.1 Hospoda rska politika a jeji charakteristika

Pod hospodékou politikou statu si fiedstavujeme soubor chovani jednotlivych
powtenych instituci, ktery vede danou zemi k ekononmokétstu, stabilié a prosperi.
Do této definice je mozné také zamichat slovo efekst, protoze se taképk z divodu
efektivnosti vSeho a vSech. Je nesmidilezité, aby provedena zma vedla ke svému
cili. Timto cilem niiZe byt nap. nizka inflace, hospodsky rist atd. Hospodéka politika
ovSem nerize ovliviiovat Uplré vSechno. Jeji provédi je zamndieno natyti zakladni cile,
kterym je nathzenozajisténi podminek pro stabilni a progresivni vyvoj ekonoriky.
Tyto zakladni cile jsou:

= trvaly a gfiméfeny ekonomickyist,
» vysoka mira zakstnanosti,
= stabilni cenové hladina,

= vngjsi ekonomicka rovnovahi.

Hospodéska politika, ktera se snazi pro¢fdstabilizaci, se rozduje na fi
z&kladni typy politik:

= fiskalni politika,

= monetarni politika,

= vngjSi hospodeska politika.

Fiskalni politika se zamfuje na rozp&tovou soustavu zefn Snazi se ovlikovat
vnitini ekonomiku pomoci redistribuce, alokace a stzdle. PokousSi se také aktivn
uplatiovat veéejné finance a jejich jednotlivé prvky tak, aby ditec piimérené poptavky.
DuleZitou roli zde hraje velikost vejnych vydaj a velikost vybranych dani.

Monetarni politika umoziuje riznymi prostedky prosazovat stanoven&mové

cile. Mezi tyto cile pat p&e o neénu, nmeénova stabilita, pmérena inflace, pozitivni

4" SOJKOVA, LenkaHospodéska politika 1. vyd. Liberec : Technicka univerzita v Liber2Q05. 174 s.
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udrZeni cenové stability.

VnéjSi hospoddska politika v sol# zahrnuje zahratin¢ obchodni vztahy tak, aby
nedochazelo k nerovnovaze. Vlada spolu s centk@nkou se touto cestou snazi docilit
hlavné vyrovnané platebni bilance, udrzitelného zalémihio dluhu i zahragnich
investic. Bchto cili se snazi dosdahnout pomoci zavdath cel, kvét, dani, trokovycham
a regulaci devizového kurZ#.

Z hlediska finagnich krizi je dlezita pra¢ vn¢jSi hospodgska politika a
monetarni politika. Toto rozteni je vyuzivano aZz v novodobé historiijwe spadaly ob
tyto politiky pod politiku monetarni. ProtoZze skokdechny krize stoji na &novém
zakladu, tykaji se nejviceédhto dvou politik a do fiskalni politiky dbec nevstupuiji.
Samozejnk je jasné, Ze ovliwji treba vysSi zadluZeni, které se pak razpdyka, ale neni
to patitdno jako pimy vliv. V této ¢asti je rozebiran dopad krizéimo na hospodékou
politiku.

4.2 Porovnani makroekonomickych ukazatel a

Pro zjiséni indikatofi financnich krizi je pouzito porovnani makroekonomickych
ukazatelh v jednotlivych zemich, které si krizi v minulogtioSly. Mezi tyto zer a jejich
krize, které jsou zde podrogn rozebrané,fadime Mexiko, Asii, Rusko, Brazilii a
reprezentovat cely region jihovychodni Asie. VSgchkoumané staty maji spole to, ze
se jedna o staty, které prochazely ekonomickowstoamaci v dob pied a nebo i krizi.
Pro lepSi znazosmi zde bude ukazan rghledny vyvoj postuph vSech
makroekonomickych ukazatelUkazatelé, které jsou vyjem/any v procentech pouzijeme
do porovnani fimo. U porovnani &ného dtu platebni bilance jsou vyuzity hodnoty,

které procentuathvyjadiuji pomer mezi Eznym &tem PB a HDP.

4.2.1 Rast HDP

Rast HDP je zde uveden z tohéwbdu, Ze ukazuje, jak na tom dana ekonomika je.
Navic ma HDP vypovidaci schopnost, pokud se jedmpérovnani. Pro zji8hi rozdih
mezi zendmi se obvykle pouziva HDP na jednoho obyvatele nebypo fistu HDP.

Udaje v tabulcet. 22 uvadi tempotstu HDP v %. Z jeho fibéhu v jednotlivych
letech se d& mnoho zjistit. Ztp sledovanych stétje u tech vidt postupné snizovani

48 ZAK, Milan. Hospodéska politika 1. vyd. Praha : Vysoka $kola ekonomie a managam2a07. 210 s.
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tempa fistu HDP v letech fedchazejicich krizi. Vezmeme-li v Gvahu, Ze u Maxik
Thajska a Argentiny se ve sledovanych hodnotachaogigtlych let gedchézejicich krizi
neobjevuji Zadné jiné problémy s krizemi nez ter&tjsou zde jiz popsané. Vyvojdchto
zemi pak zé&ina klesat uftyii roky pred rokem, ve kterém byla ohlaSena krize. Stejny
trend je viditelny i u HDP v Brazilii. Ten se jakediny nedostal do zapornych hodnot.
V tomto pipads byla divodem delSi fiprava na krizi. Podobny vyvoj HDP |ze digt i

z obrazku¢. 18, na kteréem je znazam pribéh vyvoje tohoto makroekonomického
ukazatele v grafu. U vSech zemi jejmé kolisani a v rocer@d krizi nebo fimo v roce
krize (ukeno podle toho, v kterém &sici krize z#&ala) HDP strmy klesne. lhned po
piekonani krize se HDP dostava dstu a ve ¥tSing piipadi i na hodnotu vySsi nez byla
pied krizi.

Tabulka 22 - Ftehled nistu HDP v % ve sledovanych statech

Rok | Mexiko | Thajsko | Rusko | Brazilie | Argentina
1990 5,07 11,6 -4,2

1991 4,22 8,1 -5,0 1,1

1992 3,63 8,2| -14,5 -0,5 6,3
1993 1,95 8,5 -8,7 4.9 5,8
1994 4,42 8,6 -12,6 5,9 -2,8
1995 -6,17 8,8 -4,1 4,2 5,5
1996 5,18 5,5 -3,5 2,7 8,1
1997 6,98 -0,4 0,8 3,3 3,9
1998 4,9 -0,8 -4,8 0,1 -3,4
1999 2,0 1,0 -7,0 0,8 -0,8
2000 3,0 3,0/ 0,03 4.4 -4.4
2001 -10,9
2002 8,8
2003 9,0

Zdroj: IMF Data Mapper{online]. 2005 [cit. 2010-04-22]. Internationahéincial fund. Dostupné z
WWW: <http://www.imf.org/external/datamapper/indetp>.,Source OECLOonline]. 2009 [cit.
2010-04-25]. OECD. Dostupné z WWW:
<http://oberon.sourceoecd.org/vi=3227452/cl=23/ninpslv/cgi-bin/oecdfreetrial.pl?cfg=oecd>.
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Prabéh ristu HDP v % ve sledovanych statech
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Obrazek 18 - Rehled rastu HDP v % ve sledovanych statech
Zdroj: Zpracovano podle tabulky 22

4.2.2 Inflace

Inflace je dalSim ukazatelem, kterydesto pouziva k analyzovani ekonomiky dané
zen®. Pro zjiS€ni, zda nize dojit k pichodu krize, neni moc uzitey. Z tabulky¢. 24
vyplyva, Ze u ¥tSiny stali dochazi ped krizi k postupnému sniZzovéani inflace, coz je pro
stat Zadouci. Timto strem byly také orientovany hospddké politiky danych stat
Proto nejsme schoptikci, které snizeni vede ke krizi a které ne. Veiifist zaznamenava
inflace az v prvnim nebo druhém roce krize. V lbtaésledujicich pak obvykle poklesne.
Tento vyvoj ma jeden hlavnitdod. Jak je vidt u Argentiny, Brazilie i Ruska na &tku
90. let 20. Stoleti, sty vSechny tyto staty s inflaci z&r@é problémy. Nejie na tom byla
Brazilie, ktera v roce 1990 zaznamenala inflacvygi 2740 %. Proto byly viadythto
stati donuceny provést radikalteseni. Cilem bylo pré&vsnizovani inflace ReSenim
tohoto problému se pak obvykle stéaéghod na pevny sinny kurz, ktery inflaci snizil na
poZzadované hodnoty, ale¢hhmnohem ¥tSi disledek. Tim bylo omezeni hospdsié
politiky provadné centralni bankou. Ta dha pak jediny mozny prostdek k udrzeni
kurzu, a to devizové rezervy, které ale tegkrizovém obdobi rychle dochazely. Tato
situace dospla az k tomu, Ze CB uZ nebyla schopna pevny kurZzeidh musela vyhlasit
floatingovy kurz. Jeho vyhlaSeni igobilo velkou devalvaci smy. Vyvoj inflace
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v jednotlivych letech je zaznamenan na obrazkl9. Graf na tomto obrazku je z&fen
na roky gimo predchazejici krizi v daném statproto na 8m nejsou které udaje

z tabulky¢. 23 uvedeny. Nezahrnuté Udaje by narusighfednost grafu.

Tabulka 23 - Vyvoj inflace v % ve sledovanych stath

Rok | Mexiko | Thajsko | Rusko | Brazilie | Argentina
1990 26,7 6,0 2740,0

1991 22,7 5,7 92,7 413,3 171,7
1992 15,5 4,1| 1353,0 991,4 249
1993 9,8 3,4| 8959| 2103,3 18,5
1994 7,0 51| 302,0/ 21237 4,2
1995 35,0 58| 190,1 59,7 3,4
1996 34,4 59 47,8 11,1 0,2
1997 20,6 5,6 14,7 7,9 0,5
1998 16,7 8,1 27,7 3,5 0,9
1999 16,7 2,5 10,5 10,8 -1,2
2000 11,2 4,0 20,2 7,9 -0,9
2001 -1,1
2002 25,9
2003 13,4

Zdroj: IMF Data Mapper{online]. 2005 [cit. 2010-04-22]. Internationahéincial fund. Dostupné z
WWW: <http://www.imf.org/external/datamapper/indetp>.,Data and Statisticfonline]. 2005
[cit. 2010-04-20]. International Monetary Fund. Bigmé z WWW:
<http://www.imf.org/external/data.htm>.
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Zdroj: zpracovano podle tabulky 23
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4.2.3 Bézny u ¢et platebni bilance

SttZzejnim makroekonomickym ukazatelem spolu s HDP,rykteds nize
informovat o pichazejici krizi, je vySe d&ného dtu platebni bilance. Ten seuge
nachazet bdi ve schodku nebo webytku. Vyvoj @EZného dtu PB je uveden v tabulae
24 a znazorn na obrazkw. 20. Hodnoty jsou uvedeny jako procentualni vigad
poneru bézného étu PB k HDP. Tatasisla maji lepSi vypovidaci schopnost, co se tyka
porovnani stdit mezi sebou. Zndzmwji, Ze vyvoj ged krizi mé tendenci ke sniZzovani
béZného @tu PB a ve wtSing pripadi se @zny (et dostava az do deficitu. Tento deficit
nariista az do roku krize. d¥dy jiz v tomto roce nebo az v roce nasledujicirardzi kvli
provedenym zrnam kurzového systému, kteryube vyvoj EZného dtu PB hodg
ovlivnit, k mnohonasobnému zlepSeni aékterych gipadech se pak tento ukazatel
vyhoupne zpt do gebytku, ve kterém se wgdkrizovém vyvoji ani nepohyboval. Toto se
tyka hlavie Thajska, Ruska a Argentiny. Naopak v Brazili neldvexiku sice
k drobnému zlepSeni doSlo, ale hodnoty byly stéleodkové a velmi brzy se dostavaly
zpet na hodnoty fed krizi.

Tabulka 24 - Vyvoj bézného &tu PB (procento HDP) ve sledovanych statech

Rok | Mexiko | Thajsko | Rusko | Brazilie | Argentina
1994 -7,05 -5,58| 2,81 -4,26
1995/ -0,55 -8,08| 2,22 -1,98
1996| -0,75 -8,07| 2,77 -2,77 -2,49
1997 -191 -2,00| -0,02 -3,50 -4,14
1998 -3,8 12,73| 0,08 -4,01 -4,84
1999 -2,9 10,13| 12,57 -4,33 -4,21
2000| -3,22 7,59| 18,03 -3,76 -3,16
2001 -2,85 4,41| 11,07 -4,19 -1,41
2002| -2,18 3,67| 8,47 -1,51 8,59
2003| -1,03 3,34| 8,21 0,76 6,28

Zdroj: IMF Data Mapper[online]. 2005 [cit. 2010-04-22]. Internationahéincial fund.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/datgspar/index.php>.
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Vyvojb &Zného U étu platebnibilance (procento HDP) ve
sledovanych statech
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Obrazek 20 - Vyvoj k8zného &tu PB (procento HDP) ve slednovanych statech
Zdroj: zpracovano podle tabulky 24

4.3 Indikéatory finan énich krizi

Z hlediska identifikace ffichodu krize je perspektivni vyvojistu HDP a vyvoj
béZného dtu platebni bilance. Oba tyto ukazatelé stkotik let pred krizi silré
propadavaji. Z tohoto propadu se da identifiko¥atby krize fijit mohla. Nesmi se ale
zapominat na mnoho dalSich skunesti, které vedou ke krizi a budou se objevovatusp
s poklesem HDP a BU PB. Pro kazdy stat je velmiezlté, aby hodnoty svych
makroekonomickych ukazatel prabézné kontroloval a vyhodnocoval. Pokud dojde
v delSim ¢asovém obdobi ke zhorSeni HDP i BU PB, pak by tonbyt pro zemi
varovanim a je piéeéba se blize zajimat o ostatni situace, které bilynbyt s timto
spojené. Ne kazdy pokles ukazatehusi nutd vést ke krizi, ale zrd to ucitou
nestabilitu zer a v krizi by to mohlo néaslednprenist. Pra¢ proto je velmi dlezité si
téchto zmén vSimat a vyhodnocovat je spolu s politickou sifuazemi, kterd ma na
piichod krize také velky vliv, s ekonomickou situatiolnich stai a jejich gipadnymi
problémy, s krizemi, které se vyskytuji u ftéde kterymi zem casto nebo ve &si mie

obchoduje.
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Jednim z gkladd, prat si vSechdchto okolnosti vS§imat je pr&Brazilie. Brazilie
byla postizena krizi v roce 1999, ale dopady téimeknebyly tak hrozivé jako u jinych
krizi. Také byla tato krize velmi kratk&im to je? Vysétleni je pondrné jednoduché.
Vyvoj HDP zaznamenavalist az do mexické krize. Po této krizi se tempstu z&alo
snizovat. Mvodem je propojenost Brazilie a Mexika v ravimezinarodniho obchodu.
Brazilii bylo jasné, Ze sniZzenim mexického imporoonzi do zer klesne i export
v Brazilii. Tento pokles ma za nasledek zhorSeavistEzného @tu platebni bilance.
Vzrastaji tlaky na minu a zfisobuji nestabilitu, kii které odchazéast investar ze zens.
Brazilska ekonomika se pak jevila jako rizikova@azne neproudil skoro Zadny kapitél
na rozdil od toku kapitalu ze zé&émProtoze ndla Brazilie zaveden fixni kurzigi USD,
pak bylo jen otazkowasu, kdy dojdou Brazilii prosdky z devizovych rezerv a bude
donucena vyhlasit floatingovy kurz. Tyto vSechnytsknosti byly jasné uz ddpdu.
Proto se podniky i ostatni subjekty degu na tento stawvipravily. Postups se zbavovaly
brazilského realu a drZzely se amerického dolarZ na jednu stranu mohlo vést
k postupnému oslabovani¢ny, ale z pedpokladaného vyvoje by stéjrk této situaci
doSlo. Po provedené zme kurzového systému brazilsk&na devalvovala, protoZze ale
byly subjekty na tuto skutaost fipravené, nepostihla je tato devalvace v plnémaioazs
Timto se uchranil i bankovni sektor. Navic bylazeéor® v pravou chvili poslana pomoc ve
formeé uwéru od MMF, ktery pomohl pokryt&Si cast disledii.

Tento @iklad ukazuje, Ze nejdezitéjSi je informovanost. Proto je [eba, aby
staty provadly analyzy moznych rizik a byly natipadny gichod krize pipraveny.
Daleko lepSi je &kolikrat provést pedlEzZné opateni nez nechat jednou vypuknout krizi,
ktera ovlivni dany stat na dlouhou dobu.

Ze sameho za@vwu této kapitoly vyplyva, Ze sledovani makroekonckych
ukazateh nam nenmize @gimo identifikovat pichod krize. Festo je ale provaai analyz
velmi dilezité, protoZze spolu s informacemi z jinych &V i jinych stafi miZzeme
véasnym zasahem v pravou chvili odvratit zakolisdanemiky, které by mohlo pod
vlivem riznych faktod v krizi vzniknout. Také je jasné, Ze neexistujelrida spolehlivy
predikini model, ktery by se dal nafiphod krize pouzit. Zatim je nutné&igiupovat
k vzniklym situacim individuakh a s maximalé moznymi informacemi se snaZit krizi

predejit.
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Zaver

Finartni krize je v sotiasné dob velmi diskutované téma kili praveé dobihajici
globalni krizi, ktera vznikla ve Spojenych stateamerickych jako krize hypaotai.

Z tohoto divodu bylo téma finafnich krizi znovu oteeno a stalo séasto diskutovanym
tématem v médiich. Tam se taki&a co zlého krize ffinesla, komu a jak ublizila nebo
které spolénosti krizi nepestaly. Nikde se ale neuvadi, co vi&stakova krize je a nebo
jak vznika. Acasté&né i proto byla vytvdena tato prace. Vzala si za cikitirco takova
krize je a jak v jednotlivych zemich probiha. Pi@@le sotasné krize jestneni déeSena
a jeji ztraty se budou ¥islovat jest dlouhou dobu, bylo zde rozebrangkalik krizi, které
probihaly v 90. letech 20. stoleti. Od doby, cot&matem krizi viejnost i odbornici
zabyvaji, se dalo napitat rekolik set a mozna i viceiznych krizi z iznych divodi a

v riznych zemich. Porovnani vSech krizi by bylo nemoBréto zde byl vybran vzorek
péti  krizi, které byly podrobgi prozkoumany tak, aby bylo moZzné dobrat se
pozadovaneho vysledku.

Krize se opravdu da identifikovat digalu, ale je k tomu pigba mnoha a mnoha
Gdaji. Neexistuje skutmost, a ani tato prace to nepotvrdila, Ze se daogu&ne krizi
rozeznat podle dakého makroekonomického ukazatele. Proto jegbat se na krizi
podivat z trochu &Sim odstupem.Z provedené analyzy vyplynulo, Ze dlezitymi
makroekonomickymi ukazateli je pro tento (el rast hrubého doméaciho produktu a
vyvoj béZzného (tu platebni bilance. Tyto ukazatelé u vSech zkoumamh zemi
zaznamenaly podob# strukturovany pr abéh. Piestoze ale vyvoj hodnot byl podobny,
nelzef¥ici, Ze tyto dva ukazatelé nam pro predikci pichodu krize stafi. Mohou nam
jen napomoci zjistit mozné riziko. A i to je vice ®Z jsme EZné schopni odhadnout.
Proto je dilezité toto riziko pak poiradné prozkoumat a podivat se na § i z pohledu
jinych ukazatela a faktori.

Zjisteni toho, kdy krize fijde, by bylo velkym pinosem, protoZze pokud se staty i
ostatni subjekty budou moci na krizigravit, pak by wité nezaznamenala takové ztraty a
s tim spojené velké vydaje a porusSeni stability ZeNavic by bylo umozno této krizi
piedejit. Tim by také mohlo dojit k lepSimu porozmincelému hospodskému cyklu a
jeho zékonitostem, ktery je uz hadprozkoumany, festo se aledi vykyvy, které se nam
zdaji nepochopitelné.

Zawrem je nutné zminit takovou Gvahui Ri je nutné si pedstavit hospodaky

cyklus zakogeny v rékterych gipadech krizi jako kolath péirody. Tyto dva systémyta
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se zdaji sebevic neporovnatelné, maji wsaro spoléného. Nkdy se Zivotu v firock
dai sk«le, jindy zaZiva nefbzniva obdobi, ktera ale nakonec stgieZije. A pak nastane
chvile, ve které se objeviipodni katastrofa, je jedno v jaké podplieba silna boke. Ta
neaiekavar prijde, proZzene se &itym mistem a velmi rychle odchazi. Po ristava
spous, kterd ale v sabmiva réco nového, jakoby ,\WiSteného". Ri této boui prezivaji
jen ti nejsilrgjSi. Stejré tak to funguje i v hospodském cyklu. Sfdaji se obdobi, kdy se
nachazime v expanzi, s obdobim, kdy se nachazise \zeecesi. Nastup krize je jako ta
pomysina bote. Zanechava po sélmbrovské skody, alefimosem je, Ze ekonomiku tzv.

VY Gisti*.
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