Diskuse

RIZIKO MENOVE KRIZE Z HLEDISKA UCASTI V KURSOVEM
MECHANISMU ERM I

Mojmir Helisek, Vysoka Skola finan¢ni a spravni, Praha*

1. Uvod

Zéavazek novych ¢lenskych zemi Evropské unie diive nebo pozdéji prevzit spolec-
nou ménu euro vyvolava fadu dohadd ohledné pInéni maastrichtskych konvergenc-
nich kritérii. Nejvet§i pozornost je soustiedéna na fiskalni kritéria vzhledem ke
skute¢nosti, Ze s jejich splnénim ziejmé& bude mit CR (a nejen ona) nejvétsi potize.
Oficialni stanovisko MF CR a CNB k napliiovani téchto kritérii z ¥ijna 2006 viak vy-
slovuje také obavy, Ze pii zachovani soudasného inflaéniho cile CNB (tj. rist
CPI3 %= 1 p.b.) bude ohroZeno i splnéni infla¢niho kritéria.! Stejné& je vyslovena
iobava, zda by bylo mozné nedavny vyvoj ménového kursu (2003-2006) pti plnéni
kursového kritéria v rdmci simulované ucasti v ERM II, oznacit za splnéni kursové
stability ,,bez vyrazného napéti (a to vzhledem k vyznamnym odchylkam od
dlouhodobého praméru).

M¢na udrzujici fixni kurs je, obecné vzato, vystavena vys$Simu riziku ménové
krize (zjednodusené feceno ,,spekulacnimu titoku*) nez ména s kursem pohyblivym.
Toto riziko je konstatovano i ve vychozim dokumentu upravujicim piistoupeni CR
k eurozong, kde se hovofi o ,,riziku ménovych turbulenci® pti ucasti v ERM II. Také
dokument CNB Kursovy mechanismus ERM II upozoriiuje na nebezpeéi, Ze ,,rezim
fixniho kursu s fluktuaénim pasmem miize [...] vést k destabilizujicim kapitalovym
toktim*.>

Kursové konvergenéni kritérium, a uZz samo o sobé nebo v kombinaci s dal§imi
kritérii, je odmitano i ¢asti mezinarodni financni komunity. Mezi jeho kritiky patii
napt. byvaly hlavni ekonom EBRD W. Buiter. Jeho namitky spo¢ivaji v nemoznosti
soucasného sledovani tfi nomindlnich cild, tj. inflace, irokové sazby a ménového
kursu, které mtize véstk velké ,,finan¢ni nehod€.* Za postacujici povazuje pouze fis-
kalni kritéria. Kursové kritérium by mélo byt zruSeno a zemim, kandidujicim na ptijeti

*  Piispévek vznikl v ramci projektu GA CR ¢&. 402/06/1370.

1 Vyhodnoceni ..., 2006. V bfeznu 2007 vyhlasila CNB zménu inflaéniho cile od ledna 2010 na 2 %
(=1p.b.).

2 Strategie pfistoupeni ..., 2003, s. 3, a CNB, 2003, s. 6
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eura, by mélo byt umoznéno ponechat si voln& plovouci kursy. * Begg et al. (2002)
poukazuji na riziko krize, plynouci z kombinace ucasti v ERM II a vysoké mobility
kapitalu, a za nejlepsi feSeni povazuji jednostrannou euroizaci.

Ze strany centralnich autorit CR je v této souvislosti u¢ast v ERM I chapana jen jako
brana pro pfistoupeni k eurozon€ s tim, Ze tato Gcast by neméla piesahovat minimalni
nezbytné obdobi. * Ur¢itym zm&k&enim tohoto kritéria viak miize byt zkraceni dvouleté
lhty pted Setfenim splnéni kritéria, jako tomu bylo v ptipad¢ nékolika zemi (viz dale).
Podle Komarka a kol. (2005) mtze jit o prospéSnou zkusSenost pti formulaci i nasi
kursové strategie.

Tento ptispevek je zaméfen na kursové kritérium a riziko ménové krize, spojené
s jeho plnénim, zjednodusené feceno na nebezpeci ,,spekulacniho ttoku* na kurs mény,
setrvavajici v ERM II a disledky z toho plynouci. Text je rozdé€len do tii ¢asti. Nejprve
je pfipomenuta formulace kursového konvergencniho kritéria a zptisob jeho vyhodno-
covani s naslednym shrnutim historického vyvoje plnéni tohoto kritéria dosavadnimi
zemeémi eurozony. Poté se prispévek vénuje empirickému pohledu na ménové krize,
jednak v obecnych souvislostech, jednak z hlediska specifickych rizik mény zapojené
v ERM II. Posledni ¢ast se zaméfuje na teoreticky model ménové krize, korespondujici
s kursovym mechanismem ERM, resp. ERM II (tzv. model s tnikovou dolozkou)
a vyhodnocuje okolnosti opusténi nebo ubranéni fixniho kursu vcetné moznosti
zavedeni kapitalové kontroly.

2. ERM Il a kursové konvergenéni kritérium

Pti posuzovani kursového konvergenéniho kritéria je potfeba rozlisit tfi trovné problé-
mu, a to ticast v kursovém mechanismu ERM II, formulaci kursového kritéria a samotné
vyhodnoceni jeho splnéni.

2.1 Kursovy mechanismus ERM Il

Ugast v ERM II znamena splnéni uréitych podminek, tykajicich se kursového rezimu.

Jde konkrétng o °

— stanoveni centralni parity narodni mény vici euru,

— dodrzZeni tzv. standardniho fluktua¢niho pasmu (standard fluctuation band) vici
centralni parité v obou smérech 15 %; pfitom je mozno si zvolit i uzsi pasmo,

3, Historie sledovani dvou a vice nominalnich cili [...] je nejnes astnéjsi. Sledovani inflacniho cile
(ktery sam byl nevhodn¢ stanoveny) a tim vice infla¢niho cile a souc¢asné cile nominalni urokové
sazby vystavenému omezeni nominalniho ménového kursu je ¢ekanim, az se stane nestésti* (Buiter,
2004, s. 43).

4 Strategie pfistoupeni ..., 2003, s. 3. Obcas se objevujici tvahy dosahnout koordinovanym vlivem ze
strany napt. CR, Polska a Mad’arska (s vyuzitim podparného stanoviska Velké Britanie) na ECB
zruseni kursového konvergencéniho kritéria nebo alesponi jeho pfemény ve smyslu jeho vyhodnoceni
az ex post, je nutno povazovat za zcela nerealné (Viktorova, 2005, s. 67).

5 Principy tohoto mechanismu jsou uréeny Rezoluci Evropské rady z r. 1997 (European Council,
1997). Piipomenme, ze rozsifeni fluktua¢niho pasma (od 2. 8. 1993) z ptivodnich 2,25 % na 15 %
obéma sméry bylo vysledkem krize EMS a bylo zamysleno pouze jako docasné.
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— narodni centrdlni banka (NCB) je povinna kurs intervenovat, je-li na okraji tohoto
pasma, pritom dochazi automaticky k intervenéni podpote ze strany Evropské cent-
ralni banky (ECB); v pifipadé fluktuace uvnitf pasma ECB nemusi, ale mize
intervence NCB podpofit,

— NCB i ECB maji pravo zdrzet se intervenci, a to v pfipad¢ ohrozeni cili cenové sta-
bility s tim, Ze musi zohlednit také kredibilitu kursového mechanismu,

— nejen Clenské zemé, ale i ECB ma pravo iniciovat zménu centralni parity.

2.2 Kursové konvergencni kritérium

Kritérium kursové stability je obsazeno ve Smlouvé o zalozeni ES (¢l. 121, odst. 1)
a v Protokolu €. 21 (€l. 3). Doslovné znéni kritéria pozaduje ,,dodrzovani normalniho
fluktuacniho rozpéti (normal fluctuation margins) stanoveného mechanismem smén-
nych kurstt Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, aniz by doslo
k devalvaci vii¢i méné jiného ¢lenského statu.* ¢ Protokol pak specifikuje pozadavek,
aby ,,Clensky stat dodrzoval normalni fluktua¢ni rozpéti stanovena mechanismem
sménnych kurst Evropského ménového systému bez zna¢ného napéti béhem alesponi
dvou poslednich let pfed Setfenim. Zejména v tomto obdobi nedevalvoval bilateralni
centrdlni kurs své mény vici méné kteréhokoliv jiného Elenského statu z vlastni
iniciativy.*

Samotné vyhodnoceni splnéni kritéria kursové stability je odlisné v piistupu Ev-
ropské komise a ECB. Komise vyslovné poukazuje na to, ze aplikace pasma =15 % je
nepiijatelna. Kursovou stabilitu v ramci ERM vyhodnocovala jako dodrzovani rozpéti
+£2,25 %, ato viiéi ,,medianové (sttedové) mén&* (tzv. median currency approach).” P¥i
piekroceni fluktua¢niho pasma EK vyhodnocuje pfitomnost tzv. znaéného napéti: ,,Pre-
kroc¢eni fluktua¢niho rozpéti+ 2,25 % viici medidnové meéné nebylo automaticky klasi-
fikovano jako indikator zna¢ného napéti. Pfi vyhodnocovani toho, zda piekroceni
tohoto rozpéti korespondovalo se znacnym napétim, byla vzata v tvahu fada okolnosti:
(1) délka a amplituda vykyvu, (ii) charakter a rozsah odezvy hospodaiské politiky se
zvlastnim zietelem na devizové intervence a/nebo zmény v kratkodobych trokovych
sazbach a (iii) zda tlaky byly na apreciaci ¢i depreciaci mény.“ * Komise vyslovné uvadi,
ze bylo vylouceno, aby se pfi¢inou nesplnéni kritéria staly pohyby nad 2,25 % hranici
(tj. prekroceni apreciacni hranice pasma).

Také pti vyhodnocovani kursového kritéria v systému ERM II Komise opakuje svou
namitku o pfilis ,,pfizptisobitelném* kritériu v pfipadé = 15 % a vyslovné aplikuje ob-
dobné hodnoceni stability v podobé fluktuacniho rozpéti + 2,25 % okolo centralni pari-
ty k euru (tzv. euro based approach) vcetné vyse uvedeného hodnoceni ptrekroceni
hranic pasma.

6  Vyse zminéna Rezoluce z r. 1997 zavadi, pocinaje rokem 1999, nahrazeni narodni mény eurem.
7  Za tuto referencni ménu byla kazdy den vybrana ména, jejiz odchylka kursu k ECU od jeji centralni
parity k ECU vykazala v ramci odchylek v§ech mén stiedni hodnotu. Slo tedy o méné¢ restriktivni

mechanismus, nez kdyby za referenéni ménu byla brana napt. ,,nejpevnéjsi“ ména.
8  Euroepan Commission, 2000, Annex D, s. 67
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ECB ve svém stanovisku Rady guvernérti (2003) odmitla vyhodnocovat kursové
kritérium ve vztahu k explicitné stanovenému fluktuaénimu pasmu: ,,Hodnoceni stabi-
lity kursu viici euru se zaméti zejména na to, zda se sménny kurs pohyboval blizko cent-
ralni parity, ale stejn¢ jako v minulosti bude pfihliZzeno i k faktorim, které mohly vést
k apreciaci mény. V tomto ohledu by nemé¢la §ite fluktuacniho pasma v ramci ERM 11
ovlivnit hodnocenti, jak dany stat plni kritéria stability sménného kursu. Otazka neexis-
tence »vyrazného napéti« se bude obecné¢ hodnotit 1) podle miry odchyleni sménnych
kursii od centralnich parit v ERM II vii¢i euru ii) pomoci ukazateld, jako jsou kratkodo-
bé urokové diferencidly vii¢i eurozoné a jejich vyvoj, aiii) podle role, kterou hraly devi-
zové intervence.”’ V piipadé vyhodnocovani prvni skupiny zemi, zavadgjicich euro
v ramci ERM, se ve stanovisku Evropského ménového institutu (EMI, predchidce
ECB) z 1. 1998 jednalo o nasledujici ukazatele ,,znacného napéti*: stupen odchylky od
centralni parity, volatilitu sménného kursu viici DEM a o kratkodobé urokové diferenci-
aly.'"® Odchylky od centralni parity vyhodnocoval EMIu kazdé mény ve vztahu ke viem
ostatnim ménam ERM.

Jaky je smyl tohoto Casto kritizovaného kritéria? Podle Evropské centralni banky by
minimalné dvouleta ucast v ERM II (pivodné v ERM) méla fungovat ,,jako zkusebni
obdobi pro centralni paritu i udrzitelnost konvergence.“ '' Toto obecné vymezeni je
mozno roz¢lenit nasledovné:

— zafixovanim kursu se dand zemé (jeji mikroekonomické subjekty i centralni autori-
ty) ptizptisobuje ztraté jednoho z nastrojit hospodatské politiky, testuje své schop-
nosti vyporadat se s asymetrickymi Soky bez pomoci zmén ménového kursu,

— uspésné splnéni kursového kritéria zdroven znamena vyjadieni divéryhodnosti ze
strany aktérti devizovych trhi vic¢i ekonomickému vyvoji véetné uplatilované
hospodatské politiky,

— stanoveni a udrZeni centralni parity pfispiva k zafixovani kursovych ocekavani trhti
a slouzi jako vychodisko ke stanoveni budouciho pfepocitaciho koeficientu pfi
vstupu do eurozony.

Me¢éna udrzujici fixni kurs je vSak, obecné vzato, vystavena vét§imu riziku ménové
krize ve srovnani s ménou, udrzujici kurs pohyblivy. 12 To vyplyva ze dvou moznych
mechanismil vzniku krize.

V prvnim ptipadé se fixni kursy mohou stat centrem pozornosti investorti — speku-
lantl (hovoti se o jejich ,,atoku* na danou ménu) v ptipadé, kdy pocitaji s do¢asnou
obranou fixniho kursu intervencemi centralni banky prodejem devizovych rezerv.
V této méné vytvareji kratkou devizovou pozici, kterou sménuji, diky kursovym inter-
vencim, za devizové rezervy pii doposud fixnim kursu. Spekulanti (obvykle hedgové
fondy) jsou v tomto piipadé lidfi trhu, nasledovani dal§imi (portfoliovymi) investory,

9  European Central Bank, 2003, s. 6

10 European Monetary Institute, 1998, s. 37

11 European Central Bank, 2003, s. 2. Slovy CNB jde o ,,éasovy test konzistentnich a udrzitelnych
hospodatskych politik* (CNB, 2003, s. 6).

12 Ve vsech nedavnych pfipadech vyznamnych ménovych krizi, jako byly mexicka krize 1994-1995,
asijska krize 1997-1998, ruska krize 1998-2000, brazilska krize 1999 nebo argentinska krize 2002,
udrzovaly postizené ekonomiky nékterou z variant fixniho kursu (viz Helisek, 2004).
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kteti se zbavuji mény ohrozené devalvaci. V piipad¢ uspésného ,,utoku,* tedy s nasled-
nou vyraznou devalvaci nebo depreciaci, splaceji spekulanti své zavazky v postizené
meéné za zlomek devizovych rezerv, které pii spekulaci nakoupili.

Mozny je vSak i obraceny vyvoj, kdy se ohrozené mény za¢nou zbavovat portfoliovi
investofi a spekulanti jsou na konci ,,finan¢niho stdda.“ Obrana fixniho kursu vSak
i v tomto pfipadé vede k poklesu devizovych rezerv centrdlni banky a proto
k prohlubujici se nedivéfe v danou ménu.

V obou ptipadech je pfitom zaméteni investorti na ur¢itou ménu (obvykle) vyvolano
oc¢ekavanim devalvace této meény, a uz diky problémtim vlastni ekonomiky nebo diky
hrozici nakaze z jiné ekonomiky (viz ¢ast 4). To plati jak pro spekulanty (pfipojeni dal-
Sich investort je totiz podminéno nediivérou v danou ménu), tak i pro opatrné portfolio-
vé investory (jejich rozhodnuti je podminéno obavami ze ztrat pii hrozici devalvaci).

2.3 Fixni kursy a ERM (ERM II)

Kromé obecného konstatovani o vyssi nachylnosti fixniho kursu k ménové krizi je vsak
potieba blize specifikovat formu fixniho kursu, nebo nékteré formy fixniho kursu tuto
nachylnost zpochybiuji. Podle vyzkumu MMF (Bubula, Otker-Robe, 2003) jsou vici
ménovym krizim nejcitlivéjsi tzv. stfedni kursové rezimy, tj.

— mékky peg, kam patii i kurs s pAsmem oscilace,

— silné tizeny floating.

Méné€ nachylné ke krizi jsou tzv. krajni rezimy, tj.

— tvrdy peg bez pasma oscilace nebo currency board,

— volny floating.

V podminkéch zapojeni do ERM II by tudiz mélo byt rozliSovano, v jakém kurso-
vém rezimu k tomuto zapojeni dochéazi. ECB sice hovofi o ,,fadé kursovych strategii, °
které vyhovuji ucasti v ERM I, fakticky vSak v tvahu pfichdzeji pouze omezené
moznosti.

Mezi ptipustné rezimy patii
— fixni kurs k euru bez pasma oscilace, se zizenym pasmem nebo se standardnim pas-

mem oscilace = 15 %,

— currency board se zavéSenim na euro.

Naopak neptipustnymi rezimy jsou

— volny floating a fizeny floating bez vzdjemné dohodnuté centrdlni parity,
— posuvné zavéseni kursu,

— zavéSeni na jinou kotvu nez euro.

Zemég, vstupujici do eurozony v prvni viné po pobytu v ERM, tedy setrvavaly v rizi-
kovém kursovém rezimu, stejné jako i Recko a Slovinsko v ERM II. Jiné zemé voli kur-
sOVy rezim méné zranitelny. '

13 European Central Bank, 2003, s. 3. Toto stanovisko ECB vychazi ze Zpravy rady ECOFIN
Evropské radé¢ (ECOFIN Council, 2000, s. 276).

14 K obdobnému zavéru o zemich stfedni a vychodni Evropy dochazeji Cech, Horvath a Komarek
(2005, s. 489): s vyjimkou Estonska vykazovaly ostatni zemé s fixnim kursem vy$si intenzitu
ménovych tlaki, nez zemé s plovoucim kursem.
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Tabulka 1 shrnuje kursové rezimy soucasnych ¢lent systému ERM I1.

Tabulka 1
Kursové rezimy mén zapojenych v ERM Il
Zemé (ména) ‘ VERMII od ‘ ReZim Kursu Centralni parita*
Hard peg
Estonsko (EEK) 28. 6.2004 currency board 15,646600
Litva (LTL) 28. 6.2004 currency board 3,452800
Malta (MTL) 2.5.2005 udrzovani centralni parity 0,429300
Soft peg
Dansko (DKK) 1. 1. 1999 +2,25% 7,460380
Lotyssko (LVL) 2.5.2005 + 1% ** 0,702804
Kypr (CYP) 2.5.2005 +15% 0,585274
Slovensko (SKK) 28. 11. 2005 +15% 35,442400 ***

* Narodni ménové jednotky/EUR. ** ECB povaZzuje také tento rezim za ,hard peg.“ *** Po revalvaci o 8,5 % v bfez-
nu 2007. Madarsko (HUF) udrzuje od kvétna 2001 parametry ERM Il (viz graf 2), formalné vS8ak do ERM Il
zaclenéno neni.

Pramen: Convergence Report EC 1998, 2006

Jaké jsou zkuSenosti soucasnych ¢lenti eurozony, pokud jde o vyhodnoceni plnéni
kursového kritéria ve sméru depreciacnich vykyva?

V ramci ERM bylo v bieznu 1998 posuzovano 12 zemi (véetné Danska). Béhem vy-
hodnocovaného dvouletého obdobi (bfezen 1996 az tinor 1998) doslo ke tirem ptipa-
dam'” pekroceni depreciaéni hranice uziho fluktuaéniho pasma 2,25 % k centralni pa-
rité (ve vztahu k medidnové mén¢). Irska ména setrvavala na pocatku sledovaného ob-
dobi 32 dni za depreciacni hranici, s maximalni odchylkou 4,2 % od centralni parity.
Italska ména vydrzela pod depreciacni hranici dokonce 96 dni, a to v prvni tetin€ sledo-
vaného obdobi, s maximalni depreciacni odchylkou 7,8 %. Finskd ména se nachézela
pod depreciacni hranici 39 dni, také na pocatku sledovaného obdobi, s maximem od-
chylky 4,2 %. Souhrnny ptehled udava tabulka 2 (pro srovnani jsou zde uvedeny také
maximalni vykyvy kurst v apreciacnim sméru).

Tabulka 2
Kursové vykyvy mén prekracujicich v ERM depreciaéni hranici 2,25 %
Irsko Italie Finsko
Max. odchylky kursu*
— depreciacni pasmo 4,2 (4,8) 7,8 (10,0) 4,2 (9,1)
— apreciacni pasmo 10,9 (12,5) 1,8 (2,5) 3,7 (3,6)

* Odchylky sménného kursu od centralni parity (v %). Prvni Udaj vyjadfuje kurs k medidnové méné, denni kursy
(pfistup EK), udaj v zavorce kurs k narodni méné s nejvyssi odchylkou, desetidenni priméry (pfistup EMI).
Pramen: Convergence Report EMI 1998, Convergence Report EC 1998.

Zvlastni pozornost vénovaly zpravy Komise a EMI poslednim dvéma ménam
vzhledem k tomu, Ze jejich ti€ast v ERM nedosahovala obecné pozadovanych 24

15 Nebereme-li v ivahu ptipad Francie, kdy piekroceni trvalo pouze dva dny a dosahlo pouze 2,4 %.
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mesict (Finsko vstoupilo 14. 10. 1996 a Italie obnovila své clenstvi v ERM az 25. 11.
1996). Prekroceni depreciacni hranice pfitom probihalo v obdobi pfed jejich vstupem
do ERM, neboli po vstupu do ERM depreciacni hranice prekrocena nebyla. To se
odrazilo i v zavéru, ze kritérium bylo splnéno.

V ramci ERM II probéhlo vyhodnoceni doposud u tif zemi, a to Recka
(vyhodnocovano v kvétnu 2000 za obdobi duben 1998 az biezen 2000) a Slovinska
a Litvy (v kvétnu 2006 za obdobi kvéten 2004 az duben 2006). Reck4 a litevska ména do
deprecia¢niho pasma vibec nevstoupily, ména slovinska pouze nepatré. V piipadé
slovinské a litevské mény bylo kursové kritérium vyhodnocovano a uznano dva mésice
pred uplynutim dvouleté lhity (ob&é zemé vstoupily do ERM II dne 28. 6. 2004).
Tabulka 3 shrnuje kursové vykyvy téchto tfi zemi.

Tabulka 3
Kursové vykyvy mén vyhodnocovanych v ERM I
Recko Slovinsko Litva
Max. odchylky kursu:*
— depreciacni pasmo 0,0 0,2 0,0
— apreciaéni pasmo 8,2 (8,1)/9,0 0,1 0,0

Poznamka: *Odchylky sménného kursu od centralni parity k euru (v %). Recko: Prvni dva udaje se vztahuji
k Ucasti v ERM: kurs k medianové méné (udaj v zavorce: kurs k ndrodni méné) — viz poznamku k tabulce 2.
Pramen: Convergence Report ECB, 2000, 2006; Convergence Report EC, 2000, 2006

Z tohoto pfehledu je zfejmé, Ze i pies jednoznaény pozadavek Komise sledovat
setrvani sménného kursu v rdmci uzkého fluktuaéniho pasma 2,25 % je tolerovano
piekroceni jeho depreciac¢ni hranice, a to i po dobu vice nez tii mésict a v relativné
vyrazném rozsahu — vice nez trojnasobek ,,povolené* odchylky. Zadny z téchto vykyvii
vSak nebyl ve vyhodnocovaném dvouletém obdobi (tj. obdobi nejvice kritickém pro
udrzeni fixniho kursu) zdaleka tak rozséhly, aby odpovidal obvyklému kritériu ménové
krize (viz déle).

3. Potencialni zdroje ménové krize

Pod ménovou (kursovou, devalvacni) krizi budeme rozumét vyrazné znehodnoceni
nominalniho kursu postizené mény, 16 které je vyvolano ,utékem® domacich
i zahrani¢nich investorti od aktiv v této mén¢ a jejich pfevodem do jinych mén. To je
obvykle vyvolano oéekavanim nadchazejici devalvace, resp. depreciace kursu dané
meény. Investofi, a jde o spekulanty, ktefi z nasledné devalvace realizuji zisky, nebo
opatrné portfoliové investory, kteti minimalizuji hrozici ztraty, tak donuti centralni
banku k devalvacinebo ¢astéji k opusténi rezimu fixniho kursu a k nasledné depreciaci.

16 Ustalenym kritériem je alespon 25 % nominalni znehodnoceni dolarového kursu (roéni primeér) pti
meziroénim zvySeni miry depreciace alesponi o 10 p. b. (Frankel, Rose, 1996). V §ir§im pojeti
mohou byt za ménovou krizi povazovany i tspé$né odrazené ,,utoky* na ménovy kurs, ovSem za
cenu silného poklesu devizovych rezerv centralni banky a vyrazného zvyseni Grokovych sazeb.
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Ptic¢iny, které mohou vést k ,,até¢ku‘ od mény, zapojené v ERM 1, je mozno rozdélit
do tfi skupin. V prvni skupiné je nejCastéjsi vysvétleni v podobé devalvaénich
o¢ekavani, vyvolanych nepfiznivym vyvojem fundamentdlnich veli¢in dané
ekonomiky. Ve druhé skupin€ jsou piiciny, vedouci k ndkaze ménovou krizi. Treti
skupina pak obsahuje specifické okolnosti, ovliviiujici kurs clenské zemé EU, smétujici

do eurozony.

3.1 Fundamentalni ukazatele

LUtk od dané mény Ize obvykle vysvétlit devalvaénimi oekavanimi, ktera vznikaji
na zakladé neptiznivého vyvoje dané ekonomiky. Projevy tohoto neptiznivého vyvoje
Ize rozdélit do dvou arovni: "/

— obecné rizikové prostiedi vzniku krize, jako rezim fixniho kursu, nadmérné
expanzivni ménova a fiskalni politika, rizikové chovani bank, vnéjsi ekonomicka
nerovnovaha s vysokym deficitem bézného uctu a vysokou zahrani¢ni zadluzenosti,

— ukazatele, které podle vyzkumi vykazuji t€snou souvislost s nadchazejici ménovou
krizi a vystupuji jako tzv. fundamentélni ukazatele. Jde zejména o zhodnocujici se
redlny ménovy kurs, Givérovou expanzi s hrozici bankovni krizi, zpomaleni nebo
pokles exportu zbozi a sluzeb, pokles cen aktiv (nemovitosti a akcii) a nedostatecné
devizové rezervy ve vztahu k penézni zasobg. '

Studie, zamétené specidlné na region sttedni a vychodni Evropy (SVE), dochazeji

k obdobnym zavérim. Pazour (2006) uvadi kvantifikaci vyznamnosti téchto ukazatelt

jako pomér faleSnych a spravnych signalli, zaznivajicich dva roky pfed ménovou krizi.

V tabulce 2 jsou pro srovndni uvedeny také tidaje o téchto ukazatelich na skupiné

20 zemi, vybranych z celého svéta.

Tabulka 4

Vyznamnost indikatortit ménovych krizi
Indikator SVE (Pazour) K-L-R
Realny ménovy kurs 0,479 0,19
Objem domaécich uvért 0,695 0,62
Podil M2 a devizovych rezerv 0,584 0,48
Objem vkladu 0,535 1,20
Export 0,447 0,42

Poznamka: Ukazatel vyznamnosti je vypo&itan jako pramér poméra falednych a spravnych signalt. Udaje o SVE
vychazeji ze StyF studii zaméfenych na zemé stfedni a vychodni Evropy v letech 1990-2002. Poradi signall podle
originalu. Prvni a posledniindikator byl uveden jako vyznamny ve vSech 4 studiich, dal$i pak shodné po 3 studiich
ze 4. Po¢et zemi SVE se pohyboval v jednotlivych studiich od 10 do 15. Realny mé&novy kurs prokazal vyznamnost
i v dalSich dvou studiich o zemich SVE, které aplikovaly jinou metodu, nez signalni pfistup. Ve skupiné 20 zemi,
sledovanych K-L-R v letech 1970-1995, bylo 5 rozvinutych a 15 rozvojovych zemi.

Pramen: Pazour, 2006b, s. 71-72; Kaminsky, Lizondo, Reinhart 1998, s. 20

17 Helisek, 2002
18 Podle prikopnickych praci Kaminsky — Lizondo — Reinhart je tato metoda signalti véasného
varovani oznacovana jako K — L — R metoda.
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Kromé studii, zalozenych na empirickém vyzkumu a jeho exaktnim vyhodnocenti,
existuji také prehledy indikatort, vytvofené odhadem podle ocekavaného vlivu na
»trhy, které otestuji zavazky autorit ohledné ménového kursu,* jako napf. nasledujici
,potencialni zdroje nestability kursu® v piipadé zemi SVE: "

— nadmérny rast mezd, vedouci k inflaci a ztraté konkurenceschopnosti,
— deficit vefejnych rozpoctl, pfispivajici k inflaénim tlaktim,
— vysoky vetejny dluh, citlivy na uroven urokovych sazeb, coz omezuje moznost

jejich zvySeni v ptipadé potfeby (tj. Celit ménové krizi — M. H.),

— nadmérny rist domaciho uvéru, ktery se miize vyhrotit do problému splatek,
— vng&j§i zranitelnost, vyjadiena vysokym deficitem bézného uctu a ,,mekkou bilanci*
finan¢nich tokd k financovani tohoto deficitu.

Vzhledem ke stabilizujicimu vlivu maastrichtskych kritérii (nizka inflace zalozena
na opatrné ménové politice a uverové expanzi, nizké urokové sazby, pfiznivy stav
vetejnych financi) se da oCekavat pfevazné piiznivy vyvoj ukazatell, uvedenych jak
v tabulce 4, tak i v prehledu ,,potencidlnich zdroja nestability.« *° Zesilujicim aspektem
tohoto ptiznivého vyvoje by mél byt vyslovny pozadavek ,,udrzitelné“ konvergence,
tj. nejen jejiho kratkodobého splnéni. I pies tento mozny relativné piiznivy vyvoj
fundamentalnich ukazateli neni riziko ménové krize vylouceno, a to vzhledem
k moznosti tzv. skokli mezi rovnovahami v ptipadé, kdy trhy zvazuji odhodlanost
autorit drzet fixni kurs (viz dale ¢ast 4).

3.2 Nakaza

K sifeni krize nakazou muize dojit dvéma zptsoby. Prvnim je tzv. piretékani (pielévani)
krize zhorSenim fundamentalnich ukazatelii v ,,nakazené* zemi pod vlivem probihajici
ménové krize v zemi, odkud nékaza pochazi, a to obvykle tzv. obchodnim kanalem.
V tomto piipadé dochazi, na zakladé obchodniho propojeni, pod vlivem znehodnoceni
kursu mény a také pod vlivem recese v jedné zemi k oslabeni exportni schopnosti jiné
(,,nakazené*) zemée. To je pak indikatorem krize, vedoucim k devalva¢nim ocekavanim
a oslabujicim divéru investord. Vzhledem k pomérné nevyrazné orientaci ¢eského
exportu mimo eurozénu *' se timto mechanismem nebudeme dale zabyvat.

Druhym mechanismem nakazy (jde o tzv. ¢istou nakazu) je specificky ptipad tzv.
sebenaplnujici se krize, aplikovany nejen na samotny vyskyt krize, nybrz na jeji Sitfeni
na ostatni zem¢. V tomto pfipadé investoii prehodnocuji perspektivy mény a tvofi
devalvaéni ocekavani nikoliv na zaklad¢ vyvoje fundamentalnich ukazateld dané
ekonomiky, nybrz na zaklad€ obav z jejich budouciho zhorSeni pod vlivem probihajici
meénové krize v jiné, avSak podobné ekonomice. Mohlo by napf. jit o obecnou nedtivéru

19 Deroose, Baras, 2005, s. 138—139

20 Vyjimkou zfejmé budou apreciujici realné ménové kursy v disledku nominalni apreciace mén zemi
s rezimem ,,soft peg* (CR, SR, Polsko, v mensi mife Mad’arsko).

21 Za predpokladu, Ze zavedeni eura na Slovensku (kam jsme v r. 2005 vyvazeli 8,7 % z celkového
exportu zbozi) bude dodrzeno podle dosavadniho planu, tj. k 1. 1. 2009, zbyva mezi dal§imi
nejvétsimi dovozei ¢eského zbozi, kromé eurozony, Polsko (5,5 %), V. Britanie (4,6 %)

a Mad’arsko (2,7 %).
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vuc¢i emerging markets, vyvolanou ménovou krizi na nékterém z vyznamnych trht
tohoto typu. Schadler etal. (2005a) uvadéjijako ptiklad ruskou ménovou krizi vr. 1998,
pti které Celily ztraté divéry mnohem vice zemé stfedni Evropy, nez zemé soucasné
eurozony. ,,Nakaza“ tedy musi mit formu asymetrického Soku, tj. musi postihnout
nestejnou mérou zemi (zeme), zapojenou v ERM II a zemé& eurozony. Tim vede
k destabilizaci trzniho kursu a k tlaku na zménu centralni parity.

Uz§im ptistupem je tzv. princip regionalniho pohledu, pii kterém investofi
prendseji hodnoceni jedné ekonomiky daného regionu na v§echny zemé tohoto regionu
vzhledem k jejich podobnosti. ZhorSeni ekonomického vyvoje v pouze jedné zemi
sttedni Evropy by tak mohlo byt vniméno jako zhorseni celého regionu s naslednym
,atékem* od viech mén. Ze skupiny &ty zemi stfedni a vychodni Evropy (CR, SR,
Mad’arsko a Polsko) hodnoti Konvergenéni zprava Evropské komise nejméné piizniveé
polskou ménu vzhledem k silnym fluktuacim kursu v poslednich letech a konstatuje
»[-..] trvalou zranitelnost zlotého s rychlymi posuny sentimentu trhti, které mohou byt
spustény jak specifickymi rizikovymi okolnostmi zemé, tak i globalnimi trznimi
podminkami [...].*“ * Vysokou volatilitu kursu konstatuje EK také v pfipad¢ mad’arské
mény, i kdyZ nepoukazuje vyslovné na ,,zranitelnost.“ Rozkolisanost kursti téchto dvou
mén, kterd se mize stat impulsem k nedtivéie vii¢i ménam celého regionu, ilustruji grafy
1 a 2 (vétsi stabilitu vykazuji kursy CZK a SKK — viz dale).

Graf 1

Vyvoj kursu polského zlotého

(PLN/EUR, mési¢ni praméry)
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Poznamka: V obdobi listopad 2002 az prosinec 2003 dosahla mira depreciace 23 %.
Pramen: European Commission, 2006, s. 130

22 European Commission, 2006, s. 130
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Graf 2
Vyvoj kursu mad'arského forintu
(HUF/EUR, mésic¢ni praméry)
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Poznamka: Horizontalni ¢ary predstavuji simulovanou u¢ast v ERM II. Centralni parita od kvétna 2001 ¢inila
276,1 HUF/EUR, po devalvaci v ¢ervnu 2003 (o0 2,3 %) na 282,4 HUF/EUR (stfedni ¢ara). Dal$i ¢ary vymezuji
15 % fluktuaéni pasmo okolo centralni parity.

V obdobichleden 2003 az €erven 2003 dosahla mira depreciace 12 %, v obdobi srpen 2005 az erven 2006 15 %.

Pramen: European Commission, 2006, s. 103

3.3 Specificka rizika

Specificka rizika rozdélime do ¢tyt oblasti. V prvni fad¢ mize byt pfi¢inou nestability
trzniho kursu mény, zapojené do mechanismu ERM II, nedtvéra trhGt vyvolana
potencidlnim konfliktem mezi plnénim infla¢niho a kursového kritéria. Obecnym
vychodiskem tohoto rizika je koncepce trilematu (trojice moznosti) makroekonomické
politiky oteviené ekonomiky se tfemi cili, z nichz soucasné jsou dosazitelné pouze dva.
Pfipomenime, Ze jde o

— nezavislou (protiinfla¢ni) ménovou politiku,

— stabilni ménovy kurs,

— volny mezindrodni pohyb kapitalu.

V grafu 3 je dosazeni dvou cili (zndzornénych vrcholy trojuhelniku) podminéno
opusténim tretiho cile, ktery je popsdn na strané mezi dvéma dosazenymi cili. Pfi
udrzeni nizké inflace a soucasn¢ stabilniho kursu je tak nutno, podle této koncepce,
pristoupit ke kapitalové kontrole, nebo volny pohyb kapitalu ponechat a uvolnit kurs.

V podminkach vétSiny novych ¢lent EU k tomuto obecnému problému
(nazyvanému téz impossible trinity — nedosazitelna trojice) pristupuje navic specificka
okolnost, formulovana jako Balassiv — Samuelsoniiv efekt (B — S efekt). Jde
o specificky zdroj inflace v disledku rozdilného vyvoje produktivity prace a mezd
v sektorech obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi. > Prispévek B — S efektu

23 Viz napf. Mandel, Tomsik, 2003, s. 166—167, 262-264.
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k celkové narodni mife inflace byva pro zemé stiedni a vychodni Evropy odhadovan
v rozpéti 1-4p. b.** Odhady, ze kterych vychazi MMF *° a které jsou aplikovany
i vnékterych domacich analyzach, *° se pohybuji od 0,7 (Slovinsko) po 2,0 (Slovensko),
pro CR pak 1,6 p. b. Vzhledem k potiebé nizké inflace by mél byt tento infla¢ni tlak
vykompenzovan apreciaci kursu. Potieba nizké inflace je tak v konfliktu se stabilnim
kursem (nehled¢é samoziejmé na dalsi potencidlni zdroje inflace).

Graf 3
Trilema hospodarské politiky oteviené ekonomiky
stabilni
meénovy kurz

kapitalova ztrata
kontrola ménové politiky

autonomni floatingovy volny
meénova politika kurz pohyb kapitalu

Poznamka: Ztrata ménové politiky je v originale interpretovana jako currency board.
Pramen: Krugman, Obstfeld, 2003, s. 700

Tyto obavy lze oslabit nasledujicimi argumenty. 7 Inflaéni kritérium povoluje
prekroCeni ,,maastrichtské inflace o 1,5 p. b. Fluktua¢ni pdsmo v rdmci ERM 1I je
relativné Siroké, umoziuje az 15 % apreciaci nad centralni paritu. A nakonec revalvace
centralni parity neni v rozporu se splnénim kursového kritéria. Dvé posledni
z uvedenych moznosti je v§ak potfeba posuzovat opatrné, a to ze dvou diivodut. Jednak
by nadmérny revalvacéni tlak mohl vést az k prekroceni hranice 15 %, a tim ohrozit
splnéni kursového kritéria, jednak by revalvace mohla vést k apreciaénim oekavanim
a ke spekula¢nimu utoku, ktery nakonec mize vyustit v depreciacni ménovou krizi
(viz dale prestieleni kursu).

Druhym specifickym rizikem je nastaveni centralni parity vyrazné odlisné od
urovné kursu tésné pred vstupem do ERM II. Piikladem mtize byt fecka ména, jejiz

24 Viktorova, 2005, s odkazem na pfislusnou literaturu

25 Schadler et al.. 2005b, s. 150 (s odvolanim na dalsi prameny). Jde o ro¢ni primér z obdobi
1996-2003.

26 Dédek, 20006, s. 8-9
27 Empirické analyzy soubézného plnéni inflacniho a kursového kritéria nenapliiuji tyto obavy
(v podminkach ERM II §lo doposud o Recko a Slovinsko; viz analyzu Pazour, 2006a).
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centralni parita pii vstupu do ERM (v bfeznu 1998) byla 353,109 GDR/ECU pfi
predchozim trznim kursu okolo 312 GRD/ECU. Na toto podhodnoceni kursu reagoval
trzni kurs (jiz v ramci ERM) apreciaci béhem nasledujiciho ptl roku o cca 8 %.

Analogicky pfili§ nadhodnocend parita, oslabujici konkurenceschopnost vici
zahrani¢i, mize vyvolat devalvacni ocekavani, kterd vyusti v depreciaci kursu,
pfipadné i v devalvaci centralni parity nebo i k opusténi rezimu fixniho kursu.
Piikladem muaze byt britska libra a italska lira, které hned z pocatku krize EMS
v poloviné zafi 1992 opustily systém ERM. Centralni parity obou mén byly pfi jejich
vstupudo ERM (ITL v bfeznu 1979 a GBP teprve v fijnu 1990) ,,zjevné nadhodnoceny,
% a po opusténi ERM jejich kursy vyrazné depreciovaly (ITL byla pfitom od r. 1979
Sestkrat devalvovana, k sedmé devalvaci doslo dva dny pfed vystoupenim z ERM).

Ttetim specifickym rizikem, vyplyvajicim z bliziciho se zapojeni do ménové unie,
je apreciacni piestieleni kursu. V obdobi setrvani v ERM Il je mozno ocekavat
pretrvavajici silny Cisty pfiliv kapitalu, a to nejen z tradicnich divodi (vysoka
vynosnost investic plynouci ze stale jest¢ nedosatecné zasoby kapitalu v narodnim
hospodaistvi, dobihajici privatizace), ale 1 z dalSich divoda. Jde zejména o zvysSeni
davéryhodnosti ekonomiky, plnici maastrichtska kritéria (nizka inflace, zlepSeni
fiskalnich ukazatellr). Svou roli bude hrat také vySe zminény Balassiiv — Samuelsontv
efekt s odhadovanym prispévkem nekolika procentnich bodu k inflaci a s ocekavanou
apreciaci ménového kursu k vykompenzovani tohoto efektu. * Nakonec pijde také
o ocekavani zrychleni ekonomického ristu, plynouci z efektu riistu obchodu nebo
z efektu poklesu rizikové prémie po prevzeti eura.

Vsechny tyto okolnosti ve svém souhrnu vedou k apreciacnim ocekavanim, ktera
mohou vyustit v apreciacni Utok na ménu. Vysledkem bude ptestieleni kursu, které
povede k ocekavanim opacnym, k oCekavanim korekce kursu k centralni parite,
tj. k jeho depreciaci. Ptikladem tohoto vyvoje mtze byt kurs mad’arského forintu, ktery
od kvétna 2001 udrzuje neformalné systém ERM II. Zhodnocovani kursu forintu od
1. 2001 v dasledku silného ptilivu kapitalu (vysoky trokovy diferencial, pokracujici
privatizace) vyustilo v apreciacni utok v poloviné ledna 2003, kdy bylo dosaZeno
apreciacni hranice fluktua¢niho pasma 15 %. K odrazeni tohoto utoku pfispély vyrazné
intervence (nakup 5,3 mld. EUR) a sniZeni Girokovych sazeb.”” Misto o¢ekavané
revalvace centralni parity byl ob&tovan infla¢ni cil — pokles urokovych sazeb vedl ke
zvyseni inflacnich ocekavani. Nasledkem bylo znehodnoceni kursu a devalvace
centrlni parity v ¢ervnu 2003 0 2,26 %. Nasledovalo velké rozkolisani kursu, kdy napf.
v obdobi srpen 2005 az ¢erven 2006 doslo k depreciaci ve vysi 15 %, tésné k dosazeni
centralni parity (viz graf 2).

Poslednim rizikem, spojenym s pfechodem ke spole¢né méné, jsou posuny
v o¢ekavanich terminu jejiho pirevzeti (terminal date). Plisobeni tohoto rizika spociva

28 Frait, 1993, s. 375

29 Navliv B — S efektu v aprecia¢nim ptestieleni kursu vyslovné poukazuji Schadler et al. (2005b):
Jestlize trhy ptedpokladaji, ze zemé budou spoléhat na nominalni apreciaci, aby akomodovaly
(pripadné prevysily) B — S efekt, pak by tlaky na mény smétovaly k jejich posileni. Kazdé
pfestfeleni rovnovazného kursu by zvysilo rizika rozkladnych zmén v naladach trhi (s. 169).

30 Viktorova, 2005, s. 74, nebo Schadler et al., 2005a, s. 55
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v tom, ze v zavislosti na tomto datu trhy vytvafeji ocekavani budouciho vyvoje kursu
a urokovych sazeb. Posune-li se o¢ekdvané datum pievzeti, napt. pod vlivem plnéni
maastrichtskych kritérii, pod vlivem politickych zmén apod., dojde i k pfehodnoceni
kursového a urokového vyvoje. To mlze nasledné vést ke zvratu v pohybu kapitalu
a k vynuceni zmény centralni parity.

Graf 4

Vyvoj kursu slovenské koruny
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Poznamka: Centralni parita na Urovni trzniho kursu tésné pred vstupem do ERM Il ¢inila 38,455 SKK/EUR.
Spodni ¢ara vyznacuje centralni paritu, dvé ¢ary nad ni deprecia¢ni hranice fluktuaéniho pasma 2,25 % a 15 %.
V bfeznu 2007 centralni parita revalvovala o 8,5 % na 35,442 SKK/EUR.

Pramen: European Commission, 2006, s. 144

Graf 5
Vyvoj kursu ¢eské koruny
(CZK/EUR, mésicni praméry)
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Poznamka: Dvacetimési¢ni depreciace ¢erven 2002 az inor 2004 dosahla 8 %, tj. méné nez tfretinového tempave
srovnani s polskou ménou, resp. ¢tvrtinového tempa ve srovnani s ménou madarskou (ve srovnatelném obdobi).
Pramen: European Commission, 2006, s. 51
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Uvazujme vice pravdépodobny ptipad ocekavani oddaleni pfevzeti eura. Oslabeni
diavéry v celkovy ekonomicky vyvoj a v kredibilitu hospodarské politiky (nartst
inflace, pokles fiskalni discipliny) by vedl k depreciacnim ocekavanim, odlivu kapitalu
a k naslednym depreciacnim tlakim. Pfikladem mutze byt vyvoj kursu slovenské
koruny. Po vstupu do ERM II v listopadu 2005 vykazoval apreciacni trend az do
cervnovych parlamentnich voleb v r. 2006. Nejistota vysledkti vedla k obavam
o posunuti pfijeti eura a spolu s nejistotou ohledné pokracovani ve fiskalni reformé
vedla k depreciacnimu tlaku a k pfekroceni centralni parity v depreciacnim pasmu
00,7 %. Po tfech silnych intervencich centralni banky (pokles devizovych rezerv o cca
20 %), zvyseni urokovych sazeb a potvrzeni planu piijeti eura pocatkem r. 2009
depreciacni tlaky ustaly a pokraCoval apreciacni trend (viz graf 4), ktery vyustil
v revalvaci centralni parity v bieznu 2007 o 8,5 %.

Pro srovnani je pfilozen také vyvoj kursu ¢eské koruny (graf 5).

Uvedena rizika, a uz tzv. Cista ndkaza nebo néktera ze specifickych rizik, jsou
vychodiskem pro vysvétleni moznosti spekulaéniho utoku pomoci druhé generace
modelll ménové krize.

4. ERM Il a druha generace modelli ménové krize

4.1 Modely ménovych krizi

Doposud prevazujici ¢lenéni modeli ménovych krizi je predstavovano tfemi

generacemi:

— modely, ve kterych makroekonomické politiky vedou ke zhorSeni fundamentti dané
ekonomiky, tim vyvolavaji odliv kapitalu a donuti autority dané zemé k opusteéni
fixniho kursu (krize jsou pak povazovany za zaslouzené a ptredvidatelné),

— modely, které se nesousttedi na vyvoj urcitych fundamentalnich veli¢in, nybrz které
vychazejici z rozhodovani centralnich autorit zvazujicich, zda ptipusti devalvaci
ménového kursu, a to podle porovnéni pfinosi a naklada této devalvace,

— modely, soustfedéné na podnikovou sféru, na jeji finanéni zranitelnost, moralni
hazard a pfeinvestovani, nebo na vliv zahrani¢niho dluhu podnikl rostouciho
v disledku devalvace.

Pro interpretaci rizika ménové krize v obdobi setrvani v ERM II se zdd byt
nejvystizn€jsi druhd generace modeld vzhledem k vySe zminénym predpokladanym
relativng ,,zdravym® fundamentiim, v¢etné podnikové sféry. Konec koncti byly modely
tohoto typu 32 vyvolany krizi Evropského ménového systému (jeho mechanismem
ménovych kursit ERM) v letech 1992-93 a pozdéji mexickou ménovou krizi v letech
1994-95.

31 Existuje i fada jinych pristupti ke klasifikaci modelt. V nékterych klasifikacich modeli se hovofi
napf. o modelech nakazy nebo modelech paniky nebo o politicko — ekonomickych modelech (viz
napf. Ghosh, 2001, s. 91-94). V literatufe se objevuje i zminka o modelech ¢tvrté generace, které
jsou tvofeny spojenim piedchozich tii skupin modelti (pfehledné shrnuti Dvotak, 2004).

32 Zakladem téchto modell jsou prace Obstfeld (1994 a 1996), dale Krugman (1996). V ceské
literatute viz Cermdk (2002, 2003).
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V téchto modelech ménovych krizi, oznatovanych téz jako modely s tnikovou
dolozkou, udrzuji autority rezim fixniho kursu, nikoliv v§ak neodvolatelné fixniho. Za
jistych okolnosti mohou fixni kurs odvolat, vyuzit tzv. unikovou dolozku (klauzuli),
tj. zrusit zavazek udrzovat fixni kurs. O jaké ,,jisté okolnosti“ jde? Dand ekonomika
mize byt postizena urcitym exogennim Sokem. Napt. Obstfeld (1996) charakterizuje
tento Sok jako nakladovy Sok v duchu rozsitené Phillipsovy ktivky. Takovy Sok vede
pfimo k tlaku na riist cenové hladiny. Snaha autorit (restriktivni politika) o jeji stabilitu
a tim 1 o stabilitu kursu pak vede k ristu nezaméstnanosti. Obstfeldiv pfistup je
proto charakterizovan jako ,.ilustrativni model, ve kterém miize vysokd nezaméstnanost
zpisobit kursovou krizi se sebenapliujicimi se rysy.« **

Za ,jisté okolnosti* bychom ziejm¢ mohli povazovat i tzv. ¢istou ndkazu nebo
nékterd specifickd rizika tasti v ERM I, rozebrana vyse.

4.2 Model s unikovou dolozkou

V téchto modelech je diiraz kladen na chovani centralnich autorit a jejich odhodlani
drzet fixni ménovy kurs i ptes ztratu jinych cill své hospodarskeé politiky. Je zde déle
zdlraziiovana existence tzv. mnoziny rovnovéh a prechodu (,,skoku®) mezi témito
rovnovahami a také mozZnost prevahy sebenapliiujiciho se charakteru ménové krize (viz
dale).*

Centralni autority sleduji ndklady a prospéch vzniklé ustupem od fixniho kursu
a jeho depreciaci:

— depreciace zvysSuje sice inflaci, avSak pomaha udrzet vysokou zaméstnanost
a produkci. Méné zjevnym prospéchem z depreciace a inflace mize pro vladu byt
prerozdélovaci efekt: inflace Casto prerozdéluje redlnou hodnotu bohatstvi od
vétiteld k dluznikim (k nimz obvykle vlady patii). Dalsim (vice problematickym)
prospéchem muze byt inflacni dan,

— depreciace je, kromé inflace, spojena navic s politickymi naklady, jako napt. se
ztratou diivéryhodnosti autorit (autority nejsou schopny udrzet rezim fixniho kursu),
a tim 1 prestize, v ptipad¢ vlady napt. s ubytkem volict.

Dojde-li k vySe zminénému exogennimu Soku, autority budou drzet fixni cenovou
hladinu a fixni ménovy kurs jen pokud dojdou k zavéru, ze dopady restriktivni politiky
v podob¢ ristu nezaméstnanosti a poklesu produkce budou relativné mirné ve srovnani
s naklady opusténi fixniho kursu. Pokud se neptfiznivy nabidkovy Sok zesiluje, jsou
naklady, zpGsobené restriktivni politikou, fixujici cenovou hladinu a ménovy kurs, stale

33 Obstfeld, M., 1996, s. 1037. Nahodné udalosti, spoustéjici ménové krize, jsou obecné oznacovany
jako ,,sluneéni skvrny* (tamtéz, s. 1044). Cermak (2002) hovoti o ,,animal spirits devizovych
obchodnikt® (s. 604).

34 ,,Rozdilné okolnosti mnoha mén uspésné napadenych spekulanty vedly pozorovatele [...] ke
tvrzeni, ze minimalné v evropském kontextu byly nedavné ménové krize vyvolany casteéné
sebenapliujicimi se silami. [...] model ukazuje, jak zména kursii mize odrazet prani autorit vyvazit
Soky konkurenceschopnosti a zaméstnanosti. Tento model zavisi také na mnoziné rovnovah
[multiple equilibria]. V modelu mohou ndhodné posuny v ocekavanich vystiidat docela kredibilni
fixni ménovy kurs nestabilnim kursem” (Obstfeld, 1994, s. 189-190).
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vyssi. Jakmile presahnou vysi nakladd, spojenych s odstoupenim od fixniho kursu,
autority vyuziji inikovou dolozku. Tim dojde ke sniZzeni nezaméstnanosti, zaroven
poroste cenova hladina a ve stejné mife depreciuje kurs meény.

Vyse neptiznivého nabidkového Soku, pii které dojde k opusténi fixniho kursu, je
pritom navic ovliviiovana formovanim infla¢nich (= depreciacnich) ocekavani subjektt
devizovych trhii. Autority jsou pak nuceny k opusténi fixniho kursu a k depreciaci pod
tlakem odhadovanych inflacnich o¢ekavani, a z toho plynoucim tlakem na ménovy
kurs. Soucasné ve zpétné vazbé se inflacni ocekdvani tvoii pod vlivem odhadu, zda
a kdy bude unikovéa dolozka autoritami uplatnéna (tj. jak ,,odhodlana*“ bude
protiinflacni politika).

K opusténi fixniho kursu tak mize dojit pfi relativné slabém i silném nabidkovém
Soku, v zavislosti na tom, odhaduji-li autority inflacni ocekavani jako vysoka nebo
nizka. V modelu se tak objevuje mnozina rovnovah a ,,skok* mezi rovnovahami. Jde
o pfechod z neinflacni ekonomiky s fixnim kursem ,,skokem* do ekonomiky
s permanentné rostouci inflaci a znehodnocujicim se kursem, a to i pokud by
fundamentalni veli¢iny byly relativné pfiznivé.

Dusledky vzajemné propojenosti rozhodovani autorit podle odhadu infla¢nich
(= deprecia¢nich) oc¢ekavani trhli a tvorby téchto ocekavani podle odhadu uplatnéni
unikové dolozky vysvétluje Obstfeld: ,,Tento prvek cirkularity vytvari potencial pro
mnozinu rovnovah, a ndhly posun v rovnovaze muze spustit krizi ménového kursu,
ktery se predtim jevil pevny vzhledem k fundamentdlnim velicindm.« >

Za téchto okolnosti je model také vysvétlenim sebenaplitujicich se krizi, bez
pfitomnosti vyrazngjSich fundamentalnich pfi¢in depreciace kursu, tedy v daném
modelu bez vyraznéjsiho exogenniho Soku. K tomu dochazi, jestlize:

— existuji velmi nizké néklady opusténi fixniho kursu, které vedou vladu k uplatnéni
unikové dolozky jiz pti nepatrném nabidkovém Soku,

— existuji velmi vysoka infla¢ni ocekavani, kterd i pii velmi nepatrném Soku povedou
ke skokovému znehodnoceni kursu.

Vyklad ménové krize s unikovou dolozkou budeme déle interpretovat pomoci
grafického modelu L. S. Copelanda. *° Nejprve je zde zformulovana ztratova funkce
vlady (L), ktera zohlediuje vyse uvedené naklady spojené se zrusenim fixniho kursu:

L= [y (s*5) T AsT + I(As),

kde: s*... tzv. zZddouci ménovy kurs, ktery by si vladda zvolila, pokud by neucinila
zavazek kurs fixovat,

s ... aktualni kurs,

s°... oGekavany kurs,

35 Obstfeld (1994, s. 209), zdtraznil M. H. Interpretovano jinymi slovy: ,,[...] meze intervali, na
kterych zavisi uplatnéni tnikové klauzule, jsou odvozeny mimo jiné na zaklad¢ predem
zformovanych devalva¢nich o¢ekavani. Tato o¢ekavani vSak zaroven zavisi na krajnich mezich
intervalu, v ramci kterého je uplatiovana unikova klauzule. Vznika tak kruh, ktery podle Obstfelda
miize vést k mnohonasobnym rovnovaham [...]* (Cermék, 2003, s. 62).

36 Copeland, 2000, s. 447—452. Jako vychodisko uvadi tento autor analyzu modelt druhé generace
Krugmana (1996).
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I(As) ... ztrata kredibility vyvolana uvolnénim kursu:

je-li As =0, pak I(As) =0,

je-li As > 0, pak I(As) = Q

VY, M ... parametry (> 0), zohlediujici vliv jednotlivych faktora (a pritbéh parabol
v obrazku 5).

Vyraz v hranaté zavorce vyjadiuje ztraty, zpasobené obranou fixniho kursu. Vyraz
(s*~ s) — v pripadé ménové krize jde pouze o kladnou hodnotu — vyjadiuje rozsah
nadhodnoceni aktualniho kursu vici zaddoucimu kursu, y (s*- s) tedy vyjadiuje ztratu
spojenou s timto nadhodnocenim. Druhy ¢len v hranaté zavorce vyjadiuje néaklady,
spojené s obranou kursu, vzniklé v dusledku deprecia¢nich ocekavani a tudiz
v dasledku tim zptisobeného ristu trokovych sazeb.”’

Dale mohou nastat dvé moznosti: bud’ vlada provede devalvaci, nebo bude ménovy
kurs branit.

Pokud vlada provede devalvaci (,,pusti kurs) na uroven s* tedy (s = s*), pak
depreciacni ocekdvani zmizi a ztraty vlady budou pouze Q.

Pfi obrané kursu mohou nastat dvé situace.

1) Pokud se ocekava, ze vlada odola tlaku na devalvaci, jeji ztrata pii obran¢
kursu bude:

L=y (s* s,
kde s’... fixni kurs.

Ztratova funkce L; je v obr. 6 znazornéna jako plossi ze dvou parabol. Vlada se
rozhodne branit fixni kurs, tak jak to od ni trh ocekava, pokud

L, <0,

coz je v obrazku 6 vyznaceno v intervalu A-D.

2) Pokud trh ocekava, ze vlada bude kapitulovat a provede devalvaci na
uroven s*, je obrana fixniho kursu nakladnéjsi (existuji totiz depreciac¢ni o¢ekavani,
protichtidna vladni obran¢). Ztratova funkce pro obranu ma potom podobu:

Ly = [y (s*%= ) +n(s* 5T
(s*- s’) znamena v tomto piipadé nejen vySe zminéné nadhodnoceni kursu, ale
i ocekavanou depreciaci. Ztratova funkce L, je vyjadiena jako vnitini parabola v obr. 6.

Ocekavani trht se projevi jako chybna (vlada nebude kapitulovat) do okamziku, kdy
zadouci kurs s* dosahne podminky

L;> 0.

Po dosazeni této podminky jsou ocekavani trhli spravna. Dosazeni této podminky je
v obrazku 6 vyznaceno v intervalech nalevo od B a napravo od C.

37 Kvadraticka funkce vyjadiuje skute¢nost, Ze naklady na obranu rostou vice nez proporcionalné ke
stupni nadhodnoceni a o¢ekavané depreciaci.
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Celkovée vzato se ocekavani trhi potvrdi jako spravna pii
Ly <Q<L,,

neboli vlada se ptizplsobi ocekdvanim trhu (tzn. ubrani fixni kurs nebo jej opusti).

Pritom vsak v situaci, kdy zadouci kurs s *lezi v ,,kritické zoné* (intervaly A—B nebo
C-D) je mozna mnozina rovnovah. Zavisi zde zcela na o¢ekavanich trhu, zda vlada
bude fixni kurs (peg) branit nebo bude devalvovat. V obou ptipadech se pravé tato
oc¢ekavani naplni. ,,V kritickych oblastech by spekulacni Gtok byl sebenapliujici se.
Uspél by jednoduse proto, Zze se ocekava jeho uspéch, bez jakéhokoliv odkazu na
fundamenty.***

I zde se potvrzuje ptitomnost cirkularity: ,, Trhy zvazuji, jak vlada posuzuje trzni
sentiment. Soucasn¢ vladni akce jsou provadény se zfetelem na to, jaky vliv budou mit
na postoj trhu. Tato cirkularita lezi v centru analyz druhé generace a z vysledné
rovnovahy nebo rovnovah snad zjistime, které faktory determinuji to, zda rezim fixniho
kursu prezije nepoSkozen nebo zda bude napaden spekulanty.«*’

Cim mensi bude rozdil mezi zadoucim kursem a fixnim kursem, tim snadn&;jsi bude
obrana kursu. Cim vy$§i budou naklady Q, tim §irsi bude ,,oblast obrany* (B—C), bude se
vSak zaroven rozSitovat ,.krizova oblast” (4—B nebo C-D).

Obrazek 6
Ménova krize — model s unikovou dolozkou

L L,

L

L>Q Li<Q L>Q
; branit i
pustit pustit

v
X
i

Pramen: Copeland, 2000, s. 450

38 Copeland, 2000, s. 451 (zduraznéno v originale)
39 tamtéz, s. 446—44.
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4.3 Budou autority branit kurs?

Pfipomenime si, ze vstup do ERM II a pozd¢ji do eurozony je zavazkem vyplyvajicim
z Clenstvi v EU. Explicitn€ je to novym ¢lenskym zemim pfipomenuto ve stanovisku
Rady guvernéri ECB: ,,[...] i kdyZ zatim euro nezavedou, budou povinny usilovat o to,
aby [...] euro nakonec zavedly. Smlouva [0 zaloZzeni Evropského spoleCenstvi]
predpoklada, ze 1) nové ¢lenské staty piistoupi v blize neurc¢ené dobé po vstupu do EU
k mechanismu sménnych kursi ERM II a ii) jakmile podle hodnoceni splni
maastrichtskd konvergenéni kritéria, piijmou euro.“ ** Zde je mozno poukézat na to, 7e
nad ochabnutim energie v pfipravé na zavedeni eura jiz vyjadiuji znepokojeni
i evropské autority: ,,Evropska centralni banka poprvé zieteln¢ vyjadiila znepokojeni
nad ochlazenim snah o pfijeti eura v zemich stfedni Evropy. Banka tak méni sviij postoj
z ptivodni zdrZenlivosti [...] Clen bankovni rady ECB K. Liebscher pfipomnél novym
Clenskym zemim EU, ze se zavazaly aktivné usilovat o pfijeti eura: »Opakované
odklady terminti pfijeti eura jsou v rozporu se sjednanymi zavazky aktivné a rozhodné
prosazovat zavedeni eura.«“ *!

Kli¢ovou roli pti uspésnosti spekulacniho utoku na ménovy kurs hraji v modelu
s unikovou dolozkou jednak odhodlani autorit tento kurs branit, jednak o¢ekavani trhii
o dodrzeni tohoto odhodlani. Existuji minimalné ¢tyfi argumenty ve prospéch silnych
ocekavani branit kurs mény, ktera je zapojena v ERM II a ma splnit kursové
konvergencni kritérium.

Zaprvé: jakmile se narodni autority pro tcast v ERM II rozhodnou a po ptislusnych
schvalovacich procedurach k zapojeni dojde, mélo by byt prestizni zaleZitosti toto
rozhodnuti naplnit, zejména pokud by jiz byl také deklarovan umysl zapojeni do
eurozony ke konkrétnimu datu (a ucast v ERM II by se tudiz vyhodnocovala ve smyslu
splnéni kursového konvergenéniho kritéria). Udrzeni této diivéryhodnosti narodnich
autorit vyplyva jak z poteby prestize vici domdci vetejnosti, tak i z potieby prestize
viiéi Evropské unii (viigi autoritam i vefejnosti EU). **

Za druhé: pfipadny uspéch spekulaéniho Utoku, tedy zména centrdlni parity
v devalva¢nim sméru nebo dokonce vystoupeni z ERM II a zavedeni floatingu, by
znamenal preruSeni plnéni kursového kritéria s potifebou jeho opétovného zahajeni
s minimalnim dvouletym plnénim. Tim by se prodluzovalo rizikové obdobi setrvavani
v ERM II. Navic by se diivéra trhli v zavazek autorit udrzet kurs oslabila a zvysila by se
pravdépodobnost ocekavani, ze uplatnéni tinikové dolozky se bude opakovat.

Za tteti: narodni centralni banka maze kurs intervenovat v ptipadé fluktuace uvnitt
fluktuaéniho pasma (tzv. intramarginalni intervence), a to i koordinované s ECB.
V ptipadé, Ze je kurs na hranici pasma, budou intervence ,,v zdsad¢ automatické
a neomezené, s pristupem k velmi kratkodobému financovani. ECB a centralni
banky jinych ucastniki [¢lentt ERM II] v§ak mohu odvolat intervence, pokud by byly

40 European Central Bank, 2003, s. 1

41 Bankovnictvi (on line), 40/2006, 9. 10. 2006, s. 4

42 De Grauwe (2005) dokonce piipisuje témto ,,pfisnym politickym dohoddm™ vliv na ,,stabilizaci
devizového trhu® vedouci pravdépodobné k ,,eliminaci rizika devizové krize na cest¢ do HMU*
(s. 127-128).
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v rozporu s jejich primarnim cilem.“ ** Timto cilem je udrzeni cenové stability, pfidemz
jetrebataké vzit v ivahu divéryhodné fungovani ERM II. Pozadavek ,,primarniho cile*
muze, teoreticky vzato, oslabit intervence ECB a tim i divéryhodnost odhodlani
narodni i evropské banky udrzet kurs v ramci pdsma ERM II. AvSak vzhledem
k relativné malému rozsahu narodnich penéznich trhl zemi, zapojenych (aktualné nebo
potencialn¢) do ERM 11, ve vztahu k rozsahu penézniho trhu eurozony, je toto infla¢ni
riziko slabé a intervencni pomoc ECB by oslabena byt neméla.

Za ctvrté: ,,Dojde-li k nahlé krizi v platebni bilanci ¢lenského statu [...] mize
doty¢ny stat ptijmout preventivné nezbytna ochranna opatieni® (¢l. 120, odst. 1 Smlou-
vy). Uvedend ,,opatieni (s dodate¢nym moznym rozhodnutim Rady ve sloZeni
ECOFIN o jejich zméné nebo zruseni) nejsou specifikovana, mohou byt interpretovana
i jako docasné restrikce v pohybu kapitalu. ** Vyuziti této moznosti je viak krajnim
pfipadem, a to zn¢kolika diivodi. Jednak je ¢lenstvi v EU podminéno volnym pohybem
kapitalu mezi ¢leny * (¢1. 56 Smlouvy), jednak by trhy mohly toto opatieni anticipovat
do budoucna a promitat tato ocekavani do rizikovych prémii, a déle by tato opatfeni
ziejme& nebyla slucitelnd s podminkou splnéni kursového kritéria ,bez znacného
napéti.”

5. Zaveér

Dosavadni vyvoj ménovych kursti zemi, zapojenych a vyhodnocovanych v ERM, resp.
ERM II pied vstupem do eurozony, nevykazoval depreciacni vyvoj smétujici k ménové
krizi, a to ani vzdalené. Fundamentalni ukazatele téchto ekonomik, ¢aste¢né i pod
vlivem plnéni dalSich maastrichtskych kritérii, nevyvolavaji devalvaéni ocekavani
investord (vyjimkou mohou byt apreciujici realné ménové kursy).

Nebezpeci vsak plyne z jinych dvou sméru. Za prvé jde o moznost tzv. ¢isté nakazy,
vyplyvajici z regionalniho pohledu investorti. V tomto piipad¢ investofi pienaseji
hodnoceni jedné ekonomiky na vSechny zemé& vzhledem k jejich podobnosti.
Nebezpec¢im je zejména dosavadni rozkolisanost kursii polské a mad’arské mény. Za
druhé jde o specifika ptimo spojena s ucasti v ERM II, jako je nevhodné nastaveni
centralni parity (nadhodnocena parita vede k devalva¢nim ocekavanim), apreciacni
prestieleni kursu (vedouci k o¢ekavanim korekce kursu, tj. k depreciaci) nebo posunuti
data prechodu k euru (oslabujici kredibilitu hospodaiské politiky dané zemg).

Druhé generace modeltt ménové krize (modely s unikovou dolozkou, ve kterych
autority zvazuji naklady a pfinosy obrany fixniho kursu), pfipousti riziko krize i bez
vyrazného zhor$eni fundamentalnich ukazateld. Ugast kursu v ERM II je vhodnou

43 European Council, 1997. Kromé kursovych intervenci pfichazi v uvahu také ,,pruzné vyuziti
urokovych sazeb.* Povinnost intervenci ze strany ECB se nevztahuje na mény, které jednostranné
prijaly zavazek ,,hard peg* (v soucasnosti Estonsko, Litva a Malta a také LotyS$sko s pasmem
fluktuace + 1 %).

44 Viz napt. Schadler et al., 2005a, s. 85. Moznost ,,kapitalové a devizové kontroly* pfipousti i Buiter
(2000, s. 9-10), a to jen jako vyjimecné opatieni, stejné tak Begg et al. (2002, s. 66—67).

45 Da se predpokladat, ze (hypoteticka) kontrola mezinarodniho pohybu kapitalu by byla plosna,
regionalné nediferencovana.
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aplikaci tohoto modelu. Ve specifickych podminkach, kdy ucast v ERM Il ma zaroven
sméfovat ke splnéni kursového konvergencniho kritéria, existuje nékolik argumentt ve
prospéch ocekavani branit fixni kurs (prestizni zélezitost; posunuti dvouletého obdobi
ucasti v ERM 1I; koordinované intervence centralnich bank; moznost kapitalové
kontroly). V téchto podminkach se proto da ocekavat mald pravdépodobnost ispéchu
spekulac¢niho utoku a tim i utoku samotného.
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THE RISK OF CURRENCY CRISIS IN THE PERIOD OF
PARTICIPATING IN EXCHANGE RATE MECHANISM ERM II

Mojmir Helisek, Institute of Finance and Administration, Estonska 500, CZ — 101 00
Praha 10 (mojmir.helisek@vsfs.cz)

Abstract

In the course of exchange rate development history of the countries taking part and evaluated in
ERM or ERM Il before they entered the euro-area there was no depreciating evolution with a trend to
currency crisis at all. Fundamental indicators of these economies, partly owing to the compliance
with other Maastricht criteria, do notinduce devaluation expectancions of investors. However, there
is a danger in two other lines. Firstly there is the possibility of so called pure contagion, secondly
there are specifics connected directly with taking part in ERM Il (wrong configuration of the central
parity, appreciating exchange rate overshooting or advancing the date of the euro conversion). The
second generation models of currency crisis admits the risk of crisis even without an outstanding
decline of fundamental indicators. Taking part of exchange rate in ERM Il is a suitable application of
the model. Under specific conditions, when taking partin ERM Il should trend to the compliance with
the exchange rate convergency criterion at the same time, there is a small expectancy of
a speculative attack success.

Keywords
euro, euro area, exchange rate convergence criterion, ERM I, currency crisis

JEL Classification
E58, F32, F36

POLITICKA EKONOMIE, 3,2008 @ 403



