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Uvod

Tato diplomova prace se zabyva financni krizi v Argentiné a
naslednym bankrotem v roce 2002. Popisuje ptic¢iny, prubéh a
nasledky tamni systémové krize, zminuje nezbytné nutnd historicka
fakta k uchopeni tématu, zkouma roli a aktivitu Mezindrodniho
ménového fondu a také mapuje situaci po uplynuti deseti let od této
katastrofy.

K vybéru tématu diplomové price mne vedla skuteCnost, Ze v
soucasné krizi eurozony, potazmo globalni ekonomické krizi je vice
nez aktudlni si pfipomenout krize jiz prob&éhnuvsi, analyzovat je a
vzit si z nich ponauceni. O finanénich krizich jsem ziskala poprvé
povédomi v kurzu Mezinidrodni ekonomickda integrace, kde jsme se
timto tématem také zabyvali. Z tohoto divodu jsem zvolila ptipad
argentinské financni krize, jez vyvrcholila v roce 2002 nejvétSim
fizenym statnim bankrotem v dosavadni svétové historii. Vzhledem k
letoSnimu desetiletému vyro¢i této nechvalné proslulé wudalosti
povazuji za velmi pfinosné reflektovat soucasnou ekonomickou
situaci Argentiny a bilancovat stav argentinského hospodafstvi deset
let po bankrotu, a také se zamyslet, do jaké miry mize ptipad

argentinské krize poslouzit jako ponauceni.

Prace je koncipovana do sedmi kapitol. Prvni kapitola,
uchopuje teoretické vymezeni a déleni finanéni krize a souvisejicich
pojmi. Druha kapitola piedstavuje Argentinu v kontextu Latinske
Ameriky. Tteti kapitola je zaméfena na historicky vyvoj argentinské
ekonomiky, popisuje jeji vzestupy a pady s dirazem na piedkrizové
obdobi a prubéh samotné krize. Ve &tvrté kapitole se seznamime
s pfi¢inami argentinského bankrotu. Poté se v paté kapitole
pfehoupneme na téma prevence vzniku financnich krizi. Néasleduje

kapitola vénovand aktivitdm a roli Mezindrodniho ménového fondu



vV Argenting. Posledni  kapitola  predstavuje soucasny  stav

argentinského hospodafstvi.

Jelikoz problematika finan¢nich krizi neni jednoznac¢na, ¢erpam
z dél piednich ekonomu; zejména pak z Paula Krugmana, Josepha

Stiglitze, Jifiho Jonase, Pavla Kohouta a Ilony Svihlikové.

Diplomova prace vychazi z celé fady pramenu, a to jak
kniznich tak i internetovych zdroji, vcéetné zahrani¢nich.
Pojmy ¢i jiné udaje, kterd povazuji za dulezité, zdlraznuji pro

pitehlednost tué¢nym pismem.



l. VYMEZENI POJMU FINANCNI KRIZE

1.1.1. Svét v globalni ekonomické krizi

L Zddny soudny clovék sice nemiize predpokladat, e vék
ekonomickych nejistot je definitivné za ndmi, nicméné, at nds v
budoucnu cekaji jakékoli probléemy, byli jsme si dlouho jisti, Ze se
rozhodné nebudou podobat tém z prelomu dvacatych a tricatych let

20. stoleti. !

V poslednich dekadach jsme byli své€dky nékolika financ¢nich
krizi, paddu mexické mény v letech 1994-1995, bankovnich a
ménovych krizi v jihovychodni Asii v roce 1997, nesplaceni ruského
dluhu a krize likvidity v roce 1998 a také série krizi v Latinské
Americe, které vyvrcholily kolapsem argentinského hospodatstvi na
pocatku roku 2002. Co stoji za finan¢nimi krizemi, jez se kaskddovité

$itily do okolnich zemi??

Zamérem odpoveédeét na tuto otazku se zabyva celd fada studii,
pfedevS§im proto aby se finan¢ni krize nestaly opakovanym
doprovodnym fenoménem ve svétové ekonomice, aby neztélesnovaly
onu nezbytnou dan za globalizaci. Neni sporu o tom, Ze finanéni
krize vyraznym zpuisobem ovlivnily a ovliviiuji svétovy hospodatsky
vyvoj. V devadesatych letech 20. stoleti se fada zemi oteviela pfilivu
zahrani¢niho kapitdlu v nadéji, Zze dojde k rlstu investic a Zivotni
urovné. Volny pfiliv kapitdlu vSak miZe za urcitych okolnosti vést az
k finan¢ni krizi, ¢asto s velmi zdvaznymi dasledky v podobé poklesu

investic, produkce a narGstu chudoby a nezaméstnanosti.

! KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009, s.10.

2 SAMUELSON, P. NORDHAUS, W. Ekonomie. Praha: NS Svoboda,
2007, s. 598-599.
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Draze nabyté zkuSenosti z finan¢nich Kkrizi nejen v Latinské
Americe objastiuji potencialni ndklady finan¢nich krizi pomérné
nazorn¢. Je tieba vénovat pozornost opatienim, kterd mohou
pravdépodobnost vyskytu a =zavaznost dopadu podobnych krizi
zredukovat. Nepochybné vyznamnou, byt mnohdy kontroverzni a
kritizovanou roli v téchto udadlostech sehrdl Mezindrodni ménovy
fond. V nasledujicich kapitolach se dozvime vice o tom, jaké cile
sleduje, jak funguje a hlavné jak postupoval pfi feSeni argentinské
krize. Postupné budeme podrobné rozebirat historii, pfi¢iny, prubé¢h a

dopady této krize.?

Zijeme ve svété, kde jsou vlastnicka prava a volny trh chapany
jako zakladni principy a nikoliv jako nutné zlo a kde jsou nepfiznivé
stranky  trzniho  hospodafstvi  jako  spolecenskd nerovnost,
nespravedlnost a nezaméstnanost vnimany jako nezvratné skutecnosti.
Kapitalismus ma pevnou pozici nejen pro své uspéchy, ale také proto,
ze dosud nikdo nenabidl pfijatelnou alternativu. Ekonomicka deprese
je ovsem odnepaméti velkym neptitelem kapitalistické stability.
Pokud se soucasna eckonomicka krize bude prohlubovat, je
pravdépodobné, Ze pfijdou nové ideologie. Nyni ale stdle vladne

svétu kapitalismus a doposud nic ho v jeho panstvi neohrozuje. *

VétSina zemi svéta tézi z hospodaiské spolupréce, jelikoz prave
z hospodatského hlediska neni 74dnd zemé i1zolovanym ostrovem.
Kdyz zvoni hrana jedné z nich, mlZe brzy zazvonit i1 jejim

sousedtm.>

*JONAS, J. Svétovd ekonomika na prelomu tisicileti. Praha: Management
press, 2000, s.7-8.

* KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009, s.19.

> SAMUELSON, P. NORDHAUS, W. Ekonomie. Praha: NS Svoboda, 2007,
s. 598-599.
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Ekonomika je do velké miry globalni. Jednotlivé zemé jsou
spolu hospodatsky propojeny. Dopadim krize v globalnim svété uz

tedy v podstaté neni mozné uniknout.®

1.1.2. Krize

Krize je pojmem, ktery je v ekonomické literatufe sice hojné
uzivany, ovSem s ustavicnym vymezenim obsahu a souvislosti. Né¢kdy
(spiSe ve starsi literatufe) vyraz krize slouzi k oznaceni sestupné faze
hospodaiského cyklu jako vSeobecného kolisani ekonomickeé aktivity.
V novéjsim nazvoslovi je tato faze pojmenovana jako recese ¢i
deprese, a to vzhledem k zavislosti na stupni oslabeni ekonomicke
aktivity. Termin krize se pak pouZzivd pro charakteristiku nikoliv
celkového hospodaiského vyvoje, ale spiSe pro jednotlivé oblasti a

segmenty ekonomiky.

1.1.3. Finanéni krize

Finan¢ni krize je rovnéZz pojmem, ktery v literatufe nebyva
shodné vylozen. Existuje mnoho uhlt pohledu, z kterych jednotlivi
autofi tento pojem naziraji a interpretuji. V této préci je uplatiovan

nasledujici vyklad, jenz je dle mého nazoru nejvystiznéjsi:

,Systémové financni krize jsou potencidlné tézké rozpady
financénich trhu, které, pri zhorSeni schopnosti trhii efektivné
fungovat, mohou mit silné nepriznivé efekty na redlnou ekonomiku.
Ménova krize je tak, spolecné s bankovni pripadné i dluhovou krizi,

soucasti mozné financni krize, a to v pripadé, kdy se jejich dusledky

® ERNST, CH. WAHL, P. Globdlni krize a rozvojové zemé [online]. cit.
2012-02-15. Dostupné z: http://glopolis.org/cs/clanky/krize-rozvojove-zeme/
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prostrednictvim selhdavani funkci financénich zprostredkovatelu
(‘7

nepriznivé promitaji do realné ekonomiky.

Otdzka finan¢nich krizi patii k velmi aktualnim a zdvaZnym
problémum soucasného svéta. Proristani vzajemnych financ¢nich
vztahli v moderni globalizované ekonomice zpusobuje, ze ménové
krize se stale castéji objevuji zaroven s krizemi bankovnimi a

dluhovymi. Tento jev oznaCujeme jako systémovou finanéni krizi.

Globalizace financénich trht s sebou pfinasi nebezpeci vzniku
finan¢nich krizi mnohem vétSiho rozsahu nez v dobdch minulych a
piedevsim znaéné urychluje Sifeni poruch finan¢niho systému do
dalSich zemi. Z tohoto divodu existuje fada studii a publikaci, které
se timto tématem podrobné zabyvaji a umoziuji rozsdhly pohled na

nejruznéjs$i aspekty, které s finan¢nimi krizemi souviseji.

1.1.4. Typy finanénich krizi

Pojem finanéni krize zahrnuje nasledujici ptipady:

Bankovni krize

e Ménova krize

Dluhova krize

Systémova finan¢ni krize (zahrnuje projevy vsech tii

pifedchozich typi krizi)

Z historie vime, ze v mnoha pfipadech se nevyskytuje pouze

jeden typ krize samostatné. Pravé argentinskd financni krize v letech

" HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie). Praha: Professional
publishing, 2004, s. 12
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2001-2002, jejiz rozbor je predmétem této diplomové prace,

v , . v . . . 8
pifedstavovala systémovou finanéni krizi.

1.1.5. Obecna charakteristika finanénich krizi

Ve vyspélych zemich finan¢ni krize maji podobu bankovnich
nebo ménovych krizi, kdezto pro rozvojové zemé je typickad
kombinace téchto dvou krizi doplnénd o doprovodné obtize pfti
splaceni vnéjsi zadluZenosti. Piestoze kazda financ¢ni krize je

jedinecnd, lze vypozorovat nékteré spole¢né znaky:

e Krizi piedchazi finanéni deregulace a liberalizace

kapitalovych transakeci.

e Nasleduje faze prudce zvySeného prFiliva kapitalu
pfildkaného do zem¢ na zdkladé kombinace urokového

diferencialu® a relativng stalého devizového kurzu.

e Ptiliv kapitalu zpusobuje tendenci ke zhodnocovani
domaci mény a ke zhorSovani rovnoviahy béZného uctu.
Jakmile nastane nadmérny pfiliv kapitalu, dojde ke
zhorSeni vné&j$i rovnovdhy a k oslabeni finan¢niho

sektoru.

e Vypuknuti krize castokrat piedchdzeji vaziné zmény
makroekonomické regulace jinych zemi (napf. Grokové

miry), které odstartuji novy smér kapitalovych tokt.

e Odliv kapitalu a nasledné znehodnoceni domaci mény

ptispiva ke ztraté kapitalu u téch, ktefi se nezajistili

® DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho
vzniku v CR. Praha: Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky, 2004, s. 3-6.

® Rozdil mezi trokovou mirou v dané zemi a v zahranici

- 14 -



proti kurzovému riziku, a podniti vysokou poptadvku po

zahranié¢ni méné.

e Kazda financ¢ni krize je doprovazena panikou, kdy
investori prchaji ze zemé. Tomu nezamezi ani zvySeni
domacich urokovych sazeb, které se snazi zastavit odliv

kapitalu a ptrilakat ho zpét do zemé.

Diky liberalizaci pohybu kapitalu dochéazelo v poslednich
desetiletich k prudkym odlivim kapitdlu, k ptfehnané reakci
finan¢nich trhG a k rychlému rozSifovani krize. Nahly odliv kapitalu
muze pro ekonomiku piedstavovat velmi negativni disledky. V
piipadé Zze zahrani¢ni kapital slouzil k financovani podstatné c¢asti
domacich investic, neoekavané preruSeni tohoto zdroje financovani
znamend nutnost pohotové prizpusobit domaci poptavku nizSimu

objemu financ¢nich zdrojt, coz zpravidla vede k hluboké recesi.

Ménové krize byvaji ¢asto doprovazenymi krizemi bankovniho
sektoru. Bankovni krize souviseji s nadmérnymi pujékami na uréité
druhy aktiv (napf. nemovitosti nebo akcie) se spekulaéné
nafouknutymi cenami. CoZ je obvykle doprovazeno slabou finanéni
regulaci a slabym bankovnim dohledem. Dojde-li v ur¢ité zemi k
vypuknuti finan¢ni krize, Siti se ndkaza rychle dal. To je zpisobeno
liberalizaci pohybu kapitalu a nesouladem mezi masovymi reakcemi
investord, jejichZz odliv je zapfi¢inén zmeénou ocekdvani budouciho
vyvoje dané zemé¢ Ci regionu a nejednotnou a neucinnou obrannou

reakci na tento vyvoj.

Nejnachylnéjsi viuci krizim a spekulativnim utokim kapitalu
jsou zemée, pro které je charakteristicky nadhodnoceny, malo pruzny

nebo fixovany devizovy kurz, dale Spatny finan¢ni systém a

- 15 -



rozpoctova situace, a v neposledni tad¢é¢ =zahrani¢ni zadluzeni s

vysokym podilem zahraniénich zavazka.™

< v. ’ ; B P o v ;7\\‘\

‘inan¢ni problémy /~ Pokles hodnoty mény,
podniki, bank ) <—< zvySeni urokovych sazeb,

. 1 domécnosti __ekonomicky propad

Zacarovany kruh financni krize

Zacarovanykruh finanéni krizel

1.1.6. M¢énové krize

Ménova krize je ndhly a hluboky padd mény, vyvolany unikem
investort od této mény. Investofi z néjakého divodu ztrati divéru v
danou ménu a nabudou dojmu, Ze ména bude brzy depreciovat a
zacnou hromadné ptevadét kapital do jinych mén. V ptipadé Ze se
takto zachova vétSina investord, nabidka této mény rychle vzroste a
poptavka po ni se blizi nule. Dochazi tedy k hluboké depreciaci

mény.

Posledni desetileti pfinesla znac¢nou celosvétovou liberalizaci

pohybu kapitdlu a s mnoha ménami se zacalo volné obchodovat na

WKUNESOVA, H., CIHELKOVA, E. a kol. Svétovd ekonomika. Nové jevy
a perspektivy. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 51-52.
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svétovém ménovém trhu, coz je doprovazeno také moznosti vzniku

ménové krize. !

Konkrétni pfi¢iny ménovych krizi se vétSinou v jednotlivych
pifipadech lisi. Zpravidla se jednd o kombinaci pfi¢in zpusobujicich
nejdfive nadmérny pfiliv zahrani¢niho kapitdlu, a pozdéji jeho nahly
odliv. Za pii¢inu ménové krize muzeme také povazovat naptiklad
néjakou formu bankovni krize, eventuidlné¢ nadmérnou zahranicni
zadluzenost soukromého nebo vefejného sektoru. Ménové krize v
¢isté podobé (bez bankovnich a dluhovych potizi) jsou docela
vzacnym jevem. VétSinou  hovofime o  spekulacich proti

S ’ v ’ o 12
nerovnovaznym pevnym menovym kurzim.

1.1.6.1. Obecné platny mechanismus vzniku ménovych krizi

e Danéd zem¢ prochédzi priznivym ekonomickym vyvojem.
Mezinarodni ménovy fond (dale MMF) sleduje vyvoj
vybranych makroekonomickych ukazateld. Pokud jsou
spliiovany, je vyvoj] zemé¢ povazovan za uspesSny , bez
ohledu na nékteré problémy. Investofi jsou tedy spokojeni

a nic nebrani ptilivu kapitédlu.

e Ptilivem kapitdlu je prokazovadna setrvacnost, takze
pokracuje, ackoli se v zemi objevi urcité varovné signaly.
Jelikoz vlady vétSinou existujici problémy nefeSi, tyto
problémy narlstaji na intenzité a stavaji se hrozbou pro

stabilitu ekonomiky.

e Po stupnovani varovnych signalt nasleduje upozornéni

MMF na existujici problémy, coz s sebou pfinasi

"' HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vydéani. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 568.

2 DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a moznosti jejiho
vzniku v CR. Praha: Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky, 2004, s. 6.
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klesajici duavéru investordi Vv danou ekonomiku.
Nésledkem je odliv kapitalu a devalvace mény, mnohdy o

stovky procent.

e Dopadem devalvace mény je horSi schopnost splacet
zahrani¢ni avéry pfijaté v predchozim obdobi.
Devalvace mény rovnéz plodi inflaci (prostfednictvim
pfenosu rastu cen importovanych statkd do cen domécich

vyrobki).

e Na inflaci MMF doporucuje ménovou restrikci ve forme
vysokych trokovych sazeb. Urokové sazby se zvysi, ale
odliv ~ kapitalu se nezastavi. Naopak, dusledkem
rostoucich urokovych sazeb se snizuje schopnost podniki
splacet zahrani¢ni Gvéry v doméci méné, klesaji pfijmy

domécich bank a ty se propadaji do hlubokych ztrat.

e Podniky vyhledavaji zdroje v zahranic¢i, coz zapficinuje
rostouci zadluZenost domécich podnikid (které ziskavaji
uvéry za vysoké urokové sazby), a tim 1 rust hrubé

zahraniéni zadluZenosti.

Krize se tedy prohlubuje. Zemé neni s to sama feSit své
ekonomické problémy a je odkdzdna na pomoc MMF. Poskytnuté
stabiliza¢ni uvéry jsou nicméné svazadny s dalsi liberalizaci
ekonomiky a umoZnéni volného vstupu pfimym zahrani¢nim

. ., oy P oy ;1
investicim za ucelem posilit konkurenceschopnost hospodafstvi. 3

B KUNESOVA, H., CIHELKOVA, E. a kol. Svétovd ekonomika. Nové jevy
a perspektivy. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 56.
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1.1.7. Bankovni krize

Ani pro bankovni krizi neexistuje jednoznac¢na definice v tom
smyslu, ze by bylo mozné presné sdélit, kdy jesté problémy bank v té
¢i oné zemi bankovni krizi nejsou a kdy se bankovni krizi stavaji.
Obvykle ale odborna literatura hovofi o pfitomnosti jevl jako jsou
pokles objemu poskytovanych uvéria a ubytek vkladd v bankéch,
rostouci pocet uvértu, které nejsou splaceny, zhorSujici se problémy

moralniho hazardu, vysoké urokové miry, atd.

Samotny fakt, ze dochazi k selhdvani financ¢nich instituci, neni
novy. Ke krachim bank dochéazi od doby jejich vzniku. V poslednich
dvou desetiletich se ovSem zménila intenzita, s jakou ke krachum
dochézelo, a dopady, jaké bankovni krize mély na ekonomiky, které

jimi byly zasazeny.™

Bankovnictvi je kifehkym odvétvim, jelikoz stoji a padad s
davérou vkladateld. Dokud divéra trva, banky jsou pevné, jakmile
ovS§em duvéra mizi, banky se hrouti. Podlehnou-li vkladatelé panice,
ze by o své vklady mohli pftijit, zaéne tzv. ,,run na banky*
hromadné vybirani vklada. Banky vSak maji pouze castec¢né rezervy a

nejsou tedy schopny v tak velkém objemu vklady vyplacet.

Celou situaci miZze zachranit centrdlni banka, pokud splni svou
roli ,véfitele v posledni instanci®“ a zafne bankdm poskytovat
diskontni pujcky. Bankovni paniky v rdmci finan¢nich krizi byvaji
velmi nebezpeénym vyusténim hospodaiské recese. Ekonomika se z

nich sice dokaze dostat sama, avSak za cenu velkych obé&ti — muze

“ JONAS, J. Bankovni krize a ekonomickd transformace. Praha:
Management Press, 1998. s. 22-25.
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zkrachovat velké mnozstvi firem a bank a také muze dojit k velkému

nartistu nezaméstnanosti.™

Bankovni krize je skutec¢né tieba odliSovat od krizi ménovych.
Bankovni krize znamena skute¢ny nebo potencialni run na banky
zpusobeny obavou z neschopnosti bank spldcet své zavazky. Znamkou
této bankovni krize je bud odliv bankovnich depozit a nasledujici
odklad splaceni zavazkid, nebo k tomuto nastdvajicimu odkladu

nedojde zasluhou silné pomoci vlady.

Tyto projevy jsou obycejné svazany s charakterem postizené
ekonomiky. K runim na banky a hromadnému vybéru vkladi dochazi
hojn¢ obzvlast v rozvojovych zemich (ostatné ptipad Argentiny na
pifelomu let 2001 a 2002 nebyl vyjimkou). Zato v rozvinutych zemich
kK runu na banky zpravidla nedochézi a problémy bank se neprojevuji

ve vyvoji jejich zavazki, ale v problémech s aktivy a jejich kvalitou.

Ménové a bankovni krize byvaji casto spojeny, pii¢emz
bankovni krize casto ptedchédzeji krizim ménovym. V tomto pfipadé
mize bankovni krize byt jednou z pfi¢in ménové krize, protoze
devalvacni ocekavani jsou vyvoldna inflacnimi ocekédvanimi, kterd
vznikaji z divodu uvé€rové pomoci centrdlni banky kolabujicim

komerénim bankam.

1.1.8. DIluhové krize

Vedle ménové a bankovni krize je dal$im samostatnym
problémem dluhovéd krize (krize zahrani¢niho dluhu), kterd je
charakteristicka neschopnosti zemé& splacet vefejny nebo soukromy

zahraniéni dluh.'®

% HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 503.

' HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie). Praha: Professional
publishing, 2004, s. 13.
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Jiz v osmdesatych letech 20. stoleti dosli svétovi ekonomové k
poznani, ze podstata dluhové krize netkvi v pfechodné insolventnosti
nékterych zemi, ale ze se jedna o globdlni a velice komplexni

problém. '

1.1.9. ZadluZenost statu — statni bankrot

Ke statnimu bankrotu dojde, jestlize stdt nesplati né&jaky
zavazek vcas nebo vladda vyhléasi, Zze nebude své zavazky, at jiz

¢astecné nebo uplné, dale splacet.

Prvni dolozeny statni bankrot se uskutecnil jiz v antickém
Recku, ptiblizné ve 4. stoleti pred na$im letopodtem.
Restrukturalizace stdtniho dluhu v dnes$ni podobé¢ se objevila béhem

16. stoleti.

Statni bankrot muze nastat z nasledujicich pfi¢in nebo jejich

kombinaci:

e Pfedluzeni jako dusledek nezvlddnuti nahromadénych
rozpoctovych schodki, jinymi slovy, pokud stat
dlouhodobé vydéavéa vice, nez jsou jeho pfijmy. Schodky
tim padem kryje uvéry, na néZz je tifeba platit uUroky.
Pokud se dluhy statu neptfiméfené zvySuji, zvySuji se i

Urokové sazby a pojistné prémie.

e Zména rezimu nebo prohrand valka, kdy se k moci
dostane nova vldda a odmitne uznat zdvazky piedchozi

vlady.

e Rozpad statu, ¢asto také po prohrané valce.

" JENICEK, V., FOLTYN, J. Globdlni problémy a svétovi ekonomika.
Praha: C. H. Beck, 2003. 5.166.
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Statni bankrot postihuje nejen véfitele statu, ale i jeho

hospodafstvi a obyvatele.

Véritelé statu prijdou vétSinou o vSechny své, stadtu zaptjcené,
penize nebo jejich ¢ast. Naptiklad pravé po argentinské krizi ptrislhi

veétitelé az o 75 % pujcenych prostiedkt.

3. ledna 2002 vyhlasila Argentina oficialné nejvétSi statni
bankrot, kdyz nebyla schopna zaplatit irok 28 milioni USD na jeden
ze svych zavazkl. Restrukturalizace statniho dluhu ji trvala celkem

ctyfi roky.

Stat ptfi bankrotu ztraci divéru a neni pak schopen — alespon
docasné — ziskat standardni Gvér (napfiklad prodat své dluhopisy).
Musi se obratit na mezindrodni financ¢ni instituce. Ty mu ovSem uvér
poskytnou za velice striktnich a pro stat i obcCany nepfijemnych
podminek rozpoctové kazné (naptiklad snizeni platd a dachodd,

pfipadné jinych vydaju v¢. socidlnich).

Obcané ztraceji devalvaci nebo i reformou mény znacnou cast
svych uspor. Statni bankrot tak ma 1 dalSi doprovodné jevy, jako

A o b4 : 1
napf. rist nezamé&stnanosti atp.®

8 BERAN,M. ZadluZenost stitu — statni bankrot. [online]. cit. 2012-03-
03. Dostupné z: http://www.velkaepocha.sk/2011090517850/Zadluzenost-statu-
Statni-bankrot.html
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Il.  ARGENTINAV KONTEXTU LATINSKE

AMERIKY

,Staty Latinskée Ameriky byly po generace takika nepretrzite
vystaveny otresum ménovych krizi, padi bank, roztocenych spiral
hyperinflace a vSech dalSich neblahych jevu financniho svéta, jaké
jen moderni doba znd. Slabé volené viady se stridaly u vesla s
vojenskymi juntami a oba typy administrativ se pokousely kupovat si
prizen lidu populistickymi programy, které si jejich zemé nemohly
dovolit. Ve snaze tyto programy zaplatit se pak vlady uchylovaly bud
k pujckam od bezstarostnych zahranicnich véritelit, coz vyustilo v
krizi solventnosti a neschopnost splacet dluhy, nebo k emitovani

bankovek, coz zase vedlo k hyperinflaci. «19

To jsou slova drzitele Nobelovy ceny za ekonomii, Paula
Krugmana, ktery jiz v roce 1999 varoval pfed vlivem ekonomickych
krizi na nezdravy budouci vyvoj nejen v zasazeném regionu, ale i
jinde ve svété. Dale vyzyval ke studiu mechanismi téchto krizi, coz
on sam povazuje za jediné mozZné voditko k jejich pochopeni a

moznému feSeni.

Na konci osmdesatych let se pifesto zdalo, ze se Latinska
Amerika jiz poucila. Dluhova krize Latinské Ameriky, kterda se datuje
od roku 1982, se vlekla po vétSinu osmdesatych let a bylo stéle
jasné€jsi, Ze hospodafstvi v celém regionu dokaZze rozhybat jen

e 1. iy g2
opravdu néjaka radikdlni zména. 0

Y KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vygehrad, 2009, s. 32.

2 Tamtéz, s.32
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Latinska Amerika byla dluhovou krizi také silné brzdéna ve
svych integracnich snahidch i1 ve spoluprdci se severoamerickymi
partnery. To se markantné projevilo v roce 1999 u Brazilie a ve zcela

ni¢ivé formé u Argentiny v inoru 2002.%

A tak se Latinska Amerika rozhodla ptistoupit k reforméam.
Spole¢nosti vlastnéné stdtem byly zprivatizovany, dovozni kvoty se
rusily a rozpoctové deficity se snizovaly. Hlavni prioritou se stalo
zkroceni inflace. Nékteré zemé prijaly v zajmu obnoveni davéry ve
své narodni mény pomérné drasticka opatfeni. VSechny tyto pokusy
vedly rychle nejen k vétsi vykonnosti ekonomiky, ale také k obnoveni

divéry zahrani¢nich investori.

Mezinarodni média zacala hovofit o ,,nové®“ Latinské Americe.
Ovsem zanedlouho se Mexiko propadlo do nejhlubsi finanéni krize ve
sve historii. Takzvana tequilova krize pfivodila jednu z nejhorsich
hospodatskych recesi, jaké od tficatych let postihly konkrétni zemi.
Ozvény této krize se rozSifily na celou Latinskou Ameriku a téméf
rozvratily argentinsky bankovni systém. Neblahy vyvoj v Latinské
Americe v prvni poloviné devadesatych let, ktery signalizoval mozny
navrat hospodatské deprese, nikdo nevzal v potaz. Prdvé mexicka
tequilovad krize méla byt varovanim, Ze dneSni ptiznivy ohlas v

il e ] AR v s . oy 22
médiich jesSté zdaleka nemusi chranit ptred zittejsi ztratou daveéry.

VétSina mezindrodnich ekonomickych 1 obchodnich instituci
varovala stdty Latinské Ameriky pfed neuvdzenymi kroky a
nepromyS$lenou razantni zménou hospodaiské politiky. V této
souvislosti byla zminovana hlavné obrovska interdependence

ekonomik regionu (finan¢ni, odbytova, apod.). Naplnéni téchto obav

2 JENICEK, V., FOLTYN, J. Globdlni problémy a svétovi ekonomika.
Praha: C. H. Beck, 2003. s.164.

2 KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009, s. 32.
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pifedstavovala pravé financéni krize, kterd nékteré dulezité ekonomiky
latinskoamerického regionu zasahla v devadesatych letech 20.

stoleti.?

Ekonomika funguje vzdy v urcitém politickém kontextu.?
Ekonomie jako véda si nemize dovolit provaddét fizené experimenty
na urovni narodniho hospodaistvi. Pfesto existuji staty, které
fungovaly jako zZivé laboratofe, kde nezodpovédni politici provadély
nejraznéjsi pokusy. Casto bohuzel bez uéasti skuteénych ekonomd.

Jednim z t&chto Zivych experimentd byla pravé Argentina.?

Argentinska krize se stala dalsi, ovSem zdaleka nejmohutné;jsi,
epizodou v sérii financénich krizi, které postihly od roku 1995 celou

fadu tzv. nové vznikajicich trznich ekonomik.

Chronicka ekonomicka a finanéni krize v Argentiné vyvrcholila
opusténim fixniho kurzu v rdmci zavedeného ménového vyboru, déle
uzavienim bank, pozastavenim spldceni zahrani¢niho dluhu,
socidlnimi nepokoji, a opakovanymi pady prezidentského ufadu.
Ekonomika, ktera byla po vétSinu 90. let povazovana za vzor pro
ostatni latinskoamerické zemé, se dostala do velmi kritické situace,
ktera se vyhrotila v prosinci 2001, kdy Buenos Aires oznamilo
zpravu, Ze nemuze dostdt svym finanénim zdvazkim a vyhlasilo statni

bankrot.

Toto prohlaseni okamzité zastavilo pfiliv novych uvérua a
zrychlilo masivni odliv kapitalu, ktery probihal jiz pfedtim.

Bankovni systém se zhroutil a spolu s nim i celd ekonomika. Krach

Z CIHELKOVA, E. a kol. Svétovd ekonomika: regiony a integrace. Praha:
Grada Publishing, 2002. s.202.

“ KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009, s. 16.

% KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do nezndma. Praha:
Grada Publishing, 2011, s. 192.
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argentinské ekonomiky je tak nejvétSim stdtnim bankrotem v historii.
Celkovy dluh vefejného sektoru Argentinské republiky byl ke konci
roku 2001 odhadnut na 167 mld. USD.*

Ptipad Argentiny vyborné ilustruje problém finan¢ni ndkazy.
Relativné pozitivni makroekonomicky vyvoj v Argentiné byl dvakrat
vazné naruSen a oslaben nakazou z finanénich krizi. Nejprve
mexickou tequilovou a podruhé krizi asijskou, ruskou a také
brazilskou. Zaroven ptfipad Argentiny velmi dobie ilustruje model
systémoveé krize, nebot krize byla kombinaci ménovych, bankovnich
a dluhovych problému, které zcela ochromily financéni systém a

vyUstily v hlubokou recesi.”

% KOLMANOVA, L. Finanéni krize v Argentiné 2001 — 2002. [online].
cit. 2012-02-21. Dostupné z: http://www.amo.cz/publikace/financni-krize-
vargentine-2001---2002.html#_ftnl

 DVORAK, P. Finanéni krize jako globalni problém a moznosti jejiho
vzniku v CR. Praha: Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky, 2004, s. 6.
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I1l. HISTORICKY VYVOJ ARGENTINSKE
EKONOMIKY

111.1.1.19. stoleti

Argentina se s ekonomickymi problémy potykd témeéf celou
svoji moderni historii. V roce 1816 ziskala Argentina nezavislost na
Spanélsku. Nasledovalo obdobi ekonomické a politické nestability,
které v padesatych a Sedesatych letech vyustilo v obcanskou valku.
Argentina byla v té dob¢é pomérné¢ zaostalou a chudou ekonomikou.
Teprve ve druhé poloviné 19. stoleti se Argentina dockala prvniho

obdobi ekonomického vzestupu.?®

Nezadrzitelny hospodatrsky riast byl vysledkem ti#i cinitela:
zahrani¢nich (pfedevs§im britskych) investic, mezinarodniho obchodu
a pfilivu imigrantd. Symbol britskych investi¢nich aktivit
pifedstavovala Zeleznice. Pro dokresleni, objem zahrani¢niho obchodu
se zvyS$il ze 37 milionl pesos ve zlaté v roce 1861 na 250 milionl v
roce 1889. Novym srdcem argentinského exportu se stala pampa,
kterda ptritahovala pfist€éhovalce z vnitrozemi a také z Evropy.
Emigrace ze starého kontinentu prochdzela obdobim neuvétitelného
rozmachu. Jednim =z charakteristickych ryst ekonomického vyvoje
Argentiny ve druhé poloviné 19. stoleti byl rostouci upadek obchodu
s ostatnimi latinskoamerickymi staty, doprovazeny soucfasnym

ztetelnym rlistem transatlantické obchodni V)’/mény.29

% KOLMANOVA, L. Financ¢ni krize v Argentiné 2001 — 2002. [online].
cit. 2012-02-21. Dostupné z: http://www.amo.cz/publikace/financni-krize-
vargentine-2001---2002.html#_ftnl

% CHALUPA, J. Déjiny Argentiny, Uruguaye a Chile. Praha: Lidové
noviny, 1999, s. 156-157.
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111.1.2.20. stoleti

Na ptelomu 19. a 20. stoleti zazil argentinsky nérod nevidanou
hospodatfskou expanzi, ktera doposud nemé¢la v d¢jinach zemé
obdoby. Dlouhy cyklus ekonomického ristu a pozvolné politické
konsolidace dospél na prahu prvni svétové valky k absolutnimu
vrcholu. Jesté pfed par generacemi jeden z nejzaostalejSich koutt
zemékoule se ted zaradil mezi nejbohatSi a nejvyspélejSi narody

0

svéta.® Argentina, zapojena prostiednictvim svych obchodnich

kontaktti a investic do globalni ekonomiky, byla dilezitym hra¢em na
pfedvaleéné mezinarodni scéng.®

Zemédélstvi a infrastruktura Argentiny se naddle rozvijely.
Imigranti byli vitani jako nova sila umoziujici hospodaisky rozvoj.
Po prvni svétové valce nastal ekonomicky rtst, doprovdzeny prudkym
rozvojem prumyslu. Na konci dvacatych let 20. stoleti byla Argentina
sedmou nejbohatS$i zemi svéta a jeji sebevédomi sahalo do oblak.
Lidé piedpovidali, Ze Argentina brzy na ekonomickém poli ohrozi

Spojené staty.

Jenomze béhem nékolika desetileti se propadla na uroven zemé
tfetiho svéta. Konec zlatého snu o prosperité se znatelné vepsal do
povédomi naroda. Prvni vazny Gder Argentiné usStédfila svétova krize,
ktera nasledovala po krachu na wallstreetské burze v roce 1929.
Dopady zhrouceni trha uspiSily nastup vojenské diktatury, jejiz vlada

byla proslula finan¢nimi machinacemi a volebnimi podvody.32

¥ CHALUPA, J. Déjiny Argentiny, Uruguaye a Chile. Praha: Lidové
noviny, 1999, s. 165.

. KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009, s. 39.

2 AEBERHARD, D., BENSON, A. a kol. Argentina. Brno: Jota, 2009, s.
757-758.
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Svétova krize znamenala pro argentinskou ekonomiku ranu s
vaznymi nasledky. Na jedné strané doSlo k dramatickému poklesu
poptavky po argentinském vyvozu, zaroven poklesly v dusledku
celosvétové hospodarské krize jiz tak nizké ceny hlavnich vyvoznich
komodit, tedy potravin a masa. Tim dos$lo k prudkému zhorSeni
sménnych relaci Argentiny. Vldda se snazila zmirnit diasledky
svétové hospodatské krize kombinaci administrativnich kontrol, tedy
kontroly odlivu kapitalu a dale protekcionistickych opatieni

chranicich domaci vyrobce, pfistoupila také k devalvaci mény.

Jelikoz Argentina v dobé piedeslého rozmachu cerpala velky
objem zahrani¢nich pujcek, jejichz splaceni vSak pro krizi postiZzenou
ekonomiku znamenalo nelnosnou zatéz, pfistoupila k moratoriu na
splaceni zahrani¢niho dluhu. Tyto kroky Argentiné¢ dopomohly k
pomérné rychlému zotaveni po roce 1932. I kdyz difive k nému doslo
dfive nez ve vétSiné ostatnich ekonomik, bohuzel toto =zotaveni

nebylo trvalého razu.®

V prvni poloviné 20. stoleti se Argentina svou hospodafskou
vykonnosti fadila na Groven Kanady ¢i Australie. Nasledujici etapy
20.stoleti se ovSem jiZ nesly ve znameni jen téZce uveéfitelnych sérii
chyb v hospodaiské politice. Jak doSlo postupem c¢asu k tomu, zZe se

nakonec v roce 2002 ocitla ve stavu platebni neschopnosti?

Koteny problému sahaji do roku 1946, kdy se Juan Domingo
Perén za podpory odbord stal prezidentem.> Argentina se ocitla na

jedné z nejvétSich kfizovatek ve své dosavadni historii. Perdn

¥ KOLMANOVA, L. Financ¢ni krize v Argentiné 2001 — 2002. [online].
cit. 2012-02-21. Dostupné z: http://www.amo.cz/publikace/financni-krize-
vargentine-2001---2002.html#_ftnl

¥ KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznima. Praha:
Grada Publishing, 2011, s. 192.
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sliboval novou Argentinu, zaloZzenou na socialni spravedlnosti a

ekonomické nezavislosti.®

Tato hesla méla uspéch, z pocatku se datilo i ekonomicky.
Hospodatisky rust budil respekt (v roce 1947 dokonce pfesahl hodnotu
12 %), jednalo se nicméné o nepfirozeny a umély hospodaisky rust
zpusobeny n¢kolika faktory: zndrodiovanim, monopolizaci
zahrani¢niho obchodu a statniho dluhu, regulaci cen a masivni
vystavbou neefektivnich statnich podnika. V zapéti nastala
makroekonomicka nerovnovdha v podob¢é deficitu =zahrani¢niho

obchodu a statniho dluhu.

Kdyz byl Perén v roce 1955 nucen emigrovat, Argentina se
jesté nenachdzela v katastrofickém stavu. Na pocatku sedmdesatych
let stale jesté patfila k bohatym zemim, ovSem jiz ne na uUrovni
Kanady. Argentina trpéla vysokou mirou inflace a nepfetrzité
rostoucim dluhem. Primérny ekonomicky rast v pribéhu let 1950-
1980 vykazoval hodnoty pouze 1,6 % rocné. Nastupujici vojenska
diktatura se pokouSela neUspéSné ekonomické problémy zemé
skryvat. Po dlouhé dobé opét demokraticky zvoleny prezident Raul
Alfonsin s ekonomickymi problémy ale prakticky nic neudélal.
Nedostatek financi ve stdtni pokladné teSil zpravidla tiskem novych
bankovek.®

V roce 1985 Alfonsin vyhlasil stav ekonomické nouze a
ptedstavil plan Austral. Mélo dojit k zmrazeni mezd i cen, vlada se
méla zavazat, Ze prestane tisknout dalSi penize, mél byt odstranén

deficit statniho rozpoctu a mélo dojit k zavedeni nové meénové

% CHALUPA, J. Déjiny Argentiny, Uruguaye a Chile. Praha: Lidové
noviny, 1999, s. 201.

® KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznima. Praha:
Grada Publishing, 2011, s. 193.
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jednotky: australu. Plan Austral m¢l byt symbolem novych ptistupt a

nadé&je pro boj s hyperinflaci.*

Infla¢ni krize vyvrcholila vyvrcholila v roce 1989, kdy Svétova
banka pozastavila Argentiné vSechny pljcky. Mnohé obchody zistaly
zaviené, nebot obchodnici si zbozi radéji ponechali, nez aby ho
prodavali za ménu, jejiz hodnota se rozplyvala pfed oc¢ima. Alfonsin
pod tihou ob¢anskych nepokoju vyhlasil vyjimeény stav a piedCasné
odstoupil z funkce prezidenta.® Kdyz ve volbach zvitézil Carlos

Menem, doséahla inflace hodnoty tém&f 5000 %.

I11.1.3.Plan konvertibility

Menem sliboval nejen vy$si mzdy, ale dokonce i1 otevient
tovaren, které byly kvali vysoké ztratovosti po dlouhou dobu
zaviené. Kdyz vSak Menem nastoupil v situaci fadici hyperinflace do
ufadu, provedl dokonaly obrat. Namisto slibované populistické
politiky se rozhodl pro rdznou makroekonomickou stabilizaci,
doprovazenou fadou rozsahlych strukturalnich reforem vcetné

privatizace a liberalizace zahrani¢niho obchodu.

Hlavnim pilifem nové hospodatrské politiky se stal tzv. plan
konvertibility (plan sménitelnosti), ktery byl ptijat v dubnu 1991.
Zakonem byla zavedena volnd sménitelnost argentinského pesa a
amerického dolaru ve fixnim poméru jedna ku jedné. Aby mohla
vldda dostat svému zidkonem ustanovenému slibu sménu argentinské

ménoveé jednotky za dolary v daném poméru provést, znamenalo to, ze

¥ CHALUPA, J. Déjiny Argentiny, Uruguaye a Chile. Praha: Lidové
noviny, 1999, s. 264-265.

¥ AEBERHARD, D., BENSON, A. a kol. Argentina. Brno: Jota, 2009, s.
766.

¥ KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. Praha:
Grada Publishing, 2011, s. 193.
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v ob&éhu mohlo byt jen tolik pes, kolik méla Argentina k dispozici
dolarovych rezerv. Argentinska centralni banka tim ztratila moZznost
volné emitovat domaci ménu, zavedeni tohoto tzv. ménového vyboru
ji (a predevsim politiky) zbavilo volnosti rozhodovat o ménové
politice. Centralni banka tak jiz nemohla nadale financovat emisi
penéz rozpoctové schodky. Timto krokem byla odstranéna hlavni

pfi¢ina inflace v argentinské ekonomice.*

Menem zavedl zminény pldn konvertibility spolec¢né se svym
ministrem financi Domingem Cavallem a to za podpory
mezindrodnich instituci. Argentinské peso mélo v tu dobu hodnotu
deseti tisic australt. Inflace do roku 1993 klesla na kazdoro¢ni miru

8 % a béchem devadesatych let se drzela v zon¢ jednocifernych &isel.

Za Menemovy vlady probéhla privatizace vsSech velkych
odveétvi sluzeb a  prumyslu: elektrarenstvi, plynérenstvi,
telekomunikaci, letecké spole¢nosti Aerolineas Argentinas, dokonce i
ziskové YPF, statem vlastnéné ropné spole¢nosti. Investice proudily
zejména z evropskych, ptfedevSim pak ze Spanélskych a
francouzskych korporaci a z prodeji mnohdy tézili spiSe jedinci, nez
stat. Politika rozvoje volného trhu méla rovnéz za nasledek zavedeni

rozsahlych §krtd ve vetfejnych vydajich.

V roce 1995 padly pocetné regionalni obchodni bariéry, nebot
vstoupila v platnost obchodni dohoda Mercosur a vznikl tak spoleény
trh zemi jizniho cipu — Brazilie, Argentiny, Uruguaye a Paraguaye, s
nimiz pozdé¢ji navazaly uz$§i vztahy také Chile a Venezuela. Mira

nezaméstnanosti prudce vzrostla a zdvazné financ¢ni problémy

“ JONAS, J. drgentina: pFibéh jedné krize. [online]. cit. 2012-02-23.
Dostupné z  http://www.freewebs.com/jjonas/
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vyustily ve stdvky a nepokoje, jelikoZz se stale vice lidi propadalo

pod hranici chudoby.*

Vzhledem k tomu, Ze puvodni argentinsky hospodarsky a
politicky systém patfil pravdépodobné k tém nejhorSim na svéte,
znamenaly Menemovy neoliberalni reformy obrovsky pokrok. Cavallo
ve snaze naléhavé prezentovat Argentinu jako duvéryhodnou zemi
uchylil k vytvofeni ménového vyboru, coz mélo ohromujici vysledky.
Vykon ekonomiky dramaticky rostl, po letech hospodaiského poklesu

se HDP b&hem t¥{ let zvy§il o &tvrtinu.*

Po letech stagnace a mnohdy pfimo ekonomické katastrofy se
na pocatku 90.let podatilo Argentiné dosdhnout stabilizace
hospodatstvi a az do roku 1995 také rychlého hospodéaiského rustu.
HDP v roce 1995 dosadhl 267,7 mld. USD (v roce 1991 189, 6 mld.
USD), hodnota vyvozu se zvySila z 12 mld. USD v roce 1991 na 22
mld. USD v roce 1995.

Hodnota inflace v roce 1995 ¢inila 1,6 %. Pevny sménny kurz
pesa vuci dolaru se stal zdkladem pro ekonomickou aktivitu zemé¢.
Dolar byl dle zdkona o konvertibilité rovnocennym platidlem na
doméacim trhu. Statni sprava byla zredukovana na nezbytné minimum,
proto také doSlo k narGstu nezaméstnanosti, kterda v roce 1996

doséhla 16 % (oproti 7 % v roce 1990).%

Ptfirozené, nastoleni cenové stability a dynamicky hospodatsky
rust se staly velkym lakadlem pro zahrani¢ni investory, kteti dokazali

rychle zapomenout na minulé "hfichy" Argentiny. Jednim ze zdroji

“ AEBERHARD, D., BENSON, A. a kol. Argentina. Brno: Jota, 2009, s.
767.

 KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009, s. 41-
42.

“ CHALUPA, J. Déjiny Argentiny, Uruguaye a Chile. Praha: Lidové
noviny, 1999, s. 267.
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pfilivu zahrani¢niho kapitdlu byl radikalni program privatizace
statniho majetku. Privatizace méla za ukol jednak zvysSit efektivnost
ekonomiky, ale pfedevsSim se stala vitanym zdrojem rozpoctovych
pifijmt v situaci, kdy se vlada jiz nemohla spoléhat na financovani
vefejného rozpoltu prostfednictvim penézni emise. Privatizaéni
pfijmy dosahly hodnoty téméf 18 miliard dolart. Pfiliv zahrani¢niho
kapitalu byl také podpofen liberalizaci podminek pro investice
nerezidentd. A v roce 1993 dosahla Argentina v rdmci Bradyho planu
dohodu s véfitelskymi zahrani¢nimi bankami, ¢imz doSlo k
definitivnimu uzavieni dluhova krize z 80. let. Vysledkem bylo, ze v
obdobi 1992-1994 dosahl ¢isty pfiliv zahraniéniho kapitalu do
Argentiny 32.2 miliard dolarl, coz ptfedstavuje zhruba 10 procent
HDP v roce 1994. Na rozdil od 80. let se ale jednalo pfedevSim o
soukromy kapital.

Jak jiz vsSak bylo v Argentiné tradici, obdobi ekonomického
rozmachu se chylilo ke svému konci. Divody vSak tentokrat netkvély
v argentinské hospodatiské politice, ale v krizi v zemi vzdalené

nékolik tisic kilometrd od hranic Argentiny - v Mexiku.*

111.1.4. V1iv mexické Krize

Stejné jako v piipad¢é dluhova krize v roce 1982, také financni
krize let devadesatych zacaly v Mexiku. Mexiko bylo obdobné¢ jako
Argentina v prvni poloviné devadesatych let oblibencem zahrani¢nich
investortd, a do zemé pfiplyval zna¢ny objem zahrani¢niho kapitdlu.
V roce 1994 vSak byla mexickd ekonomika zasaZzena tadou
politickych a ekonomickych S§okl (nékolik atentatdt na predni
politiky, zvySeni uUrokovych sazeb v USA) a investofi zacali mit

najednou o mexické ekonomice pochybnosti.

“ JONAS, J. Argentina: pribéh jedné krize. [online]. cit. 2012-02-23.
Dostupné z  http://www.freewebs.com/jjonas/
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Mexiko mélo stale vétsi potize ziskat zahraniéni Uspory, aby
mohlo financovat vysoky schodek obchodni bilance. Mexickd ména se
dostala pod tlak, a koncem roku 1994 bylo Mexiko nuceno pfistoupit
k devalvaci. Pouze rozsahlda financ¢ni vypomoc od MMF, USA a
ostatnich oficialnich véfitell umoznila Mexiku naddle splacet své
zahrani¢ni dluhy, a vyhnout se tak opakovani nepfijemné situace z
roku 1982.

Nicméné, udalosti v Mexiku nezustaly bez dopadu a vlivu na
situaci v Argentiné. Paradoxné, ménovy vybor, ktery v uplynulych
letech ptispél k obnoveni makroekonomické stability a ekonomického

ristu se nyni stal pfipadnym zdrojem problému.

Po zkuSenosti v Mexiku se zacali zahrani¢ni investofi divat
ponékud se znepokojenim rovnéz na Argentinu. Argentinské banky
zjistily, ze neni tak snadné obnovovat uvérové linky od zahrani¢nich
bank, a proto musely likvidovat ¢ast poskytnutych uvéri domacim

podnikim, aby nabyly potfebnou likviditu.

Za béznych okolnosti by docasnou pottebu likvidity jinak
zdravych bank pokryla centralni banka. Jelikoz vSak argentinska
centralni banka byla ze zidkona svdzdna ménovym vyborem a
povinnosti pokryt kazdé peso v obéhu dolarovymi rezervami, byla
zbavena moznosti tuto funkci plnit. Pfijemci uvért, ktefi jsou
bankami tlaceni k jejich pfed€asnému splaceni, se vS§ak mohou dostat
do problematické situace, protoze ne pokazdé maji k dispozici
potfebnou hotovost. Proto musi ru$it investi¢ni projekty, zakazky
atd., aby tuto hotovost ziskali. To ma pochopitelné¢ negativni dopad
na ekonomickou aktivitu, <coz <¢ini situaci jeSté¢ hor$i a

komplikovanéjsi.

Tyto problémy nezistaly stranou pozornosti dalsi skupiny
véfiteli domécich bank, a to sice argentinskych domadacnosti.

ArgentinS$ti stfadatelé zacali rovnéz mit pochybnosti, nakolik
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bezpecné vlastné jsou jejich (z velké casti dolarové) uspory v
argentinskych bankéach, a své vklady pro jistotu zacali stahovat.
Bankovni vklady poklesly z 47 miliard USD v roce 1994 na 41
miliard USD v prvnim ctvrtleti 1995.

Prudky pokles vkladd a s nim spojeny pokles likvidity v
ekonomice, vyvolany omezenou schopnosti centralni banky
poskytnout docasnou likviditu doméacim bankam, mél za nasledek
pomérné prudkou recesi. Zatimco v roce 1994 vzrostl HDP o 7,4 %,
v roce 1995 poklesl o 4,4 %. V1adé se vSak podafilo bankovni krizi
pro tentokrat zazehnat. Argentina reaktivovala program financ¢ni
pomoci ve spolupraci s MMF. Svétova banka poskytla objemnou
financni pomoc na podporu bankovniho sektoru. Odliv vkladd byl
zastaven, a na konci roku 1995 byly bankovni vklady ptiblizné na
stejné vysi jako pred vypuknutim mexické krize. Nicméné, navrat
vkladl do bank, obnoveni likvidity v ekonomice a snizeni urokovych
sazeb nevedly k okamzitému oziveni hospodatfské aktivity. Argentina
musela jako podminku vnéjSi finan¢ni pomoci pfijmout restriktivni
fiskalni politiku, a banky byly po pfedchozich zkuSenostech mnohem

opatrnéjs$i pfi poskytovani uvéra.

Nezaméstnanost se opét zvySila, a po né&kolika letech doSlo
znovu ke zvySeni podilu doméacnosti pod hranici chudoby: z 13 na 17
%. Néktefi analytici upozorinovali, Ze nedostate¢né rozvinuty systém
socialni podpory, spole¢né s vysokou a rostouci nezaméstnanosti,
povede patrné¢ v budoucnu k socidlnim nepokojim a politickym
tlakiim na zménu hospodatfské politiky. Tato pfedpovéd se ukazala
posléze jako velmi piesna. Argentinu vSak cekalo nejdfive dalsi

kratké obdobi relativné silného hospodaiského rastu.®

“ JONAS, J. Argentina: pFibéh jedné krize. [online]. cit. 2012-02-23.
Dostupné z  http://www.freewebs.com/jjonas/
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Kdyz na pocatku roku 1999 brazilskd ména ztratila polovinu
své hodnoty, vlada musela celit silnému tlaku na devalvaci pesa.
Konvertibilita se udrzela, nicméné Menem prohlésil, Zze Argentina by

méla uvazovat o ,,dolarizaci*“ ekonomiky.

N&stupce Menema, Fernando de la RuUa, ptedstavoval pro
Argentince ztélesnéni finanéni a mordlni poctivosti. Pravé v této
vlastnosti spatfovali Argentinci, unaveni excesy Menemovy vlady,
¢k pro svoji zemi, ktera jiz zacinala vykazovat zndmky uplného
rozpadu. Po rezignacich ministra financi, které si de la Rua zvolil,
povolal na tuto funkci necekané¢ nékdejSiho Menemova ministra,

Dominga Cavalla.

Cavallo vyhlasil neredlny program s ,,nulovym deficitem* aby
vyhoveél pfisnym pozadavkim MMF a udrzel konvertibilitu mény, ale
ani tak se zem¢ nedostala z recese. Primyslova vyroba a export byly
vzhledem k uméle nastavenému sménnému kurzu na zlovéstné nizké
urovni, nezaméstnanost markantné stoupala a financ¢ni jistoty prudce

klesaly.*

Po celostatnich volbach v fijnu 2001 zacali soukromi vkladatelé
vybirat penize z bank v obavé, Ze fixni kurz pesa vuci dolaru bude
zruSen. Cavallo celil drtivému tlaku na zruSeni konvertibility a
devalvaci pesa, ale stal si pevné za svym stanoviskem. OvSem
pocatkem prosince 2001, v zoufalé snaze vyhnout se devalvaci a
zastavit odliv hotovosti z bank, vyhlasil restrikce vazné omezujici
pfistup k soukromym vkladim v pesos, vcetné beznych uctd s

vyplatami.

Toto opatfeni, jez veSlo v znamost jako ,corralito”, z

pochopitelnych divodl poboufilo Argentince vSech vrstev, 1 kdyz

“ AEBERHARD, D., BENSON, A. a kol. Argentina. Brno: Jota, 2009, s.
768.
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tém nejbohat$im se podafilo vybrat své penize v dolarech a ulozit je
na zahrani¢nich uctech. K dovrSeni v§eho se MMF brzy nato nechal
slySet, Ze rusi svoji podporu pro nedostatek davéry, Zze by Argentina

mohla jeho pozadavkim dostat.

13. prosince se konala generéalni stavka proti corralitu, byly
hlaseny pfipady drancovani a rabovani. I pifes vyhldaSeni vyjimecného
stavu, jimz chtél prezident de la Rua krizi feSit, zacalo dochéazet k
vinam demonstraci, doprovazenych nasilim ze strany policie. De la
Rua opustil Gufad a potupné z vladni budovy uprchl vrtulnikem. Po
radé¢ groteskné katastrofickych a kratkodobych volebnich obdobi
nastupct de la Ruy se nakonec stal 1.ledna 2002 prezidentem
Eduardo Duhalde. Béhem nékolika dni silné zdevalvoval peso a poté
se po veétSinu roku snazil vyjednat novou dohodu s MMF, aby se
Argentina neoctla v ponizujici roli neplati¢e dluhtt mezinarodnim

finanénim institucim.

Jakmile polevila nejhor$i krize, Duhaldiv rozvaZznéd ministr
financi Roberto Lavagna se zaslouzil o zklidnéni finan¢nich trhu,
zabranéni hyperinflaci a stabilizaci sménného kurzu vic¢i americkému
dolaru. Po maximu téméf Ctyfi pesos za dolar se ustdlil na hodnoté
néco malo pfes tfi pesos. Lavagna také uzaviel kratkodobou dohodu s
MMF a na pocatku roku 2003 se zaclaly projevovat prvni znamky
ekonomického zotaveni. Zejména doSlo ke zvySeni exportu a objemu
vyroby. Odvracenou strankou ovSem predstavoval prudky nartst
chudoby po celé zemi, zplsobeny prudkym zvySenim cen zdkladnich

vyrobkil a rovnéz importovaného zbozi.”

" AEBERHARD, D., BENSON, A. a kol. Argentina. Brno: Jota, 2009, s.
768-770.
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IV. PRICINY BANKROTU

Argentinska krize ptfedstavuje slozity ekonomicky, politicky a
socialni jev, a pro uplné pochopeni pfic¢in této krize a nasledného
bankrotu by bylo nutné pustit se do velice podrobné analyzy nejen
ekonomického vyvoje, ale také do vyvoje politického a socialniho,
ktery zdsadnim zplsobem ptedurcoval podobu hospodaiské politiky,
ovlivitoval fungovani ekonomickych a politickych instituci, a v
neposledni tadé taktéz pfedurcoval reakci hospodaiské politiky na
vnéj§i Soky a domaci wuddlosti. S védomim nelplnosti tohoto
vysvétleni se vSak budeme drzet pro nas nejdilezitéjs$i, a to sice

ekonomické roviny problému.

Ekonomické kotfeny argentinské krize tkvéji ve skutecnosti, ze
Argentina si Zzila dlouhou dobu nad poméry. Domadaci uspory
Argentiny byly velice nizké, a pokud chtéla Argentina investovat
vice, nez kolik ji umozZnoval nizky objem domacich tspor, musela se
spoléhat na Uspory zahrani¢ni. To znamenéd, Argentina si musela
pujcovat v zahranic¢i, budto v podobé bankovnich uvéri, ¢i v podobé
portfoliovych investic, a nebo v podobé¢ pfilivu pfimych zahrani¢nich

investic.

Doméci uspory v Argentiné jsou ve srovnani s jinymi zemémi
na podobné ekonomické urovni relativné nizké, a navic béhem
devadesatych let dale dochazelo k jejich vyraznému poklesu. Historie
vysoké inflace a opakovanych bankovnich krizi bezpochyby patii k

hlavnim faktorim zpisobujici pomérné nizké domaci uspory.

Pro zemi ekonomické urovné jako je Argentina jsou piijmy
vefejnych rozpocti okolo 20 % HDP docela nizké. Navzdory

opakovanym pokusim zlepSit vybér dani se vSak nepodafilo

- 40 -



rozpoctové pfijmy vyraznéji a trvale zvyS$it, zatimco rozpocltové

vydaje vykazovaly neustale tendenci k rustu.

Argentinské spoléhani se na zahrani¢ni ispory mélo nevyhodu v
tom, ze ochota zahrani¢nich investort alokovat svoje penize do zemi
jako je Argentina zavisi do zna¢né miry na udalostech odehréavajicich
se jinde. Hospodatsky rist zemi zavislych na zahrani¢nich usporach
je tak vystaven zna¢nym vykyvum, které lze obtizné piedpovidat, a
kterym Ize ne vzdy snadno celit. AvSak dlouhodobé <cerpéani
zahrani¢nich Uspor ma jes$té zavaznéjSi dusledek: rist zahranic¢niho

zadluzeni.

Po vétSinu devadesatych let vykazovala Argentina schodek
bézného uctu platebni bilance (coz znamend, Ze Cerpala zahranic¢ni
Gspory), financovany piebytkem na kapitalovém u&tu. Céast tohoto
piebytku ptfedstavovala pfiliv portfoliovych investic a bankovnich
pijéek, které vedly piimo ke zvySeni zahraniéniho dluhu. Cast
pfedstavoval pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, které sice pfimo
ke zvySeni zahrani¢niho zadluzeni nevedou, ale oslabuji vnéjs$i pozici
zem¢& v dusledku nasledného ptevodu ¢asti zisku ze zahrani¢nim

kapitdlem vlastnénych domécich podnikd do zahranici.

Pro zem¢ jako Argentina neni nic neobvyklého <cerpat
zahrani¢ni Gspory, a mit tedy schodek bézZného uctu platebni bilance.
Problém Argentiny vSak byl v tom, Ze na zahrani¢nich Usporach byla
tak chronicky zavisl4d, Ze nebyla schopna pfizplsobit se docasnému
vypadku zahrani¢nich uspor zménou relativnich cen ale pouze
nakladnou recesi, a ze vyrazné cerpani zahraninich uspor a tudiz
prudké zvySeni zahrani¢niho zadluzeni nebylo doprovazené zvySenou
konkurenceschopnosti a exportni vykonnosti ekonomiky, kterd by
umoznovala tento zahrani¢ni dluh bez problémi obsluhovat, a ktera
by tudiz udrzela pfistup Argentiny na zahrani¢ni kapitélové trhy.

Jinymi slovy, zatimco Argentina se na pocatku devadesatych let
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oteviela vyrazné pohybu kapitalu, zistala pomérné¢ uzaviena pokud
jde o vysi obchodovani se svétem. Argentinsky vyvoz nedosahoval

ani 10 % HDP.

Mala otevienost Argentiny se stala jeji slabinou. Argentinsky
zahrani¢ni dluh v poméru k HDP nedosahoval nijak mimotddnych
hodnot: v roce 1999 piesdhl hranici 50 %, coZ je sice hodn¢, ale neni
to vysSe zadluzeni vyvoldvajici automaticky obavy z financ¢ni krize a
dluhového moratoria. Zatimco pomér dluhu k HDP poskytuje
informaci o schopnosti zemé& obsluhovat dluh domdéci, schopnost
obsluhovat vnéjsi dluh zdvisi na tom, v jaké mife je schopna zemé
ziskat pfistup k dolarim ¢i jinym ménédm, ve kterych je tento dluh
denominovan. Pfistup k zahrani¢nim ménam muze po urcitou dobu
zdviset na schopnosti zemé& ziskdvat nové zahranic¢ni piajcky, ale v
delSim obdobi zavisi na schopnosti generovat devizové piijmy z
vyvozu zbozi a sluzeb. A zde je jaddro argentinského problému.
Zatimco se zem¢ rychle =zadluzovala, jeji schopnost zvySovat
devizové pfijmy z exportu rostla mnohem pomaleji. Vysledkem bylo,
ze pomér dluhu a dluhové sluzby (splatek turokt a jistiny) k

exportnim pfijmim prudce rostl.

Pti pohledu na tyto udaje nepfekvapi, Ze zahrani¢ni investofi
zaCali mit koncem devadesatych let o solventnosti Argentiny
pochybnosti, a Ze odmitali poskytovat nové uvéry. Zemé, ktera
vénuje prakticky veSkeré pfijmy z vyvozu zbozi a sluzeb na obsluhu
zahrani¢niho dluhu musi nezbytné pouzit znacnou c¢ast novych
zahrani¢nich pujc¢ek na financovani dovozu, vcéetné dovozu zbozi
spotfebniho. A financovat dovoz spotiebniho zbozi zahrani¢nimi
usporami je neudrzitelné. Je pravda, ze dluhové ukazatele jsou velmi
citlivé také na hospodatsky rist. V dobé, kdy Argentina rychle rostla,
pomé&r dluhu k HDP se pfili§ neménil. Prudce vSak rostl v dobé
hospodatského poklesu, predevSim v roce 1999, kdy spolu s prudkym
poklesem realného HDP doSlo k poklesu cenové hladiny. KdyZz doSlo
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v letech 1998 a 1999 k tad¢é¢ vnéjsSich Soku (asijskd a ruska krize,
devalvace v Brazilii), a kdyz tempo ristu vyvozu prudce pokleslo,
zhorSily se zaroven znatelné ukazatele dluhové sluzby. A kdyz se
ukazalo, Ze se ekonomika neni schopna z téchto Sokl sama zotavit,
investofi zustali radéji opatrni. Oficialni pomoc MMF sice mohla
Argentiné docCasné pomoci, ale tato pomoc méla své meze, byt velmi

flexibilni, a nakonec finan¢ni krizi a devalvaci nezabranila.

Krizovy vyvoj v Argentiné na ptfelomu roku 2001 a 2002
samoziejmé& nastoluje otazku, zda lze vinu za tuto krizi Kklast
rigidnimu systému ménového vyboru. Ménovy vybor byl doposud
povazovan za mnohem odolnéjsi vaci krizi a spekulativnim tlakim

nez standardni rezim fixniho kurzu.

Avsak s odstupem casu je zfejmé, Ze Argentina se snazila
udrzet tento rezim déle, nez bylo zddouci, respektive Ze nebyla
schopna vytvofit podminky pro jeho fungovéani. Argentinsky trh préce
neziskal dostate¢nou pruznost, mzdy nebyly dostatecné flexibilni,
aby nahradily ztrdtu pruzného ménového kurzu jako ndstroje

tlumiciho dopady vnéjSich okt na ekonomiku.

Ke zranitelnosti ménového vyboru pifispélo rovnéz chronické
zhorSovani fiskalni situace, a neschopnost dosdhnout vétSiho otevieni
ekonomiky zahrani¢ni konkurenci. RovnéZ volba amerického dolaru
jako mény, ke které bylo argentinské peso vazdno nebyla ptilis
Stastna. Argentina je dulezitym vyvozcem komodit, jejichz ceny v 90.
letech klesaly. Americkd ekonomika se vSak nachdzela ve zcela jiné
situaci nez ekonomika argentinskd, americky dolar silil, a s nim sililo
také peso. Pfesn¢ opak toho, co Argentina potfebovala. Skute¢nost,
ze trhy vyspélych zemi jsou mnohdy velmi chranéné proti dovozu
zemédélskych komodit, dilezité vyvozni polozky Argentiny, také

nepomohla.
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M¢énovy vybor umoznil skoncit uspéSné dlouho trvajici obdobi
inflace, ktera pfrerostla koncem &80. let v hyperinflaci a nicila
argentinskou ekonomiku. Zavedeni zakonem podpofené fixni parity a
sménitelnosti pesa a dolaru vedlo k obdobi cenové stability, a
rychlého hospodéatfského riastu. Rychly rist a snadnd dostupnost
zahrani¢niho financovéani vSak umoznily Argentiné odlozit fadu
strukturdlnich reforem. Ekonomika tak zlstala zranitelnd vuci
zhorSenym vnéjSim podminkam a ztraté daveéry zahranicnich

investoru.

Vysoka kredibilita ménového vyboru v pocatec¢nim obdobi jeho
fungovani také méla paradoxné za nasledek zvySeni nakladd jeho
opusSténi. Argentinska eckonomika se stala béhem devadesatych let
vyrazné dolarizovana, banky, podniky i domacnosti si vytvofily
velké oteviené devizové pozice (nesoulad mezi aktivy a pasivy v
riznych méndch). Napf. banky mély znac¢nou ¢ast vkladi v dolarech,
ale pijcky domacim podnikim poskytovaly do znaéné miry v doméaci
méné. Opusténi fixni parity a devalvace domaci mény méa pak za
nasledek vyrazné zhorSeni financni situace subjektl s otevienou
devizovou pozici, jejichz dolarové zavazky jsou vy$si nez dolarova
aktiva. Devalvace nezméni cenu dolarovych zéavazku, ale sniZzi cenu
aktiv denominovanych v peso. Rozsdhld devalvace po opuSténi
ménového vyboru nyni hrozi bankrotem pievéazné casti bankovniho
systému. Neni proto pfekvapivé, Zze argentinska vlada se velmi
zdradhala opustit ménovy vybor v situaci, kdy existovala stdle nadéje

— jakkoli mala — na jeho zachovani.

Ménovy vybor muaze byt dobry sluha, ale zly padn. Argentina s
jeho pomoci ziskala cenovou stabilitu, modernizovala ekonomiku a
dosahla pomé&rné solidna rist. AvSak dlouhodobé UspéSné fungovani
ménového vyboru klade pomérné pfisné pozadavky na flexibilni
strukturu ekonomiky, na disciplinovanou fiskalni politiku, a na

schopnost reagovat pruzné¢ na vnéjSi Soky. Bohuzel, Argentina byla
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koncem devadesatych let vystavena mnohem vétSim a trvalejSim

Sok@im, nez byla jeji ekonomika schopna absorbovat.*®

Cesky ekonom Pavel Kohout shledava hlavni piidiny

argentinské krize v nasledujicich faktorech:
e Slozity a neprihledny systém vefejnych financi

Argentinsky systém vefejnych financi je velmi slozity.
Divodem slozitosti je z velké Céasti federativni uspotfadéani, v jehoz
ramci maji jednotlivé provincie znac¢nou volnost v rozhodovani o
fiskalni politice. Pravomoci a zodpovédnost nejsou rovnomeérné
vyvazeny, centralni vlada je v nevyhodé vic¢i provinciim, jimz
nemize davat pfimé pokyny, avSak musi feSit jejich problémy.
Systém byl extrémné netransparentni, o ¢emz svéd¢i nasledujici
piiklad: guvernér provincie Cordoba musel v roce 2000 povolat
poradenskou firmu PricewaterhouseCoopers, protoze nevédél, jak
veliky je vlastné dluh této provincie. Danovy systém je rovnéZ velmi
slozity, zdkony a danové sazby se liSi od provincie k provincii, vybér

dani je proto velmi sloZity a nakladny.

Na problémech argentinskych vefejnych financi se patrné téz
nepfiznivé podepsaly rady MMF. Fond doporucil zvySeni dani, coz
vedlo k poklesu datového inkasa. Jedinou vyjimkou byla zminéna
provincie Coérdoba, kterd snizila sazby dani z pfijma, coz vedlo ke

zvyseni objemu vybranych dani. Mira danovych unikl poklesla z

“ JONAS, J. Argentina: pribéh jedné krize. [online]. cit. 2012-02-23.
Dostupné z  http://www.freewebs.com/jjonas/
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odhadovanych 50 % na 22 %. Toto vitézstvi bylo ovSem pouze
docasné (Slo o rok 1999 a o cast roku 2000), protoze poté byla
ekonomika provincie Coérdoba strzena hospodafskym propadem celé

zem¢ a danové inkaso pokleslo.

Ptiklad cordobského snizeni dani je sice sam o sobé& pozitivni,
soucasné¢ vSak poukazuje na rozsah nezavislosti jednotlivych
provincii, ktery patrné mél mnohé nezddouci vedlejsi ucinky,
zejména absenci skuteéné efektivniho centrdlniho ftizeni fiskalnich
zalezitosti zemé. Za zminku téz stoji znac¢na mira rivality mezi
provincidlnimi vlddami a federdlni vladou. Pfirozenym dusledkem
tohoto stavu je jen minimalni ochota ke vzajemné spolupraci a

praktickd nemoZnost dosazeni zadouci fiskdlni discipliny.
e Rigidni trhy préace

Argentina ma jiz od Perdnovych dob silnou legislativu na
ochranu zaméstnanci a pracovnich mist. Zacatkem devadesatych let
se tato legislativa jeSté velmi vyrazné zptisnila. Zakon ptedepisuje
zaméstnavateli v pfipadé "bezdlvodnych" vypovédi vyplacet
zaméstnancim nadhrady ve vys$i jednoho mési¢niho platu za rok trvani
pracovniho poméru (fec¢eno ponékud zjednoduseng). Za
"bezdlvodnou" vypovéd miuze byt povazovano i snizeni platu nebo

pfevedeni zamé&stnance na jinou praci v rdmci podniku

. 'V praxi to znamend, Ze se podniky snaZzi minimalizovat pocet
pfijimanych zaméstnanci, aby se v pfipadé recese nedostaly do
nebezpeci bankrotu plynouciho z nutnosti vypldcet odstupné. Rigidni
pracovni legislativa a velmi S§iroké pokryti pracujici populace
kolektivhimi smlouvami 1usti v to, Ze zaméstnavatelé nemohou
reagovat na zhorSeni své ekonomické situace sniZzovanim mzdovych
nakladfd. Kolektivni smlouvy navic zpravidla pozaduji zvySovani
mezd podle ristu Zivotnich ndkladi na béazi odvétvi, nikoli podle

situace a moznosti jednotlivych firem.
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Zptisnéni pracovni legislativy pocatkem devadesatych let
spole¢né se zavedenim podpory v nezaméstnanosti (kterd dfive
chybéla) zpisobilo nartst nezaméstnanosti. Na zacatku vlady Carlose
Menema byla na trovni 8 %, kolem niz se pohybovala jesté do roku
1992. Poté rychle stoupala az k trovni 20 %. V roce 1998 nastalo
pfechodné zlepSeni (nezaméstnanost 14 %), avSak pocatkem roku

2002 se nezaméstnanost vySplhala az na 21,5 %.
e Fixni (pevny) ménovy kurs

Pevna vazba pesa k americkému dolaru v poméru 1:1 v rezimu
sménitelnosti (currency board) byla zpocéatku chapana jako
permanentni vysvobozeni z ménové nestability. V  prubéhu
devadesatych let se vSak ukazaly dusledky faktu, ze Argentina se tak
pfipravila o moZnost reagovat na neptiznivy vyvoj mezinarodni
ekonomické situace devalvaci &i depreciaci své mény. Uéinek této

rigidity je ndsoben rigiditou trhu préce.

Nemoznost devalvace ¢i depreciace pesa se zvlasté tizive
projevila po mexické krizi v roce 1995 a po devalvaci brazilské mény

Vv roce 1999.

e Nedivéra ve finanéni systém, nevyvinuté kapitialové a

finanéni trhy

Dlouhodobé Spatné zkuSenosti s finanénim a bankovnim
systémem zpusobily znacny stupenn nedavéry vefejnosti, coz se
projevilo se to ftfadou runt na banky. V roce 1994 napftiklad
vkladatelé odcerpali 8 % veskerych depozit, pfestoze k panice nebyl
zadny fakticky diivod. Argentinska krize vSak nezacala jako bankovni
krize — problémy s bankami zacaly teprve poté, co se v problémech
ocitly vefejné finance. Problémy vefejnych financi i bank pramenily
z probléml podnikid, jejichZz potize byly zplsobeny rigiditou

pracovniho trhu a politikou tvrdé dolarové parity domaci mény.
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Na kapitalovych trzich se nedGvéra projevila vysokymi
rizikovymi pfirdzkami za argentinské dluhopisy. Tato skutecCnost dale
zpusobila zvysSeni nakladt na dluhovou sluzbu. V kritickém roce 2001
se vynosy argentinskych statnich dluhopist vyjadfovaly v fadech

desitek procent.

Banky privatizované v devadesatych letech dostaly od svych
novych zahrani¢nich vlastniktt za ukol dodrzovat vysoké standardy
kapitdlové pfiméfenosti a opatrnosti v pujCovani penéz. Nedostatecné¢
vyvinuté kapitadlové trhy ovsem nedokézaly nahradit roli bank,
podniky nebyly schopny ziskavat potiebné finance emisemi cennych
papirt. Dale dochdzelo k vytésiiovani soukromych cennych papiri z
trhu velkym objemem vlddnich cennych papird. To jesté zhorSilo

prubéh krize.
e Neprizniva ¢asova struktura statniho dluhu

V dobé¢ tésné pied vyhldSenim argentinského bankrotu ¢&inil
celkovy objem statniho dluhu jen asi 56 % HDP, coZz je z hlediska
nékterych evropskych zemi viceméné nizka castka. Argentinsky
vefejny dluh byl vSak zatizen velmi vysokymi Grokovymi sazbami a

kromé toho mél Spatnou strukturu z hlediska trvani dluhu.

e Korupce

V disledku pravdépodobné velmi rozSifené korupce na vSech
stupnich statni spravy doslo ke znaénym finan¢nim ztratam, zejména
v prub&hu privatizace, kdy pfijmy z prodanych statnich podnikd byly

pravdépodobné mnohem niz$i, nez jaké mohly byt v idedlnim ptipadé.

Siroce roz§ifena korupce ma i jiny negativni vliv na vefejné
finance: mnaprosto minimalizuje souhlas prostych obcani s
nepopularnimi uGspornymi opatfenimi. Bé&zZny obcan ma nulové
pochopeni pro Gsporné balicky jakéhokoli druhu, pokud se domnivéa —

at uz opravnéné ¢i nikoli — ze jim voleni politikové a jim podfizeni
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ufednici jsou finan¢n¢é¢ dobte zajiSténi diky existenci korupéniho

prostiedi.*

® KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznima. Praha:
Grada Publishing, 2011, s. 194-195.
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V. PREVENCE VZNIKU FINANCNICH KRIZi

Je nesporné, ze financni krize v Mexiku v roce 1994, v Asii v
roce 1997 a ptfedevSim v Argentiné v roce 2002 mély vazné dopady na
realny ekonomicky rast, taktéz vedly k politické nestabilité a k
naristu chudoby. Proto se domnivam, ze jednou z fundamentalnich
otdzek spojenych s problémem finan¢nich krizi je otédzka, zda je
mozné témto udadlostem néjakym zpisobem piedchazet, nebo alespon
redukovat jejich negativni dopady na finanéni systém, stejné jako na

realnou ekonomiku.>

Svétova ekonomika zatim nebyla schopna nalézt zddné globélni
feseni, kterému by se podafilo stabilizovat kapitalové trhy. Tato
skute¢nost ma za nésledek, ze se objevuje urcitd neduvéra k piilis
volnému pohybu kapitdlu. Proto je tfeba se pokusit nalézt odpovéd na
tuto otazku, zda je mozné branit vzniku financ¢ni krize. Takovéto
ptedchazeni krizovému stavu a zvladani jeho dopadi by mélo byt
zalezitosti jednotlivych ndrodnich ekonomik. Dal§im predpokladem
zamezeni krize je pfipravenost a schopnost rychlé reakce na nahlé

zmény, které ovliviiuji rovnovaznost a dynamiku vnitini ekonomiky.

Mira obranyschopnosti dané ekonomiky vuéi finanénim

krizim je zavisla na:

e zdravé, stabilni a dlouhodobé udrzitelné
makroekonomické politice, orientované na rist a na

konkurenceschopnost dané ekonomiky

e fungujicim trhu, ktery je zajiStén legislativnim rdmcem a

vynutitelnosti prdva s odpovédnosti investoru

® DVORAK, P. Financni krize jako globdlni problém a mozZnosti jejiho
vzniku v CR. Praha: Narodohospodafsky tstav Josefa Hlavky, 2004, s. 95.
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e cxistenci dohledu nad bankovnim a finan¢nim systémem,
jehoz kvality zajisti minimalizaci ndrodniho ménového
rizika (ovliviiovanim pfilivu mezinarodniho kratkodobého

kapitalu arokovymi sazbami, daitovou politikou atd.)

Teoreticky existuji C¢tyfi moznosti obrany proti masivnimu

atoku na ménu u dluznické zemé:

1. Opatieni monetdrni politiky (zvy$eni turokové
miry), které méa vést k obnoveni davéry v trh a ke
zbrzdéni utoky na banky. V praxi ale investofi
podléhaji panice a odliv kapitadlu tim padem neni

zastaven.

2. Zajisténi proti kurzovym rizikim udrzovanim
dostatecnych  devizovych rezerv a  pfistupu
kK ptipadnym pajékam. Tento postup je ovSem velmi

ndkladny.

3. Pouziti mezinarodniho véritele posledni instance
(napf. MMF). Tato moznost je ovSem spojena

s existenci moralniho hazardu.

4. Jednostranna stabilizace dluhu, devizové
restrikce a =zahajeni jednani o novém rezimu

splaceni dluhu.*

V.1.1. Pouceni z argentinské krize

Kolaps argentinské ekonomiky vyustil v dosud nejvétsi statni
platebni neschopnost. Odbornici se shoduji, Ze S$lo jen o dalsi

z krachd zachrannych programi MMF, v nichz se proplytvaly miliony

» KUNESOVA, H., CIHELKOVA, E. a kol. Svétovd ekonomika. Nové jevy
a perspektivy. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 56-57.
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dolart, které vSak nikdy zaddnou ekonomiku nezachranily. O podstaté
tohoto netspéchu se vSak stale vedou spory. Néktefi lidé tvrdi, Ze

MMF byl ptili§ mirny, jini zase tvrdi, ze byl moc tvrdy.

Ti, kdo vini MMF, maji za to, ze problém si zhyralym a
zkorumpovanym utracenim zpuUsobila sama Argentina. Pfesouvat takto
vinu je ov§em pomérné zavadéjici. Zadluzenost zem¢ lze chapat jako
dusledek ekonomickych chyb za posledni desetileti. Abychom se
podobnym chybam do budoucna mohli vyhnout, musime porozumét

tomu, co a jak se Argentiné vlastné¢ vymklo kontrole.

Prvni problémy ptinesla v osmdesatych letech hyperinflace. K
jejimu srazeni bylo potfeba upravit o¢ekavani, coz mélo byt zajisténo
ukotvenim doméci mény k dolaru v poméru jedna ku jedné. Bude-li
inflace pokracovat, skuteény sménny kurz zemé se =zaclne
zhodnocovat, poptavka po exportu klesne, zvys$i se nezaméstnanost,
coz snizi mzdové a cenové tlaky. Dokud bude zdvazek vici tomuto
sménnému systému vérohodny, bude vérohodny také zavazek zastavit

inflaci.

Pokud by se zménily inflaéni vyhlidky, mohlo by dojit k
dezinflaci bez drahého narGstu nezaméstnanosti. Tento recept jistou
dobu fungoval v né€kolika jinych zemich, ale jak pfedvedla Argentina,

byl znac¢né riskantni.

Mezinarodni ménovy fond tento systém podporoval. Ted uz ne
tolik, ackoli za néj plati Argentina, ne MMF. Ménova fixace opravdu
snizila inflaci, ale nijak nepomohla k trvale udrzitelnému rtstu. V
tuto chvili mél Argentiné nékdo poradit, aby zavedla flexibilnéjsi
sménny systém, ¢i pfinejmensim sménny kurz, ktery by vice a lépe

odréazel situaci jejich hlavnich obchodnich partneri.

V argentinském reformnim programu se vyskytla fada dalSich

chyb. Zemi chvalili za to, ze dovoluje velky objem =zahrani¢niho
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vlastnictvi bank. Chvili se zdalo, ze tento krok pfispiva ke stabilité
bankovnimu systému, ale nakonec se projevilo, Zze neni schopen
poskytovat pljcky malym a stiednim firmédm. Po kratkém a prudkém
rustu, ktery ptisel s koncem hyperinflace, se tempo ristu zpomalilo,
zCasti proto, ze firmy nemohly ziskat odpovidajici finance.
Argentinskd vlada si sice problému byla védoma, ale dfive, neZ

mohla jednat, zasahlo ji né¢kolik ran, jez byly nad jeji sily.

Prvni ranou byla asijska krize v roce 1997. Globalni financ¢ni
krize se z ni stala do jisté miry i proto, ze MMF ji prosté nedokéazal
zvladnout v zarodku. Jejim dusledkem bylo zvyseni Urokovych sazeb
pro vSechny rozvijejici se trhy, Argentinu nevyjimaje. Systém fixniho
sménného kurzu vydrzel, ale za vysokou cenu - dvoucifernou hodnotu

nezaméstnanosti.

Vysoké urokové sazby zahy dopadly v$i vahou na rozpocet
zem¢&. Pomér mezi dluhem a HDP ov§em navzdory tomu, Ze se zacinal
hroutit, zustaval pfiméfeny - kolem 45 %. Ale s 20 % udrokovymi
sazbami bylo ro¢né 9 % HDP vynakladdno pouze na financovani
dluhu. Vlada =zacala uplatinovat politiku uUspornosti, kterd ale na

pfekondni trznich vrtochi nestacila.

Globalni finanéni krize, ktera vzeS$la =z krize asijské,
nastartovala sérii podstatnych uprav sménnych kurzi. Hodnota
dolaru, na néjz bylo argentinské peso vadzano, se drasticky zvySila.
Mezitim vsak Brazilie - soused Argentiny a jeji obchodni partner v
jihoamerickém hospodafském spolecenstvi Mercosur - svou ménu
devalvovala. Podle mnohych pozorovateld byl brazilsky real vysoce
podhodnoceny. Klesly mzdy a ceny, jenze ne tolik, aby Argentina
mohla efektivné konkurovat, zvlast kdyz vétsina jejich zemédélskych
produkti, které ptredstavuji pro Argentinu ptirozenou komparativni
vyhodu, musi pfi vstupu na trhy bohatych zemi d&elit vysokym

pifekazkam.
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Svét se sotva vzpamatoval z finan¢ni krize v letech 1997-1998
a uz v roce 2000 sklouznul do globalniho oslabeni ridstu, coz
Argentiné v jeji tizivé ekonomické situaci nemohlo pomoci. Zde
uc¢inil MMF svou osudovou chybu. Stejnou chybu a se stejnymi
katastrofalnimi dusledky udélal i ve vychodni Asii. Doporucil

Argentiné, aby Setfila na danich.

Danova uspornost méla za Ukol ozivit davéru. Ale ¢&isla, do
kterych hledél MMF, nebyla ni¢im nez fikci. Tak radikalni Gsporna
politika muze vyvolat pouze zpomaleni a rozpocltové cile tak neni
mozné splnit. Neni tfeba dodavat, ze program MMF opravdu svij slib
nesplnil. Sméfuje-li ekonomika do hluboké recese a dvouciferné

nezaméstnanosti, podafi se divéru ozivit opravdu jen malokdy.

Z toho vseho bychom si méli vzit $est ndsledujicich ponaudeni:

1. Ve svété nestalych sménnych kurzd je fixace mény Kk

takové méné, jako je dolar, vysoce riskantni.

2. Globalizace vystavuje postizenou zemi obrovskym
otfesim. Zemé se s témito Soky musi umét vyrovnat -
soucasti tohoto vyrovndvaciho mechanismu je také

uprava sménnych kurzu.

3. Je nebezpecné ignorovat socialni a politicky kontext.
Vldda, kterd uskuteénuje politiku, diky niz je velké
procento obyvatel nezaméstndno nebo nevyuzito, neplni

své hlavni poslani.

4. Riskantni je zrovna tak i jednostranny pohled na inflaci

- bez zajmu o vyvoj nezameéstnanosti nebo riastu.

5. Rist neni mozny bez financnich instituci, které pijcuji

domacim firmam. Prodej bank zahrani¢nim vlastniklim
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bez existence odpovidajicich zaruk a zajisténi mize

zpomalit rist a ohrozit stabilitu.

6. Ekonomickou silu - nebo duévéru - nelze obnovit
politikou, kterd zemi zene do hluboké recese. Trvanim na
usporné politice nese MMF velkou ¢ast viny za

argentinskou tragédii.

Argentinskd krize by ndm méla pfipomenout naléhavou potfebu
reformy globalniho finanéniho systému - a zacit je tfeba zevrubnou

reformou MMF.>

V pribéhu devadesatych let byla doporu¢eni MMF velmi cCasto
hodnocena jako zastarald ¢i neucinnd. Poukazovalo se hlavné na to,
ze MMF intervenuje nadmérné do ekonomik dluznickych zemi a
produkuje moralni hazard. Nékteti ekonomové dokonce vyzyvali ke
zruSeni MMF s odivodnénim, Ze uloha MMF piezila a jiz neni
schopen feSit soudobé ekonomické problémy. Dodnes ovSem pftes
vSechny vyhrady a nédmitky je MMF jedinou instituci, kterd stanovi

uréity ramec a pravidla pro feseni globalnich finan&nich problému.>

2 STIGLITZ, J. Argentinské lekce. [online]. cit. 2012-03-14. Dostupné z:
http://www.project-syndicate.org/commentary/argentina-s-lessons/Czech

 KUNESOVA, H., CIHELKOVA, E. a kol. Svétovd ekonomika. Nové jevy
a perspektivy. Praha: C.H.Beck, 2006, s. 65.
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VI. ARGENTINA A MEZINARODNI MENOVY
FOND

Mezinarodni ménovy fond (MMF) méa za kol dohlizet na
svétovy financéni systém. Stavajici aktivity MMF lze obecné zatadit

do ctyf okruhu:

1. poskytovani uvérti zemim, které maji docasné problémy s

platebni bilanci

2. dohled nad svétovym finan¢nim a monetarnim systémem
véetné systému vcéasného varovdni a monitorovani
financ¢ni regulace a makroekonomické politiky

jednotlivych stati
3. technicka pomoc

4. vydavani mezinarodnich rezervnich aktiv, tzv. zvlaStnich

prav cerpani

Jednou z hlavnich ¢innosti MMF je poskytovani Gvéri statim,
které maji doCasné problémy s platebni bilanci. Ve vétSiné ptipadt
MMF stanovuje vlastni podminky pro cCerpdni uvéru, které se tykaji
makroekonomickych 1 jinych politik statu, v nékterych piipadech
zahrnuji i povinné rozpoétové Skrty ¢i liberalizaci finanéniho

sektoru.

MMF v poslednich dvaceti letech pfi stanovovani podminek
vychadzel z tzv. Washingtonského konsensu, ktery doporucoval
zavadéni neoliberdlnich reforem (diraz na snizovani regulace,
liberalizaci trhu, privatizaci apod.) kdykoliv a kdekoliv to bylo
mozné. V ftadé zemi se slabou, mélo vyspélou a nestabilni
ekonomikou vedlo zavedeni téchto reforem ke zvySeni nerovnosti a

casto téz ke zhorSeni situace nejchudSich obyvatel. Na druhé strané
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existuji regiony (napft. stfedni a vychodni Evropa), kde podobny druh

reforem vedl k rychlému ekonomickému rlstu.

Prestoze existovaly ptiklady, kdy finan¢ni liberalizace vedla k
ekonomickym otfesim (napf. finan¢ni krize v Asii a hospodafrska
krize v Argentiné v 90. letech), MMF i nadéale doporucoval upusténi
od kontrol kapitdlovych tokti a pevnych sménnych kurzt. V dobé
krize byly podminky Fondu pro nékteré zemé velmi obtizné
splnitelné. I proto nékteré rozvojové staty daly ptfednost riznym
regiondlnim dohoddm ¢i alternativnim protikrizovym opatfenim,
vcéetné navysSeni vlastnich ménovych rezerv. Zatimco bohaté zemé¢ na
krizi zareagovaly proticyklickymi opatfenimi, kterd nakonec
pochvalil i MMF, vétSina zemi se chova pfesné opacné — Skrtaji
vefejné vydaje a provadi dal§i procyklické kroky, které krizi spise

prohlubuji.

Krom¢ uavért je MMF povéfen dohledem nad svétovym
finanénim a monetarnim systémem, vcéetné systému vcasného
varovani, ktery ma upozornovat na riziko krize a kontrolovat
regulac¢ni rezimy clenskych statd. Pfed mnoha krizemi vSak MMF
nevaroval. PfestoZze schopnost pfedvidat bliZzici se krizi a v€as na ni
upozornit je vnimana jako velmi potfebnd, je obtiZné vytvofit takovy
monitorovaci systém, ktery by to dokazal. Dlouholeta snaha selhava i
kvili tézko piedvidatelnym a kiehkym finan¢nim trhim, které jsou
nachylné k rychlym zméndm ndlad a chovani ucastnikt, ktefi na nich
obchoduji. MMF svoji ulohu zajistit stabilni a funk¢ni financni a
monetdrni systém pfiliS neplni. Pokud nedojde k piehodnoceni
nékterych dosavadnich principti a zméndm v rozhodovaci struktufe,

r sror V1w se . V1w v - 54
stavajici neptili§ uspokojiva situace se v budoucnu ptilis nezméni.’

 WAHL,P. Jak predejit pristi krizi. [online]. cit. 2012-03-01. Dostupné
z http://glopolis.org/cs/clanky/jak-predejit-pristi-krizi/
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Casto se uvadi, ze vy$e zmiftovany Washingtonsky konsensus
spolu s neoliberalismem vedly v Latinské Americe k ristu chudoby,
nerovnosti, nezaméstnanosti a neformdlni ekonomiky napfi¢ celym
kontinentem. Tato politika udajné prostfednictvim privatizace a
volného obchodu obohatila nékolik mdalo jedinct na ukor vSech
ostatnich, zvyhodnila nadndrodni spole¢nosti na ukor malych a
stftednich domécich podnikt a vedla k tomu, Ze latinskoamerické
vlady daly pfednost splaceni dluht pied socidlnimi vydaji. Pomérné
casto se rovnéz setkdme s nazorem, ze reformy Washingtonského
konsensu byly zemim vnuceny Spojenymi staty americkymi,
Mezindrodnim ménovym fondem, Svétovou bankou a prezidenty, ktefi
uplatinovali nedemokratické metody vlady. Jako nazorny ptiklad
selhani této rozvojové strategie byva uvadéna pravé Argentina, ktera

na ptelomu let 2001 a 2002 zbankrotovala.

Argentina byla svého casu dokonce uvadéna jako ptiklad
vzorové ekonomiky, kterd se transformuje podle doporucent
Washingtonského konsensu. Vysledek je bohuzel dobfe znamy.

Stru¢né si zrekapitulujme, co se stalo.

Vratme se nejprve do roku 1990. Argentina se potykala s vice
nez desetileti trvajicim obdobim negativnhiho hospodaiského rustu.
Rist HDP na obyvatele dosahoval v letech 1975 az 1990 primérné
minus 1,4 % roc¢né. Inflace v tomto roce dosahla vice nez 1300 %,
kdyz ptfedchozi rok byla dokonce na urovni téméf 5000 %. Vlada tedy
ztratila davéryhodnost. Po dlouhém obdobi Spatného ekonomického
managementu dospéli argentinSti politici k zdvéru, Ze jedinou cestou,
jak se vyhnout opakujicim se krizim, bude vzdat se nezavislé ménové
politiky. Prezident Carlos Menem tedy uzakonil plan konvertibility,
jehoz cilem bylo obnovit ekonomickou stabilitu a davéru tim, ze
vlada nebude moci tisknout libovolné penize a znehodnocovat ménu,
jak ¢inila mnohokrat v minulosti. Argentinské peso tak bylo navdzano

na americky dolar v poméru 1:1. SoucCasné¢ s timto zdkonem Argentina
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provedla tfadu reforem, pfi¢emz mnoho z nich korespondovalo s

Washingtonskym konsensem.

Jednozna¢nym uspéchem fixniho ménového kurzu, tedy
navazani pesa na dolar, bylo zvladnuti inflace. Ta se v roce 1991
jesté pohybovala v desitkdch procent, nicméné jiz v roce 1994 byla

na Urovni pfiblizné ¢tyf procent a o rok pozdé&ji neceld dvé procenta.

Mexicka krize v letech 1994 az 1995 ale odhalila slabé stranky
argentinského systému. Ekonomové Svétové banky, MMF a rizni
nezavisli analytici identifikovali tfi zakladni: velké deficity
rozpoctu, rigidni trh prace a relativni wuzavienost argentinské
ekonomiky. Plati, Ze pro uspéSnost fixniho ménového kurzu je
nezbytna fiskalni disciplina. Argentina vSak v obdobi, kdy platil
plan konvertibility, tzn. v letech 1991 az 2001, rozhodné nevedla
zodpovédnou rozpoctovou politiku. Kdyz vezmeme v tvahu vSechny
zdroje vydaji, byl primérny deficit rozpoctu v tomto obdobi

vysokych 4,1 % HDP.

Ptedstavitel¢é MMF a Svétové banky opakované wvarovali
argentinské autority, Ze laxni rozpodétova politika v zemi s rigidnim
ménovym kurzem je téméf sebevrazedna. Problém nicméné nebyl
feSen, zejména z politickych divodi. Kombinace fixniho ménového
kurzu, absence dalSich dulezitych reforem, které by odstranily
defekty v ekonomice a externi Soky (bankrot Ruska, devalvace
brazilské mény pfi soucasném posilovani dolaru) nakonec vedly k
vazné ekonomické krizi a posléze bankrotu. Ustfednim bodem tohoto
vyvoje byl bezesporu plan konvertibility, ktery nakonec vedl k
silnému nadhodnoceni argentinské mény, jez =zapticinilo ztratu
konkurenceschopnosti argentinskych podniki na mezinarodnich
trzich. O nadhodnoceni svédcéi fakt, Ze peso ztratilo béhem dvou

mésict priblizné dvé tifetiny své hodnoty.
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Navzdory mnoha tvrzenim provadéla Argentina politicky mix,
ktery vazné poruSoval doporuceni Washingtonského konsensu. MMF
meél predevSim vice tlac¢it na prezidenta Menema, aby vedl
zodpovédnou fiskalni politiku a nemél byt tak nadSenym
obdivovatelem jeho rezimu. Déale nemél poskytnout druhou
zachrannou pujcku, se kterou souhlasil pod natlakem Dominga
Cavalla. Pouze tim oddalil nevyhnutelné. Rovnéz jeho trvani na
restriktivni politice situaci nezlepSilo, pravé naopak. Prestoze MMF

svym jednanim ptispé€l ke krizi, nebyl jeji pfic¢inou.

Obvinovani cizich aktért z vlastniho ekonomického netspéchu
lze pochopit. Argentinskym voli¢im byla na pocatku reforem
piislibena stabilita, rist a prosperita. Misto toho ztratila fada lidi
praci, zivotni Gspory a dockala se zna¢ného poklesu pfijml a zivotni
urovné. Za téchto okolnosti je mnohem jednodus$si, a jisté velmi
lidské, nalézt cizi viniky tohoto debaklu. Témi se stali pfedevSim
Washingtonsky konsensus, neoliberalismus, zahrani¢ni banky,
nadnarodni spole¢nosti a Mezindrodni ménovy fond. Plati ovSem to,
co prohlasil nékdejsi argentinsky prezident Eduardo Duhalde: ,,Nikdo

P . . . 55
nenese za krizi vétsi zodpovédnost nez Argentina sama.*

Nutno dodat, ze Argentina byla jedinou zemi, ktera se MMF
postavila a rozhodla se svuj dluh tzv. restrukturalizovat (viz dale)
bez jeho asistence, ¢imz vyvolala neskuteény vztek u vétitelt.
Argentina méla Stésti v neStésti, protoze v jejim cele stal velky a
statec¢ny politik — Nestor Kirchner, jehoZz vyrok o tom, Ze MMF se
zménil z pijcovatele pro rozvoj na véfitele, ktery vyzaduje
privilegia, vesel do d&jin. Druhé S§tésti Argentiny bylo, zZe za Sebou
méla bohatou Venezuelu, ktera v nouzi pfispéchala na pomoc a

kupovala argentinské dluhopisy, do dnesSni doby za vice nez 5 mld.

® TOMANEK, M. Selhal v Latinské Americe Washingtonsky konsensus?
[online]. cit. 2012-03-22. Dostupné z: http://cepin.cz/cze/clanek.php?ID=1011
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dolarti. V roce 2005 se Argentina pifed¢asné¢ vyplatila tak, aby nebyla
v . moci MMF, a podafilo se ji dosadhnout dohody se 76% vétiteli
ohledné restrukturalizace dluhu, coz je dodnes povazovano za jednu z

nejvétSich porazek MMF.

Argentina ovSem zaroven ukdzala, ze selhani stdtu (default)
muze byt pozitivhim feSenim, rozhodné IlepSim, nez umélé
prodluzovani stavu hromadéni pujéek =za stale ptrisnéjSich a
pirisnéjSich podminek, které stat zni¢i nejen ekonomicky, ale 1
socialn¢ a politicky. Ptipad Argentiny zaroven ukazuje, Ze V
souc¢asném ,nesystému“ se vypoiadani dluhu dé&je podle sily
jednotlivych stran, takZze podminky pro zemé v problémech rozhodné

nejsou stejné.>®

% SVIHLIKOVA, 1. Verejné dluhy, ,bankroty“ stiti a moznd Feseni.
[online]. cit. 2012-03-25. Dostupné z: http://www.blisty.cz/art/59406.html
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VII. ARGENTINA ,LDESET LET POTE*®
POUCENI PRO EUROZONU?

Argentina deset let poté, co pfistoupila k fizenému bankrotu,
pokracduje v ekonomickém rustu. Odhady ale maji pravdépodobné
daleko k pravdé. Mezindrodni ménovy fond i investofi podeztivaji

Argentinu z toho, Ze manipuluje s tdaji o inflaci.

Argentina se v roce 2001 na konci éry nekontrolovatelného
zadluzovani rozhodla pro devalvovali vlastni mény a vyhldasila
upadek. DIuh se tehdy vySplhal na sto miliard dolard. Po deseti
letech se objevily nové ekonomické problémy. Zbozi prudce zdrazuje,

a lidem tak nezbyva nez tvrdé¢ Setfit.

Kvuli zamlzovani redlnych ¢isel inflace si udajné tamni vlada
nechava piedvolat novinate, ktefi je vefejnosti odkryvaji. Analytiky

pak tresta vysokymi pokutami.

Argentina budi dojem zdanlivé stabilizované zemé a mnozi se
na ni divaji jako na vzor pro feseni soucasné dluhové krizi v Recku.
Recko si viak devalvaci mény pomoci nemiize, nebot by na dolasné

dno nestahlo jen sebe, ale i celou eurozénu.”

Statni statisticky ufad INDEC byl obvinén jiz v roce 2007
z falSovani udaji a celil velké kritice kvali zphsobu méfeni inflace

v Argentin¢. Oficidlni kaZdoro¢ni mira <¢ini ptibliznée 12%, ale

 Argentinska ekonomika jen kvete, stejné jako zdejsi inflace. [online].
cit.2012-04-02.Dostupné zZ:
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/140251-argentinska-ekonomika-
jen-kvete-stejne-jako-zdejsi-inflace/
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z prizkuml nezéavislého trhu vyplynulo, Ze skute¢nd hodnota je
58

mnohem vyssi.
Vyhlaseni bankrotu pomohlo Argentiné vice nez dalsi

zahraniéni pajéky. Je to lekce i pro dnesni Recko.

Od té doby se hodné zménilo. Cestu z mizérie, ktera uvrhla do
chudoby pfes polovinu Argentincl, ramuji politiky souhrnné
nazyvané jako ,model K*“ (podle soucasné prezidentky Cristiny

Fernandéz de Kirschner).

Koncepce je zalozena na obchodnim a rozpocltovém piebytku.
Vlada udrzovanim dlouhodobé¢ slabého kurzu pesa wusnadnovala
situaci exportérim. Diky silnym vyvozim pak ziskala slusné

devizové rezervy, které se nyni pohybuji kolem 50 miliard dolaru.

Muze Argentina poslouzit jako néavod, jak vyfeSit soucasné

problémy zadluzenych statd eurozony? Céastec¢né urcité ano.

Napiiklad Paul Krugman se nechal slySet, ze , Argentinsky

priklad svédci o tom, ze bankrot je dobrda myslenka®.

Argentincim trvalo docela dlouho, nez si uvédomili, Ze pevné
navazani jejich mény na americky dolar je vede do zahuby. Vzdyt ze
zacatku je vSichni chvalili, jak se jim diky tomuto opatfeni podafilo

zkrotit hyperinflaci.

Dokud se svétové ekonomice datilo, vSe bylo v potddku. Kdyz
se ale na konci desetileti svétovd ekonomika trochu zadychala, Ipéni
na pevném meénovém svazku s dolarem najednou zacalo pfedstavovat

zatéz.

® AEBERHARD, D., BENSON, A. a kol. Argentina. Brno: Jota, 2009, s.
772.
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Investofi zacali stahovat svoje penize z rozvojovych zemi,
véetné Argentiny, a za dluhopisy rizikovych statd pozadovali vétsi
uroky. Obavy z dalSiho vyvoje vedly k posilovani dolaru. A spolu s

nim posilovalo i peso.

Paul Krugman ftika, ze Argentinci byli v té dobé& ptilis
ortodoxni. VIadda s cilem udrzet pevnou vazbu pesa na dolar zpfisnila

makroekonomickou politiku a dramaticky omezila vydaje.

Argentinské podniky ale zacaly ztrédcet dech - v zahranic¢i byly
jejich vyrobky kvili silné méné ptilisS drahé, domaci poptavka zase
ochabla kvili Skrtim. Vladda se situaci nejprve snazila zachranit

plijc¢kami a posouvanim splatnosti starSich zavazki.

Jesté na zacatku roku 2001 pfipravily mezindrodni instituce pod
vedenim MMF zachranny bali¢ek ve vys$i 40 miliard dolarti. Postupné

ale zacalo byt jasné, ze si donekonecna pijcovat nelze.

Na konci roku 2001 bylo vyhlaSeni bankrotu jiz nevyhnutelné.
Vetejny argentinsky dluh ptfitom tehdy dosahoval ,,pouze® 62 % HDP.
Recko dnes dluzi kolem 150 % HDP.

Argentinsky pfiklad ukazuje, Ze zachranné balicky 1 Spatné
nacasované Skrty vedou spiSe ke zhorSeni situace. Eurozéna a MMF
uz do Recka napumpovala desitky miliard eur, jeho ekonomika se ale

déale propada.

Roberto Lavagna, byvaly argentinsky ministr financi, radi
Rektm, aby nespoléhali na pomoc MMF: ,Neznamend to, Ze Rekové
by méli délat stejné véci jako Argentina. Cdstecna restrukturalizace
dluhi by nicménée mohla uvolnit prostredky na strukturalni programy.
Je treba hledat cesty, jak ozZivit konkurenceschopnost, coz je ten

hlavni problém.«
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To by v krajnim ptipad¢é znamenalo opusténi eurozony a vzapéti
prudkou devalvaci noveé drachmy. Ackoli takovy krok by pfinesl
znehodnoceni uspor, pomohl by feckym podnikiim a zaroveili by mohl

nalakat vice zahrani¢nich turistua.

Vlédda vSak musi lidem vysvétlit, Ze hned po bankrotu nenastane
raj. Né&jakou dobu to bude bolet, stejné jako to v roce 2002 bolelo
Argentince. Tehdy HDP poklesl o 11 % a pod hranici chudoby se

ocitla vice nez polovina obyvatel.

Ani dnes vSak Argentina neni bez problému. Z politického
hlediska Cristina Fernandéz de Kirchner stale ve véts§i mife sklouzava
k autoritafsvi. Statni zasahy do ekonomiky, které jsou soucasti jejiho
ekonomického modelu, navic znac¢né poSkodily néktera odvétvi.
Kontrola cen v energetice napfiklad takika zruinovala vyrobce a

Argentina, kterd dfive elektfinu vyvazela, ji ma nyni nedostatek.

Expanze pfinaSi navic rychly rist cen. Pfesna hodnota inflace
je ovSem nezjistitelnad. Zatimco podle oficidalnich udaji neptfekracuje
deset procent, nezavisli ekonomové ji vidi nékde kolem 25 procent.

Nahlas to vSak radéji pfiliS nefikaji.

Piebytky rozpocétu se navic povazlivé tenc¢i: zatimco vydaje

stouply meziro¢né o 35 %, pfijmy do statni kasy vzrostly jen 0 20 %.

Vlada tak stoji pfed klicovou otédzkou: Jak udrzet ruast, ale

zaroven utratit méné. Pravé ted je totiz ¢as seSlapnout brzdu.

Argentinsky ptiklad ukazuje, Ze 1 po bankrotu se 1ze pomérné

rychle vratit k dobrému zivotu. Mezi tim, co ekonomice prospiva, a

tim, co uz ji Skodi, nicmén¢ existuje hodné¢ tenka hranice.>®

¥ PETRICEK, M. Tvrdd [écba Cristinou. [online]. <cit.2012-04-
04.Dostupné z: http://m.ihned.cz/ekonom/c1-52850900-tvrda-lecha-cristinou
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Na néasledujicim  obrdzku je zobrazen wvyvoj HDP,

nezaméstnanosti a chudoby v Argentiné mezi lety 2000-2012.

Argentinské hospodarstvi

Vyvoj HOP Argentiny (mezirotni zména v %)

Foen.: " odhat
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Fozn.: Hranice chudoby s2 odvoauie od piijmi pokrpajicich z&kadni
prolfegny (potrasing bydlend, doprava a abiletent), hranice edibmn
chiudoby pak wohdz 2 primi na zajistEn obdvy (coa 50 USD

na nsobu a mesic).

Londj: Instituto Macional de Estadisticas v Censos (INDELC

Vyvoj HDP, chudoby a nezaméstnanosti v Argentiné 2
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Z.avér

Cilem této prace bylo popsat argentinskou finan¢ni krizi a
ndsledny statni bankrot v roce 2002, z pohledu jedné uplynulé dekady

analyzovat pti¢iny a prubéh této udalosti a ohlédnout se za

vvvvvv

Krize v Argentiné byla velice dramaticka. Domnivam se, ze z
hlediska ponauceni byla mozna jednou =z nejpfinosnéjSich krizi.
V oblasti kurzového rezimu argentinska krize zvysila pfesvédceni, ze
volné¢ pohyblivy kurz je nejlepSi volbou pro zemé s vysokou

kapitalovou mobilitou a zem¢ zavislé na zahrani¢nim financovani.

Krize také ukdzala, Ze vysoka angazovanost financnich zdroji
MMF miuze vytvatfet nebezpecny konflikt zajmu. V dobé krize by mél
MMF hrat pozitivni roli a ne pouze usilovat o splaceni pajcek. V této
souvislosti se ukazalo, jak malo existuje moznosti z jeho strany

ovliviiovat vyvoj v zemi, kterd jiZz nema zajem s nim déle jednat.

Argentinskd krize vyvolala faleSné iluze, Ze finan¢ni nékazy
jsou minulosti. Ekonomové se zahy piesvédéili, Ze v dneSnim
globalizovaném svété se s finanéni ndkazou pocitat musi. Také
poukazala na nutnou reformu mezindrodniho ménového systému.
VyhlaSeni bankrotu pomohlo Argentiné mnohem vice nez dalsi

zahranic¢ni pljcky.

Kupodivu se z argentinského pfipadu mnoho tzv. vyspélych
ekonomik dodnes nepoucilo. Chyby se opakuji a to v masivnim
métitku. Pobaltské staty naptfiklad velice nerozumné vsadily na
politiku fixnich ménovych kurzid pfipoutanych k cizi méné. V ptipadé
Argentiny S§lo o dolar, zatimco v Loty$sku, Litvé a Estonsku se

jednalo pochopitelné o euro.

V soucasné dobé& je nicméné pomérné znepokojujici fakt, Ze

argentinska vlada ¢eli nékolika obvinénim z manipulaci hodnot
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inflace, kterd se momentalné podle neoficidlnich statistik zda byt

prvni nejvys$Si na svété.
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Résumé

Le but de cette thése était de décrire la crise financiére en
Argentine et la faillite subséquente de I'Etat en 2002, d'analyser les

causes et le déroulement de cet événement et regarder en arriére.

La crise en Argentine a été tres dramatique et je pense qu'en
termes de lecons peut-é&tre I'un des plus prometteurs. Dans le domaine
du régime de taux de change, la crise argentine a augmenté la
croyance que le taux de change flottant librement est le meilleur
choix pour les pays avec forte mobilité des capitaux et le pays

dépendant des financements extérieurs.

La crise a montré qu'un engagement élevé pour les ressources
financiéres du FMI peut créer un dangereux conflit d'intérét. En
temps de crise, le FMI devrait jouer un role positif et pas seulement
demander le remboursement de préts. Dans ce contexte, il est devenu
évident a quel point il ya la possibilité de son parti a influencer
I'évolution d'un pays qui n'est pas intéressé a discuter davantage avec

lui.

La crise argentine a créé une fausse illusion que la contagion
financiére est passé. Les économistes bientdét convaincu que dans le
monde globalisé d'aujourd‘'hui, avec la contagion financiere doit

compter.

Etonnamment, le cas argentin de nombreux soi-disant
économies avancées toujours pas appris. Les erreurs sont répétées
dans une échelle massive. Les Etats baltes, par exemple, tres
bétement parier sur la politique de taux de change fixes a court de
monnaie étrangere. Dans le cas de I'Argentine, il était d'un dollar,

tandis qu'en Lettonie, la Lituanie et I'Estonie étaient bien sdr l'euro.
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