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Úvod 

Tato  d ip lomová práce  se  zabývá  f inanční  kr iz í  v  Argen t ině  a  

nás ledným bankrotem v  roce  2002.  Popisuje  př íč iny,  průběh a  

nás ledky tamní  sys témové kr ize ,  zmiňuje  nezbytně  nutná  h i s torická  

fak ta  k  uchopení  tématu ,  zkoumá rol i  a  ak t iv i tu  Mezinárodního 

měnového fondu a   t aké  mapuje  s i tuaci  po  uplynut í  deset i  l e t  od  té to 

katas t rofy.  

K výběru  tématu  d ip lomové práce  mne vedla  skutečnos t ,  ţe  v 

současné kr iz i  eurozóny,  potaţmo globáln í  ekonomické kriz i  j e  více 

neţ  ak tuáln í  s i  p ř ipomenout   k r ize  j iţ  proběhnuvš í ,  analyzovat  j e  a  

vz í t  s i  z  n ich  ponaučení .  O f inančních  kr iz ích  j sem z ískala  poprvé  

povědomí  v  kurzu  Mez inárodní  ekonomická in tegrace ,  kde  j sme se 

t ímto  tématem také zabýval i .  Z tohoto  důvodu j sem zvol i la  p řípad 

argent inské  f inanční  kr ize ,  j eţ  vyvrchol i la  v  roce  2002 největš ím 

ř ízeným s tá tn ím bankrotem v  dosavadní  světové h is tor i i .  Vzhledem k 

le tošnímu deset i le tému výročí  t é to  nechvalně  pros lulé  událost i  

povaţuj i  za  velmi  př ínosné ref lek tovat  současnou ekono mickou 

s i tuaci  Argent iny a   b i lancovat  s tav  argent inského hospodářs tv í  deset  

l e t  po  bankrotu ,  a  t aké  se  zamysle t ,  do  jaké  míry můţe př ípad 

argent inské  kr ize  pos louţ i t  j ako  ponaučení .   

P ráce  je  koncipována do  sedmi  kapi to l .  P rvní  kapi to la ,  

uchopuje  teore t ické vymezení  a  dělení  f inanční  kr ize  a  souvise j ících  

pojmů.  Druhá kapi to la  předs tavuje  Argent inu  v  kontextu  Lat inské  

Ameriky.  Tře t í  kapi to la  je  zaměřena na  h i s tor ický v ývoj  a rgent inské  

ekonomiky,  popisu je  je j í  vzestupy a  pády s  důrazem na předkr izové 

období  a  průběh samotné kr ize .  Ve č tvr té  kapi tole  se  seznámíme 

s  př íč inami  argent inského bankrotu .  Poté  se  v  pá té kapi to le 

přehoupneme na  téma prevence vzniku  f inančních  kr iz í .  Nás leduje 

kapi to la  věnovaná akt iv i tám a  ro l i  Mez inárodního  měnového fondu 
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v  Argent ině .  Pos lední  kapi tola  předs tavuje  současný s tav  

argent inského hospodářs tv í .  

Je l ikoţ  problemat ika  f inančních  kr iz í  není  j ednoznačná,  čerpám 

z  děl  předních  ekonomů ;  ze jména pak z  Paula  Krugmana,  Josepha 

S t igl i t z e ,  J i ř ího Jonáše ,  Pav la  Kohouta  a  Ilon y Švihl íkové .  

Dip lomová práce  vycház í  z   ce lé  řady pramenů,  a  to  jak  

kniţních  tak  i  in ternetových zdro jů ,   včetně  zahraničních .    

Pojmy č i  j iné  údaje ,  k terá  povaţuj i  za  důleţi té ,  zdůrazňuj i  pro  

přehlednos t  tučným písmem.  
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I. VYMEZENÍ POJMU FINANČNÍ KRIZE  

I .1 .1 .  Svět  v  g lobální  ekonomické kriz i  

„Žádný soudný č lověk  s ice  nemůže  předpokládat ,  že věk  

ekonomických  nej i s to t  j e  def in i t i vně  za  námi ,  n icméně,  ať  nás  v  

budoucnu čekaj í  jakékol i  problémy,  byl i  j sme s i  d louho j i s t i ,  že  se 

rozhodně nebudou podobat  těm z  pře lomu dvacátých  a  tř icá tých  le t  

20 .  s tole t í .“
1
 

V pos ledních  dekádách  j sme byl i  svědky někol ika  f inančních  

kr iz í ,  pádu mex ické měny v  le tech  1994 -1995,  bankovních  a 

měnových kr iz í  v  j ihovýchodní  As i i  v  roce  1997,  nesplácení  ruského 

dluhu a  kr ize  l ikvid i ty v  roce  1998 a  také  sér ie  kr iz í  v  Lat inské  

Americe ,  k teré  vyvrchol i l y kolapsem argent inského hospodářs tv í  na 

počátku  roku 2002.  Co s toj í  za  f inančními  kr izemi,  j eţ  se  kaskádovi tě 

š í ř i l y do  okoln ích zemí?
2
 

Záměrem odpovědět  na  tu to  otázku se  zabývá celá  řada  s tudi í ,  

p ředevš ím pro to aby se  f inanční  kr ize  nesta ly opakovaným 

doprovodným fenoménem ve světové ekonomice ,  aby ne z tě lesňovaly 

onu nezbytnou daň  za  global izaci .  Není  sporu  o  tom,  ţe  f inanční  

kr ize  výrazným způsobem ovl ivni ly a  ovl ivňuj í  světový hospodářský 

vývoj .  V devadesátých  le tech  20 .  s to le t í  se  řada  zemí  o tevře la  př í l ivu 

zahraničního  kapi tálu  v  naděj i ,  ţe  dojde  k  růs tu  inves t ic  a  ţ ivotní  

úrovně.  Volný př í l iv  kapi tá lu  však  můţe za  urč i tých  okolnos t í  vés t  aţ  

k  f inanční  kriz i ,  čas to  s  velmi  závaţnými  důs ledky v  podobě poklesu 

inves t ic ,  p rodukce a nárůs tu  chudoby a  nezaměstnanos t i .   

                                                 

1
 K R U G M AN ,  P .  N á v r a t  e k o n o m i ck é  k r i z e .  P r ah a :  V yš e h r a d ,  2 0 0 9 ,  s . 1 0 .  

2
 S AM U E LS O N ,  P .  NO R D H AU S ,  W .  E k o n o mi e .  P r a h a :  N S  S v o b o d a ,  

2 0 0 7 ,  s .  5 9 8 -5 9 9 .  
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Draze nabyté  zkušenos t i  z  f inančníc h kr iz í  ne jen  v  Lat inské  

Americe  objasňuj í  po tenciá lní  náklady f inančních  kr iz í  poměrně 

názorně .  J e  t řeba  věnovat  pozornos t  opat řením,  k terá  mohou 

pravděpodobnost  výsk ytu  a  závaţnos t  dopadu podobných kr iz í  

z redukovat .  Nepochybně v ýznamnou,  byť  mnohdy kon t r overzní  a  

kr i t izovanou ro l i  v  těchto  událostech  sehrá l  Mez inárodní  měnový 

fond.  V následuj íc ích  kapi tolách  se  dozvíme v íce  o  tom,  jaké  c í le  

s leduje ,  j ak  funguje  a  h lavně jak  pos tupoval  př i  řešení  argent inské 

kr ize .  Postupně budeme podrobně rozebí ra t  h i s tor i i ,  p ř íčiny,  průběh a  

dopady té to  kr ize .
3
 

Ţi jeme ve  světě ,  kde  j sou  v las tn ická  práva  a  volný t rh  chápány 

jako  základní  pr incipy a  n ikol iv jako  nutné  z lo  a  kde  j sou nepř íznivé 

s t ránky t rţn ího hospodářs tv í  jako  společenská nerovnos t ,  

nespravedlnos t  a  nezaměs tnanos t  vnímány jako  nezvratné  skutečnos t i .  

Kapi ta l i smus  má pevnou poz ic i  ne jen  pro  své  úspěchy,  a le  také  pro to,  

ţe  dosud n ikdo nenabíd l  př i ja telnou a l ternat ivu .  Ekonomická deprese  

je  ovšem odnepamět i  ve lkým nepř í te lem kapi ta l i s t i cké  s tab i l i t y.  

Pokud se  současná ekonomická kr ize  bude prohlubovat ,  je  

pravděpodobné,  ţe př i jdou  nové ideologie .  Nyní  a le  s tá le  v ládne 

světu  kapi ta l ismus  a  doposud nic  ho  v jeho  pans tv í  neohroţuje .  
4
 

Větš ina  zemí  světa  těţ í  z  hospodářské  spolupráce ,  j e l ikoţ  právě  

z  hospodářského hl ediska  není  ţádná země izo lovaným os t rovem.  

Kdyţ  zvoní  hrana jedné z  n ich ,  můţe brzy zazvoni t  i  j e j ím 

sousedům.
5
  

                                                 

3
 J O N ÁŠ ,  J .  S v ě t o vá  e ko n o m ik a  n a  p ř e l o mu  t i s í c i l e t í .  P r a h a :  M a n a g e me n t  

p r e s s ,  2 0 0 0 ,  s . 7 -8 .  

4
 K R U G M AN ,  P .  N á v r a t  e k o n o m i ck é  k r i z e .  P r ah a :  V yš e h r a d ,  2 0 0 9 ,  s . 1 9 .  

5
 S AM U E LS O N ,  P .  N O R D H A U S ,  W .  E k o n o m ie .  P r a h a :  N S  S v o b o d a ,  2 0 0 7 ,  

s .  5 9 8 -5 9 9 .  
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Ekonomika je  do  velké  míry globáln í .  J ednot l ivé  země j sou  

spolu hospodářsky propojeny.  Dopadům kr ize  v globáln ím světě uţ  

tedy v  pods ta tě  není  moţné uniknout .
6
 

I .1 .2 .  Krize  

Krize  j e  pojmem,  k terý je  v  ekonomické l i t e ra tuře  s ice  hojně 

uţ ívaný,  ovšem s  ustav ičným vymezením obsahu a  souvis los t í .  Někdy 

(sp íše  ve  s tarš í  l i t e ra tuře)  výraz  kr ize  s louţí  k  označení  sestupné fáze 

hospodářského cyklu  jako  všeobec ného kol í sání  ekonomické akt iv i ty.  

V novějš ím názvos loví  j e  t ato  fáze pojmenována jako  recese  č i  

deprese ,   a  to  vzhledem k  závis los t i  na  s tupni  oslabení  ekonomické 

akt iv i ty.  Termín  kr ize  se  pak  pouţ ívá  pro  charakter i s t iku  n ikol iv 

ce lkového hospodářského vývoje ,  a le  sp íše  pro jednot l ivé  oblas t i  a  

segmenty ekonomiky.  

I .1 .3 .  Finanční  krize  

Finanční  kr ize  j e  rovněţ  pojmem,  k terý v  l i t e ra tuře  nebývá  

shodně vyloţen .  Exis tuje  mnoho úhlů  pohledu,  z  k terých   j ednot l iv í  

au toř i  t ento  pojem naz í ra j í  a  interpre tu j í .  V té to  prá ci  j e  upla tňován 

nás leduj ící  výklad ,  j enţ  je  d le  mého názoru  nejvýs t iţnějš í :  

„Sys témové f inanční  kr i ze j sou potenciá lně  těžké  rozpady 

f inančních  t rhů ,  k teré ,  př i  zhoršení  schopnost i  t rhů  e fek t ivně  

fungovat ,  mohou mí t  s i lné  nepř íznivé  e fek ty  na  reálnou ekon omiku .  

Měnová kr i ze  je  tak ,  společně s  bankovní  př ípadně i  d luhovou kr i z í ,  

součás t í  možné f inanční  kr i ze ,  a  to  v  př ípadě,  kdy  se  je j ich  důs ledky 

                                                 

6
 E R N S T ,  C H .  W AH L,  P .  G l o b á ln í  k r i z e  a  r o z v o j o v é  z e m ě  [ o n l i n e ] .  c i t .  

2 0 1 2 -0 2 -1 5 .  Do s t u p n é  z :  h t t p : / / g l o p o l i s . o r g / c s / c l a n k y/ k r i z e - r o z v o j o v e -z e me /  
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pros třednic tv ím se lhávání  funkcí  f inančních  zpros tředkovate lů  

nepř íznivě  p romíta j í  do  reálné  ekonomiky .“
7
 

Otázka  f inančních  kr iz í  pa t ř í  k  velmi  ak tuáln ím a  závaţným 

problémům současného světa .  Prorůs tán í  vzájemných  f inančních 

vz tahů v moderní  global izované ekonomice  způsobuje ,  ţe  měnové 

kr ize  se  s tá le  častě j i  objevuj í  zároveň s  kr izemi bankovními  a 

dluhovými .  Tento  j ev  označujeme jako  systémovou f inanční  kriz i .  

Global izace  f inančních  t rhů  s  sebou př ináš í  nebezpečí  vzniku 

f inančních  kr iz í  mnohem větš ího  rozsahu neţ  v  dobách  minulých  a  

předevš ím značně urychlu je  š í řen í  poruch  f inančního  sys tému do  

dalš ích  zemí.  Z tohoto  důvodu ex is tuje  řada  s tudi í  a  publ ikací ,  k teré 

se  t ímto  tématem podrobně zabývaj í  a  umoţňuj í  rozsáhlý pohled na  

nej různějš í  aspekty,  k teré  s  f inančními  kr izemi  souvise j í .   

I .1 .4 .  Typy f inančních  kriz í  

Pojem f inanční  krize  zahrnuje  následuj íc í  př ípady:   

  Bankovní  kr ize  

  Měnová kr ize  

  Dluhová kr ize  

  Systémová  f inanční  kr ize  (zahrnuje pro jevy všech  t ř í  

p ředchoz ích  typů kr iz í )  

Z his tor ie  v íme,  ţe  v  mnoha př ípadech  se  nevysk ytu je  pouze 

jeden  typ  kr ize  samosta tně .  Právě  argent inská f inanční  kr ize  v  le tech 

                                                 

7
 H E LÍ S E K ,  M .  M ě n o v é  k r i z e  ( e m p i r i e  a  t e o r i e ) .  P r a h a :  P ro fe s s i o n a l  

p u b l i s h i n g ,  2 0 0 4 ,  s .  1 2  
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2001-2002,  j ej íţ  rozbor  je  předmětem té to  d iplomové práce ,  

předs tavovala  sys témovou f inanční  kr iz i .  
8
 

I .1 .5 .  Obecná charakteris t ika  f inančních  kriz í  

Ve vyspěl ých  zemích  f inanční  kr ize  maj í  podobu bankovních 

nebo měnových k r iz í ,  kdeţto  pro  rozvojové země je  t ypická  

kombinace  těchto  dvou kr iz í  doplněná o  doprovodné obt íţe  při  

sp lácení  vnějš í  zadluţenos t i .  P řestoţe  kaţdá f inanční  kr ize  je  

j ed inečná,  lze  vypozorovat  některé  společné znaky:   

  Kriz i  předcház í  f inanční  deregulace  a  l ibera l izace  

kapi tá lových t ransakcí .  

  Následuje  fáze  prudce zvýšeného pří l ivu  kapi tálu  

př i lákaného do  země na  základě  kombinace  úrokového 

di ferenciá lu
9
  a  re la t ivně  s tá lého  devizového kurzu .  

  Pří l iv  kapi tá lu způsobuje  tendenci  ke  zhodnocování  

domácí  měny a  ke  zhoršování  rovnováhy běžného účtu .  

J akmi le  nas tane  nadměrný př í l iv  kapi tá lu ,  do jde  ke 

zhoršení  vnějš í  rovnováhy a  k  oslabení  f inančního 

sektoru .  

  Vypuknut í  kr ize  čas tokrá t  předcházej í  vážné změny 

makroekonomické regulace  j iných  zemí  (např .  úrokové 

míry) ,  k teré  ods tar tu j í  nový směr  kapi tá lových toků.  

  Odl iv  kapi tá lu a  nás ledné znehodnocení  domácí  měny 

př i sp ívá ke  ztrátě  kapi tá lu  u těch ,  k teř í  se  nezaj i s t i l i  

                                                 

8
 D V O Ř ÁK ,  P .  F i n a n čn í  k r i z e  j a ko  g lo b á l n í  p r o b l é m  a  m o žn o s t i  j e j í h o  

v z n i k u  v  Č R .  P r a h a :  N ár o d o h o s p o d á ř s k ý  ú s t a v  J o s e f a  H l á v k y ,  2 0 0 4 ,  s .  3 -6 .  

9
 R o z d í l  me z i  ú r o k o v o u  mí r o u  v  d a n é  z e mi  a  v  z a h r a n i č í  
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p ro t i  kurzovému riz iku,  a  podní t í  vysokou poptávku po  

zahraniční  měně.  

  Kaţdá f inanční  kr ize  je  doprovázena panikou,  kdy 

investoři  prchaj í  ze  země .  Tomu nezamezí  ani  zvýšení  

domácích  úrokových sazeb ,  k teré  se  snaţ í  zas tavi t  odl iv 

kapi tá lu  a  při lákat  ho  zpět  do  země.  

Díky l ibera l izaci  pohybu kapi tá lu  docházelo  v  pos ledních  

deset i le t ích  k  prudkým odl ivům kapi tá lu ,  k  přehnané reakci  

f inančních  t rhů  a  k rychlému r ozši řování  kr ize .  Náhlý odl iv  kapi tálu 

můţe pro  ekonomiku předs tavovat  velmi  negat ivní  důs ledky.  V  

př ípadě ţe  zahraniční  kapi tá l  s louţi l  k  f inancování  podsta tné  čás t i  

domácích  inves t ic ,  neočekávané přerušení  tohoto  zdro je  f inancování  

znamená nutnost  pohoto vě přizpůsobi t  domácí  poptávku n iţš ímu 

objemu f inančních  zdro jů ,  coţ  zpravidla  vede k  h luboké reces i .   

Měnové krize  býva j í  čas to doprovázenými  kr izemi  bankovního 

sektoru .  Bankovní  krize  souvise j í  s  nadměrnými  půjčkami  na  urč i té  

druhy akt iv  (např .  nemovi tos t i  nebo akcie)  se  spekulačně 

nafouknutými  cenami .  Coţ  je  obvykle  doprovázeno s labou f inanční  

regulací  a  s labým bankovním dohledem.  Dojde - l i  v  urč i té  zemi  k  

vypuknut í  f inanční  kr ize ,  š í ř í  se  nákaza  rychle  dál .  To  je  způsobeno 

l ibera l izací  pohybu  kapi tá lu  a  nesouladem mez i  masovými  reakcemi 

inves torů ,  j e j ichţ  odl iv  je  zapř íčiněn změnou očekávání  budoucího 

vývoje  dané země č i  regionu a  nejednotnou  a  neúčinnou obrannou 

reakcí  na  ten to  vývoj .    

Nejnáchylnějš í  vůči  kr iz ím a  spekulat ivním útokům kapi tá lu  

j sou  země ,  pro k teré  je  charakter i s t ický nadhodnocený,  málo  pruţný 

nebo f ixovaný devizový kurz ,  dá le špatný f inanční  sys tém a  
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rozpočtová s i tuace,  a  v  nepos lední  řadě  zahraniční  zadluţení  s  

vysok ým podí lem zahraničních  závazků .
10

 

 

 

Za č a r o v a ný kr u h  f i n a n č n í  kr i z e 1  

I .1 .6 .  Měnové krize  

Měnová kr ize  je  náhlý a  h luboký pád  měny,  vyvolaný ún ikem 

inves torů  od  té to  měny.  Inves toř i  z  nějakého důvodu z t ra t í  důvěru  v  

danou měnu a  nabudou dojmu,  ţe  měna bude brzy depreciovat  a  

začnou hromadně převádět  kapi tá l  d o j iných  měn.   V případě ţe  se  

tak to  zachová větš ina  inves torů ,  nabídka té to  měny r ychle  vz ros te  a  

poptávka po  n í  se b l íţ í  nu le .  Docház í  t edy k  h luboké depreciac i  

měny.   

Poslední  deset i le t í  p ř ines la  značnou celosvětovou l ibera l izaci  

pohybu kapi tá lu  a  s  mno ha měnami  se  začalo  volně  obchodovat  na 

                                                 

10
 K U N E Š O V Á,  H . ,  C I H E LK O V Á,  E .  a  k o l .  S vě t o v á  e k o n o m ik a .  N o v é  j e v y  

a  p e r s p e k t i v y .  P r a h a :  C . H . B ec k ,  2 0 0 6 ,  s .  5 1 -5 2 .  
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světovém měnovém t rhu ,  coţ  je  doprovázeno také  moţnos t í  vzniku 

měnové kr ize .
11

 

Konkrétn í  př íč iny měnových kr iz í  se  větš inou v  jednot l ivých  

př ípadech  l iš í .  Zpravid la  se  jedná o kombinaci  př íč in způsobuj íc ích  

nejdř íve  nadměrný př í l iv  zahraničního  kapi tá lu ,  a  pozděj i  j eho  náhlý  

odl iv .  Za  př íč inu  měnové kr ize  můţeme také  povaţovat  např ík lad 

nějakou formu bankovní  kr ize ,  eventuálně  nadměrnou zahraniční  

zadluţenost  soukromého nebo veře jného sektoru .  Měnové kr ize  v 

č i s té  podobě (bez  bankovních  a  dluhových pot íţ í )  j sou  docela 

vzácným jevem.  Větš inou hovoř íme o  spekulacích  pro t i  

nerovnováţným pevným měnovým kurzům.
12

 

I .1 .6 .1 .  Obecně p latný mechanismus vzniku měnových kriz í  

  Daná země prochází  příznivým ekonomickým vývojem.  

Mezinárodní  měn ový fond (dále  MMF) s leduje  vývoj  

vybran ých makroekonomických ukazate lů .  Pokud j sou 

sp lňovány,  j e  vývoj  země povaţován za  úspěšný ,  bez  

ohledu  na  některé  problémy.  Inves toř i  j sou  tedy spokojeni  

a  n ic  nebrání  př í l ivu  kapi tá lu .  

  Pří l ivem kapi tá lu je  prokazová na setrvačnost ,  t akţe  

pokračuje ,  ačkol i  se v  zemi objeví  urč i té  varovné s ignály.  

J e l ikoţ  v lády větš inou exis tuj íc í  problémy neřeš í ,  t yto  

problémy narůs ta j í  na  in tenzi tě  a  s távaj í  se  hrozbou pro 

s tab i l i tu  ekonomiky.  

  Po s tupňování  varovných s ignálů  nás leduje  upozornění  

MMF na ex is tu j íc í  problémy,  coţ  s  sebou př ináší  

                                                 

11
 H O LM AN ,  R .  E k o n o mi e .  5 .  v yd á n í .  P r a h a :  C .  H .  B e c k ,  2 0 1 1 ,  s .  5 6 8 .  

12
 D V O Ř ÁK ,  P .  F i n a n čn í  k r i z e  j a k o  g lo b á l n í  p r o b l é m  a  mo ž n o s t i  j e j í h o  

v z n i k u  v  Č R .  P r a h a :  N ár o d o h o s p o d á ř s k ý  ú s t a v  J o s e f a  H l á v k y ,  2 0 0 4 ,  s .  6 .  
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klesaj ící  důvěru investorů  v danou ekonomiku.  

Následkem je  odl iv kapi tá lu  a  devalvace  měny,  mnohdy o  

s tovky procent .  

  Dopadem devalvace  měny je  horš í  schopnost splácet  

zahraniční  úvěry  př i ja té  v  předchoz ím období .  

Devalvace  měny rovněţ  plodí  inf laci  (pros t řednictv ím 

přenosu  růs tu  cen  impor tovaných s ta tků  do  cen  domácích  

výrobků) .  

  Na inf lac i  MMF doporučuje  měnovou restr ikci  ve formě 

vysok ých úrokových sazeb .  Úrokové sazby se  zvýš í ,  a le  

odl iv  kapi tá lu  se  nezas tav í .  Naopak,  důs ledkem 

ros toucích  úrokových sazeb se  sniţuje  schopnos t   podniků 

sp lácet  zahraniční  úvěry v  domácí  měně,  k lesa j í  p ř í jmy 

domácích  bank a  ty se  propadaj í  do h lubokých z t rá t .  

  Podniky v yhledávaj í  zdroje  v  zahraničí ,  coţ  zapř íč iňuje  

ros toucí  zadluţenos t  domácích  podniků  (k teré  z í skávaj í  

úvěry za  vysoké úrokové sazby) ,  a  t ím i  růst  hrubé 

zahraniční  zadluženost i .  

Krize  se  tedy prohlubuje .  Země není  s  to  sama řeš i t  své 

ekonomické problémy a  je  odkázána na  pomoc MMF. Poskytnuté  

s tab i l izační  úvěry j sou  n icméně svázány s  dalš í  l ibera l izací  

ekonomiky a  umoţnění  volného vs tupu př ímým zahraničním 

inves t icím za  účelem pos í l i t  konkurenceschopnos t  hospodářs tv í .
13

 

                                                 

13
 K U N E Š O V Á,  H . ,  C I H E LK O V Á,  E .  a  k o l .  S vě t o v á  e k o n o m ik a .  N o v é  j e v y  

a  p e r s p e k t i v y .  P r a h a :  C . H . B ec k ,  2 0 0 6 ,  s .  5 6 .  
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I .1 .7 .  Bankovní  krize  

Ani  pro  bankovní  kr iz i  neex is tu je  jednoznačná def inice  v tom 

smyslu ,  ţe  by  b ylo  moţné přesně  sděl i t ,  kdy ješ tě  problémy bank v  té  

č i  oné  zemi bankovní  kriz í  ne jsou  a kdy se  bankovní  kriz í  s távaj í .  

Obvykle  a le  odborná  l i t e ra tura  hovoř í  o  př í tomnost i  j evů jako  jsou 

pokles  objemu poskytovan ých úvěrů  a  úbytek  vkladů v bankách,  

ros toucí  počet  úvěrů ,  k teré  nejsou  sp láceny,  zhoršu j íc í  se  problémy 

moráln ího hazardu ,  vysoké úrokové míry,  a td .  

Samotný fak t ,  ţe  docház í  k  se lhávání  f inančních  ins t i tuc í ,  není  

nový.  Ke krachům bank docház í  od  doby je j ich  vzniku .  V pos ledních 

dvou deset i le t ích se  ovšem změnila  in tenzi ta ,  s  j akou ke  krachům 

docházelo ,  a  dopady,  j aké  bankovní  kr ize  měly na  ekonomiky,  k teré  

j imi  byly zasaţeny.
14

 

.  Bankovnic tv í  j e  křehkým odvětv ím,  je l ikoţ  s toj í  a  padá s  

důvěrou  vkladate lů .  Dokud důvěra  t rvá ,  banky j sou  pevné,  j akmi l e 

ovšem důvěra  mizí ,  banky se  hrout í .  Podlehnou - l i  vk ladate lé  panice ,  

ţe  by o  své  vklady mohl i  př i j í t ,  začne tzv .  „ run na banky“  -  

hromadné vybí rání  vkladů .  Banky však  maj í  pouze čás tečné rezervy a  

nejsou  tedy schopny v  tak  velkém objemu vklady vyplácet .   

Celou s i tuaci  můţe zachráni t  cent rá ln í  banka,  pokud spln í  svou 

ro l i  „věř i te le  v  pos lední  ins tanci“  a  začne bankám poskytovat  

d i skontn í  půjčky.  Bankovní  paniky v  rámci  f inančních  kr iz í  bývaj í  

ve lmi  nebezpečným vyús těním hospodářské  recese .  Ekonomika se z  

nich  s ice  dokáţe  dos ta t  sama,  avšak za  cenu velkých obět í  –  můţe 

                                                 

14
 J O N ÁŠ ,  J .  B a n k o vn í  k r i z e  a  e k o n o m ic k á  t r a n s fo r m a c e .  P r a h a :  

M a n a g e me n t  P r e s s ,  1 9 9 8 .  s .  2 2 -2 5 .  
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zkrachovat  velké  mnoţstv í  f i rem a  bank a  také  můţe doj í t  k  velkému 

nárůs tu  nezaměstnanos t i .
15

 

Bankovní  kr ize  je  skutečně t řeba  odl i šovat  od  kr iz í  měnových .  

Bankovní  kr ize  znamená skutečný nebo p otenciá ln í  run na  banky 

způsobený obavou z  neschopnos t i  bank sp lácet  své  závazky.  Známkou 

té to  bankovní  kr ize  je  buď odl iv  bankovních  depoz i t  a  nás leduj ící  

odklad  sp lácení  závazků,  nebo k  tomuto  nas távaj íc ímu odkladu 

nedojde  zás luhou s i lné  pomoci  v lády.  

Tyto  pro jevy j sou  obyčejně  svázány s  charakterem pos t iţené 

ekonomiky.  K runům na banky a  hromadnému výběru  vkladů docház í  

hojně  obzvlášť  v  rozvojových zemích  (os ta tně  př ípad  Argent iny na  

pře lomu le t  2001 a 2002 nebyl  výj imkou) .  Zato  v  rozvinutých  zemích 

k runu na banky zpravid la  nedocház í  a  problémy bank se  neprojevuj í  

ve vývoj i  j e j ich  závazků,  a le  v  problémech s  ak t ivy a  je j ich  kval i tou .  

Měnové a  bankovní  kr ize  bývaj í  čas to  spojeny,  př ičemţ 

bankovní  krize  často  předcházej í  k r iz ím měnovým.  V tomto  případě 

můţe bankovní  kr ize  být  j ednou z  př íč in  měnové kr ize,  pro toţe 

devalvační  očekávání  j sou  vyvolána inf lačními  očekáváními ,  která  

vznikaj í  z  důvodu úvěrové pomoci  cent rá ln í  banky kolabuj íc ím 

komerčním bankám.  

I .1 .8 .  Dluhové krize  

Vedle  měnové a bankovní  kr ize je  dalš ím  samosta tným 

problémem dluhová kr ize  (krize zahraničního  dluhu) ,  k terá  je  

charakter i s t ická  neschopnos t í  země sp lácet  veře jn ý nebo soukromý 

zahraniční  d luh .
16
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  H O LM AN ,  R .  E k o n o m i e .  5 .  v yd á n í .  P r a h a :  C .  H .  B e c k ,  2 0 1 1 ,  s .  5 0 3 .  
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 H E LÍ S E K ,  M .  M ě n o vé  k r i z e  ( e m p i r i e  a  t e o r i e ) .  P r a h a :  P r o fe s s io n a l  
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J iţ  v  osmdesátých  le tech  20 .  s to let í  doš l i  světoví  ekonomové k  

poznání ,  ţe  pods ta ta  d luhové kr ize  n etkví  v  přechodné insolventnos t i  

některých  zemí ,  a le  ţe  se  jedná o  globáln í  a  vel ice  komplexní  

problém.  
17

 

I .1 .9 .  Zadluženost  s tátu  –  s tátn í  bankrot  

Ke s tá tn ímu bankrotu  dojde ,  j es t l iţe  s tá t  nespla t í  ně jaký 

závazek  včas  nebo v láda  vyhlás í ,  ţe  nebude své  závazky,  a ť  j i ţ  

čás tečně nebo úplně,  dá le  sp lácet .  

První  doloţený s tá tn í  bankrot  se  uskutečni l  j iţ  v  an t ickém 

Řecku,  př ib l iţně ve  4 .  s to le t í  p řed  naš ím le topočtem. 

Res t ruktura l izace  s tá tn ího  d luhu v  dnešní  podobě se  objevi la  během 

16.  s tole t í .  

Státní  bankrot  můţe nas ta t  z  nás leduj íc ích  př íč in  nebo je j ich  

kombinací :  

  Předluţení  j ako  důs ledek  nezvládnut í  nahromaděných  

rozpočtových schodků,  j inými  s lovy,  pokud s tá t  

d louhodobě vydává  v íce ,  neţ  j sou  jeho  př í jmy.  Schodk y 

t ím pádem kryje  úvěry,  na  něţ  je  t řeba  p la t i t  ú roky.  

Pokud se  dluhy s tá tu  nepř iměřeně zvyšuj í ,  zvyšuj í  se  i  

úrokové sazby a  poj i s tné  prémie .  

  Změna reţ imu nebo prohraná válka,  kdy se  k  moci  

dos tane  nová vláda  a  odmí tne  uznat  závazky předchoz í  

vlády.  

  Rozpad s tá tu ,  čas to  také  po  prohrané válce .  

                                                 

17
 J E N Í Č E K ,  V . ,  F O LT Ý N ,  J .  G l o b á ln í  p ro b lé m y  a  s v ě t o vá  e k o n o mi k a .  

P r a h a :  C .  H .  B e c k ,  2 0 0 3 .  s . 1 6 6 .  
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S tá tní  bankrot  p os t ihuje  nejen věř i te le  s tátu ,  a le i  j eho 

hospodářs tví  a  obyvate le .  

Věři te lé  s tá tu  př i jdou  větš inou o  všechny své ,  s tá tu  zapůjčené,  

peníze  nebo je j ich  čás t .  Např ík lad právě  po  argent inské  kr iz i  př iš l i  

věř i te lé  aţ  o  75  % půjčených pros t ředků.  

3.  l edna 2002  vyhlás i la  Argent ina  of ic iá lně  největš í  s tá tní  

bankrot ,  kdyţ  nebyla  schopna zapla t i t  ú rok  28  mi l ionů USD na jeden 

ze  svých závazků.  Res t ruktura l izace  s tá tn ího d luhu j í  t rvala  ce lkem 

čtyř i  roky.  

 Stát  př i  bankrotu  z t rác í  důvěru  a  není  pak  schopen –  alespoň 

dočasně –  získat  s tandardní  úvěr  (např ík lad  prodat  své  dluhopisy) .  

Musí  se  obrá t i t  na  mez inárodní  f inanční  ins t i tuce .  Ty mu ovšem úvěr 

poskytnou za  vel ice  s t r iktn ích a  pro s tá t  i  občany nepř í jemných  

podmínek rozpočtové kázně (např íklad  sn íţení  pla tů  a  důcho dů,  

př ípadně j iných  výdajů  vč .  sociá ln ích) .  

Občané z t rácej í  devalvací  nebo i  reformou měny značnou čás t  

svých  úspor .  S tá tní  bankrot  t ak  má i  da l š í  doprovodné jevy,  j ako  

např .  růs t  nezaměstnanos t i  atp .
18
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II. ARGENTINA V  KONTEXTU LATINSKÉ 

  AMERIKY 

 

„Státy  Lat inské  Amer iky  byly  po  generace  takřka  nepřetrž i tě  

vys taveny o třesům měnových  kr i z í ,  pádů bank,  roztočených  sp irá l  

hyper in f lace  a  všech  dalš ích  neblahých  jevů  f inančního  světa ,  jaké  

jen  moderní  doba zná .  Slabé volené v lády se  s t ř ídaly u  ves la s  

vojenskými  juntami  a  oba typy  adminis tra t iv  se  pokoušely  kupovat  s i  

př í zeň  l idu  popul i s t ickými  programy,  k teré  s i  j e j ich  země nemohly  

dovol i t .  Ve  snaze  tyto  programy zaplat i t  se  pak  v lády uchylovaly  buď 

k  půjčkám od bezs tarostných  zahraničních  věř i te lů ,  což  vyús t i lo  v  

kr i z i  so lventnos t i  a  neschopnos t  sp lácet  d luhy,  nebo k  emi tování  

bankovek ,  což  zase  vedlo  k  hyper in f laci .“
19

 

To j sou  s lova drţ i te le  Nobelovy ceny za  ekonomi i ,  Paula  

Krugmana,  k terý j i ţ  v  roce  1999 varoval  před  vl ivem ekonomických  

kr iz í  na  nezdravý bu doucí  vývoj  nejen  v  zasaţeném regionu,  a le  i  

j inde  ve  světě .  Dále  vyz ýval  ke  s tudiu mechanismů těchto kr iz í ,  coţ  

on  sám povaţuje  za  jed iné  moţné vodí tko  k  je j ich  pochopení  a  

moţnému řešení .  

Na konci  osmdesátých  le t  se  přes to  zdálo ,  ţe  se  Lat inská 

Amerika  j iţ  pouči la .  Dluhová kr ize  Lat inské  Ameriky,  k terá  se  datuje 

od  roku 1982,  se  v lek la  po větš inu  osmdesátých  le t  a  bylo  s tá le  

jasnějš í ,  ţe  hospodářs tv í  v  ce lém regionu dokáţe  rozhýbat  j en  

opravdu nějaká  rad ikáln í  změna .
20
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Lat inská  Amerika  byla  d luhovou kr iz í  t aké  s i lně  brţděna ve  

svých in tegračních  snahách  i  ve spolupráci  se  severoamerickými  

par tnery.  To se  markantně  pro jevi lo  v  roce  1999 u  Braz í l ie  a  ve  zcela  

n ič ivé  formě u  Argent iny v  únoru  2002.
21

 

A tak  se  Lat inská  Amerika  rozhodla př i s toupi t  k  reformám.  

Spo l ečnost i  v las tněné s tá tem byly zpr ivat izovány,  dovozní  kvóty se  

ruš i ly a  rozpočtové def ic i t y se  sn iţovaly.  Hlavní  pr ior i tou  se  s ta lo 

zkrocení  inf lace .  Některé  země př i ja ly v  zá jmu obnovení  důvěry ve  

své  národní  měny poměrně dras t ická  opat řen í .  Všechny tyto  pokusy 

vedly r ychle  nejen  k  větš í  výkonnos t i  ekonomiky,  a le  také  k  obnovení  

důvěry zahraničních inves torů.  

Mezinárodní  média začala  hovoř i t  o  „nové“ Lat inské  Americe .  

Ovšem zanedlouho se  Mex iko  propadlo do  nejh lubš í  f inanční  kr ize  ve  

své  h i s tor i i .  Takzvan á tequi lová krize  př ivodi la  jednu z  nejhorš ích  

hospodářských reces í ,  j aké  od  t ř icá tých  le t  pos t ih ly konkrétn í  zemi .  

Ozvěny té to  kr ize  se  rozš í ř i l y na  ce lou  Lat inskou Ameriku  a  téměř  

rozvrá t i l y a rgent inský bankovní  sys tém.  Neblahý v ývoj  v  Lat inské  

Americe  v  první  polovině devadesátých  le t ,  k terý s ignal izoval  moţný 

návrat  hospodářské deprese ,  n ikdo nevzal  v  potaz .  Právě  mex ická 

tequi lová kr ize  měla  být  varováním,  ţe  dnešní  př ízn ivý ohlas  v  

médi ích  ješ tě  zdaleka  nemusí  chráni t  před  z í t ře j š í  z t rá tou  důvěry.
22

 

Větš ina  mez inárodních  ekonomických  i  obchodních  inst i tuc í  

varovala  s tá ty Lat inské  Ameriky před  neuváţenými  kroky a  

nepromyšlenou razantn í  změnou hospodářské  pol i t iky.  V té to  

souvis lost i  byla  zmiňována h lavně obrovská in terdependence  

ekonomik regionu ( f inančn í ,  odbytová,  apod. ) .  Naplnění  t ěchto  obav  
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předs tavovala  právě f inanční  krize ,  k terá  některé  důleţi té  ekonomiky 

l a t inskoamerického regionu zasáhla v  devadesátých  le tech  20 .  

s to le t í .
23

 

Ekonomika funguje  vţdy v  urč i tém pol i t i ckém kontextu .
24

 

Ekonomie jako  věda s i  nemůţe dovol i t  p rovádět  ř ízené  exper imenty 

na  úrovni  národního  hospodářs tv í .  P řes to  ex is tuj í  s tá ty,  k teré  

fungovaly jako  ţ ivé  laboratoře ,  kde  nezodpovědní  pol i t i c i  p rováděly 

nej různějš í  pokusy.  Čas to  bohuţel  bez  účas t i  skutečných ekonomů.  

Jedním z  těcht o  ţ ivých  exper imentů  byla  právě  Argent ina .
25

 

Argent inská  kr ize  se  s ta la  dalš í ,  ovšem zdaleka  nejmohutnějš í ,  

ep izodou v  sér i i  f inančních  kr iz í ,  k teré  pos t ih ly od  roku 1995 celou  

řadu  tzv.  nově vznikaj íc ích  t rţních  ekonomik.   

Chronická ekonomická a  f inanční  k r ize v  Argent ině  vyvrchol i la  

opuš těním f ixního  kurzu  v  rámci  zavedeného měnového výboru ,  dále  

uzavřením bank,  pozas tavením splácení  zahraničního  d luhu,  

sociá ln ími  nepokoj i ,  a  opakovanými  pády prez identského úřadu.  

Ekonomika,  k terá  byla  po  větš inu  90.  l e t  p ovaţována za  vzor  pro  

os ta tn í  l a t inskoamerické  země,  se  dos ta la  do  velmi  kr i t i cké  s i tuace,  

která  se  vyhrot i la  v  prosinci  2001,  kdy Buenos  Ai res  oznámilo 

zprávu,  ţe  nemůţe dos tá t  svým f inančn ím závazkům a  vyhlás i lo  s tá tní  

bankrot .   

Toto  prohlášení  okamţitě  zas tavi lo  př í l iv  nových úvěrů  a  

z rychl i lo  mas ivní  odl iv  kapi tálu ,  k terý probíhal  j iţ  předt ím.  

Bankovní  sys tém se  zhrout i l  a  spolu  s  n ím i  ce lá  ekonomika.  Krach  
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argent inské  ekonomiky je  tak  největš ím s tá tním bankrotem v  h is tor i i .  

Celkový d luh  veře jného sekt oru  Argen t inské  republ iky byl  ke  konci  

roku 2001 odhadnut  na  167 mld .  USD.
26

  

P ř ípad  Argent iny výborně  i lus t ruje  problém f inanční  nákazy.  

Rela t ivně  poz i t ivní  makroekonomický vývoj  v  Argent ině  byl  dvakrát  

váţně narušen  a  os laben  nákazou z  f ina nčních  kr iz í .  Nejprve 

mexickou tequi lovou  a  podruhé kr iz í  as i j skou,  ruskou a  také  

braz i lskou.  Zároveň př ípad  Argent iny velmi  dobře  i lus t ru je  model  

sys témové  kr ize ,  neboť  kr ize  byla  kombinací  měnových,  bankovních 

a  d luhových problémů,  k teré  zcela  ochromi ly f inanční  sys tém  a  

vyús t i l y v  h lubokou reces i .
27
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III. HISTORICKÝ VÝVOJ ARGENTINSKÉ 

EKONOMIKY 

III .1 .1.  19.  s to let í  

Argent ina  se  s  ekonomickými  problémy potýká téměř  ce lou  

svoj i  moderní  h is tor i i .  V roce  1816 z ískala  Argent ina  nezávis lost  na 

Španělsku.  Nás ledovalo  období  ekonomické  a  pol i t i cké  nes tab i l i t y,  

které  v  padesátých  a  šedesátých  le tech  vyús t i lo  v  občanskou válku .  

Argent ina  byla  v  t é  době poměrně zaos ta lou  a  chudou ekonomikou.  

Teprve  ve  druhé polovině  19 .  s to le t í  se  Argent ina  dočkala  prvního 

období  ekonomického vzestupu.
28

 

Nezadrţ i te lný hospodářský růs t  byl  výs ledkem t ř í  č in i te lů :  

zahraničních  (předevš ím br i t ských)  inves t ic ,  mez inárodního  obchodu 

a  př í l ivu imigrantů .  Symbol  br i t ských  inves t ičn ích  ak t ivi t  

p ředs tavovala  ţe leznice .  Pro  dokres len í ,  ob jem zahraničního  obchodu 

se  zvýš i l  ze  37 mil ionů pesos  ve  z la tě  v  roce  1861 na  250 mi l ionů v 

roce  1889.  Novým srdcem argent inského expor tu  se  s tala  pampa,  

která  př i tahovala př i s těhovalce  z  vni t rozemí a  také  z  Evropy.  

Emigrace  ze  s tarého  kont inentu  procházela  obdobím neuvěř i te lného 

rozmachu.  J edním z  charakter i s t ických rysů  ekonomického vývoje  

Argent iny ve  druhé polovině  19 .  s tole t í  byl  ros toucí  úpadek obchodu 

s  os tatn ími  la t inskoamerickými  s tá ty,  doprovázený současným 

zře te lným růs tem t ransat lan t ické  obchodní  výměny.
29
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III .1 .2.  20.  s to let í  

Na pře lomu 19 .  a  20 .  s tole t í  zaţ i l  a rgent inský národ  nevídanou 

hospodářskou expanz i ,  k terá  doposud neměla  v  děj inách  země 

obdoby.  Dlouhý cyklus  ekonomického růs tu a  pozvolné  pol i t i cké  

konsol idace  dospěl  na  prahu první  světové války k  absolu tn ímu 

vrcholu .  J eš tě  před pár  generacemi  jeden  z  nejzaos tale j š ích  koutů 

zeměkoule  se  teď zařadi l  mez i  nejbohatš í  a  nejvyspěle j š í  národy 

světa .
30

 Argent ina ,  zapojená  prost řednic tv ím svých obchodních 

kontaktů  a  inves t ic  do  globáln í  ekonomiky,  byla  důleţ i tým hráčem na  

předválečné mez inárodní  scéně.
31

 

Zeměděls tv í  a  inf ras t ruktura  Argent iny se  nadále  rozví je ly.  

Imigrant i  byl i  v í tán i  j ako  nová s í la  umoţňuj ící  hospodářský rozvoj .  

Po  první  světové válce  nas ta l  ekonomický růs t ,  doprovázený prudk ým 

rozvojem průmyslu .  Na konci  dvacátých  le t  20 .  s tole t í  byl a  Argent ina  

sedmou nejbohatš í  zemí světa  a  jej í  sebevědomí  sahalo  do  oblak.  

Lidé  předpovídal i ,  ţe  Argent ina  brzy na  ekonomickém pol i  ohrozí  

Spojené s tá ty.   

Jenomţe během někol ika  deset i le t í  se  propadla  na  úroveň země 

t ře t ího  světa .  Konec z l a tého  snu  o  prosper i tě  se  znate lně  vepsal  do  

povědomí  národa.  První  váţný úder  Argent ině  uš tědři la  světová kr ize ,  

která  nás ledovala  po  krachu na  wal ls t ree t ské  burze  v  roce  1929.  

Dopady zhroucení  t rhů  uspíš i l y nás tup  vojenské d ik tatury,  j e j íţ  v láda 

byla  pros lu lá  f inančními  machinacemi  a volebními  podvody.
32
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Světová krize  znamenala  pro  argent inskou ekonomiku ránu  s  

váţnými  nás ledky.  Na jedné s t raně  doš lo  k  dramat ickému poklesu 

poptávky po  argen t inském vývozu,  zároveň pokles ly v  důs ledku 

celosvětové hospodářské  kr ize  j i ţ  t ak  n ízké  ceny h lavních  vývozních  

komodit ,  t edy pot ravin  a  masa .  Tím doš lo  k prudkému zhoršení  

směnných  re lac í  Argent iny.  Vláda  se  snaţ i la  zmírni t  důs ledky 

světové hospodářské  kr ize  kombinací  adminis t ra t ivních  kont ro l ,  t edy 

kont ro ly odl ivu  kapi t álu  a  dále pro tekcionis t ických opat řen í  

chráníc ích  domácí  výrobce,  př i s toupi la  také  k  devalvaci  měny.   

Je l ikoţ  Argent ina  v  době předeš lého  rozmachu čerpala  velký 

objem zahraničních  půjček ,  j e j ichţ  sp lácení  však  pro  kriz í  pos t iţenou 

ekonomiku znamenalo  neún osnou zátěţ ,  př i s toupi la  k  morator iu  na 

sp lácení  zahraničního  d luhu.  Tyto  kroky Argent ině  dopomohly k  

poměrně rychlému zotavení  po  roce  1932.  I  kdyţ  dř íve  k  němu doš lo 

dř íve  neţ  ve  větš ině  os ta tn ích  ekonomik,  bohuţel  to to  zotavení  

nebylo  t rvalého  rázu .
33

 

V první  polovině  20 .  s to let í  se  Argent ina  svou hospodářskou 

výkonnos t í  řad i la  na  úroveň Kanady č i  Aus t rá l ie .  Nás leduj íc í  e tapy 

20 .s tole t í  se  ovšem j iţ  nesly ve  znamení  jen těţce  uvěř i telných  sér i í  

chyb v  hospodářské  pol i t i ce .  J ak  doš lo pos tupem času  k  tomu,  ţe  se 

nakonec v  roce  2002 oci t la  ve  s tavu  pla tební  neschopnos t i?  

Kořeny problému sahaj í  do  roku 1946,  kdy se  Juan  Domingo  

Perón  za  podpory odborů  s ta l  prezidentem.
34

 Argent ina  se  oci t la  na 

j edné z  největš ích kř iţovatek  ve  své  dosavadní  hi s tor i i .  Perón 
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s l iboval  novou Argent inu ,  zaloţenou na  sociá lní  spravedlnos t i  a  

ekonomické nezávis los t i .
35

 

Tato  hes la měla  úspěch ,  z  počátku se  dař i lo  i  ekonomicky.  

Hospodářský růs t  budi l  respekt  (v  roce  1947 dokonce přesáhl  hodnotu 

12  %),  j ednalo  se  n icméně o  nepř i rozený a  umě lý hospodářský růs t  

způsobený někol ika  fak tory:  znárodňováním, monopol izací  

zahraničního  obchodu a  s tá tn ího  d luhu,  regulací  cen  a  mas ivní  

výs tavbou neefekt ivních  s tá tních  podniků.  V zápět í  nasta la  

makroekonomická nerovnováha v  podobě def ic i tu  zahraničního 

obchodu a  s tátn ího d luhu.  

Kdyţ  b yl  Perón  v  roce  1955 nucen  emigrovat ,  Argent ina  se  

ješ tě  nenacházela v katas t rof ickém s tavu .  Na počátku  sedmdesátých  

le t  s tá le  ješ tě  pat ř i l a  k  bohatým zemím,  ovšem j iţ  ne  na  úrovni  

Kanady.  Argent ina  t rpěla  vysokou mírou  inf l ace  a  nepře t rţ i tě  

ros toucím dluhem.  Průměrný ekonomický růs t  v  průběhu le t  1950 -

1980 vykazoval  hodnoty pouze 1 ,6 % ročně.  Nas tupuj ící  vo jenská 

d ik ta tura  se  pokoušela  neúspěšně ekonomické problémy země 

skrývat .  Po  dlouhé době opět  demokrat icky zvolený prez i dent  Raúl  

Alfonsín  s  ekonomickými  problémy a le  prakt icky n ic  neuděla l .  

Nedos ta tek  f inancí  ve  s tá tn í  pokladně řeš i l  zpravid la  t iskem nových 

bankovek.
36

 

V roce  1985 Alfons ín vyhlás i l  s tav  ekonomické nouze a  

předs tavi l  plán Austral .  Mělo  doj í t  k  zmrazení  mezd i  cen,  v láda  se  

měla  zavázat ,  ţe  přes tane  t i sknout  dalš í  peníze ,  měl  být  ods t raněn 

def ic i t  s tá tního  rozpočtu  a  mělo  doj í t  k  zavedení  nové měnové 
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j ednotky:  aus t ra lu .  P lán  Aus t ra l  měl  být  symbolem nových př í s tupů a  

naděje  pro  boj  s  hyper inf lac í .
37

 

Inf lační  kr ize  vyvrchol i la  vyvrchol i la  v  roce  1989,  kdy Světová 

banka pozas tav i la  Argent ině  všechny půjčky.  Mnohé obchody zůs ta ly 

zavřené,  neboť  obchodníc i  s i  zboţ í  raděj i  ponechal i ,  neţ  aby ho  

prodával i  za  měnu,  j e j íţ  hodnota  se  rozplývala  před  očima.  Al fons ín 

pod t íhou  občanských nepokojů vyhlás i l  výj imečný s tav  a  předčasně 

ods toupi l  z  funkce prez identa .
38

 Kdyţ  ve  volbách  zví těz i l  Car los  

Menem,  dosáhla  inflace  hodnoty téměř  5000 %.
39

 

III .1 .3.  Plán konvert ib i l i ty  

Menem  s l iboval  nejen  vyšš í  mzdy,  a le  dokonce i  o tevření  

továren ,  které  byly kvůl i  vysoké z t rá tovost i  po  d louhou dobu 

zavřené.  Kdyţ  však  Menem nas toupi l  v  s i tuaci  řád ící  hyper inf lace  do  

úřadu,  provedl  dokonalý obra t .  Namís to  s l ibované popul i s t ické 

pol i t iky se  rozhodl  pro  ráznou makroekonomickou s tab i l izaci ,  

doprovázenou řadou rozsáhlých  s t rukturá ln ích reforem včetně 

pr ivat izace  a  l ibera l izace  zahraničního  obchodu.   

Hlavním pi l í řem nové hospodářské  pol i t iky se  s ta l  t zv.  plán 

konvert ib i l i ty  (plán  směni te lnost i ) ,  který byl  př i ja t  v  dubnu 1991.  

Zákonem b yla  zavedena volná  směnite lnost  argent inského pesa  a 

amerického dolaru  ve f ixním poměru jedna ku  jedné.  Aby mohla  

v láda  dos tá t  svému zákonem ustanovenému s l ibu  směnu argent inské  

měnové jednotky za  dolary v  daném poměru  provés t ,  znamenalo  to ,  ţe 
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v oběhu mohlo  být  j en  to l ik  pes ,  kol ik  měla  Argent ina  k  d i spoz ici  

dolarových rezerv .  Argent inská  cent rá ln í  banka t ím z t ra t i la  moţnost  

volně  emi tovat  domácí  měnu,  zavedení  tohoto  tzv .  měnového výboru  

j í  (a  předevš ím pol i t iky)  zbavi lo  volnos t i  rozhodovat  o  měnové 

pol i t i ce .  Cent rá ln í  banka t ak  j iţ  nemohla  nadále  f inancovat  emis í  

peněz  rozpočtové schodky.  Tímto  krokem byla  ods t raněna h lavní  

př íč ina  inf lace  v  argent inské  ekonomice .
40

 

Menem zavedl  zmíněný p lán  konver t ib i l i t y společně se  svým 

minis t rem f inancí  Domingem Caval lem a  to  za podpory 

mez inárodních  inst i tuc í .  Argent inské  peso  mělo  v  tu  dobu hodnotu 

deset i  t i s íc  aus t ra lů.  Inf lace  do  roku 1993 k les la  na  kaţdoroční  míru 

8  % a  během devadesátých  le t  se  drţela  v  zóně jednoci ferných č í se l .  

Za Menemovy v l ády proběhla  privat izace  všech  velkých 

odvětv í  s luţeb a  průmyslu :  e lek t rárens tv í ,  p lynárens tv í ,  

t e lekomunikací ,  l etecké společnos t i  Aerol íneas  Argent inas ,  dokonce i  

z i skové YPF,  s tá tem vlas tněné ropné společnos t i .  Inves t ice  proudi l y 

ze jména z  evropských,  předevš ím pak  ze  španělských a  

f rancouzských korporací  a  z  prodejů  mnohdy těţ i l i  sp íše  jed inci ,  neţ  

s tá t .  Pol i t ika  rozvoje  volného t rhu  měla  rovněţ  za  nás ledek  zavedení  

rozsáhlých  škr tů  ve  veře jných  výdaj ích .  

V roce  1995 padly početné  regionáln í  obchodní  bar iéry,  neboť 

vs toupi la  v  p la tnos t  obchodní  dohoda Mercosur  a  vznik l  tak  společný 

t rh  zemí  j iţn ího c ípu  –  Braz í l ie ,  Argent iny,  Uruguaye a  Paraguaye,  s  

nimiţ  pozděj i  navázaly uţš í  vz tahy také  Chi le  a  Venezuela .  Míra 

nezaměstnanos t i  prudce  vzros t la  a  závaţné f inanční  problémy 
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vyús t i l y ve  s távky a  nep okoje ,  j e l ikoţ  se  s tá le  v íce  l id í  propadalo 

pod hranic i  chudoby.
41

 

Vzhledem k  tomu,  ţe  původní  argent inský hospodářský a  

pol i t i cký s ys tém pat ř i l  p ravděpodobně k  těm nejhorš ím na  světě ,  

znamenaly Menemovy neol iberá ln í  reformy obrovský pokrok.  Caval lo  

ve  snaze  naléhavě prezentovat  Argent inu  jako  důvěryhodnou zemi 

uchýl i l  k  v ytvoření  měnového výboru ,  coţ  mělo  ohromuj ící  výs ledky.  

Výkon ekonomiky d ramat icky ros t l ,  po le tech  hospodářského poklesu 

se  HDP během t ř í  l et  zvýš i l  o  č tvr t inu.
42

 

Po  le tech  s tagnace  a  mnohd y př ímo ekonomické katast rofy se  

na  počátku  90 . let  podař i lo  Argent ině  dosáhnout  s tab i l izace 

hospodářs tví  a  aţ  do  roku 1995 také  rychlého hospodářského růs tu .  

HDP v  roce  1995 dosáhl  267 ,7  mld .  USD (v  roce  1991 189,  6  mld .  

USD),  hodnota  vývozu se  zvýš i la  z  1 2 mld.  USD v  roce  1991 na  22 

mld .  USD v  roce  1995.    

Hodnota  inf lace  v  roce  1995 č in i la  1 ,6  %.  Pevný směnný kurz  

pesa  vůči  dolaru  se  s ta l  základem pro  ekonomickou akt iv i tu  země.  

Dolar  byl  d le  zákona o  konver t ib i l i tě  rovnocenným pla t id lem na 

domácím t rhu.  S tá tn í  správa  byla  z redukována na  nezbytné  minimum, 

proto  také  doš lo  k  nárůs tu  nezaměstnanos t i ,  k terá  v  roce  1996  

dosáhla  16  % (oprot i  7  % v  roce  1990) .
43

 

Při rozeně,  nas to lení  cenové s tab i l i t y a  dynamický hospodářsk ý 

růs t  se  s ta ly velkým lákadlem pro  zahrani ční  inves tory,  k te ř í  dokázal i  

rychle  zapomenout  na  minulé  "hř íchy"  Argent iny.  J edním ze  zdrojů 
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př í l ivu  zahraničního  kapi tá lu  byl  rad ikáln í  program pr ivat izace  

s tá tn ího  majetku .  Pr ivat izace  měla  za  úkol  jednak zvýš i t  e fek t ivnos t  

ekonomiky,  a le  předevš ím se  s tala  ví taným zdrojem rozpočtových  

př í jmů v  s i tuaci ,  kdy se  v láda  j i ţ  nemohla  spoléhat  na  f inancování  

veře jného rozpočtu  pros t řednic tvím peněţní  emise .  Pr ivat izační  

př í jmy dosáhly hodnoty téměř  18  mi l iard  dolarů .  Př í l iv  zahraničního 

kapi tá lu byl  t aké  podpo řen  l ibera l izací  podmínek pro  invest ice  

nerez identů.  A v  roce  1993 dosáhla  Argent ina  v  rámci  Bradyho p lánu 

dohodu s  věř i te lskými  zahraničními  bankami ,  č ímţ  doš lo  k 

def in i t ivnímu uzavření  d luhová kr ize  z  80 .  l e t .  Výs ledkem bylo ,  ţe  v 

období  1992-1994 dosáhl  čis tý př í l iv  zahraničního  kapi tá lu do 

Argent iny 32 .2  mi l iard  dolarů ,  coţ  předs tavuje  zhruba 10  procent  

HDP v  roce  1994.  Na rozdí l  od  80 .  le t  se  a le  jednalo  p ředevš ím o 

soukromý kapi tá l .  

Jak  j iţ  však  bylo  v  Argent ině  t rad ic í ,  období  ekonomického  

rozmachu se  chýl i lo  ke  svému konci .  Důvody však  ten tokrá t  ne tkvěly 

v  argent inské  hospodářské  pol i t i ce ,  ale  v  kr iz i  v  zemi vzdálené 

někol ik  t i s íc  k i lomet rů  od  hranic  Argent iny -  v  Mexiku .
44

 

III .1 .4.  Vliv  mexické krize  

Stejně  jako  v  př ípadě d luhová krize  v  roce  1982,  t aké  f inan ční  

kr ize  le t  devadesátých  začal y v  Mex iku .  Mexiko  bylo  obdobně jako 

Argent ina  v  první  polovině  devadesátých  le t  ob l íbencem zahraničních 

inves torů ,  a  do země př iplýval  značný objem zahraničního  kapi tá lu.  

V roce  1994 však  byla  mex ická ekonomika zasaţena řad ou 

pol i t i ckých a  ekonomických šoků (někol ik  a tentá tů  na  přední  

pol i t iky,  zvýšení  úrokových sazeb  v  USA) a  inves toř i  začal i  mít  

najednou o  mex ické ekonomice  pochybnos t i .   
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Mexiko mělo  s tá le větš í  po t íţe  z í skat  zahraniční  úspory,  aby 

mohlo  f inancovat  vysok ý s chodek obchodní  b i lance .  Mex ická měna se  

dos ta la  pod t lak ,  a  koncem roku 1994 bylo  Mex iko  nuceno př i s toupi t  

k  devalvaci .  Pouze rozsáhlá  f inanční  výpomoc od  MMF,  USA a 

os ta tn ích  of ic iáln ích  věř i te lů  umoţni la  Mex iku  nadále  sp lácet  své 

zahraniční  d luhy,  a  vyh nout  se  tak  opakování  nepř í jemné s i tuace  z  

roku 1982 .  

Nicméně,  událos t i  v  Mex iku  nezůs ta ly bez  dopadu a  v l ivu  na  

s i tuaci  v  Argent ině.  Paradoxně,  měnový výbor ,  k terý v  uplynulých  

l e tech  př i spěl  k  obnovení  makroekonomické s tab i l i ty a  ekonomického 

růs tu  se  nyní  s ta l  případným zdrojem problémů.   

Po zkušenos t i  v  Mex iku  se  začal i  zahraniční  inves toř i  d ívat  

poněkud se  znepokojením rovněţ  na  Argent inu .  Argent inské  banky 

z j i s t i l y,  ţe  není  t ak snadné obnovovat  úvěrové l inky od  zahraničních 

bank,  a  pro to  musely l ikv id ovat  čás t  poskytnutých  úvěrů  domácím 

podnikům,  aby nabyly pot řebnou l ikvidi tu .   

Za běţných okolnos t í  by dočasnou  pot řebu  l ikvidi ty j inak 

zdravých bank pokryla  cent rá ln í  banka.  J e l ikoţ  však argent inská 

cent rá ln í  banka byla  ze  zákona svázána měnovým výborem a  

povinnos t í  pokrýt  kaţdé peso  v oběhu dolarovými  rezervami ,  byla  

zbavena moţnos t i  tu to  funkci  pln i t .  P ř í jemci  úvěrů ,  k teř í  j sou 

bankami  t l ačeni  k  je j ich  předčasnému sp lacení ,  se  však  mohou dosta t  

do  problemat ické  s i tuace ,  pro toţe  ne  pokaţdé maj í  k  d i spozi ci  

pot řebnou hotovost .  P ro to  musí  ruš i t  inves t iční  pro jekty,  zakázky 

a td . ,  aby tu to  hotovos t  z í skal i .  To má pochopi te lně  negat ivní  dopad 

na  ekonomickou akt iv i tu ,  coţ  č in í  s i tuaci  j eš tě  horš í  a  

komplikovanějš í .   

Tyto  problémy nezůsta ly s t ranou pozornos t i  da l š í  skupin y 

věř i te lů  domácích bank,  a  to  s ice  argent inských domácnos t í .  

Argent inš t í  s t řadate lé  začal i  rovněţ mí t  pochybnos t i ,  nakol ik 
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bezpečné v las tně  jsou  je j ich  (z  velké  čás t i  do larové)  úspory v  

argent inských bankách,  a  své  vklady pro  j i s to tu  začal i  s tah ovat .  

Bankovní  vklady pokles ly z  47  mi l iard  USD v  roce  1994 na  41  

miliard  USD v  prvním čtvr t le t í  1995.  

Prudký pokles  vkladů  a  s  n ím spojený pokles  l ikvid i ty v  

ekonomice ,  vyvolaný omezenou schopnos t í  cent rá ln í  banky 

poskytnout  dočasnou l ikvidi tu  domácím ban kám,  měl  za  nás ledek  

poměrně prudkou reces i .  Zat ímco v  roce  1994 vzrost l  HDP o  7 ,4  %,  

v  roce  1995 pokles l  o  4 ,4  %.  Vládě se  však  podař i lo  bankovní  kr iz i  

pro  ten tokrá t  zaţehnat .  Argent ina  reakt ivovala program f inanční  

pomoci  ve  spolupráci  s  MMF.  Světová ba nka poskyt la  objemnou 

f inanční  pomoc na  podporu  bankovního  sektoru .  Odl iv vkladů  byl  

zas taven ,  a  na  konci  roku 1995 byl y bankovní  vklady př ib l iţně  na 

s te jné  výš i  j ako  před  vypuknut ím mexické kr ize .  Nicméně,  návra t  

vkladů  do  bank,  obnovení  l ikv idi ty v  ekono mice  a  sn íţení  úrokových  

sazeb  nevedly k  okamţitému oţ ivení  hospodářské  ak t ivi ty.  Argent ina  

musela  jako podmínku vnějš í  f inanční  pomoci  př i jmout  res t r ik t ivní  

f i skáln í  pol i t iku ,  a  banky b yl y po  předchoz ích zkušenostech  mnohem 

opat rnějš í   p ř i  poskytování  úvě rů .  

Nezaměstnanos t  se opět  zvýš i la ,  a  po  někol ika  le tech  doš lo 

znovu ke  zvýšení  podí lu domácnost í  pod  hranic í  chudoby:  z  13  na  17  

%.  Někteř í  analyt ic i  upozorňoval i ,  ţe  nedos ta tečně rozvinutý s ys tém 

sociá ln í  podpory,  společně s  vysokou a  ros toucí  nezaměstna nost í ,  

povede pat rně  v  budoucnu k  sociáln ím nepokojům a pol i t i ckým 

t lakům na změnu hospodářské  pol i t iky.  Tato  předpověď se  ukázala  

pos léze  jako  velmi  přesná .  Argent inu  však  čekalo  nejdř íve  dalš í  

krá tké  období  re la t ivně  s i lného hospodářského růs tu.
45
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Kdyţ  na  počátku  roku 1999 braz i lská měna z t ra t i l a  polovinu  

své  hodnoty,  v láda  musela  če l i t  s i lnému t laku  na  devalvaci  pesa .  

Konver t ib i l i t a  se  udrţela ,  nicméně Menem prohlási l ,  ţe Argent ina  b y 

měla  uvaţovat  o  „dolar izaci“  ekonomiky.  

Nás tupce  Menema,  Fernando de la  Rúa ,  p ředs tavoval  pro 

Argent ince  z tě lesnění  f inanční  a  moráln í  poct ivos t i .  Právě  v  té to  

v las tnos t i  spat řoval i  Argent inci ,  unavení  excesy Menemovy v lády,  

l ék  pro  svoj i  zemi,  k terá  j iţ  začínala  vykazovat  známky úplného 

rozpadu.  Po  rez ignacích  minis t rů  f inan cí ,  k teré  s i  de  la  Rúa zvol i l ,  

povola l  na  tu to  funkci  nečekaně někdejš ího Menemova minis t ra ,  

Dominga Caval la .   

Caval lo  vyhlás i l  nereálný program s  „nulovým def ic i tem“ ab y 

vyhověl  př í sným poţadavkům MMF a udrţel  konver t ib i l i tu  měny,  a le  

an i  t ak se  země nedo s ta la  z  recese .  Průmyslová výroba a  export  byl y 

vzhledem k  uměle  nas tavenému směnnému kurzu  na  z lověs tně  n ízké 

úrovni ,  nezaměstnanos t  markantně  s toupala  a  f inanční  j i s to ty prudce  

klesaly.
46

 

Po celos tá tních  volbách  v  ř í jnu  2001 začal i  soukromí  vkladate lé  

vyb í ra t  peníze  z  bank v  obavě,  ţe  f ixní  kurz  pesa  vůči  dolaru  bude 

z rušen .  Caval lo  če l i l  d r t ivému t laku na  z rušení  konver t ib i l i t y a  

devalvaci  pesa ,  a le  s tá l  s i  pevně za  svým s tanoviskem.  Ovšem 

počátkem pros ince  2001,  v  zoufalé  snaze  vyhnout  se  devalvaci  a  

zas t av i t  od l iv  hotovos t i  z  bank,  vyhlás i l  res t r ikce  váţně omezuj íc í  

př í s tup k  soukromým vkladům v  pesos ,  včetně  beţných účtů  s  

výpla tami .   

Toto  opat řen í ,  j eţ  veš lo  v  známost  j ako  „ corral i to“ ,  z  

pochopi telných  důvodů pobouř i lo  Argent ince  všech  vrs tev ,  i  kdyţ 
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těm nejbohatš ím se podař i lo  vybrat  své  peníze  v dolarech a  u loţ i t  j e  

na  zahraničních  účtech .  K dovršení  všeho se  MMF brzy nato  nechal  

s lyše t ,  ţe  ruš í  svoj i  podporu  pro  nedosta tek  důvěry,  ţe  by Argent ina  

mohla  jeho  poţadavkům dostá t .  

13 .  prosince  se  konala  g enerá ln í  s távka pro t i  corra l i tu ,  byl y 

hlášeny př ípady drancování  a  rabování .  I  p řes  vyhlášení  výj imečného 

s tavu ,  j ímţ  chtě l  prez ident  de  la  Rúa kr iz i  řeš i t ,  začalo  docházet  k  

vlnám demonst rac í ,  doprovázených nás i l ím ze  s t rany pol ic ie .  De la  

Rúa opus t i l  ú řad  a potupně z  v ládní  budovy uprchl  vr tu ln íkem.  Po 

řadě  gro teskně katas t rof ických a  krá tkodobých volebních  období  

nás tupců  de  la  Rúy se  nakonec s ta l  1 . ledna 2002 prez identem 

Eduardo Duhalde .  Během někol ika  dní  s i lně zdevalvoval  peso  a  poté 

se  po  větš inu  rok u snaţ i l  vyjednat  novou dohodu s  MMF,  aby se  

Argent ina  neoct la  v  poniţuj íc í  rol i  nepla t iče  d luhů mezinárodním 

f inančním ins t i tuc ím.  

Jakmi le polevi la  nejhorš í  kr ize ,  Duhaldův rozváţná minis t r  

f inancí  Rober to  Lavagna se  zas louţi l  o  zk l idnění  f inančních  t rhů,  

zabránění  hyper inf lac i  a  s tab i l izaci  směnného kurzu vůči  amer ickému 

dolaru .  Po  max imu téměř  č tyř i  pesos  za  dolar  se  ustá l i l  na  hodnotě 

něco  málo  přes  t ř i  pesos .  Lavagna také  uzavřel  krá tkodobou dohodu s  

MMF a  na  počátku roku 2003 se  začaly pro jevovat  prvn í  známky 

ekonomického zotavení .  Zejména doš lo  ke  zvýšení  expor tu  a  objemu 

výroby.  Odvrácenou s t ránkou ovšem předs tavoval  prudký nárůs t  

chudoby po  celé  zemi ,  způsobený prudkým zvýšením cen  základních 

výrobků a  rovněţ  impor tovaného zboţí .
47
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IV. PŘÍČINY BANKROTU  

Argent inská  kr ize předs tavuje  s loţ i tý ekonomický,  pol i t ický a  

sociá ln í  j ev ,  a  pro  úplné  pochopení  př íč in  té to  kr ize  a  nás ledného 

bankrotu  by b ylo  nutné  pus t i t  se  do  vel ice  podrobné analýz y nejen  

ekonomického vývo je ,  a le  také  do vývoje  pol i t i ckého a  sociá ln ího,  

který zásadním způsobem předurčoval  podobu hospodářské  pol i t iky,  

ovl ivňoval  fungování  ekonomických  a  pol i t i ckých ins t i tuc í ,  a  v  

nepos lední  řadě  tak téţ  předurčoval  reakci  hospodářské  pol i t iky na  

vnějš í  šoky a  domácí  událos t i .  S  vědomím neúplnos t i  tohot o 

vysvět len í  se  však  budeme drţet  pro nás  nejdůleţ i těj š í ,  a  to  s ice 

ekonomické roviny problému.  

Ekonomické kořeny argent inské  kr ize  tkvěj í  ve skutečnos t i ,  ţe  

Argent ina  s i  ţ i la  d louhou dobu nad  poměry.  Domácí  úspory 

Argent iny b yl y vel ice  n ízké ,  a  pokud chtě l a  Argent ina  inves tovat  

více ,  neţ  kol ik  j í  umoţnoval  n ízký objem domácích úspor ,  musela se 

spoléhat  na  úspory zahraniční .  To  znamená,  Argent ina  s i  musela  

půjčovat  v  zahraničí ,  buďto  v podobě bankovních  úvěrů ,  č i  v  podobě 

por t fo l iových inves t ic ,  a  nebo v po době př í l ivu př ímých zahraničních 

inves t ic .  

Domácí  úspory v  Argent ině  j sou  ve s rovnání  s  j inými  zeměmi 

na  podobné ekonomické úrovni  re la t ivně  n ízké ,  a  navíc  během 

devadesátých  le t  dá le  docházelo  k  je j ich  výraznému poklesu .  His tor ie 

vysoké inf lace  a  opakova ných bankovních  kr iz í  bezpochyb y pat ř í  k  

h lavním faktorům způsobuj íc í  poměrně n ízké  domácí  úspory.   

 

Pro  zemi  ekonomické úrovně jako  je  Argent ina  j sou  př í jmy 

veře jných  rozpočtů  okolo  20  % HDP docela  n ízké.  Navzdory 

opakovaným pokusům z lepš i t  výběr  daní  se  však nepodař i lo  
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rozpočtové př í jmy výrazněj i  a  t rvale  zvýš i t ,  za t ímco rozpočtové 

výdaje  vykazovaly neus tá le  tendenci  k  růs tu .   

Argent inské  spoléhání  se  na  zahraniční  úspory mělo  nevýhodu v  

tom,  ţe  ochota  zahraničních  inves torů  a lokovat  svoje  peníze  do  zemí 

jako  je  Argent ina  závis í  do značné míry na  událos tech  odehrávaj íc ích  

se  j inde .  Hospodářský růs t  zemí  závis lých  na  zahraničních  úsporách 

je  tak  vys taven  značným výk yvům,  k teré  lze  obt íţně  předpovídat ,  a  

k terým lze  ne  vţdy snadno čel i t .  Avšak  dlouhodobé čerp ání  

zahraničních  úspor má ješ tě  závaţnějš í  důsledek:  růs t  zahraničního 

zadluţení .   

Po větš inu devadesátých  le t  vykazovala  Argent ina  schodek 

běţného účtu  p la tební  b i lance  (coţ  znamená,  ţe  čerpala  zahraniční  

úspory) ,  f inancovaný přeb ytkem na kapi tá lovém účtu .  Čás t  tohoto 

přebytku  předs tavovala  př í l iv  por t fol iových inves t ic  a  bankovních 

půjček ,  k teré  vedly p ř ímo ke  zvýšení  zahraničního d luhu.  Část  

předs tavoval  pří l iv  př ímých zahraničních  invest ic ,  které  s ice  př ímo 

ke  zvýšení  zahraničního  zadluţení  nevedou,  a le  oslabuj í  vnějš í  poz ici  

země v  důsledku nás ledného převodu čás t i  z i sku  ze  zahraničním 

kapi tá lem vlas tněných domácích  podniků  do  zahranič í .  

Pro  země jako  Argent ina  není  n ic  neobvyklého čerpat  

zahraniční  úspory,  a  mí t  t edy schodek běţného účtu  p latební  b i lan ce .  

Problém Argent iny však  byl  v  tom,  ţe  na  zahraničních  úsporách  byla  

tak  chronicky závis lá ,  ţe  nebyla  schopna př izpůsobi t  se  dočasnému 

výpadku zahraničních  úspor  změnou re la t ivních  cen  a le  pouze 

nákladnou reces í ,  a  ţe  výrazné čerpání  zahraničních  úspor  a  tud íţ  

prudké zvýšení  zahraničního  zadluţení  nebylo  doprovázené zvýšenou  

konkurenceschopnos t í  a  expor tn í  výkonnos t í  ekonomiky,  k terá  by 

umoţnovala  ten to zahraniční  d luh  bez  problémů obs luhovat ,  a  která 

by tudíţ  udrţela  př í s tup  Argent iny na  zahraniční  kapi t álové t rhy.  

J inými  s lovy,  za t ímco Argent ina  se  na  počátku  devadesátých  le t  
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otevře la  výrazně pohybu  kapi tá lu ,  zůs ta la  poměrně uzavřená pokud 

jde  o  výš i  obchodování  se  světem.  Argent inský v ývoz  nedosahoval  

ani  10  % HDP.  

Malá o tevřenost  Argent iny se  s ta la  je j í  s labinou.  Argent inský 

zahraniční  d luh v  poměru  k  HDP nedosahoval  n i jak mimořádných 

hodnot :  v  roce  1999 přesáhl  hranic i  50  %,  coţ  je  s ice  hodně,  a le  není  

to  výše  zadluţení  vyvolávaj íc í  au tomaticky obav y z  f inanční  kr i ze  a  

dluhového moratoria .  Zat ímco poměr  d luhu k  HDP poskytu je  

informaci  o  schopnos t i  země obs luhovat  d luh  domácí ,  schopnost  

obs luhovat  vnějš í  dluh  závis í  na  tom,  v  jaké  míře  je  schopna země 

z í skat  př í s tup  k  dolarům či  j iným měnám,  ve  k terých  je  ten to  d luh 

denominován.  Pří s tup  k  zahraničním měnám můţe po urč i tou  dobu 

závise t  na  schopnos t i  země z í skávat  nové zahraniční  půjčky,  a le  v  

delš ím období  závis í  na  schopnos t i  generovat  devizové př í jmy z  

vývozu zboţí  a  s luţeb .  A zde je  jádro  argent inského problému.  

Zat ímco se  země rychle  zadluţovala ,  j e j í  schopnos t  zvyšovat  

devizové př í jmy z  exportu  rost la  mnohem pomalej i .  Výs ledkem bylo ,  

ţe  poměr  d luhu a  d luhové s luţby (sp lá tek  úroků a  j i s t iny)  k  

exportn ím př í jmům prudce ros t l .   

Při  pohledu na  tyto  údaje  nepřekvapí ,  ţe  zahraniční  inves toř i  

začal i  mí t  koncem devadesátých  le t  o  solventnos t i  Argent iny 

pochybnos t i ,  a  ţe  odmí ta l i  poskytovat  nové úvěry.  Země,  k terá  

věnuje  prakt icky veškeré  př í jmy z  vývozu zboţ í  a  s luţeb  na  obs luhu 

zahraničního  d luhu musí  nezbytně  pouţí t  značn ou čás t  nových  

zahraničních  půjček  na  f inancování  dovozu,  včetně  dovozu zboţí  

spot řebního .  A f inancovat  dovoz  spot řebního  zboţí  zahraničními 

úsporami  je  neudrţi te lné .  J e  pravda,  ţe d luhové ukazate le  j sou  velmi  

c i t l ivé  také  na  hospodářský růs t .  V době,  kdy Argent ina  r ychle  ros t la ,  

poměr  d luhu k  HDP se  př í l i š  neměni l .  P rudce však  rost l  v  době 

hospodářského poklesu ,  předevš ím v  roce  1999,  kdy spolu  s  prudkým 

poklesem reálného HDP doš lo  k  poklesu  cenové h ladiny.  Kdyţ  doš lo  
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v le tech  1998 a  1999 k  řadě  vnějš ích  š oků (as i j ská  a  ruská  kr ize ,  

devalvace  v  Braz i l i i ) ,  a  kdyţ  tempo růs tu  vývozu prudce pokleslo ,  

zhorši ly se  zároveň znatelně  ukazatele  d luhové s luţby.  A kdyţ  se  

ukázalo ,  ţe  se  ekonomika není  schopna z  těchto  šoků sama zotavi t ,  

inves toři  zůsta l i  raděj i  opat rn í .  Of ic iá ln í  pomoc MMF s ice  mohla 

Argent ině  dočasně pomoci ,  ale  ta to pomoc měla  své  meze,  byť  velmi  

f lex ib i ln í ,  a  nakonec f inanční  kr iz i  a  devalvaci  nezabráni la .  

Krizový vývoj  v  Argent ině  na  pře lomu roku 2001 a 2002 

samozřejmě nas to lu je  o tázku,  zda  lze  v in u za  tu to  kr iz i  k lást  

r igidnímu sys tému měnového výboru .  Měnový výbor  byl  doposud 

povaţován za  mnohem odolnějš í  vůči  kr iz i  a  spekula t ivním t lakům 

neţ  s tandardní  reţ im f ixního  kurzu .   

Avšak s  ods tupem času  je  z ře jmé,  ţe  Argent ina  se  snaţ i la  

udrţet  t en to  reţ im déle ,  neţ  bylo  ţádoucí ,  respekt ive ţe  nebyla  

schopna vytvoř i t  podmínky pro  jeho  fungování .  Argent inský t rh  práce  

nez ískal  dos tatečnou pruţnos t ,  mzdy nebyl y dos ta tečně f lex ib i ln í ,  

aby nahradi ly z t rá tu  pruţného měnového kurzu  jako  nás t ro je 

t lumícího  dopad y vnějš ích  šoků na  ekonomiku.  

 Ke z rani te lnos t i  měnového výboru  př i spělo  rovněţ  chronické  

zhoršování  f iskální  s i tuace ,  a  neschopnos t  dosáhnout  větš ího  o tevření  

ekonomiky zahraniční  konkurenci .  Rovněţ  volba  amer ického dolaru 

jako  měny,  ke  k te ré  bylo  a rgent i nské  peso  vázáno nebyla  př í l i š  

š tas tná .  Argent ina  je  důleţ i tým v ývozcem komodit ,  j e j ichţ  ceny v  90 .  

l e tech  k lesa ly.  Americká  ekonomika se však  nacházela ve  zcela  j iné 

s i tuaci  neţ  ekonomika argent inská ,  amer ický dolar  s í l i l ,  a  s  n ím s í l i lo  

také  peso .  Přesně  opak toho,  co  Argent ina  pot řebovala .  Skutečnos t ,  

ţe  t rhy vyspěl ých  zemí  jsou  mnohdy velmi  chráněné pro t i  dovozu 

zemědělských komodi t ,  dů leţ i té  vývozní  poloţky Argent iny,  t aké  

nepomohla .  
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Měnový výbor  umoţni l  skonči t  úspěšně d louho t rvaj íc í  období  

in f lace ,  která  přeros t la  koncem 80.  l e t  v  hyper inf lac i  a  n ič i la  

argent inskou ekonomiku.  Zavedení  zákonem podpořené f ixní  par i t y a  

směni te lnos t i  pesa  a  dolaru  vedlo  k  období  cenové s tab i l i t y,  a  

rychlého hospodářského růs tu .  Rych lý růs t  a  snadná dos tupnos t  

zahraničního  f inancování  však  umoţni ly Argent ině  odloţi t  řadu 

s t rukturá ln ích  reforem.  Ekonomika tak  zůs ta la  z rani te lná  vůči  

zhoršeným vnějš ím podmínkám a z t rá tě  důvěry zahraničních 

inves torů .  

Vysoká kredib i l i t a  měnového výboru  v  počátečním období  jeho  

fungování  také  měla  paradoxně za  nás ledek  zvýšení  nákladů jeho 

opuš tění .  Argent i nská  ekonomika se  s ta la  během devadesátých  l e t  

výrazně dolarizovaná ,  banky,  podniky i  domácnos t i  s i  vytvoř i ly 

velké  o tevřené devizové pozice  (nesoulad  mezi  ak t ivy a  pas ivy v  

různých měnách) .  Např .  banky měly značnou čás t  vkladů  v  dolarech ,  

a le  půjčky domácím podnikům poskytovaly do  značné míry v  domácí  

měně.  Opuš tění  f ixní  par i t y a  devalvace  domácí  měny má pak  za  

nás ledek  výrazné zhoršení  f inanční  s i tuace  subjektů  s  o tevřenou 

devizovou poz icí ,  je j ichţ  dolarové závazky j sou  vyšš í  neţ  dolarová 

akt iva .  Devalvace  nezmění  cenu dolarových závazků,  a le sn íţ í  cenu  

akt iv  denominovaných v  peso .  Rozsáhlá  devalvace  po opuš tění  

měnového výboru  nyní  hroz í  bankrotem převáţné čás t i  bankovního 

sys tému.  Není  proto  překvapivé ,  ţe argent inská  v láda  se  velmi  

zdráhala  opus t i t  měnový v ýbor  v  s i tuaci ,  kdy ex is tovala  s tá le  naděje 

–  j akkol i  malá  –  na  jeho  zachování .  

Měnový v ýbor  můţe být  dobr ý s luha,  a le  z lý pán .  Argent ina  s  

j eho  pomocí  z í skala  cenovou s tab i l i tu ,  modern izovala  ekonomiku a  

dosáhla  poměrně sol idná  růst .  Avšak  dlouhodobé úspěšné fungování  

měnového výboru  k lade  poměrně př ísné  poţadavky na  f lex ibi lní  

s t rukturu ekonomiky,  na  d i sc ipl inovanou f i skáln í  pol i t iku ,  a  na 

schopnos t  reagovat  pruţně na  vnějš í  šoky.  Bohu ţel ,  Argent ina  byla  



 

-  45  -  

 

 

koncem devadesátých  le t  vys tavena mnohem větš ím a t rvale j š ím 

šokům,  neţ  byla  je j í  ekonomika schopna absorbovat .
48

 

 

 

 

Český ekonom  Pavel  Kohout  shledává h lavní  příč iny 

argent inské  kr ize  v  nás leduj ících  fak torech:  

  Složi tý  a  neprůhledný sys tém veřejných f inancí  

Argent inský s ys tém veře jných  f inancí  j e  velmi  s loţ i tý.  

Důvodem s loţ i tost i  j e  z  velké  čás t i  federa t ivní  uspořádání ,  v  jehoţ 

rámci  maj í  j ednot l ivé  provincie  značnou volnos t  v  rozhodování  o  

f i skáln í  pol i t i ce .  Pravomoci  a  zodpovědnos t  nej sou  rovnoměrně 

vyváţeny,  cent rá ln í  v láda  je  v  nevýhodě vůči  provinci ím,  j imţ 

nemůţe dávat  př ímé pokyn y,  avšak  musí  řeš i t  j e j ich problémy.  

Sys tém byl  ex t rémně net ransparentn í ,  o  čemţ svědčí  nás leduj íc í  

př ík lad :  guvernér  provincie  Córdoba musel  v  roce  2000 p ovolat  

poradenskou f i rmu Pr icewaterhouseCoopers ,  p ro toţe  nevěděl ,  j ak 

vel iký je  v las tně  d luh  té to  provincie .  Daňový sys tém je  rovněţ  velmi  

s loţ i tý,  zákony a  daňové sazby se  l i š í  od  provincie  k  provinci i ,  výběr  

daní  j e  proto  velmi  s loţ i tý a  nákladný.  

Na problémech argent inských veře jných  f inancí  se  pat rně  téţ  

nepř íznivě  podepsaly r ad y MMF .  Fond doporuči l  zvýšen í  daní ,  coţ  

vedlo  k poklesu  daňového inkasa .  J ed inou výj imkou byla  zmíněná 

provincie  Córdoba,  k terá  sn íţ i la  sazby daní  z  pří jmů,  coţ  vedlo  ke 

zvýšení  objemu vybraných daní .  Míra  daňových  úniků  pokles la  z  
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odhadovaných 50  % na 22  %.  Toto v í tězs tví  bylo  ovšem pouze 

dočasné (š lo o  rok 1999 a  o  část  roku 2000) ,  protoţe poté  byla  

ekonomika provincie  Córdoba s t rţena hospodářským propadem celé  

země a  daňové ink aso  pokleslo .  

Přík lad  córdobského sn íţení  daní  j e  s ice  sám o  sobě poz i t ivní ,  

současně však  poukazuje  na  rozsah  nezávis los t i  jednot l ivých  

provinci í ,  k terý pat rně  měl  mnohé neţádoucí  vedle jš í  úč inky,  

ze jména absenci  skutečně efekt ivního cent rá ln ího  ř ízení  f i skálních  

záleţi tos t í  země.  Za  zmínku téţ  s toj í  značná míra  r ival i t y mez i  

provinciá lními  v ládami  a  federá ln í  vládou.  Př i rozeným důs ledkem 

tohoto  s tavu  je  jen  minimáln í  ochota  ke  vzájemné spolupráci  a  

prakt ická  nemoţnost  dosaţení  ţádoucí  f i skáln í  d i scip l íny.  

  Rigidní  trhy práce  

Argent ina  má j iţ  od  Perónových dob s i lnou  legis lat ivu  na  

ochranu zaměstnanců a  pracovních  mís t .  Začátk em devadesátých  le t  

se  ta to  legis la t iva  ješ tě  velmi  výrazně  zpř í sni la .  Zákon p ředepisu je 

zaměs tnavate l i  v  př ípadě "bezdůvodných" v ýpov ědí  vyplácet  

zaměs tnancům náhrady ve  v ýš i  j ednoho měs íčního p la tu  za rok  t rvání  

pracovního  poměru  ( řečeno poněkud z jednodušeně) .  Za 

"bezdůvodnou" výpověď můţe být  povaţováno i  sníţení  p la tu  nebo 

převedení  zaměstnance na  j inou  práci  v  rámci  podniku  

.  V prax i  to  znamená,  ţe  se  podniky snaţ í  minimal izovat  počet  

př i j ímaných zaměstnanců,  aby se  v  př ípadě recese  nedos ta ly do  

nebezpečí  bankrotu p lynoucího  z  nutnos t i  vyplácet  ods tupné.  Rigidní  

pracovní  legis la t iva  a  velmi  š i roké pokryt í  p racuj íc í  populace 

kolekt ivn ími  smlouvami  ús t í  v  to ,  ţe  zaměstnavate lé  nemohou 

reagovat  na  zhoršení  své ekonomické s i tuace  sn iţováním mzdových  

nákladů.  Kolekt ivní  smlouvy navíc  zpravidla  poţaduj í  zvyšování  

mezd podle  růs tu  ţ ivotn ích  nákladů na  báz i  odvětví ,  nikol i  podle 

s i tuace  a  moţ nost í  jednot l ivých  f i rem.  
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Zpřísnění  pracovní  legis la t ivy počátkem devadesátých  l e t  

společně se  zavedením podpory v  nezaměstnanos t i  (která  dř íve 

chyběla)  způsobi lo  nárůs t  nezaměstnanos t i .  Na začátku  v lády Car lose  

Menema byla  na  úrovni  8  %,  kolem níţ  se  pohybovala  j eš tě  do  roku 

1992.  Poté  rychle  s toupala  aţ  k  úrovni  20  %.  V roce  1998 nas ta lo 

přechodné z lepšení  (nezaměstnanost  14  %),  avšak  počátkem roku 

2002 se  nezaměstnanos t  vyšplhala  aţ  na  21 ,5  %.  

  Fixní  (pevný)  měnový kurs  

Pevná vazba pesa  k amer ickému dolar u v  poměru  1 :1  v  reţ imu 

směni te lnos t i  (currency board )  byla  zpočátku  chápána jako  

permanentn í  vysvobození  z  mě nové nes tab i l i t y.  V průběhu 

devadesátých  l e t  se  však  ukázaly důs ledky faktu ,  ţe  Argent ina  se  tak 

př ipravi la  o  moţnos t  reagovat  na  nepř ízn ivý v ývoj  mez inárodní  

ekonomické s i tuace devalvací  č i  depreciac í  své  měny.  Účinek  té to 

r igid i ty je  násoben r igid i tou  t rhů  práce .  

Nemoţnos t  devalvace  č i  depreciace  pesa  se  zvláš tě  t íţ ivě  

pro jevi la  po  mexické kr iz i  v  roce  1995 a  po  devalvaci  brazi l ské  měny 

v roce  1999.  

  Nedůvěra ve  f inanční  systém,  nevyvinuté  kapi tálové a  

f inanční  trhy  

Dlouhodobé špatné  zkušenos t i  s  f inančním a  bankovním 

sys témem způsobi ly zn ačn ý s tupeň  nedůvěry veře jnos t i ,  coţ  se 

p ro jev i lo  se  to  řadou runů na  banky.  V roce  1994 např ík lad 

vkladate lé  odčerpal i  8  % veškerých  depoz i t ,  p řes toţe  k  panice  nebyl  

ţádný fakt ický důvod.  Argent inská  kr ize  však  nezačala  jako  bankovní  

kr ize  –  problémy s  bankami  začaly teprve  poté ,  co  se  v  problémech 

oci t l y veře jné  f inance .  Problémy veře jných  f inancí  i  bank prameni ly  

z  problémů podniků ,  j e j ichţ  pot íţe byl y způsobeny r igid i tou  

pracovního  t rhu a  pol i t ikou  tvrdé  dolarové par i t y domácí  měny.  
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Na kapi tá lových t rz ích  se  nedůvěra  pro jevi la  vysokými  

r iz ikovými  př i ráţkami  za  argent inské  d luhopisy.  Tato  skutečnos t  dále 

způsobi la  zvýšení  nákladů na  d luhovou s luţbu.  V kr i t i ckém roce  2001 

se  výnos y argent inských s tá tn ích  d luhopisů  vyjadřoval y v  řádech  

des í tek  procent .  

Banky pr ivat izované v  devadesátých  le tech  dos ta ly od  svých  

nových zahraničních  v las tn íků  za  úkol  dodrţovat  vysoké  s t andardy 

kapi tá lové př iměřenos t i  a  opat rnost i  v  půjčování  peněz .  Nedos ta tečně 

vyvinuté  kapi tálové t rhy ovšem  nedokázaly nahradi t  ro l i  bank,  

podniky nebyl y schopny z í skávat  pot řebné f inance  emisemi  cenných 

papí rů .  Dále  docházelo  k  vytěsňování  soukromých cenn ých papí rů  z  

t rhu  velkým objemem vládních cenných papí rů .  To  ješ tě  zhorši lo  

průběh kr ize .  

  Nepříznivá časová s truktura s tátního d luhu  

V době těsně  před vyhlášením argen t inského bankrotu  č in i l  

ce lkový objem s tá tn ího  d luhu jen  as i  56  % HDP,  coţ  je  z  h led iska  

některých  evropských zemí  v íceméně n ízká  čás tka .  Argent insk ý 

veře jný d luh  byl  však  za t íţen  velmi  vysok ými  úrokovými  sazbami  a 

kromě toho měl  špatnou s t rukturu z  h led iska  t rvání  d luhu .  

  Korupce  

V důs ledku pravděpodobně velmi  rozš í řené  korupce na  všech  

s tupních s tátn í  správy doš lo  ke  značným f inančním z t rá t ám,  ze jména 

v průběhu pr ivat izace ,  kdy př í jmy z  prodan ých s tá tn ích podniků byl y 

pravděpodobně  mnohem niţš í ,  neţ  jaké  mohly být  v  ideáln ím př ípadě.  

Široce  rozš í řená  korupce má i  j iný negat ivní  v l iv  na  veře jné  

f inance:  napros to minimal izu je  souhlas  prostých  občanů s  

nepopulárn ími  úspornými  opat řen ími .  Běţný občan  má nulové 

pochopení  pro  úsporné  bal íčky jakéhokol i  druhu,  pokud se  domnívá –  

ať  uţ  oprávněně č i  n ikol i  –  ţe  j ím volení  pol i t ikové a  j im podř ízení  
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úředníc i  jsou  f inančně dobře  za j i š těn i  d íky ex is tenci  korupčního 

pros t řed í .
49

 

 

 

 

 

                                                 

49
 K O H O U T ,  P .  F in a n ce  p o  k r i z i :  E v r o p a  n a  c e s t ě  d o  n e z n á m a .  P r a h a :  

G r a d a  P u b l i s h i n g ,  2 0 1 1 ,  s .  1 9 4 -1 9 5 .  



 

-  50  -  

 

 

V. PREVENCE VZNIKU FINANČNÍCH KRIZÍ   

Je  nesporné ,  ţe  f inanční  kr ize  v  Mexiku  v  roce  1994,  v  Asi i  v  

roce  1997 a  předevš ím v  Argent ině  v  roce  2002 měly váţné dopady na  

reá lný ekonomický růs t ,  t ak téţ  vedly k  pol i t i cké  nestab i l i t ě  a  k  

nárůs tu  chudoby.  Pro to  se  domnívám, ţe  jednou z  fundamentá ln ích 

o tázek  spojených s  problémem f inančních  kr iz í  j e  o tázka,  zda  je  

moţné těmto  událostem nějakým způsobem předcházet ,  nebo a lespoň 

redukovat  j e j i ch  negat ivní  dopady na  f inanční  sys tém,  s te jně  jako  na  

reá lnou ekonomiku .
50

 

Světová ekonomika za t ím nebyla  schopna nalézt  ţádné globáln í  

řešení ,  k terému by se  podař i lo  s tab i l izovat  kapi tá lové t rhy.  Tato  

skutečnos t  má za  nás ledek ,  ţe  se  objevuje  urč i tá  nedův ěra  k  př í l i š  

volnému pohybu kapi tá lu .  Pro to  je  t řeba  se  pokus i t  na léz t  odpověď na 

tu to  o tázku,  zda  je  moţné bráni t  vzniku  f inanční  kr ize.  Takovéto 

předcházení  kr izovému s tavu  a  zv ládání  j eho  dopadů by mělo  být  

zá leţ i tos t í  j ednot l ivých  národních  ekonomik.  D alš ím předpokladem 

zamezení  kr ize  je  př ipravenos t  a  schopnos t  rychlé  reakce  na  náhlé 

změny,  k teré  ovl ivňuj í  rovnováţnos t  a  dynamiku vni t řn í  ekonomiky.  

Míra obranyschopnosti  dané ekonomiky  vůči  f inančním 

kr iz ím je  závis lá  na:  

  zdravé,  s tabi lní  a  d louhodobě u drţ i te lné 

makroekonomické pol i t i ce ,  or ien tované na  růs t  a  na  

konkurenceschopnos t  dané ekonomiky  

  funguj íc ím t rhu ,  který je  za j i š těn  legis la t ivním rámcem a  

vynut i te lnos t í  p ráva  s  odpovědnos t í  inves torů  
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  ex is tenci  dohledu nad  bankovním a  f inančním sys témem,  

j ehoţ  kval i ty za j i s t í  minimal izaci  národního  měnového 

r iz ika  (ovl ivňováním př í l ivu mez inárodního  krá tkodobého 

kapi tá lu  úrokovými  sazbami,  daňovou pol i t ikou  a td . )  

Teoret icky ex is tuj í  č tyř i  moţnos t i  obrany pro t i  mas ivnímu 

ú toku na  měnu u  dluţnické  země:  

1.   Opa tření  monetární  pol i t iky (zvýšení  úrokové 

míry) ,  k teré  má vés t  k  obnovení  důvěry v  t rh  a  ke  

zbrţdění  útoky na  banky.  V  prax i  a le  inves toř i  

podléhaj í  panice  a  odl iv  kapi tálu  t ím pádem není  

zas taven .  

2 .  Zaj i š tění  prot i  kurzovým riz ikům udrţováním 

dos ta tečných  dev izových rezerv  a  př í s tupu 

k př ípadným půjčkám.  Tento  pos tup  je  ovšem velmi 

nákladný.  

3 .  Použi t í  mezinárodního věři te le  poslední  instance  

(např .  MMF).  Tato  moţnost  j e  ovšem spojena  

s  ex is tencí  morálního  hazardu .  

4 .  Jednostranná s tabi l izace  d luhu,  devizové 

res t r ikce  a  zahájení  j ednání  o  novém reţ imu 

sp lácení  d luhu.
51

 

V.1 .1 .  Poučení  z  argent inské krize  

Kolaps  argent inské ekonomiky v yús t i l  v  dosud největš í  s tá tn í  

p la tební  neschopnos t .  Odborníc i  se  shoduj í ,  ţe  š lo  jen  o  dalš í  

z  krachů záchranných programů MMF ,  v  n ichţ  se  prop l ýtvaly mi l ion y 
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dolarů ,  k teré  vš ak  n ikdy ţádnou ekonomiku nezachráni ly.  O  pods ta tě 

tohoto  neúspěchu se  vš ak  s tá le  vedou spory.  Někte ř í  l idé  tvrd í ,  ţe  

MMF byl  př í l i š  mírný,  j in í  zase  tvrdí ,  ţe  byl  moc tvrdý.  

Ti ,  kdo  vin í  MMF,  maj í  za  to ,  ţe  problém si  zhýra l ým a  

zkorumpovaným ut rácením způsobi la  sama Argent ina .  Přesouvat  t ak to 

v inu  je  ovšem poměrně zaváděj íc í .  Zadluţenos t  země lze  chápat  j ako 

důs ledek  ekonomických ch yb za  pos lední  deset i le t í .  Abychom se  

podobným ch ybám do budoucna mohl i  vyhnout ,  mus íme poroz umět  

tomu,  co a  jak  se  Argent ině  v las tně  v ymklo  kont ro le .  

První  problémy př ines la  v  osmdesátých  l e tech  hyper inf lace .  K 

j e j ímu s raţení  bylo  pot řeba  upravi t  očekávání ,  coţ  mělo  být  za j i š těno  

ukotvením domácí  měny k  dolaru  v  poměru  jedna ku  jedné.  Bude - l i  

in f l ace  pokračovat ,  skutečný směnný kurz  země se  začne 

zhodnocovat ,  poptávka po  expor tu  k lesne ,  zvýš í  se  nezaměstnanost ,  

coţ  sníţ í  mzdové a  cenové t laky.  Dokud bude závazek  vůči  tomuto 

směnnému sys tému věrohodný,  bude věrohodný také  závazek  zas tav i t  

in f lac i .  

Pokud by se  změni ly inf lační  vyhl ídky,  mohlo  by doj í t  k  

dez inf lac i  bez  drahého nárůs tu  nezaměstnanost i .  Tento  recept  j i s t ou 

dobu fungoval  v  někol ika  j iných  zemích ,  a le  jak  předvedla Argent ina ,  

byl  značně r i skantn í .  

Mezinárodní  měnový fond ten to sys tém podp oroval .  Teď uţ  ne  

to l ik ,  ačkol i  za  něj  p la t í  Argent ina ,  ne  MMF.  Měnová f ixace  opravdu 

sn íţ i la  inflac i ,  a le  n i jak  nepomohla  k  t rva le  udrţi te lnému růs tu .  V 

tu to  chví l i  měl  Argent ině  někdo poradi t ,  aby zavedla  f lex ib i lnějs í  

směnný systém ,  č i  p ř inejmens ím směn ný kurz ,  k terý b y v íce  a  lépe 

odráţel  s i tuaci  j e j ích  h lavních  obchodních  par tnerů .  

V argent inském reformním programu se  vysk yt l a  řada  dalš ích  

chyb .  Zemi  chvál i l i  za  to ,  ţe dovoluje  velký objem zahraničního 
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vlas tn ictv í  bank.  Chví l i  se  zdálo,  ţe  ten to  krok  p ř i spívá  ke  s tab i l i t ě  

bankovnímu sys tému,  a le  nakonec se  pro jevi lo ,  ţe  není  schopen 

poskytovat  půjčky malým a  s t ředním f i rmám.  Po  krá tkém a  prudkém 

růs tu ,  který př i se l  s  koncem hyper inf lace ,  se  tempo růs tu zpomal i lo ,  

zčás t i  p ro to,  ţe  f i rmy nemohly z ískat  od povídaj íc í  f inance .  

Argent inská  v láda  s i  s ice  problému byla  vědoma,  a le  dř íve ,  neţ  

mohla  jednat ,  zasáhlo  j i  někol ik  ran ,  j eţ  byly nad  je j í  s í l y.  

První  ranou byla  as i j ská  kr ize  v  roce  1997.  Globáln í  f inanční  

kr ize  se  z  n í  s ta la  do  j is té  míry i  p ro to ,  ţe  MMF  j i  p rostě  nedokázal  

zvládnout  v  zá rodku.  J e j ím důsledkem bylo  zvýš ení  úrokových sazeb 

pro  všechny rozví jej íc í  se  t rhy,  Argent inu  nevyj ímaje .  Sys t ém f ixního 

směnného kurzu  vydrţel ,  a le  za  vysokou cenu -  dvouci fernou hodnotu 

nezaměstnanos t i .  

Vysoké úrokové sazby záhy dopadly vš í  vahou na  rozpočet  

země.  Poměr  mezi  dluhem a  HDP ovšem  navzdory tomu,  ţe  se  začínal  

hrout i t ,  zůs tával  přiměřený -  ko lem 45 %.  Ale  s  20  % úrokovými  

sazbami  bylo  ročně 9  % HDP v ynak ládáno pouze na  f inancování  

dluhu.  Vláda začala  upla tňo vat  pol i t iku  úspornost i ,  která  a le  na  

překonání  t rţn ích  vr tochů nes tač i la .  

Globáln í  f inanční  kr ize ,  k terá  vzeš la  z  k r ize  as i j ské ,  

nas tar tovala  sér i i  pods ta tných  úprav  směnných kurzů .  Hodnota 

dolaru ,  na  nějţ  bylo  argent insk é  peso vázáno,  se  dras t icky zvýš i l a .  

Mezit ím však  Braz í l ie  -  soused  Argent iny a  je j í  obchodní  par tner  v  

j ihoamerickém hospodářském společens tv í  Me rcosur  -  svou měnu 

devalvovala .  P odle mnohých pozorovate lů  byl  braz i l ský rea l  vysoce  

podhodnocený.  Kles ly mzdy a  cen y,  jenţe  ne  to l ik ,  aby Argen t ina  

mohla  efekt ivně  konkurovat ,  zvlášť  kdyţ  větš ina  je j ích  z emědělských  

produktů ,  které  předs tavuj í  p ro  Argen t inu př i rozenou komparat ivní  

výhodu,  musí  př i  vs tupu na  t rhy bohatých  zemí  če l i t  vysokým 

překáţkám.  
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Svět  se  so tva  vzpamatoval  z  f inanční  kr ize  v  l etech  1997-1998 

a  uţ  v  roce  2000 sk louznul  do  globáln ího os labení  růs tu ,  coţ  

Argent ině  v  je j í  t íţ ivé  ekonomické s i tuaci  nemohlo  pomoci .  Zde  

učin i l  MMF svou osudovou chybu.  S te jnou chybu a  se  s te jnými 

katas t rofá ln ími  důs ledky uděla l  i  ve  východní  Asii .  Dopo ruči l  

Argent ině ,  aby š e t ř i l a  na  daních .  

Daňová úspornost  měla  za úkol  oţ ivi t  důvěru .  Ale  č í s la ,  do  

k terých  h leděl  MMF,  nebyla  n ič ím neţ  f ikcí .  Tak radikáln í  úsporná 

pol i t ika  můţe vyvo la t  pouze zpomalení  a   rozpočtové c í le  t ak  není  

moţné sp ln i t .  Není  t řeba  dodávat ,  ţe  program MMF opravdu svůj  s l ib  

nespln i l .  Směřuje - l i  ekonomika do  hluboké recese  a  dvouci ferné 

nezaměstnanos t i ,  podař í  se  důvěru  oţ ivi t  opravdu jen  málokdy.  

Z toho všeho bychom s i  měl i  vz í t  šes t  nás leduj ících  ponaučení :  

 

1 .  Ve světě  nes tá lých  směnných kurzů  je  f ixace  měny  k  

t akové měně,  j ako je  dolar ,  vysoce  riskantní .  

2 .  Global izace  vys tavuje  post iţenou zemi  obrovským 

ot řesům.  Země se  s  t ěmi to  š oky musí  umět  vyrovnat  -  

součás t í  tohoto  vyrovnávacího  mechanismu je  také  

úprava směnných kurzů .  

3 .  Je  nebezpečné  ignorovat  sociální  a  pol i t ický kontext .  

Vláda,  k terá  uskutečňuje  pol i t iku,  d íky n íţ  je  velké 

procento  obyvate l  nezaměstnáno nebo nevyuţ i to ,  neplní  

své  h lavní  pos lání .  

4 .  Riskantn í  j e  z rovna tak  i  j ednos t ranný pohled  na in f laci  

-  bez  zá jmu o  vývoj  nezaměstna nos t i  nebo růs tu .  

5 .  Růst  není  moţný bez  f inančních  ins t i tuc í ,  k teré  půjčuj í  

domácím fi rmám.  Prodej  bank zahraničním vlas tn íkům 
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bez  ex is tence  odpovídaj ících  záruk a  za j is těn í  můţe 

zpomal i t  růst  a  ohrozi t  s tabi l i tu .  

6 .  Ekonomickou s í lu  -  nebo důvěru  -  ne lze  obnovi t  

pol i t ikou ,  k terá  zemi  ţene do  h luboké recese .  Trváním na 

úsporné  pol i t i ce  nese  MMF velkou čás t  v iny za  

argent inskou t ragédi i .  

 

Argent inská  kr ize  by nám měla  př ipomenout  naléhavou pot řebu  

reformy globálního f inančního systému  -  a  začí t  j e  t řeba  zevrubnou  

reformou MMF.
52

 

V průběhu devadesátých  le t  byla  doporučení  MMF velmi  čas to  

hodnocena jako  zastara lá  č i  neúčinná.  Poukazovalo  se  h lavně na  to ,  

ţe  MMF intervenuje  nadměrně do  ekonomik d luţnických zemí  a 

produkuje  moráln í  hazard .  Někteř í  ekonomové dokonce vyz ýval i  ke 

zrušení  MMF s  odůvodněním,  ţe  ú loha MMF přeţ i la  a  j iţ  není  

schopen řeš i t  soudobé ekonomické problémy.  Dodnes  ovšem přes  

všechny v ýhrad y a  námi tky je  MMF jedinou ins t i tuc í ,  k terá  s tanoví  

urč i tý rámec a  pravid la  pro  řešení  globáln ích  f inančních  prob lémů.
53
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VI. ARGENTINA A MEZINÁRODNÍ MĚNOVÝ 

FOND 

Mezinárodní  měnový fond (MMF) má za  úkol  dohl íţe t  na 

světový f inanční  sys tém.  S távaj íc í  akt iv i ty MMF lze  obecně zařadi t  

do  č tyř  okruhů:  

1 .  poskytování  úvěrů  zemím,  k teré  maj í  dočasné problémy s  

pla tební  b i lancí  

2 .  doh l ed  nad světovým f inančním a  monetárn ím sys témem 

včetně  sys tému včasného varování  a  moni torování  

f inanční  regulace  a  makroekonomické pol i t iky 

jednot l ivých  s tá tů  

3 .  t echnická  pomoc 

4 .  vydávání  mez inárodních  rezervních  akt iv ,  tzv .  zvláš tních  

práv  čerpání  

J ednou z  hlavních  č innos t í  MMF je  poskytování  úvěrů  s tá tům, 

k teré  maj í  dočasné problémy s  p la tební  b i lancí .  Ve větš ině  př ípadů 

MMF s tanovuje  v las tn í  podmínky pro  čerpání  úvěru ,  k teré  se  t ýkaj í  

makroekonomických i  j iných  pol i t ik  s tá tu,  v  některých  př ípadech 

zahrnuj í  i  povinné rozpočtové škr ty č i  l ibera l izaci  f inančního 

sektoru .  

MMF v pos ledních dvacet i  l e tech  př i  s tanovování  podmínek 

vycházel  z  t zv .  Washingtonského konsensu ,  k terý doporučoval  

zavádění  neol iberá ln ích  reforem (důraz  na  sn iţování  regulace ,  

l ibera l izaci  t rhu,  pr ivat izaci  apod. )  kdykol iv  a  kdekol iv  to  bylo  

moţné.  V řadě  zemí  se  s labou,  málo  vyspělou  a  nes tab i ln í  

ekonomikou vedlo  zavedení  těchto  reforem ke zvýšení  nerovnos t í  a  

čas to  téţ  ke  zhoršení  s i tuace  nejchudš ích  obyvate l .  Na druhé s t raně  
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ex is tu j í  regi ony (např .  s t řední  a  východní  Evropa) ,  kde  podobný druh  

reforem vedl  k  rych lému ekonomickému růs tu .  

Přes toţe  ex is tovaly př ík lady,  kdy f inanční  l ibera l izace  vedla  k 

ekonomickým ot řesům (např .  f inanční  kr ize  v  Asi i  a  hospodářská 

kr ize  v  Argentině  v  90 .  l e tech) ,  MMF i  nadále doporučoval  upuštění  

od  kont ro l  kapi tá lových toků a  pevných směnných  kurzů .  V době 

kr ize  byly podmínky Fondu pro  některé  země velmi  obt íţně 

sp ln i te lné .  I  p ro to  některé  rozvojové s tá ty daly přednos t  různým 

regionáln ím dohodám či  a l ternat ivn ím pro t ikr izovým opat řením, 

včetně  navýšení  v las tn ích  měnových rezerv .  Zat ímco bohaté  země na 

kr iz i  zareagovaly pro t icykl ickými  opat řen ími ,  k terá  nakonec 

pochvál i l  i  MMF,  větš ina  zemí se  chová přesně  opačně –  škr ta j í  

veře jné  výdaje  a  provádí  dalš í  p rocyk l i cké  kroky,  k teré  kr iz i  spí še 

prohlubuj í .   

Kromě úvěrů  je  MMF pověřen  dohledem nad světovým 

f inančním a  monetárn ím sys témem,  včetně  sys tému včasného 

varování ,  k terý má upozorňovat  na r iz iko  kr ize  a  kont ro lovat  

regulační  reţ imy č lenských s tá tů .  Před  mnoha kr izemi  však  MMF 

nevaroval .  P řes toţe schopnost  předvídat  b l íţ ící  se  kriz i  a  včas  na  n i  

upozorni t  j e  vnímána jako  velmi  pot řebná,  j e  obt íţné  vytvoř i t  t akový 

moni torovací  sys tém,  k terý by to  dokázal .  Dlouhole tá  snaha se lhává i  

kvůl i  t ěţko  předvídate lným a  křeh kým f inančním t rhům,  k teré  j sou  

náchylné  k  rychl ým změnám nálad  a  chování  účas tníků ,  k teř í  na  n ich 

obchoduj í .  MMF svoj i  ú lohu zaj i s t i t  s tab i ln í  a  funkční  f inanční  a  

monetárn í  sys tém př í l i š  nepln í .  Pokud nedojde  k  přehodnocení  

některých  dosavadních  pr incipů  a  změnám v  rozhodovací  s t ruktuře ,  

s távaj íc í  nepř í l i š  uspokoj ivá  s i tuace  se  v  budoucnu př í l i š  nezmění .
54
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Často  se  uvádí ,  ţe výše  zmiňovaný Washingtonský konsensus  

spolu  s  neol ibera l i smem vedly v  Lat inské  Americe  k  růs tu  chudoby,  

nerovnos t i ,  nezaměstnanost i  a  neformáln í  ekonomiky např íč  ce lým 

kont inentem.  Tato pol i t ika  údajně  pros t řednic tvím privat izace  a  

volného obchodu obohat i la  někol ik  málo  jed inc ů  na úkor  všech 

os ta tn ích,  zvýhodni la  nadnárodní  společnos t i  na  úkor malých  a  

s t ředních  domácích podniků  a  vedl a  k  tomu,  ţe  la t inskoamerické  

v lády daly přednos t  sp lácení  d luhů před  sociá ln ími  výdaj i .  Poměrně 

čas to  se  rovněţ  setkáme s  názorem,  ţe  reformy Washingtonského 

konsensu  byly zemím vnuceny Spojenými  s tá ty amer ickými ,  

Mezinárodním měnovým fondem,  Světovou ban kou a  prezidenty,  k teř í  

up la tňoval i  nedemokrat ické  metody v lády.  J ako  názorný př ík lad  

se lhání  t é to  rozvojové s t ra tegie  b ývá uváděna  právě  Argen t ina ,  k terá  

na pře lomu le t  2001 a  2002 zbankrotovala .  

Argent ina  byla  svého času  dokonce uváděna jako  přík lad 

vzorové ekonomiky,  k terá  se  t ransformuje  podle  doporučení  

Washingtonského konsensu .  Výs ledek  je  bohuţel  dobře  známý.  

S t ručně s i  z rekapi tulu jme,  co se  s ta lo .  

Vraťme se  nejprve  do  roku 1990.  Argent ina  se potýkala  s  v íce 

neţ  deset i le t í  t rvaj íc ím obdobím negat ivní ho hospodářského růs tu .  

Růs t  HDP na obyvate le  dosahoval  v  le tech  1975 aţ  1990 průměrně 

minus  1 ,4  % ročně.  Inf lace  v  tomto  roce  dosáhla  v íce  neţ  1300 %, 

kdyţ  předchoz í  rok  byla  dokonce na  úrovni  téměř  5000 %.  Vláda tedy 

z t ra t i l a  důvěryhodnos t .  Po  d louhém ob dobí  špatného ekonomického 

managementu  dospěl i  a rgent inšt í  po l i t ic i  k  závěru ,  ţe  jed inou ces tou,  

j ak  se  vyhnout  opakuj íc ím se  kr iz ím,  bude  vzdát  se  nezávis lé  měnové 

pol i t iky.  Prez ident  Car los  Menem tedy uzákoni l  p lán  konver t ib i l i t y ,  

j ehoţ c í lem bylo  obnovi t  ekonomickou s tabi l i tu  a  důvěru  t ím,  ţe  

vláda nebude moci  t i sknout  l ibovol ně peníze  a  znehodnocovat  měnu,  

j ak  č in i la  mnohokrát  v  minulost i .  Argent inské  peso  tak  bylo  navázáno 

na  amer ický dolar  v  poměru  1:1 .  Současně s  t ímto  zákonem Argent ina  
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provedla  řadu  reforem,  př ičemţ mnoho z  n ich  korespondovalo  s  

Washingtonským konsensem.  

Jednoznačným úspěchem f ixního  měnového kurzu,  t edy 

navázání  pesa  na  dolar ,  bylo  zv ládnut í  in f lace .  Ta  se  v  roce  1991 

j eš tě  pohybovala  v  des í tkách  procent ,  n icméně j iţ  v  roce  1994 byl a  

na úrovni  přib l iţně  č tyř  procent  a  o  rok  pozděj i  necelá  dvě procenta .  

Mexická kr ize  v  le tech  1994 aţ  1995 ale  odhal i la  s labé  s t ránky 

argent inského sys tému.  Ekonomové Světové banky,  MMF a  různí  

nezávis l í  analyt ic i  ident i f ikoval i  t ř i  základní :  ve lké def ic i t y 

rozpočtu,  r igidní  t rh  práce  a  re la t ivní  uzavřenost  argent inské 

ekonomiky.  P la t í ,  ţe  pro  úspěšnos t  f ixního  měnového kurzu  je  

nezbytná  f i skální  d isc ip l ína .  Argent ina  však  v  období ,  kdy p la t i l  

plán  konver t ibi l i t y ,  t zn .  v  le tech  1991 aţ  2001,  rozhodně neved l a  

zodpovědnou rozpočtovou pol i t iku .  Kdyţ  vezmeme v  úvahu všechny 

zdro je  výdajů ,  byl  průměrný def ic i t  rozpočtu  v  tomto  období  

vysok ých 4 ,1  % HDP.   

Předs tavi te lé  MMF a  Světové banky opakovaně varoval i  

a rgent inské  au tor i ty,  ţe  laxní  rozpočtová pol i t ika  v  zem i  s  r igidním 

měnovým kurzem je  téměř  sebevraţedná.  Problém nicméně nebyl  

řešen ,  ze jména z  pol i t i ckých důvodů.  Kombinace  f ixního měnového 

kurzu ,  absence  dalš ích  důleţi tých  reforem,  k teré  by ods t ran i ly 

defekty v  ekonomice  a  ex tern í  šoky (bankrot  Ruska,  deval vace  

braz i lské  měny př i  současném posi lování  dolaru)  nakonec  vedly k  

váţné ekonomické kr iz i  a  pos léze  bankrotu .  Ústředním bodem tohoto 

vývoje  byl  bezesporu  p lán  konver t ib i l i t y ,  k ter ý nakonec vedl  k  

s i lnému nadhodnocení  argent inské  měny,  j eţ  zapř íč in i lo  z t r átu 

konkurenceschopnos t i  a rgent inských  podniků na  mez inárodních 

t rz ích.  O nadhodnocení  svědčí  fak t ,  ţe  peso  z t ra t i lo  během dvou 

měs íců  př ibl iţně  dvě t ře t iny své  hodnoty.  
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Navzdory mnoha tv rzením prováděla  Argent ina  pol i t i cký mix ,  

k terý váţně porušoval  dopor učení  Washingtonského konsensu .  MMF 

měl  předevš ím více  t l ač i t  na  prez identa  Menema,  aby vedl  

zodpovědnou f i skáln í  pol i t iku  a  neměl  být  t ak  nadšeným 

obdivovate lem jeho  reţ imu.  Dále neměl  poskytnout  druhou 

záchrannou půjčku,  se  k terou  souhlas i l  pod  nát lakem Dominga 

Caval la .  Pouze t ím oddál i l  nevyhnute lné .  Rovněţ  jeho t rvání  na  

res t r ik t ivní  pol i t i ce  s i tuaci  nez lepši lo ,  právě  naopak.  Přes toţe  MMF 

svým jednáním př i spěl  ke  kr iz i ,  nebyl  je j í  p ř íč inou.  

Obviňování  c iz ích  ak térů  z  v las tn ího  ekonomického neúspěchu 

l ze  pochopi t .  Argent inským vol ičům byla  na  počátku  reforem 

př i s l íbena s tab i l i t a ,  růs t  a  prosper i ta .  Mís to  toho  z t ra t i la  řada  l id í  

práci ,  ţ ivotn í  úspory a  dočkala  se  značného poklesu  př í jmů a  ţ ivotní  

úrovně.  Za těchto  okolnost í  j e  mnohem jednodušš í ,  a  j i s tě  ve lmi  

l idské ,  na léz t  c iz í  v in íky tohoto  debaklu .  Těmi  se  s tal i  p řed evš ím 

Washingtonský konsensus ,  neol ibera l i smus ,  zahraniční  banky,  

nadnárodní  společnos t i  a  Mez inárodní  měnový fond.  P la t í  ovšem to ,  

co  prohlás i l  někdejš í  a rgent inský prez ident  Eduardo  Duhalde :  „Nikdo 

nenese  za  kr i z i  vě t š í  zodpovědnos t  než  Argent ina  sama. “
55

 

Nutno dodat ,  ţe  Argent ina  byla  jed inou zemí,  k terá  se  MMF 

pos tavi la  a  rozhodla  se  svůj  d luh  tzv .  res t ruktura l izovat  (v iz  dále)  

bez  jeho  as i s tence,  č ímţ  vyvola la  neskutečný vz tek  u  věř i te lů .  

Argent ina  měla  š těs t í  v  neš těst í ,  p rotoţe  v  je j ím čele  s tá l  ve lký a  

s ta tečný pol i t ik  –  Nestor  Ki rchner ,  j ehoţ  výrok  o  tom,  ţe  MMF se  

změni l  z  půjčovate le  pro  rozvoj  na  věř i te le ,  k terý vyţaduje  

pr iv i legia ,  vešel  do děj in .  Druhé š těs t í  Argent iny b ylo ,  ţe  za  sebou 

měla  bohatou  Venezuelu ,  která  v  nouz i  př i spěchala  na  pomoc a 

kupovala  argent inské  d luhopisy,  do  dnešní  doby za  v íce  neţ  5  mld .  
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dolarů .  V roce  2005 se  Argent ina  předčasně vypla t i l a  t ak ,  aby neb yla  

v  moci  MMF,  a  podař i lo  se  j í  dosáhnout  dohody se  76% v ěř i te lů 

ohledně res t ruktura l izace  d luhu,  coţ  je  dodnes  povaţováno za  jednu z  

největš ích  poráţek  MMF.  

Argent ina  ovšem zároveň ukázala ,  ţe se lhání  s tá tu  (defaul t )  

můţe být  poz i t ivním řešením,  rozhodně lepš ím,  neţ  umělé 

prodluţovaní  s tavu  hromadění  půjček  za  s tá le  př í snějš ích  a 

př í snějš ích  podmínek,  k teré  s tá t  znič í  ne jen  ekonomicky,  a le  i  

sociá lně  a  pol i t i cky.  Př ípad  Argent iny zároveň ukazuje ,  ţe  v 

současném „nesys t ému“ se  vypořádání  d luhu děje  podle  s í ly 

jednot l ivých  s t ran ,  t akţe  podmínky pro  země v  probléme ch rozhodně 

nejsou  s te jné .
56
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VII. ARGENTINA „DESET LET POTÉ“  –  

POUČENÍ PRO EUROZÓNU? 

Argent ina  deset  l e t  po té ,  co  při s toupi la  k  ř ízenému bankrotu ,  

pokračuje  v  ekonomickém růs tu.  Odhady a le  maj í  pravděpodobně 

daleko k  pravdě.  Mez inárodn í  měnový fond i  inves toř i  podezř ívaj í  

Argent inu  z  toho ,  ţe  manipulu je  s  údaj i  o  inflac i .  

Argent ina  se  v  roce  2001 na  konci  éry nekont ro lovate lného 

zadluţování  rozhodla  pro  devalvoval i  v lastn í  měny a  vyhlás i la  

úpadek.  Dluh  se  tehdy v yšplhal  na  s to  mil iard  dolarů .  Po  deset i  

l e tech  se  objevi ly nové ekonomické problémy.  Zboţ í  p rudce  zdraţuje ,  

a  l idem tak  nezbývá  neţ  tvrdě  še t ř i t .  

Kvůl i  zamlţování  reá lných  č í se l  in f lace  s i  údajně  tamní  vláda  

nechává předvola t  novináře ,  k teř í  j e  veře jnos t i  odkrývaj í .  Analyt ik y 

pak t res tá  vysokými  pokutami .   

Argent ina  budí  dojem zdánl ivě s tabi l izované země a mnoz í  se 

na n i  dívaj í  j ako na vzor  pro  řešení  současné d luhové  k r iz i  v  Řecku.  

Řecko s i  však  devalvací  měny pomoci  nemůţe,  neboť  by na  dočasné 

dno nes táhlo  jen  sebe ,  a le  i  ce lou  eurozónu.
57

 

S tá tní  s ta t i s t i cký úřad  INDEC byl  obviněn  j iţ  v  roce  2007 

z  fa l šování  údajů  a če l i l  ve lké  kr i t i ce  kvůl i  způsobu měření  inf lace 

v Argent ině .  Of ic iá ln í  kaţdoroční  míra  č in í  př ib l iţně 12%,  a le 
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z  průzkumů nezávis lého  t rhu  vyplynulo ,  ţe  skutečná hodnota  je  

mnohem vyšš í .  
58

 

Vyhlášení  bankrotu  pomohlo  Argent ině  v íce  neţ  dalš í  

zahraniční  půjčky.  Je  to  lekce  i  p ro dnešní  Řecko.  

Od té  doby se  hodně změni lo .  Cestu  z  mizér ie ,  k terá  uvrh la  do  

chudoby přes  polovinu Argent inců,  rámují  pol i t iky souhrnně 

nazývané jako  „model  K“  (podle  současné prez identky Cr i s t iny 

Fernandéz  de  Ki rschner) .  

Koncepce je  za loţena na  obchodním a rozpočtovém přebytku .  

Vláda udrţováním dlouhodobě s labého kurzu  pesa  usnadňovala 

s i tuaci  expor térům.  Díky s i lným vývozům pak z ískala  s lušné 

devizové rezervy,  k teré  se  n yní  pohybu j í  kolem 50 mil iard  dolarů .  

Můţe Argent ina  pos louţ i t  j ako  návod,  j ak vyřeš i t  současné  

problémy zadluţených s tá tů  eurozóny?  Čás tečně urč i tě  ano.  

Napřík lad  Paul  Krugman se  nechal  s lyše t ,  ţe  „ Argent inský 

př ík lad  svědčí  o  tom,  že  bankrot  j e  dobrá  myš l enka“ .  

Argent incům t rvalo docela  dlouho,  neţ  s i  uvědomi l i ,  ţe  pevné 

navázání  j e j ich  měny na  amer ick ý dolar  j e  vede do  záhuby.  Vţdyť  ze  

začátku  je  vš ichni  chvál i l i ,  j ak  se  j im d íky tomuto  opat řen í  podař i lo  

zkrot i t  hyper inf lac i .  

Dokud se  světové ekonomice  d ař i lo ,  vše  bylo  v  pořádku.  Kdyţ  

se  a le  na  konci  deset i le t í  světová ekonomika t rochu zadýchala ,  lpění  

na  pevném měnovém svazku s  dolarem najednou začalo předs tavovat  

zá těţ .  
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Inves toř i  začal i  s tahovat  svoje  peníze  z  rozvojových zemí ,  

včetně  Argent iny,  a  za  d l uhopisy r iz ikových s tá tů  poţadoval i  vě t š í  

ú roky.  Obavy z  dal š ího  vývoje  vedly k  pos i lování  dolaru.  A spolu  s  

ním pos i lovalo  i  peso .  

Paul  Krugman ř íká ,  ţe  Argent inci  byl i  v  té  době p ř í l i š  

or todoxní .  Vlád a s  c í lem udrţet  pevnou vazbu pesa  na  dolar  zpř í sn i la  

makroekonomickou pol i t iku  a  dramat icky omez i la  výdaje .  

Argent inské  podniky a le  začaly z t rácet  dech  -  v zahranič í  byl y 

je j ich  výrobky kvůl i  s i lné  měně př í l i š  drahé ,  domácí  poptávka zase 

ochabla  kvůl i  škrtům.  Vláda se s i tuaci  nejprve  snaţ i la  zachráni t  

pů jčkami  a  posouváním spla tnos t i  s tarš ích  závazků.  

Ještě  na  začátku  roku 2001 př ipravi ly mez inárodní  ins t i tuce pod 

vedením MMF záchranný bal íček  ve  v ýš i  40  mil iard  dolarů.  Pos tupně 

a le  začalo  být  j asné ,  ţe  s i  donekonečna půjčovat  nelze .  

Na konci  roku 2001 bylo  v yhlášení  bankrotu  j iţ  nevyhnute lné .  

Veřejný argent ins ký d luh  př i tom tehdy dosahoval  „pouze“  62  % HDP. 

Řecko dnes  dluţí  kolem 150 % HDP.  

Argent inský př ík lad  ukazuje ,  ţe  záchranné bal íčky i  špatně  

načasované škr ty vedou sp íše  ke  zhoršení  s i tuace .  Eurozóna a  MMF 

uţ  do  Řecka napumpovala  des í tky mi l iard  eur ,  j eho  ekonomika se  ale  

dále  propadá.  

Rober to  Lavagna ,  bývalý argent inský minis t r  f inancí ,  rad í  

Řekům ,  aby nespoléhal i  na  pomoc MMF:  „Neznamená to ,  že  Řekové  

by  měl i  dě la t  s te jné  věci  jako  Argent ina .  Čás tečná res truktural izace  

dluhů by  n icméně mohla  uvoln i t  pros t ředky  na  s trukturáln í  programy.  

Je  t řeba  h ledat  ces ty ,  jak  ož iv i t  konkurenceschopnos t ,  což  je  t en 

hlavní  problém .“  
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To by v  kra jn ím př ípadě znamenalo  opuš tění  eurozóny a  vzápět í  

prudkou devalvaci  nové dr achmy.  Ačkol i  t akový krok  by př ines l  

znehodnocení  úspor,  pomohl  by řeckým podnikům a  zároveň by mohl  

nalákat  v íce  zahraničních  tur i s tů .  

Vláda však  musí  l idem vysvět l i t ,  ţe  hned  po  bankrotu  nenastane  

rá j .  Nějakou dobu to  bude bolet ,  s tejně  jako  to  v  roce  20 02 bole lo  

Argent ince .  Tehdy HDP pokles l  o  11  % a  pod hranic í  chudoby se  

oci t la  více  neţ  polovina  obyvate l .  

Ani  dnes  však  Argent ina  není  bez  problémů.  Z pol i t i ckého 

h lediska  Cr is t ina  Fernandéz  de  Ki rchner  s tá le  ve  větš í  mí ře  sk louzává 

k  au tor i tářsv í .  S tá tní  zásahy do  ekonomiky,  k teré  j sou  součás t í  j e j ího 

ekonomického modelu ,  navíc  značně poškodi ly některá  odvětv í .  

Kont ro la  cen  v  energet ice  např ík lad  takřka  z ru inovala  výrobce a  

Argent ina ,  k terá  dř íve  e lek t ř inu  vyváţe la ,  j í  má nyní  nedos ta tek .  

Expanze př ináší  navíc  rychlý růs t  cen .  Přesná  hodnota  inf lace  

je  ovšem nezj i s t i t e lná .  Zat ímco podle  of ic iá ln ích údajů nepřekračuje  

deset  procent ,  nezávis l í  ekonomové j i  v id í  někde kolem 25 procent .  

Nahlas  to  však  raděj i  p ř í l i š  neř íkaj í .  

Přebytk y rozpočtu se  navíc  pováţl iv ě  tenčí :  za t ímco výdaje  

s touply mez i ročně o  35  %, př í jmy do  s tá tn í  kasy vzros t ly j en  o  20  %. 

Vláda tak  s to j í  p řed  k l íčovou otázkou:  J ak udrţet  růst ,  a le  

zároveň u t ra t i t  méně.  Právě teď je  to t iţ  čas  seš lápnout  brzdu.  

Argent inský př ík lad  ukazuje ,  ţe  i  po  ban krotu  se  lze  poměrně 

rychle  vrá t i t  k  dobrému ţ ivotu .  Mezi  t ím,  co  ekonomice  prospívá ,  a  

t ím,  co uţ  j í  škodí ,  n icméně ex is tu je  hodně tenká hranice .
59
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Na nás leduj íc ím obrázku je  zobrazen  vývoj  HDP,  

nezaměstnanos t i  a  chudoby v  Argent ině  mez i  l e ty 2000 -2012.  

 

V ý v o j  H D P ,  c h u d o b y  a  n e z a mě s t n a n o s t i  v  Ar g e n t i n ě  2  
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Závěr  

Cílem té to  práce  bylo  popsat  argent inskou f inanční  kriz i  a  

nás ledný s tá tn í  bankrot  v  roce  2002,  z  pohledu jedné uplynulé  dekády 

analyzovat  př íč iny a  průběh té to událos t i  a  ohlédnout  se  za  

nejdůleţ i tě jš ími  momenty.   

Kr ize  v  Argent ině  byla  vel ice  dramat ická .  Domnívám se ,  ţe  z  

h led iska  ponaučení  byla  moţná jednou z  nejpř ínosnějš ích  kr iz í .  

V oblas t i  kurzového reţ imu argent inská  kr ize  zvýš i la  přesvědčení ,  ţe  

volně  pohybl ivý kurz  j e  nej lepš í  volbou pro  země s  vysokou  

kapi tá lovou mobi l i tou  a  země závis lé  na  zahraničním f inancování .  

Krize  také  ukázala ,  ţe vysoká angaţovanos t  f inančních  zdro jů  

MMF můţe vytváře t  nebezpečný konf l ik t  zá jmu.  V  době kr ize  by měl  

MMF hrát  poz i t ivní  ro l i  a  ne pouze us i lovat  o  sp lacení  půjček .  V  t é to  

souvis lost i  se  ukázalo ,  j ak  málo  ex is tuje  moţnos t í  z  jeho  s t rany 

ovl ivňovat  vývoj  v  zemi ,  k terá  j i ţ  nemá zájem s  n ím dále  jednat .  

Argent inská  kr ize  vyvola la  fa lešné  i luze ,  ţe  f inanční  nákazy 

j sou  minulost í .  Ekono mové se  záhy přesvědči l i ,  ţe  v  dnešním 

global izovaném světě  se  s  f inanční  nákazou počí ta t  mus í .  Také 

poukázala  na  nutnou reformu mez inárodního  měnového sys tému.  

Vyhlášení  bankrotu  pomohlo  Argent ině  mnohem více  neţ  dalš í  

zahraniční  půjčky.  

Kupodivu  se  z  argent inského případu mnoho tzv .  vyspělých  

ekonomik dodnes  nepouči lo .  Chyby se  opakuj í  a  to  v  mas ivním 

měří tku .  Pobal tské s tá ty např ík lad  vel ice  nerozumně vsadi ly na  

pol i t iku  f ixních  měnových kurzů  př ipoutaných k  ciz í  měně.  V  př ípadě 

Argent iny š lo  o  dolar ,  za t ímco v  Lotyšsku ,  Li tvě  a  Es tonsku se 

jednalo  pochopi te lně  o  euro .   

V současné době je  n icméně poměrně znepokojuj íc í  fak t ,  ţe 

a rgent inská  v láda  če l í  někol ika  obviněním z  manipulací  hodnot  



 

-  68  -  

 

 

in f lace ,  k terá  se  momentálně  podle  neof ic iá ln ích  s ta t i s t ik  zdá  být  

p rvní  nejvyšš í  na  světě .  
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Résumé 

Le but  de  ce t te  thèse  é ta i t  de  décr i re  la  cr i se  f inanciè re  en  

Argent ine  e t  l a  fa i l l i t e  subséquente  de l 'É ta t  en  2002,  d 'analyse r  les  

causes  e t  l e  déroulement  de  ce t  é vénement  e t  regarder  en  a r r ière .  

La  cr i se  en  Argent in e  a  é té  t rès  dramat ique e t  j e  pense  qu´ en  

termes  de  leçons  peut -ê t re  l 'un  des  p lus  promet teurs .  Dans  le  domaine 

du  régime de  taux  de  change,  l a  cr i se  argent ine  a  augmenté  la  

croyance que le  taux  de  change f lo t tan t  l ib rement  es t  le  mei l leur  

choix  pour  les  p ays  avec  for te  mob i l i t é  des  capi taux  e t  l e  pays  

dépendant  des  f inancements  ex tér ieurs .  

La  c r i se  a  mont ré  qu 'un  engagement  é levé  pour  les  ressources  

f inancières  du  FMI peut  créer  un  dangereux  conf l i t  d ' in térê t .  En 

temps  de cr i se ,  l e  FMI devrai t  jouer  un rô l e  pos i t i f  e t  pas  seulement  

demander  le  remboursement  de  prê t s .  Dans  ce  contexte ,  i l  es t  devenu 

évident  à  quel  poin t  i l  ya  la  poss ib i l i t é  de  son  par t i  à  inf luencer 

l 'évolu t ion  d 'un  pays  qui  n 'es t  pas  intéressé  à  d i scuter  davantage  avec  

lu i .  

La  cr i se  argent i ne  a  créé  une fausse  i l lusion  que la  contagion  

f inancière  es t  passé .  Les  économis tes  b ien tô t  convaincu  que dans  le  

monde global isé  d 'au jourd 'hui ,  avec  la  contagion  f inancière  doi t  

compter .  

Étonnamment ,  l e  cas  argent in  de  nombreux  soi -d i sant  

économies  avancées  toujours  pas  appr i s .  Les  er reurs  sont  répétées  

dans  une échel le  mass ive .  Les  Eta t s  bal tes ,  par  exemple ,  t rès  

bêtement  par ier  sur  la  pol i t ique  de  taux  de  change f ixes  à  cour t  de 

monnaie  é t rangère .  Dans  le  cas  de  l 'Argent ine ,  i l  é ta i t  d 'un  dol lar ,  

t andis  qu 'en  Let tonie ,  l a  Li tuanie  e t  l 'Es tonie  é taien t  bien  sûr  l 'euro .  
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