Mezinarodni ekonomie
Rozvojové zemeé: rust, krize a reformy
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Bohatia chudi

Indicators of Economic Welfare for 4 groups of countries, 2005

GDP per capita Ocekavana délka doziti
(2000 US$)
Low income 481 60
Lower-middle income 1614 73
Upper-middle income 4480 74
High income 28242 82
Source: World Bank

n Low income: most sub-Saharan Africa, India, Pakistan
n Lower-middle income: China, Caribbean countries

n Upper-middle income: Brazil, Mexico, Saudi Arabia, Malaysia, South Africa, Czech
Republic

n High income: U.S., Singapore, France, Japan, Kuwait



Bohatia chudi

GDP per capita (2000 US $) Tempo rlstu

Country 1960 2000 1960-2000 average

United States 13030 34365 25
Singapore 4211 29434 5.0
Hong Kong 3264 27236 5.4
Canada 10577 26821 24
Sweden 10955 25232 2.1
France 8605 25045 2.7
Ireland 5380 24948 3.9
United Kingdom 10353 24666 2.2
Japan 4632 23971 4.2
Italy 7103 22487 2.9
Spain 4965 19536 3.5
Taiwan 1491 19184 6.6
South Korea 1544 15702 6.0
Chile 5022 11430 2.1




Bohatia chudi

GDP per capita (2000 U.S. $) Tempo rlstu

Country 1960 2000 1960-2000 average

Malaysia 1829 11406 4.7
Argentina 7859 11332 0.9
Mexico 3695 8082 2.0
Brazil 2670 7194 25
Thailand 1086 6474 4.6
Venezuela 5968 7323 0.5
Colombia 2806 6080 2.0
Paraguay 2521 4965 1.7
Peru 3048 4205 0.8
China 445 4002 5.6
Zimbabwe 2277 3256 0.2
Senegal 1797 1571 -0.3
Kenya 1159 1268 0.2
Nigeria 1096 1074 -0.1

Source: Alan Heston, Robert Summers and Bettina Aten, Penn World Table Version 6.2




Bohatia chudi

Annual 1960-2000 real per
capita GDP growth rate

(percent)
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Chudé zemé nerostly rychleji.
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[Charakteristika chudych zemi

Co zpusobuje chudobu?
viz. prednaska 9



Zadluzovani chudych a stredne
prijmovych zemi

Typickou charakteristikou mnoha nizko a stfredné prijmovych
zemi je zadluzovani od zahraniénich véfitelu.

O

O

O

Rust investic.
Problém neefektivnich investic a uziti zdroju na spotfebu.
Riziko bankrotu (Argentina).

Drive rizikové zemé dnes maji lepSi rozpoctovou bilanci
nez mnohé ,vyspélé”.



Opakovani makroek.

Narodni uspory - investice = saldo bézného uctu (NX)

V zemi s nizSimi narodnimi usporami nez jsou investice bude
dochazet k pfilivu aktiv a obchodnimu deficitu.



Zadluzovani chudych a
stredne prijmovych zemi

Saldo BU zemi vyvazejicich ropu, chudych a vyspélych zemi, 1973-2007 v mid
U.S.$

Hlavni vyvozci Ostatni chudé a stfedné Vyspélé zemé

ropy prijmové zemé

1973-1981 363.8 -410.0 7.3
1982-1989 -135.3 -159.2 -361.1
1990-1998 -106.1 -684.2 51.1
1999-2007 1656.3 1968.8 -2923.7
Source: IMF, World Economic Outlook, various issues
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Financni Krize

Financéni krize mlze zahrnovat

Dluhovou krizi: neschopnost splatit viadni nebo soukromy
dluh.

Krizi platebni bilance v rezimu fixniho kurzu.
Bankovni krizi: bankroty a jiné problémy soukromych bank.
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Dluhova krize

Dluhova krize v které vlada nesplati své dluhy muze byt sebe
naplnujicim se proroctvim.

O

Riziko z bankrotu omezi pfiliv finan€nich aktiv, zvysi odliv
fin. aktiv, snizi investice a zvySi urokové miry. To snizi AD,
tj, Y a prijem vlady, zatizi dluzniky v domaci ekonomice,
Cimz se opét zvysi riziko bankrotu.

Odliv fin. aktiv musi byt doprovazen nartstem NX nebo
poklesem devizovych rezerv, jinak zemeé neni shopna platit
tem, kteri chtéji odsunout penize z ekonomiky.

Vlada nemusi mit na vybér a muze byt k bankrotu
donucena, pokud je odliv investoru pfilis prudky.
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Krize PB a bankovni krize

Pokud se centralni banka pokousi fixovat kurz, krize PB muze

byt soucasti dluhoveé krizi.

o Prudky pokles devizovych rezerv vede k nutnosti opustit fixni
kurz, jinak neschopnosti .

Bankovni krize muze doprovazet dluhovou krizi.

o Pokud se vkladatelé obavaji bankrotu z divodu mozné
devalvace nebo neschopnosti splatit dluh (aktiva bank),
vybiraji vklady z bank (a nakupujic zahranicni aktiva), coz
muZze vest ke skuteCnému bankrotu.
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Krize

Dluhova krize, krize PB a bankovni krize mohou nastat souc¢asné a
navzajem se prohlubovat.

o Kazda muze snizit ADmY a U.

Pokud se oc¢ekava bankrot, devalvace a/nebo bankrot bank, muze se
oCekavani stat skuteCnosti a jedna krize vést k dalsi.
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Problém ,prvotniho hrichu®

Vladni dluhy v USA, EU, a JAP jsou obvykle denominovany v
narodnich ménach.

ALE chudSi zemé si puUjcuji na mezinarodnim trhu a jejich dluh
je témér vzdy denominovan v U.S.$, jenech nebo eurech: tzv.
,prvotni hrich®.

Depreciace meny ve vyspelych zemich neméni hodnotu dluhu.
Meni jen hodnotu zahraniCnich aktiv

Depreciace/devalvace meny chudych zemi zvysuje hodnotu
jejich dluhu, ktera je v zahraniCni méne.

o Pokles AD vede k depreciaci domaci mény, coz vede k
poklesu Cistého zahraniCniho bohatstvi, zejména pokud jsou
aktiva denominovana v domaci méne a zavazky (pasiva) v
mené zahranicni.

o Zahranicni dluh je ,negativnim pojistenim” proti poklesu AD
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Krize v Latinské Americe

V 80tych letech vedla apreciace dolaru k prudkému naristu v dolarech
denominovanych dluhd v Argentiné, Mexiku, Brazili and Chile.

Celosvétova recese a pokles v sektoru komodit také poskodil exportni odvétvi
téchto zemi

V srpnu 1982 ohlasilo Mexiko neschopnost splatit svuj dluh

@ Zejmeéna soukromé banky.
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Krize v Latinské Americe

Vlada US trvala na tom, aby banky zménily splatnost dluhu a v roce
1989 dosahlo

o  Snizeni urokové miry

o  Prodlouzeni Ihity splatnosti

o  Poklesu jistiny 0 12%

Brazilie, Argentina, i dalSi zeme byly také schopné po bankrotu
prodlouzit splatnost dluht soukromym bankam.
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Krize v Latinské Americe

Mexicka vlada od roku 1987 v reakci na krizi implementovala nékolik
reformnich kroku:

SnizZeni vladnich deficitu.
Snizeni velikosti vefejného sektoru (vCetné bank) privatizaci.
Omezeni obchodnich bariér.
Zavedeni pfizpusobivého fixniho kurzu (“crawling peg”)
do roku 1994

Vlada rozsirila uveérovou kapacitu privatizovanych bank prevzetim
klasifikovanych uvéru.

®)
®)
®)
®)

o Ty byly problémem z divodu Spatné vymyhatelnosti a pozadavky na
kapitalovou primérenost bank.

Politicka nestabilita a bankovni problémy pfispély k dalSi krizi v roce
1994, ktera vyustila k opusténi fixniho kurzu
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Krize v Latinské Americe

Od roku 1991 provedla Argentina podobné reformy jako
Emxiko:

o Snizila rozpocCtove deficity.
o Snizila velikost vladniho sektoru privatizaci.
o Omezila obchodni bariéry.
o Prijala danové reformy, zvysila dan z prijmu.
o Prijala zakon o sménitelnosti

Fixni kurz k USD 1:1



Krize v Latinské Americe

Dusledek fixniho kurzu: prudky pokles inflace.

Presto inflace cca 5% per annum, tj. vysSi nez v US

o Realna apreciace pesety

Dusledkem realné apreciace spekulace o devalvaci pesety.

Globalni recese v roce 2001 vedlo k poklesu po argentinské produkci
a také méne.

Zachovani fixu bylo nakladné. Nutnost vysokych IR — pokles |, AD, U
o Pokles pfijmu z dani
o Rdast vladnich vydaju

o Inflace (?77?)
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Krize v Latinské Americe

Nejprve snaha o udrzeni fixniho kurzu, ale nasledné v roce 2001
vlada devalvovala a nasledné nechala pesetu plout.

Neschopnost splacet dluh = bankrot v prosinci 2001 jako dusledek
odlivu investoru.
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Krize v Latinské Americe

Brazilie v 80tych a 90tych letech podobné reformy carried out similar
It reduced production in the public sector by privatizing industries.

o  Privatizace, liberalizace, fixni kurz

o  ALE vysoky deficit rozpoctu
Inflace, realna apreciace

1999 devalvace raalu

o  Ale nepropukla bankovni krize

Dluh denominovan v domaci méneé.
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Krize v Latinské Americe

V Chile probéhla v 80tych letech recese a krize, a poté bylo
provedeno néekolik opatreni

o  Prisnéjsi regulace bank.

o  Odstranéni zaruk za komercni banky.

o  Kontrola toku kratkodobého kapitalu.

o  Garantovana nezavislost CB na fiskalni politice.
Chile se v 90tych letech krizim vyhnula.
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Krize v JV Asii

Pred rokem 1990 Indonesie, Korea, Malaysie, Filipiny a
Thajsko staveély zejména na domacich usporach.

Nasledné prudky priliv zahraniCnich investic doprovazeny
zapornym sladem na BU.

Navzdory rychlému rustu mezi 1960-1997, se oCekaval
postupné zpomaleni jako dusledek postupného dohanéni
vyspelych zemi
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Prumérna tempa tustu HDP

Country 1990-1997 1998-2000 2001-2004
China 1.5 2.4 2.5
Hong Kong 0.6 4.1 8.7
Indonesia —2.5 4.6 3.9
Malaysia —5.6 12.8 10.3
South Korea —1.6 6.5 1.9
Taiwan 4.0 2.3 8.1
Thailand —6.3 10.2 5.1

Source: International Monetary Fund, Central Bank of China, Deutsche Bank.
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Krize v JV Asii

Pricina krize v JV Asii je spojena s otazkou zakonu
a regulace:

Slaba regulace a monitoring vedl k rustu
riskantnich investic, pripadné k podvodnym
aktivitam (moralni hazard).

Neexistence zakona o upadku a obtizna
vymahatelnost zavazku krizi prohloubily jakmile
nastala.
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Krize v JV Asii

Krize vypukla v Thajsku v roce 1997, ale rychle se rozsirila.
o Pokles cen nemovitosti, nasledné akcii oslabil AD a'Y

o Pokles AD v Japonsku (hlavni investor), také prispel ke
zpomaleni.

o Spekulace o oslabeni Thajské meny (bahtu).

V Cervnu mirna devalvace, ale to jen podpofilo
spekulace.

Malaysie, Indonésie, Korea and Filipiny brzy také pod tlakem
na oslabeni.
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Krize v JV Asii

VétsSina dluhu bank a firem v USD

o) Riziko bankrotu a bankovni krize.

Zachovani fixu také problémové — mnoho rizik

VSechny postizené zemé s vyjimkou Malajsie se obratily na MMF o pujcku.
@ Podminkami bylo omezeni ristu penézni nabidky

0 Snizeni deficitu

0 Reforma regulace bank a zakonu o upadku

Malajsie zavedla kontrolu toku financnich aktiv

0 Rust nabidky penéz

o Rust deficitu

o Soucdasné snaha o zachovani fixu
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Krize v JV Asii

= Dusledkem propadu spotfeby, poklesly také importy a NX (BU) se
zvratil do prebytku

Country 1990-1997 1998-2000 2001-2004
China 1.5 2.4 2.5
Hong Kong 0.6 4.1 8.7
Indonesia —2.5 4.6 3.9
Malaysia —5.6 12.8 10.3
South Korea —1.6 6.5 1.9
Taiwan 4.0 2.3 8.1
Thailand —6.3 10.2 5.1

Source: International Monetary Fund, Central Bank of China, Deutsche Bank.



Ruska financni krize

Po liberalizaci v roce 1991, nizka vymahatelnost prava,
pripadné neexistence.

O

Nizka regulace bank, vymahatelnost dani, vlastnickych
prav, dluhd...

Slabé nerozvinuté financni trhy.
Rust korupce a hospodarské kriminality
Nizké danové prijmy = zadluzovani = monetizace dluhu.

Rust Ms = rust IR
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Ruska financni krize

MMF nabidl pujcku k zachovani fixniho kurzu podminénou reformami.

Ale Rusko v roce 1998 devalvovalo rubl, vyhlasilo bankrot a zmrazilo toky
finan¢nich aktiv..

Bez zahrani¢nich investic AD (Y) poklela v 1998

@ Nasledovalo obnoveni diky petrochemickému pramyslu

Inflace v roce 1998 vzrostla, ale v roce 1999 se snizila.
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Ruska financni krize

Realny produkt a inflace, 1991-2003

1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000-
2003
Real -9.0% | -145% | -8.7% - 41% | -834% | 1.4% | -5.3% | 6.3% | 6.8%
output 12.7%
growth
Inflation 92.7 | 1734.7 | 878.8| 307.5| 198.0 47.7 148 | 27.7 85.7 | 18.0
rate % % % % % % % % % %

Source: IMF, World Economic Outlook
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Menovy vybor (currency
board) a dolarizace

Menovy vybor je strategie monetarni politiky, kdy nabidka
penéz je plné kryta zahrani¢éni ménou a kdy CB nemuze drzet
domaci aktiva..

o CB nemuze zvysit nabidku penéz nakupem domacich
dluhopisu.

o Vede k poklesu inflace a deficitudeficits.

o Centralni bance nemuzou dojit devizove rezervy pfi
podpore fixniho kurzu

o Argentina prijala menovy vybor v roce 1991
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Menovy vybor a dolarizace

Ménovy vybor ma mnoho omezeni (vice nez klasicky fixni kurz).

0 ProtoZze CB nemuze drzet domaci aktiva, nemuze v prabéhu krize pujcovat penize
domacim bankam.

Neplni funkci véfitele posledni instance.

Dolarizace je strategie monetarni politiky, kdy je domaci ména nahrazena
USD.

@ Vysledkem je, Ze domaci Ms, IR a inflace je dana FEDem.

0 Také zde nemuze CB provadét funkci véfitele posledni instance a kupovat vliadni
dluhopisy.
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Menovy vybor a dolarizace

Argentina upustila od ménoveho vyboru, nebot cena byla pfrilis

vysoka. K udrzeni bylo potfeba vysokych IR a poklesu cenove
hladiny.

o Vlada nebyla ochotna snizit deficit, ktery by vedl k poklesu cen
(aleuY aU)

o  Odbory byly proti snizovani mezd (a Y a P)

o  Slaba regulace finanéniho sektoru vedla k problémum bank, ale
CB neméla nastroje jak jim pomoci. Riziko poklesu Y a U.
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Pouceni z krizoveho vyvoje

Fixovani kurzu ma sva rizika: ziskem je stabilita exportnich a exportnich cen,
cenou mohou byt vysoke IR a UN.

o Vysoka inflace, zpusobena viadnimi deficity nebo pokles poptavky po domacim exportu
vede k nadhodnoceni mény a tlaku na devalvaci.

o  Pfitlaku na devalvaci vyzZaduje zachovani fixniho kurzu vyssi IR a/nebo pokles
domacich cen

VyZaduje pokles deficitt = pokles AD, Y a U
o  Fixni kurz mUze podporovat zadluzovani v zahrani¢nich ménach

Dluhy pfi devalvaci narostou — riziko bankovni krize a bankrotu

dluhd, problémy bank

o  CB nemohou ,tisknout® penize na podporu bank
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Pouceni z krizoveho vyvoje

Slaba regulace finan¢nich trhu vede k rizikovym investicim a k
bankovni krizi, v pfipadé, ze propuknuti ménova krize nebo dojde k
poklesu AD

Liberalizace financnich toku bez zavedeni kvalitni regulace muze
vést k odlivim kapitalu a recesi, pokud investofi ztrati duavéru.

Dulezita jsou oCekavani. | zdrava ekonomika se muze dostat do
problému, pokud se zméni oCekavani.

o  Ocekavani se Casto méni, kdyz se (zcela) jiné zemé dostanou do
problému.

o  Mezinarodni krize mohou vzniknout v dusledku ,nakazy“: negativni
udalost v jedné zemi vede k podobné udalosti v jinych zemich.
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Pouceni z krizoveho vyvoje

Je dulezité mit nalezité mnozstvi devizovych rezerv:

e Nezbytné nejen k financovani deficitu na BU, ale zejména k obrané
proti odlivim kapitalu a spekulacim.

® Cina, Rusko, Indie, Brazilie a jiné zemé zvysily drzbu devizovych rezerv
v reakci na krize.

Ty zemé které si zachovaly fixni kurz maji o dlivod vic drzet
rezervy.
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Drzba rezerv rozvojovymi zememi
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Trilema HoPo

Zemé nemuUze dosahnout vSech tfi cili soucasné:

0 Stabilita kurzu
o Mobilita kapitalu
o Autonomni monetarni politika zaméfena na domaci cile

Obecné Ize dosahnout jen 2 ze 3 cild.

o + dnes kapital velmi mobilni
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Trilema hospodarske politiky

Exchange
rate stability

Monetary Floating exchange rate  Freedom of
policy autonomy capital movement
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Mozné reforma

Obranna opatfeni:
Vice monitoringu, vice transparentnosti, vice informaci
Vétsi vymahatelnost prava a kontrola finan¢nich instituci
Pojisténi vkladl a pozadavek na PMR
Zvyseni pozadavky na zakladni jméni relativné k dluhovému financovani
Rust pujéek bankam v potizich — CB nebo MMF?
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Mozné reformy

Opatreni pro pfipad krize:
Zakon o upadku. Existence procedur soukromého i statniho bankrotu

Role MMF a CB ? Problém moralniho hazardu vs. pojisténi v krizi.
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