Priciny a rozdéleni finan¢nich krizi

The causes and categorization of financial crises

Hynek CERNY

Abstrakt

S ptekotnym vyvojem finan¢nich trhli a s nariistajicim mnoZzstvim krizi a nerovnovah dochazi
v odborné literatuie ke stale se zvétSujicimu okruhu pojmu a kategorii, do nichz jsou krizové
jevy zarazovany. Tento Clanek se snazi ukazat na nékteré zajimavé zpusoby a hlediska

klasifikace finan¢nich krizi.
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Abstract

In connection with the rapid development of financial markets and with the growing multitude
of crises and imbalances occur in the literature the ever-growing circle of concepts and
categories, to which the crisis phenomena are assigned. This article tries to show some

interesting ways and aspects of the classification of the financial crisis.
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Ptredpovidani krizi se stalo velmi rozsifenou, avSak velmi nelehkou disciplinou.

Finan¢ni krize maji mnoho definic mnoho pfi¢in a dokonce i rizna ¢lenéni. Pfedpokladem
jakékoli kvalitni predikce je proto analyza pfedmétu zkouméni, nebot’ samotny pojem
finan¢ni krize je pomérn¢ obecny a zahrnuje celou fadu slozitych oblasti. Je ziejmé, ze pro
ruzné krizové jevy budou charakteristické riizné financ¢ni indikatory a ukazatele.

Naptiklad Hyman Philip Minsky povazoval za hlavni pfi¢inu financnich krizi nestabilitu
investic, zplisoby financovani investic a institucionalni uspofadani. Soudoba ekonomika se
podle Minského vyznacuje dluhovym financovanim investic. K tomu, aby ekonomika ztstala
stabilni, je pak nutné, aby firmy dosahovaly alesponl takovych tokt piijmu, které jim zajisti
moznost plynule splacet dluzné zavazky. Pokud budou toky piijmt firem vétsi, nez toky
splatek jejich zavazkl, povede to k rdstu investicniho optimismu podnikatelli a rovnéz k
tomu, Ze budou finan¢ni instituce poskytovat vice avéri. A naopak, pokud budou toky pfijmi
firem mensi, nez toky splatek jejich dluhli, povede to k Sifeni investiéniho pesimismu a
finan¢ni instituce pak omezi poskytovani uvért, protoze to povazuji za ptilis riskantni.
Stabilitu ekonomiky ovliviiuji dale typy financovani, které si ekonomické subjekty zvoli.
Spekulativnéj$i typy investovani zvySuji rizika vzniku finan¢nich krizi a hospodarskych
depresi s nimi souvisejicich. Minsky rozlisil tfi typy financovani aktiv. Prvnim typem je
obezfetné investovani. Firmy se chovaji tak, aby jejich ofekavané toky ptijmia po celou dobu
piesahovaly vysi jejich splatnych zavazkd. Solventnost téchto firem neni ovlivnéna zménami
urokovych mér. Druhy typ oznacil Minsky jako spekulativni financovani. K tomuto
financovani dochazi tehdy, pokud firmy ptedpokladaji, ze bude v urcitych obdobich nutné
kryt splatné zavazky pomoci novych kratkodobych pljcek. Ekonomické subjekty napf.
ocekavaji, ze v budoucnosti se budou trokové miry vyvijet ptiznivéji. Dal§im divodem pak
mize byt casovy nesoulad mezi trzbami a splatnosti zavazkli. Poslednim typem je tzv.
Ponziho financovéni. Firmy (v lepSim piipad€) ocekavaji, Ze v budoucnu se hodnota jejich
majetku zvysi a ony budou schopné dostat svym zavazkiim. Pokud by se stalo, Ze hodnota
majetku firmy zlstane stejnd, nebo naopak klesne, nejsou tyto firmy schopné své splatné
zavazky uhradit. Tento typ financovani je zavisly jak na vyvoji urokovych sazeb, tak na
vyvoji cen aktiv, ktera byla z dluhu financovana. Nasledkem tohoto financovani se pak
kumuluji dluhy a vzniké tzv. spekulacni cenova bublina. Pokud tato bublina praskne a mnoho
firem neni schopno uhradit své splatné zdvazky, znamena to pocatek krize a nasledné i
hospodaiské deprese. Ekonomika je tim zranitelnéjs$i, ¢im véEtsi podil v ni zaujima

spekulativni a Ponziho financovani.
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Dnes obvykle hovoiime o ¢tyfech zékladnich typech financ¢ni krize:
dluhové (avérova) krize,

ménova krize,

bankovni krize,

systematicka finan¢ni krize.

Dluhova krize

RozliSujeme dva typy dluhové krize - vnéjsi (externi) a vnitini (interni). K rozsifenéjSimu
typu patii externi dluhova krize (vice neZ typickym piikladem je vlekla krize Recka), ktera se
projevuje neschopnosti zemé splacet zahrani¢ni dluh. Druhym typem je interni dluhova krize,

kdy dochazi k zadluzeni doméacich ekonomickych subjektti (podnikti a domacnosti).

Ménova krize
Obvykle se jednd o nahlé a neocekavané oslabeni kurzu domaci mény spojené s potiebou
zasahu centralni banky. Pouzitym ndastrojem byva zvySeni urokovych sazeb domdaci mény

nebo intervence v jeji prospéch. Nasledkem pak ztraty ¢asti devizovych rezerv .

Bankovni krize

Oznacuje se tak neschopnost bank dostat svym zavazkim z divodu nedostateéné likvidity.
Obavy z této neschopnosti mohou mit za nasledek skute¢ny run na banky a jejich néasledny
upadek. VétSinou musi byt preventivné poskytnuta pomoc centralni bankou nebo vladou z
prostiedkti danovych poplatniki. MMF klasifikuje bankovni krizi tak, ze naklady vynalozené
v dasledku zachrany bank jsou vyssi nez 2 % HDP, pomér nekvalitnich aktiv k celkovym
bankovnim aktiviim je vyssi nez 10 % a vlada se pokousi problém feSit zmrazenim vkladd,

poskytnutim zaruk za vklady atp.

Systematicka finan¢ni krize
Zminéné projevy krizi se asto nevyskytuji oddélend. Casto na sebe navazuji, nebo mohou mit
dokonce synergicky ucinek, ohrozuji schopnost trhii fungovat efektivné a mohou tak mit

velky negativni vliv na redlnou ekonomiku.
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Setkavame se vak i s jinym ¢lenénim. Napiiklad Stijn Claessens and M. Ayhan Kose' uvadi

nasledujici ¢lenéni:

e Banking Crises
e Foreign and Domestic Debt Crises
e Sudden Stops (nahl¢ pieruseni tokt externiho financovani)

e Currency Crises

Ohledn¢ klasifikace krizi byla publikovana recenzovand studie Evaldas Racickas a Asta
Vasiliauskaite "Classification of Financial Crises and their Occurrence Frequency in Global

Financial Markets"?

. Je pozoruhodna jak zplsoby c¢lenéni krizi (podle pivodu krize, podle
jejiho rozsahu a podle pficiny), tak vekou mirou detailu ¢lenéni a systematickou reSersi
puvodnich autorskych praci, z kterych autoti vychazeli a z nichz vytvofili uceleny a ptehledny

kompilat. Nasledujici graf €. 1 prehledné shrnuje hlediska kategorizace krizi.

Mezi mnoha jinymi pracemi nelze zapomenout na stale aktualni analyzu pfi€in krizi v pojeti
vyzkumné studie Grantové agentury Ceské republiky "Analyza pii¢in a dasledka Geské
finanéni krize v 90. letech"’. Finanéni krize jsou vyvolané jednim z nasledujicich zptisobu:

nadmérnou Givérovou expanzi,

chybnou makroekonomickou politikou,

nadmeérnou financni liberalizaci,

finan¢ni panikou,

splasknutim cenové bubliny,

selhanim trhu,

nadmérnym prilivem zahrani¢niho kapitalu,

institucionalni nedokonalosti ekonomiky,

hospodatskymi cykly a strukturdlnimi problémy,

skupinou faktort.

" IMF Working Paper WP/13/28, Financial Crises: Explanations, Types, and Implications, January 2013

* Socialiniai tyrimai / Social Research. 2012. Nr. 4 (29), 32—44, ISSN 1392-3110, Kaunas University of
Technology, Faculty of Economics and Management, Laisves Av. 55, Kaunas

3 GA 402/02/ 1308, tesitel projektu prof. Ing. Petr Musilek, Ph.D., Vysoka Skola ekonomicka v Praze, prosinec
2004
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Graf¢. 1

Zatimco problém nadmérné uvérové expanze lze chapat jako klasickou teorii financni krize
zpracovanou zejména v pracich Minského, Fishera a Kindlebergera, je chybna
makroekonomickéd politika (v pojeti Krugmanova modelu platebni bilance) specificky
problém s potencialni hrozbou ménové krize.

Nadmérna liberalizace je chapana jako problém (Bosworth, Kaminsky a Reinhart) zejména v
pfipadé¢ reformujicich se ekonomik, kde nezkuSenost, neznalost rizik, absence
administrativnich a regulatornich nastroju, pfiliv spekulativniho kapitalu a uvérova expanze
tvofi podminky pro neefektivni alokaci zdrojli a nésledné zhorSovéani kvality tvérového
portfolia bank se vSemi dusledky.

Finan¢ni panika jako spous$té¢ nemusi znamenat viditelné zhorSovani finan¢nich parametrt, je

zalozena na psychologii mnoha jedinci a piedpokladd nerovnovédhu ve struktufe
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kratkodobych aktiv a pasiv, absenci silnych privatnich poskytovatelti likvidity, absence
divéryhodného véfitele posledni instance.

Splasknuti cenové bubliny je spojovano s teorii hlu¢ného obchodovani (Shleifer, Summers),
kdy "arbitrazéii" (usmérnujici trhy podle teorie efektivnich trhi) ztrati svlj vliv ve prospéch

cAll

"noise traderd" (tito zvysSuji volatilitu trhli, nebot’ obchoduji stddovité na zéklad¢ Siticich se
spekulaci a nerespektuji vztahy vynosu a rizika).

Selhani trhu jako pficina finanéni krize ma silné zastdnce (Krugman, Mishkin,...). Efektivni
alokace zdroji finanénim systémem piedpokladd naprostou informacni symetrii mezi
ucastniky trhu a stejnou schopnost informace vyhodnotit. Jinak dochazi k chybnym
rozhodnutim nebo dokonce k moralnimu hazardu. K tomu pfistupuje rizné vnimani rizika,
kdyz napt. banky vyuzivaji zdroje k financovani vysoce rizikovych aktiv, aniz jsou fadné
regulovany, kapitalizovany a nesou piisluSnou miru odpovednosti.

Nadmeérny piiliv kapitalu plsobi problém zemim, které tento pfiliv podporuji, aniz pro néj
maji strukturalni predpoklady.

Institucionalni nedokonalost ekonomiky zptsobuje Skody investorim a vétitelim. Insidefi,
manazeifi a majoritni akcionafi si riznymi zpUsoby piivlastiiuji jejich vynosy (zcizeni aktiv
nebo zisku, prodej aktiv spratelenym subjektim pod cenou, pfeplaceni manaZerd, instalace
sptatelenych a nekvalifikovanych osob do organli spolecnosti ...). Problémy jako vymahani
dluh@, problémy s likvidaci a konkurznimi spravci, pratelské vztahy mezi statnimi a
finan¢nimi institucemi a mezi financnimi institucemi a VIP dluzniky, obecné Spatny stav
legislativy, se na finanénim trhu nutné projevi.

Souvislosti mezi hospodatskymi cykly a finanénimi krizemi si v§imaji Hutchinson a McDill.

Zavér

Uvedené pasaze odkazuji na maly zlomek praci, které byly v uvedené oblasti za posledni
desetileti zpracovany. K pochopeni mechanisml a souvislosti finan¢nich krizi, k vytvoteni
funkénich nastroji pro jejich predikci a aspoii €aste€nou prevenci, je jejich klasifikace a

analyza pficin, nezbytny prvni krok.
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