
MO NE TÁR NÍ TE O RIE CYK LU, DLU HO VÝ PRO BLÉM 
A FI NANÈ NÍ KRI ZE1

Pa vel Dvo øák, Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze

Pro blém fi nanè ních kri zí lo kál ní ho a zvláš tì glo bál ní ho roz mì ru je od po lo vi ny se dm   -
de  sá tých let ak tu ál ním pøed mì tem zájmu te o re tic ky i prak tic ky ori en to va ných eko no -
mù2 a sa mo zøej mì také závažným hos po dáø sko-po li tic kým pro blé mem, kte rý tes tu je
schop nos ti tra diè ní hos po dáø ské po li ti ky. Po stu pu jí cí in te gra ce fi nanè ních trhù urych -
lu je ší øe ní po ruch fi nanè ní ho sys té mu do dal ších zemí a pøi ná ší, mimo ne spor né vý ho dy, 
i ne bez pe èí vzni ku fi nanè ních kri zí pod stat nì vìt ší ho roz sa hu než v mi nu los ti. Nej vý -
znam nìj ším pøí pa dem po sled ní de ká dy byla asij ská fi nanè ní kri ze, kte rá vy puk la
v r. 1997. Svým pøe kva pi vým vznikem a prùbìhem, který neodpovídal tradièním
výkladovým schématùm, se stala výzvou pro ekonomickou teorii.

V rám ci po ku sù o mo de lo vý po pis me cha nis mu fi nanè ních kri zí a pøi sna ze o vy tvo -
øe ní je jich for mál ní ty po lo gie je zá klad ním pro blé mem ur èe ní roz ho du jí cích pøí èin
je jich vzni ku. Prv ní ge ne ra ce mo de lù fi nanè ních kri zí chá pa ly fi nanè ní kri zi jako kri zi
pri már nì mì no vou a vy chá ze ly z pøed po kla du, že ten to pro blém je lo gic kým vy ús tì ním
fun da men tál ní sla bos ti eko no mi ky èi chyb né hos po dáø ské po li ti ky. Pøí èi ny pro to hle da -
ly takøka vý hrad nì mezi fak to ry, kte ré fun da men tál nì (prv ní ge ne ra ce mo de lù) nebo
spe ku la tiv nì (dru há ge ne ra ce mo de lù) ohrožují pev ný (pe go va ný) mì no vý kurs.

Myš len ka, že fi nanè ní kri ze mùže pod vli vem spe ku la ce, nebo pro støed nic tvím
rùzných ka ná lù ná ka zy (con tagi on) po stih nout i fun da men tál nì zdra vé eko no mi ky, byla
dále roz vi nu ta v mo de lech tøe tí ge ne ra ce, kte ré zna me na ly po sun smì rem k šir ší mu chá -
pá ní fi nanè ní kri ze. Osla be ní mì no vé ho kur su pøi fi nanè ní kri zi je zde chá pá no spí še jako
je den z pro je vù než jako pod sta ta pro blé mu. V tom to po je tí nejde pøi fi nanè ní kri zi pou ze
o vliv spe ku la ce na vo la ti li tu mì no vé ho kur su, ale obec nì ji o její vliv na vývoj ceny aktiv.

Vzhle dem k tomu, že se fi nanè ní kri ze v 90. le tech pro je vi ly ve tøech re gi o nál ních vl -
nách3, jsou v ana ly tic kých stu di ích hle dá ny nejen hlav ní pøí èi ny, ale také tzv. ka ná ly
ná ka zy (tj. hlav ní zpù so by, kte rý mi se fi nanè ní kri ze pøe ná ší z jed né zemì do dru hé). Za 
nej vý znam nìj ší jsou považová ny vzá jem né fi nanè ní vzta hy po stižených zemí, tj. pro -
po je ní trhù ak tiv (as set mar ket chan nel), ban kov ních trhù (ban king chan nel), mì no vých 
trhù (cur ren cy chan nel) a úvì ro vých trhù (debt chan nel). Tyto vzta hy jsou vel mi rùz no -
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1 Èlánek vznikl v rámci výzkumného projektu financovaného Interní grantovou agenturou VŠE IGA
36/04.

2 Pøehled významnìjších konferencí vìnovaných tomuto problému v posledních nìkolika letech je
uveden na webových stránkách mezinárodního projektu Národního centra ekonomického výzkumu
(NBER) „The NBER project on exchange rate crises in emerging market countries“, vedeného
profesorem J. Frankelem. Na øešení tohoto projektu se podílí øada významných svìtových ekonomù
(M. Dooley, S. Edwards, M. Feldstein, P. Krugman, J. Sachs a další).

3 Evropská EMS krize (1992–1993), latinskoamerická dluhová krize (1994–1995) a asijská finanèní
krize (1997–1998).
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ro dé a kom pli ko va né, a do chá zí pro to k po ku sùm mo de lo vat si tu a ce, ve kte rých je eko -
no mi ka zranitelná. Zkoumají se podezøelé faktory, které ke vzniku této zranitelnosti
pøispívají.

Vzhle dem k okol nos ti, že v øadì pøed kri zo vých si tu a cí byla po zo ro vá na nad mìr ná
úvì ro vá ex pan ze, zvlášt ní po zor nost za slouží po sled ní ka nál – tzn. ope ra ce pro bí ha jí cí
na me zi ná rod ním úvì ro vém trhu. Prá vì úvì ro vý ka nál po si lu je v glo bál ním pro støe dí
stá le zøe tel nìj ší sou vis lost mìnových, dluhových a bankovních krizí.

Vý znam úvì ru pøi fi nan co vá ní in ves tic (i spe ku la tiv ních) je ne spor ný. Ne zdra vé za -
dlužení vy vo lá vá ban kov ní kri ze, kte ré ohrožují kre di bi li tu fi nanè ní ho sys té mu a dal ší
kur so vý vý voj. Pøi vy so kém po dí lu krát ko do bých za hra niè ních úvì rù ve zdro jích fi rem
a bank i pøi vnìj ším fi nan co vá ní ve øej né ho dlu hu zpù so bu jí kur so vé otøe sy fi rem ní mu,
ban kov ní mu i ve øej né mu sek to ru vážné pro blé my. Jsou-li ban ky po stižené ho re gi o nu
vzá jem nì pro po je ny (jako tomu bylo napø. v ji ho vý chod ní Asii), pøe ná še jí se fi nanè ní
pro blé my mezi ze mì mi vel mi rych le4, mo hou snížit kre di bi li tu fi nanè ních trhù ce lé ho
re gi o nu a vy vo lat prud ký od liv ka pi tá lu. Mìnová krize tak mùže být až na konci
kauzálního øetìzce.

Vý znam dlu ho vé ho pro blé mu pøi vzni ku fi nanè ních kri zí není v tra diè ních mo de -
lech vždy do ce òo ván. Kom pa ra ce vý sled kù nì ko li ka de sí tek pre dikè ních stu dií, pro ve -
de ná G. Ka min skou5, však hy po té zu o re la tiv nì vy so kém po dí lu uka za te lù dlu ho vé ho
cha rak te ru mezi pøí èi na mi fi nanè ních kri zí po tvr zu je. Ana lý za pøí èin vzni ku nad mìr né
úvì ro vé ex pan ze a její sou vis los ti s nad mìr ným pøí li vem ka pi tá lu, jakož i vý zna mu je -
jích dù sled kù (ne e fek tiv ní využití tìch to zdro jù a vznik ne zdra vé ho za dlužení) pro
vznik fi nanè ních kri zí je pro to vel mi ak tu ál ní6.

Ná sle du jí cí text upo zor òu je na to, že pøi te o re tic ké ana lý ze na zna èe ných pro blé mù
mo hou být pøe kva pi vì užiteè né úva hy eko no mù ra kous ké ško ly, spo je né s mo ne tár ní te -
o rií cyk lu i Wicksel lo vy myš len ky, ze kte rých pøi její for mu la ci vy chá ze li. Pøes tože v lo -
gi ce, v níž byla mo ne tár ní te o rie cyk lu po èát kem mi nu lé ho sto le tí vy tvá øe na – tzn. z hle -
dis ka po ku su o vy svìt le ní pøí èin hos po dáø ské ho cyk lu (tedy pro blé mù re ál né
eko no mi ky), je dnes pou ze ménì pre fe ro va nou al ter na ti vou k re ál ným te o ri ím cyklu, pøi 
snaze vysvìtlit pøíèiny vzniku finanèní krize jsou její poznatky stále inspirující. 

1. Vý cho dis ka a zá vì ry mo ne tár ní te o rie cyk lu

Mo ne tár ní te o rie cyk lu ra kous ké ško ly7 vy chá zí z Wicksel lo vy hy po té zy, že mo ne tár ní ex -
pan zí vy vo la ný po kles úro ko vých sa zeb fik tiv nì zvy šu je vý hod nost úvì rù, což se odráží
v nad mìr ném rùs tu in ves tic i spo tøe by. To vede v krát kém ob do bí k rùs tu pro duk tu a v dlou -
hém ob do bí k rùs tu cen.

4 Viz významný negativní vliv mexické finanèní krize na americké banky, nebo vliv asijské finanèní
krize na banky japonské.

5 Kaminsky, G.; Lizondo, S.; Reinhart, C. Leading Indicators of Currency Crises. IMF Working
Paper, vol. 45, July 1997, s. 1–45.

6 V dùsledku nesporné negativní úlohy úvìru pøi vzniku asijské finanèní krize vznikají nové pokusy
vyložit takto i vznik velké deprese ve tøicátých letech minulého století, kde diskuse o pøíèinách stále 
pokraèuje. Podrobnìji viz zajímavou analýzu Eichengreena a Mitchnera z r. 2003.

7 Mises, L. Penìžní teorie a úvìr (1912), Hayek, F. A. Penìžní teorie a obchodní cyklus (1929). 



Snížení úro ko vé sazby v kon junk tur ní èás ti cyk lu vy vo lá vá úvì ro vé fi nan co va ní dlou -
ho do bých a málo efek tiv ních in ves tiè ních pro jek tù. Když se poz dì ji v dù sled ku rùs tu in -
fla ce vra cí úro ko vá míra k rov no vážné úrov ni, ne mo hou být roz pra co va né in ves ti ce do -
kon èe ny a je jich znaè ný ob jem musí být systematicky odepsán, což vede k recesi.

Wicksell od li šu je pojmy rov no vážná (nor mál ní) a penìžní (tržní) úro ko vá míra8.
Rov no vážná úro ko vá míra je od vo zo vá na z oèe ká va né míry vý no su ka pi tá lu – tedy
z ve li kos ti mez ní ho pro duk tu novì in ves to va né ho ka pi tá lu. Pro tože její úro veò není ex
ante po zo ro va tel ná, slouží jako zá klad ní kri te ri um hod no ce ní efek tiv nos ti in ves tiè ních
zá mì rù tržní úro ko vá míra, sta no ve ná na ka pi tá lo vém trhu, od vo ze ná z po mì ru na bíd ky 
(úspor) a po ptáv ky (in ves tic). Podle Wicksel la pro blé my zpù so bu je pøe de vším to, že
vli vem nad mìr né penìžní na bíd ky je tržní úro ko vá míra nižší než rov no vážná. V dù -
sled ku toho je mez ní pro dukt ka pi tá lu vìt ší než ná kla dy na jeho po øí ze ní, což vede
k rùstu investic, financovaných úvìrem.

V tom to po je tí je tedy rùst in ves tic zpù so ben špat ným od ha dem po sta èu jí cí vý nos -
nos ti in ves tiè ních pro jek tù, ke kte ré mu in ves to ry vede zá mì na nižší (penìžní) a vyš ší
(nor mál ní) úro ko vé sazby. Pøi nut ném ná vra tu penìžní úro ko vé míry na rov no vážnou
úro veò se vel ká èást tìch to in ves tic pro je ví jako špat né in ves ti ce, musí být likvi do vá na
a zpù so bu je re ce si. Wicksel lo vy myš len ky byly Mi se sem a Haye kem použity pøi for mu -
la ci mo ne tár ní te o rie cyk lu, ve kte ré byla ozna èe na jako zá klad ní pøí èi na nad mìr né
penìžní na bíd ky ex pan ziv ní mo ne tár ní po li ti ka cen t rál ní ban ky. Již Mi ses ale upo zor -
òo val na fakt, že nad mìr ná penìžní na bíd ka ne mu sí být zpù so be na pou ze mo ne tár ní ex -
pan zí cen t rál ní ban ky, ale i nad mìr nou úvì ro vou ex pan zí ob chod ních bank9.

Za ve de ní pojmu špat né in ves ti ce, v pù vod ní ter mi no lo gii „feh lin ves ti ti on“ (ma lin -
vest ment), je pøí no sem ra kous ké ško ly a má v mo ne tár ní te o rii cyk lu zá sad ní vý znam.
Ten to po jem ne o zna èu je nad mìr ný ob jem in ves tic, kde je na mís tì použít po jem „ove -
rin vest ment“, ale špat nou struk tu ru in ves tic z hle dis ka po dí lu pro duk ce ka pi tá lo vých
stat kù na úkor stat kù spo tøeb ních a pøe de vším z hle dis ka nad mìr né ho po dí lu dlou ho do -
bých in ves tiè ních pro jek tù10.

Ana lý za ak tu ál ních pøí pa dù fi nanè ních kri zí uka zu je, že myš len ky zdù raz òu jí cí vý -
znam nad mìr né úvì ro vé ex pan ze pøi vzni ku špat ných in ves tic mo hou být použity nejen
pøi vý kla du pøí èin cyk lic ké ho ko lísá ní re ál né eko no mi ky, ale i pøi vý kla du dù vo dù vzni -
ku po ruch sta bi li ty fi nanè ní ho sys té mu zemì11. Pù vod ní te o rii je pøi tìch to úva hách nut -
no v nì ko li ka bo dech mo di fi ko vat:
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8 Wicksell, K. Úrok a ceny (1898).

9 „The money rate of interest (Geldzins) and natural rate of interest (naturliche Kapitalzins) need not
necessarily coincide, since it is possible for the banks to extend the amount of their issues of
fiduciary media as they wish and thus to exert a pressure on the money rate of interest that might
bring it down to the minimum set by their costs.“ Mises, L. The theory of Money and Credit, 
Part III, Chpt.19.

10 „Overinvestment refers to a greater than sustainable amount of spending on production projects –
that is, spending on the production of higher-order goods in general. Malinvestment refers to
a unsustainable shift in spending on production projects away from those with shorter periods of
provision toward those with longer periods of provision“ (Mises).

11 V tomto smyslu byla sice použita již Minskym pøi formulaci teorie nestability, do standardních
modelù vzniku finanèních krizí však dosud není organiètìji zahrnuta.
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a) Pøed po klad mo ne tár ní te o rie cyk lu, že tržní úro ko vá míra je cena, sta no ve ná
po mì ry na do má cím ka pi tá lo vém trhu (od vo ze ná ze vzta hu do má cích úspor a in ves tic)
má plat nost pou ze v uza vøe né eko no mi ce. V ote vøe né, li be ra li zo va né eko no mi ce, vy -
sta ve né pøí li vu ka pi tá lu, není možné úro ko vou míru považovat za ve li èi nu de ter mi no -
va nou do má cí mi fak to ry. V této si tu a ci není ce nou, tvo øe nou na do má cím ka pi tá lo vém
trhu12, ale odráží vliv tøí ex ter ních (z hle dis ka uza vøe né eko no mi ky exo gen ních)
faktorù:

• Svì to vé úro ko vé míry
• Oèe ká va né ho kur so vé ho vý vo je do má cí mìny 
• Hod no ce ní úvì ro vé ho ri zi ka dané zemì

Do èas né snížení tržní úro ko vé míry ne mu sí být tedy v ote vøe né eko no mi ce zpù so be -
no pou ze nad mìr nou mo ne tár ní ex pan zí cen t rál ní ban ky, ale mùže být zpù so be no
vnìj ší mi fak to ry – napø. po kle sem svì to vých úro ko vých mìr. Nad mìr ná úvì ro vá
ex pan ze se pak ne mu sí vždy pro je vo vat po kle sem do má cích úro ko vých mìr (mùže
k ní do chá zet i když do má cí úro ko vé míry ros tou13).

b) Špat né in ves ti ce v mo ne tár ní te o rii cyk lu vzni ka jí pro to, že úro ko vá míra pøi
kte ré jsou èer pá ny in ves tiè ní úvì ry je níz ká pou ze do èas nì, což vede k tomu, že vý nos
dlou ho do bých in ves tic (pù vod nì po rov ná va ný s tou to níz kou úro ko vou mí rou) se
ukáže pøi je jím nut ném zvý še ní jako ne do sta teè ný. Jak bude uká zá no dále, pøi použití
krát ko do bých za hra niè ních úvì rù mùže být „do èas nost“ vý hod nos ti úvì ro vé ho fi nan -
co vá ní dlou ho do bých in ves tiè ních pro jek tù zpù so be na i ná h le vzniklými problémy
s jejich prolongací, nebo neèekanou depreciací domácí mìny.

c) V mo ne tár ní te o rii cyk lu pù so bí zá klad ní transmi se pøes úro ko vou míru. Nad -
mìr ná úvì ro vá ex pan ze vede k rùs tu penìžní na bíd ky. Ten to rùst zpù so bí ná sled ný po -
kles tržní úro ko vé míry pod rov no vážnou úro veò, což v na zna èe né lo gi ce vede døí ve
nebo poz dì ji k re ce si. Pøi hle dá ní pøí èin vzni ku fi nanè ních kri zí, kdy je dù raz kla den na
vliv nad mìr né úvì ro vé ex pan ze na vznik nejen špat ných, ale i spe ku la tiv ních in ves tic
a na vznik tzv. ne zdra vých úvì rù, ne mu sí transmi se nut nì pro bí hat pøes úro ko vou
míru. Zá klad ní vý znam pøi transmi si má vliv jed not li vých fo rem ka pi tá lo vé ho pøí li vu
zpro støed ko va ný úvì ro vým ka ná lem.

V cen t ru po zor nos ti tedy sto jí pro blém nad mìr né úvì ro vé ex pan ze – po dí vej me se
blíže na pøí èi ny je jí ho vzni ku a na její dù sled ky.

12 Rovnováhy na kapitálovém trhu mùže být navíc, v dùsledku existence asymetrických informací
a problémù „credit rationing“, dosahováno nejen zmìnou ceny (úrokové míry), ale i zmìnami
objemu úvìrù.

13 Rùst úrokového diferenciálu mùže být dùvodem pøílivu kapitálu a následné nadmìrné úvìrové
expanze.



 2. Nad mìr ná úvì ro vá ex pan ze 

Nad mìr ná úvì ro vá ex pan ze (cre dit boom) je nejen podle Min ské ho, ale i podle vý sled -
kù no vìj ších em pi ric kých po zo ro vá ní, ty pic kým pøed kri zo vým sta vem14. Zá sad ní otáz -
kou je pøe de vším to, proè je tomu tak – tzn. èím je tato si tu a ce ne bez peè ná pro fi nanè -
ní sta bi li tu zemì, a sa mo zøej mì i to, èím je zpù so be na.

Pøi ana lý ze to ho to jevu vzni ká nej prve pro blém ur èit, jak nad mìr nou úvì ro vou ex -
pan zi de fi no vat. V an g lic ké ter mi no lo gii se od li šu jí pojmy „ra pid cre dit growth“ ozna -
èu jí cí pøí pa dy, kdy ros te ob jem úvì rù rych le ji než HDP, což je ty pic ké v tran zi tiv ních
eko no mi kách nebo v kon junk tur ní fázi cyk lu a „cre dit boom“ – tj. „ex ces si ve cre dit
growth“. V jed né z po sled ních sou hrn nìj ších stu dií, kte rá ana ly zu je pøí pa dy nad mìr né
úvì ro vé ex pan ze v sou bo ru 28 tran zi tiv ních eko no mik v ob do bí 1970–200215, byly po -
jmem „ex ces si ve cre dit growth“ ozna èe ny pøí pa dy, kdy se tem po rùs tu úvì rù od chý li lo
od tren du o více než 1,75 ná so bek stan dard ní od chyl ky16. Epi zo dy nad mìr né úvì ro vé
ex pan ze (cre dit boom) jsou podle této stu die sice ménì èas té, než pøí pa dy prud ké ho rùs -
tu ob je mu úvì rù (ra pid cre dit growth)17, jsou však syn chro ni zo vá ny (vy sky to va ly se ve
více po zo ro va ných ze mích na jed nou). To je vy svìt lo vá no sou vis los tí nad mìr né úvì -
ro vé ex pan ze a po hy bu me zi ná rod ní ho ka pi tá lu (ve více než v po lo vi nì pøí pa dù byl
pøed vzni kem nad mìr né úvì ro vé ex pan ze za zna me nán masiv ní ka pi tá lo vý pøí liv)
a úvì ro vým pro po je ním v re gi o nu pù so bí cích bank (v šestinì pøípadù byla
pozorována liberalizace bankovního sektoru).

Z ci to va né stu die ply ne, že nad mìr ná úvì ro vá ex pan ze vy vo lá vá s vy so kou prav dì -
po dob nos tí in ves tiè ní a spo tøeb ní boom. Sou vis lost s rùs tem out pu tu je pod stat nì nižší.
Rov nìž byla pro ká zá na sou vis lost s prud kým rùs tem (a ná sle dov ným pá dem) po mì ru
cen ne ob cho do va tel né ho a ob cho do va tel né ho zboží, stej nì jako úzká sou vis lost s vo la -
ti li tou cen ak tiv, pøe de vším ak cií. Jed no znaè nì byl rov nìž po tvr zen pøed po klad o tom,
že pøí pa dy nad mìr né úvì ro vé ex pan ze èas to pøed chá ze jí vznik ban kov ní (byla po zo ro -
vá na v 75 % sle do va ných pøí pa dù) nebo mì no vé kri ze (85 % sle do va ných pøí pa dù) a ná -
sled né re ce se.

Ten to fakt lze vy svìt lit v du chu mo ne tár ní te o rie cyk lu ná sle dov nì. Sys te ma tic ká
likvi da ce špat ných in ves tic, vznik lých nad mìr nou úvì ro vou ex pan zí, je pøí èi nou re ce -
se. Avšak prá vì pro to, že jsou tyto in ves ti ce fi nan co vá ny úvì rem, vede je jich likvi da ce
nejen k re ce si, ale i k ma so vé mu ne splá ce ní úvì rù a ná sled ným problémùm bank, tj. 
ke vzniku tzv. dluhového problému.
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14 „Credit booms pose significant risks for emerging market countries, because they are typically
followed by sharp economic downturns and financial crises.“ WEO, 2004, chpt. 4, s. 157.

15 Viz Terrones et al.

16 Toto „kvantitativní“ vymezení pojmu je problematické, protože vìnuje pozornost výluènì úvìrové
stranì problému. Správnìjší by bylo vycházet napø. z ukazatele klasifikovaných úvìrù
(nonperforming loans), který již zohledòuje nejen nárùst objemu úvìrù, ale hlavnì pokles
efektivnosti jejich využití. Ve zkoumaném smyslu je nutno posuzovat nárùst objemu úvìrù pøi
financování investic vždy v souvislosti s vývojem míry jejich efektivnosti.

17 Ve sledovaném souboru 28 tranzitivních ekonomik bylo v daném období pozorováno 18 pøípadù
prvního typu a 36 epizod druhého typu. Prùmìrné trvání epizody oznaèené jako nadmìrná úvìrová
expanze bylo 3,5 roku, s prudkým rùstem dynamiky pøed vrcholem.
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Ome ze ní úvì ro vé ak ti vi ty bank umoc òu je re ces ní tla ky a pro blé my s likvi di tou ban -
kov ní ho sek to ru ohrožují kre di bi li tu fi nanè ní ho sek to ru zemì, ve dou k od li vu ka pi tá lu
a  kur so vým tla kùm. Kom bi na ce tìch to pro je vù je v mo de lech tøe tí ge ne ra ce ozna èo vá -
na jako sys te mic ká fi nanè ní kri ze18. Prá vì dlu ho vý pro blém lze, na zá kla dì po drob -
nìj ší ana lý zy19, považovat za jednu z rozhodujících pøíèin tohoto typu finanèní krize.

3. Dlu ho vý pro blém jako pøí èi na fi nanè ních kri zí

Jako dlu ho vý pro blém je ozna èe na si tu a ce, kdy do chá zí ke zvy šo vá ní po dí lu ne zdra -
vých dlu hù a k pøe su nùm dlu ho vé ho bøe me ne na vì øi te le v ta ko vém roz sa hu, že to
ohrožuje likvi di tu a po stup nì i sol vent nost ban kov ní ho sek to ru a snižuje kre di bi li tu fi -
nanè ní ho sys té mu zemì. Zá klad ní pøí èi nou vzni ku to ho to pro blé mu je ne zdra vé za -
dlužení – tj. ta ko vé použití za pùj èe ných pe nìz, kte ré ne vy tvá øí vý nos po tøeb ný ke
spla ce ní dlu hu (vèet nì úro ku) – tzn. užití úvì ru ke kry tí spo tøe by, spe ku la ce20 nebo ke
splácení jiných úvìrù.

Zá sad ním pøí no sem užití myš le nek mo ne tár ní te o rie cyk lu je po zna tek, že ke vzni ku ne -
zdra vé ho za dlužení mùže do chá zet i v pøí pa dì fi nan co vá ní in ves tic, kde je obec nì užití
úvì ru opráv nì no. Je tomu tak pro to, že in ves tor ne po rov ná vá oèe ká va né vý no sy své ho pro -
jek tu s rov no vážnou, ale s umì le (netržnì) a pøe de vším do èas nì sníženou úro ko vou mí rou,
což se pro je ví jako chy ba pøe de vším u in ves tic do ka pi tá lo vì složitìj ších vý rob21. Úvì ry
kry té špatné investice jsou systémovou pøíèinou vzniku nezdravého zadlužení.

Pøi ana lý ze dlu ho vé ho pro blé mu je dùležité od li šit dvì si tu a ce. Pøí pad, kdy jsou úvì -
ry po sky to vá ny v do má cí mìnì – tuto si tu a ci ozna èí me jako vnitø ní dlu ho vý pro blém
a  pøí pad, kdy jsou úvì ry po sky to vá ny v za hra niè ních mì nách, zde bu de me ho vo øit
o vnìj ším dlu ho vém pro blé mu.

4. Vnitø ní dlu ho vý pro blém 

K za jiš tì ní ná vrat nos ti úvì rù i toho, že pøí liv ka pi tá lu úvì ro vým ka ná lem bude mít
žádou cí po zi tiv ní vliv na pro dukt, ne po sta èu je pou ze to, že ne bu de použit k rùs tu spo -
tøe by nebo im por tu. Je nut né, aby jím fi nan co va né in ves ti ce byly do sta teè nì pro duk -
tiv ní – tzn. aby je jich vý nos umožnil splá ce ní pøijatých úvìrù pøi aktuální úrokové míøe.

Po kud jsou úvì ry využity k fi nan co vá ní málo efek tiv ních, nebo krát ko do bì ne ná -
vrat ných pro jek tù, vý raz nì to zhor šu je fi nanè ní si tu a ci dlužníka a ná sled nì i vì øi te le.
Ke splát ce ne zdra vé ho dlu hu a úro ku z nìho musí být užity úspo ry, vý no sy pa ra lel ních

18 „Systemic financial crises are potentially severe disruptions of financial markets that, by impairing
markets’ ability to function effectively, can have large adverse effects on the real economy. A
systemic financial crisis may involve a currency crisis, but a currency crisis does not necessarily
involve serious disruption of the domestic payments system and thus may not amount to a systemic
financial crisis.“ Financial crises: Characteristics and indicators of vulnerability (1998), s. 75.

19 Podrobnìji viz Dvoøák, P.: Finanèní krize jako globální problém a možnost jejího vzniku v Èeské
republice, Studie Národohospodáøského ústavu Josefa Hlávky è. 2/2004.

20 V Minského terminologii jde o aktivity, které vytváøejí tzv. Speculative a Ponzi financing units,
napø. úvìrové financování burzovních spekulací nebo spekulativních nákupù nemovitostí apod.

21 Ve smyslu logiky Hayekova trojúhelníku.



pro jek tù nebo pøí jmy z pro de je èás ti ma jet ku. V kri tic kém pøí pa dì jsou èas to používá ny
dal ší úvì ry, po skyt nu té dob ro vol nì22 nebo vy nu ce né ne splá ce ním vlast ních zá vaz kù.23

Použití ja ké ho ko liv z uve de ných zdro jù však zna me ná zhor še ní bu dou cí fi nanè ní
pozice dlužníka a tím i jeho ochoty a schopnosti splácet dluh a úroky z nìho.

Po kud dlužník nemá pøí stup k uve de ným al ter na tiv ním zdro jùm, a v dané zemi ne e xis -
tu je efek tiv ní zpù sob øe še ní pøí pa dù in sol ven ce, do chá zí k ná rùs tu ob je mu ne splá ce ných
úvì rù a po stup nì k masiv ní mu pøe su nu dlu ho vé ho bøe me ne na vì øi te le. Úvì ro vý ka nál (cre -
dit chan nel) se tak stá vá jed ním ze zá klad ních zpù so bù pøe ná še ní fi nanè ních pro blé mù
v rám ci fi rem ní ho sek to ru, na sekun dár ní trhy cen ných pa pí rù i do ban kov ní ho sys té mu.

Má-li pro blém se splá ce ním je di ný, nebo pou ze nì ko lik dlužníkù, ban ka mùže
k úhra dì vznik lé ztrá ty rov nìž použít jiné zdro je (vý no sy z ji ných splá ce ných úvì rù,
zis ku èi re zerv), ne spla ce ní úvì ru mùže tedy ohro zit pou ze likvi di tu ban ky. Exis tu je-li
však pro vznik ne zdra vých úvì rù sys té mo vý dù vod, tj. po stih ne-li ten to pro blém v ur èi -
tém ob do bí více fi rem, ve dou uve de né pro blé my k ohrožení sol vent nos ti vì øi tel ských
bank a k ohrožení sta bi li ty ce lé ho ban kov ní ho sys té mu. Tak vzni ká vnitø ní dlu ho vý
pro blém, kte rý je jed nou z pøí èin vzni ku ban kov ní kri ze. Vznik vnitø ní ho dlu ho vé ho
pro blé mu (kdy úvì ry jsou po sky to vá ny v do má cí mìnì) je na zna èen ve sché ma tu 1.

Sché ma 1

Pøí èi ny a dù sled ky vzni ku vnitø ní ho dlu ho vé ho problému
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22 Poskytování nových bankovních úvìrù finanènì slabým dlužníkùm nìkdy zámìrnì opticky snižuje
vykazovaný objem klasifikovaných úvìrù. Jde pøedevším o poskytování nových úvìrù držitelùm
klasifikovaných úvìrù, kteøí jimi splácí staré dluhy (evergreening), s rezultujícím významným
podhodnocením rozsahu klasifikovaných úvìrù.

23 Napø. vynucený obchodní úvìr v dùsledku platební neschopnosti obchodního partnera. Tato
možnost ovšem dluhový problém neøeší, pouze pøesouvá. Druhotná platební neschopnost je formou
pøesunu dluhového bøemene.
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Snížení likvi di ty fi rem ní ho sek to ru (kte ré se pro je ví po kle sem vše o bec né pla teb ní
dis ci plí ny, rùs tem pr vot ní i dru hot né pla teb ní ne schop nos ti, zhor še ním pro blé mu in sol -
ven ce a bankro ty slab ších fi rem) se úvì ro vým ka ná lem pøe ná ší do bank, což vede ke
zvý še ní po dí lu kla si fi ko va ných úvì rù, snížení likvi di ty a sol vent nos ti bank, snížení
kre di bi li ty ban kov ní ho sys té mu, k úvì ro vé kon trak ci. Fi nanè ní kri ze tak pøispívá
k recesním tendencím, zpùsobeným likvidací špatných investic.

Nad mìr ná úvì ro vá ex pan ze ob chod ních bank, kte rá podle Mi se se vede k po kle su 
tržních úro ko vých sa zeb a tím i ke vzni ku špat ných in ves tic je tedy sou èas nì i jed nou
z ty pic kých pøed kri zo vých si tu a cí z hle dis ka lo gi ky vzni ku fi nanè ních kri zí. Vzhle -
dem k tomu, že pøi ana lý ze pøí èin je jí ho vzni ku bylo sho ra ci to va nou stu dií upo zor nì no
na pøí liv ka pi tá lu, je nut no po zor nost vì no vat pøe de vším si tu a ci, kdy jsou úvìry po sky -
to vá ny v za hra niè ní mìnì. Do hry pak vstupují i mìnové a kursové faktory.

5. Vnìj ší dlu ho vý pro blém

Ka pi tá lo vá mo bi li ta je z obec né ho hle dis ka po zi tiv ním fak to rem. Vol ný po hyb ka pi tá lu
pøes hra ni ce jed not li vých stá tù umožòuje na lézt nej vý nos nìj ší in ves tiè ní pøí ležitos ti
a mís ta nej pro duk tiv nìj ší ho využití. Roz vo jo vé zemì a zemì s ne roz vi nu tý mi fi nanè ní -
mi trhy, kte ré mají ne do sta tek vlast ní ho ka pi tá lu tak mo hou pro fi to vat z li be ra li za ce ka -
pi tá lo vé ho úètu rùs tem in ves tic, rych lej ším eko no mic kým rùs tem i pod nì ty k rych lej ší -
mu zdo ko na le ní vlast ních fi nanè ních trhù. Na dru hé stra nì mùže být náhlý pøíliv nebo
odliv kapitálu významným vnìjším šokem a zdrojem finanèní nestability.

Zá klad ní pøí èi na ne sou la du mezi ob je mem pøí li vu ka pi tá lu a možnost mi jeho pro -
duk tiv ní ho využití spo èí vá v tom, že za tím co pro duk tiv nost využití úvì rù je roz ho du jí cí 
mì rou ovliv nì na fak to ry vnitø ní mi, ve li kost pøí li vu ka pi tá lu zá vi sí pøe de vším na
vnìj ších fak to rech. Roz ho du jí cím mo ti vem pro pøí liv ka pi tá lu totiž pøe kva pi vì není
vý hod nost mo men tál ní ho in ves tiè ní ho kli ma tu v zemi, ale roz ho du jí o nìm z hle dis ka
zemì exo gen ní (tedy na bíd ko vé) fak to ry24. Pøe de vším snížení vý nos nos ti reálných
i finanèních investic v rozvinutých zemích, exportujících kapitál, zvláštì v USA.

Cyk lem ovliv nì ný od liv ka pi tá lu z tìch to zemí se pro je vu je z hle dis ka cí lo vých ob -
las tí jako ex ter ní šok. Cyk lic ký cha rak ter na bíd ko vých fak to rù v zá sa dì de ter mi nu je
do èas nost pøí li vu ka pi tá lu do cí lo vých zemí a zpù so bu je pro blé my jak svým pøí li vem,
tak od li vem. Pøí èi nou vzni ku nad mìr né úvì ro vé ex pan ze a špat ných in ves tic v po psa né
si tu a ci tedy ne mu sí být pou ze chyb ná hos po dáø ská po li ti ka (nad mìr ná mo ne tár ní ex -
pan ze), jak se pøed po klá dá v mo ne tár ní te o rii cyk lu, ale mo hou ji zpù so bit exo gen ní pøí -
èi ny. V malé ote vøe né eko no mi ce pøe de vším po kles svì to vých úro ko vých mìr a nad -
mìr ný pøí liv za hra niè ní ho ka pi tá lu. Vý znam ný vliv má to, v ja kých for mách ka pi tál
pøi plý vá:

24 Viz napø. Fernandez, Arias (1994), kteøí pøi analýze pøíèin pøílivu portfoliového kapitálu do 13
vybraných tranzitivních ekonomik po r.1989 zjistili, že celých 60 % odchylky kapitálových pohybù
od trendu je vysvìtleno pohybem mezinárodních úrokových mìr, 25 % zmìnou cen bondù na
sekundárních trzích (ovlivnìnou rovnìž zmìnou mezinárodních úrokových sazeb) a pouhých 12 %
vývojem investièního klimatu v dané zemi.



a) Pøí mé in ves ti ce (v r. 2005 tvo øi ly èis té za hra niè ní in ves ti ce 37,9 % pøí li vu
ka pi tá lu na fi nanè ní trhy emer ging mar kets): Po kud má pøí liv ka pi tá lu for mu pøí mých
za hra niè ních in ves tic, lze oèe ká vat zvý še ní tem pa rùs tu, po kles ne za mìst na nos ti, rùst
ex por tu a øadu dal ších po zi tiv ních vli vù na re ál nou eko no mi ku. Vliv na fi nanè ní sta bi li -
tu zemì je ménì jed no znaè ný25. Tyto in ves ti ce mo hou totiž být rov nìž špat né. Ra zin
et al. používa jí v sou vis los ti s možnos tí vzni ku špat né alo ka ce za hra niè ních in ves tic po -
jem „ove rin vest ment“26. Vzhle dem k tomu, že za hra niè ní fi li ál ky èas to využíva jí do má -
cích úvì rù a jsou vy so ce za dluženy27 vznikají v tomto pøípadì rovnìž nezdravé úvìry.

V tran zi tiv ních eko no mi kách na bý va jí na víc pøí mé za hra niè ní in ves ti ce èas to for my
ná ku pù bý va lých stát ních bank, je jichž úvì ro vé ak ti vi ty pøi spí va jí k úvì ro vé ex pan zi28.

b) Za hra niè ní úvì ry (v r. 2005 44,9 % pøí li vu ka pi tá lu na fi nanè ní trhy emer -
ging mar kets): Krát ko do bé úvì ry po sky to va né za hra niè ní mi vì øi te li pøi vý hod ných
úro ko vých mí rách zvy šu jí na bíd ku úvì rù, umožòují fi nan co vat ménì efek tiv ní in ves -
tiè ní pro jek ty a spo tøe bu. Ros te po díl ci zích zdro jù, ex ter ní za dluženost a kur so vé ri zi -
ko, po kud nejsou úvì ry pro ti nìmu za jiš tì ny29.

Úvì ro vou ex pan zi pod po ru je rov nìž ná kup ob li ga cí de no mi no va ných v do má cí30

i v  za hra niè ní mìnì. Emi se ob li ga cí de no mi no va ných v za hra niè ní mìnì sice vy lep šu je
fi nanè ní úèet pla teb ní bi lan ce, do chá zí však k rùs tu za hra niè ní ho za dlužení zemì a zvý -
še ní cit li vos ti na kur so vý vý voj. Snad né umís tì ní no vých emi sí vlád ních ob li ga cí
umožòuje rov nìž fi nan co vá ní ne pro duk tiv ních ve øej ných pro jek tù31.

c) Ná kup ak cií (v r. 2005 17,2 % pøí li vu ka pi tá lu na fi nanè ní trhy emer ging mar -
kets): Vo la til ní a vel mi ne rov no mìr nì roz ložená èást ka pi tá lo vé ho pøí li vu. V r. 2000 smì -
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25 Zajímavý text k tomuto problému viz Tomšík (2004). Mandel a Tomšík (2001) rovnìž poukazují na 
fakt, že destabilizaènì mùže pùsobit i rùst domácí úrokové míry v pøípadì financování pøímých
zahranièních investic domácími úvìry.

26 „FDI is driven also by distorted incentives: in their presence the channeling of foreign savings into
domestic investment may generate an excessive stock of domestic capital.“ Razin, Sadka, Yuen.
Excessive FDI flows under assymetric information (in Glick, p. 294).

27 „Typically also, the domestic investment undertaken by FDI establishments is heavily leveraged
through the domestic credit market.“ Razin, Sadka, Yuen. Excessive FDI flows under assymetric
information (in Glick, p. 284).

28 Ani vliv pøímých investic na platební bilanci není jednoznaèný. Tok budoucích nákladù v bilanci
výnosù mùže snadno pøevyšovat hodnotu pùvodní investice, což se dá snadno prokázat na pøíkladì
privatizovaných èeských firem a bank.

29 Úvìrovì expanzivní úèinky má i nárùst krátkodobých zahranièních depozit v domácích bankách,
které jsou nuceny zhodnotit je i v situaci nedostatku efektivních investièních projektù s krátkou
dobou realizace. Z hlediska firem je riziko rùstu dluhu v cizí mìnì ovlivnìno pøedevším tím, zda
jde o exportující firmu, nebo firmu závislou na importech (pøípadnì producenta nontradables).

30 Umístitelnost dluhopisù denominovaných v domácí mìnì na mezinárodních trzích závisí na tom,
jak investoøi hodnotí kursové riziko a jaké možnosti jeho zajištìní v konkrétním pøípadì existují.
V posledních dvou letech došlo ke znaènému nárùstu podílu nerezidentù na držbì obligací
tranzitivních ekonomik. Podíl obligací denominovaných v domácích mìnách tìchto zemí, který
èinil v roce 1994 pouze 20 % celkového objemu, dosáhl v r. 2005 50 % celkové emise obligací. Jde
pøedevším o likvidní trhy (Brazílie, Maïarsko, Mexiko, Polsko, Turecko).

31 Neproduktivnost projektu zde znamená pouze fakt, že není vytváøen dostateèný výnos, nutný ke
splácení dluhu vèetnì úroku. Neznamená tedy jeho nepotøebnost. Potøebné, ale neproduktivní
projekty ve veøejném sektoru je však nutno krýt danìmi.
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øo va lo 85 % tìch to in ves tic pou ze do ètyø zemí: Bra zí lie, Èíny, Tu rec ka a Ar gen ti ny.
V r. 2001 tøi z tìch to eko no mik po stih la fi nanè ní kri ze32. Vliv úvì ro vé ho ka ná lu je zde
rov nìž vý znam ný, pro tože bur zov ní port fo li o vé in ves ti ce jsou v ob do bí bo o mu èas to fi -
nan co vá ny úvì rem. V této for mì pøí liv ka pi tá lu vý znam nì na po má há vzni ku bub lin na
tr zích ak tiv a spe ku la ci. Dù sled kem splask nu tí bub li ny pak nejsou jen in ves tor ské ztrá -
ty, ale i neschopnost splácet pøíslušné úvìry – tzn. vznik dluhového problému.

Ka pi tá lo vé po hy by ovliv òu jí eko no mi ku pro støed nic tvím nì ko li ka ka ná lù transmi se.
Na re ál nou eko no mi ku pù so bí pøí liv ka pi tá lu pøe de vším mì no vým a kur so vým ka ná lem,
vliv pøí li vu ka pi tá lu na fi nanè ní sta bi li tu je re a li zo ván pøe de vším ka ná lem úvì ro vým.

Pøí liv (a ná sled ný od liv) ka pi tá lu ovliv òu je, pro støed nic tvím fluk tu a ce mì no vé ho kur su
a úro ko vé míry, re la tiv ní ceny, což má dis torz ní dù sled ky pøi alo ka ci ka pi tá lu. Vý voj no mi -
nál ní ho kur su i agre gát ní ce no vé hla di ny pù so bí na re ál ný kurs a ná sled nì na úro veò èis té ho
ex por tu i agre gát ní po ptáv ku. Také zmì ny penìžní na bíd ky, vy vo la né ko lísá ním ob je mu
de vi zo vých rezerv i mìnovými intervencemi centrálních bank, pùsobí procyklicky.

 Vliv pøí li vu ka pi tá lu na fi nanè ní sta bi li tu (re a li zo va ný pøe de vším úvì ro vým ka ná -
lem) zá vi sí nejen na for mì, ve kte ré za hra niè ní ka pi tál do eko no mi ky vstu pu je, ale i na
míøe na sy ce nos ti do má cí ho ka pi tá lo vé ho trhu.Do chá zí li k eta pì pøí li vu ka pi tá lu v si tu -
aci ne do stat ku likvi di ty (napø. pro to, že do má cí fi nanè ní sys tém na bí zí níz ké zhod no -
ce ní do má cích úspor), k ne ga tiv ním dù sled kùm nedochází, dokud nejsou vyèerpány
efektivní domácí investièní pøíležitosti.

Je li však do má cí ka pi tá lo vý trh na sy cen, do chá zí pøi zpro støed ko va ném rùs tu na bíd -
ky úvì rù k fi nan co vá ní dlou ho do bìj ších, ménì efek tiv ních a ri zi ko vých in ves tic
a ke vzni ku bub lin na tr zích ak tiv. Pro blé mem není sa mot né zvý še ní ob je mu za hra -
niè ních úvì ro vých zdro jù, ale pøe de vším rych lost úvì ro vé ex pan ze, kte rá rych le vy -
èer pá vá efek tiv ní in ves tiè ní možnos ti s krát ko do bou ná vrat nos tí. Kle sá míra vý nos nos ti 
in ves tic i výnosy z ostatních aktiv. V dùsledku toho vznikají nezdravé úvìry.

Stej nì jako pøi vzni ku špat ných in ves tic v mo ne tár ní te o rii cyk lu, není pøi tvor bì in -
ves tiè ní ho zá mì ru pa tr ný žádný pro blém, pro tože pøed po klá da ná míra vý no su je v tom -
to okamžiku vyš ší než úro ko vá míra. Pro blém vznik ne až v prù bì hu re a li za ce pro jek tu,
kdy se ne e fek tiv nost pro jek tu pro je ví v dù sled ku od li vu ka pi tá lu a rùs tu úro ko vých mìr, 
nebo v dù sled ku osla be ní kur su do má cí mìny, kte ré zvý ší re ál nou hod no tu ci zo mì no -
vých zá vaz kù. Ze zdra vé ho úvì ru tak vznik ne ne zdra vý. Tím po stup nì kle sá kva li ta
ban kov ních port fo lií33 a ros te po díl kla si fi ko va ných úvì rù.

Pro tože úvì ry jsou v tom to pøí pa dì po sky to vá ny v za hra niè ní mìnì, mo hou se jako
špat né in ves ti ce pro je vit i in ves ti ce do pro duk ce ne ob cho do va tel né ho zboží. V této si -
tu a ci totiž ne po sta èu je to, že jsou in ves ti ce pro duk tiv ní (tzn. že je jich vý nos je vyš ší než
úro ko vá míra z úvì rù z kte rých jsou fi nan co vá ny34), ale je nut né, aby byly smì ro vá ny do 

32 V r. 2005 vzrostl MSCI Emerging markets free index o 30 % na historické maximum. Zvláštì
prudký nárùst cen akcií zaznamenaly Rusko, Turecko, Kolumbie a Argentina. I Èína zaznamenala
16% nárùst ceny akcií. Blíže viz Capital flows to Emerging economies, IIF 2006, p. 15.

33 Tento proces je v transformaèních ekonomikách usnadnìn tím, že banky pùsobí v prostøedí
nedùsledného bankovního dozoru, èasto postrádají kvalitní management a úèinný systém hodnocení 
rizik. Navíc podnikají i nebankovní (èasto neregulované) instituce.

34 Nutná podmínka pro to, aby nevznikl vnitøní dluhový problém.



ob cho do va tel né ho sek to ru a pøi spí va ly tak k vy tvo øe ní po tøeb né ho ob chod ní ho pøe byt -
ku. Ji nak vzni ka jí pro blé my se za jiš tì ním de vi zo vé likvi di ty pøi splá ce ní za hra niè -
ních úvìrù a do pro blé mù se splá ce ním úvì rù se mo hou do stat i sol vent ní pod ni ky bez
pøí stu pu k po tøeb né za hra niè ní mìnì, jak tomu bylo napø. pøi me xic ké nebo ar gen tin ské
fi nanè ní kri zi35. Ne splá ce ní sou kro mých dlu hù vùèi za hra niè ním sub jek tùm ohrožuje
kre di bi li tu zemì, mùže zpù so bit pro blé my s umís tì ním no vých vlád ních ob li ga cí
a vnìj ší dlu ho vou kri zi36 i odliv kapitálu, tlak na kurs domácí mìny a mìnovou krizi.

Za tím co vnitø ní dlu ho vý pro blém vede k ban kov ní kri zi, vnìj ší dlu ho vý pro blém
zpù so bu je kri zi mì no vou. Mì no vé a ban kov ní kri ze se tak mo hou vy sky to vat sou èas nì
a vzá jem nì se negativnì ovlivòovat.

6. Me cha nis mus vzni ku sys te mic ké fi nanè ní krize

Hy po té zu o vzá jem né sou vis los ti mì no vých a ban kov ních kri zí po tvr zu je roz sáh lá em pi ric ká
ana lý za sou bo ru 22 prù mys lo vých a 31 roz vo jo vých a tran zi tiv ních zemí (emer ging mar -
kets)37, ve kte ré jsou shr nu ty po znatky zís ka né ana lý zou 158 pøí pa dù mì no vých a 54 pøí pa dù
ban kov ních kri zí v ob do bí pøed vzni kem asij ské fi nanè ní kri ze (1975–1997). Ani tato stu die
však ne dá vá jas nou od po vìï na otáz ku, jaká je kauza li ta obou jevù. Z je jích vý sled kù vy plý -
vá, že mì no vá kri ze pøed chá ze la kri zi ban kov ní cel kem v je de nác ti pøí pa dech (z toho v sed mi
pøí pa dech o je den rok, v dal ších ètyøech o dva roky). Na o pak ban kov ní kri ze pøed chá ze la mì -
no vou v cel kem dva ce ti tøech pøí pa dech (ve tøi nác ti pøí pa dech o je den rok, v dal ších de se ti
o dva roky). Po r. 1989 se stá le èas tì ji vy sky tu jí oba jevy sou èas nì (v de se ti pøí pa dech)38.

Vzá jem ná kauza li ta tedy není jed no znaè ná. Ban kov ní pro blé my, vznik lé v dù sled ku
vnitø ní ho dlu ho vé ho pro blé mu, mo hou zhor šit kre di bi li tu do má cí ho ka pi tá lo vé ho trhu,
vy vo lat od liv ka pi tá lu s ne ga tiv ním vli vem na kurs. Na o pak, mì no vé tur bu len ce mají
vážné mi k ro e ko no mic ké dù sled ky. Po kles hod no ty kur su zvy šu je po díl vnìj ší ho dlu hu
fi rem k cel ko vé hod no tì je jich ma jet ku39 a dále zhor šu je je jich fi nanè ní po zi ci. Kom pli -
ku je i si tu a ci bank a ná ra zo vì zvy šu je re ál nou hod no tu vnìjšího veøejného dluhu.
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35  „Schopnost zemì obsluhovat vnìjší dluh závisí na tom, v jaké míøe je schopna získat pøístup
k dolarùm èi jiným mìnám, ve kterých je tento dluh denominován. Pøístup k zahranièním mìnám
mùže po urèitou dobu záviset na schopnosti zemì získávat nové zahranièní pùjèky, ale v delším
období závisí na schopnosti generovat devizové pøíjmy z vývozu zboží a služeb. A zde je jádro
argentinského problému. Zatímco se zemì rychle zadlužovala, její schopnost zvyšovat devizové
pøíjmy z exportu rostla mnohem pomaleji. Výsledkem bylo, že pomìr dluhu a dluhové služby
(splátek úrokù a jistiny) k exportním pøíjmùm prudce rostl“ (Jonáš).

36 „The crises in Mexico and east Asia, however, have clearly demonstrated the dangers of high levels
of short-term, foreign-currency-denominated debt, whether sovereign or private“ (Financial crises:
Characteristics and indicators of vulnerability, p. 82).

37 Financial crises: Characteristics and indicators of vulnerability (1998).

38 „Given that the two types of crises may have common origins, or that one type of crisis may induce
the other, it is not surprising that countries appear to have banking and currency crises at around the 
same time“ (Financial crises: Characteristics and indicators of vulnerability, 1998. World economic
Outlook, IMF, May, s. 78).

39 Napø. v Jižní Koreji se pøed vznikem finanèní krize zvýšil podíl dluhu k celkovému jmìní firem až
na 350 %, u cheabolù na 400 %. Tento vliv byl významný rovnìž v Indonésii.
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Na zá kla dì pøed cho zí ho tex tu lze vy slo vit hy po té zu, že jak ban kov ní, tak mì no vé
kri ze mo hou mít spo leè nou pøí èi nu – dlu ho vý pro blém40. V pøí pa dì, že pri már ní pøí -
èi nou je vnitø ní dlu ho vý pro blém, vzni ká nej prve kri ze ban kov ní a ná sled nì mì no vá. Je
li pøí èi nou vnìj ší dlu ho vý pro blém, vzni ká nej prve kri ze mì no vá a ná sled nì ban kov ní.
Roz sah dlu ho vé ho pro blé mu, kte rý zpù so bil kon krét ní fi nanè ní kri zi, je možné od -
had nout podle po kri zo vé ho ob je mu ne splá ce ných úvì rù (nonpreforming loans).

Spo leè ným pù so be ním dlu ho vých, ban kov ních a mì no vých pro blé mù je na zá kla dì
této hy po té zy možné vy svìt lit vznik sys te mic ké fi nanè ní kri ze. Re ces ní pro blé my
zpù so be né tou to kri zí mo hou být ménì závažné, než chro nic ké po ško ze ní sta bi li ty fi -
nanè ní ho sys té mu, pro je vu jí cí se dlou ho do bì pøe tr vá va jí cím vy so kým ob je mem ne -
splá ce ných úvì rù a znaè ný mi fis kál ní mi ná kla dy.

Sché ma 2
Vý znam dlu ho vé ho pro blé mu pøi vzni ku sys te mic ké fi nanè ní krize
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40 Tuto hypotézu potvrzuje napø. práce Schneidera a Tornella z r. 2000.



Hy po té za o roz ho du jí cím vý zna mu dlu ho vé ho pro blé mu a úvì ro vé ho ka ná lu pøe no -
su fi nanè ních pro blé mù pøi vzni ku sys te mic ké fi nanè ní kri ze, umožòuje vý klad pod sta -
ty asij ské fi nanè ní kri ze, od liš ný od tra diè ních mo de lù, kte ré jí chá pou jako kri zi ryze
mì no vou41.

7. Vý klad asij ské fi nanè ní kri ze ve svìt le mo ne tár ní te o rie cyklu

Za pøed po kla du plat nos ti hy po té zy, for mu lo va né v pøed cho zím tex tu, se jeví jako fun -
da men tál ní pri már ní pøí èi na asij ské fi nanè ní kri ze nad mìr ná úvì ro vá ex pan ze, vy vo -
la ná pøí li vem ka pi tá lu. Nad mìr ná úvì ro vá ex pan ze ved la k in ves tiè ní mu bo o mu. Po
rych lém vy èer pá ní efek tiv ních krát ko do bých in ves tiè ních možnos tí umožnila
financování dlouhodobých, riskantních a spekulativních investic.

Ne schop nost do má cích úvì ro vých trhù fi nan co vat dlou ho do bé in ves tiè ní pro jek -
ty dlou ho do bý mi úvì ry v do má cích mì nách ved la k tomu, že do má cí fir my mu se ly fi -
nan co vat tyto in ves tiè ní pro jek ty krát ko do bý mi úvì ry, de no mi no va ný mi pøe vážnì
v do la rech. Ne schop nost prv ních vý znam nìj ších fi rem splá cet tyto úvì ry ved la k pa nic -
ké re ak ci za hra niè ních vì øi te lù a zpù so bi la vznik vnìj ší ho dlu ho vé ho pro blé mu, kte rý
vy vo lal mì no vou kri zi. Tu je nut no chá pat jed no znaè nì až jako dù sle dek dlu ho vé ho
pro blé mu, ni ko liv jako pod sta tu asij ské fi nanè ní kri ze. Ten to scénáø lze dokumentovat
základními fakty o prùbìhu asijské finanèní krize:

Všech ny asij ské zemì za zna me na ly v pøed kri zo vém ob do bí masiv ní pøí liv ka pi tá -
lu,vy vo la ný vy so kým do má cím rùs tem, ale také exo gen ní mi fak to ry42. V roce 1996 tj.
rok pøed vy puk nu tím kri ze, byla témìø po lo vi na ka pi tá lo vé ho pøí li vu, smì øu jí cí ho do
blo ku roz vo jo vých zemí, umís tì na v Asii. Šlo pøe de vším o port fo li o vé in ves ti ce, což by
na prv ní po hled moh lo zna me nat pøe de vším ná kup ak cií. Sku teè nost však byla jiná.
V r. 1997 ce lých 85 % port fo lio in ves tic smì øo va lo do fi rem ních a vlád ních ob li ga cí.
Rov nìž zby lá èást ka pi tá lo vé ho pøí li vu mìla úvì ro vý cha rak ter – šlo o za hra niè ní úvì ry
do má cím fir mám a pøe de vším ban kám. Ten to vý voj byl pod po øen vlád ní mi zárukami,
které podporovaly ochotu zahranièních vìøitelù poskytovat další, i když pøevážnì
krátkodobé úvìry.
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41 Podobný výklad podstaty asijské finanèní krize podává Krugman v modelu, který oznaèuje jako
model „ètvrté“ generace. V jeho logice byl hlavní pøíèinou vzniku této krize nárùst externího
zadlužení vyvolaný vládními zárukami a bilanèní krize v zahranièní mìnì vysoce zadlužených
firem po splasknutí bubliny na trzích aktiv. „Fourth-generation crisis model may not be a currency
crisis model at all; it may be a more general financial crisis model in which other asset prices play
the starring role“ (Krugman, 2001).

42 Nízké úrokové sazby a recese v Japonsku.
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Pra men: BIS an nu al re port 1998, s. 128

Cel ko vý za hra niè ní dluh (fo re ign cur ren cy li a bi li ties) ko rej ských bank se zvý šil
z 35,8 mld. do la rù v r. 1992 na 103,6 mld. do la rù v r. 199643. Ofi ci ál nì vy ká za ná výše
vnìj ší ho za dlužení Thajska v r. 1990 èi ni la 25,1 mld. do la rù. Do kon ce r. 1995 se zvý ši la 
o 172 % na 68,1 mld. do la rù. Na kon ci pøed kri zo vé ho roku 1996 šlo o 79,8 mld. do la rù
(me zi roè ní ná rùst o 17 %).

Níz ké úro ko vé sazby za hra niè ních úvì rù ved ly k in ves tiè ní ex pan zi. Fakt, že ra pid ní 
ná rùst úvì rù pøe vý šil krát ko do bé efek tiv ní in ves tiè ní možnos ti a ka pi tál po stup nì smì -
øo val do dlou ho do bých, ménì pro duk tiv ních a spe ku la tiv ních ak ti vit44, lze do ku men -
to vat rùs tem ICOR, kte rý za zna me na ly všech ny asij ské zemì45. Úda je jsou zøej mé
z grafu na s. 198, pøe vza tého z ana lý zy Ra da le ta a Sa ch se46. Rov nìž uka za tel „Re turn to
as sets“ (ROA) po kle sl. Napø. u ne fi nanè ních in sti tu cí v Thaj sku z 11,7 % (1990) na
7,4 % (1996). V Jižní Ko re ji ve stej ném ob do bí ze 4,1 % na 3,1 %.

43 Detailní analýza, zøetelnì prokazující negativní význam úvìrového kanálu pøi vzniku finanèní krize
v Jižní Koreji, je v textu M. P. Dooley, I. Shin. Private inflows when crises are anticipated: A case
study of Korea.

44 „Excessive expansion of bank credit fuelled overinvestment, leading to the creation of unprofitable
industrial capacity and asset price boom-and-bust cycles.“ BIS Anuual Report, 1998, s. 117.

45 Incremental capital – to – output ratio (ICOR), je èasto používaným ukazatelem efektivnosti
investic. Je konstruován jako pøírùstek výstupu vzniklý jednotkovým zvýšením investic.

46 Autoøi tento vývoj komentují následovnì: „These figures suggest a decline in investment quality, or 
diminishing returns to new investment as capital deepening was taking place, or a lag between the
heavy investment spending in the 1990s and an increase in growth“ (Radalet, Sachs, s. 23).



 Pra men: BIS an nu al re port 1998, s. 119
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Pra men: East Asia´s fi nan cial cri sis: cau ses, evo lu ti on, and pro spects

Nut nost využití krát ko do bých úvì rù, de no mi no va ných pøe vážnì v do la rech zvý ši la
zra ni tel nost ote vøe né dlu ho vé po zi ce nìkolika faktory:

a) zá vis los ti na níz kých úro ko vých saz bách za hra niè ních úvì rù,
b) zá vis los tí na ocho tì za hra niè ních vì øi te lù po sky to vat stá le nové krát ko do bé

úvì ry,
c) vy sta ve ní kur so vé mu ri zi ku.

Z hle dis ka vli vu tìch to fak to rù se ná sled nì øada dlou ho do bých pro jek tù pro je vi la
jako špat né in ves ti ce47. V dù sled ku toho se vel ký ob jem tìch to úvì rù zmì nil na úvì -
ry ne zdra vé.

Ne schop nost znaè né ho ob je mu in ves tiè ních pro jek tù, fi nan co va ných krát ko do bý mi 
za hra niè ní mi úvì ry, ge ne ro vat vý no sy po tøeb né k je jich splá ce ní, ved la po èát kem
r. 1997 k øadì fi rem ních bankro tù48. S ohle dem na ros tou cí ri zi ko od mít li za hra niè ní vì -
øi te lé dále ob no vo vat i pra vi del nì splá ce né krát ko do bé úvì ry49. Sna ha opat øit si po tøeb -
né do la ry ved la k sil ným mì no vým tla kùm, pøe de vším na thaj ský baht50. Jeho neèekané
oslabení následnì vyvolalo paniku a únik kapitálu v celé oblasti.

47 „To compensate for the slow growth rates, these countries increased investments in projects of
higher risks. Political pressures to increase capital accumulation to sustain their economic growth
further enforced the desire for growth. As a result, there was evidence indicating excessive
investment in risky, but low profitability projects“ (Chung, s. 2).

48 Thajsko: únor: Somprasong, kvìten: Finance One (thajská nejvìtší finanèní spoleènost); Korea:
leden: Hanbo Steel, bøezen: Sammi Steel, duben: Jinro Group cheaboly.

49 „At the onset of the Asian financial crisis, the international credit market for these emerging
markets collapsed. Countries that presumed they could access the international credit market
learned the hard way that when credit is desperately needed, the market may go dry“ (Glick, s. 55).

50 „The withdrawal of credit facilities by these creditors under such circumstances led to significant
pressure on the domestic currency as these companies scrambled for foreign currencies to settle
their loans“ Chung, s. 2).



K tomu, že svým pù vo dem dlu ho vá kri ze se zmì ni la v mì no vou, pøi spì ly také chy by 
do má cí mak ro e ko no mic ké po li ti ky. Prv ním pro blé mem bylo ne správ né na èa so vá ní fi -
nanè ní li be ra li za ce – opat øe ní, kte rá pod po øi la prud ký pøí liv ka pi tá lu pøi šla v si tu a ci ne -
do sta teè né míry ban kov ní re gu la ce a kva li ty ban kov ní ho do zo ru. Všech ny tøi zemì, kte -
ré byly nej ví ce zasaženy asijskou fi nanè ní – tzn. In donésie, Jižní Ko rea a Thaj sko,
li be ra li zo va ly pøed krizí finanèní operace na finanèním úètu i když postupovaly odlišnì.

 In donésie uvol òo va la im port ka pi tá lu po stup nì. Po dvou le tech sice za ved la kon t ro -
lu pøí stu pu bank k za hra niè ním pùjè kám, kte rý uvol ni la v roce 1989, nicmé nì umožnila
vol ný pøí stup do má cích fi rem k za hra niè ním úvì rùm, pro dej ob li ga cí ne re zi den tùm
a zahranièní investice na domácí burze.

Jižní Ko rea umožnila ne re zi den tùm pøí stup na bur zu již po èát kem r. 1992. Rov nìž
bylo roz ší øe no spek t rum cen ných pa pí rù, kte ré moh ly do má cí fir my emi to vat v za hra ni -
èí. Za tím co fi rem ní za hra niè ní za dlužení, umožnìné od r. 1995 bylo pøed mì tem kvan ti -
ta tiv ních re strik cí, ban kám bylo umožnìno vy pùj èo vat si v za hra ni èí bez ja kých ko liv
ad mi nis tra tiv ních li mi tù. Rov nìž Thaj sko se snažilo pøi lá kat za hra niè ní ka pi tál na bíd -
kou da òo vých vý hod pro za hra niè ní in ves to ry, zøí di lo spe ci ál ní in sti tu ci pro smì ro vá ní
za hra niè ní ho ka pi tá lu do do má cích bank a umožnilo zahranièní investice do domácích
cenných papírù (pøedevším firemních obligací).

Ten to vý voj vedl pøi níz ké aver zi do má cích bank k ri zi ku51 a pøi je jich ne zdra vé ma -
jet ko vé pro vá za nos ti s do má cím fi rem ním sek to rem k prud ké úvì ro vé ex pan zi a ná rùs tu 
nezdravého zadlužení.

Dal ším pro ble ma tic kým kro kem byla vol ba kur so vé ho režimu. Všech ny asij ské
zemì, po stižené fi nanè ní kri zí uplat ni ly sys tém pev né ho kur su – peg do má cí mìny k do -
la ru, kte rý se v eta pì po si lo vá ní do la ru vùèi yenu uká zal jako ne vý hod ný. Vý znam nì
snižoval kon ku ren ce schop nost ex por tu z tìch to zemí vùèi ex por tu ja pon ské mu a pøi -
spìl i k pod ce nì ní kursového rizika pøi pøijímání cizomìnových úvìrù.

Zøe tel né nad hod no ce ní do má cích mìn na po èát ku kri ze52 ved lo pøi prv ních potížích
ke spe ku la ci na je jich po kles. Po vzni ku spe ku la tiv ních de pre ci aè ních tla kù všech ny tøi
zemì brá ni ly pe go va ný kurs rùs tem do má cích úro ko vých mìr, což ved lo jak ke zvý še ní
úro ko vé ho di fe ren ci á lu a dal ší mu pøí li vu ka pi tá lu, tak k tomu, že dále ros tl zá jem do má -
cích fi rem o za hra niè ní úvì ry s nižší úro ko vou saz bou. Prud ký rùst krát ko do bé ho za hra -
niè ní ho za dlužení zhor šil po mìr krát ko do bých dlu hù k ob je mu de vi zo vých re zerv, kte -
rý v nì kte rých ze mích do kon ce pøe kro èil hod no tu jed na53. Když se uká za lo, že zemì
nejsou schop né pev ný kurs udržet, pøe hna ná re ak ce pøe kva pe né ho trhu pøi pøe cho du na
floating, zpùsobila prudký odliv kapitálu a depreciaci daleko hlubší než jejich pùvodní
nadhodnocení.
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51 Negativnì v tomto pøípadì pùsobí pøedevším explicitní vládní úvìrové garance. „Currency crises
and banking crises are linked when an exchange rate peg implies government guarantees of foreign
currency debts“ (Chinn).

52 Vyvolané exogennì posilováním dolaru.

53 „In Thailand, Korea and Indonesia – the three countries hardest hit by the crisis – the ratio of
short-term debt to foreign exchange reserves exceeded one after 1994. A ratio greater than is not by
itself sufficient to spark a crisis, since it can be sustained as long as foreign creditors are willing to
roll over their loans“ (Radalet, Sachs, s. 15).
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 Pra men: BIS an nu al re port 1998, s. 136

Mì no vé pro blé my tak byly až dù sled kem pro blé mù dlu ho vých, což je pa tr né i z toho,
že pa ni ka vznik lá v lis to pa du 1997 se ne pro je vi la ani tak od li vem in ves tic do ak cií54, jako
spí še ru nem za hra niè ních vì øi te lù na do má cí ban ky55. Roz sah dlu ho vé ho pro blé mu, kte rý
se roz hod ným zpù so bem po dí lel na vzni ku asij ské fi nanè ní kri ze, je pro ka za tel ný mi mo -
øád ným ná rùs tem ob je mu kla si fi ko va ných úvì rù, kte rý do sá hl 1,5 bi li o nu do la rù56.

Kla si fi ko va né úvì ry po asij ské kri zi (v r. 1998)

Klas. úvìry jako % celkových úvìrù Rùst proti r. 1995

Jižní Korea 7 140 %
Malajsie 9 150 %
Indonésie 36 360 %
Thajsko 48 685 %

  Pramen: BIS annual report, 1997

54 „Though foreign capital invested in stock also flowed out at the same time, in terms of magnitude
its role remained minor“ (Dooley, Sin, s. 251).

55 Nadmìrnou úvìrovou expanzi komerèních bank považuje bývalý hlavní ekonom Inter-America
Development Bank R. Hausman i za rozhodující pøíèinu finanèní krize v Mexiku v r.1995.
Nebezpeèný byl podle nìj pøedevším neregulovaný nárùst soukromého zadlužení. Pøíliv kapitálu
v situaci nulových minimálních rezerv z depozit komerèních bank zvyšoval schopnost bank
pùjèovat a ochotu financovat pochybné projekty soukromého sektoru. Mezi roky 1989 a 1994
v Mexiku vzrostly úvìry bankovního sektoru poskytnuté soukromému sektoru z 10 % na 40 % HDP 
(Gavin, Hausman, 1995).

56 Podrobnìji viz Nonperforming loan report (2002).



Pøes to, že asij ská fi nanè ní kri ze ne mì la dlou ho do bý ne ga tiv ní efekt na re ál nou eko -
no mi ku po stižených zemí, je jichž ex port ní mu vý ko nu pro spì la kri zí vy vo la ná sil ná de -
pre ci a ce je jich mìn57, fi nanè ní sek tor zù stá vá v dù sled ku znaè né ho ob je mu ne spla ce -
ných úvì rù stá le zra ni tel ný. Ne spla ce né úvì ry pøe tr vá va jí v ban kov ních bi lan cích
a je jich ob jem pìt let po kri zi (kon cem roku 2002) pøes vý raz nou po moc po skyt nu tou
z ve øej ných fi nan cí58 nejen že ne kle sl, ale do kon ce se ješ tì zvý šil59. Ne splá ce né dlu hy,
vznik lé z ne zdra vých úvì rù, kte ré zpù so bi ly fi nanè ní kri zi, tedy pøe tr vá va jí i po ode znì -
ní ban kov ních a mì no vých pro je vù kri ze a stá va jí se la tent ním chro nic kým pro blé mem,
kte rý zvy šu je zra ni tel nost fi nanè ní ho sys té mu ná hod ným vnìj ším šo kem.

Zá vìr

Zá klad ní pøí èi nou vzni ku sys te mic ké fi nanè ní kri ze asij ské ho typu je, podle v tex tu na -
zna èe né hy po té zy, ne zdra vé za dlužení, vy vo la né v ter mi no lo gii mo ne tár ní te o rie cyk lu
špat ný mi in ves ti ce mi. Obtížnost vèas né hos po dáø sko po li tic ké re ak ce na vznik to ho to
pro blé mu je zpù so be na tím, že roz ho du jí cí fakt (že in ves ti ce jsou špat né a úvì ry ne zdra -
vé) je zøe tel ný až ex post. Ná rùst ob je mu ne splá ce ných úvì rù se pro je vu je ve vý kaz nic -
tví až se znaè ným zpoždì ním. Na víc ofi ci ál ní úda je, uvá dì né jed not li vý mi ze mì mi, ne -
vy sti hu jí plnì závažnost si tu a ce60 a jsou èasto zámìrnì zkreslovány.

Od had spo leè nos ti Ernst and Young, pro ve de ný v me to di ce me zi ná rod ních úèet ních
stan dar dù a do po ru èe ní Basi lej ské ho vý bo ru pro ban kov ní do hled, pøe vy šu je ofi ci ál ní
úda je cen t rál ních bank po stižených asij ských zemí o ob je mu vznik lých kla si fi ko va -
ných úvì rù více než dva krát. Rov nìž úda je o výši za hra niè ní ho za dlužení jsou zkres lo -
vá ny. Jak pro ka zu je ana lý za Ai ze n ma na et al., sku teè ná èís la o výši za hra niè ní ho dlu hu,
zve øej nì ná po vy puk nu tí kri ze, byla u øady asij ských zemí pod stat nì vyš ší než ofi ciálnì
vy ká za ná. Napø. v pøí pa dì Jižní Ko re je byla ofi ci ál ní výše za hra niè ní ho dlu hu po kri zi
upra ve na smì rem vzhù ru až na 164,4 mld. do la rù (že z toho je pøes 60 % krát ko do bých
úvì rù, se in ves to øi do zvì dì li až v pro sin ci 1997, nì ko lik mì sí cù po vy puk nu tí kri ze)61.
Na víc sa mot ný ná rùst ob je mu za hra niè ní ho za dlužení nemùže být použit jako vèas ný
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57 Viz Monthly bulletin ECB, August 2005, s. 75.

58 „The original private loans were effectively socialized. The foreign creditors were allowed to
escape losses, while the Korean Government took over the burden of repaying the foreign debts.The 
case of Thailand is similar to that of Korea. The Central Bank made credits available to financial
institutions to support the repayment of foreign debts. This has explicitly been the case in 1998,
after the Government made explicit its guarantees on all bank liabilities, including the debts owed to 
foreign creditors, and thereby effectively pledged foreign exchange reserves to the servicing of bank 
debts“ (Radalet, Sachs, s. 29).

59 Objem klasifikovaných úvìrù spojených s asijskou krizí pøesahuje 2 biliony dolarù. Z této sumy
pøipadá hlavní podíl na zemì pøímo krizí nezasažené – Japonsko 60 % (1,2 bil. dolarù) a Èínu 25 %
(480 mld. dolarù). Ve tøech zemích pøesahuje objem klasifikovaných úvìrù 40 % HDP (Èína,
Thajsko, Malajsie), v dalších ètyøech 20 % (Japonsko, Jižní Korea, Indonésie, Tchaj-wan).

60 „Banks are under tremendous political pressures to understate the magnitude of the NPL problem,
keep NPLs off their books, and minimize the amount of NPL loan loss reserves.“ Nonperforming
Loan report (2002).

61 Panický útìk investorù koncem r. 1997 byl tak zapøíèinìn i nedùvìryhodností oficiálnì
vykazovaných èísel. Podrobnìji viz Glick, s. 172.
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pøed kri zo vý uka za tel (o což se ne ú spìš nì snaží øada pre dikè ních stu dií), pro tože musí
být v lo gi ce pøed cho zích úvah po su zo ván vždy v souvislosti s ukazateli,
charakterizujícími efektivnost využití tìchto úvìrù.

Pøi ana lý ze pøí èin vzni ku nad mìr né úvì ro vé ex pan ze se uka zu je jako ri zi ko vý po -
stup, kdy k li be ra li za ci ope ra cí na fi nanè ním úètu, umožòu jí cí nad mìr ný pøí liv ka pi -
tá lu, do chá zí v si tu a ci ne do sta teè nì re gu lo va né ho ban kov ní ho sek to ru, kte rý hra je
v úvì ro vé ex pan zi roz ho du jí cí roli, pro tože umožòuje pøe li tí nad mìr né ho pøí li vu ka pi -
tá lu úvì ro vým ka ná lem do špat ných in ves tic62. Pra vi dla, upra vu jí cí ka pi tá lo vé ope ra ce
ne re zi den tù, sice snižují ri zi ko vzni ku fi nanè ní kri ze, mají však vždy i ne ga tiv ní dù sled -
ky. Na pøí klad pøed pi sy, v ja kých mì nách mo hou být de no mi no vá na ak ti va a pa si va za -
hra niè ních fi rem, èas to snižují je jich ocho tu in ves to vat na do má cím ka pi tá lo vém trhu.
Mish kin ne do po ru èu je ani ad mi nis tra tiv ní kon t ro lu ka pi tá lo vých po hy bù, kte rou za -
ved la napø. Ma laj sie, pro tože mùže blo ko vat pøí liv kapitálu potøebného k financování
produktivních investic. Lepším øešením je podle Mishkina regulace zpùsobù, kterými
mohou banky pøiplývající kapitál použít.

Ne bez peè nost ší øe ní kri zo vé ná ka zy úvì ro vým ka ná lem je zvý še na tím, že za tím co
dù sled ky pøí li vu ka pi tá lu na re ál nou eko no mi ku, zpro støed ko va né kur so vým a mì no -
vým ka ná lem, mùže vý znam nì ovliv nit po li ti ka cen t rál ní ban ky, její možnos ti za brá nit
zhor še ní fi nanè ní sta bi li ty zemì, zpro støed ko va né ka ná lem úvì ro vým, jsou vel mi ome -
ze né.

V kon junk tur ní si tu a ci je re gu la ce pri vát ních, úvìrem fi nan co va ných in ves tic pøed -
mì tem kri ti ky63 a je èas to ne ú èin ná. V si tu a ci ros tou cí ho ri zi ka, kdy vzni ka jí pro blé my
s re fi nan co vá ním dlou ho do bìj ších pro jek tù, je cen t rál ní ban ka pod znaè ným tla kem,
aby do da la do sys té mu dodateènou likviditu, jak pøedpokládal již Kaldor.

V sou èas né fázi eko no mic ké ho vý vo je se ne zdá, že by seg ment roz vo jo vých a tran -
zi tiv ních eko no mik byl ohrožen vzni kem nové ban kov ní nebo mì no vé kri ze. Pøí liv ka -
pi tá lu do tìch to zemí je sil ný a tem pa rùs tu eko no mi ky tìch to zemí pù so bi vá. Po všim ne -
me-li si však blíže jeho struk tu ry,64 mùžeme kon sta to vat, že podíl sou kro mých úvì rù po
po kle su zpù so be ném asij skou fi nanè ní kri zí opìt vzros tl, a do kon ce ko pí ru je pøed kri zo -
vý vý voj kon cem de va de sá tých let. Cel ko vý ob jem ob li ga cí65 emi to va ných tran zi tiv ní -
mi eko no mi ka mi do sá hl v roce 2004 nej vyš ší hod no ty od pøed kri zo vé ho roku 1997.

62 Situaci dále zhoršuje morální hazard, vzniklý explicitními èi implicitními vládními garancemi. „My
interpretation of the evidence is that the moral hazard approach provides a good basis for
understanding and, to some extent, for predicting all of the financial crises that have overtaken
developing countries during the past 30 years“ (Dooley, 2000).

63 Mishkin, 2001.

64 Capital flows to emerging markets, IIF, January 2006.

65 Podíl firemních obligací tvoøil v roce 2005 55 %.



Pra men: Ca pi tal flows to emer ging mar ket eco no mies, IIF, Ja nu a ry 2006

Z pøed cho zí ho tex tu vy plý vá, že roz ho du jí cí bude, zda jsou prud ce ros tou cí úvì ry
zdra vé èi ne zdra vé. Øada obav v tom to smys lu se ob je vu je pøe de vším v pøí pa dì Èíny, kde
pøes stá le vy so ké tem po eko no mic ké ho rùs tu hod no ta ICOR v po sled ních le tech kle sá66.
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Abs tract

In at tempts to ex pla in the me cha nism of a fi nan cial cri sis of the thi rd ge ne rati on, the ba sic pro blem is 

to spe ci fy the ba sic cau ses of its emer gen ce. In the text of the pa per we have for mu la ted

a hy po the sis say ing that the ba sic cau se of the emer gen ce of a sys te mic fi nan cial cri sis of the Asi an

type is an ove rall un sound in deb ted ness, ini ti a ted – using the ter mi no lo gy of a mo ne ta ry the o ry of

cycles – by malinvestment, caused by an excessive credit boom.

 If the se in vest ments are fi nan ced through cre dits, their sys te ma tic liqui dati on leads not only to

re ces si on, but also to the de ve lo p ment of un sound in deb ted ness and nonperforming loan problem.

If the cre dits are gran ted in the lo cal cur ren cy, the re de ve lops an in ter nal debt pro blem, a ban king

cri sis and sub sequent ly a mo ne ta ry cri sis. If the cre dits are gi ven in fo re ign cur ren cies, the re

de ve lops an ex ter nal debt pro blem, a mo ne ta ry cri sis and sub sequent ly a ban king cri sis. Debt,

ban king and mo ne ta ry pro blems are mu tu al ly amplified and lead to the emergence of a systemic

financial crisis.

Key words

sys te mic fi nan cial cri sis, mo ne ta ry the o ry of bu si ness cycles, ma lin vest ment, cre dit boom, debt

pro blem 
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