MONETARNI TEORIE CYKLU, DLUHOVY PROBLEM
A FINANCNI KRIZE'

Pavel Dvoiak, Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Problém finan¢nich krizi lokalniho a zv1asté globalniho rozméru je od poloviny sedm-
desatych let aktualnim pfedmétem zajmu teoreticky i prakticky orientovanych ekono-
mi? a samoziejmé také zavaznym hospodatsko-politickym problémem, ktery testuje
schopnosti tradi¢ni hospodarské politiky. Postupujici integrace finan¢nich trhti urych-
luje Sifeni poruch finan¢niho systému do dalsich zemi a ptinasi, mimo nesporné vyhody,
i nebezpeci vzniku finanénich krizi podstatné vétsiho rozsahu nez v minulosti. Nejvy-
znamnéjSim piipadem posledni dekady byla asijskd financni krize, ktera vypukla
v r. 1997. Svym piekvapivym vznikem a prubéhem, ktery neodpovidal tradi¢nim
vykladovym schématim, se stala vyzvou pro ekonomickou teorii.

V ramci pokusii o modelovy popis mechanismu finanénich krizi a pfi snaze o vytvo-
feni jejich formalni typologie je zakladnim problémem urceni rozhodujicich pficin
jejich vzniku. Prvni generace modeli finan¢nich krizi chapaly finan¢ni krizi jako krizi
primarné ménovou a vychazely z ptedpokladu, Ze tento problém je logickym vyusténim
fundamentalni slabosti ekonomiky ¢i chybné hospodéiské politiky. Pfi¢iny proto hleda-
ly takika vyhradn¢ mezi faktory, které fundamentalné (prvni generace modeltl) nebo
spekulativné (druha generace modell) ohrozuji pevny (pegovany) ménovy kurs.

Myslenka, Zze finanéni krize mize pod vlivem spekulace, nebo prostiednictvim
ruznych kanalti nakazy (contagion) postihnout i fundamentalné zdravé ekonomiky, byla
dale rozvinuta v modelech tieti generace, které znamenaly posun smérem k Sir§imu cha-
pani finan¢ni krize. Oslabeni ménového kursu pii finanéni krizi je zde chapano spise jako
jeden z projevii nez jako podstata problému. V tomto pojeti nejde pfi finanéni krizi pouze
o vliv spekulace na volatilitu ménového kursu, ale obecnéji o jeji vliv na vyvoj ceny aktiv.

Vzhledem k tomu, Ze se finan¢ni krize v 90. letech projevily ve tfech regionalnich vl-
nach?, jsou v analytickych studiich hledany nejen hlavni pfiginy, ale také tzv. kanaly
nakazy (tj. hlavni zptisoby, kterymi se financni krize ptenasi z jedné zemé do druhé). Za
nejvyznamngjsi jsou povazovany vzajemné finan¢ni vztahy postiZenych zemi, tj. pro-
pojeni trhii aktiv (asset market channel), bankovnich trhii (banking channel), ménovych
trhl (currency channel) a ivérovych trhli (debt channel). Tyto vztahy jsou velmi riizno-

1 Clanek vznikl v rimci vyzkumného projektu financovaného Interni grantovou agenturou VSE IGA
36/04.

2 Piehled vyznamnégjsich konferenci vénovanych tomuto problému v poslednich nékolika letech je
uveden na webovych strankach mezinarodniho projektu Narodniho centra ekonomického vyzkumu
(NBER) ,,The NBER project on exchange rate crises in emerging market countries, vedené¢ho
profesorem J. Frankelem. Na feSeni tohoto projektu se podili fada vyznamnych svétovych ekonomu
(M. Dooley, S. Edwards, M. Feldstein, P. Krugman, J. Sachs a dalsi).

3 Evropska EMS krize (1992—-1993), latinskoamericka dluhova krize (1994—1995) a asijska finan¢ni
krize (1997-1998).
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rodé a komplikované, a dochazi proto k pokustim modelovat situace, ve kterych je eko-
nomika zranitelna. Zkoumaji se podezielé faktory, které ke vzniku této zranitelnosti
prispivaji.

Vzhledem k okolnosti, ze v fadé piedkrizovych situaci byla pozorovana nadmérna
uverova expanze, zvlastni pozornost zaslouzi posledni kanal — tzn. operace probihajici
namezinarodnim uvérovém trhu. Prave uvérovy kanal posiluje v globalnim prostiedi
stale ztetelnéjsi souvislost ménovych, dluhovych a bankovnich krizi.

Vyznam uveéru pii financovani investic (i spekulativnich) je nesporny. Nezdravé za-
dluzeni vyvolava bankovni krize, které ohrozuji kredibilitu finan¢niho systému a dalsi
kursovy vyvoj. Pii vysokém podilu kratkodobych zahrani¢nich uvért ve zdrojich firem
a bank 1 pfi vnéj§im financovani vetejného dluhu zptisobuji kursové otiesy firemnimu,
bankovnimu i vefejnému sektoru vazné problémy. Jsou-li banky postizeného regionu
vzajemné propojeny (jako tomu bylo napt. v jihovychodni Asii), prenaseji se financni
problémy mezi zem&mi velmi rychle?, mohou snizit kredibilitu finan&nich trhi celého
regionu a vyvolat prudky odliv kapitalu. Ménova krize tak mize byt az na konci
kauzalniho fetézce.

Vyznam dluhového problému pii vzniku finan¢nich krizi neni v tradiénich mode-
lech vzdy docenovan. Komparace vysledkt nékolika desitek predikénich studii, prove-
dend G. Kaminskou®, viak hypotézu o relativné vysokém podilu ukazatelt dluhového
charakteru mezi pfi¢inami finan¢nich krizi potvrzuje. Analyza pti¢in vzniku nadmérné
uveéroveé expanze a jeji souvislosti s nadmérnym piilivem kapitalu, jakoz i vyznamu je-
jich dusledkt (neefektivni vyuziti téchto zdroji a vznik nezdravého zadluzeni) pro
vznik finan&nich krizi je proto velmi aktualni’.

Nasledujici text upozoriiuje na to, Ze pii teoretické analyze naznac¢enych problému
mohou byt prekvapivé uzitecné tivahy ekonomu rakouské skoly, spojené s monetarni te-
orii cyklui Wicksellovy myslenky, ze kterych ptijeji formulaci vychazeli. Pfestoze v lo-
gice, v niz byla monetarni teorie cyklu po¢atkem minulého stoleti vytvafena—tzn. z hle-
diska pokusu o vysvétleni ptricin hospodaiského cyklu (tedy problémua realné
ekonomiky), je dnes pouze méné preferovanou alternativou k redlnym teoriim cyklu, pii
snaze vysvétlit pfi¢iny vzniku finanéni krize jsou jeji poznatky stale inspirujici.

1. Vychodiska a zavéry monetarni teorie cyklu

Monetarni teorie cyklu rakouské skoly” vychazi z Wicksellovy hypotézy, e monetarni ex-
panzi vyvolany pokles urokovych sazeb fiktivné zvySuje vyhodnost Givérd, coz se odrazi
v nadmémém ristu investic i spotieby. To vede v kratkém obdobi k ristu produktu a v dlou-
hém obdobi k ristu cen.

4 Viz vyznamny negativni vliv mexické finanéni krize na americké banky, nebo vliv asijské finan¢ni
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 disledku nesporné negativni tlohy avéru pfi vzniku asijské finanéni krize vznikaji nové pokusy
vylozit takto i vznik velké deprese ve ticatych letech minulého stoleti, kde diskuse o pficinach stale
pokracuje. Podrobnéji viz zajimavou analyzu Eichengreena a Mitchnera z r. 2003.

7 Mises, L. Penézni teorie a ivér (1912), Hayek, F. A. Penézni teorie a obchodni cyklus (1929).
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Snizeni irokové sazby v konjunkturni ¢asti cyklu vyvolava uvérové financovani dlou-
hodobych a malo efektivnich investi¢nich projekti. Kdyz se pozd¢ji v dusledku ristu in-
flace vraci rokova mira k rovnovazné urovni, nemohou byt rozpracované investice do-
konceny a jejich zna¢ny objem musi byt systematicky odepsan, coz vede k recesi.

Wicksell odliguje pojmy rovnovazna (normalni) a penézni (trzni) trokova mira®,
Rovnovazna urokova mira je odvozovana z ocekavané miry vynosu kapitalu — tedy
z velikosti mezniho produktu nové investovaného kapitalu. Protoze jeji troven neni ex
ante pozorovatelna, slouzi jako zakladni kriterium hodnoceni efektivnosti investi¢nich
zameéru trzni urokova mira, stanovena na kapitalovém trhu, odvozena z poméru nabidky
(Gspor) a poptavky (investic). Podle Wicksella problémy zpusobuje predevsim to, ze
vlivem nadmérné penézni nabidky je trzni irokova mira nizsi nez rovnovazna. V di-
sledku toho je mezni produkt kapitalu vétsi nez naklady na jeho pofizeni, coz vede
k ristu investic, financovanych uvérem.

V tomto pojeti je tedy rlst investic zplisoben Spatnym odhadem postacujici vynos-
nosti investi¢nich projekti, ke kterému investory vede zdména nizsi (penézni) a vyssi
(normalni) tirokové sazby. Pii nutném névratu penézni urokové miry na rovnovaznou
uroven se velka cast téchto investic projevi jako Spatné investice, musi byt likvidovana
azpusobuje recesi. Wicksellovy myslenky byly Misesem a Hayekem pouzity pii formu-
laci monetarni teorie cyklu, ve které byla oznacena jako zékladni pfic¢ina nadmérné
penézni nabidky expanzivni monetarni politika centralni banky. Jiz Mises ale upozor-
noval na fakt, Ze nadmérné penézni nabidka nemusi byt zpiisobena pouze monetarni ex-
panzi centralni banky, ale i nadmérnou tivérovou expanzi obchodnich bank’.

Zavedeni pojmu Spatné investice, v ptivodni terminologii ,,fehlinvestition* (malin-
vestment), je pfinosem rakouské skoly a ma v monetarni teorii cyklu zasadni vyznam.
Tento pojem neoznacuje nadmérny objem investic, kde je namisté pouZzit pojem ,,ove-
rinvestment®, ale Spatnou strukturu investic z hlediska podilu produkce kapitalovych
statkli na ukor statkti spotiebnich a ptedevsim z hlediska nadmérného podilu dlouhodo-
bych investi¢nich projektd'’.

Analyza aktudlnich pfipadl finanénich krizi ukazuje, ze myslenky zdtraziujici vy-
znam nadmérné uveéroveé expanze pii vzniku Spatnych investic mohou byt pouZzity nejen
piivykladu pti¢in cyklického kolisani realné ekonomiky, ale i pti vykladu diivodi vzni-
ku poruch stability finan¢niho systému zemé''. Péivodni teorii je pii téchto ivahach nut-
no v nékolika bodech modifikovat:

8  Wicksell, K. Urok 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 pouzita jiz Minskym pii formulaci teorie nestability, do standardnich
modelt vzniku finanénich krizi v§ak dosud neni organictéji zahrnuta.
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a) Predpoklad monetarni teorie cyklu, Ze trzni trokova mira je cena, stanovena
poméry na domacim kapitalovém trhu (odvozena ze vztahu domacich tispor a investic)
ma platnost pouze v uzaviené ekonomice. V oteviené, liberalizované ekonomice, vy-
stavené prilivu kapitalu, neni mozné urokovou miru povazovat za veli¢inu determino-
vanou domdacimi faktory. V této situaci neni cenou, tvofenou na domacim kapitalovém
trhu'?, ale odraZi vliv t¥i externich (z hlediska uzaviené ekonomiky exogennich)
faktorti:

+ Svétové urokové miry

« Ocekavaného kursového vyvoje domaci mény

« Hodnoceni Givérového rizika dané zemé

Docasné snizeni trzni urokové miry nemusi byt tedy v oteviené ekonomice zptisobe-
no pouze nadmérnou monetarni expanzi centralni banky, ale miZe byt zpisobeno
vnéjSimi faktory — napr. poklesem svétovych urokovych mér. Nadmérna uvérova
expanze se pak nemusi vZdy projevovat poklesem doméacich irokovych mér (maze
k ni dochazet i kdyz domaci urokové miry rostou').

b) Spatné investice v monetarni teorii cyklu vznikaji proto, e irokova mira pii
které jsou Cerpany investi¢ni veéry je nizka pouze do¢asné, coz vede k tomu, ze vynos
dlouhodobych investic (pivodné porovnavany s touto nizkou urokovou mirou) se
ukéze pfi jejim nutném zvyseni jako nedostate¢ny. Jak bude ukazano dale, pii pouziti
kratkodobych zahrani¢nich uvért mize byt ,,docasnost* vyhodnosti tvérového finan-
covani dlouhodobych investi¢nich projekti zpisobena i ndhle vzniklymi problémy
s jejich prolongaci, nebo nec¢ekanou depreciaci domaci mény.

¢) V monetarni teorii cyklu ptsobi zakladni transmise pres urokovou miru. Nad-
merna Gveérova expanze vede k riistu penézni nabidky. Tento rist zptisobi nasledny po-
kles trzni trokové miry pod rovnovaznou uroven, coz v naznacené logice vede diive
nebo pozdéji k recesi. Pfi hledani pfi¢in vzniku finan¢nich krizi, kdy je diiraz kladen na
vliv nadmérné uvérové expanze na vznik nejen Spatnych, ale i spekulativnich investic
a na vznik tzv. nezdravych tvérua, nemusi transmise nutn¢ probihat pfes trokovou
miru. Zakladni vyznam pfi transmisi ma vliv jednotlivych forem kapitalového ptilivu
zprostiedkovany uvérovym kanalem.

V centru pozornosti tedy stoji problém nadmérné ivérové expanze — podivejme se
bliZze na pficiny jejiho vzniku a na jeji disledky.

12 Rovnovahy na kapitalovém trhu mtize byt navic, v disledku existence asymetrickych informaci
a problému ,,credit rationing™, dosahovano nejen zménou ceny (urokové miry), ale i zménami
objemu Gvera.

13 Rust arokového diferencialu muze byt divodem pftilivu kapitalu a nasledné nadmérné uvérové
expanze.
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2. Nadmérna uvérova expanze

Nadmeérna uvérova expanze (credit boom) je nejen podle Minského, ale i podle vysled-
ki nové&jsich empirickych pozorovani, typickym predkrizovym stavem'*. Zasadni otaz-
kou je ptedevsim to, proc je tomu tak — tzn. ¢im je tato situace nebezpecna pro financ-
ni stabilitu zemé, a samoziejmé i to, ¢im je zptisobena.

Pti analyze tohoto jevu vznika nejprve problém urcit, jak nadmérnou uvérovou ex-
panzi definovat. V anglické terminologii se odliSuji pojmy ,,rapid credit growth* ozna-
Cujici pripady, kdy roste objem uveéri rychleji nez HDP, coz je typické v tranzitivnich
ekonomikach nebo v konjunkturni fazi cyklu a ,,credit boom* — tj. ,,excessive credit
growth®. V jedné z poslednich souhrnnéjsich studii, ktera analyzuje ptipady nadmérné
Givérové expanze v souboru 28 tranzitivnich ekonomik v obdobi 1970-2002", byly po-
jmem ,.excessive credit growth* oznaceny ptipady, kdy se tempo ristu tvért odchylilo
od trendu o vice nez 1,75nasobek standardni odchylky'®. Epizody nadmérné tvérové
expanze (credit boom) jsou podle této studie sice méné Casté, nez ptipady prudkého ris-
tu objemu uvérd (rapid credit growth)'”, jsou viak synchronizovany (vyskytovaly se ve
vice pozorovanych zemich najednou). To je vysvétlovano souvislosti nadmérné uvé-
rové expanze a pohybu mezinarodniho kapitalu (ve vice nez v poloving piipadt byl
pred vznikem nadmérné Gveérové expanze zaznamenan masivni kapitalovy pfiliv)
a uvérovym propojenim v regionu piusobicich bank (v Sestiné piipadd byla
pozorovana liberalizace bankovniho sektoru).

Z citované studie plyne, ze nadmérna Givérova expanze vyvolava s vysokou pravdé-
podobnosti investi¢ni a spotfebni boom. Souvislost s ristem outputu je podstatné nizsi.
Rovnéz byla prokazana souvislost s prudkym ristem (a nasledovnym padem) poméru
cen neobchodovatelného a obchodovatelného zbozi, stejn¢ jako tzka souvislost s vola-
tilitou cen aktiv, pfedevsim akcii. Jednoznaéné byl rovnéz potvrzen piedpoklad o tom,
ze ptipady nadmérné tivérové expanze Casto predchazeji vznik bankovni (byla pozoro-
vanav 75 % sledovanych ptipadi) nebo ménové krize (85 % sledovanych piipadl) a na-
sledné recese.

Tento fakt lze vysvétlit v duchu monetarni teorie cyklu nasledovné. Systematicka
likvidace $patnych investic, vzniklych nadmérnou ivérovou expanzi, je pfi¢inou rece-
se. AvSak prave proto, Ze jsou tyto investice financovany uvérem, vede jejich likvidace
nejen k recesi, ale i Kk masovému nesplaceni ivéria a naslednym problémim bank, tj.
ke vzniku tzv. dluhového problému.

14 ,,Credit booms pose significant risks for emerging market countries, because they are typically
followed by sharp economic downturns and financial crises.” WEQO, 2004, chpt. 4, s. 157.

15 Viz Terrones et al.

16 Toto ,kvantitativni“ vymezeni pojmu je problematické, protoze vénuje pozornost vylu¢né uveérové
stran¢ problému. Spravnégjsi by bylo vychazet napt. z ukazatele klasifikovanych avéra
(nonperforming loans), ktery jiz zohledniuje nejen nartst objemu uvért, ale hlavné pokles
efektivnosti jejich vyuziti. Ve zkoumaném smyslu je nutno posuzovat nartist objemu uvéra pii
financovani investic vzdy v souvislosti s vyvojem miry jejich efektivnosti.

17 Ve sledovaném souboru 28 tranzitivnich ekonomik bylo v daném obdobi pozorovano 18 piipadi
prvniho typu a 36 epizod druhého typu. Primérné trvani epizody oznacené jako nadmérna avérova
expanze bylo 3,5 roku, s prudkym rastem dynamiky pted vrcholem.
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Omezeni Gvérové aktivity bank umociiuje recesni tlaky a problémy s likviditou ban-
kovniho sektoru ohrozuji kredibilitu finan¢niho sektoru zemé, vedou k odlivu kapitalu
a kursovym tlakiim. Kombinace téchto projevil je v modelech tieti generace oznaova-
na jako systemicka finanéni krize'®. Pravé dluhovy problém lze, na zakladé podrob-
néjsianalyzy " povazovat za jednu zrozhodujicich pti¢in tohoto typu finan¢ni krize.

3. Dluhovy problém jako pfri¢ina finanénich krizi

Jako dluhovy problém je oznacena situace, kdy dochazi ke zvySovani podilu nezdra-
vych dluhti a k pfesunim dluhového bfemene na véfitele v takovém rozsahu, ze to
ohrozuje likviditu a postupné i solventnost bankovniho sektoru a snizuje kredibilitu fi-
nanc¢niho systému zemé¢. Zakladni pfi¢inou vzniku tohoto problému je nezdravé za-
dluZeni — tj. takové pouziti zapiijéenych penéz, které nevytvari vynos potiebny ke
splaceni dluhu (v&etné uroku) — tzn. uziti avéru ke kryti spotieby, spekulace™ nebo ke
splaceni jinych uvéra.

Zasadnim piinosem uziti myslenek monetarni teorie cyklu je poznatek, ze ke vzniku ne-
zdravého zadluZeni mize dochazet i v pripadé financovani investic, kde je obecné uZiti
avéru opravnéno. Je tomu tak proto, Ze investor neporovnava o¢ekavané vynosy svého pro-
jektu s rovnovaznou, ale s uméle (netrzné) a predevsim docasné snizenou tirokovou mirou,
coz se projevi jako chyba piedevsim u investic do kapitalové slozit&jsich vyrob. Uvéry
kryté Spatné investice jsou systémovou pricinou vzniku nezdravého zadluZeni.

Ptianalyze dluhového problému je dilezité odlisit dvé situace. Ptipad, kdy jsou tivé-
ry poskytovany v domaci méné — tuto situaci oznac¢ime jako vnitini dluhovy problém
a prtipad, kdy jsou uvéry poskytovany v zahrani¢nich ménach, zde budeme hovofit
o vnéjsim dluhovém problému.

4. Vnitini dluhovy problém

K zajisténi névratnosti uvért i toho, zZe piiliv kapitalu avérovym kandlem bude mit
zéadouci pozitivni vliv na produkt, nepostacuje pouze to, ze nebude pouzit k riistu spo-
tteby nebo importu. Je nutné, aby jim financované investice byly dostatecné produk-
tivni —tzn. aby jejich vynos umoznil splaceni pfijatych avéri pii aktualni irokové mite.

Pokud jsou uvéry vyuzity k financovani malo efektivnich, nebo kratkodobé nena-
vratnych projektil, vyrazné to zhorSuje financ¢ni situaci dluznika a nasledné€ i1 véfitele.
Ke splatce nezdravého dluhu a troku z ného musi byt uzity uspory, vynosy paralelnich

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 Podrobngji viz Dvoték, P.: Finanéni krize jako globalni problém a moznost jejiho vzniku v Ceské
republice, Studie Narodohospodatského ustavu Josefa Hlavky ¢. 2/2004.

20 V Minského terminologii jde o aktivity, které vytvaieji tzv. Speculative a Ponzi financing units,
napf. verové financovani burzovnich spekulaci nebo spekulativnich nakupti nemovitosti apod.

21 Ve smyslu logiky Hayekova trojuhelniku.
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projekttinebo piijmy z prodeje ¢asti majetku. V kritickém ptipad€ jsou ¢asto pouzivany
dal3i Gvéry, poskytnuté dobrovolné™ nebo vynucené nesplacenim vlastnich zavazka. ™
Pouziti jakéhokoliv z uvedenych zdrojii vS§ak znamend zhorSeni budouci financni
pozice dluznika a tim i jeho ochoty a schopnosti splacet dluh a uroky z ného.

Pokud dluznik nema piistup k uvedenym alternativnim zdrojiim, a v dané zemi neexis-
tuje efektivni zptisob feseni ptipadii insolvence, dochéazi k narstu objemu nesplacenych
ivértia postupné k masivnimu piesunu dluhového biemene na véfitele. Uvérovy kanal (cre-
dit channel) se tak stava jednim ze zékladnich zpiisobli pienaseni finan¢nich problémt
v ramci firemniho sektoru, na sekundami trhy cennych papird i do bankovniho systému.

Ma-li problém se splacenim jediny, nebo pouze nékolik dluznikl, banka mutze
k tthradé vzniklé ztraty rovnéz pouzit jiné zdroje (vynosy z jinych splacenych uvéru,
zisku ¢i rezerv), nesplaceni uvéru muze tedy ohrozit pouze likviditu banky. Existuje-li
v§ak pro vznik nezdravych Gvéri systémovy ditvod, tj. postihne-li tento problém v urci-
tém obdobi vice firem, vedou uvedené problémy k ohrozeni solventnosti vétitelskych
bank a k ohroZeni stability celého bankovniho systému. Tak vznika vnitini dluhovy
problém, ktery je jednou z pricin vzniku bankovni krize. Vznik vnitiniho dluhového
problému (kdy Gvéry jsou poskytovany v domaci mén¢) je naznacen ve schématu 1.

Schéma 1
Priciny a dasledky vzniku vnitfniho dluhového problému

Nadmérna
\ivérova expanze Uziti avéruna  — Likvidace »| Recese
—> Spatné investice $patnych P’
investic Uvérova
kontrakce |-

v L)

Nezdravé uvéry 4—p Nesplacené > Firemni

uvéry bankroty

A 4
Masovy pi‘esun Zhorseni likvidity bank
dluhového bifemene — (bankovni krize)
na banky

v i

Vnitini dluhovy problém

22 Poskytovani novych bankovnich avéri finan¢né slabym dluzniktim nékdy zamérné opticky snizuje
vykazovany objem klasifikovanych tvéru. Jde pfedevsim o poskytovani novych aveért drzitelim
klasifikovanych avért, ktefi jimi splaci staré dluhy (evergreening), s rezultujicim vyznamnym
podhodnocenim rozsahu klasifikovanych uvéra.

23 Napf. vynuceny obchodni uvér v disledku platebni neschopnosti obchodniho partnera. Tato
moznost ovsem dluhovy problém nefesi, pouze piesouva. Druhotna platebni neschopnost je formou
presunu dluhového biemene.
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Snizeni likvidity firemniho sektoru (které se projevi poklesem vSeobecné platebni
discipliny, riistem prvotni i druhotné platebni neschopnosti, zhorSenim problému insol-
vence a bankroty slabsich firem) se ivérovym kanalem ptenasi do bank, coz vede ke
zvyseni podilu klasifikovanych uvéri, snizeni likvidity a solventnosti bank, snizeni
kredibility bankovniho systému, k Gvérové kontrakci. Financni krize tak pfispiva
k recesnim tendencim, zptisobenym likvidaci Spatnych investic.

Nadmérna avérova expanze obchodnich bank, ktera podle Misese vede k poklesu
trznich urokovych sazeb a tim i ke vzniku $patnych investic je tedy soucasné i jednou
z typickych predkrizovych situaci z hlediska logiky vzniku finan¢nich krizi. Vzhle-
dem k tomu, Ze pfi analyze pfi¢in jejiho vzniku bylo shora citovanou studii upozornéno
na piiliv kapitalu, je nutno pozornost vénovat ptedevsim situaci, kdy jsou uvéry posky-
tovany v zahrani¢ni méné. Do hry pak vstupuji i ménové a kursové faktory.

5. Vnéjsi dluhovy problém

Kapitalova mobilita je z obecného hlediska pozitivnim faktorem. Volny pohyb kapitalu
pies hranice jednotlivych statlh umoznuje nalézt nejvynosnéjsi investi¢ni prilezitosti
amista nejproduktivnéjsiho vyuziti. Rozvojové zemé a zemé s nerozvinutymi finan¢ni-
mi trhy, které maji nedostatek vlastniho kapitalu tak mohou profitovat z liberalizace ka-
pitalového uctu ristem investic, rychlejs§im ekonomickym ristem i podnéty k rychlejsi-
mu zdokonaleni vlastnich finan¢nich trhi. Na druhé strané¢ mize byt nahly piiliv nebo
odliv kapitalu vyznamnym vnéj$im Sokem a zdrojem finanéni nestability.

Zakladni pricina nesouladu mezi objemem piilivu kapitalu a moznostmi jeho pro-
duktivniho vyuziti spociva v tom, Ze zatimco produktivnost vyuziti ivéra je rozhodujici
meérou ovlivnéna faktory vnitinimi, velikost pFiliva kapitalu zavisi predevSim na
vnéjSich faktorech. Rozhodujicim motivem pro pfiliv kapitalu totiz pfekvapive neni
vyhodnost momentélniho investi¢niho klimatu v zemi, ale rozhoduji o ném z hlediska
zem¢ exogenni (tedy nabidkové) faktory24. Ptedev§im sniZeni vynosnosti realnych
1 finan¢nich investic v rozvinutych zemich, exportujicich kapital, zvlasté v USA.

Cyklem ovlivnény odliv kapitalu z téchto zemi se projevuje z hlediska cilovych ob-
lasti jako externi Sok. Cyklicky charakter nabidkovych faktort v zdsad€ determinuje
docasnost ptilivu kapitalu do cilovych zemi a zpiisobuje problémy jak svym ptilivem,
tak odlivem. Pfi¢inou vzniku nadmérné tverove expanze a Spatnych investic v popsané
situaci tedy nemusi byt pouze chybna hospodarska politika (nadmérnd monetarni ex-
panze), jak se pfedpoklada v monetarni teorii cyklu, ale mohou ji zpiisobit exogenni pfti-
¢iny. V malé oteviené ekonomice piredevsim pokles svétovych urokovych mér a nad-
mérny ptiliv zahrani¢niho kapitdlu. Vyznamny vliv ma to, v jakych formach kapital
priplyva:

24 Viz napi. Fernandez, Arias (1994), ktefi pti analyze pficin pfilivu portfoliového kapitalu do 13
vybranych tranzitivnich ekonomik po r.1989 zjistili, ze celych 60 % odchylky kapitalovych pohybt
od trendu je vysvétleno pohybem mezinarodnich urokovych mér, 25 % zménou cen bondt na
sekundarnich trzich (ovlivnénou rovnéz zménou mezinarodnich urokovych sazeb) a pouhych 12 %
vyvojem investicniho klimatu v dané zemi.
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a) Primé investice (v r. 2005 tvorily Cisté zahraniéni investice 37,9 % piilivu
kapitdlu na financni trhy emerging markets): Pokud ma ptiliv kapitalu formu ptimych
zahrani¢nich investic, 1ze o¢ekavat zvyseni tempa rustu, pokles nezaméstnanosti, rust
exportu a fadu dalSich pozitivnich vlivii na realnou ekonomiku. Vl1iv na finan¢ni stabili-
tu zemé& je méné jednoznaény®. Tyto investice mohou totiZ byt rovnéZ §patné. Razin
etal. pouzivaji v souvislosti s moznosti vzniku §patné alokace zahrani¢nich investic po-
jem ,,overinvestment“*®. Vzhledem k tomu, Ze zahraniéni filialky Gasto vyuZivaji domé-
cichuvériiajsou vysoce zadluzeny?’ vznikaji v tomto ptipadé rovnéz nezdravé Gvéry.

V tranzitivnich ekonomikach nabyvaji navic pfimé zahrani¢ni investice casto formy
nakupi byvalych statnich bank, jejichz ivérové aktivity prispivaji k ivérové expanzi®®

b) Zahranicni uvéry (v r. 2005 44,9 % piilivu kapitilu na financni trhy emer-
ging markets): Kratkodobé uvéry poskytované zahrani¢nimi véftiteli pii vyhodnych
urokovych mirach zvysuji nabidku avért, umoznuji financovat méné efektivni inves-
ti¢ni projekty a spotiebu. Roste podil cizich zdrojﬁ, externi zadluzenost a kursové rizi-
ko, pokud nejsou Gvery proti nému zajistény”.

Uvérovou expanzi podporuje rovnéz nakup obligaci denominovanych v domaci™
iv zahrani¢ni mén€. Emise obligaci denominovanych v zahrani¢ni méné sice vylepsuje
finan¢ni ucet platebni bilance, dochazi vsak k ristu zahrani¢niho zadluzeni zemé a zvy-
Seni citlivosti na kursovy vyvoj. Snadné umisténi novych emisi vladnich obligaci
umoziiuje rovnéZ financovani neproduktivnich vetejnych projekta’'

¢) Nakup akeii (v . 2005 17,2 % piilivu kapitilu na financni trhy emerging mar-
kets): Volatilni a velmi nerovnomérné rozlozena cast kapitalového piilivu. V r. 2000 smé-

25 Zajimavy text k tomuto problému viz Tomsik (2004). Mandel a Tomsik (2001) rovnéz poukazuji na
fakt, ze destabilizaéné muize pusobit i rist domaci irokové miry v piipadé financovani pfimych
zahrani¢nich investic domacimi Gvéry.

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 pfimych investic na platebni bilanci neni jednoznacny. Tok budoucich nakladi v bilanci
vynost muiize snadno pfevysovat hodnotu piivodni investice, coz se da snadno prokézat na piikladé
privatizovanych ¢eskych firem a bank.

29 Uvérové expanzivni G¢inky ma i nartist kratkodobych zahrani¢nich depozit v domacich bankéch,
které jsou nuceny zhodnotit je i v situaci nedostatku efektivnich investi¢nich projektt s kratkou
dobou realizace. Z hlediska firem je riziko ristu dluhu v cizi méné ovlivnéno predevsim tim, zda
jde o exportujici firmu, nebo firmu zavislou na importech (ptipadné producenta nontradables).

30 Umistitelnost dluhopisti denominovanych v domaci méné na mezinarodnich trzich zavisi na tom,
jak investofi hodnoti kursové riziko a jaké moznosti jeho zajisténi v konkrétnim ptipadé existuji.
V poslednich dvou letech doslo ke znaénému nariastu podilu nerezidentt na drzbé obligaci
tranzitivnich ekonomik. Podil obligaci denominovanych v domacich ménach téchto zemi, ktery
¢inil v roce 1994 pouze 20 % celkového objemu, dosahl v r. 2005 50 % celkové emise obligaci. Jde
predevsim o likvidni trhy (Brazilie, Mad’arsko, Mexiko, Polsko, Turecko).

31 Neproduktivnost projektu zde znamena pouze fakt, ze neni vytvaren dostate¢ny vynos, nutny ke
splaceni dluhu véetné troku. Neznamena tedy jeho nepotiebnost. Potiebné, ale neproduktivni
projekty ve vefejném sektoru je vSak nutno kryt danémi.
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fovalo 85 % t&chto investic pouze do &tyi zemi: Brazilie, Ciny, Turecka a Argentiny.
V 1. 2001 tii z téchto ekonomik postihla finanéni krize®. Vliv avérového kanalu je zde
rovnéz vyznamny, protoze burzovni portfoliové investice jsou v obdobi boomu ¢asto fi-
nancovany uvérem. V této forme ptiliv kapitalu vyznamné napomaha vzniku bublin na
trzich aktiv a spekulaci. Dasledkem splasknuti bubliny pak nejsou jen investorské ztra-
ty, ale i neschopnost splacet prislusné ivéry — tzn. vznik dluhového problému.

Kapitalové pohyby ovliviiuji ekonomiku prostfednictvim nekolika kanala transmise.
Na realnou ekonomiku ptisobi ptiliv kapitalu pfedev§im ménovym a kursovym kanalem,
vliv piilivu kapitalu na finanéni stabilitu je realizovan predevsim kanalem tivérovym.

Priliv (a nasledny odliv) kapitalu ovliviiuje, prostfednictvim fluktuace ménového kursu
a urokové miry, relativni ceny, coz ma distorzni dtsledky pti alokaci kapitalu. Vyvoj nomi-
nalniho kursu i agregatni cenové hladiny ptisobi na realny kurs a nasledné na tiroven ¢istého
exportu 1 agregatni poptavku. Také zmény penézni nabidky, vyvolané kolisdnim objemu
devizovych rezerv i ménovymi intervencemi centralnich bank, ptisobi procyklicky.

Vliv pfilivu kapitalu na financni stabilitu (realizovany predevsim uvérovym kana-
lem) zavisi nejen na formé, ve které zahranicni kapital do ekonomiky vstupuje, ale i na
mife nasycenosti domaciho kapitalového trhu.Dochazi li k etapé prilivu kapitalu v situ-
aci nedostatku likvidity (napft. proto, Ze domaci finan¢ni systém nabizi nizké zhodno-
ceni domacich uspor), k negativnim disledkim nedochazi, dokud nejsou vycerpany
efektivni domaci investi¢ni ptilezitosti.

Je li vsak domaci kapitalovy trh nasycen, dochazi pti zprostiedkovaném riistu nabid-
ky uvért k financovani dlouhodobé&jSich, méné efektivnich a rizikovych investic
a ke vzniku bublin na trzich aktiv. Problémem neni samotné zvySeni objemu zahra-
ni¢nich Gvérovych zdroju, ale predevsim rychlost uvérové expanze, ktera rychle vy-
cerpava efektivni investi¢ni moznosti s kratkodobou navratnosti. Klesa mira vynosnosti
investic 1 vynosy z ostatnich aktiv. V dasledku toho vznikaji nezdravé avéry.

Stejné jako pii vzniku Spatnych investic v monetarni teorii cyklu, neni pfi tvorb¢ in-
vestiéniho zaméru patrny zadny problém, protoze predpokladana mira vynosu je v tom-
to okamziku vys8$i nez tirokova mira. Problém vznikne az v prubéhu realizace projektu,
kdy se neefektivnost projektu projevi v disledku odlivu kapitalu a rastu irokovych mér,
nebo v dusledku oslabeni kursu domaci mény, které zvysi realnou hodnotu cizoméno-
vych zavazkl. Ze zdravého uvéru tak vznikne nezdravy. Tim postupné klesa kvalita
bankovnich portfolii*® a roste podil klasifikovanych Gvéri.

Protoze uvéry jsou v tomto piipadé poskytovany v zahraniéni méné, mohou se jako
$patné investice projevit i investice do produkce neobchodovatelného zbozi. V této si-
tuaci totiz nepostacuje to, Ze jsou investice produktivni (tzn. Ze jejich vynos je vyssi nez
tirokova mira z ivéra z kterych jsou financovany*), ale je nutné, aby byly smérovany do

32 Vr.2005 vzrostl MSCI Emerging markets free index o 30 % na historické maximum. Zv1asté
prudky narist cen akcii zaznamenaly Rusko, Turecko, Kolumbie a Argentina. I Cina zaznamenala
16% narust ceny akcii. Blize viz Capital flows to Emerging economies, IIF 2006, p. 15.

33 Tento proces je v transformaénich ekonomikach usnadnén tim, ze banky pusobi v prostiedi
nediisledného bankovniho dozoru, ¢asto postradaji kvalitni management a G¢inny systém hodnoceni
rizik. Navic podnikaji i nebankovni (Casto neregulované) instituce.

34 Nutna podminka pro to, aby nevznikl vnitini dluhovy problém.
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obchodovatelného sektoru a pfispivaly tak k vytvoteni potiebného obchodniho prebyt-
ku. Jinak vznikaji problémy se zajiSténim devizové likvidity p¥i splaceni zahranic-
nich avéri a do problémd se splacenim Gvérd se mohou dostat i solventni podniky bez
pristupu k potfebné zahrani¢ni méné, jak tomu bylo napf. pii mexické nebo argentinské
finanéni krizi*’. Nesplaceni soukromych dluht viéi zahraniénim subjektim ohroZuje
kredibilitu zem¢, mize zpUsobit problémy s umisténim novych vladnich obligaci
avné&j§i dluhovou krizi* i odliv kapitalu, tlak na kurs doméaci mény a ménovou krizi.

Zatimco vnitini dluhovy problém vede k bankovni krizi, vnéjs$i dluhovy problém
zpusobuje krizi ménovou. Ménové a bankovni krize se tak mohou vyskytovat sou¢asné
a vzajemn¢ se negativné ovliviiovat.

6. Mechanismus vzniku systemické finanéni krize

Hypotézu o vzajemné souvislosti ménovych a bankovnich krizi potvrzuje rozsahla empiricka
analyza souboru 22 primyslovych a 31 rozvojovych a tranzitivnich zemi (emerging mar-
kets)®”, ve které jsou shrnuty poznatky ziskané analyzou 158 piipadi ménovych a 54 piipadii
bankovnich krizi v obdobi pted vznikem asijské financni krize (1975-1997). Ani tato studie
vsak nedava jasnou odpoveéd’ na otazku, jaka je kauzalita obou jevu. Z jejich vysledkt vyply-
va, ze ménova krize predchazela krizi bankovni celkem v jedendcti piipadech (z toho v sedmi
ptipadech o jeden rok, v dalSich ctyfech o dva roky). Naopak bankovni krize pfedchazela me-
novou v celkem dvaceti tfech piipadech (ve tiinacti piipadech o jeden rok, v dalSich deseti
o dva roky). Po r. 1989 se stéle Cast&ji vyskytuji oba jevy soucasné (v deseti piipadech)®.
Vzajemna kauzalita tedy neni jednoznaéna. Bankovni problémy, vzniklé v disledku
vnitfniho dluhového problému, mohou zhorsit kredibilitu domaciho kapitalového trhu,
vyvolat odliv kapitalu s negativnim vlivem na kurs. Naopak, ménové turbulence maji
vazné mikroekonomické disledky. Pokles hodnoty kursu zvysuje podil vnéjsiho dluhu
firem k celkové hodnoté jejich majetku® a dale zhorSuje jejich finanéni pozici. Kompli-
kuje 1 situaci bank a narazové zvysuje realnou hodnotu vnéjsiho vetejného dluhu.

35 ~Schopnost zemé obsluhovat vnéjsi dluh zavisi na tom, v jaké mife je schopna ziskat piistup
k dolarim ¢i jingym ménam, ve kterych je tento dluh denominovan. Pfistup k zahrani¢nim ménam
muize po urcitou dobu zaviset na schopnosti zemé ziskavat nové zahrani¢ni ptijcky, ale v del§im
obdobi zavisi na schopnosti generovat devizové ptijmy z vyvozu zbozi a sluzeb. A zde je jadro
argentinského problému. Zatimco se zemé rychle zadluzovala, jeji schopnost zvySovat devizové
pfijmy z exportu rostla mnohem pomaleji. Vysledkem bylo, Zze pomér dluhu a dluhové sluzby
(splatek uroki a jistiny) k exportnim piijmim prudce rostl (Jonas).

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 Napt. v Jizni Koreji se pfed vznikem finanéni krize zvysil podil dluhu k celkovému jméni firem az
na 350 %, u cheabolt na 400 %. Tento vliv byl vyznamny rovnéz v Indonésii.
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Na zakladé predchoziho textu Ize vyslovit hypotézu, Ze jak bankovni, tak ménové
krize mohou mit spole¢nou p¥i¢inu — dluhovy problém™. V piipadg, Ze primarni pii-
¢inou je vnitini dluhovy problém, vznika nejprve krize bankovni a nadsledné ménova. Je
li pricinou vné&jsi dluhovy problém, vznika nejprve krize ménova a nasledné bankovni.
Rozsah dluhového problému, ktery zptisobil konkrétni finan¢ni krizi, je mozné od-
hadnout podle pokrizového objemu nesplacenych tivéri (nonpreforming loans).

Spole¢nym ptisobenim dluhovych, bankovnich a ménovych problémt je na zakladé
této hypotézy mozné vysvétlit vznik systemické finan¢ni krize. Recesni problémy
zpusobené touto krizi mohou byt mén¢ zavazné, nez chronické poSkozeni stability fi-
nan¢niho systému, projevujici se dlouhodobé pretrvavajicim vysokym objemem ne-
splacenych uvérl a znacnymi fiskalnimi naklady.

Schéma 2
Vyznam dluhového problému pfi vzniku systemické financni krize

Nadmérny piiliv ..
kapitalu .| Nadmérna Givérova expanze
Y $ l
Spekulativni Spatné investice
investice do
aktiv
A Y
Vnitini d!uhovy |
problém
X Nezdravé uvéry
Vngjsi dluhovy
problém <
A A
v
M¢énova Bankovni Dluhova
Depreciace krize krize deflace
T Y
Systemicka
Klasifikované finan¢ni > Deprese
aveéry krize

40 Tuto hypotézu potvrzuje napft. prace Schneidera a Tornella z r. 2000.
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Hypotéza o rozhodujicim vyznamu dluhového problému a uvérového kanélu pieno-
su finan¢nich problémt pii vzniku systemické finan¢ni krize, umoznuje vyklad podsta-
ty asijské finan¢ni krize, odliSny od tradi¢nich modeld, které ji chapou jako krizi ryze
ménovou .

7. Vyklad asijské finanéni krize ve svétle monetarni teorie cyklu

Za predpokladu platnosti hypotézy, formulované v pfedchozim textu, se jevi jako fun-
damentalni primarni pfi¢ina asijské finanéni krize nadmérna uvérova expanze, vyvo-
lana prilivem kapitalu. Nadmérna Givérova expanze vedla k investi¢nimu boomu. Po
rychlém vycerpani efektivnich kratkodobych investi¢nich moznosti umoznila
financovani dlouhodobych, riskantnich a spekulativnich investic.

Neschopnost domécich tvérovych trhii financovat dlouhodobé investi¢ni projek-
ty dlouhodobymi uvéry vdomacich ménach vedla k tomu, Ze domaci firmy musely fi-
nancovat tyto investi¢ni projekty kratkodobymi uvéry, denominovanymi pievazné
v dolarech. Neschopnost prvnich vyznamnéjsich firem splacet tyto uvéry vedla k panic-
ké reakci zahrani¢nich vétitell a zptsobila vznik vnéjsiho dluhového problému, ktery
vyvolal ménovou krizi. Tu je nutno chapat jednoznacné az jako disledek dluhového
problému, nikoliv jako podstatu asijské finan¢ni krize. Tento scénar 1ze dokumentovat
zédkladnimi fakty o prabehu asijské financni krize:

Vsechny asijské zemé zaznamenaly v predkrizovém obdobi masivni pfiliv kapita-
lu,vyvolany vysokym domécim riistem, ale také exogennimi faktory**. V roce 1996 tj.
rok pfed vypuknutim krize, byla téméf polovina kapitalového ptilivu, sméfujiciho do
bloku rozvojovych zemi, umisténa v Asii. Slo predevsim o portfoliové investice, coz by
na prvni pohled mohlo znamenat piredevsim nakup akcii. Skutecnost vSak byla jina.
V 1. 1997 celych 85 % portfolio investic sméfovalo do firemnich a vladnich obligaci.
Rovnéz zbyla ¢ast kapitalového ptilivu méla tvérovy charakter — $lo o zahranicni tvéry
domacim firmam a predev§im bankdm. Tento vyvoj byl podpofen vladnimi zarukami,
které podporovaly ochotu zahrani¢nich vétiteld poskytovat dalsi, 1 kdyz prevazné
kratkodobé uvery.

41 Podobny vyklad podstaty asijské finan¢ni krize podava Krugman v modelu, ktery oznacuje jako
model ,,ctvrté” generace. V jeho logice byl hlavni pficinou vzniku této krize narust externiho
zadluzeni vyvolany vladnimi zarukami a bilan¢ni krize v zahrani¢ni méné¢ vysoce zadluzenych
firem po splasknuti bubliny na trzich 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 Nizké trokové sazby a recese v Japonsku.
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Short-term external debt as a percentage of foreign exchange

reserves

Indonesia Korea Malaysia |Philippines| Thailand Memo iem: Mexico
End-1993 171 148 15 51 89 | End-1992 124
Mid-1997 182 4 62 a8 153 | Migl1994 173

Table VL4

Pramen: BIS annual report 1998, s. 128

Celkovy zahrani¢ni dluh (foreign currency liabilities) korejskych bank se zvysil
35,8 mld. dolard v r. 1992 na 103,6 mld. dolard v . 1996%. Oficialng vykazana vyse
vng¢jsiho zadluzeni Thajska vr. 1990 ¢inila 25,1 mld. dolart. Do koncer. 1995 se zvysila
0 172 % na 68,1 mld. dolarti. Na konci ptedkrizového roku 1996 slo 0 79,8 mld. dolart
(meziro¢ni narust o 17 %).

Nizké trokové sazby zahrani¢nich vért vedly k investi¢ni expanzi. Fakt, ze rapidni
narist uveért pievysil kratkodobé efektivni investi¢ni moznosti a kapital postupné sme-
toval do dlouhodobych, méné produktivnich a spekulativnich aktivit**, 1ze dokumen-
tovat ristem ICOR, ktery zaznamenaly viechny asijské zem&*. Udaje jsou ziejmé
z grafunas. 198, pfevzatého z analyzy Radaleta a Sachse®®. Rovnéz ukazatel ,,Return to
assets” (ROA) poklesl. Napf. u nefinancnich instituci v Thajsku z 11,7 % (1990) na
7,4 % (1996). V Jizni Koreji ve stejném obdobi ze 4,1 % na 3,1 %.

43 Detailni analyza, zieteln¢ prokazujici negativni vyznam tivérového kanalu pfi vzniku finanéni krize
v Jizni Koreji, je v textu M. P. Dooley, 1. 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 ¢asto pouzivanym ukazatelem efektivnosti
investic. Je konstruovan jako ptirstek vystupu vznikly jednotkovym zvysenim investic.

46 Autofi tento vyvoj komentuji nasledovné: ,,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).
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Bank credit expansion and indicators of the banking industry
Bank credit to the Indicarors of the
private sector! banking industry
Annual rate | As a per- Operating Met interest
of expansion® | centage Coses margin
of GDP
1981— | 1990- 1997 1920— | 1995— | 1990— | 1995-
89 73 94 96 94 96
as a percentage Of assers
India & 4 4 23 5 il 3.5
Chinat 12 13 97 1.0 1.4 17 22
Hong Kong 13 ] 157 0.1s 04 0.2 0.3
Taiwan 15 13 138 13 13 21 22
Indonesia 12 18 57 13 18 i3 6
Korea 13 12 64 19 21 22 11
Malaysia 1 16 95 1.6° 14 4.7 3l
Philippines -5 15 52 40 35 5.3 48
Singapore 10 12 97 0.6 0.7 22 0
Thailand 15 15 105 1% 148 i6 ib
Argentina -2 4 18 1.0 6.3 131 7.2
Brazil 7 2 4 101 67 155 6.7
Chile B 11 53 31 32 6.3 57
Colombia 7 9 bl 7.5 75 B.7 100
Mexico -2 7 14 40 30 54 44
Paru -13 7 19 99 7.0 8.0 7.0
Yenezuela -3 -9 9 5.9 73 9.5 17.1
Memorandum items:
Uinited States 5 ¥2 65 37 34 41 38
Japan 8 14 1 1.0 1.1 1.2 1.5
G-10 Europe” é 4 89 21 1.9 23 20
" Annual average. ? Deflated by consumer prices. 1997 data are preliminary. 4 Credit other
than to central government. 5199394, *1991-94. " Whkighted average based on 1990 GDP and
PPP exchangs rates.
Sources: Central banks, IBCA Led, and IMF International Financial Statistics. Table VII1

Pramen: BIS annual report 1998, s. 119

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2007

® 197



During the 19905 incremental capital-output ratios have increased in the Republic of Korea and Thailand

Fofia
b

5

[}

3

1960 1962 1984 1986 1968 1930 1992 1994 199 1960 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 19%
Korea, Rep. of Thailand

Saurca: Work] Bonk doto.

Pramen: East Asia’s financial crisis: causes, evolution, and prospects

Nutnost vyuziti kratkodobych Gvéri, denominovanych prevazné v dolarech zvysila
zranitelnost oteviené dluhové pozice nékolika faktory:

a) zavislosti na nizkych urokovych sazbach zahrani¢nich uvért,

b) zavislosti na ochoté zahrani¢nich véfitelt poskytovat stale nové kratkodobé
avery,

¢) vystaveni kursovému riziku.

Z hlediska vlivu téchto faktord se nasledné fada dlouhodobych projektid projevila
jako $patné investice*’. V diisledku toho se velky objem téchto uvéri zménil na avé-
ry nezdravé.

Neschopnost znacného objemu investi¢nich projekta, financovanych kratkodobymi
zahrani¢nimi Gvéry, generovat vynosy potfebné k jejich splaceni, vedla pocatkem
r. 1997 k fadé firemnich bankrota*. S ohledem na rostouci riziko odmitli zahraniéni vé-
fitelé dale obnovovat i pravidelng splacené kratkodobé uvéry*’. Snaha opatiit si potieb-
né dolary vedla k silnym ménovym tlaktim, piedeviim na thajsky baht™. Jeho ne¢ekané
oslabeni nasledné vyvolalo paniku a Gnik kapitalu 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: Gnor: Somprasong, kvéten: Finance One (thajska nejvétsi financni spolecnost); Korea:
leden: Hanbo Steel, bfezen: 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).
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K tomu, Ze svym pivodem dluhova krize se zménila v ménovou, ptispély také chyby
domaci makroekonomické politiky. Prvnim problémem bylo nespravné nacasovani fi-
nancni liberalizace — opatteni, kterd podpoftila prudky ptiliv kapitalu ptisla v situaci ne-
dostatecné miry bankovni regulace a kvality bankovniho dozoru. Vsechny tfi zemé, kte-
ré byly nejvice zasazeny asijskou finanéni — tzn. Indonésie, Jizni Korea a Thajsko,
liberalizovaly pted krizi finan¢ni operace na finan¢nim G¢tu i kdyz postupovaly odlisné.

Indonésie uvoliovala import kapitalu postupné. Po dvou letech sice zavedla kontro-
lu ptistupu bank k zahrani¢nim ptijckam, ktery uvolnila v roce 1989, nicméné umoznila
volny pfistup domacich firem k zahrani¢nim Gvériim, prodej obligaci nerezidentim
a zahrani¢ni investice na domaci burze.

Jizni Korea umoznila nerezidentlim pfistup na burzu jiz pocatkemr. 1992. Rovnéz
bylo rozsiteno spektrum cennych papira, které mohly doméaci firmy emitovat v zahrani-
¢i. Zatimco firemni zahrani¢ni zadluzeni, umoznéné od r. 1995 bylo pfedmétem kvanti-
tativnich restrikci, bankdm bylo umoznéno vypujcovat si v zahrani¢i bez jakychkoliv
administrativnich limit. Rovnéz Thajsko se snazilo ptilakat zahrani¢ni kapital nabid-
kou daniovych vyhod pro zahrani¢ni investory, ztidilo specidlni instituci pro smérovani
zahrani¢niho kapitdlu do domacich bank a umoznilo zahrani¢ni investice do domécich
cennych papird (pfedevsim firemnich obligaci).

Tento vyvoj vedl pii nizké averzi doméacich bank k riziku®' a pii jejich nezdravé ma-
jetkové provazanosti s domacim firemnim sektorem k prudké tivérové expanzi a nartstu
nezdravého zadluzeni.

Dal8im problematickym krokem byla volba kursového rezimu. VSechny asijské
zemgé, postizené finan¢ni krizi uplatnily systém pevného kursu — peg domaci mény k do-
laru, ktery se v etapé posilovani dolaru vii¢i yenu ukdzal jako nevyhodny. Vyznamné
snizoval konkurenceschopnost exportu z téchto zemi vici exportu japonskému a pii-
spél i k podcenéni kursového rizika pfi pfijimani cizoménovych avért.

Ztetelné nadhodnoceni domacich mén na poéatku krize** vedlo pii prvnich potizich
ke spekulaci na jejich pokles. Po vzniku spekulativnich depreciacnich tlakt v§echny tfi
zeme branily pegovany kurs ristem doméacich trokovych mér, coz vedlo jak ke zvyseni
urokového diferencidlu a dal§imu ptilivu kapitalu, tak k tomu, ze dale rostl zdjem doma-
cich firem o zahrani¢ni tivéry s niz§i urokovou sazbou. Prudky rist kratkodobého zahra-
ni¢niho zadluzeni zhors$il pomér kratkodobych dluht k objemu devizovych rezerv, kte-
1y v nékterych zemich dokonce piekro¢il hodnotu jedna™. Kdyz se ukézalo, Ze zemé
nejsou schopné pevny kurs udrzet, piehnana reakce ptekvapeného trhu pti prechodu na
floating, zpuisobila prudky odliv kapitalu a depreciaci daleko hlubsi nez jejich piivodni
nadhodnoceni.

51 Negativné v tomto piipadé¢ piisobi predevsim explicitni vladni uvérové garance. ,,Currency crises
and banking crises are linked when an exchange rate peg implies government guarantees of foreign
currency debts* (Chinn).

52 Vyvolané exogenné posilovanim 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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Interest rates

and the exchange rate during the crisis

Interest rates Exchange rate
Cwernight rate Three-month rarte Low' berween
July 1997 and
March 1996
Peak Date 1st half Peak DCate Depre Date
1997 ciation?
Hong Kong 100.0 2310 548 250 2310 ] -
Taiwan ns 7.10 6.1 98 710 -19.3 12198
Indonesia 300.0 258 13.7 77 3110 —-B43 23198
Korea 7.2 a2 127 508 2332 -544 2312
Malaysia 50.0 10.7 72 8.6 201 —46.3 B.1.98
Philippines 1026 610 140 85.0 B.10 418 7198
Singapore 50.0 | 2310 3.6 103 1992 -9 12198
Thailand 174 59 13.1 26.0 2511 —55.0 12198
Mote: Dates refer w1997 unless otherwise indicated,
"Closing rate.  * Percentage change in the LS dollarflocal currency exchange rate since June 1997,
¥ Mot unigue. Table VIL10

Pramen: BIS annual report 1998, s. 136

M¢énové problémy tak byly az disledkem problému dluhovych, coz je patrné i z toho,
7e panika vznikla v listopadu 1997 se neprojevila ani tak odlivem investic do akcii**, jako
spise runem zahrani¢nich véfitel na domaci banky™. Rozsah dluhového problému, ktery
se rozhodnym zptisobem podilel na vzniku asijské finan¢ni krize, je prokazatelny mimo-
Fadnym nartstem objemu Klasifikovanych avéri, ktery dosahl 1,5 bilionu dolart™.

Klasifikované uvéry po asijské krizi (v r. 1998)

Klas. uvéry jako % celkovych tuvéri

Rast proti r. 1995

Jizni 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 Nadmérnou uvérovou expanzi komerénich bank povazuje byvaly hlavni ekonom Inter-America
Development Bank R. Hausman i za rozhodujici pfi¢inu finanéni krize v Mexiku v r.1995.
Nebezpecny byl podle néj predevsim neregulovany nartst soukromého zadluzeni. Priliv kapitalu
v situaci nulovych minimalnich rezerv z depozit komer¢nich bank zvySoval schopnost bank
pujcovat a ochotu financovat pochybné projekty soukromého sektoru. Mezi roky 1989 a 1994

v Mexiku vzrostly avéry bankovniho sektoru poskytnuté soukromému sektoru z 10 % na 40 % HDP

(Gavin, Hausman, 1995).
56 Podrobnégji viz Nonperforming loan report (2002).
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Ptesto, ze asijska financni krize neméla dlouhodoby negativni efekt na readlnou eko-
nomiku postizenych zemi, jejichz exportnimu vykonu prospéla krizi vyvoland silna de-
preciace jejich mé&n®’, finanéni sektor zistava v disledku znaéného objemu nesplace-
nych uvért stale zranitelny. Nesplacené Gvéry pietrvavaji v bankovnich bilancich
a jejich objem pét let po krizi (koncem roku 2002) pfes vyraznou pomoc poskytnutou
z vefejnych financi®® nejen e neklesl, ale dokonce se jesté zvysil®. Nesplacené dluhy,
vzniklé z nezdravych uvért, které zptisobily finanéni krizi, tedy pretrvavajiipo odezné-
ni bankovnich a ménovych projevi krize a stavaji se latentnim chronickym problémem,
ktery zvySuje zranitelnost finan¢niho systému ndhodnym vnéj$im Sokem.

Zavér

Zékladni pfi¢inou vzniku systemické finan¢ni krize asijského typu je, podle v textu na-
znacené hypotézy, nezdravé zadluZeni, vyvolané v terminologii monetarni teorie cyklu
Spatnymi investicemi. Obtiznost v€asné hospodatiskopolitické reakce na vznik tohoto
problému je zplsobena tim, Ze rozhodujici fakt (Ze investice jsou $patné a ivéry nezdra-
vé) je zietelny aZ ex post. Nartist objemu nesplacenych tvérii se projevuje ve vykaznic-
tvi az se znaénym zpozdénim. Navic oficialni idaje, uvadéné jednotlivymi zemémi, ne-
vystihuji plné zédvaznost situace® a jsou Gasto zamérné zkreslovany.

Odhad spolecnosti Ernst and Young, provedeny v metodice mezinarodnich Gcetnich
standardi a doporuceni Basilejského vyboru pro bankovni dohled, pievysuje oficialni
udaje centralnich bank postizenych asijskych zemi o objemu vzniklych klasifikova-
nych uverh vice nez dvakrat. Rovnéz tidaje o vysi zahrani¢niho zadluZeni jsou zkreslo-
vany. Jak prokazuje analyza Aizenmana et al., skute¢na ¢isla o vysi zahrani¢niho dluhu,
zvetejnéna po vypuknuti krize, byla u fady asijskych zemi podstatné vyssi nez oficialné
vykazana. Napt. v pripad¢ Jizni Koreje byla oficialni vyse zahrani¢niho dluhu po krizi
upravena smérem vzhiru az na 164,4 mld. dolarti (Ze z toho je pies 60 % kratkodobych
Gvérd, se investoii dozvédéli az v prosinci 1997, nékolik mésict po vypuknuti krize)®'.
Navic samotny nartist objemu zahrani¢niho zadluzeni nemtze byt pouzit jako véasny

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 klasifikovanych avért spojenych s asijskou krizi pfesahuje 2 biliony dolart. Z této sumy
pfipada hlavni podil na zemé piimo krizi nezasazené — Japonsko 60 % (1,2 bil. dolari) a Cinu 25 %
(480 mld. dolarti). Ve tiech zemich piesahuje objem klasifikovanych avéra 40 % HDP (Cina,
Thajsko, Malajsie), v dalsich ¢tyfech 20 % (Japonsko, Jizni 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 Panicky uték investorti koncem r. 1997 byl tak zapficinén i nedivéryhodnosti oficialné
vykazovanych ¢isel. Podrobnéji viz Glick, s. 172.
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predkrizovy ukazatel (o coz se neuspésné snazi fada predikcnich studif), protoze musi
byt v logice ptfedchozich uvah posuzovdn vzdy v souvislosti s ukazateli,
charakterizujicimi efektivnost vyuziti téchto uvéru.

Pti analyze pficin vzniku nadmérné uvérové expanze se ukazuje jako rizikovy po-
stup, kdy k liberalizaci operaci na finanénim actu, umoziujici nadmérny priliv kapi-
talu, dochazi v situaci nedostate¢né regulovaného bankovniho sektoru, ktery hraje
v uvérové expanzi rozhodujici roli, protoze umoziuje preliti nadmérného ptilivu kapi-
talu uvérovym kanalem do $patnych investic®. Pravidla, upravujici kapitalové operace
nerezidentd, sice snizuji riziko vzniku finan¢ni krize, maji vSak vzdy i negativni diisled-
ky. Napftiklad ptedpisy, v jakych ménach mohou byt denominovana aktiva a pasiva za-
hrani¢nich firem, ¢asto sniZzuji jejich ochotu investovat na domacim kapitalovém trhu.
Mishkin nedoporucuje ani administrativni kontrolu kapitdlovych pohybi, kterou za-
vedla napt. Malajsie, protoze muze blokovat ptiliv kapitalu pottebného k financovani
produktivnich investic. LepSim feSenim je podle Mishkina regulace zpiisobii, kterymi
mohou banky pfiplyvajici kapital pouzit.

Nebezpecnost Sifeni krizové ndkazy tivérovym kandlem je zvySena tim, ze zatimco
dasledky ptilivu kapitalu na redlnou ekonomiku, zprostiredkované kursovym a méno-
vym kandlem, miize vyznamné ovlivnit politika centralni banky, jeji moznosti zabranit
zhor$eni finan¢ni stability zemé, zprosttedkované kanalem Gvérovym, jsou velmi ome-
zené.

V konjunkturni situaci je regulace privatnich, Gvérem financovanych investic pred-
métem kritiky® a je Gasto neGiéinna. V situaci rostouciho rizika, kdy vznikaji problémy
s refinancovanim dlouhodobéjsich projektu, je centralni banka pod zna¢nym tlakem,
aby dodala do systému dodate¢nou likviditu, jak ptedpokladal jiz Kaldor.

V soucasné fazi ekonomického vyvoje se nezda, ze by segment rozvojovych a tran-
zitivnich ekonomik byl ohrozen vznikem nové bankovni nebo ménové krize. Priliv ka-
pitalu do téchto zemi je silny a tempa ristu ekonomiky téchto zemi plisobiva. Pov§imne-
me-li si viak blize jeho struktury,®* mazeme konstatovat, ze podil soukromych avért po
poklesu zptisobeném asijskou finan¢ni krizi opét vzrostl, a dokonce kopiruje predkrizo-
vy vyvoj koncem devadesatych let. Celkovy objem obligaci® emitovanych tranzitivni-
mi ekonomikami dosahl v roce 2004 nejvyssi hodnoty od predkrizového roku 1997.

62 Situaci déale zhorSuje moralni hazard, vznikly explicitnimi ¢i implicitnimi vladnimi 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 Podil firemnich obligaci tvofil v roce 2005 55 %.
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Chart 1: Capital Flows to Emerging Markets
(billione of LS. dollars)
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Pramen: Capital flows to emerging market economies, IIF, January 2006

Z ptedchoziho textu vyplyva, Ze rozhodujici bude, zda jsou prudce rostouci uvéry
zdravé ¢inezdravé. Rada obav v tomto smyslu se objevuje predev§im v ptipadée Ciny, kde
pres stale vysoké tempo ekonomického riistu hodnota ICOR v poslednich letech klesa®
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MONETARY CYCLE THEORY, DEBT PROBLEM AND
FINANCIAL CRISES

Pavel Dvorak, Faculty of Management, University of Economics, Prague,
JaroSovska 1117/1l, CZ — 377 01 Jindfichlv Hradec (dvorakpa@fm.vse.cz)

Abstract

In attempts to explain the mechanism of a financial crisis of the third generation, the basic problemis
to specify the basic causes of its emergence. In the text of the paper we have formulated
a hypothesis saying that the basic cause of the emergence of a systemic financial crisis of the Asian
type is an overall unsound indebtedness, initiated — using the terminology of a monetary theory of
cycles — by malinvestment, caused by an excessive credit boom.

If these investments are financed through credits, their systematic liquidation leads not only to
recession, but also to the development of unsound indebtedness and nonperforming loan problem.
If the credits are granted in the local currency, there develops an internal debt problem, a banking
crisis and subsequently a monetary crisis. If the credits are given in foreign currencies, there
develops an external debt problem, a monetary crisis and subsequently a banking crisis. Debt,
banking and monetary problems are mutually amplified and lead to the emergence of a systemic
financial crisis.
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systemic financial crisis, monetary theory of business cycles, malinvestment, credit boom, debt
problem
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