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1 Uvod

fvevivs

rys domaci ekonomiky v letech 1997 az 1999. NejCastéji se pro popis tohoto jevu
ustalilo ozna&eni credit crunch, napk. Singer, Pospisil (1999) nebo Cihak (1999). Diky
unikatnosti tohoto vyvoje uvérové emise v dosavadni kratké ekonomické historii
Ceské ekonomiky se vSak zda, Ze definice tohoto pojmu a jeho aplikace na Ceskou
realitu narazi na vyrazné problémy. PfedevSim neni zcela zfejmé, co pojmem credit
crunch jednotlivi autofi mysli.

Parabasioglu (1996) definuje credit crunch jako pokles nabidky uveérd
vyplyvajici ze snizené ochoty bank poskytovat uveéry, ktery ovSem neni doprovazen
ristem zapujcnich sazeb. Woo (1999) spojuje snizenou ochotu bank uvérovat
s pronikavym snizenim kapitalu bank, které zplsobuje nahly posun nabidkové kfivky
uvérd doleva. Woo, stejné tak jako napfiklad Syron (1991), ztotoZriuje pojem credit
crunch s terminem capital crunch, tedy s nizkou ochotou bank uvérovat, plynouci ze
zhorSené kvality jejich aktiv a z toho rezultujiciho tlaku na jejich kapital. Naproti tomu
Ghosh a Ghosh (1999) tvrdi, Ze credit crunch je situace, kdy urokové sazby necisti
nabidku a poptavku po Uvérech a nastava kvantitativni pfidélovani uvérd. Stejné jako
Singer, PospiSil (1999) maiji tito dva autofi zato, Ze pojem credit crunch ma spise
blizko k terminu credit rationing (pfidélovani avérd). Pfipomenme jen pro Uplnost, Zze
podle ucebnicoveé definice credit rationing od Jaffeeho a Stiglitze (1990) jde o situaci,

kdy néktefi vypUjCovatelé nedostanou uveér, prestoze jsou ochotni zaplatit trzni
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sazbu, zatimco zjevné podobni vypuj¢ovatelé uvér dostanou. Z uvedeného kratkého
pfehledu je zifejmeé, Ze pojem credit crunch je definovan velmi nejasné a Casto je
vysvétlovan pouze pomoci jinych preciznéji definovanych terminl, coz pulsobi
zavazné problémy v dorozumivani. MUzeme fFici, ze ze v8ech dosud uvedenych
pojm(l je pojem credit crunch definovan nejméné jasng.”

Z naznacenych definic? je ovSem zifejmé, ze terminem credit crunch chtéji
autofi popsat prfedevS§im zmény v chovani nabidkové strany uvérového trhu, tedy
bank. Primarni usili se proto také vzdy koncentruje do této oblasti. Zfejmé
Podle nich jde o situaci, kdy se nabidkova kfivka na trhu Gvéri posune znatelné
doleva, prestoze realné urokové sazby se neméni, stejné jako se neméni kvalita
uchaze€u o uvér. Jinak feceno credit crunch v pojeti téchto autorli predstavuje
nahlou poruchu na uvérovém trhu, ktera neni zpusobena zménou ve standardnich
faktorech ovliviiujicich nabidku &i poptavku po uvérech.

Ovéfeni platnosti této definice na datech pro Ceskou republiku vytvofi ivod do
celé problematiky Gvérové kontrakce. Pokusime se ukézat, e v Ceské republice
nedoslo k u¢ebnicovému credit crunch, jak ho definuji Bernanke a Lown (1991).

Studie zacina rozborem existence uzké vazby mezi hospodarfskym, penéznim
a Cisté makroekonomickym vysvétlenim poruch na uvérovém trhu, jako alternativnim
pristupem k vysvétleni uvérové kontrakce ve srovnani s pfistupem Bernanka a Lown
(1991). NaznaCujeme hypotézu, Ze vyvoj uvérové emise mohl byt zplUsoben
vytvarenim nové rovnovahy na tomto trhu v disledku ,splasknuti“ cenové bubliny na
trzich aktiv, jejiz vznik je také makroekonomicky a institucionalné podminén. V dalSi
kapitole se budeme zabyvat hypotézou, podle niz byl pokles Uuvérové emise mimo

jiné zplsoben zménou chovani bankovniho sektoru ve skupiné velkych bank, zvlasté

"' Vyklad vyznamu pojmu credit crunch je komplikovan navic tim, Ze jako terminus technicus
byl tento termin napiiklad Federalnim rezervnim systémem pouzivan pro administrativni
opatfeni, které bychom v €estin¢ nazvali uvérovy strop. Prenesenim tohoto terminu z feci
administrativnich opatieni, které FRS pouzival napiiklad na zacatku 80. let do oblasti trznich
subjektii (bank) tento termin ziskal pon¢kud jiny obsah, viz Jaffee a Stiglitz (1990). V cestiné
bychom taktéz mohli fici, Ze 1 privatni banky si mohou stanovit vlastni uvérové stropy pro své
klienty.

? Kromé& vy3e uvedenych existuje samoziejmé i celd fada jinych definic a zptsobt pojeti
credit crunch, vychazejicich napiiklad znespojité nabidkové kiivky, které mohou byt
inspirativni, ovSem piedstavuji podle naseho nazoru jen rGzné variace na nckteré z témat
uvedenych v hlavnim textu.
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pak v Ceské spofitelné a Komeréni bance. Ukazeme na fadu faktor(, které zesilily
uvérovou kontrakci. Integralni soucasti naSi analyzy je zjistit, zda zmény
regulatorniho ramce nemohly byt dalSim z mnoha faktor(, které zménily chovani
bank. Pokusime se podpofit nasi tezi, Ze velké polostatni banky byly nuceny
prfehodnotit uvérovou strategii vzhledem k akutnimu nedostatku kapitalu. Pfi analyze
poptavkové strany uvérového trhu argumentujeme, ze nedoslo k vyraznym zménam
ve vykonnosti podnikové sféry, ale jejich trvale nizka vykonnost pod hranici rentability
si vynutila zménu chovani bankovniho sektoru. Kromé vySe uvedené problematiky se
vénujeme obecné otazce, zda Gvérova kontrakce v piipadé Ceské republiky je zcela
mimoradna a tudiz nevysvétlitelna jinymi nez specifickymi rysy domaci ekonomiky, Ci
je objasnitelna za pouziti standardizovaného ekonomického aparatu a s pomoci
paralel z jinych zemi. Pokusime se odpovédét na otazku, do jaké miry mohla byt
situace na uvérovém trhu ovlivnéna, zesilena Ci prohloubena mimoradnymi
transformacénimi okolnostmi. V zavéru prace formulujeme odpovéd na otazku, jaka je
optimalni kratkodoba a stfednédoba reakce ménové politiky na analyzované zmény

na uvérovém trhu.
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2 Uvérové, penézni a hospodaiské
cykly a jejich vztah k porucham na
uvérovém trhu

2.1 Credit crunch v CR?

Zhruba od druhé poloviny roku 1997 pozorujeme (s malymi vykyvy) v Ceské
republice meziro¢ni snizovani pfirlstkd dvérové emise, které ve ¢tvrtém étvrtleti roku
1998 presly dokonce v pokles (graf 1)°. Odpovida v8ak pozorovana uvérova

kontrakce zvolené definici credit crunch podle Bernanka a Lown (1991)?

3 Graf 1 pracuje s celkovymi uvéry. Chceme predejit namitce, Ze tento graf zakryva vyvoj ve
skuping tzv. nové poskytovanych avéra dle statistik CNB, kde dochazi k mirnému nardstu i
vnami sledovaném obdobi uveérové kontrakce. Podle dostupnych analyz je rast nové
poskytovanych avérli generovan z naprosté vétSiny sektorem zahrani¢nich bank a postacujici
aproximaci tohoto trendu nové poskytovanych uvéra proto podle nas predstavuje graf 9, ktery
popisuje kategorizaci ivérové emise podle skupin bank.
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Graf 1
Meziro¢ni tempa ristu avérd
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MiiZeme se pfesvédéit, e v CR k situaci odpovidajici této definici doslo jen
CasteCné. Graf 2 ukazuje, Zze urokové sazby vrealném vyjadfeni nezlstavaly
v prubéhu let 1997-1999 konstantni. Naopak zejména po meénovych turbulencich
v kvétnu 1997 se jejich hladina posunula vySe, nez tomu bylo v pfedchozim obdobi.
Na pavodni uroverl se realné urokové sazby vracely postupné a predkvétnové
urovné zacCaly dosahovat az od posledni tfetiny roku 1998. V tomto smyslu mohlo
dojit ke zméné podminek na uvérovém trhu se standardnim dopadem na snizeni
poptavky po uvérech. Nicméné toto vysvétleni se vzhledem k rozsahu kontrakce na
uvérovém trhu mlze zdat nedostatecné. Co se tyCe druhé poloviny definice, tedy
kvality podnikd jako dominantnich zadatell o uvér, zde je situace odliSna. Jak si
podrobnéji ukazeme v kapitole 3, ke zhorSeni financni vykonnosti jednotlivych
prdmyslovych odvétvi mezi lety 1996 az 1998 az na vyjimky nedochazelo.
V teoretické Casti pfedlozime argumentacni aparat umoziujici vysvétlit, Ze zhorSeni
finanéni situace podniku v prabéhu roku 1998 je mozné pfi stavajici mife bankovniho
zprostfedkovani v CR (viz nize) povazovat spiSe za dlsledek snizujici se Gvérové
emise nez za jeji pficinu. Kofeny poklesu Gvérové emise v CR je v8ak primarné

nutné hledat v ekonomické teorii a v empirii vybranych zemi.
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Graf 2
Realné urokové sazby
(deflovano ex-post PPI)
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2.2 Penézni a uvérovy cyklus a jeho realné dopady

Priblizme si nejprve mozny vznik uvérové kontrakce na obecné teoretické
bazi. Teprve nasledné budeme na tento ramec roubovat data o vyvoji domaci
ekonomiky. Ekonomicka teorie se periodicky vraci k problematice vztahu mezi
vykyvy uvérové emise a vykyvy v hospodaiském cyklu. Nékteré empirické prace o
vztahu mezi vyvojem uvérové emise a zménami vystupu mély dokonce velmi silny
dopad i na praktické politiky centralnich bank. Friedman (1993) pfesvédcivé ukazoval
tésnéjSi vztah mezi vyvojem objemu dluhu a vyvojem HDP nez mezi nominalnim
HDP a penézi. Podle Dornbusche a Fischera (1994) vyzkumy tohoto typu dokonce
ovlivnily rozhodovani Federalniho rezervniho systému (FRS) zvolit jako jeden ze
svych zprostfedkujicich cild pravé vyvoj uvérové emise. Logika vztahu uvérového a
hospodarského cyklu je pomérné jednoducha. Vychazi z presvédceni, ze rlst vydaju
muze byt financovan predevsim vypuajckami, takze rist dluhu by se mél pohybovat
spole¢né s ruastem vydaju. Konkrétné u investic by mél tento vztah platit jesté
pravdépodobnéji nez u jinych typd vydaju. Proto bychom podle Dornbusche a
Fischera (1994, s. 383) ,méli oCekavat, ze objem plj¢ek bude spjat s HDP*.
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V domaci ekonomice je v8ak empirické potvrzeni tohoto vztahu pomérné
obtizné. CR jednak zatim neprodélala ani jeden kompletni hospodafsky cyklus a
mimoto je i stavajici empiricka evidence poznamenana nestandardnosti
transformacéni periody. Ta mUzZe vazbu ekonomického rastu €i poklesu na rust Ci
pokles Uvérové emise vyrazné zesilovat.* Presto i letmy pohled na vztah mezi
vyvojem neocisténych avérd, penézni nabidkou a realnym HDP (grafy 3 a 4)

naznacuje, ze jisté vazby mezi témito veliCinami by mohly v naSich podminkach

existovat.®
Graf 3
Meziro¢ni tempa ristu avéri a M2
(v %)
30
25 '-'(kéry
20 ! M2

15M
1: \—\/\/\/\

-10 -
1.94 1.95 1.96 1.97 1.98 1.99

Pramen: CNB

* Jak ve své praci poznamenavaji Calvo a Coricelli (1995), v transformujici se ekonomice, a
to zejména v jeji poCatecni fazi, kdy jesté vétSina bank 1 podnikl zistava v rukou stéatu, slouzi
poptavkou na uveérovém trhu tak nelze hovofit.

> Vzhledem k uvedenym objektivnim problémtim s datovou zakladnou je metodologicky, jak
bude zfejmé z dalSiho textu, tato prace alespont v teoretickych cCastech spiSe logicko-
deduktivni nez empiricko-induktivni. To velmi dobfe koresponduje s metodologii vétSiny
autorti, ktefi budou v teoretické casti uvedeni. Deduktivni a logickd presvédcivost
teoretického ramce by méla do zna¢né miry kompenzovat nedostatek dat.
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Graf 4
Vyvoj redlného HDP 1995-1999

6 -
1Q/95 3Q/M95 1Q/M96  3QM96  1Q/97  3Q/M97 1Q/98  3Q/98  1Q/99

%

Pramen: CSU

Podivejme se viak na Uvérovy a hospodaisky cyklus podrobné;ji.? Uvazujme
pro nazornost modelovou situaci, kdy centralni banka zvySuje autonomné penézni
nabidku. Volné prostfedky ve formé rezerv se dostavaji k bankam a zvySuji tak jejich
uvérovy potencial. Diky vy$Simu objemu rezerv a niz§im urokovym sazbam si pfi
penézni expanzi mohou od bank puajcovat i podniky, jejichz projekty by za normalnich
okolnosti’, tedy pfi absenci expanzivni politiky, byly netvérovatelné. ZvySovani
mnozstvi dostupnych uvért a vy3Si uvérovy potencial bank zvysuji riziko, Ze budou

poskytnuty uvéry i na projekty nevratné. V této fazi ovSem nemusi jit nutné o problém

6 Vztah mezi penézi, Uvéry a vyvojem hospodaiského cyklu ma své pevné teoretické zaklady
zejména v neorakouské teorii tzv. pené¢zniho boom-bust cyklu, zejména Mises (1953) a Hayek
(1933), ¢i z pozdéjsich autord naptiklad Shostak (1999). Jejim zdkladem je diraz kladeny na
»znerovnovaznujici roli penéz a potazmo uvértt v hospodarstvi®, jak pfesné¢ poznamenava
Cihak (1998). Zjednodusen& feteno tato teorie tvrdi, Ze vyznamné zmény ve vyvoji
hospodaiského cyklu jsou pfimo ¢i nepfimo spojeny s vykyvy v penézni nabidce, které méni
casovou strukturu produkce. Tento ptistup bude vytvaiet ramec této kapitoly. Dulezité je
v této souvislosti pfipomenout, ze dal§i potencidlni teoretické vychodisko pro analyzu
penéznich a uverovych cyklii pfedstavuje postkeynesovska penézni teorie, viz Davidson,
Weintraub (1995) ¢i Minsky (1957). Ta se svymi zavéry velmi blizi zavérim neorakouské
Skoly, prestoze koncepcné a metodologicky jsou tyto dva mysSlenkové ptistupy do znacné
miry protikladné.

7 Hayek ovsem tvrdi, e normalnost je v piipadé penézniho cyklu slovem velmi relativnim,
protoze existuji ptiklady zemi, v nichz se penézi tazeny rust pouze stiida s penézi tlacenym
poklesem a periodu ,,normality* Ize jen velmi obtizné nalézt.
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neprizniveho vybéru Ci asymetrické informace. Projekty se dynamicky méni v
nevratné v okamziku, kdy puvodné penézi nabuzeny hospodarsky cyklus zacina
vykazovat nerovnovazné tendence. Jde prfedevSim o to, Zze dostatek volnych zdrojl
umoziuje financovat i vétSi pocet dlouhodobéjSich projektl, vyzadujicich vy$Si
investice s del$i dobou navratnosti.® Jinak fe¢eno, diky vy$8imu objemu dostupnych
prostfedkll se prodluzuje Casova struktura produkce. VyS$Si mnozstvi penéz
investovanych do kapitalové naro¢néjSich vyrob zvySuje ceny kapitalovych statku a
pfitahuje do téchto odvétvi nové producenty. Ti museji najimat nové pracovni sily,
budovy a jiné vyrobni statky. Ceny téchto statkld rostou, komplementarné se zvysuiji i
ceny nemovitosti. Samozfejmé vyraznou c¢ast téchto vydaju financuji investofi
z uvért ziskanych od bank diky penézni expanzi. Tato faze je obvykle spojena
s rustem realné ekonomické aktivity a vy8Sim mnozstvim investic.

Expandovana penézni nabidka se vSak diky pfijemcim mezd a renty zacina
objevovat v ekonomice a zpusobuje rist cen statk( finalni spotfeby, pfipadné tlaci na
rist dovoz( do této ekonomiky. Zacinaji se tedy projevovat znaky vnitfni €i vnéjsi
nerovnovahy.® Problém je pravé vtom, Ze penize investované do vyrob s del$i
Casovou strukturou se jiz objevuji v ekonomice ve formé utraty za statky finalni
produkce, samy tyto projekty vSak je$té nemuseji nic produkovat. DUsledkem tohoto
procesu je vznik mezery mezi nabidkou a poptavkou, projevujici se nerovnovahou,

na kterou je hospodarska politika nucena reagovat utuzenim podminek, napfiklad ve

¥ Hayek (1999, s. 112) pfimo tvrdi: ,,Pocateéni vSeobecny stimul pro hospodaistvi, ktery je
vyvolan rastem mnoZstvi penéz, puisobi skrze skutecnost, ze dosahované ceny a tim 1 zisky
jsou vyssi, nez se pivodné ocekdvalo. Kazdy riskantni podnik uspéje, véetné téch, které by za
normalni situace uspét nemély. Ale tento stav mlze trvat, pouze pokud vSeobecny riist cen
neni obecné piedpokladan. V okamziku, kdy jej lidé zakalkuluji do svych plant, pak ani
pokracujici riist cen stejnym tempem nebude piedstavovat takovy stimul jako na pocatku.*
Tento citdit ndm evokuje mysSlenku Lucase (1973) o hospodatskych cyklech zpiisobenych
z hlediska ekonomickych subjekti zd&meénou ve vnimani absolutnich a relativnich cen.

’ V této fazi projevujicich se nerovnovah je logickou reakci ze strany ménové autority
zptisnéni ménovych podminek. Snizeni nabidky penéz a zvysSeni urokovych sazeb znamena,
ze projekty, které byly ve fazi expanze uv€rovatelné a navratné, se méni na nenavratné.
Kromé toho se snizuje uveérovy potencial bank a banky proto snizuji svou uvérovou expozici
vici svym klientim a mnoho projektd tak nemtze byt ani dofinancovano do té miry, aby
mohly zacit viibec pfindsSet vynos. V této fazi kontrakce je sled krokt a efektd logicky
obraceny ve srovndni s expanzi. Pokles penéZzni nabidky je nasledovan poklesem nabidky
uvéri a vnéjSim projevem procesti na penéznim a vérovém trhu je simultanni pokles celkové
ekonomické aktivity.

16



formé& zvySeni urokovych sazeb €i snizeni vladnich vydajl, pfipadné obou kroku
soucCasné. Logika tohoto konceptu napadné pfipomina sled kroku, ktery se odehral
v domaci ekonomice mezi lety 1993—-1998'°. K jeho dokresleni je viak jesté nutné i)
vysvétlit mechanismus zesilujici dopad penézniho a uvérového cyklu na realnou
ekonomiku, ii) objasnit puvod zvySené penézni emise a konecné také iii) dat do
souvislosti penézni a uvérovy cyklus a jeho dopad na stabilitu finanéniho a

bankovniho sektoru.

2.3 Cenové bubliny a vytvareni nové rovnovahy

Zacnéme tedy od zesilujiciho mechanismu pfenasejiciho Soky v uvérovém
cyklu do vyvoje celkové hospodarské aktivity. Cely uvedeny proces penézniho boom-
bust cyklu proto nyni rozSifime s pomoci modelového pfistupu prezentovaného
v Kiyotaki a Moore (1997) a Kiyotaki (1998) o situaci, kdy jsou uvéry zastaveny
nemovitostmi €i cennymi papiry. Tento pfistup umozfiuje vysvétlit, jak se i relativné
malé cenové Soky na trzich aktiv mohou prostfednictvim transmisniho kanalu Gvéru
Sifit v ekonomice a jak mohou byt zesilovany diky pfreuvérovani ekonomiky a
vysokému objemu nemovitostnich zastav za poskytnuté uvéry.

Predpokladejme, ze v ekonomice existuje staly objem aktiv (pfedstavme si za
nimi nemovitosti), které mohou slouzit jednak jako vyrobni faktor, jednak jako zastava
za uvér. Pokud bude v takovéto ekonomice existovat riziko nesplaceni uGveér(
zastavenych nemovitostmi, pak bude fakticky objem uvér(, které budou banky
ochotny poskytnout, omezen mnozstvim a cenou nemovitosti pouZzitelnych jako
zastavy za tyto uvéry. Dusledkem tohoto faktu ovSem je, Ze toto Uvérové omezeni

neni konstantni, ale bude se ménit s tim, jak se budou ménit ceny nemovitostnich

10 Zaroveti je v souvislosti s charakterem transformujici se ekonomiky nutné zminit je§td
jeden =zesilujici faktor vzniku financni krize v dasledku penézniho cyklu, kterym je
liberalizace ¢i deregulace financniho sektoru. Nektefi autofi, napf. Demirgic-Kunt a
Detragiache (1998), piediazuji vzniku finan¢ni krize pravée liberalizaci ¢i deregulaci domaciho
finan¢niho systému jako nejvyznamnéjsi faktor. Vzhledem k tomu, ze transformujici se
ekonomika je ze své podstaty vystavena narazovym deregulacim v mnoha oblastech, vcetné
finan¢niho systému, je u ni mozné ocekavat vyssi sklon ke vzniku financni krize nez ve
standardni trZzni ekonomice.

17



zastav. Jejich ceny jsou ale naopak zavislé na objemu poskytnutych uvérd, nebot
mnozstvi disponibilnich prostfedkd v ekonomice pfimo ovliviuje ceny téchto zastav.
Mezi témito veli¢inami tedy existuje jakasi vzajemna dynamicka interakce v Case.
Nyni si pfedstavme situaci, kdy se nahle snizi ceny nemovitosti." V situaci,
kdy dojde k poklesu ceny aktiv poskytovanych jako zastava za uvéry, se snizi podil
stavajiciho objemu Gveéra kryty nemovitostnimi zastavami a soucasné logicky za¢nou
byt uvérova omezeni pfisnéjsi a striktn&jsi. Diky sniZzeni cen zastav se zhorsi bilance
komerénich bank a ty zanou omezovat pfistup podnikd k uvérim. | kdyby se na
vykonnosti podnikd nic nezménilo, zména cen na trzich zastav sama stavi
nepriznivéjsi uvérové omezeni podnikim, které v dusledku tohoto omezeni snizuji
svoji produkci a plsobi na nizsi vysledny vystup ekonomiky. Tedy dulezitym zavérem
této modelové situace je, ze z hlediska uvérového omezeni neni pro podniky
primarné dulezita absolutni vykonnost, ale vykonnost relativni, tedy Ffeknéme
napriklad ocekavany cash-flow vzhledem k cené zastavy, kterou mlze podnik
nabidnout jako zaruku za uvér. Pokud se nahle zméni jmenovatel této relativni
vykonnosti (tedy cena aktiv podniku, jeho nemovitosti, akcii apod.), pak se podniku
automaticky sniZuje dostupny objem uvéru, pfestoze se na jeho absolutni vykonnosti
(zisku, podilu na trhu apod.) nemuselo nic zménit. Samotny posun cen zastav k nové
rovnovaze a zmeéna relativni vykonnosti podnikG ale mize v kone¢ném dusledku
snizit i absolutni vykonnost podnikl, protoze se =ztéZzuje pfistup podnikd
k dodatecnému uvéru. Zmeénila se totiz hodnota do zastavy nabizeného majetku ve
srovnani s cenou zdroju financovani. V pfipadé, Zze jako zastava funguji cenné
papiry, mize byt ddvodem poklesu cen nahlé zhrouceni trhu v disledku paniky.
Tento mechanismus pak pusobi napfiklad tak, ze podnikim, které jako zastavu
poskytuji akcie, se vyrazné snizi Tobinovo Q, ¢imz se relativné zvySi naklady na cizi
zdroje. Neexistuje tedy nic, co bychom mohli nazvat absolutni navratnosti uvérového
projektu. Smysluplné je posuzovat pouze relativni navratnost. Jinak feCeno, kazdy
projekt je navratny jen za urcitych podminek (urokovych, cenovych atd.). Pokud se

tyto podminky nahle zméni, pfiemz onou nahlou zménou muze byt pravé snizeni

"' Diivodem miiZe byt napiiklad rozhodnuti ménové politiky zvysit z jistych diivodi trokové
sazby. V tom piipad¢ presunuji subjekty ve svych portfoliich méné likvidni aktiva ve
prospéch aktiv likvidnéjSich (modelové si za nimi piedstavme penize), nebot’ ty mohou nést
momentalné vyssi vynos. Takovato hromadnd konverze zpiisobi ndrazovy pokles cen
alternativnich aktiv, v naSem ptipad¢ nemovitosti.
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hodnoty zastav Ci majetku podniku, pak se zméni i relativni navratnost uvérového
projektu. Konkrétné v pfipadé splasknuti cenové bubliny se relativni navratnost
mnoha jiz zauvérovanych projektd snizi.

Samotné Sokové cenové zmény na nékterych trzich aktiv tedy mohou vést
podle uvedeného modelu v kone€ném duasledku ke snizeni celkové hospodarské

aktivity, a to tim spiSe, ¢im vice jsou podniky zavislé na uvérovych zdrojich.

2.4 Typy finanénich krizi a uvérové cykly

Nyni je vSak nutné tyto penézni a uvérové vykyvy dat do vztahu s chovanim
bank a finanCnimi krizemi. Velmi jednoduchou a pfitom pfesnou kategorizaci
finanCnich krizi provedl Macfarlane (1997). Tvrdi, Zze hospodarské politiky se jiz umi
vyporadavat s takzvanym ,standardnim typem financni krize starého typu®, ktery ma
svUj ptivod v neobezfetné fiskalni a monetarni politice vliad.'?> Uvolnéna fiskalni a
ménova disciplina zpusobuje permanentni vznik situace penézniho pfevisu
(monetary overhang) projevujici se v akcelerujici inflaci, ztraté
konkurenceschopnosti, velkych deficitech bézného uétu a kolapsech mény. Jiz
osvédcenym receptem na tento typ financni krize, ktery je dnes typicky pro nékteré
rozvojoveé zemeé, ale byl bézny i vzemich vyspélych, je pfisna fiskalni a monetarni
disciplina. Pro krize starého typu je totiz charakteristické, Ze jejich startovacim
mistem jsou domaci ménové a fiskalni autority, které samy dodavaji penize do
systému a tak roztaceji kola cyklu.

Podle Macfarlana vSak po probéhnuti asijské krize stojime definitivné tvari
v tvar ,krizi nového typu“. Pro tento typ krize je taktéz typické, Ze na jejim pocCatku
stoji zvySena uvérova emise, ale podnétem pro jeji vznik neni uvolnéna monetarni
ani fiskalni disciplina, ale pfiliv penéz ze zahraniCi. Na rozdil od krizi starého typu,
které jsou typické pro makroekonomicky nestabilni a z hlediska fundamentalnich
charakteristik ochrnuté zemé, krize nového typu naopak casto postihuji zemé
fundamentalné zdravé s velmi stabilnim makroekonomickym ramcem. Dokonce

pravé naopak, Cim stabilngjSi zemé, s Cim perspektivnéjSim makroekonomickym

12 Tento stary typ krizi mimochodem pived] pravé neorakouskou $kolu k jiz popsanému typu
vysvétleni vztahu mezi penézi a ekonomickou aktivitou.
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vyhledem, tim spiSe se ji mUze stat, Ze se stane ,nebezpe¢né&“ atraktivni pro
zahraniéni kapital™.

Faze expanze je identicka s tim, co jsme jiz popsali v souvislosti s penéznim
cyklem. Pro dolozeni téchto slov uvedme, Ze napfiklad Jonas (1998a, s. 6) popisuje
pocatky zvySené uvérové emise a narustajici investiéni aktivity ve vychodoasijskych
zemich jako situaci, kdy ,ukolem bank bylo zajistit, aby byly zahraniéni zdroje
efektivné alokovany. Jak je vSak nyni zfejmé, objem pfilivu zahrani¢niho kapitalu do
bankovniho sektoru prevysSil vyrazné schopnosti bank identifikovat uvérovatelné
projekty, které by banky nevystavovaly neumérnému uvérovému riziku“. Dokonce
muzeme toto tvrzeni zesilit tak, Ze mnozstvi volnych zdroji prevySilo obecné objem
potencialné navratnych a tedy Gvérovatelnych projektt v téchto ekonomikach.™

Prodluzovani vyrobniho cyklu muaze byt navic komplikovano problémy
asymetrické informovanosti a nepfiznivého vybéru, coz jsou terminy, se kterymi
pUvodni neorakouska penézni teorie nepracovala. Penézni expanze v tomto novém
typu krizi také dfive &i pozdéji Usti do né&jaké formy nerovnovahy'®. Avak novy typ
krize je jeSté riskantngjSi. Zatimco pfiliv penéz je postupny, jejich odliv mize byt
pomérné rychly a stejné rychle se dostavuji i negativni disledky.’® Dal§im
problémem krize tohoto typu je alespon zpoc€atku snizena obezfetnost investord,
ktefi pfinasSeji do zemé kapital v dobré vife, protoZe vstupuji do fundamentalné
zdravé ekonomiky s velmi optimistickymi vyhlidkami a mnohdy (jako v pfipadé
Thajska) je jejich prah opatrnosti snizen nastavenym pevnym kurzem mény,
slibujicim jistotu vraceni investic bez rizika jejich znehodnoceni diky zménam kurzu.
Velmi Casto tak nastava krize odpovédnosti, kdy jak investofi, tak banky v cilovych
zemich investic nechavaji své devizové pozice nezajisténé, coz dale prohlubuje

naklady krize v pfipadé nahlého odplynuti kapitalu a kurzové krize.

1 Pokud bychom Macfarlanovo ,,ostré* d&leni na krize starého a nového typu aplikovali na
piiklad eské ekonomiky, pak by finanéni krize roku 1997 v CR spadala pravé do krizi
nového typu. Tim nechceme fici, Ze v letech 1995-1997 byla fundamentélné zdrava. Vyrazné
povzbuzovani pozitivnich o¢ekavani budouciho vyvoje a skryvani n¢kterych problému (napf.
skryté dluhy vefejnych financi) mohly vSak vyrazné¢ napomoci snizeni rizikové prémie
ekonomiky v o¢ich zahrani¢nich investora.

'* Per analogiam tedy plati vSe, co bylo feceno v souvislosti s penéznim cyklem, rozdil je
prave jen v ptvodu penézniho ptevisu, ktery nelezi v doméci ekonomice, ale v zahranici.

15V ptipadé asijské krize piedevsim v nerovnovahu b&zného uétu a nasledny tlak na kurz.
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Shrime tedy, Ze krize nového typu se faktickymi dusledky nelisi od krizi
starého typu, jen jejich plivodcem nejsou zmény v nabidce penéz uvnitf ekonomiky,
ale prilivy a odlivy penéz z vnéjSiho svéta. Mlzeme Fici, ze penézni nabidka je
superexogenni, zcela mimo moznosti kontroly domacich ménovych autorit. Ty
mohou problém pouze zesilit €i zeslabit volbou kurzového rezimu. Novy typ financni
krize se odehrava v privatnim sektoru a privatni sektor také nejvice nese jeho
nasledky. Je zfejmé, Ze vychodoasijska krize, stejné jako predtim krize mexicka,
predstavovaly krize nového typu. Pfipad japonské krize vSak do této kategorie
zafadit nelze. Pocatek jejich problému tkvi v monetarni expanzi v poloviné 80. let,
ktera byla vystfidana prudkym ménovym ochlazenim na zaCatku devadesatych let
(viz téz kapitolu 3.4).

At uz se vSak jedna o krizi starého typu Ci krizi nového typu, jejich spoleCnym
rysem je, ze se vzdy projevuji destabilizaci bankovniho systému, ktery je logicky
prvnim naraznikem financénich potizi. Systémova bankovni krize, ktera je pravodnim
jevem penézniho cyklu, se podle Macfarlana vyznacuje selhanim procesu
bankovniho a finanéniho zprostfedkovani, které mize ustit az do problému dluhové

deflace (debt-deflation), jak ji popsal Fisher (1933)'". SniZena ochota bank tvérovat,

' Jen pro uplnost pripomefime, Ze¢ jednim z obvyklych disledkd odlivu kapitalu jsou
zvysujici se urokové sazby, jimiz se centralni banky snazi zabranit odlivu penéz a zéaroven
vyrovnat Gspory a investice v ekonomice.

7 Nejznam&j§im piipadem vyrazného vlivu finanéni krize na bankovni systém je piipad velké
deprese v USA ve 30. letech. Spoustécim mechanismem této krize byl Sokovy pokles cen
aktiv na trzich cennych papirti. Anatomie krize je pak velmi podobna tomu, co se odehrélo i
ve vychodoasijskych ekonomikach. SniZeni cen akcii se bezprostfedné projevilo v bilancich
komercnich bank, které ve svych portfoliich drzely cenné papiry, se kterymi obchodovaly a
spekulovaly jako bézni market-makefi. Razantni pokles cen akcii se tak projevil ve stejné
razantnim snizeni vynosnosti obchodli s cennymi papiry v celém bankovniho sektoru a ve
ztrat€¢ hodnoty bankovnich aktiv. Nasledujici spad udalosti je pak velmi rychly. V okamziku
paniky na kapitdlovém trhu se vSichni ucastnici v ¢ele s bankami snaZzi jako prvni prodat
zbytek cennych papird a utrzit likviditu, aby se jejim prostfednictvim alespon Castecné
zajistily proti ocekdvanym Spatnym hospodarskym vysledkiim. Stejnou ideu ovSem maji
logicky ve daném okamziku vSichni ucastnici trhu a ,stadni“ (band-wagon) prodeje
zpusobuji, Ze ceny cennych papirti dale a jesté prudceji klesaji a burzovni index se definitivné
hrouti. Banky jsou si védomy své zhorSujici se finan¢ni pozice a ocekavaji ztraty z obchodt
s cennymi papiry a s majetkovymi ucastmi. V o€ekavani ztrat logicky preferuji likviditu a
snazi se odprodavat jina aktiva a inkasovat hotovost. Stejné jako banky se v daném okamziku
zacinaji chovat vSechny finan¢ni instituce. Zac¢ina tak ptfedevsim rychly rozprodej nemovitosti
a na n¢j navazujici pad cen na trhu nemovitosti.
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snaha realizovat nemovitosti s naslednym dopadem tohoto kroku na ceny téchto
aktiv a preference bezpecnych obchodl s cennymi papiry viady je pak nikoli
neoCekavanym, ale naopak zcela logickym dUsledkem celého penézniho a
uvéroveého cyklu a na néj navazuijici finanéni krize. Velmi vystizné tuto situaci popisuji
O’Brien a Browne (1992) ve studii o poklesu uvérové emise v USA na zacatku 90.
let. Podle téchto autorl byl typickym privodnim jevem recese v téchto letech
neobycejné obtizny pfistup vypujcovatelu k ivéram. Divodem této situace byla podle
uvedenych autor( i) povinna obezietnost bank, nebot bankovni dohled registroval
narUstajici problémy v bilancich bank a snazil se zabranit jejich upadku a zpfisfioval
pravidla pro poskytovani uvért a ii) dobrovolna obezietnost bank, kdy finan¢ni
instituce preferovaly jistotu a pfesunovaly hlavni vahu svych obchodl do vladnich
cennych papirt. Chtély logicky pfestavét sva portfolia pfechodem k velmi bezpe¢nym
pujckam.

VSechny tyto krize se tedy vyznacuji obdobnymi rysy. Macfarlane pfimo
vyjmenovava nékolik rysl typickych pro prvotni fazi ivérové expanze:

a) pujCovani spfiznénym stranam,

b) pfemira koncentrace pujcek nékterym véfitelim nebo nékterym odvétvim,

c) velikost pujcek je zaloZzena spiSe na ocenéni zastavni hodnoty aktiv nez na
hodnoté budoucich pfijma z Gvérovanych projektd,

d) existuje sniZzena schopnost bank identifikovat riziko zhorSeni kvality uvérového
portfolia.

VSechny tyto faktory snizené obezfetnosti jsou umoznény, zvlasté v pfipadé
excesivniho pfitoku penéz z vnéjSiho prostredi, relativné volnéjSim rozpoctovym
omezenim bank. Bohuzel tyto finanéni krize jsou si podobné i nasledky. Naklady
revitalizace bankovniho sektoru po propuknuti finanéni krize jsou ve vSech zemich

obrovské a vétsinou jsou nakonec placeny vice & méné ze statnich prostredka.'

'8 Naklady restrukturalizace zhruba 700 krachujicich bank v USA (Savings & loans
institutions) dosdhly mezi lety 1988-1992 vice nez 280 miliard dolard. Naklady na
rekapitalizaci bank po finan¢nich krizich ve Skandinavii byly taktéz vysoké (Finsko 8 %
HDP, Svédsko 6 % HDP, Norsko 4 % HDP).
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3 Situace na uvérovém trhu v Ceské
republice

Je zfejmé, ze mnohé z toho, co bylo fe€eno o povahach finan&nich krizi, jejich
vztahu k ménové politice a hlavné dasledku finan&nich krizi na vyvoj uvérové emise
a situaci v bankovnim sektoru, odpovida takeé realité domaci ekonomiky. Je mozné
fici, Zze nejvyssi priristky penézniho agregatu M2 (1994-1995) (viz graf 3) jsou tésné
korelovany s obdobim vysokého pfilivu zahraniéniho kapitalu do CR (graf 5) v rezimu
pevného kurzu a v obdobi pozitivnich expektaci spojenych s budoucim vyhledem
ekonomiky." Zaroveri je toto obdobi spojeno také s nejvy$simi prirCistky reainého
HDP zaznamenanymi v celém obdobi transformace. Muzeme tedy formulovat
hypotézu, Ze Ceska ekonomika prosla prvni i druhou fazi penézniho a uvérového
cyklu spojeného s nabuzenim realné ekonomické aktivity prostfednictvim vySSi
penézni nabidky, prodlouzenim Casové struktury vyroby a volnéjSim rozpoctovym
omezenim na strané komerc¢nich bank, ktera ovSem do zna¢né miry nebyla tvofena

uvnitf ekonomiky, ale superexogennim pfilivem zahrani¢nich penéz do ekonomiky.

1 O neautonomnosti vyvoje penézni zasoby v podminkach prilivu kapitalu a fixniho kurzu
napf. Frait (1996).
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Graf 5

Priliv zahrani¢énich investic 1993—-1998
(mid. K¢)
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Faze cyklu, jejich pribéh a dlsledky odpovidaji teoretickym zavérim. Po
obdobi expanze se zaCala projevovat nerovnovaha, ktera se, jak vime zejména
z praci Mundella (1996) Ci Frenkela (1976), v malé oteviené ekonomice neprojevuje
nutné nerovnovahou vnitfni, ale spiSe vnéjsSi. Reakce hospodariskych politik na tuto
nerovnovahu v podobé snizenych vladnich vydaji a vy$Sich urokovych sazeb
spustila druhou, kontrakéni fazi cyklu, jednim z jejichz dusledkd je i hledani nové
rovnovahy na uvérovém trhu spojené s niz8i ochotou bank poskytovat pujcky, dale
s kumulujicimi se problémy v bilancich komerCnich bank a souvisejicimi potizemi
podnikového sektoru zavislého na bankovnich uvérech, jak si ukazeme v dalSich
Castech.

Jak jsme jiz uvedli, jsou potiZze v obdobi uvérové kontrakce tim vy$Si, €im
vySSi je zavislost podnikové sféry na bankovnich uvérech. Ve srovnani s jinymi
zemé&mi je mira bankovniho zprostfedkovani v CR vysoka (i kdyz se postupné
snizuje), pfiemz teoreticky by tento ukazatel mél méfit stupen vyspélosti financniho
systému ekonomiky. My vSak spojujeme tento fakt spiSe s problémem preuvérovani,
jehoz diavody budou detailngji analyzovany nize. Stejné tak i monetizace ekonomiky,
tedy podil M2 na nominalnim HDP, je ve srovnani se zahrani¢im (viz. dale) pomérné
vysoky. Oboji dokumentuje graf 6. To znamena, Ze v pfipadé Ceské ekonomiky lze

predpokladat relativné silny dopad zmén v uvérovém cyklu na celkovy ekonomicky
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vystup. Otazkou samoziejmé je, do jaké miry mohl byt tento proces pozitivné Ci
negativné ovlivnén nestandardnosti transformaénich podminek v domaci ekonomice.
Néktefi autofi, jako Singer (1999), napfiklad tvrdi, Ze zvolené metody privatizace
v CR a proces privatizace samotny (boj o majority v podnicich) pfispél v prvni fazi
transformace k vyraznému nadhodnoceni aktiv podnikd, pfiéemz pravé takto
nadhodnocena aktiva ve formé& nemovitosti €i cennych papird byla posléze
pouzivana jako zastava za uvéry témto podnikim a ve své privatizaci nabuzené
hodnoté se dostavala do bilanci bank. To samozfejmé znamena obrovskou zatéz pro
banky v okamziku, kdy zacne probihat posun cen aktiv smérem doli k nové
rovnovaze.

PFi znalosti uvedenych faktt o mife bankovniho zprostfedkovani v CR nemGze
byt prekvapenim, Ze chovani bankovniho sektoru vreakci na finanéni situaci
v kontrak&nim obdobi po ménovych turbulencich v roce 1997 se podoba pfikladim
z jinych svétovych ekonomik. Pfechod k nové rovnovaze na trzich aktiv je stejné jako
napfiklad v jihovychodni Asii na konci, ¢i vUSA na zaCatku 90. let spojen
s obezietngjSim (tedy fakticky vyrazné nizSim) uvérovanim a nahrazovanim
uvérovych obchodu bezpenymi obchody se statnimi cennymi papiry, coz je logicka

reakce na zménu relativni vynosnosti podnikovych projekta (viz graf 7).

Graf 6
Monetizace ekonomiky a mira bankovniho zprostredkovani v CR
(v %)
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oratt Poukazky CNB, PMR, volné rezervy a celkové tivéry- objemové
(v mid. K&)
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3.1 Nabidkova strana uvérového trhu — bankovni systém

Naznadeny obecny ramec Gvahy o cyklické uvérové kontrakci v CR umoziuje
nyni detailnéji zkoumat pfiCiny poklesu uvérové emise, tzn. urCit, zda byl pokles
zpusoben gradualistickymi €i Sokovymi zménami v samotném bankovnim sektoru.
Analyza se opira kromé jiz diskutovaného uvérového cyklu také o dosavadni
vysledky teoreticko-empirickych studii, jez Ize klasifikovat do tfi SirSich skupin se
spole¢nym jmenovatelem: nabidkové (supply-side) faktory.

Prvni skupinu reprezentuji studie zkoumajici dopady uvérové kreace ve
spojeni s problémem asymetrickych informaci a tedy moralnim hazardem, vcetné
problému credit rationing a risk aversion jednotlivych bank, napf. Bacon a Wessel
(1991), Hancock a Wilcox (1993). Druhou skupinu tvofi studie analyzujici limitujici
uvérové aktivity bank zpasobené nedostateCnou kapitalovou pfiméfenosti, vysokym
objemem klasifikovanych uavérd a novych regulatornich opatfeni viz Baer a
McElravey (1994), Bernanke a Lown (1991), Peek a Rosengren (1995a, 1995b).
Posledni skupina integruje faktory odrazejici strategii (ochotu) bank poskytovat uvéry
podrobnéji Owens a Schreft (1993), Greenspan (1991).
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3.1.1 Vysoky stupen bankovniho zprostfedkovani v éeské ekonomice

Jestlize existuje v ekonomice vyS$si nez obvykla mira rizika a nejistoty, coz je
typické pro Ceskou ekonomiku, pak aktivity komercnich bank by mély vést k méné
nez optimalni alokaci uvérd do ekonomiky. Abychom vysvétlili odliSné chovani
Ceského bankovniho systému ve srovnani s jinymi tranzitivnimi ekonomikami ve
stfedni a vychodni Evropé, je zapotfebi objasnit specifika Ceské ekonomické
transformace, v€etné financniho trhu. Zvlastni misto v této analyze zaujima geneze
ceského bankovniho sektoru.

Bankovni sektor je od samého pocatku transformace dominantnim penéznim
kanalem ekonomiky. Dominantni postaveni bylo dano ¢tyfmi skuteCnostmi: stabilni
makroekonomické prostfedi, neexistence, resp. neefektivni a netransparentni
kapitalovy trh, zplsob privatizace a v neposledni fadé typ bankovniho systému —
univerzalni. Ceska ekonomika, tak jako jiné transformujici se ekonomiky, byla
vystavena v prvnich fazich transformace latentni makroekonomické destabilizaci,
ktera vyustila v nékterych zemich v hyperinflaci zplisobenou ménovym pfevisem
(monetary-overhang) a fiskalni volnosti. Restriktivni ménova a fiskalni politika
Usp&3né& akomodovala latentni makroekonomickou nestabilitu v CR. Relativné
stabilni — nizkoinflacni prostfedi — zabranilo znehodnoceni bankovnich aktiv a erozi
uspor. Banky nebyly nuceny pfehodnocovat svoji uvérovou strategii a domacnosti se
nemusely odklanét od uspor v bankach a hledat si jiné hedge inflation produkty. Na
druhou stranu, stabilni prostfedi nevytvarelo dostateéné tlaky na mikrosféru ve
smyslu hledani alternativnich zdroju pro své financovani.?® Devalvace mény na
poCatku 90. let vytvofila podminky, které vyznamné pomohly mikrosféfe
preorientovat se na nové trhy, ale souCasné nevytvarela tlaky na nutnou
restrukturalizaci. Toto prostfedi také nepodnécovalo k urychlenému zefektiviovani
kapitalového trhu, v€etné vytvafeni regulatorniho ramce, jakozto zakladniho

stavebniho kamene transparentniho a kredibilniho prostredi.

2% To je zcela odlisné od Polska, Mad’arska a jinych zemi, kde pravé vysoka inflace zpusobila
uvérovou kontrakei a firmy byly nuceny ptehodnotit strategii financovani.
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Ekonomicky systém s vysokym stupném informacni asymetrie a
s neefektivnim pravnim systémem, ktery ma nedostate¢né sankéni nastroje k pinéni
kontrakt, je pfeduren k rychlejSi dynamice rustu bankovniho segmentu nez
kapitalového trhu?'. Zavislost podnikové sféry na Gvérech vyustila v situaci, kdy
Ceska ekonomika vykazuje symptomy preuvérovani, resp. predluzeni (overborrowing
— overindebtedness). Podpurnym argumentem vySSiho stupné monetizace, resp.
financniho zprostfedkovani je srovnani s jinymi transformujicimi se ekonomikami (viz

graf 6 a 8)%

. Napfiklad mira bankovniho zprostfedkovani je v ¢eské ekonomice az
dvakrat vyS8Si nez v okolnich transformujicich se ekonomikach. Napf. Madarsko
vykazuje podil uvérad k HDP okolo 27 %, Polsko 25 % a Rusko dokonce necelych
10 %. Lze namitnout, Ze samotny ukazatel bankovniho zprostfedkovani nam vSak

nefika nic jiného, nez ze bankovni sektor je vysoce angazovan v podnikovém

! Tento kanal nadmérného ristu bankovniho zprosttedkovani je kriticky zavisly na tom, do
jaké miry jsou akcionafi bank obezietni pii svém rozhodovani. Vlastnicka struktura
bankovniho sektoru zalozend na statu jako hlavnim akcionéfi, ktery neoplyvad stejnou
obezietnosti jako soukromy vlastnik, ma samoziejmé systémovy sklon produkovat riist uvért
rychleji a ve vétsim rozsahu, nez by tomu bylo v jiném institucionalnim uspotradani.

*2 Pozorny &tenaf objevi jisté &iselné rozdily v pohledu na miru bankovniho zprostiedkovani
v CR na téchto dvou grafech. Ty jsou dany rozdilnou metodikou vypoétu IMF od metodiky
autorti této studie. Vyvoj trendu bankovniho zprostiedkovani vSak pii obou metodikach
zUstava stejny.
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sektoru. Jediné co signalizuje, je vySSi pravdépodobnost problému v bankovnim
sektoru v pfipadé systémovych poruch podnikového sektoru. AvSak v nasledujicim
textu potvrdime nasi tezi o pfeuvérovani ekonomiky.

Pokusme se objasnit, jak mohlo dojit v transformujici se ekonomice, ktera
vykazuje celou fadu nejenom systémovych defektd, ale i vysoky stupen informacni
asymetrie, k nabuzeni realné ekonomické aktivity pravé prostfednictvim uvérového
kanalu a k preuvérovani. Velmi obecné muizeme shrnout, ze banky reaguji na
poptavku po uvérech dvéma zakladnimi zpCJsoby.23 Prvni zpUsob, credit rationing, se
opira o tradicni model uvérovani ekonomiky zalozeny na nedokonalé a asymetrické
informaci mezi véfitelem a dluznikem a neuplnosti kontraktu (incomplete contract),
coz je situace, kdy véfitel neni schopen (nemuze) kontrolovat vSechny behavioralni
aspekty dluznika. Podle Stiglitz-Weissova®* (1981) modelu rozhodovani a chovani
banky povede v pfipadé projektd se stejnou vynosnosti, ale s riznym stupném rizika,
které banky nejsou schopny rozliSit, kK méné nez optimalnimu Gvérovani. Nosnym
pilifem tohoto modelu je vliv Urokovych sazeb na rizikovost uvérl. Predpoklada se,
Ze dluznici, ktefi jsou ochotni platit vySSi urokové sazby, mohou byt z rizikovéjsi
skupiny. Toto je klasicky pfipad nepfiznivého vybéru (adverse selection), kdy ochota
dluznikl platit vy$Si urokové sazby je pozitivné korelovana s vy$Si pravdépodobnosti
neplnéni uvérového kontraktu. Z vySe uvedeného konceptu pfidélovani avéru
zaloZzeném na nedokonalé a asymetrické informaci mezi dluznikem a véfitelem
vyplyva, ze v pripadé Ceské ekonomiky by nemélo dojit k pfeuvérovani ekonomiky,
ale k situaci zcela opacné.

Dalsi zpUsob, ktery by mél vést k vytvareni rovnovazné situace na Uvérovém
trhu je zaloZzen na cenovém pfidélovani (price rationing).25 Chovani bank a
potencialnich dluznikd v procesu Uvérové emise ovliviiuji zmény urokovych sazeb a
poZadavky na kolateraly. Rust urokovych sazeb a cen bankovnich zaruk povede, za
jinak neménnych okolnosti, k rlstu zZadateld o uvér, a to z rizikovéjSich skupin.
Zaruky poskytnuté dluzniky za bankovni uvér mohou v bankach vyvolat mylné

uspokojeni o zajisténi poskytnutych uvéri v pfipadé neplnéni kontraktd a jsou

# Dalsi forma pridélovani uvért vychazi ze situace, kdy cena ,,necisti uvérovy trh, tj. ptipad
regulace urokovych stropti, tvérovych omezeni atd. Davis (1992).

* Tato definice je vyznamové identicka s definici Jaffeeho a Stiglitze (1990), kdy se mimo
jiné ptedpoklada rovnovazna situace mezi nabidkou a poptavkou po tvérech.

% Abstrahuje se od informacniho problému.
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ochotny uspokojit i tzv. neefektivni poptavku (viz kapitola 2.3). Situace se stava pro
banky osudovou pravé v pfipadé neplnéni kontrakt(. Prijaty kolateral sice kryje
hodnotu uvéru, ale jeho realizace je problematicka a banka musi Celit problémim
kolateral nepokryva ani hodnotu jistiny a ani ho nelze realizovat. Impulsem vedoucim
ke snizeni uvérové aktivity je pak nahlé sniZzeni cen kolateralnich zaruk ve spojeni s
nemoznost realizace kolaterald.

Situace v Ceské ekonomice byla ramcové podobna vychodoasijskym
ekonomikam, jak ji popisuje Krugman (1998). Bankovni sektor neni schopen
provadét efektivni alokaci vzacnych zdroji do ekonomiky, resp. objem téchto zdroju
prevySil kapacitu podnikového sektoru vzhledem k jeho vykonnosti. Expanzivni
uvérova politika bank podporuje inflacni tlaky — ne cen zbozi, ale cen aktiv.
Dynamika rastu uveérd, které byly jistény kolateraly — nemovitostmi, nebyla zaloZzena
na realné vynosnosti investi¢nich projektl. Dokladem toho je v ¢eské ekonomice
neumeérné vysoky podil nejenom klasifikovanych avérd k celkovym uavérim, ale také
ztratovych Gvérd v portfoliich komerénich bank. Ceska ekonomika vykazuje relativné
vysoky objem investic k HDP, ktery se pohyboval okolo 30 %, ale produktivita téchto
investic je ve srovnani s jinymi transformujicimi se ekonomikami nizka.?® Zuzenou
formou analyzy efektivnosti alokace uvért do ekonomiky maze byt také produktivita
investic (incremental capital output ratio) - tabulka 1.

DalSim argumentem podporujici nasi hypotézu predluzeni podnikového
sektoru ve smyslu prekroCeni jeho absorpéni kapacity je, Ze nizka efektivnost firem
neumoznuje plnit uvérové kontrakty za sjednané cenové podminky viz kapitola 3.3 a
tabulky 1 az 5 v pfiloze. Dominantni postaveni bankovniho sektoru nad kapitalovym
trhem vedlo k zvySené poptavce po uvérech a k vytvareni nerovnovahy na uvérovém
trhu. V pfipadé univerzalniho bankovniho systému, kdy véfitel ,utopil” jisty objem
nakladu (sunk cost), aby vytvofil uzky vztah s dluznikem, je zfejmé, Ze uzavieni
uvérového kanalu v pfipadé zhorSeni jeho finan¢ni pozice by mohlo byt fatalni pro
obé strany. Pokud je fungovani kapitadlového trhu efektivni, pak se muze véfitel

uvérovat daleko méné a moznost uzavieni uUvérového kanalu se stava

% Nizka uaroveti tohoto ukazatele miZe mit nkolik pri¢in. Jednim z cCastych argumentii
obhajujici tuto nizkou hodnotu je, Ze ¢ast téchto investic méla povahu ekologickych investic,
nebo ze investice byly zna¢né koncentrované (viz OECD 1998, str. 58).
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divéryhodnéjSi a preuvérovani je méné pravdépodobné (Dewatripoint a Maskin,
1995).

Tabulka 1
Produktivita investic
Ceska republika Polsko Mad’arsko

1994 1,43 0,78 0,45
1995 2,21 0,87 0,63
1996 2,75 0,92 0,90
1997 2,76 n.a. n.a.
Primér 2,29 0,85 0,60

Pramen: OECD

Incremental capital-output ratio - ICOR
ICOR; = Investment,; / [GDP; — GDPy]

Je tedy zifejmé, Ze jedinym moznym zpuisobem pro efektivni alokaci uvérl je spravna
kalibrace uvérovych omezeni. Typicky credit rationing se musi aplikovat pfedevsim
na téch trzich, kde splaceni uvért neni dostateéné zakonné vymahatelné nebo kdy
naklady spojené s neplnénim kontraktu, tj. uvér neni splacen, jsou niZSi nez
pozadovana jistina. Tedy credit rationing je nutny tam, kde informacni asymetrie
zpusobuje vysSi nez obvyklou miru rizika. Jak ukazeme v kapitole 3.1.3, uvérova

omezeni pro velké polostatni podniky v mnoha pfipadech neexistovala.

3.1.2 Uvérova kontrakce v éeské ekonomice: Kdo ji zptsobil?

Cesky bankovni sektor byl od pogatku transformace vytvaren jako univerzalni
s vysokym stupné&m koncentrovanosti. Ctyfi nejvétsi banky (KB, CS, IPB a CSOB)
maji 66% podil na trhu méfeno velikosti aktiv. Vlastnikem téchto bank byl a u KB
zustava stat prostrednictvim FNM. Vysoky stupen koncentrovanosti neni specifikem
Ceského bankovnictvi, specifikem je vSak nizka efektivnost. Tyto banky jsou hluboko
pod tzv. hranici efektivnosti (efficiency frontier) ve srovnani s evropskymi bankami
stejné velikosti. Partikularni roli v ramci ¢eského bankovniho systému sehral sektor
malych a stfedné velkych bank. Po rapidni expanzi aktivit téchto bank v prvni
poloviné 90. let doSlo k jejich postupné eliminaci. Devatenact malych a stfedné
velkych domacich bank z celkového poc¢tu dvaceti dvou bank bylo nuceno ukoncit

svoji €innost nebo fuzovaly s jinymi bankami. | kdyZ byl podil této skupiny bank na
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trhu marginalni, méfeno podilem objemu jejich aktiv na celkovych aktivech?’, tyto
banky ,zajistovaly“ finan¢ni prostfedky nové se rodicim malym a stfedné velkym
podnikam.?

DalSi skupinou jsou zahrani¢ni banky, které nebyly v prvopocatcich
transformace aktivnim hra€em na trhu a jejich podil nebyl vySSi nez 5 %. Zahranicni
banky zvySily markantné od roku 1996 svuj podil na trhu, kdy dosahly 20% podil
aktiv na celkovych aktivech. Narust aktivit zahrani¢nich bank mél dvoji efekt. Za prvé
tento segment pfinesl do Ceského bankovniho systému tolik potfebné know-how.
Avsak postupné etablovani téchto bank zpusobilo, Ze domaci banky postupné
ztracely nejleps$i klienty. Zahraniéni banky jsou schopny poskytnout témto firmam
vyhodnéjsi urokové podminky a dalSi klientsky servis. Jejich zvySena aktivita zuZzila
skupinu klientd s nizSim rizikem selhani. Banky proto mohly reagovat zvySenou
uvérovou aktivitou dosavadnim klientdm a vytvofit si tak jisté ,garance” pro uzkou
spolupraci. Aktivity této skupiny bank byly na pocatku transformace velmi nizké.
Zahrani¢ni banky prakticky obsluhovaly jen ,své“ klienty z oblasti téch zahrani¢nich
podnikd, které nové zacCaly pUsobit vdomaci ekonomice. Naklady monitorovani
(monitoring costs) existujiciho domaciho podnikového sektoru byly pro tyto ustavy
prohibitivné vysoké. S postupujicim ¢asem a zvySujici se znalosti domaciho
prostfedi se vSak naklady monitorovani sniZzovaly, a proto Ize pozorovat gradualni
narust aktivit zahrani¢nich bank i v oblasti domacich podniku.

Soustfedme nyni pozornost k analyze vyvoje uvérové emise jednotlivych
skupin bank. Z grafu 9 jednoznacné plyne, Zze ve skupiné velkych bank doslo
k vyraznému poklesu uvérové emise. AvSak uvérova kontrakce ve skupiné velkych
bank nebyla zpusobena poklesem aktiv. Z naslednych grafil 10 a 11 vidime, Ze
pokles uvérové emise byl kompenzovan rastem dalSich aktivit pfedevSim v IPB a
CSOB. Graf 10 doklada, Ze pokles Gvérové emise klientiim ve skupiné velkych bank
byl vyt&snén nardstem vkladd u jinych bank, véetn& CNB. Podil t&chto aktiv na
celkovych aktivech mél zna¢nou dynamiku v nami sledovaném obdobi a dosahl
téméF 26 %. Obdobna situace nastala v nakupu cennych papirli, kdy doslo k jejich
narastu o vice jak 5 procentnich bodl. Je zcela logické, Ze banky zménily svoji

*7 Jejich podil na trhu &inil v roce 1998 3,6 %.

¥ Abstrahujeme od hodnoceni tohoto segmentu bank v ramci bankovniho sektoru. Pouze
chceme ukéazat, Ze tyto banky redln¢ existovaly a zajist'ovaly, i kdyZ v mnohém diskutabilné,
transmisni ¢innost.
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strategii, i kdyz vynosnost vkladd a uvérd u jinych bank, resp. nakup pokladninich
poukazek je niz§i oproti klasickym uvéram. AvSak nizké default riziko ve svém souctu
zcela kompenzuje tzv. oportunity cost. NarUst portfolia cennych papirl ve skupiné
velkych bank byl podle naseho soudu ovlivnén mimo jiné vynucenou kapitalizaci
pohledavek, tedy vySSim objemem propadlych cennych papird zastavenych

uvérovanymi firmami.

Graf 9
Vyvoj uvérua klientim podle skupin bank (v mid. K¢)
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Graf 10

Podil cennych papirt, avérd klienta a vkladd u CNB a u jinych bank k aktiviim
celkem (skupina velkych bank)
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Graf 11

Aktiva velkych bank
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DalSi desagregace uvérovych aktivit ve skupiné velkych bank (graf 12) nas
vede k zavéru, ze predevdim u CS a KB doslo k vyraznému poklesu nominalniho
objemu standardnich uveérl. Z tohoto dlivodu v nasledujici ¢asti analyzujeme chovani

téchto dvou polostatnich bank.

Graf 12
Standardni uvéry klientim velkych bank
(mld. K¢)
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3.1.3 ,, Troublemakers* ¢eského bankovnictvi — Komeréni banka a Ceska
sporitelna

Jak vyplyva z graf( 10 a 11, KB a CS sniZily ve sledovaném obdobi nominalni
objem celkovych aktiv. V pfipadé KB doslo k poklesu celkovych aktiv o 4,8 %
v prvnim pololeti 1999, tj. o 20,4 mid. K&. Z toho pokles uvért klientdm ¢inil 9,3 mid.
K& a objem portfolia cennych papirt poklesl o 4,3 mid. K&. Pokles uvért byl vice nez
proporcionalné kompenzovan rastem Gvérd a vkladd u CNB a bankach, zvlasté pak

zahranic¢nich.

Tabulka 2
Realny rust uvéru (%)
1996 1997 1998
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. -4,03 18,17 -13,32
Investiéni a PoStovni banka, a.s. 7,95 -0,02 4,62
Komer¢ni banka, a.s. 3,45 -4,13 -21,39
Ceska spofitelna 8,99 7,29 -18,96

Pramen: Moody's Investor Service

Graf 13
Vyvoj klasifikovanych tvérua - skupina velkych bank
(mld. K¢)
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Jednim z kliGovych faktord, ktery vysvétluje nahly odklon CS a KB od

klasického uvérovani, je kvalita jejich uvérového portfolia. Letmym pohledem na
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vyvoj standardnich a klasifikovanych uvért (grafy 12 a 13) vyvstava otazka, jak
mohlo dojit k takovému vyraznému narUstu pravé klasifikovanych Gvéra?
Nepfiznivou kvalitu portfolia téchto bank nelze zdlGvodnit tzv. ,dédictvim minulosti,
protoze portfolia téchto bank byla v prvnich fazich transformace ocisténa. OcCisténi
portfolii od klasifikovanych uvért probihalo tzv. ,salamovou metodou®, tj. postupnym
.prevodem®, resp. prodejem Kklasifikovanych (ztratovych) uvérd do Konsolidaéni
banky.

Iracionalni uvérovou alokaci je mozné vysvétlit v nékolika rovinach. Za
fundamentalni pficinu je mozné oznacit zpusob privatizace, kdy banky byly jedinym
zdrojem pro financovani podnikové sféry.?® Privatizace tzv. ¢eskou cestou, ktera
mohla byt financovana pouze prostfednictvim bankovnich uavért kvuli nedostatku
domaciho kapitalu, se stala fatalni pro ¢eskou ekonomiku, resp. komeréni banky.
Poskytnuté bankovni uvéry nebyly v mnoha pfipadech pouzity primarné na
restrukturalizaci vyrobni c&innosti (nové technologie, stroje zafizeni, atd.), ale
megalomanie ¢eskych firem vedla k tomu, Ze banky poskytovaly uvéry na jejich dalsi
expanzi formou fuzi a akvizic. Muze se namitnout, Ze proces fuzi a akvizic je
fenoménem 90. let a zcela standardni operaci, ale v pfipadé fuzi a akvizici ¢eskych
subjektd’ nedochazelo k prebirani fungujicich firem, resp. firem schopnych
restrukturalizace. Firmy, které ,pfebiraly” jiné subjekty, nebyly kapitalové silné a jejich
Zivotaschopnost v mnoha pfipadech zavisela na bankovnich uvérech. Casovy
horizont Gvérd byl kratkodoby az stfednédoby. V podminkach Ceské ekonomiky
pomér mezi uvéry kratkodobymi a dlouhodobymi je pfesné opacny ve srovnani
s Némeckem. Banky i firmy se dostavaly do zaCarovaného kruhu, nebot pouhymi
akvizicemi nedochazelo v zadném pripadé k zefektivnéni vyroby a firmy se dostavaly
do probléml se splacenim jistiny. Jedinym zplsobem pak bylo Zzadat, resp.
poskytovat nové uvéry na splaceni ,starych“ pohledavek, coz vedlo ve své podstaté
ke klasickému p¥ipadu tzv. Ponzi finance.*® Kromé toho riist ekonomiky a rostouci
hodnota kolaterall dala bankam faleSny signal o zajisténi poskytnutych Gvéra a

dovolila firmam vysoké finan¢ni zadluzeni (financial leverage). Teoreticky ramec

¥ Podle dostupnych dat samotny objem vérti na privatizaci nebyl vysoky okolo 20 mld. K&.,
ale nedostatek kapitdlového vybaveni novych vlastnikii vedl k postupnému nabalovéni dalSich
uveért nutnych , .k rozbéhu* vyrobni ¢innosti.

3% P¥i studiu asijské krize se v mnoha piipadech pravé tato situace odehravala, aviak v je§td
daleko vétsim rozsahu nez v CR.
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problému se diskutuje v kapitole 2.3, popf. v Kiyotaki a Moore (1997), Kiyotaki
(1998). V obdobi vysokych realnych urokovych sazeb pfitom muselo byt racionalné
uvazujicim subjektim zifejmé, Ze pouze marginalni pocet investi¢nich zaméra bude
mit takovou vynosnost, ktera garantuje uvérovou navratnost.

Nehospodarné chovani bank spojené s moralnim hazardem ze strany
,statnich bankér(“, pfedevdim v KB a CS, bylo zesileno implicitni statni zarukou
formou finanéni pomoci v pfipadé, Zze banky se ocithou ve finanCnich obtizich.
Expektace se opiraly o dvé doktriny. Banka je pfili§ velka, resp. dulezita, aby se
mohla uzavfit (too big to fail nebo too important to fail) a dalSi faktor, ktery daval ne-li
jistotu, pak alespori nadéji na pfipadnou finan¢ni pomoc, by se mohl oznacit jako too
loyal to fail (pfilis loajalni, aby krachovala). V druhé poloviné 90. let se idiosynkratické
chovani polostatnich bank, zvlasté pak Komercni banky, zaCalo oznaCovat terminem
finanéni socialismus®'. Byla to reakce na rapidné se zhorsujici portfolia v bankach a
jejich provazanost s kliCovymi domacimi firmami. Neméné vyznamnym fenoménem
Seského bankovnictvi (KB a CS) bylo, resp. zistava, Zze rozhodovani o alokaci Gvért
zavisi spiSe na politické nez ekonomické kalkulaci. Tento argument Ize dolozit napf.
restrukturalizaénim programem. Privatizaéni proces CS a KB je dal$im aditivnim
faktorem, ktery ma nezanedbatelny vliv na zménu jejich chovani viz kapitola 3.2.1.
Také soudéasny vrcholovy management v KB a CS, jehoZ primarnim cilem je usilovat
0 znovuzvoleni po privatizaci bank, vyraznou mérou ovliviuje strategii bank.

Z téchto stru¢né popsanych skutecnosti vyplyva, ze situace zhorSujiciho se
portfolia v téchto bankach musela v uréitém okamziku kulminovat a vést ke zméné
jejich chovani. Katalyzatorem zmény chovani v téchto bankach byly kvétnové
turbulence v roce 1997. Nahly rast urokovych sazeb v kvétnu 1997 vedl
k pfehodnoceni obchodni strategie bank a racionalizoval alokaci vzacnych zdroju
projevujici se ve svych dusledcich poklesem uvérové aktivity rizikovym subjektim a
orientaci na méné rizikové aktivity. Je zifejmé, Ze i vrcholovy management téchto
bank pochopil, Ze investiéni projekty s realnou vynosnosti 15 % jsou zfejmé jen

papirovou iluzi potencionalnich investoru.

3! Tento termin zavedl Yoshio Suzuki (1986) v poloving 80. let pro oznaceni neut&§eného
stavu japonského finan¢niho trhu a uzkého propojeni bankovniho sektoru s nerentabilnimi
firmami.
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3.2 Nabidkova strana — regulator a jeho €innost

Chovani bankovniho sektoru, resp. jednotlivych bank, jejich stabilita,
efektivnost a transparentnost je znaCnou mérou determinovana stupném vyspélosti
regulatora a jeho schopnosti vytvaret takové prostfedi v systému, které vede k vyse
uvedenym cilim. Regulaci bankovniho sektoru je tfeba vidét v SirSich
makroekonomickych a mikroekonomickych dimenzich. Pokud se bankovni sektor
chape jako subsystém ekonomického systému, pak banky, prvky tohoto subsystému
tim, Ze provadéji alokaci vzacnych zdrojli, pusobi na cely ekonomicky systém a jsou
s ekonomickym systémem ve vzajemné interakci. To znamena, Ze makroekonomické
prostfedi ovliviuje financni sektor a ten ma vliv na ekonomiku jako celek. Z takto
pojatého chapani bankovniho sektoru, resp. finan¢niho trhu se naskyta otazka, do
jaké miry mohou regulaéni normy zménit, resp. ovlivnit chovani regulovanych
subjekt.

Politika bankovniho dohledu nemuze byt Uspé&Sna bez adekvatni ménové
politiky a opacné. Bankovni dohled svymi opatfenimi sméfujicimi k redukci moznych
rizik a tedy obezifetnému chovani bank ovliviiuje ménovou politiku. Bankovni sektor
je tedy nedilnou soucasti ménového transmisniho mechanismu. Na druhou stranu
centralni banka prostfednictvim svych ménovych nastroja ovliviiuje bankovni sektor.

Bankovni dohled uplatriuje celou fadu ukazatelt pro obezfetné chovani bank
jako jsou likvidita, kapitalova pfimérenost, klasifikace uvérd a k nim vytvareni
adekvatnich opravek, limity pro uvérovou angazovanost. Napfiklad zménou
(zvySenim) kapitalové pfimérenosti bank mulze dojit ke stagnaci ristu aktiv, resp.
jejich poklesu, coz vede ve svych disledcich k omezeni penéznich tok( do
ekonomiky i v pfipadé expanzivni ménové politiky. Banky také mohou nepfiznivé
zmeénit strukturu svého portfolia. V obdobi recese zpfisnéni pozadavkld na vytvareni
opravnych polozek a rezerv se mize projevit jak v nezadouci uvérové restrikci, tak
ristem urokovych sazeb. Banky vzhledem k nutnosti vytvaret dodatecné opravky a
rezervy potfebuji zvySovat disponibilni zdroje, coz se projevuje predevSim rustem
urokovych marzi. Jinymi slovy, banky zvySuji rozpéti mezi urokovymi sazbami
poskytovanymi na uvéry a depozita. To v meznich pfipadech vede k finanéni
desintermediaci a k omezeni ucinnosti ménové politiky. ZhorSujici se struktura
portfolia bank ma také vliv na alokaci vzacnych zdrojl, kdy dochazi k redukci nové

poskytnutych uvérd. Podobné nepfiznivy dopad mize mit vznik systémové krize
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uvnitf bankovniho sektoru nebo klicovych bank. Regulator tedy zménou, resp.
zvySenim obezfetnych pravidel v obdobi hospodarského poklesu (recese) mulze
pusobit procyklicky srovnej Dédek (2000, s.70). Regulatorem svého druhu jsou také
externi auditofi bank. | ti maji pravomoc doporuCovat Ci nafizovat vramci jim
vymezeného prostoru vy3Si Ci nizS8i opravné polozky Kk jednotlivym aktiviim
v zavislosti na auditorové subjektivnim posouzeni rizika spojeného s témito obchody.
ZkuSenosti ze zahrani¢i ukazuji, ze i auditofi pusobi ¢asto procyklicky. V dobach krizi
zvySuji pozadavky na obezfetné chovani bank, pfedevSim na vytvareni dodatecnych

rezerv, a tim dochazi k prohlubovani nepfiznivé finan¢ni situaci bank.

3.2.1 Nedostatek kapitalu a avérové kontrakce

Vazba mezi regulaci bankovniho kapitalu, poklesem kapitalu a uvérovou
kontrakci bank se oznacCuje v ekonomické literatufe jako capital crunch, napf. Peek a
Rosengren (1995a, 1995b), Bernanke a Lown (1991), Baer a McElravey (1994).
Ohnisko pozornosti vSak nesméfujeme na diskusi adekvatni miry kapitalove
pfiméfenosti, ale pouze zkoumame vliv zmény kapitalu, resp. poméru aktiv ke
kapitalu na uvérovou emisi bank.

Kapitalova pfiméfenost, kterou mizeme volné definovat jako pomér kapitalu
banky k rizikové vazenym aktivim, se da ovliviiovat jednak dodate€nym navySenim
kapitalu, vCetné podfizeného dluhu, nebo zménou rizikové vazenych aktiv, resp.
snizenim objemu aktiv a pasiv. To, Zze banky reaguji na problém spiSe druhym
zpusobem, tj. restrukturalizaci rizikové vazenych aktiv, resp. jejich poklesem, je zcela
legitimni. Ddvodem je problém asymetrickych informaci a tzv. lemons problem.
Argumentuje se, Ze management problémové banky nechce zvefejnit problémy
v uvérovem portfoliu. Potencionalni nabyvatel novych akcii se pak opravnéné obava,
Ze pouze problémova banka by byla ochotna ,rozfedit® akcie jejich sou€asnych
drzitell. Na zakladé téchto expektaci neni ochoten koupit nové akcie za normailni
cenu, resp. vynos. Z toho tedy plyne, Ze nové akcie se nemohou emitovat, jelikoz
cena, za kterou je chce emitovat management, je odliSha od potencionalnich
investorll. Tedy jedinym schiudnym FeSenim je kontrakce aktivit bank nebo
restrukturalizace jejich rizikové vazenych aktiv.

V piipadé CS a KB se kapitalové pfiméfenosti dosahuje ob&ma zplsoby, ;.

navySovanim kapitalu a preskupenim (reshuffle) aktiv. CS a KB od prosince 1998

39



prevedly vyznamnou cast klasifikovanych, resp. ztratovych aktiv do Konsolidacni
banky. Rovnéz dostaly silnou kapitalovou injekci k navySeni kapitalu, aby vyhovély
zakladnimu regulaénimu opatfeni pro kapitalovou pfiméfenost. Pokud jde o CS, ta
dostala od prosince celkovou finanéni injekci ve vySi 14,5 mid. K¢. V prosinci 1998
CS obdrzela 4 mld. K& pro zaji$téni ztratovych Gvér( bankrotujicich podniki, které
byly ohodnoceny ve vysi 10,5 mid. K&, ale CS je méla zaji$tény pouze do vyse
6,5 mid. KE. Bez pomoci statu se odhaduje pokles kapitalové pfimérenosti na 4,4%.
V &gervenci 1999 se posilila kapitalova pozice CS o 4,5 mld. K&. V listopadu 1999 se
do KOB prevedly dalSi uvéry, za které KOB zaplatila 20 mld. K¢, ale vynosnost se
prepoklada 14 mid. K&. Vzhledem k rekordni ztraté CS 9,5 mid. K& za tfi &tvrtleti roku
1999 je vice nez pravdépodobné, Ze dojde k dalsi financni injekci do této banky.
Stejné intenzivni finanéni pomoc ze strany statu muZeme vysledovat u KB.
V Cervenci KB prodala klasifikované uvéry v objemu 23,1 mid. KE KOB, a to za cenu
13,6 mid. K& AvSak navratnost se odhaduje na 4,1 mld. K& Vzhledem k riziku
nesplnéni poZzadavku na kapitalovou pfimérenost se navysil kapital 0 9,5 mid. K&.

Je tedy zfejmé, Ze na problémy kapitalové pfiméfenosti a nekvalitniho
uvéroveého portfolia banky reagovaly mimo jiné uvérovou kontrakci. Sou€asny odklon
selhani bankovniho systému efektivné provadét kontrolni a monitorovaci &innost
dluznikd. Rozsah finanéni pomoci témto bankam ze strany statu od druhé poloviny
roku 1998 nas opraviiuje k argumentaci, ze tyto banky Celi vazné financni krizi.

Chapat finan¢ni pomoc pouze jako ,vypomoc* pfed privatizaci neni uplné spravné.

3.3 Uvérova kontrakce bank a jeji dopady na podnikovou sféru

3.3.1 Propojenost bank s firmami — klady a zapory

Na zakladé teorie principal - agent vime, Zze optimalniho rozlozeni investi¢niho
rizika tzv. first-best se nemulze dosahnout v pfipadé, kdy agent i principal maji averzi
k riziku (risk aversion) a existuje zde omezeny stupen informovanosti. Druhého
optimalniho feseni tzv. second-best se mlize dosahnout, jestlize se redukuji naklady

agenta na ziskani informaci prostfednictvim jejich zvefejnéni (disclosure).
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ZprUhlednénim a zpfistupnénim informaci dochazi ke kvazioptimalni alokaci a jeji
efektivnost Ize v pfipadé bankovniho systému méfit napf. percentualnim podilem
klasifikovanych avéru k celkovym avértim.

Pravé univerzalni bankovni systém umoznuje nejenom kontrolu CcCinnosti
podnikU ze strany bank, ale jeho vyhodou je také uzka provazanost (spojitost) bank
s firmami. Pfinosy uzké vazby bank a firem jsou pfedevSim ve snizeni vySe uvedené
informacCni asymetrie mezi dluznikem a véfitelem. V pfipadé Ceské ekonomiky se
zda, ze tento zakladni rys univerzalniho bankovniho systému nebyl vyuzit, ale
vmnoha pripadech zneuZit obéma stranami — bankami i firmami.** Univerzalni
bankovni systém a kfizové vlastnictvi investi¢nich fondl, podniki a bank se
neprojevilo ve zlepSeni fizeni firem, ale naopak vedlo k zhor$eni situace. Efektivni
corporate governance ze strany bank neexistoval a nahromadéné problémy, v€etné
ristu klasifikovanych uvérd, se fesi az po vypuknuti krize firem. Pravé vySSi mira
informovanosti o uvérované firmé je nutnou podminkou, i kdyZz ne dostalujici, pro
jejich uzsi spolupraci.

V pfipadé, ze se banky odkloni od financovani velkych dluznikd, pak musi ve
standardnich trznich podminkach pocitat s bumerangovym efektem. Tento odklon
muze mit destruktivni efekt nejen pro banku samotnou, ale i pro podnikovou sféru.
Destruktivni prvek uvérové kontrakce muzeme vysvétlit nasledovné. Jestlize mame
firmu, ktera je financovana hlavné prostfednictvim bankovniho uvéru, pak je
srozumitelné, Ze v pfipadé jakkoli nahlé uvérové kontrakce se firma ocita
v nefesitelnych finan€nich problémech. Pokud banka, ktera ma relativné vysokou
uvérovou angazovanost v dané firmé, ji pfestane financovat, je vysoka
pravdépodobnost, Ze ztrati tyto prostfedky. Proto jedinym feSenim je, Ze banka sama
usiluje o restrukturalizaci firmy, pfi¢emz uvérovy kanal zustava otevien. Bylo by
zavadéjici chapat tuto uvahu tak, ze jedina spravna cesta je obnoveni uvérovych
aktivit bank, ale dalSi extrém, tj. nahly uzavér financnich prostfedkd, muze mit

dalekosahlé dopady.

32 1 kdyz nemame p¥imé zdroje informaci, abychom potvrdili nasi domnénku, existuji indicie,
ze bankovni domy vyzadovaly, aby firmy cerpaly jejich tvéry.
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3.3.2 Podnikova sféra a jeji slabosti

Integralni soucasti analyzy uvérové kontrakce je rozbor jejiho dopadu na
chovani podnikové sféry. Vyhodnotme nejdfive situaci v primyslu a stavebnictvi.
Pokud se jedna o prumysl jako celek, pak nejvysSiho objemu poskytnutych avéru
v nominalnim vyjadfeni bylo dosazeno v kvétnu 1997, kdy objem poskytnutych tveérd
bankami operujicimi na tzemi CR byl 361 mld. K&. Od tohoto obdobi do konce zafi
1999 pak doslo k propadu nominalniho objemu avéra o 65 mid. K¢ (graf 14). Ukazuje
se, ze k nejvétSimu propadu doSlo ve zpracovatelském prumyslu, a to jak absolutné,
tak i relativné. V absolutnim vyjadfeni propad €inil 55,27 mld. K&, coz je pokles témér
0 20 %. Tyto udaje vSak maji zkreslenou vypovidaci schopnost a pro nase ucely je
proto vhodnéjSi pracovat s indexem meziroCnich zmén. | zde vSak zjiStujeme, ze ve
sledovaném obdobi dochazelo k vyraznym zménam. Zvlastni pozornost by si
zasluhovala analyza vice nez proporcionalniho ristu uvér nerezidentlim. Srovnanim
vyvoje indexu meziro€nich zmén Uvérl s indexem mezirocnich zmén pramyslové
vyroby je zfetelny jisty stuper korelace. Podobné zavéry Ize vyvodit pro vyvoj uverd
ve stavebnictvi, kdy doSlo k absolutnimu poklesu ve sledovaném obdobi o 5 mid. K¢

a méfeno indexem meziro¢nich cen je zde obdobny vyvoj jako v primysilu.

Graf 14

Uvéry v pramyslovych odvétvich a stavebnictvi
(mld. K¢)

500
450
400
350
300 %
250
200

150

10 100
194 VIL94 195 VIL9S 196 VILO6 197 VIL97 198 VIL98 199 VIL99

—*—t¢zebni pramysl (leva osa) —e—energetika (leva osa)

— zpracovatelsky primysl (prava osa) prumysl celkem (prava osa)

Pramen: CNB

42



Zcela jind situace vyvoje uvérl je v domacnostech. Pokud nedoSlo
k metodickym zménam ve statistice Uvérd domacnosti, pak Ize konstatovat, Ze
dynamika rastu uvérl domacnosti je velmi vysoka a od 1. poloviny roku 1997 do zafi
1999 doslo k narustu nominalniho objemu uvéru o 170 procentnich bodl. Jednim
z vysvétlujicich faktord by mohl byt rdst hypotecnich uavérd. JelikoZz nelze nalézt
demarkacni ¢aru mezi hypotecnimi uvéry poskytnutymi domacnostem a tzv. ostatnim
subjektlim, soustfedili jsme pozornost na hypoteéni Uvéry se statni podporou. U
téchto uvérd Ize vysledovat narust od 1. poloviny 1997 do konce zafi 1999 o 720
procentnich bodu, resp. o 11,1 miliard korun. Dynamika rustu uvéri domacnosti byla
generovana také zavedenim novych finanénich produktl a pFehodnocenim
obchodnich strategii komerénich bank, kdy se ukazuje, Zze sektor domacnosti
vykazuje nizké default riziko. Rust uvérd byl tazen nedostatkem volnych financnich
zdroji domacnosti na nakup zbozi dlouhodobého charakteru, které jiZ neni mozné
dal odkladat.

Rust objemu Gvérd domacnostem vsak jen ¢aste¢né kompenzuje pokles uveérd
zivnosti (podnikatelé — fyzické osoby). Zde doSlo k absolutnimu poklesu od Cervna
1997 do konce zafi 1999 o 20,53 miliard KE. Bylo by zavadéjici vysvétlovat tento
pokles pouze zhor§enym ekonomickym prostfedim. Jednim z argumentl vysvétlujici
pokles poptavky muze byt zména financovani jejich innosti, jinymi slovy, menSi
narocnost na bankovni uvéry. Mnoho z téchto €innosti mohlo byt uvéroveé narocnych
v prvnich fazich podnikani (nakup stroju a zafizeni, vypocetni techniky, neexistujici
odpisy atd.) AvS8ak pfipoustime, Ze mnohé z téchto Zivnosti ukoncily, at uz
dobrovolné & vynucenym zplUsobem, svoji €innost. Mizeme tedy shrnout, Ze
domacnosti, v€etné Zivnosti, se nepodilely na propadu uvérové poptavky od prvniho
pololeti 1997 do konce zafi 1999 tak vyrazné, jako v primyslu a stavebnictvi.

V kapitole 3.1.3 jsme ukazali, Ze kliCovymi aktéry, ktefi stoji za uvérovou
kontrakci, jsou CS a KB. JelikoZz tyto banky maji témé&f dominantni postaveni na
uvérovém trhu, zmeéna jejich chovani se logicky musela odrazit vyznamnou mérou na
mikrotrovni. Dokladem toho je, Ze vyvoj uvérové emise v CS a KB je Uzce korelovan
s vyvojem Gvéru v pramyslu.®* Pokud tedy akceptujeme tezi, e Gv&rova kontrakce
v pramyslu byla zptsobena zmé&nou nabidkové funkce CS a KB a ne poklesem

poptavky po Uvérech, k ¢emuz muzeme dojit jednoduchou intuici, pak se naskyta

33 Statistické Setfeni ukézalo, Ze korelagni koeficient dosahuje hodnoty 0,88.
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otazka, zda diivody zmény v chovani CS a KB jsou dlsledkem poklesu vykonnosti,
resp. rentability firem. O potvrzeni, resp. vyvraceni tohoto argumentu se pokusime
detailnim rozborem finan¢ni pozice jednotlivych odvétvi primyslu a jejich Gvérového
zatizeni.

Cilem analyzy je potvrdit hypotézu, Ze i kdyz vykonnost a finan¢ni pozice
primyslovych podnik( nebyly v obdobi uvérové kontrakce diametralné odliSné od
prfedchazejiciho obdobi, jejich trvale nizké hodnoty pfedurCovaly nutnost zmény
chovani bankovniho sektoru. Neni tfeba zdurazrovat, Ze pfistupnost relevantnich a
spolehlivych statistickych dat je stale nedostateCna, a proto hodnoceni vykonnosti
jednotlivych odvétvi hospodarstvi musime z vySe uvedenych pfi€in omezit na
analyzu pramyslu a stavebnictvi. DalSim omezenim je, Ze analyzujeme pouze ty
firmy, kde pocet pracovniku je vy38i nez 100. Finanéni analyza se opira o studie
Ministerstva primyslu a obchodu (MPO). Aplikovana statisticka data vychazeji
z udajti CSU a resortniho $etfeni MPO. Datovy soubor je tvofen 1972 priimyslovymi
organizacemi a je srovnatelny se souborem CSU.

Zakladni finanCni ukazatele, které aplikujeme k méfeni produkcni aktivity
podnikd, jsou ROA a ROE. Jak vyplyva z tabulek 1 a 2 (v pfiloze), tyto ukazatele za
primysl jako celek nevykazuji vyraznou volatilitu ve srovnani s rokem 1996, avSak
zUstavaji i nadale na velmi nizké urovni. Ve stavebnictvi je vSak zfejmé dalSi vyrazné
zhorSeni ROA, kdy dosSlo k poklesu od roku 1996 do konce roku 1998 o témér
polovinu a dosahuje urovné 3,08 %. Pokud jde o ukazatel ROE, pak v roce 1998 jeho
hodnota dosahla alarmujici hodnoty (-5,09 %).

DalSimi podpurnymi pomeérovymi ukazateli jsou bankovni uvéry k celkovym
pasivim a bankovni uvéry k tzv. cizim zdrojum (viz tabulku 7 a 9). Prostfednictvim
téchto zakladnich ukazateld mizeme sledovat vyznam bankovnich avérd pro
udrZovani adekvatniho cash-flow firem. Av8ak ani zde nedoS$lo k zdsadnimu odklonu
firem od financovani prostfednictvim bankovnich uavérd. U stavebnictvi tento podil
zUstava na pfriblizné stejné hodnoté ve srovnani s rokem 1996. Pouze v roce 1997
doslo k poklesu o dva procentni body ve srovnani s rokem 1996.

Sledovanym ukazatelem, ktery méfi financni naroCnost, resp. zatiZzeni firem
Uvéry, je pomér Urokovych plateb k EBITu (tabulka 8).>* Jeho vyse zlistava za

primysl jako celek na stejné drovni, resp. v roce 1998 doSlo k jeho zvySeni o 0,75

3 EBIT = hospodaisky vysledek pied odvodem tiroki a zdan&nim.
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procentnino bodu na urovenn 52,35 %. Hodnota tohoto ukazatele je alarmuijici.
Primyslové podniky v priméru odvadéji vice nez polovinu vytvofeného zisku na
splaceni uaroku. V pfipadé, Zze odvod dané ze zisku se pohybuje kolem 30 %, pak
samotny zisk je pouze 20 % z EBITu. Je nutné zdlraznit, Ze uvadéné hodnoty jsou
pramérné. Tabulka ¢. 8 dokumentuje, Ze nejzatiZzen&jSim odvétvim je zpracovatelsky
primysl a nejméné monopolni energeticka odvétvi, kde je podil nakladovych aroku
k hospodarskému vysledku pfed zdanénim ,pouhych® 25,59 %. To koresponduje
s naSim ocCekavanim, jelikoz tato odvétvi jsou nejméné zatizena uvérovymi zdroji.
V souvislosti s finanénimi problémy firem se uvadi jako jeden z duvodu problém
narust mezipodnikové zadluzenosti, resp. zavazkl po Ihuté splatnosti. AvSak tento
argument se rovnéz nepotvrdil a mezipodnikova zadluzenost se v uplynulém obdobi
vyrazné nemenila.

Vysledky analyzy jednoznaéné ukazuji, ze v pruméru firmy nemohou byt
schopny splacet uveéry, resp. nominalni vySe urokovych sazeb je pro né neunosna.
Abychom potvrdili nasi domnénku budeme aplikovat ukazatel méfici maximalni
Urokové zatizeni, resp. maximalni Grokovou mirou.*® Z vypodtd vyplyva, Ze
maximalni urokové zatizeni podnikud, resp. unosna nominalni urokova mira by méla
byt za prdmysl ne vyssi nez 7,71 % v roce 1998. Pficemz pro zpracovatelsky pramysil
dokonce ne vys8i nez 3,59 %. Pokud jde o stavebnictvi, zde doSlo v nami
sledovaném obdobi k rychlému poklesu vySe maximalni urokové sazby a to
z hodnoty 13,29 % v roce 1996 na 7,41 % v roce 1998. Diskuse o nastaveni, resp.
vySi urokovych sazeb v Ceské ekonomice neni trividlnim problémem. Bylo by vSak
zavadeéjici argumentovat, Ze nizké urokové sazby povedou ke zlepSeni vykonnosti
firem. Podle nas vysoké zadluzeni (financial leverage) firem zpUsobilo diskutované
problémy. Napf. v Polsku nebo Madarsku byly realné urokové sazby daleko vyssi
nez v Ceské ekonomice.

Z grafu 15, ktery nam ukazuje vyvoj celkovych uveérl, véetné uvérl ze
zahrani€i firmam nad 100 zaméstnancl, mizeme vysledovat, Ze nedoslo k poklesu
poskytnutych uvérd. Naopak se ukazuje, Zze zde byl opacny trend, resp. stagnace a
firmy z naSeho vzorku, tj. nad 100 zaméstnancuq, ziskaly i Uvéry ze zahrani¢i. AvSak
dal$i desagregaci objemu uvéru, napf. zpracovatelskému priimyslu vidime, Ze pouze

nékolik malo odvétvi vykazuje dynamiku rastu uverd.

3% Urokové mira = (EBIT/AKTIVA)/(Vlastni jm&ni + bankovni uvéry + obligace/Aktiva).
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Graf 15 :
Uvérova emise v pramyslu
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CBU = uvéry (v€etné zahrani¢nich) poskytnuté primyslu, resp. zpracovatelskému pramyslu
(soubor podnikil se 100 a vice zaméstnanci viz statistika MPO)

DBU = domaci bankovni uvéry v primyslu celkem, resp. zpracovatelském pramyslu viz
statistika CNB

Zjisténé Setfeni prokazalo, Ze vykonnost priimyslu jako celku je podpriimérna.
Analyza potvrdila naSi hypotézu, ze nedoSlo k vyraznym zménam v rentabilité
pradmyslu v letech 1996-1998. AvSak trvale nizké hodnoty vykonnosti primyslovych
podnikl zpusobily, Zze banky nemohly, vzhledem ke kumulujicim se vlastnim
problémum, v€etné hospodarského cyklu, udrzovat dosavadni dynamiku uvérové
emise. Z grafu 15 se nepfimo potvrzuje dalSi nase teze, Zze uvérova kontrakce
zasahla spiSe malé a stfedné velké firmy. To je v souladu s nasSim oCekavanim, ze
velké banky jsou silné svazany s kliCcovymi polostatnimi giganty a naklady

pfipadného bankrotu t&chto firem by zpusobily znaéné ztraty.®

3¢ Ztraty pro banky piipadnym bankrotem velkych domacich firem by mély multiplikaéni
(nabalovaci) efekt, kdy dodavatelské firmy téchto primyslovych giganti by ztratily svij
odbyt. Proto soucasny postoj velkych bank, které se rozhodly prodlouzit uvérové kontrakty, je
mozné oznacit za raciondlni v dané situaci.
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BOX 1
Primarni problémy polostatnich bank
uvérové zatizeni, neefektivni ,,corporate governance“ a nadhodnoceni kapitalu

V rémci tzv. revitalizaéniho programu bylo vybréno devét podnikii,>” u kterych by mél
zacit ozdravny program. Pri jejich financni analyze nalezneme spoleény jmenovatel
problémd, znacné uvérové zatizeni a neefektivni corporate governance. MoZnost
Cerpani vysokych objemu uvérta z bankovniho sektoru téchto firem bylo dano jiz
zminénou bublinou aktiv, ktera se projevila nadhodnocenim kapital( firem (viz dale).
Firmy si mohly dovolit ¢erpat nové uvéry diky svym nadhodnocenym kolateraliim.
Ucebnicovym pfikladem nadhodnoceni kapitélu je napf. Skoda Plzeri. Tato firma
vykazala kumulované ztraty 8,067 mid. K¢ od roku 1996 do 1998. SniZzenim kapitalu
075% z 9,479 mid. K& na 2,369 mid. K¢ se ji podafrilo snizit vySe uvedenou ztratu.
Zatizeni firmy avéry bylo v roce 1998 7,3 mld. KE. V podobné situaci je Tatra
Kopfivnice, kterd bezvysledné celi finanénim problémim od roku 1991. Uvérové
zatiZeni Cinilo v loriském roce 4,15 mid. K¢, pricemz trzby dosahly pouze 3,8 mld. K¢
a firma vykazala ztratu 359 mil. K¢. Hlavnim véritelem firmy byla Komercni banka,
které provedla kapitalizaci pohledévek a ziskany podil byl pak prodén prévé Skodé
Plzeri, resp. jejimu tehdejSimu hlavnimu akcionari, firmé Nero. V tomto pfikladé Ize
ukazat na dva charakteristické rysy ¢eské ekonomiky: megalomanie domacich firem
a neschopnost bankovniho sektoru uspésné provést restrukturalizaci firem. Nyni je
vétsinovym viastnikem stét prostfednictvim Ceské finanéni (17,24 %) a Konsolidaéni
banky (43 %). Tyto podily byly tedy prevedeny zpét od Skody Plzeri. Témito
operacemi se vlastné firma vratila zpét do roku 1995, kdy se zahdjily vlastnické
presuny. Pro nazornost shrneme vyvoj viastnické struktury v Tatfe Kopfivnice.
Komerc¢ni banka, kde stat je majoritnim akcionafem, provedla kapitalizaci uvéru a
prodala Skodé Plzeri. Ta se dostala do vaznych finanénich problému a byla nucena
odprodat podil v Tatfe CF a KOB. Ve tfetim kole se pak opét stévéa viastnikem této
firmy stat.

37 Spolana, Vitkovice, Zetor, ZPS Zlin, Skoda Plzen, CKD Praha holding, Tatra, TIBA,
Aliachem.
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3.4 Cenové bubliny a jejich odraz v €eské realité

Zcela zvlastni pozornost je nutné vénovat hypotéze cenové bubliny na trzich
aktiv a jeji aplikaci na realitu Ceské ekonomiky. V Casti 2 jsme se seznamili
s obecnym mechanismem, jakym mize zména cen na trzich aktiv plsobit na zménu
uvérového omezeni pro podniky. Lze se domnivat, Ze transformujici se ekonomika
ma ke vzniku nerovnovaznych cenovych tendenci na trzich aktiv zfejmou afinitu,
k Cemuz pfispivaji zejména vyrazné majetkové zmény v tranzitivni ekonomice, které
jsou koncentrovany do relativné kratké Casové periody. Presvédcivé tuto hypotézu

formuloval napfiklad Singer (1999, s. 41):

»... formuluji hypotézu o tom, Ze mixy privatizacnich metod, ve kterych prevaZzuji
prodeje za hotoveé a bankroty (Madarsko, Polsko — pozn. M.H. a R.M.) vedou nejprve
k podhodnoceni cen aktiv v ekonomice provazenému prudkym poklesem cen
vystupu a vzestupem nezaméstnanosti, naopak mixy preferujici prodeje na dluh
v aukcich za nejvy$si cenu a kupénovou privatizaci (CR — pozn. M.H. a R.M.), vedou
napred k nadhodnoceni cen aktiv a sluSnému rdstu provazenému nizkou
nezaméstnanosti, po némz vS8ak bublina cen aktiv splaskne a dojde k poklesu

vystupu a rastu nezaméstnanosti...“

BohuZzel je nutné konstatovat, Zze empirické potvrzeni hypotézy cenové bubliny
je nesmirné komplikované. Empirie cenovych bublin je i v pokrocilé literatufe az na
vyjimky (viz box 2) pomérné fidka a modelové testovani cenovych bublin prakticky
neexistuje a jiz vibec ne v podminkach tranzitivni ekonomiky. Problém je pfedevsim
v zasadnim nedostatku ¢i nespolehlivosti dat. V ¢eskych podminkach napfiklad zcela
chybi jakékoliv seriézni udaje o vyvoji cen nemovitosti. Tyto udaje nejsou k dispozici
ani na urovni statni (CSU), ani soukromé statistiky (Asociace realitnich kancelafi).
Obecné pak v tranzitivni ekonomice byvaji nespolehlivé i udaje o vyvoji cen na
kapitalovych trzich, protoze jsou zatizeny systémovou chybou souvisejici
s bezprecedentnimi vlastnickymi zmé&nami, pfiCemz vlastnické pfesuny mohou ceny
aktiv na kapitalovych trzich posunovat jak vyrazné nad, tak i vyrazné pod jejich
fundamentalni hodnotu, a to, jak naznaCoval pfedchozi citat, v zavislosti na

prevazujici metodé privatizace.
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Situace v oblasti cen nemovitosti je v CR ale pfece jen komplikovangjsi. Na
zakladé parcidlnich Udajil o vyvoji cen nemovitosti®® Ize vyvodit, Ze v oblasti
sledovanych typd nemovitosti doSlo k pomérné vyraznému poklesu cen v roce 1997
ve srovnani s rokem 1996 (zhruba o 10-15 %) a v roce 1998 ve srovnani s rokem
1997 (zhruba o 15-18 %), pficemz az do roku 1996 podle téchto udaju vykazovaly
ceny nemovitosti bud tendenci k rustu nebo stagnaci.39 Tato data je sice nutné
povazovat jen za velmi hruby odhad skute€né situace, ale zdaji se podporovat
hypotézu, Ze uvérové omezeni bank se v uvedenych letech snizilo zaroven s tim, jak
se snizila cena zastav, kterymi byly zastaveny dosavadni uvéry i cena zastav

nabizenych za potencialni nové uvéry.

BOX 2

Cenova bublina — pripad Japonska

Ukazkovym pfikladem situace postupného nafouknuti a nahlého splasknuti cenové
bubliny a souladu tohoto procesu s ménovym vyvojem je pfipad Japonska na
zacatku 90. let. Detailné se tomuto tématu vénuje napriklad Fries (1993). Japonska
centralni banka v prubéhu let 1986—1987 pétkrat sniZila klicovou diskontni sazbu
z50% na vyslednych 2,6%. Zaroveri doSlo ve stejném obdobi k prvnim
liberalizacnim krokiim na bankovnim trhu v oblasti volnéjSiho stanovovani trokovych
sazeb komer¢nimi bankami. Po tomto ménovém uvolnéni nastal uvérovy boom.
Pomér avéra k nominélnimu HDP se zvySil ze 102,2 % v roce 1986 aZ na 127,9 %
vroce 1989. Pomér M2 k nominalnimu HDP za stejné obdobi vzrostl z 93,1 % na
113,9 %. Rychle zacaly rust ceny na akciovych trzich a trzich nemovitosti. Trzni
kapitalizace tokijské burzy v poméru k nominalnimu HDP se mezi lety 1986—1989
zvysSila o dvé tretiny z 0,9 % v roce 1986 na 1,5 % v roce 1989. Podobné dramaticky
nardst zaznamenal téZ klicovy burzovni index Nikkei. Ceny nemovitosti oproti

primérné pétiprocentnimu rastu v prfedchozich letech rostly v prabéhu let 1986—1989

3% Jde o vyzkumy spole¢nosti AIGLE. Analyzy této spolecnosti vSak maji vyrazna omezeni.
Zahrnuji jen udaje zbyvalych krajskych mést, nepostihuji ceny vSech typli nemovitosti
(obsahuji napi. ceny komercnich pronajmi a domii uréenych pievazné k nebytovym i
pfevazné k bytovym ucellim, naopak neobsahuji napiiklad ceny pozemkil) a navic nemaji
standardizovanou statistickou podobu.

3% Tato data se zdaji byt konzistentni s narodnimi daty BIS a IMF (1999), z nichz vyplyva, ze
ceny tzv. equity prices (hodnoty majetku podniki) poklesly v CR mezi prosincem 1997 a
prosincem 1998 o0 22 %.
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trikrat rychleji, tedy v praméru o 15 % rocné. Kromé bank se vyrazné na uvérové
expanzi zacaly podilet i tzv. jusen (spole¢nosti poskytujici uvéry na bydleni). Rostlo
zajisténi uvérd nemovitostmi. Jejich rostouci ceny umozriovaly poskytovat na tyto
zastavy dalsi avéry. Podil uvéra zastavenych nemovitostmi se zvySil ze 40 % v roce
1986 az na 63 % v roce 1990. Zaroveri rostl podil uvéri poskytovanych bankami na
nakup nemovitosti (z 16,4 % v roce 1986 na 22 % v roce 1990). Na zacCatku roku
1989 se objevily prvni znamky nezdravého vyvoje. Podil neprospivajicich uvéru
v portfoliich bank vzrostl az na 4,6 % zpfedchozich 2 %. Evidentnimu prehrati
ekonomiky se centralni banka rozhodla celit zvySenim diskontni sazby. Od kvétna
1989 do srpna 1990 zvysovala postupné diskont az na 6 %. Nastalo rychlé
splasknuti bubliny, zejména na trhu nemovitosti. Z rastu cen nemovitosti o 12,9 %
v roce 1990 doSlo k poklesu 0 —4 % v roce 1991 a -11,4 % v roce 1992. Stejny osud
potkal i ceny na akciovém trhu. Podil neprospivajicich uvéri se z divodu propadu
cen nemovitosti zvySil az na kritickych 7 % vroce 1992. Vroce 1991 nastal
hospodarsky pokles a pozdéji vroce 1992 dlouhodoba recese. Japonska situace
tedy predstavovala typicky pfiklad ménového boom-bust cyklu, jak jsme se o ném
zminili vySe. Zajimava je mozna reakce, kterou hospodarska politika zvolila v reakci
na vyvoj na uvérovém trhu. Ministerstvo hospodarstvi i centralni banka predevsim
pfrijaly tato tfi opatfeni: i) bankam bylo umozZnéno opominout ve svych vykazech
snizeni hodnoty cennych papirt a nemovitosti, pokud trzni cena tohoto majetku
poklesla pod hodnotu ucetni, tedy nabyvaci, ii) ziednoduSilo se odepisovani Spatnych
pohledavek na vrub nakladu, iii) vliada prijala v roce 1992 program v hodnoté 1,1 %

HDP na nakup pozemku, aby zvysSila jejich cenu.
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Graf 16
Burzovni index PX-50 a meziro€ni zmény uvért pramyslu
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Stejné tak je mozné se divat i na snizeni uvérového omezeni bank z ddvodu
poklesu cen cennych papirti. Ceské banky totiz braly ve velké mite jako zastavu také
cenné papiry bud pfimo téch spolecnosti, kterym poskytovaly uvér, nebo cenné
papiry tfetich spoleCnosti, které Zadatel o uvér do zastavy nabidl. Podle hypotézy
cenoveé bubliny bychom tedy mohli o€ekavat, Ze pokles cen na akciovych trzich by
mél byt spojen s niz§im objemem uvéru, které banky poskytuji do ekonomiky a
nasledné by mélo dojit k dopadu snizeni uvérové angazovanosti do vykonnosti
ekonomiky. Jistou podporu tomuto tvrzeni dava graf 16 dokumentujici vztah mezi
meziro€nimi zménami uvértd prdmyslu a vyvojem burzovniho indexu PX-50, ktery
obsahuje pfedevSim prumyslové podniky. Tento graf podporuje hypotézu hledani
nové rovnovahy cen aktiv (cennych papirt), které je spojeno se snizenou relativni
vykonnosti podnikl, a tedy s logickym naslednym omezenim Uvérové expozice bank

v v

zapornych meziro€nich pfirdstkd uvérové emise.
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4 Zaver

Studie potvrdila nami exponované pracovni hypotézy v plném rozsahu.
Analyza ukazala, Ze situace na Ceském uvérovém trhu v nami sledovaném obdobi
neni mimofadnou uvérovou poruchou, ktera by byly specificky ,Ceska“ a nebyla by
vysvétlitelna za pomoci standardizovaného ekonomického aparatu. Z hlediska
terminologického se nejedna o credit crunch v u€ebnicovém slova smyslu, jak jej
definuji Bernanke a Lown (1991). O credit crunch mluvime v situaci, kdy dojde
k nahlé a neCekané zméné na uvérovém trhu bez toho, aby se zjevné zménily
relevantni makroekonomické podminky na tomto trhu (urokové sazby, vykonnost
podnik(). To ovéem neni pfipad CR, v niz ke zmé&né& makroekonomickych podminek
doSlo. Fiskalni i meénova politika dichodovym pfistupem vyrovnavaly vnéjsi
nerovnovahu. SouCasné se ménova politika snazila zabranit vysokymi urokovymi
sazbami kurzovému a ménovému rozkolisani makroekonomického ramce. To, ze
uvérova kontrakce nastala v obdobi nasledujicim po této zméné parametru
hospodarskych politik neni nahoda, ale na zakladé empirickych poznatki do jisté
miry pfedvidatelna reakce na kumulaci zménénych makroekonomickych,
mikroekonomickych a pretrvavajicich nepfiznivych institucionalnich faktoru.

S pfipustnou mirou zjednoduSeni muzeme Fici, Ze cely pfibéh vztahu
penézniho cyklu, finanéni krize a uvérové kontrakce v CR diky existenci kolaterald,
preuvérovani, trvale nizké efektivnosti podnikového sektoru, jeho vysokého stupné

zadluzeni a diky nastavenym institucionalnim parametrim transformace dostava
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jasnéjsi kontury, které umoznuji uchopit problém uvérové kontrakce jako
anticipovatelny proces, obdobny procesiim odehravajicim se jiz dfive i
v soucasnosti v riznych ekonomikach svéta, napf. Japonsku, jihovychodni Asii, USA
¢i Skandinavii. Jde tedy o standardni pribéh uvérové poruchy podobny tém, které
nasleduji po financni krizi, kdy se diky posunu cen aktiv k nové rovnovaze snizuje
uvérové omezeni bank vuc¢i podnikim. Diky reakci na predchozi nerovnovahu
vzniklou expanzivni fazi penézniho cyklu se zkracuje Casova struktura vyroba
s dopadem do navratnosti jiz zauvérovanych projektd. Snizuje se cena majetku, ktery
mohou podniky nabidnout do zastavy (snizuje se cena jejich aktiv, stejné jako
nemovitosti) a zvySuje se naopak cena penéz. Reakce na nerovnovahu zpusobenou
predchozi expanzi tak méni nikoli primarné absolutni, ale relativni vykonnost podniku
teprve s moznym naslednym dopadem do jejich absolutni vykonnosti. Pomoci
penéznich cykld, bublinovych cen na trzich aktiv a institucionalnich podminek
transformace lze tedy vysvétlit obdobi uvérové kontrakce a ekonomického utlumu,
viz Kiyotaki a Moore (1997).

Jako jednostranné se z tohoto hlediska jevi nazory, ze cela situace po roce
1997 byla pouze dusledkem institucionalnich problému transformace (nedokoncéena
privatizace, Spatny pravni ramec). Stejné tak jednostranné jsou i nazory, Ze pokles
po roce 1997 byl zplsoben vyhradné zménou makroekonomickych a ménovych
podminek (rozpoctova a fiskalni restrikce). Pouze spojenim obou téchto pfistupl je
mozné dostateCné plasticky vykreslit obrazek ristu i poklesu Ceské ekonomiky
v poloviné i v zavéru devadesatych let. Mlzeme fici, Ze zména makroekonomickych
podminek zapuUsobila standardné na ekonomiku, ale reakce ekonomiky byla nad
oCekavani silna, a to pravé diky zesilujicimu faktoru suboptimalnich institucionalnich
podminek jako vysledku provadénych metod transformace jak v bankach, tak i
v podnicich.

Z analyzy uvérové kontrakce v CR vyplyva nékolik zavérd a doporudeni:

1. Sled krok( pfredchazejicich uvérové kontrakci naznacuje, Ze podstata Uvérové
kontrakce vCR lezi vpen&znim a uvérovém cyklu (makroekonomické
vysvétleni), ktery byl zesilen plsobenim suboptimalné nastavenych
institucionalnich  podminek transformujici se ekonomiky (institucionalni

vysvétleni).
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2. Dulezity zavér zni, ze penézni cyklus a jeho nasledné dopady mohou
hospodarské politiky spustit i iniciovat zménou nastaveni svych zakladnich
nastrojli (napf. uvolnéna rozpoctova a meénova politika). AvSak pokud tento
cyklus probéhne a zane mit vliv na financni stabilitu bank a na prdchodnost
uvérového kanalu, nemohou hospodarské politiky protismérnym pohybem svych
nastrojl jiz existujici Uvérovou kontrakci jednoduse odstranit. PUsobeni nastrojl
hospodarské politiky pfi vzniku a pfi potlacovani dusledka penézniho cyklu je
nesymetrické (viz napf. Japonsko).

3. Vobdobi kontrakéni faze penézniho cyklu, ktera se vyznaCuje pravé
zablokovanim uvérového kanalu, musi byt prioritou hospodarské politiky
systémové odblokovani bankovnich bilanci. Samotné zmény v nastaveni
béZnych hospodafsko-politickych nastroji (zmény urokovych sazeb, povinnych
minimalnich rezerv apod.) ke zmirnéni uvéroveé kontrakce nepostacuiji.

4. Systémové ,odfiznuti“ minulosti v bankovnich bilancich, zrealnéni hodnoty jejich
aktiv a pfechod k nové rovnovaze na uvérovém trhu museji byt prioritni a museji
pfedchazet snaze hospodafskych politik hledat optimalni Uroven béznych
hospodafrsko-politickych nastroji. Pouze tento sled kroki muze urychlit fazi
prfechodu uvérového trhu k nové rovnovaze.

5. Cesky bankovni sektor neni schopen provadét efektivni alokaci vzacnych zdrojti
do ekonomiky, resp. objem téchto zdroju pFevysil kapacitu podnikového sektoru
vzhledem k jeho vykonnosti. V této situaci by expanzivni uvérova politika
podporovala inflacni tlaky — ne nutné cen zbozi, ale cen aktiv. Dynamika rastu
avéru, které byly jistény kolateraly — nemovitostmi, nebyla zalozena na realné
vynosnosti investi¢nich projektl. Dokladem toho je v eské ekonomice neimérné
vysoky podil nejenom klasifikovanych avéri k celkovym uvéram, ale také
ztratovych Gvérd v portfoliich komerénich bank. Ceska ekonomika vykazuje
relativné vysoky objem investic k HDP, ktery se pohyboval okolo 30 %, ale
produktivita téchto investic je ve srovnani s jinym transformujicimi se
ekonomikami nizka. DalSim argumentem podporujicim nasSe zavéry o predluzeni
podnikového sektoru ve smyslu pfekroCeni jeho absorp¢ni kapacity je, Zze nizka
efektivnost firem neumoziuje plnit Uvérové kontrakty za sjednané cenové
podminky.

6. Jednim z klicovych faktord, ktery vysvétluje nahly odklon CS a KB od klasického
uvérovani, je kvalita jejich uvéroveho portfolia. Nepfiznivou kvalitu portfolia téchto
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bank vSak nelze obhajovat na zakladé ,dédictvi minulosti®, protoZe portfolia
téchto bank byla v prvnich fazich transformace ocisténa. OCcisténi portfolii od
klasifikovanych avéra probihalo tzv. ,salamovou metodou®, tj. postupnym
.prevodem®, resp. prodejem klasifikovanych (ztratovych) uvérd do Konsolidaéni
banky.

V podminkach CR povaZujeme za systémové feseni bankovnich bilanci nejen
Lprelévani“ Spatnych aktiv do Konsolidaéni banky a jejich umrtveni v této instituci.
To je pouze polovina feSeni. Druhou polovinu by méla tvofit systematicka snaha
trznimi metodami urc€it trzni (diskontovanou) hodnotu téchto aktiv a tuto hodnotu
také realizovat. Pouze tak se da alespon Caste¢né zmirnit dopad odblokovani
bankovnich bilanci na vefejné finance. Realizace aktiv prostfednictvim trZznich
metod (debt-equity swaps, trzni aukce pohledavek, hledani investort pro Spatna
aktiva, realizace zastav privatnimi vlastniky Spatnych aktiv) a snaha urcit tzv. fair
market value (spravedlivou trzni cenu) téchto aktiv v podminkach nové
rovnovahy, by tedy mély tvofit nedilnou soucast systémového fedeni Spatnych
avéru.

V ptipadé CR odekavame, Ze pouhé pasivni presunuti problémd bankovnich
bilanci do Konsolida¢ni banky bez naslednych krok( naznaéenych vyse, bude
znamenat vyznamné fiskalni riziko ve stfednédobém horizontu. Odblokovani
uvéroveho kanalu tak muze byt CasteCné dosazeno na ukor vy$Si zablokovanosti
vefejnych financi.

Ve v8ech nami zkoumanych zemich vsak plati, Ze vefejné finance se vyznamné
podileji na rekapitalizaci a bank a financovani prechodu bank (at uz statnich ci
soukromych) k nové rovnovaze. Vyhnout se této realité je pravdépodobné
nemozné.

Suboptimalni institucionalni nastaveni vlastnickych vztah( v bankovnim sektoru
spole¢né s dalSimi zesilujicimi faktory zpusobilo, Ze v kontrakéni fazi penézniho
cyklu se problém Spatnych uvérl ukazal jako vétSi nez oCekavany a s velkou
pravdépodobnosti také je vétSi, nez by musel byt pfi jiné vlastnické struktufe
bank. Privatizace bank je ¢asteCnym feSenim tohoto problému, ale pokud by se
znovu opakoval penézni cyklus, pak Zadna vlastnicka struktura bankovniho
sektoru nemlze zabranit recidivé problémd spojenych s kontrakéni fazi

penézniho cyklu, a tedy ani opakovani uvéroveé kontrakce.



Pro ménovou politiku z uvedeného vyplyva, ze by jeji snahou v kazdém
okamziku mélo byt pfedchazet vzniku novych penéznich cykll a jejich disledkd.
Toho muze ménova politika dosahnout, pokud nebude stfidat obdobi velmi volné
politiky s obdobimi, kdy je nucena FeSit nerovnovahy vzniklé v dusledku pfedchoziho
uvolnéni. Komplikaci tohoto jednoduchého pravidla je fakt, Ze v prostfedi volného
mezinarodniho pohybu kapitalu mohou pFedpoklady pro vznik penézniho cyklu
vytvaret i soukroma rozhodnuti ekonomickych subjektll, bez ohledu na vali i zaméry
hospodarskych politik jednotlivych zemi. To vSak odpovédnost hospodarské politiky
nijak nezmensuje.
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Tabulka 1

ROA
1996 1997 1998
TéZebni pramysl 3,54 3,51 2,83
Zpracovatelsky pramysl 4,74 5,54 5,42
Energetika 7,61 5,20 5,14
Prumysl celkem 5,40 5,31 5,37
Stavebnictvi 6,00 3,60 3,08
Pramen: MPO
Tabulka 2
ROE
1996 1997 1998

TéZebni pramysl 1,96 1,87 1,1
Zpracovatelsky pramysl -0,68 1,08 0,31
Energetika 6,35 3,66 4.47
Prumysl celkem 1,73 1,96 1,74
Stavebnictvi 4,49 -1,59 -5,09
Pramen: MPO
Tabulka 3
Vlastni jméni/ Aktiva

1996 1997 1998
TéZebni pramysl 71,63 69,53 66,55
Zpracovatelsky primysl 46,65 41,73 41,49
Energetika 61,23 60,45 59,23
Primysl celkem 52,30 48,28 47,97
Stavebnictvi 30,33 26,29 26,53
Pramen: MPO
Tabulka 4
Nakladové uroky/ Bankovni uvéry + obligace

1996 1997 1998
TéZebni pramysl 10,39 11,21 10,41
Zpracovatelsky priamysl 13,69 13,28 13,74
Energetika 8,77 10,05 10,24
Primysl celkem 12,77 12,66 12,97
Stavebnictvi 21,00 17,82 18,34
Pramen: MPO
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Tabulka 5
Maximalni drokova mira

1996 1997 1998
TéZebni pramysl 4,31 4,35 3,59
Zpracovatelsky pramysl 6,52 8,27 8,10
Energetika 10,17 6,95 8,02
Prumysl celkem 7,30 7,59 7,71
Stavebnictvi 13,29 8,99 7,41
Pramen: MPO
Tabulka 6
Pohledavky / Aktiva

1996 1997 1998
TéZebni primysl 10,31 13,02 9,68
Zpracovatelsky pramysl 21,20 22,99 21,73
Energetika 9,95 438 4,72
Prumysl celkem 17,46 17,66 16,38
Stavebnictvi 29,19 28,54 29,32
Pramen: MPO
Tabulka 7
Bankovni uvéry / Pasiva

1996 1997 1998
TéZebni primysl 9,32 10,08 11,40
Zpracovatelsky pramysl 23,25 23,97 23,63
Energetika 9,61 9,72 10,76
Primysl celkem 19,59 19,45 19,35
Stavebnictvi 13,39 12,97 14,20
Pramen: MPO
Tabulka 8
Nakladové uroky / EBIT

1996 1997 1998
TéZebni pramysl 30,87 35,81 45,51
Zpracovatelsky pramysl 75,22 60,63 64,37
Energetika 15,65 28,72 25,59
Prumysl celkem 51,22 51,60 52,35
Stavebnictvi 50,11 68,04 89,46
Pramen: MPO
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Tabulka 9

Bankovni uvéry / Cizi zdroje

1996 1997 1998
TéZebni pramysl 37,03 36,79 36,73
Zpracovatelsky pramysl 48,83 43,41 43,38
Energetika 35,03 36,68 36,44
Prumysl celkem 45,39 41,84 41,64
Stavebnictvi 20,71 18,65 20,45
Pramen: MPO
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