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Meéenoveé krize — Obsah

Vymezeni

Hlavni priciny

Teoretické modely — 1., 2., a 3. generace
Problematika predikce

Aplikace indikatort na Ceskou republiku a
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Ménove krize — proc€ se zabyvat

e Kazda“ ekonomika je dnes otevrena vuci
zahranici

 Problematika globalizace

e Efekt ,prelévani”

e Liberalizace kapitalovych toku
 Schopnost predikce a v€asného zasahu



Meénoveé krize — Vymezeni

 Formy fixniho kurzu:
— Bez oscilace (peg)
— S oscilacnim pasmem — min +-1%(horizontal band)
— S pravidelnym posunem (crawling peg)

— S pravidelnym posunem
a oscilaénim pasmem — min +-1% (crawling band)

— Currency board — jako extrémni pripad

o Utok” v podobé utéku od mény a short-
sellingu



Meénoveé krize — Vymezeni

e Existuje nékolik definic — ve smés, ale podavaji
stejnou informaci

e Krize platebni bilance

e Spekulativni ,,utok”“ na ménu vedouci k:
— Utéku od mény
— Opusteéni fixniho kurzu
— Odcerpani devizovych rezerv centralni banky
— Znehodnoceni kurzu
— Zvyseni urokovych sazeb



Meénoveé krize — Vymezeni

* International Monetary Fund
— Financ¢ni pomoc pri propuknuti krize
— Poskytnuti poradenské Cinnosti
— Varovani pred nebezpecim

— Organizace, ktera prezila Bretton-Woodsky
menovy systém

— Problém moralniho hazardu



Meénoveé krize — Hlavni priciny

o Sirokd $kala moznych pfigin
e Hlavni dvé skupiny:
— Devalvacni ocekavani na zaklade ekonomickych
promennych
 Utok na ménu = Spousté¢ a zaroveh akcelerator

— Cileny spekulacni utok ze strany financnich
investoruy

e Tento nazor zastavaji hlavné centralni autority



Meénové krize — Hlavni priciny
Devalvacni ocekavani

 Predpoklad racionality — snaha maximalizace
zisku

e Spusteni utoku — na zakladé nepriznivého
vyvoje ekonomiky

e Ekonomika jako rozhodujici faktor, nikoli vsak
jediny — legislativa, socialné-politické prostredi

— Ciselné se da jen téZko podchytit



Meénové krize — Hlavni priciny
Devalvacni ocekavani

e QOdliv kapitalu muze byt podminén i situaci ve
svete, pripadné v podobnych zemich
— tequilla efekt
— monzunovy efekt
— Cista nakaza

 Bezhlavé nasledovani autorit
— Mozna podobnost s akciovymi trhy
— Stadovy efekty
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Meénové krize — Hlavni priciny
Devalvacni ocekavani

e Devalvacni ocekavani se dale déli:
— Motivované obecnym rizikovym prostredim

— Motivované fundamentalnimi pricinami
souvisejicich pfimo s vnéejsi nerovnovahou
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Meénové krize — Hlavni priciny
Devalvacni ocekavani

 Motivované obecnym rizikovym prostredim
— Co laka zahranicni kapital:
e VVysoky rust HDP
e Zvyseni urokovych sazeb
e Fixni kurz (funkce ,kotvy“)
e Statni pobidky
— Priciny negativnich ocekavani:
e Nadmerna expanzivni politika
e Celkova vneéjsi nerovnovaha
e Rozvinutost” bankovniho sektoru — ,, Twin Crisis”
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Meénové krize — Hlavni priciny
Devalvacni ocekavani

 Motivované fundamentalnimi pric¢inami:

— Nadhodnoceni realného kurzu

* Inflace zpUsobend nadmérnou monetarni politikou a
prilivem kapitalu

— Pre-uvérovana ekonomika
— Export

e Snizujici se tempo ristu exportu, import zUstava
stabilni

— Pokles cen akcii

— Nizké devizové rezervy



Ménove krize — Teoretické modely

* Na zakladé predchozich zkusenosti — nutnost
vytvorit modely popisujici ménoveé krize
e \/lytvoreny 3 modely:
— Prvni generace
— Druha generace
— Treti generace



Meénoveé krize — Teoretické modely
Prvni generace

 Nazyvany také jako model s fundamentalnimi
pricinami a nekonzistentnimi politikami

 Teoretické premisy:
— Nominalni meénovy kurz na drovni parity kupni sily
— Stabilni zahranicni cenova hladina
— Platnost podminky urokové parity
— Stabilni zahrani¢ni urokova mira

— Fixni domaci realny produkt na urovni plné
zamestnanosti



Meénoveé krize — Teoretické modely
Prvni generace

e Dalsim predpoklad: Obrana kurzu bude
pokraCovat az do uplného vycerpani
devizovych zasob centralni autority

* Problém: expanzivni fiskalni politika,
financovana monetizaci.

e Pri monetizaci dochazi k ristu penézni zasoby
—> zvysovani inflace

e Tlak na kurz a tim padem i na rezervy



Meénoveé krize — Teoretické modely
Prvni generace
o Utok pFijde nejspis jeté pfed odlivem
veskerych rezerv

Expanzivni F ceni
iy Odliv Ilzgt?crlf; hranice
oolitika a devizovych wie zasob ->
monetizace rezerv (B ,utok”

dluhu




Meénoveé krize — Teoretické modely
Druha generace
* Prvni model prilis jednoduchy — problém
predpokladu, které nejsou prilis pouzitelné

 Centralni banka jiz nebude branit kurz do
horkého konce — diky unikové dolozce

e Ztratova funkce CB - porovnavani nakladu
opusteni fixniho kurzu a jeho obrany

e Krize zpUsobené exogennimi Soky



Meénoveé krize — Teoretické modely
Treti generace

e 1.a 2. generace nedokazala vysvetlit ménove
krize v jihovychodni Asii v letech 1997-8

e 3 skupiny:
— S moralnim hazardem a preinvestovanim
— S ohledem na nedostatek likvidity a panikou véritelt
— Podniky s vysokym zahranicnim zadluzenim

e Dulezita role sebenaplnéni — pri obratu
sentimentu investoru dochazi ke krizi

* Problémy se splacenim zahranicnich dluhu



Menové krize — Predikce

e Ménove otresy v 90. letech -> nutnost
predikcniho systému

e Diky systému — moznost v€asného zasahu
 Angazovanost IMF — popud k vyzkumu

 Nejednotny pristup k modelovani predikcniho
systému



Menové krize — Predikce

e \ podstate dve skupiny:
— Regresni analyza — napr. Frankela a Rose (1996)
e 7 69 krizi predikovano pouze 5
— Signalni pristup — vytvoreni Kaminskym, Lizondem
a Reinhartem

e IMF —index zranitelnosti (forma kompozitniho
indikatoru) na zakladé signalniho pristupu



Meéenove krize — Predikce
Signalni pristup

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)
e Za celou dobu vytvoreno na 105 indikatoru

— Problematika duality
— U nékterych pozorovana mala spolehlivost

 Na zredukovaném seznamu indikatoru byly
provadeneé testy jejich predikcnich schopnosti

 Na zakladé téchto testu — vymezeni tzv.
,Leading indicators”



Meénove krize — Predikce
Signalni pristup — metodologie

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)
e Vyzkum se zameéril na 17 studii, které
splnovaly kritéria:
— Studie pocitajici s pravdépodobnosti nastupu krize
— Studie srovnavajici chovani indikatoru v , klidném*

obdobi a obdobi predkrizovém na kontrolni
skupiné zemi

— Studie zalozené na kvantitativnich zakladech



Meéenove krize — Predikce
Signalni pristup — metodologie
Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)
e Vybrany indikatory na zakladée teoretickych
Uvah a dostupnosti dat — 16 indikatoru
— Vyse devizovych rezerv
— Exporty
— Importy
— Sménné relace
— Realna urokova mira
— Odchylky realného kurzu od trendu



Meénove krize — Predikce
Signalni pristup — metodologie
Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)

e Hodnoty srovnavany jako % zména oproti
hodnotée stejného meésice predchoziho roku

e Signalni horizont nastaven a priori na 24 mésicu
— Do 24 mésicl nastane krize: dobry signal

— Do 24 mésicl nenastane krize: Spatny signdl nebo Sum

 Hranicni hodnoty: testovany hodnoty mezi 10-
20% -> vybrana takova hodnota minimalizujici
sum



Meénove krize — Predikce
Signalni pristup — Leading indicators

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)

e Matice:

Crisis Mo crisis
(within 24 months) (within 24 months)

Signal was 1ssued A B
Mo signal was issued - b



Meénove krize — Predikce
Signalni pristup — Leading indicators

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)

Table 1. Performance of Indicators Under the “Signals™ Appreach

MNumber of Crood signals Bad signals
crises for Pereentage 4s percentage A5 PeTCCntage MonseS Plerisis!
which there of crises of possible of possible signal Pcrisis! signal)
are data called? good signals bad signals (adjusted)t signal —P{crisis)”

Ay (2} (3] (4] (2] <y (7}
in terms of the matrix [BAB+IN)/
in the text AN AHC) BAB-D [AfA+HC)] AMA+B)
Real exchange rate T2 57 25 ] .19 67 35
Banking crises 2 37 1% 6 .34 46 17
Exports 72 B3 17 7 .42 44 20
Stock prices a3 64 17 & a4y 45 18
MZ/intemational reserves 70 B0 21 10 hL4& 4y 17
Crutput 57 77 16 & .52 45 1
“Excess” M1 balances a6 &1 16 & .52 43 5
International reserves 7 73 22 |2 .55 4] i3
M2 multiplier 70 73 20 |2 .61 a0 i
Damestic creditiGDP 2 56 14 o .62 30 11
Real interest rate <4 BY 15 11 0.77 34 f
Terms of trade 58 79 19 15 0.77 36 6
Real interest differential 42 Bo 11 11 .90 20 i
Imports 71 54 9 11 .16 26 -3
Bank deposits a4 - 6 | & [.20 23 —i
Lending rate/deposit rate 33 a7 i3 22 .60 18 =4




Meénove krize — Predikce
Signalni pristup — Leading indicators

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)

Table 2. Average Lead Time

Number of months in advance of

Indicator .the crisis when first signal occurs
Banking crisis 19
Real exchange rate 17
Real interest rate 17
Imports 16
M2 multiplier ' |6
Output 16
Bank deposits : 15
“Excess™ M balances ' 15
Exports 13
Terms of trade 15
International reserves 15
Stock prices 14
Real interest differential 14
MZAnternational reserves 13
Lending rate/deposit rate _ 13
DPomestic credit/GDP 12




Meéenove krize — Predikce
Signalni pristup — Leading indicators

Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1997)

Redlny ménovy kurz: odrazi jak vyvoj nominalni ménového kurzu, tak cenovou
hladinu v zemi.

Bankovni krize: ,,Twin crises”

Cena akcii: Sentiment na burzovnim trhu mohou odrazet zaméry financnich
investorU

Pomér penézni zasoby M2 k devizovym rezervam: Indikuje nadmeérnou penézni
expanzi.

Redlny export: pri snizovani — ztrata konkurence schopnosti
Devizové rezervy: schopnost obrany kurzu
Redlnd urokovd mira: PFi jejim rUstu se zvysuji o¢ekavani bliZici se devalvace kurzu.

Pomér domdcich uvéri k HDP: Za prvé rlst domdcich uvérd mize znamenat
nedUvéru zahranicnich investor(. Za druhé se mUze jednat o expanzivni monetarni
politiku.

Zahranicni sménné relace: Vyjadruji pomér indexu cen exportu k indexu cen
importu. Pri poklesu rostou ceny importu rychleji nez ceny exportu. Jako mozna
pfi¢ina se mUzZe jevit ztrata konkurence schopnosti domaciho exportu



enove krize —
Signalni pristup

re

ce

Aplikace
AV 4 / o
e Ceska republika

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Realny ng¢novy kurz (baze: rok

62,45 65,85 68,10 72,57 73,38 79,95 78,50
2005)
Poner perézni zasoby M2 k 526 4,20 2.80 3.25 3,69 298 2.79
devizovym rezervam
Realny export (baze: rok 2000, mid.

19,54 19,86 23,17 24.44 26,5 29,26 30,84
USD)
Realna urokova mira -3,57 -2,02 -3,62 2,00 4,45 1,55 5,68
Pomer domécich Geri k HDP (%) 73,21 76,56 70,79 68,85 70,26 61,34 55,73

. 4.7 57 15 -0,4 0,1 7,2 2,7

Zahranéni smeénné relace
Devizové rezervy (mld. USD bez

3,79 6,14 13,84 12,35 9,73 12,54 12,81
Zlata)
Cena akcif (index PX — pmeérma 53857 762,25 436,06 521,84 531,05 439,90 455,24
ro¢ni hodnota)




Mé&nové krize — Urokové sazby
Prubéh krize

e Ceska republika

Prumérna | Lombardni | Sazba do |Spread do| Sazba Spread Ménovy

repo-sazba sazba druh. dne |druh. dne | 1 tvden | 1 tvden kurz
2.5, 12.39 14.00 12,26 0.24 12,48 0.24 1,0272
S.5. 12.38 14.00 12.63 0.26 12.47 0.24 1.02692
6.5. 12,38 14.00 12.63 0.25 12.47 0.24 1.0240
7.5. 12.36 14.00 12.28 0.24 12.48 0.24 1.0190
0.5, 12.37 14.00 11.64 0.26 12.50 0.2- 1.0255
12.5. 14.00 12.50 0.24 12.46 0.22 1.0247
13.5. 14.00 12.49 0.24 12.47 0.22 1.0261
14.5. 12.39 14.00 12.49 0.25 12.47 0.22 1.0358
15.5. 14.00 12.50 0.26 12,76 0.26 1.0340
16.5. 12.68 50.00 12.36 0.25 13.16 0,2 1.0380
19.5. 40.85 50.00 34.93 14.62 40.25 14.42 1,0270
20.5. 36,72 50.00 80.66 19.49 43.38 13.79 1.0278
21.5. 44.57 50.00 60.00 25,33 1,0227
22.5. 44.14 50.00 197.50 130.00 75.00 38.75 1.0300
23.5. 62,49 50.00 70.71 43.97 81.27 50.33 1.0374
26.5. 73.26 50.00 79.42 40.04 82.50 47.06 1.0280
27.5. 74.59 50.00 186.13 86.42 86.88 42.50 1.1114
28.5. 164.92 50.00 172.11 72.19 30.63 41.25 1.1075
29.5. 151.13 50,00 194.38 51.25 85.63 41.25 1.0951
30.5. 149.03 50.00 151.88 56.25 85.63 44.07 1.0854
2.6. 44,98 50.00 65.04 29.58 72.50 39.00 1.0969
3.6. 36.38 50.00 55.67 19.84 58.13 27,13 1.0959
4.6. 42.18 50.00 21,50 14.17 47.10 16.45 1.0911
5.6. 45.00 50.00 46,56 15.25 47.88 18.30 1.1008
6.6. 39.00 50.00 45,75 14.19 46,45 16.87 1.1054
9.6. 50.00 45.19 14.00 47.44 15.00 1.0928




Mé&nové krize — Urokové sazby
Prubéh krize

e Ceska republika

den 7 dni 14 dni 1 mésic
21. 05. 1997 138,75 34,67 60,00 32,00
22.05. 1997 67,50 197,50 75,00 75,00
23. 05. 1997 26,74 70,71 30,94 81,27
26. 05. 1997 39,38 79,42 35,44 82,50
27.05. 1997 99,71 186,13 44,38 86,88
28. 05. 1997 99,92 172,11 39,38 80,63
29. 05. 1997 143,13 194,38 44,38 85,63
) ) ] _ Terminovana depozita
Mésic Uwery (sazba v %) Celkova depozita (sazba %)
(sazba %)
Duben 11,92 6,63 9,01
Kvéten 15,75 9,89 13,53
Cerven 14,56 8,87 11,83
Cervenec 13,84 8,21 10,88




Meéenove krize — Predikce
Dusledky krize

e Ceska republika

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rast HDP (%) 0,06 2,22 5,95 4,03 -0,73 -0,76 1,34
Inflace — CPI 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1
Nezangstnanost — obecnp

4,3 4,3 4,0 3,9 4.8 6,5 8,7
mira (%)
Saldo vykonové bilance

14,2 -25,7 -48,7 -102,7| -99,2 -22,1 -24,3
(mld. K¢&)




enove Krize — rreaikce

Signalni pristup

Aplikace
e Mexiko

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Reélny m¢novy kurz (baze: rok
- 120,1 128,6 123,1 83,8 92,8 79,3

1990)
Pomer perézni zasoby M2 k 4,53 5,14 4,52 19,70 5,16 4,83 4,92
devizovym rezervam
Reélny export (baze: rok 2000, mid.

53,89 56,57 61,15 72,03 93,78 110,88 122,76
USD)
Realn& urokova mira - - 7,52 9,98 15,64 4,32 3,78

37,82 40,42 41,11 48,97 49,55 37,35 42,11
Pomér domacich ugra k HDP (%)
Devizové rezervy (mld. USD bez

17,73 18,94 25,11 6,28 16,85 19,43 28,80
zlata)
Cena akcii (v %, zeémy z rasnich 89,9 53,3 11,8 35,9 -12,0 42,5 40,5
indext)
Bankovni krize - = - i + - =




Meéenove krize — Predikce
Dusledky krize

e Mexiko
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Rast HDP (%) 4,2 3,6 2,0 4,4 -6,2 5,2 6,8
Inflace — CPI 22,66 15,51 9,75 6,97| 35,00 34,38 20,63
Nezangstnanost —
4,30 4,30 4,00 3,90 4,80
obecna mira (%)
Saldo vykonové bilance
0,47 -0,82 -1,37 -4,13 -3,62 -1,31 -1,47
(mld. K¢&)




Meénove krize

Diskuze na téma alternativnich
nastroju monetarni politiky



Meénove krize

Dékuji za pozornost



