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1 Úvod
Pojem krízy je široký a�]DK��D�YLDFHUp�W\S\�HNRQRPLFNêFK�DOHER�ILQDQþQêFK�NUt]��2NUHP

EDQNRYêFK�NUt]�� NWRUp�SRSLVXM~�SUREOpP\�EDQNRYpKR� VHNWRUD�� V\VWHPDWLFNêFK� ILQDQþQêFK

NUt]�� NWRUp� VD� WêNDM~� SUUREOpPRY� QD� ILQDQþQêFK� WUKRY� D dlhových kríz, ktoré rozoberajú

VWDY�� NH�� HNRQRPLND� QLH� MH� VFKRSQi� VSOiFD"� VYRMH� GOK\�� VD� YH�Ni� SR]RUQRV"� YHQXMH

menovým krízam. O�PHQRYHM� NUt]H� YR� YãHREHFQRVWL� KRYRUtPH�� NH�� ãSHNXODþQê� ~WRN� QD

menu vyústi do devalvácii meny (respektíve znehodnoteniu), straty rezerv, alebo vysokých

~URNRYêFK� VDG]LHE�� 9R� VYRMHM� SUiFL� VD� EXGHP� ]DREHUD"� WêPWR� GUXKRP� NUt]� D preto

SRXåtYDQLH�VORYD�NUt]D�EXGH�WRWRåQp�V menovou krízou. Aj nedávne krízy v 90-tych rokoch

v�È]LL��0H[LNX�þL�Y krajinách Európskej Únie prispeli k�VQDKH�HNRQyPRY�QiMV"�VS{VRE�DNR

LFK� SUHGYtGD"�� 3UHGSRYHGDQLH� SUHVQpKR� QDþDVRYDQLD� NUt]\� RVWiYD� LO~]LRX� D zaujímavou

WpPRX� SUH��DOãLH� YêVNXP\�� FLH�RP� YHGFRY� D�HNRQyPRY� MH� Y\WYRUL"� V\VWpP�� NWRUi� EXGH

schopný v�GRVWDWRþQRP� SUHGVWLKX� SRGiYD"� LQIRUPiFLH� R�PRåQRP� YêVN\WH� NUt]� D� EXGH

RGKD�RYD"�D�VOHGRYD"�SUtþLQ\�NUt]��9\WYRUHQLH� IXQJXM~FHKR�YDURYQpho systému nie je len

YHGHFNêP� FLH�RP�� R úspešný systém na predpovedanie kríz sa zaujímajú jednej strane

YOiG\��SUHWRåH�SUH�HNRQRPLNX�NUDMLQ\�NUt]D�SULQiãD�Y\VRNp�ILQDQþQp�DM�VRFLiOQH�QiNODG\��QD

GUXKHM� VWUDQH� LQYHVWRUL�� NWRUt� E\� SRPRFRX� QHKR�PRKOL� HOLPLQRYD"� SRWHQFLRQiOQH� UL]LNi� D

VWUDW\�� 3RG�D� GRWHUDMãtFK� ãW~GLt� QiKOH� ]PHQ\� YR� YêYRML� HNRQRPLN\� NUDMLQ\� QLH� V~� OHQ

YêVOHGNRP�QiKRGQêFK�ãSHNXODþQêFK�~WRNRY�D�QLH�V~�DQL�WDNp�QHRþDNiYDQp��DNR�VD�P{åH�QD

SUYê� SRK�DG� ]GD"�� 3R� EOLåãHM� DQDOê]H� HNRQRPLFNêFK� SUHPHQQêFK� VD� XNi]DOR�� åH

ekonomiky krajín zmietajúcich sa v�NUt]H� Y\ND]RYDOL� XUþLWp� ]QDN\� Xå� SUHG� NUt]RX�� =D

SRVOHGQp� GHVD"URþLH� EROR� SXEOLNRYDQêFK� YLDFHUR� VS{VRERY�� WHRUHWLFN\� DM� HPSLULFN\

]DORåHQêFK��NWRUêFK�FLH�RP�EROR�XUþL"�SUtþLQ\�NUt]�D�VWXSH��FLWOLYRVWL�HNRQRPLN\�QD�NUt]X�

9R� VYRMHM� SUiFL� QDMVN{U� VWUXþQH� SRStãHP� W\S\� WHRUHWLFNêFK�PRGHORY�� NWRUp� VD� ]DREHUDM~

krízou a�REMDVQtP� SUtþLQ� NUt]�� 9 tretej kapitole rozoberiem hlavné typy empirických

modelov a�LFK� ]LVWHQLD�� +ODYQ~� þDV"� SUiFH� WYRUt� DQDOê]D� VLJQiOQHKR� SUístupu. Signálny

SUtVWXS�MH�SRPHUQH�QRYi�PHWyGD��NWRUi�QHPRKOD�E\"�GRVWDWRþQH�RYHUHQi�Y praxi a preto ak

VD� FKFHPH� XVLORYD"� R�MHM� Y\OHSãHQLH�� QDMVN{U� WUHED� DQDO\]RYD"� MHM� IXQJRYDQLH�� 9 štvrtej

NDSLWROH�VWUXþQH�SRStãHP�WHRUHWLFNê�PRGHO�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX�D objasním základné pojmy,

s ktorými pracuje. Piata kapitola je vlastná analýza signálneho prístupu, kde skúmam vplyv

zmien v parametroch na výstupy modelu. Model testujeme na krajinách Európy a preto sa

v poslednej kapitole zaoberáme krízou EMS v rokoch 1992/93.
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2 7HyULD�ILQDQþQêFK�NUt]
Jedným z prvých teoretických modelov kríz vypracoval Paul Krugman1 na konci

VHGHPGHVLDW\FK� URNRY�� 3RþHWQp� NUt]\� SR� FHORP� VYHWH� Y�GHYl"GHVLDW\FK� URNRFK� REQRYLOL

záujem o túto tému a�Y]QLNOR�YH�Np�PQRåVWYR�QRYêFK�PRGHORY��9ãHREHFQH�]D�SUtþLQ\�NUt]

PRåQR�SRYDåRYD"�UDVW~FX�JOREDOL]iFLX�D pohyb kapitálu na svetových trhoch, liberalizáciu

EHåQpKR� D�NDSLWiORYpKR� ~þWX� QHQDVOHGRYDQ~� SRWUHEQRX� OLEHUDOL]iFLRX� D reformami

ostatných ekonomických sektorov, vznik nových trhov, transformáciu niektorých na trhové

hospodárstvo a�WDNWLHå� RVODEHQLH�PHG]LQiURGQpKR�PHQRYpKR� V\VWpPX� SR� ]UXãHQt� IL[QêFK

UHåLPRY� QDYLD]DQêFK� QD� 86'� QD� ]DþLDWNX� ���URNRY� D�LFK� QDKUDGHQLH� QHGRVWDWRþQH

GHILQRYDQêP� V\VWpPRP� SOiYDM~FLFK� NXU]RY�� $M� QDSULHN� WRPX� YãDN� WUHED� YHQRYD"

SR]RUQRV"� WHRUHWLFNêP�PRGHORP�� SUHWRåH� WLHWR�P{åX� SRP{F"� REMDVQL"� GLDQLH� SRþDV� NUt]

a�SULVSLH"� WDN� N�Y\EXGRYDQLX� ~þLQQpKR� YDURYQpKR� V\VWpPX�� 1RYp� WHRUHWLFNp� PRGHO\

]Y\þDMQH�Y]QLNDOL�SR�QRYHM�YOQH�NUt]��SUHWRåH�VD�XNi]DOR�� åH� WLHWR�NUt]\� OHQ� "DåNR�PRåQR

Y\VYHWOL"� SRPRFRX� H[LVWXM~FLFK�PRGHORY�� 3UHWR� WiWR� REODV"� YêVNXPX� SRQ~ND� GRVWDWRþQê

priestor pre nové modely.

2.1 Modely prvej generácie
3RG�D�WRKWR�PRGHOX�MH�SUtþLQRX�NUt]\�QHXGUåDWH�Qê�YêYRM�]iNODGQêFK�PDNURHNRQRPLFNêFK

premenných ako neprimerane expanzívna monetárna politika, výrazné reálne

znehodnotenie meny, alebo napríklad nadmerné investície do rizikových projektov

s�Qt]N\P�YêQRVRP��=D�SUYRWQ~� SUiFX� VD� SRNODGi� Xå� VSRPtQDQê�PRGHO� 3DXOD�.UXJPDQD�

ktorý predpokladal systém fixného menového kurzu. Pri plávajúcom menovom kurze by

NUt]D�WHRUHWLFN\�QDVWD"�QHPDOD��SUHWRåH�NDåGi�]PHQD�Y premenných sa odrazí v menovom

kurze a nevzniknú tlaky na ekonomiku. Za zdroj nerovnováhy v Krugmanovom modeli je

SRYDåRYDQê� UR]SRþWRYê� GHILFLW�� NWRUê� MH� ILQDQFRYDQê� UDVWRP� GRPiFHKR� ]DG�åHQLD�� UHVS�

GRPiFHM� ]ORåN\� SH�DåQHM� ]iVRE\�� $E\� FHQWUiOQD� EDQND� XGUåDOD� YêPHQQê� NXU]� QD� IL[QHM

~URYQL��PXVt�UHGXNRYD"�PHG]LQiURGQp�UH]HUY\��þDVWR�Då�GR�LFK�Y\þHUSDQLD��9 tomto bode

MH�Xå� VWDQRYHQê�YêPHQQê�NXU]�QHXGUåDWH�Qê� D�PXVt� G{MV"� N devalvácii. Avšak aj v bode,

NH�� UH]HUY\� HãWH� QLH� V~� ~SOQH� Y\þHUSDQp�� ~þDVWQtFL� WUKX� P{åX� VSUiYQH� RGKDGQ~"� YêYRM

KODYQêFK�PDNURHNRQRPLFNêFK�XND]RYDWH�RY��Y�WRPWR�SUtSDGH�PLHUX�UDVWX�SRQXN\�SH�D]t��

predpokladajú vývoj udalostí a�]DþQ~�SUHGiYD"� GRPiFX�PHQX�D�NXSRYD"� ]DKUDQLþQ~�� DE\

                                                
1 Krugman, P. (1979): A Model of Balance–of-Payment Crisis, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.
11, No. 3, August 1979, pp. 311-325
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VD�Y\KOL�VWUDWH��NH��SUtGH�GHYDOYiFLD��,FK�þLQQRV"�Y\YROi�ãSHNXODþQê�~WRN�QD�PHQX�D príde

ešte k�UDStGQHMãLHPX�Y\þHUSDQLX�UH]HUY��þR�OHQ�SRYHGLH�N skoršej devalvácii.

Základný Krugmanov model bol rozpracovaný a modifikovaný viacerými autormi.

Model bol rozšírený aj pre iné systémy menových kurzov, nielen fixné. Niektoré práce

XNi]DOL�� åH� ãSHNXODþQêP� ~WRNRP� YR� YãHREHFQRVWL� SUHFKiG]D� UHiOQH� ]KRGQRWHQLH� PHQ\

a narušenie rovnováhy obchodnej bilancie. Tieto výsledky boli odvodené z modelov,

v ktorých expanzívna fiškálna a úverová politika viedla k�Y\ããLHPX�GRS\WX�SR� WRYDUH� �þR

vedie k narušeniu rovnováhy obchodnej bilancie) a�QHWRYDURYêFK� SRORåNiFK� �þR� YHGLH

k�UDVWX� UHODWtYQ\FK� FLHQ� WêFKWR� SRORåLHN� D následne k reálnemu zhodnoteniu meny). Iné

PRGHO\�UR]ãtULOL�RNUXK�XND]RYDWH�RY��NWRUp�P{åX�]DSUtþLQL"�NUt]X2. Zodpovedné inštitúcie

VD� WRWLå� P{åX� UR]KRGQ~"�� åH� Xå� QHEXG~� XGUåLDYD"� NXU]� ]�G{YRGX� QHåHODWH�QpKR� YêYRMD

QLHNWRUêFK�XND]RYDWH�RY�

2.2 Modely druhej generácie
3RG�D� WêFKWR� PRGHORY� P{åX� NUt]\� Y]QLNQ~"� DM� EH]� YêUD]QHMãHM� ]PHQ\� Y základných

PDNURHNRQRPLFNêFK� XND]RYDWH�RFK��9�SR]RUQRVWL� ]iXMPX� V~� RþDNiYDQLD�� SUtþLQD� NUt]� VD

QHK�DGi�Y makroekonomických premenných ale skôr v samotnom trhu. V týchto modeloch

VD� SUHGSRNODGi�� åH� HNRQRPLFNi� SROLWLND� QLH� MH� SUHGXUþHQi�� DOH� MH� WYRUHQi� DNR� RGR]YD� QD

zmeny v ekonomike a�~þDVWQtFL� WUKX� ]DK��DM~� WHQWR� Y]"DK� RG� VYRMLFK� RþDNiYDQt�

(NRQRPLND�VD�P{åH�QDFKiG]D"�YR�YLDFHUêFK�URYQRYiåQ\FK�VWDYRFK��SULþRP�SUL�SUHFKRGH

z�MHGQpKR� GR� GUXKpKR� VD� QHPXVLD� ]PHQL"� KRGQRW\� XND]RYDWH�RY�� 3RG�D�PRGHORY� GUXKHM

JHQHUiFLH�V~�SUtþLQRX�PHQRYêFK�NUt]�

• 6~EHåQp�VDPRQDS��DFLH�RþDNiYDQLD
3

6DPRQDS��DFLH� RþDNiYDQLD� VD� RGYtMDM~� RG� QiVREQêFK� URYQRYiKDFK� PHG]L� YêPHQQêP

kurzom a�PRQHWiUQRX� SROLWLNRX�� LFK� VSXVWHQLH� P{åX� SRGQLHWL"� UR]GLHOQH� SUtþLQ\�� RG

SROLWLFNêFK� ãNDQGiORY� Då� SR� ]YHUHMQHQLH� QHSULD]QLYêFK� ãWDWLVWLFNêFK� ~GDMRY

o�PDNURHNRQRPLFNêFK� YHOLþLQiFK�� $N� VD� QD� GHYt]RYRP� WUKX� VWUHWQH� URYQDNê� SRþHW

optimistických a�SHVLPLVWLFNêFK�~þDVWQtNRY��QHPXVt�SUtV"�N�ãSHNXODþQpPX�~WRNX��$N�YãDN

SHVLPLVWLFNt� SUHYDåXM~� �YlþãLQD� ~þDVWQtNRY� Pi� URYQDNp� ±� V~EHåQp� RþDNiYDQLD�� D títo

RþDNiYDM~� ]�DNpKRNR�YHN� G{YRGX� ]QHKRGQRWHQLH� PHQ\�� SRYHGLH� WR� SUDYGHSRGREQH

k�UHiOQHPX�]QHKRGQRWHQLX�PHQ\��3UHGSRNODGi�VD�YãDN��åH�QD�WUKX�VD�VWUHWiYDM~�URYQRFHQQt

KUiþL�VFKRSQt�NRQNXUHQFLH�D neQDFKiG]D�VD�WDP�QLHNR�NR�YH�NêFK�~þDVWQtNRY�DNR�6RURV�
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• Modely stáda4

Vychádzajú z�SUHGSRNODGX��åH�QD�WUKX�MH�YH�Nê�SRþHW�PDOêFK�LQYHVWRURY��NWRUt�PDM~�Y\VRNp

náklady na získavanie informácii a�SUHWR� UDGãHM� VOHGXM~� NRQDQLH� YH�NêFK� ~þDVWQtNRY

�SUHGSRNODGi�VD��åH�WtWR�V~�OHSãLH�LQIRUPRYDQt��DOHER�YãHREHFQê�WUHQG�QD�WUKX�

• Škodlivý vplyv

=DNODGi� VD�QD�SR]RURYDQt�� åH�PHQRYi�NUt]D�� NWRUi� Y]QLNQH� Y�XUþLWHM� NUDMLQH� VD� UR]ãtUL� GR

ostatných krajín v regióne a to najmä z dôvodu regionálnych obchodných a�ILQDQþQêFK

Y]"DKRY��0HQRYi� NUt]D� D�]KRUãHQê� YêYRM� XND]RYDWH�RY� Y�MHGQHM� NUDMLQH�P{åH� GR� YH�NHM

PLHU\�RYSO\YQL"� YêYRM�XND]RYDWH�RY�Y okolitých krajinách a�YêUD]QH� ]YêãL"� ]UDQLWH�QRV"

susedných ekonomík na krízu.

Hoci modely druhej generácie pomerne správne popisujú vývoj tesne pred krízou,

Yê]QDP�RþDNiYDQt�MH�þDVWR�SUHFHQHQê�D�SUHWR�E\�PDOL�E\"� OHQ�DNêPVL�GRSOQNRP�PRGHORY

prvej generácie, respektíve vhodným modelom by bola kombinácia spomenutých.

0DNURHNRQRPLFNp�XND]RYDWHOH� WRWLå�RGUiåDM~�V~þDVQ~�HNRQRPLFN~�SROLWLNX�YOiG\��]QiPH

sú ciele vlády a metódy na ich dosiahnutie. Známym je aj systém menových kurzov. Šanca

Y]QLNX� ~WRNX� QD�PHQX� DOHER�PHQRYHM� NUt]\� VD� ]Y\ãXMH�� DN� VD� SROLWLN\� YOiG\� RGNOi�D� RG

VWDQRYHQêFK� FLH�RY� D�QD� WUKX� ]DþQH� SUHYDåRYD"� SHVLPL]PXV�� þR� VD� WêND� SOQHQLa týchto

FLH�RY��.Ut]D�MH�WHGD�þDVWR�YêVOHGNRP�ÄVSROXSUiFH³�YOiG\�D�~þDVWQtNRY�WUKX�

2.3 Modely tretej generácie
Boli vytvorené po Ázijskej kríze v�URNX� ������ 0HQRYp� NUt]\� SRG�D� QLFK� Y]QLNDM~� DNR

dôsledok viacerých problémov v krajine a�þDVWR� V~� SUHSRMHQp� V ostatnými typmi kríz.

V�SRVOHGQHM�GREH�VD�VN~PD�QDMPl�SUHSRMHQRV"�PHQRYêFK�D bankových kríz.

                                                                                                                                                   
2 Ozkan a Sutherland zahrnuli medzi premenné aj mieru nezamestnanosti
3 Coherent self fulfilling expectations
4 Herding models
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3 Empirické modely
&LH�RP�PRGHORY�� NWRUp� VD� QD]êYDM~� DM� V\VWpP\� VNRUpKR� YDURYDQLD� �� (:65�� MH� ]RVWURML"

QiVWURM�� NWRUê� E\� Y� GRVWDWRþQRP� SUHGVWLKX� XPRå�RYDO� LGHQWLILNRYD"� D� RþDNiYD"� VLWXiFLH�

NHG\� VD� NUDMLQD� D� MHM� HNRQRPLND� EOtåL� NX� NUt]H�� (NRQRPLND� NUDMLQ\� QHPXVt� Y� NUt]H

QHY\KQXWQH� VNRQþL"�� G{OHåLWp� MH� LGHQWLILNRYD"� VN{U� HWDS\�� NHG\� VD� VLWXiFLD� ]KRUãXMH� D� WR

GRVWDWRþQH� VNRUR�QD� WR�� DE\�PRKOL� E\"� SULMDWp� YKRGQp� SURWLRSDWUHQLD�� 6DPRWQê�PRGHO� E\

QHPDO�QDKUiG]D"�ãWDQGDUGQ~�PDNURHNRQRPLFN~�DQDOê]X�NUDMLQ\��PDO�E\�VN{U�VO~åL"�DNR�MHM

GRSOQRN�� +RFL� åLDGQ\� ]�PRGHORY� QHSULQiãD� VWRSHUFHQWQH� VSR�DKOLYp� YêVOHGN\�� R ich

UDVW~FHM� Yê]QDPQRVWL� VYHGþt� IDNW�� åH� U{]QH� REPHQ\� (:6� Y\XåtYDM~� QD� PRQLWRURYDQLH

HNRQRPLFNHM� VLWXiFLH� QLHOHQ� PHG]LQiURGQp� ILQDQþQp� LQãWLW~FLH� �6YHWRYi� %DQND�

Medzinárodný Menový fond), ale aj viaceré centrálne banky krajín a�LQYHVWLþQp

VSRORþQRVWL��/LWHUDW~UD�Y�V~þDVQRVWL�]DK��D�YLDFHUR�SUtVWXSRY�QD�GHWHNFLX�NUt]��SUL�NDåGRP�]

QLFK� PRåQR� LGHQWLILNRYD"� QDVOHGRYQp� FKDUDNWHULVWLN\�� NWRUêFK� SRGUREQHMãtP� SRSLVRP� VD

EXGHPH�]DREHUD"�Y tejto kapitole.

• Definícia krízy

• Rozsah modelu

• Mechanizmus predpovedania kríz

3.1 Definícia krízy
$N� FKFHPH� VN~PD"�� NHG\� VD� HNRQRPLND� NUDMLQ\� P{åH� RFLWQ~"� SRG� WODNRP�� PXVtPH

GHILQRYD"�� DNê� VWDY� EXGHPH� SRYDåRYD"� ]D� NULWLFNê�� 3UL� DQDOê]H� KLVWRULFNêFK� GiW� SUH

MHGQRWOLYp�HNRQRPLN\�VD�]Y\þDMQH�GDM~�XUþL"�REGRELD��NHG\�EROD�GDQi�HNRQRPLND�Y�NUt]H�

0RåQR� SULWRP� þHUSD"� ]� Y\MDGUHQt� HNRQyPRY�� SROLWLNRY�� þL� PHG]LQiURGQêFK� ]RVNXSHQt�

7DNpWR� SRVXG]RYDQLH� MH� YãDN� VXEMHNWtYQH� D� SUL� VN~PDQt� YlþãLHKR� PQRåVWYD� NUDMtQ� D

GOKãLHKR�þDVRYpKR�REGRELD�MH�SRWUHEQp�GHILQRYD"�PHFKDQL]PXV��SRPRFRX�NWRUpKR�PRåQR

GHWHUPLQLVWLFN\�� OHQ�SRPRFRX�ãWDWLVWLFNêFK�QiVWURMRY�D�GRVWXSQêFK�GiW�XUþL"�REGRELD�NUt]

resp. obdobia zvýšeného tlaku na ekonomiku6��3UL�GHILQRYDQt�QiVWURMD�WUHED�UR]KRGQ~"��þL

VD� EXG~� EUD"� GR� ~YDK\� OHQ� XGDORVWL� QD� GHYt]RYRP� WUKX�� DOHER� VD� EXGH� XYDåRYD"� R širšej

PQRåLQH�XGDORVWt�

V prípade krízy majú zodpovedajúce inštitúcie 3 alternatívy reakcie:

                                                
5 EWS – z anglického Early Warning Systems
6 V �DOãRP WH[WH EXG~ WLHWR WHUPtQ\ SRXåtYDQp DNR V\QRQ\Pi�
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• $NWtYQH�LQWHUYHQRYD"�QD�GHYt]RYRP�WUKX�QD�~NRU�UH]HUY��þR�MH�Y súlade s modelmi

prvej generácie

• =YêãL"�GRPiFH�~URNRYp�PLHU\��+ODYQêP�DUJXPHQWRP�SUH�]YêãHQLH�VDG]LHE�MH�IDNW�

åH� Y�SUtSDGH� ãSHNXODþQpKR� ~WRNX� ]R� ]DKUDQLþLD� PXVt� PD"� DJUHVRU� GRVWDWRþQp

PQRåVWYR�SH�D]t�Y domácej mene a�WLHWR�VL�]Y\þDMQH�PXVt�SRåLþD"��ÒURNRYp�PLHU\

sú prepojené a�SUHWR�DN�FHQWUiOQD�EDQND�]YêãL�~URNRY~�VDG]EX�SUH�NRPHUþQp�EDQN\�

WLHWR� QiVOHGQH� ]YêãLD� VYRMH� VDG]E\�� 3RåLþDQLH� SH�D]t� VD� VWDQH� GUDKãtP� D mena sa

stane menej atraktívnou.

• 1HUREL"�QLþ�D�QHFKD"�PHQX�YR�QH�VD�SRK\ERYD"��DOHER�GHYDOYRYD"�QD�~URYH���NWRUi

MH�SULD]QLYi�SUH�YêYRM�RVWDWQêFK�PDNURHNRQRPLFNêFK�XND]RYDWH�RY�

1D�]iNODGH�WRKR�PRåQR�XUþL"�GYD�KODYQp�VS{VRE\�GDWRYDQLD�]YêãHQpKR�ãSHNXODþQpKR�WODNX

na devízový trh.

• Menová kríza definovaná ako nominálne znehodnotenie meny

0HQRYi� NUt]D� P{åH� E\"� XUþHQi� MHGQRGXFKR� DNR� ÄYêUD]Qp³� QRPLQiOQH� ]QHKRGQRWHQLH

PHQ\�� 9� WRPWR� SUtSDGH� WUHED� XUþL"�� DNp� YH�Np� ]QHKRGQRWHQLH� EXGHPH� SRYDåRYD"� ]D

ÄYêUD]Qp³� D� DNêP� VS{VRERP� EXGHPH� ]QHKRGQRWHQLH� PHUD"�� $NR� SUtNODG� XYHGLHPH

GHILQtFLX��NWRU~�YR�VYRMHM�SUiFL� Y\XåLOL�)UDQNO� D�5RVH7��$XWRUL� VOHGXM~�PHG]LURþQê�YêYRM

SULURG]HQpKR� ORJDULWPX� QRPLQiOQHKR� YêPHQQpKR� NXU]X� GRPiFHM� PHQ\� YRþL� 86'

Y\QiVREHQê������.Ut]D�MH�LGHQWLILNRYDQi��DN�PHQD�]QHKRGQRWt�PHG]LURþQH�R 25%. Aby sa

vysporiadali s krajinami, ktoré v daných obdobiach zaznamenali vysokú infláciu, pridali

SRGPLHQNX�� åH� PLHUD� SRNOHVX� PXVt� E\"� R 10% vyššia ako predchádzajúci rok.

1HGRVWDWNRP�GHILQtFLH�MH��åH�QH]DK��D�REGRELD��NHG\�NUt]D�EROD�~VSHãQH�RGYUiWHQi�

• Alternatívny prístup – širšia definícia krízy

8YDåXMHPH�HWDS\��NH��PHQD�VtFH�EROD�SRG�]YêãHQêP�WODNRP��DYãDN�DNWtYQ\PL�RSDWUHQLDPL

VD�SRGDULOR�]QHKRGQRWHQLX�]DEUiQL"��.Ut]D�MH�GHILQRYDQi�DNR�HWDSD��Y�NWRUHM�~WRN�UHVS��WODN

QD� PHQX� YHGLH� N� ]QHKRGQRWHQLX� PHQ\�� YêUD]QpPX� SRNOHVX� ]DKUDQLþQêFK� UH]HUY�� UDVWX

úrokových mier alebo ich kombinácii.

                                                
7 Frankel, Jeff a Rose, Andrew,“Currency crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment,“
International Finance discussion Paper No. 534 (Washington: Board of Governors of the Federal Reserve,
January 1996)
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âSHNXODþQp�~WRN\� V~� LGHQWLILNRYDQp�SRPRFRX� LQGH[RY� WODNX�QD� GHYt]RYê� WUK� ��DOHM

EMP8�LQGH[\���,QGH[�(03�MH�NRQãWUXRYDQê�DNR�YiåHQê�SULHPHU�]PHQ\�UH]HUY��YêPHQQpKR

kurzu a�~URNRYêFK�PLHU��8YDåXMHPH�R rezervách a úrokových sadzbách centrálnej banky

a nominálnom menovom kurze. Ak skúmame dáta s�PHVDþQRX� IUHNYHQFLRX�� XYDåXMHPH

PHG]LPHVDþQp� ]PHQ\� Y\MDGUHQp� Y percentách. Výber váh závisí od autoUD�� ]Y\þDMQH� VD

volia tak, aby podmienené odchýlky komponentov indexu boli rovnaké. Niektorí autori

QDMVN{U�]ORåN\�LQGH[X�ãWDQGDUGL]XM~��LQGH[�MH�SRWRP�OHQ�V~þWRP�XND]RYDWH�RY�

2�NUt]H�KRYRUtPH�� DN� LQGH[�SUHNURþt� NULWLFN~�KRGQRWX�� NWRUi� MH� ]Y\þDMQH� VWDQRYHQi

ako

HPSHPS µσα +
 (3.1)

NGH� .� MH� �XERYR�QH� ]YROHQi� KRGQRWD�� $N� LQGH[� QH]DK��D� ]PHQX� ~URNRYêFK� PLHU�� .� MH

SUHYDåQH�] intervalu <2, 3>

�emp je aritmetický priemer indexu EMP

1emp je štandardné odchýlka indexu EMP

Nevýhody širšej definície:

• .UiWNH� DOHER� QH~SOQp� þDVRYp� VpULH� GiW� QDMPl� ~URNRYêFK�PLHU�� ~URNRYp�PLHU\� VD

preto z indexu EMP vynechávajú

• Datovanie kríz pomocou poklesu rezerv sa kritizuje najmä v prípade ekonomík, kde

VD�þDVWR�D�QHSUHGYtGDQH�PHQt�YêãND�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY��=DþOHQHQLH� UH]HUY�MH

PHQHM�UHOHYDQWQp�DM�Y�HNRQRPLNiFK��NWRUp�]tVNDYDM~�EDOtþN\�SRPRFL�RG�00)�DOHER�LQêFK

medzinárodných inštitúcií a v krajinách, ktoré kladú formálne aj neformálne obmedzenia

QD�NDSLWiORYp�WRN\��3UHWR�]DKUQXWLH�UH]HUY�WUHED�]KRGQRWL"�QDMPl�Y�SUtSDGH�UR]YtMDM~FLFK�VD

HNRQRPtN�� NGH� VD� ~VSHãQp� RGYUiWHQLH� ãSHNXODþQêFK� ~WRNRY� SUHXND]XMH� "DåãLH� DNR� Y

rozvinutých ekonomikách.

3.2 Rozsah modelu
3UL� WYRUEH� PRGHOX� MH� SRWUHEQp� XUþL"�� DNp� NUDMLQ\� EXG~� GR� PRGHOX� ]DKUQXWp�� þL� S{MGH

o analýzu individuálnej ekoQRPLN\�� DOHER� VD� EXGH� VOHGRYD"� YêYRM� VNXSLQ\� NUDMtQ�

'{OHåLWêP�NURNRP�MH�WDNWLHå�YêEHU�XND]RYDWH�RY�D�IUHNYHQFLH�GiW��9êEHU�GR�YH�NHM�PLHU\

]iYLVt� QD� DXWRURYL�PRGHOX�� WUHED� YãDN� SULKOLDGD"� QD� ]YROHQê�PHFKDQL]PXV� SUHGLNFLH�� 3UL

                                                
8 z anglického Exchange Market Pressure Index
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HPSLULFNêFK� PRGHORFK� WUHED� EUD"� GR� ~YDK\� GRVWXSQRV"� þDVRYêFK� VpULt� D vhodne

SULVS{VREL"� þDVRYê� UR]VDK� PRGHOX�� $XWRUL� PRGHORY� þDVWR� QH]DK��DM~� GR� PRGHORY

XND]RYDWHOH�� NWRUp� E\� PDOL� PD"� Y\VRN~� SUHGLNþQ~� VFKRSQRV"� SRGSRUHQ~� QLHOHQ

WHRUHWLFNêPL� PRGHOPL� DOH� DM� KLVWyULRX� NUt]� SUiYH� NY{OL� QHGRVWXSQRVWL� þDVRYêFK� VpULt�

1DMþDVWHMãtP�SUtNODGRP�V~�SUHPHQQp�WêNDM~FH�VD�~URNRYêFK�PLHU�

Pred odvodením vlastnej metodológie na predikciu kríz vypracovali autori Kamisky,

Reinhart a Lizondo štúdiu9, v ktorej zhrnuli existujúce empirické modely, popísali ich

charakteristiky a�]DPHUDOL� VD� QD� VN~PDQLH� SRXåLWêFK� XND]RYDWH�RY�� ýDVRYp� UR]SlWLH

PRGHORY�VLDKDOR�RG�Sl"GHVLDW\FK�Då�GR�GHYl"GHVLDW\FK�URNRY��UR]VDK�NUDMtQ�ERO�RG�MHGLQHM

skúmanej krajiny, cez vzorku rozvinutých alebo len rozvíjajúcich sa ekonomík po širokú

VNXSLQX� NUDMtQ�� 3ULEOLåQH� SRORYLFD� SUiF� Y\XåtYDOD�PHVDþQp� GiWD�� ]Y\ãRN� EROL� ãWYU"URþQp�

URþQp� DOHER� V inou frekvenciou. Porovnanie je zaujímavé z�K�DGLVND� SRXåLWêFK

XND]RYDWH�RY��&HONRYR�]KUQXOL�����XND]RYDWH�RY��WUHED�YãDN�SRGRWNQ~"��åH�YLDFHUp�Y]QLNOL

len transformáciou jednej premennej, ktorá bola raz uvedená v percentuálnych zmenách,

potom v porovnaní k�LQpPX� XND]RYDWH�X�� DOHER� VD� VN~PDO� YêYRM� MHM� KRGQRW\�� 3RXåLWp

LQGLNiWRU\�EROL�]KUQXWp�GR�VNXStQ������NDSLWiORYê�~þHW�� ����ãWUXNW~UD�GOKX�� ����EHåQê�~þHW�

����PHG]LQiURGQp� SRURYQDQLH�� ���� ILQDQþQi� OLEHUDOL]iFLD�� ���� RVWDWQp� ILQDQþQp� SUHPHQQp�

(7) reálny sektor, (8) fiškálne ukazovatele, (9) inštitucionálne a štrukturálne faktory, (10)

politické premenné. Autori skúmali, v�NR�NêFK�SUiFDFK�EROL�XND]RYDWHOH�SRXåLWp�D ako sa

RVYHGþLOL� SUL� SUHGLNFLL� NUt]�� $E\�PRKOL� REMHNWtYQH� SRV~GL"�� þL� ERO� XND]RYDWH�� ãWDWLVWLFN\

Yê]QDPQê��Y\O~þLOL� SUiFH� ]DORåHQp� OHQ� QD� NYDOLWDWtYQHM� DQDOê]H� NUt]�� 3RURYQDQLH� WR�NêFK

U{]Q\FK� SUtVWXSRY�� NGH� VD� ~VSHãQRV"� MHGQRWOLYêFK� XND]RYDWH�RY� P{åH� YêUD]QH� OtãL"

v�]iYLVORVWL� RG� SRXåLWHM� PHWyG\� D�Y]RUN\�� QHP{åH� YLHV"� N�MHGQR]QDþQpPX� ]iYHUX� R tom,

NWRUê�XND]RYDWH�� MH�QDMYKRGQHMãt�QD�SUHGSRYHGDQLH�NUt]��$M�QDSULHN�WRPX�PRåQR�GRVSLH"

k nasledovným záverom:

• (IHNWtYQ\�YDURYQê�V\VWpP�E\�PDO�]DK��D"�ãLUãt�UR]VDK�XND]RYDWH�RY��SUHWRåH�NUt]\

PDM~�WHQGHQFLX�Y]QLND"�Y krajine s viacerými ekonomickými problémami

• 5HOHYDQWQêPL�XND]RYDWH�PL�PHQRYêFK�NUt]�VD�XNi]DOL�E\"�UH]HUY\��UHiOQ\�PHQRYê

kurz, rast úverov, úvery verejnému sektoru, inflácia. Výsledky modelov podporujú aj

                                                
9 Kaminsky, G.L., Lizondo, S., Reinhart,C.M.: Leading Indicators of Currency crises, IMF Working Paper,
WP/97/79, July 1997, Washington D.C.
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SRXåLWLH� REFKRGQHM� ELODQFLH�� YêYR]RY�� UDVWX� SH�D]t�� 0��UH]HUYiP�� UDVWX� UHiOQHKR

a fiškálneho deficitu.

• Viaceré ukazovatele boli zahrnuté v�PDORP� SRþWH� SUiF�� SUHWR� R�QLFK� QHPRåQR

Y\YRGL"�YãHREHFQp�]iYHU\��OHQ�GRPQLHQN\�

• 3UHPHQQp�WêNDM~FH�VD�ãWUXNW~U\�YRQNDMãLHKR�GOKX�VD�XNi]DOL�E\"�PHQHM�~þLQQp�SUL

GHWHNFLL�NUt]\��1DSULHN�RþDNiYDQLDP�VD�DQL�ELODQFLD�EHåQpKR�~þWX�QHSRWYUGLOD�DNR�YKRGQê

nástroj na predpovedanie kríz.

9êVWXS\� PRGHORY� PRåQR� SRG�D� (LFKHQJUHHQD� LQWHUSUHWRYD"� Y súlade s modelmi

QDS��DM~FLFK� VD� RþDNiYDQt�� 7YUGHQLH� SRGSRUXMH� VNXWRþQRV"RX�� åH� ���� YLDFHUp� NUt]\

nesúviseli s dôvodmi vysvetlenými v modeloch prvej generácie, (2) niektoré krízy neboli

predpovedané, ani nasledované oslabením politiky a�WDN� QLH� MH�PRåQp� DUJXPHQWRYD"�� åH

WLHWR� NUt]\� EROL� SRGPLHQHQp� þLQQRV"RX� ~þDVWQtNRY� WUKX�� NWRUt� VSUiYQH� RGKDGOL� EXG~FH

narušenie politiky a�����NUt]\��NWRUp�Y]QLNOL�EH]�G{YRGX�QHEROL�]Y\þDMQH�WUKRP�RþDNiYDQp

a neodrazili sa tak v predstihu v diferenciály úrokových mier. Krugman však

DUJXPHQWRYDO�� åH� WLHWR� G{YRG\� QHSRWYUG]XM~� PRGHO� QDS��DM~FLFK� VD� RþDNiYDQt�� 3UYê

argument je síce v rozpore s originálnym modelom prvej generácie, avšak nie s jeho

modifikáciami, kde zodpovedajúce inštitúcie pristupujú k devalvácii aj v záujme vývoja

iných premenných a nie len v�G{VOHGNX�SRNOHVX�UH]HUY��'UXKê�DUJXPHQW�MH�GRNRQFD�SRG�D

Krugmana v rozpore s�PRGHOPL� GUXKHM� JHQHUiFLH�� SUHWRåH� Y�QLFK� VD� SUHGSRNODGi�� åH

HNRQRPLFNi�SROLWLND�EXGH�UHDJRYD"�QD�VLWXiFLX�Y ekonomike.

$NR� Xå� EROR� VSRPHQXWp�� SRURYQiYDOL� VD� PRGely s rôznou metódou a preto sa na

YêVOHGN\� SUiFH� QHPRåQR� V�XUþLWRV"RX� VSROLHKD"�� 3UiFD� YãDN�P{åH� SRVO~åL"� DNR� YêERUQê

zdroj informácií pri rozhodovaní, aké ukazovatele v�PRGHOL� SRXåL"�� SUHWRåH� SRVN\WXMH

porovnanie typu krajina-metóda-ukazovatele.

3.3 Mechanizmus predpovedania kríz
2Sl"�MH�YêEHU�QD�DXWRURYL�PRGHOX�DN~�PHWyGX�VL�]YROt�D�GR�DNHM�PLHU\�Y\XåLMH�H[LVWXM~FH

ekonometrické a štatistické nástroje. V��DOãRP�WH[WH�VD�VWUXþQH�SRN~VLP�SRStVD"�WUL�KODYQp

typy modelov, ktoré sa v�V~þDVQRVWL� QDMþDVWHMãLH� Y\XåtYDM~�� �DOãt� EXGH� SRStVDQê

v���NDSLWROH�� 9lþãLQD� SUiF� ]DK��D� GYRMNURNRYp� PRGHO\�� NGH� VD� Y�SUYRP� NURNX� XUþLD

REGRELD�ãSHNXODþQêFK�~WRNRY�SRPRFRX� LQGH[RY�(03��QD� LFK�]iNODGH�VD�]RVWURMt�ELQiUQD

SUHPHQQi�� NWRUi� Y\MDGUXMH�� þL� NUt]D� QDVWDQH�� DOHER� QHQDVWDQH� D v druhom kroku sa

DQDO\]XMH� VSUiYDQLH� PDNURHNRQRPLFNêFK� XND]RYDWH�RY� Y závislosti od hodnoty binárnej
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SUHPHQQHM�� 0RåQR� YãDN� SRXåL"� DM� MHGQRGXFKãLH�� DOHER� QDRSDN� YLDF� VRILVWLNRYDQHMãLH

modely.

3.3.1 Grafická analýza
1DMMHGQRGXFKãtP� VS{VRERP� DQDOê]\� YSO\YX� XND]RYDWH�RY� QD� NUt]X� MH� JUDILFNi� DQDOê]D�

8PRå�XMH� DQDO\]RYD"� NDåGê� LQGLNiWRU� VDPRVWDWQH� D�QHY\åDGXMH� SULVS{VRERYDQLH� GiW

štatistickým metódam. Aj tu existujú viaceré spôsoby realizácie. Jedným je zostrojenie

SULHPHUX�XND]RYDWH�D�D sledovanie, ako súvisí prekroþHQLH�VWDQRYHQHM�KRGQRW\�V výskytom

NUt]\��-H�YãDN�PRåQp�]YROL"�YKRGQê�þDVRYê�LQWHUYDO�SUHG�NUt]RX��NWRUê�VD�R]QDþt�]D�NULWLFNê

a�]RVWURML"� VDPRVWDWQH� SULHPHU� SUH� SRNRMQp� REGRELD� D�]YOiã"� SUH� NDåGê� þDVRYê� ~VHN

NUt]RYpKR�LQWHUYDOX��1D�WDNRPWR�]REUD]HQt�Xå�PRåQR�VOHGRYD"�QLHOHQ�NRQNUpWQH�RGFKêON\

RG�SULHPHUX��DOH�DM�YêYRM�XND]RYDWH�D�Y�REGREt�SUHG�NUt]RX��-HGQRGXFKRV"�PHWyG\�MH�YãDN

QD�~NRU�MHM�Y\VYHW�RYDFHM�VFKRSQRVWL��QLH�MH�PRåQp�RGYRGL"�YãHREHFQp�]iYHU\�R celkovom

vývoji ekonomiky, len o správaní jednotliYêFK�XND]RYDWH�RY��3UHWR�E\�PDOD�E\"�SRXåtYDQi

opatrne a len ako doplnok sofistikovanejším metódam.

3.3.2 Regresné modely
9\XåtYDM~� GRVWXSQp� D�SRXåtYDQp� UHJUHVQp� D�ãWDWLVWLFNp� PHWyG\�� ,FK� YêKRGRX� MH�� åH

XPRå�XM~� WHVWRYD"� YêVWXS\� PRGHORY� H[DNWQêPL� HNRQRPHWULFNêPL� PHWyGDPL�� +ODYQRX

QHYêKRGRX�MH��åH�YêVOHGN\�QHPRåQR�DSOLNRYD"�QD�NUDMLQ\�QH]KUQXWp�YR�Y]RUNH�D�þDVWR�VD

jedná len o�VSlWQp� DQDOê]\�� NWRUp� RGKD�XM~� VN{U� SUtþLQ\� NUt]�� DNR� VD� ]DREHUDM~� LFK

predpovedaním. Jedným z�QDMUR]VLDKOHMãtFK�þR�GR�SRþWX�XND]RYDWH�RY� krajín aj�þDVRYpKR

K�DGLVND� MH� PRGHO� DXWRURY� )UDQNHOD� D Rosa10�� NWRUpKR� FLH�RP� EROR� RGYRGL"� YãHREHFQH

platnú štatistickú charakteristiku krízy. Zaujímavý je z�K�DGLVND� SRXåLWHM� PHWyG\�� RG

RVWDWQêFK�� NWRUp� EXGHPH� VSRPtQD"� VD� OtãL� QLHOHQ� GHILQtFLRX� NUt]\�� DOH� DM� IUHNYHQFLRX� GiW

a�SRXåLWêPL� XND]RYDWH�PL�� 6OHGXMH� YêYRM� XND]RYDWH�RY� V�URþQRX� IUHNYHQFLRX� ]D� REGRELH

od 1971 do 1992 pre viac ako sto rozvinutých aj rozvíjajúcich sa krajín. Krízu na rozdiel

RG� YlþãLQ\� DXWRURY� GHILQRYDOL� OHQ� DNR� QRPLQiOQH� ]QHKRGQRWHQLH� PHQ\11.

0DNURHNRQRPLFNp� XND]RYDWHOH� UR]GHOLOL� GR� ãW\URFK� VNXStQ�� =DKUDQLþQp�� GRPiFH�

XND]RYDWHOH�YRQNDMãLHKR�VHNWRUD�D�]ORåHQLH�GOKX��3RVOHGQi� VNXSLQD�XND]RYDWH�RY�XS~WDOD

SR]RUQRV"�DXWRURY�KODYQH�SR�0H[LFNHM�NUt]H��'iWD� WêNDM~FH�VD�GOKX�PDM~�]Y\þDMQH�URþQ~

IUHNYHQFLX�� SUHWR� VD� GR� PHVDþQêFK� PRGHORY� ]DK��DM~� ]ULHGND�� 3UL� YêEHUH� GRPiFLFK

                                                
10 Frankel, J. a Rose, A.,“Currency crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment,“ International
Finance discussion Paper No. 534 (Washington: Board of Governors of the Federal Reserve, January 1996)
11 %OLåãt RSLV SRXåLWHM GHILQtFLH NUt]\ Y odseku 3.
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makroekonomických premenných vychádzali najmä z modelov prvej generácie

a predpokladu vzniku kríz z�G{YRGX� QHXGUåDWH�QHM� PRQHWiUQHM� D fiškálnej politiky. Pri

YêEHUH� ]DKUDQLþQêFK� SUHPHQQêFK� Y\FKiG]DOL� ]�SUHGSRNODGX�� åH� GLDQLH� Y ekonomike

NUDMLQ\� GR� YH�NHM� PLHU\� RYSO\Y�XMH� DM� YêYRM� QD� RNROLWêFK� WUKRFK�� þL� Xå� NDSLWiORYêFK�

ILQDQþQêFK�DOHER�SH�DåQêFK��3UL�]ORåHQt�GOKX�VD�]DPHUDOL�QD�SULDPH�]DKUDQLþQp�LQYHVWtFLH

a�LFK�Y]"DK�N dlhu��3=,�V~�SRG�D�DXWRURY�EH]SHþQHMãRX�IRUPRX�LQYHVWRYDQLD�Y krajine ako

SRUWIyOLRYp� LQYHVWtFLH�� $UJXPHQWXM~� WêP�� åH� 3=,� VD� SULDPR� YLDåX� N�XUþLWHM� SUHYiG]NH� �

zariadeniu alebo infraštruktúre a�]iURYH�� V~�VWDELOQHMãLH��SUHWRåH�Y prípade krízy a krachu

LQYHVWRUL� VN{U� ]DVWDYLD� ILQDQþQp� WRN\�� DNR� VD� VWLDKQ~� ]R� VYRMLFK� SUHYiG]RN��9RþL� WRPXWR

argumentu však v�V~þDVQHM� GREH�� NH�� YLDFHUp� QDGQiURGQp� VSRORþQRVWL� EH]� SUREOpPRY

SUHV~YDM~�VYRMH�YêUREQp�SRGQLN\��PRåQR�QDPLHWD"��9ê]QDPQ~�~ORKX�]RKUiYD�DM�]ORåHQLH

dlhu a doba splatnosti.

$XWRUL�XYDåRYDOL�R binárnej premennej, ktorá vyjadruje výskyt krízy (1=výskyt, 0 inak) ako

o�Y\VYHW�RYDQHM� SUHPHQQHM� D�XND]RYDWH�RFK� DNR� R�Y\VYHW�XM~FLFK� SUHPHQQêFK�� $E\� VD

]DFK\WLOD� DM� SUHGLNþQi� VFKRSQRV"�� NX� NUt]DP� EROL� SULUDGHQp� KRGQRW\� XND]RYDWH�RY

s�URþQêP� SRVXQRP�� &LH�RP� EROR� RGYRGL"� Y]"DK\� PHG]L� LQGLNiWRUPL� D výskytom krízy.

Pomocou metódy maximálnej vierohodnosti získali parametre pre jednotlivé premenné,

NWRUêFK�ãWDWLVWLFN~�Yê]QDPQRV"�SRWRP�WHVWRYDOL��9êVOHGN\�V~�]REUD]HQp�Y prílohe 1. Hoci

NRHILFLHQW\� SUL� MHGQRWOLYêFK� XND]RYDWH�RFK� VD� QHLQWHUSUHWXM~� �DKNR�� PRåQR� VD� QD� QH

SR]HUD"� DNR� QD� SUtVSHYRN� MHGQRWNRYHM� ]PHQ\� Y ukazovateli k celkovej pravdepodobnosti

NUt]\��9lþãLQD� SUHPHQQêFK� WêNDM~FLFK� VD� GOKX� QHPDOD� ãWDWLVWLFN\� Yê]QDPQp� NRHILFLHQW\�

1D� GUXKHM� VWUDQH�� SRGLHO� 3=,�GOK� VR� ãWDWLVWLFN\� Yê]QDPQêP�NRHILFLHQWRP� VD� XNi]DOD� E\"

UHOHYDQWQi�SUHPHQQi�SUL�XUþRYDQt�]YêãHQHM�]UDQLWH�QRVWL� HNRQRPLN\��%HåQê�~þHW� D štátny

UR]SRþHW� RSl"� QHGRSDGOL� SRG�D� RþDNiYDQt� D�QHSRWYUGLOL� VD� E\"� YKRGQêP� QiVWURMRP na

SUHGLNFLX�NUt]\��'OK�+'3�� UH]HUY\�� QDGKRGQRWHQLH�PHQ\�� ]DKUDQLþQê� REFKRG�� ]DKUDQLþQp

úrokové miery a�UDVW�GRPiFHKR�~YHUX�VD�]QRYD�XNi]DOL�E\"�QDMYKRGQHMãtPL�SUH�]DKUQXWLH

do modelov na analýzu citlivosti ekonomiky.

3.3.3 0RGHO�SUHStQDQLD�UHåLPRY12 - RSA
3UtVWXS� Y\XåtYD� +DPLOWRQRY� PRGHO� SUHStQDQLD� UHåLPRY�� NGH� VD� YHNWRU� SDUDPHWURY� PHQt

v závislosti od toho, ktorý stav je realizovaný. Model RSA bol aplikovaný aj na

DQDO\]RYDQLH�ãSHNXODþQêFK�~WRNRY�Y krajinách Európy13 v�URNRFK������������8YDåXMH�VD�R

                                                
12 Regime Switching Approach
13 Peria, M.S.M: A Regime Switching Approach to Studying Speculative Attacks, World Bank
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V\VWpPH� IL[QpKR� YêPHQQpKR� NXU]X�� SULþRP� VD� SUHGSRNODGi�� åH� WLHWR� V\VWpP\� V~

charakterizované striedaním relatívne pokojných období s krátkymi a výraznými

REGRELDPL� ãSHNXODþQêFK� ~WRNRY�� .H�åH� SUDYGHSRGREQRVWL� SUHFKRGX� ] pokojného do

NUt]RYpKR� VWDYX� V~� QH]QiPH�� FLH�RP� PRGHOX� MH� LFK� Y\MDGUL"� SRPRFRX� ]QiP\FK

PDNURHNRQRPLFNêFK�XND]RYDWH�RY�

Model sa v porovnaní s regresnými modelmi alebo signálnym prístupom zakladá na

silnejšom matematickom podklade a oproti klasickým ekonometrickým modelom má dve

výhody:

• V ekonometrickým modeloch pri zostrojovaní indexov EMP je viacero krokov, kde

výber hodnoty závisí na autorovi modelu a�SUHWR�V~�YêVOHGN\�GR�YH�NHM�PLHU\�RYSO\YQHQp

YR�ERX�SDUDPHWURY��9�PRGHO\�SUHStQDQLD�UHåLPRY�VD�SRNRMQp�D�NUt]RYp�VWDY\�XUþXM~�NDåG~

periódu len pomocou známych dát, parametre sa menia, avšak sú výsledkom exaktných

postupov.

• 0RGHO� MH� VFKRSQê� SUHVQH� XUþL"�� þR� VS{VRELOR� SUHFKRG� ] pokojného stavu do

krízového. Modelovaním pravdepodobností prechodu ako funkcie premenných

a�RþDNiYDQt�MH�PRåQp�ãWXGRYD"�SUtþLQ\�ãSHNXODþQêFK�~WRNRY�

(SL]yG\� ãSHNXODþQêFK� ~WRNRY� EROL� DVRFLRYDQp� VR� ]QHKRGQRWHQtP� PHQRYpKR� NXU]X�

poklesu rezerv alebo rastu úrokových mier. Autorka vypracovala dva typy modelu,

v�SUYRP� XYDåRYDOD� R�ãSHNXODþQRP� ~WRNX� OHQ� DNR� R zmene menového kurzu, v druhom

zahrnula aj zmenu rezerv a úrokových mier.

• 0RGHO���±�ãSHNXODþQê�~WRN�DNR�]PHQD�PHQRYpKR�NXU]X

3UHGSRNODGDMPH��åH�YêYRM�PHQRYpKR�NXU]X�MH�SURFHV�SRStVDQê�URYQLFRX�

WWW6W6W6W66W VHHHHH
WWWWW

εσααααα ��@>@>@>@>
��� ����� +∆+∆+∆+∆+=∆ −−− (3.2)

kde εt  je premenná s rozdelením N(0,1)

St je neznáma premenná, ktorá nadobúda hodnoty 0/1 a�FKDUDNWHUL]XMH�� þL� VD� HNRQRPLND

nachádza v pokojnom alebo krízovom stave. St=0, ak je ekonomika v pokojnom stave

a menový kurz je stabilný, kým hodnota 1 zodpovedá stavu krízy. Na základe rovnice

Y\SOêYD�� åH� KRGQRWD�PHQRYpKR� NXU]X� Y perióde t závisí od hodnoty St. Takisto priemer,

odchýlka aj parametre závisia od stavu, v akom sa ekonomika nachádza.

St�VD�VSUiYD�SRG�D�0DUNRYKR�SURFHVX��SULþRP�SUDYGHSRGREQRVWL�SUHFKRGX�]R�VWDYRY�V~��



14

�




�

�




�

���

��

H[S�

H[S
�������

β
ββ
−

−
−− +

====
W

W

WWWW
[

[
[VV3S (3.3)

�




�

�




�

���

��

H[S�

H[S
�������

β
ββ
−

−
−− +

====
W

W

WWWW
[

[
[VV3S (3.4)

�




�

�




�

���

��

H[S�

H[S
��������

β
ββ
−

−
−− +

−====
W

W

WWWW
[

[
[VV3S (3.5)

�




�

�




�

���

��

H[S�

H[S
��������

β
ββ
−

−
−− +

−====
W

W

WWWW
[

[
[VV3S (3.6)

kde napríklad ��

WS �MH�SUDYGHSRGREQRV"�SUHFKRGX�]R�VWDYX���GR�VWDYX����3UDYGHSRGREQRVWL

sa s�þDVRP�PHQLD��LFK�KRGQRWD�]iYLVt�RG�PDWLFH�;t-1.

Matica Xt-1 obsahuje hodnoty zvolených premenných v�þDVH� W���� NWRUp� E\� PRKOL

SRWHQFLRQiOQH� RYSO\YQL"� VWDY� HNRQRPLN\� Y�þDVH� W��9�PRGHOL� EROL� NRQNUpWQH� SRXåLWp�� UDVW

domáceho úveru, podiel dovozov a vývozov, miera nezamestnanosti, fiškálny deficit,

diferenciál úrokovej miery a�LQGH[�UHiOQHKR�PHQRYpKR�NXU]X��3UL�YêEHUH�XND]RYDWH�RY�VD

DXWRUND� ULDGLOD� HIHNWLYLWRX� XND]RYDWH�RY� Y doterajších empirických modeloch. Premenné

boli vyjadrené ako rozdiel medzi hodnotou krajiny a príslušnou nemeckou premennou.

3RPRFRX�PD[LPDOL]DþQpKR�DOJRULWPX14�EROL�Y\SRþtWDQp�KRGQRW\�NRHILFLHQWRY�α, β.

• 0RGHO���±�ãSHNXODþQê�~WRN�DNR�]PHQD�NXU]X��UH]HUY�D úrokových mier

$N� XYDåXMHPH�� åH� ãSHNXODþQê� ~WRN� VD� RGUD]t� QLHOHQ� QD� KRGQRWH�PHQRYpKR� NXU]X�� DOH� DM

rezerv a�~URNRYêFK�PLHU��PRåQR�PRGHO� UR]ãtUL"� WDN�� åH� RNUHP�PHQRYpKR� NXU]X� EXGHPH

VOHGRYD"�DM�YêYRM�]Y\ãQêFK�GYRFK�SUHPHQQêFK�

H

WWW

H

VW

H
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H
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σγδα (3.9)

kde U

WX
∆ H

WX
∆ LG

WX
∆  sú premenné s N(0,1) aH∆ U∆ LG∆ R]QDþXM~��NX�NWRUHM�URYQLFL�SDUDPHWHU�SDWUt�

Premenná St a prislúchajúce pravdepodobnosti sú rovnaké ako v predchádzajúcom modeli.

3DUDPHWUH�EROL�RSl"�GRSRþtWDQp�

                                                
14 SRStVDQê EOLåãLH Y KRUH XYHGHQHM OLWHUDW~UH� QLH MH FLH�RP PRMHM SUiFH KR EOLåãLH ãSHFLILNRYD"



15

Testovaním výstupov modelu sa potvrdili aj výsledky iných empirických modelov.

Testovaním sa na hladine významnosti 0,95 zamietli hypotézy o rovnosti koeficientov α,β

v pokojnom a�NUt]RYRP� VWDYH�� 3RWYUGLO� VD� SUHGSRNODG�� åH� SUHPHQQp� YêPHQQê� NXU]�

úrokové miery a rezervy sú sprievodným znakom krízy a�QD�GUXKHM�VWUDQH�VD�SRWYUGLOR��åH

ekonomické ukazovatele sa inak vyvíjajú v krízovom období a inak v pokojnej dobe.

Rast deficitu obchodnej bilancie, zhodnotenie reálneho výmenného kurzu a rast

~URNRYpKR� GLIHUHQFLiOX�PDOL� SR]LWtYQ\� HIHNW� QD� SUDYGHSRGREQRV"� SUHSQXWLD� ] pokojného

VWDYX� GR� NUt]RYpKR�� âWDWLVWLFN\� Yê]QDPQRX� ERO� OHQ� ~URNRYê� GLIHUHQFLiO�� NH�åH� WHQWR� ERO

SRXåLWê� QD� RGKDG� RþDNiYDQt�� SRWYUGLOD� VD� SUHSRMHQRV"� V modelmi druhej generácie. Rast

GRPiFLFK� ~YHURY�� QH]DPHVWQDQRV"� D vládny prebytok mali pozitívny efekt na

SUDYGHSRGREQRV"� ]RWUYDQLD� Y pokojnom stave. Štatisticky významnou bola bilancia

KRVSRGiUHQLD� ãWiWX�� 6~YLV� UDVWX� UR]SRþWRYpKR� GHILFLWX� V�SUDYGHSRGREQRV"RX� NUt]\� MH

v súlade s modelmi prvej generácie.
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4 Signálny prístup – teoretický model
Signálny prístup je jeden z modelov EWS zostrojený autorkami Kaminsky, Lizordo

a Reinhart15��6N~PDQê�þDVRYê�KRUL]RQW�MH�UR]GHOHQê�QD�NUt]RYp�D stabilné (pokojné) etapy.

0RQLWRUXMH� VD� YêYRM� Y\EUDQêFK� PDNURHNRQRPLFNêFK� XND]RYDWH�RY�� SULþRP� VD

SUHGSRNODGi��åH�VSUiYDQLH�XND]RYDWH�D�SUHG�NUt]RX�D�SRþDV�REGRELD�EH]�NUt]\� VD�YêUD]QH

RGOLãXMH�� 6QDKRX� MH� XUþL"� QRUPiOQH� VSUiYDQLH� VD� XND]RYDWH�RY� D�XUþL"� V~YLV� RGNORQX� RG

normálu s krízou. Na základe historických pozorovaní sa identifikujú hodnoty jednotlivých

LQGLNiWRURY��SR�SUHNURþHQt�NWRUêFK�PRåQR�RþDNiYD"�NUt]X�

4.1 Teoretický model
0DMPH�Q�PDNURHNRQRPLFNêFK�XND]RYDWH�RY��NWRUêFK�YêYRM�EXGHPH�VOHGRYD"�SUH�SRWUHE\

RGYRGHQLD� PRGHOX�� 3UL� YR�EH� XND]RYDWH�RY� VD� Y\FKiG]D� ]� WHRUHWLFNêFK� PRGHORY

a predcKiG]DM~FLFK�HPSLULFNêFK�YêVNXPRY��NWRUp�SRSLVXM~�ILQDQþQp�NUt]\��GR�~YDK\�WUHED

]REUD"�DM�FKDUDNWHU�VN~PDQêFK�HNRQRPtN�

'HILQXMHP�QLHNWRUp�SRMP\�Y\XåtYDQp�Y�PRGHOL�

Definícia 4.1:

+RYRUtPH�� åH� LQGLNiWRU� ;j vysiela signál Sj (signalizuje krízu) v perióde t, ak v danej

SHULyGH�SUHNURþt�NULWLFN~�KRGQRWX�

{ }




 >==

M

W
M

W

M

W

M

W ;;66 �� (4.1)

Indikátor Xj nevysiela signál Sj�Y�SHULyGH�W��DN�Y�GDQHM�SHULyGH�QHSUHNURþt�NULWLFN~�KRGQRWX�

{ }




 <==

M

W
M

W

M

W

M

W ;;66 �� (4.2)

$EVRO~WQH�KRGQRW\�YR�Y]"DKX�Y\MDGUXM~�VNXWRþQRV"��åH�QLHNWRUp�LQGLNiWRU\�Y\VLHODM~�VLJQiO

poklesom, iné nárastom hodnoty.

Definícia 4.2:

Signálnym horizontom16� EXGHPH� UR]XPLH"� þDVRYê� LQWHUYDO� Y� NWRURP� RþDNiYDPH� NUt]X

potom ako ju indikátor signalizoval.

                                                
15
�DOHM PRGHO ./5

16 Pre menovú krízu sa stanovuje 24 mesiacov. KLR testovali aj horizont 12 a 18 mesiacov, rozdiely neboli
významné.
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Definícia 4.3:

Signál prehlásime za dobrý, ak kríza nastane v danom signálnom horizonte .

Ak kríza nenastane v danom signálnom horizonte, signál prehlásime za falošný.

4.1.1 3RMHP�NULWLFNi�~URYH���NULWLFNi�KRGQRWD

$N�]RUDGtPH�KLVWRULFNp�GiWD�SUH�VN~PDQê�XND]RYDWH��SRG�D�YH�NRVWL��PRåQR�XYDåRYD"�R

UR]GHOHQt�GDQpKR�LQGLNiWRUD��3RWRP�SRG�NULWLFNRX�~URY�RX�EXGHPH�UR]XPLH"�SHUFHQWXiOQH

Y\MDGUHQLH�RNUDMRYêFK�KRGQ{W��NWRUp�EXG~�VLJQDOL]RYD"�NUt]\��.ULWLFNRX�KRGQRWRX�EXGHPH

UR]XPLH"� þtVHOQp� Y\MDGUHQLH� XND]RYDWH�D�� SULVO~FKDM~FH� NULWLFNHM� ~URYQL�� .êP� NULWLFNi

~URYH��MH�URYQDNi�SUH�YãHWN\�VN~PDQp�NUDMLQ\��KRGQRWD�VD�VWDQRYXMH�SUH�NDåG~�HNRQRPLNX

samostatne.

Príklad

1HFK�LQGLNiWRU�;�VLJQDOL]XMH�SRNOHVRP��QHFK�NULWLFNi�XND]RYDWH�D�;�QHFK�MH������3RWRP

VLJQDOL]RYD"� EXGH� ����KRGQ{W� ]�GROQpKR� NRQFD� UR]GHOHQLD� XND]RYDWH�D��.UDMina A nech

má pre indikátor X hodnoty 10, 11, 13, 25, 28, 29, 31, 36, 38, 48, krajina B má hodnoty 41,

42, 46, 47, 52, 56, 59, 63, 68, 70.

3RWRP�DN�NULWLFNi�~URYH��MH�������SUH�NUDMLQX�$ je kritická hodnota 11, pokým pre krajinu

B signalizujú hodnoty menšie ako 42.

.ULWLFNp�~URYQH�XUþtPH�SUH�NDåGê�LQGLNiWRU�VDPRVWDWQH��9êEHU�NULWLFNHM�~URYQH�QiP

rozdelí pozorované hodnoty indikátora do dvoch skupín, signalizujúce a nesignalizujúce.

-H� G{OHåLWp� VL� XYHGRPL"�� åH� YêEHU� NULWLFNHM� KRGQRW\� MH� HPSLULFNi� ]iOHåLWRV"�� SUL� KRGQRWH

EOt]NHM�QRUPiOQHPX�VWDYX�LQGLNiWRUD�]DFK\WtPH�YH�Nê�SRþHW�PRåQêFK�NUt]��DYãDN�QLHNWRUp

LQGLNiWRU\� EXG~� VLJQDOL]RYD"� DM� Y� þDVH�� NWRUê� QHEXGH� QDVOHGRYDQê� NUt]RX�� 1DRSDN�� SUL

YêEHUH�NULWLFNHM�KRGQRW\��DOHNR�RG�QRUPiOX�QiP�P{åX�XQLNQ~"�G{OHåLWp�NUt]\��&LH�RP�MH

XUþL"�RSWLPiOQX�KRGQRWX��NWRUi�EXGH�RSWLPDOL]RYD"�UR]GHOHQLH�KRGQ{W�XND]RYDWH�D�WDN��DE\

VLJQDOL]RYDO� þR� QDMYLDF� UHOHYDQWQêFK� NUt]� D�]iURYH�� QHVLJQDOL]RYDO� Y�SUtSDGH�� NH�� NUt]D

nenastane.

2]QDþPH�

$�SRþHW�PHVLDFRY��Y�NWRUêFK�GDQê�LQGLNiWRU�Y\VLHODO�GREUê�VLJQiO

%�SRþHW�PHVLDFRY��NHG\�GDQê�LQGLNiWRU�Y\VLHODO�IDORãQê�VLJQiO�
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&�SRþHW�PHVLDFRY��NGH�LQGLNiWRU�QHVLJQDOL]RYDO�NUt]X��NWRUi�QDVWDOD

'�SRþHW�PHVLDFRY��NGH�XND]RYDWH��QHY\VLHODO�VLJQiO��DOH�NUt]D�QHQDVWDOD�

3RWRP�YêVWXS�XND]RYDWH�D�MH�]REUD]HQê�Y matici v�WDEX�NH�����

7DEX�ND 4-1� 9êVWXS XND]RYDWH�D

.Ut]D äLDGQD NUt]D

6LJQiO $ %

äLDGQ\ VLJQiO & '

3UH� GRNRQDOê� LQGLNiWRU� E\� %�� &� EROL� QXORYp�� SUHWRåH� VLJQiO\� E\� EROL� Y\VLHODQp� OHQ� SUHG

krízou v prislúchajúcom signálnom horizonte. Pri reálnych dátach je takáto situácia

QHGRVLDKQXWH�Qi�

$N� XYDåXMHPH� R�SUREOpPH� XUþHQLD� NULWLFNHM� ~URYQH� ]�SRK�DGX� ãWDQGDUGQpKR

štatistického testovania, jedná sa o�WHVWRYDQLH� K\SRWp]\�� þL� NUt]D� QDVWDQH� RSURWL

DOWHUQDWtYQHM� K\SRWp]H�� åH� NUt]D� QHQDVWDQH� SUL� GDQHM� NULWLFNHM� ~URYQL�� &LH�RP� MH� ]LVWL"

YH�NRV"�FKêE�D�Y\EUD"�RSWLPiOQX�NULWLFN~�~URYH��

H0: kríza nastane

H1: kríza nenastane

=�WDEX�N\�SUH�+0 zodpovedajú hodnoty A+C, pre H1 hodnoty B+D.

Chyba I. druhu: P(H0 zamietam/ H0 je pravdivá) = C/(A+C)

&K\ED�SUYpKR�GUXKX�]QDPHQi��åH�XND]RYDWH��QHEXGH�VLJQDOL]RYD"��DYãDN�NUt]D�QDVWDQH17.

3UL�YH�NHM�FK\EH�,��GUXKX�KUR]t��åH�PRGHO�QH]DFK\Wt�YH�Np�PQRåVWYR�NUt]�

Chyba II. druhu: P(H0 nezamietam/ H0 nie je pravdivá) = B/(B+D)

&K\ED�GUXKpKR�GUXKX�]QDPHQi��åH�XND]RYDWH��Y\VLHOD�IDORãQp�VLJQiO\��3UL�YH�NHM�FK\EH�,,�

GUXKX�PRGHO�Y\VLHOD�YH�Nê�SRþHW�IDORãQêFK�VLJQiORY�

&LH�RP�MH�]RVWURML"�WDNê�V\VWpP��NWRUê�E\�PDO�REH�FK\E\�PLQLPiOQH��þR�YãDN�QLH�MH�PRåQp�

SUHWRåH� PLQLPDOL]iFLD� MHGQHM� ]�FKêE� ]Y\ãXMH� KRGQRWX� GUXKHM�� 3R]RUQRV"� sa preto skôr

venovala zostrojeniu vhodnej charakteristiky pomocou ktorej by sa zvolila optimálna

YH�NRV"�RERFK�FKêE��9�PRGHORFK�VD�QDMþDVWHMãLH�Y\XåtYD�SRGLHO�FK\E\�,,��GUXKX�NX�FK\EH

I. druhu.

                                                
17 Zjednodušene, ak krajina zaznamenala len jednu krízu a kritický horizont je 24, potom chyba prvého druhu
MH SRþHW PHVLDFRY VLJQiOQHKR KRUL]RQWX� NHG\ XND]RYDWH� QHY\VLHODO VLJQiO
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Definujme premennú NTS18

&$

$
'%

%

176

+

+= (4.3)

.ULWLFN~� ~URYH�� ]YROtPH� WDN~�� SUH� NWRU~� MH� KRGQRWD� 176� PLQLPiOQD�� 6DPRWQê� SURFHV

minimalizácie prebieha nasledovne: zvolíme si kritické úrovne z intervalu <0, 20>, pre

NDåG~� FHO~� KRGQRWX� Y� LQWHUYDOH� XUþtPH� 176� D� WR� WDN�� åH� ]� QDSR]RURYDQêFK� GiW� XUþtPH

PQRåLQX�KRGQ{W� LQGLNiWRUD��NWRUp� VLJQDOL]XM~�D�QiVOHGQH�$�%�&�'��=D�RSWLPiOQX�NULWLFN~

~URYH��SUHKOiVLP�W~��NWRUHM�SULVO~FKD�QDMQLåãLD�KRGQRWD�176��,QGLNiWRU\�V�176�YLDF�DNR��

produkujú viac falošných signálov ako dobrých, preto sú pre modelovanie a predpovedanie

nevhodné.

4.1.2 Indexy citlivosti
3UL� DQDOê]H� FLWOLYRVWL� HNRQRPLN\� VD� QHVWDþt� SR]HUD"� OHQ� QD� YêYRM� MHGQRWOLYêFK

XND]RYDWH�RY�� 7HQWR� QHY\SRYHGi� QLþ� R�VPHUH� HNRQRPLN\�� SUHWR� MH� FLH�RP� ]RVWURML"

agregovanú charakteristiku popisujúcu hlavný trend vývoja v ekonomike. Zostrojenie

agregovaného indexu ponúka jednoduchý spôsob merania citlivosti ekonomiky, ktorý je

MHGQRGXFKãLH� LQWHUSUHWRYDWH�Qê� DNR� VDPRVWDWQp� XND]RYDWHOH�� 0RåQRVWt� NRPELQRYDQLD

indikátorov a signálov je viacero, v�OLWHUDW~UH�EROL�GRWHUD]�SRXåLWp�QDVOHGRYné indexy:

• Index 1

1DMMHGQRGXFKãtP� VS{VRERP� DNR� Y\MDGUL"� FHONRY~� VLWXiFLX� MH� MHGQRGXFKR� VþtWD"� Y\VODQp

signály.

∑
=

=
Q

M

M

WW
6,

�

� (4.4)

,QGH[���EXGH�QDGRE~GD"�KRGQRW\���Då�Q��Y�SUtSDGH�VLJQDOL]RYDQLD�YãHWNêFK�XND]RYDWH�RY

V~þDVQH��� 1HYêKRGRX� MH�� åH� GDQê� LQGH[� QHUR]OLãXMH�� NWRUê� XND]RYDWH�� VLJQDOL]XMH�� DQL� R

NR�NR� SUHNUDþXMH� NULWLFN~� KRGQRWX�� $M� Y� VLWXiFLL� RVODEHQHM� HNRQRPLN\� QHPXVLD

VLJQDOL]RYD"� YãHWN\� XND]RYDWHOH� V~þDVQH� Y� MHGQRP� PHVLDFL�� 3RGREQH� LQGLNiWRU� QHPXVt

VLJQDOL]RYD"� Y� NDåGRP� PHVLDFL� VLJQiOQHKR� KRUL]RQWX�� 1LH� NDåGê� LQGLNiWRU� Pi� URYQDN~

                                                
18 NTS z anglického Noise-to-Signal ratio
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Y\SRYHGDFLX�VFKRSQRV"�D�U{]QH�XND]RYDWHOH�YSOêYDM~�QD�FHONRYê�VWDY�HNRQRPLN\�Y�U{]QHM

PLHUH��6YRMX�~ORKX�]RKUiYD�DM� IDNW��R�NR�NR�EROD�SUHNURþHQi�NULWLFNi�KUDQLFD��6QDKRX� MH

]RVWURML"�LQGH[�]RK�DG�XM~FL�þR�QDMYLDF�VSRPHQXWêFK�SUREOpPRY��SUHWR�Y]QLNOL�PRGLILNiFLH

LQGH[X�]R�Y]"DKX�����

• Index 2

Dodefinujme si signál ako jemný, ak sa nachádza v�EOLåãHM�SRORYLFL�NULWLFNpKR�LQWHUYDOX�NX

kritickej hodnote a ako silný ak je v intervale ku koncu pozorovania. Predpokladáme, ak sa

VLJQiO�QDFKiG]D�Y�GUXKHM�SRORYLFL�NULWLFNpKR�LQWHUYDOX��SUDYGHSRGREQRV"��åH�EXGH�GREUê�MH

vyššia.

���
�

� M

W

Q

M

M

WW
6(60, += ∑

=

(4.5)

Kde SM je jemný signál a SE je silný signál.

• Index 3

2� Y\VODQt� VLJQiOX� EXGHPH� Y� WRPWR� SUtSDGH� XYDåRYD"�� DN� SUHNURþt� NULWLFN~� KRGQRWX� Y

�XERYR�QRP� PHVLDFL� ]YROHQpKR� þDVRYpKR� LQWHUYDOX� SUHG� NUt]RX�� =RK�DGQtPH� IDNW�� åH

XND]RYDWH��QHPXVt�VLJQDOL]RYD"�SRþDV�FHOpKR�VLJQiOQHKR�KRUL]RQWX�D�DM�QDSULHN�WRPX�P{åH

E\"�MHKR�YêYRM�NULWLFNê

∑
=

−=
Q

M

M

WVWW
6,

�

�

� (4.6)

• Index 4

%HULHPH� GR� ~YDK\� UR]GLHOQX� Y\SRYHGDFLX� VFKRSQRV"� XND]RYDWH�RY�� 2GYRGtPH� MX� ]

YODVWQRVWL�Y\VLHOD"�GREUp�D�]Op�VLJQiO\��WHGD�EXGHPH�SRURYQiYD"�Y\SRþtWDQp�176�

,QGH[� MH� YiåHQê� SULHPHU� XND]RYDWH�RY�� SULþRP� YiKD� &M� MH� SUHYUátená hodnota NTS

SULVO~FKDM~FD�XND]RYDWH�X�;M�

∑
=

=
Q

M

M

M

W

W

6
,

�

�

ω
(4.7)

4.1.3 Testovanie priliehavosti modelu
Ak v�NDåGHM� þDVRYHM� MHGQRWNH� SR]QiPH� KRGQRW\� LQGH[X� D�YLHPH� XUþL"�� þL� VSDGi� GR

QLHNWRUpKR� NUt]RYpKR� KRUL]RQWX�� QD� ]iNODGH� WêFKWR� LQIRUPiFLt� P{åHPH� ]RVWURML"� YHNWRU
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SUDYGHSRGREQRVWêFK� SUHGSRYHGt�� NGH� NDåGHM� þDVRYHM� HWDSH� SULVO~FKD� KRGQRWD

pravdepodobnosti krízy.

N

M

N

W

N

L

N

M

N

W

N

LN

M

N

W

N

LKWW

,,,VPHVLDFH

KWWYNUt]\XSUHGSRNODG]D,,,VPHVLD
,,,&3

<<
+<<

=<< ∑
+

�FRY
���

�
 (4.8)

NGH�3�MH�SUDYGHSRGREQRV"�NUt]\

KWW
& +�

 je výskyt krízy v�þDVRYRP�LQWHUYDOH�W�W�K����DN�VD�NUt]D�Y danom intervale vyskytne,

inak 0).

3UL�NRQNUpWQ\FK�GiWDFK�PRåQR�]KRGQRWL"�SULOLHKDYRV"�D�SUHVQRV"�LQGH[RY��1D�]KRGQRWHQLH

SUHVQRVWL� SRXåLMHP� GYD� WHVW\�� =KRGQRWt� VD� SRPRFRX� QLFK� SULHPHUQi� EOt]NRV"

predpovedaných pravdepodobností a pozorovaných hodnôt.

Majme T pravdepodobnostých predpovedí { }7
W

N

W
3

�= , kde N

W
3 � MH� SUDYGHSRGREQRV"� NUt]\� Y

>W�W�K@�SRGPLHQHQi�LQIRUPiFLRX�XND]RYDWH�D� N,  v perióde t. Nech { }7
W

N

W
5

�= je prislúchajúci

þDVRYê�UDG�UHDOL]RYDQêFK�KRGQ{W��5�MH����DN�VD�NUt]D�Y\VN\WQH�Y�LQWHUYDOH�>W�W�K@�D���DN�VD

nevyskytne.

Potom definujme:

• QPS

�

�

���
� W

7

W

N

W

N 53
7

436 −= ∑
=

(4.9)

QPS19 nadobúda hodnoty 0 a 2, 0 nadobúda v prípade dokonalej presnosti.

• LPS20

[ ]∑ +−−−= N

WW

N

WW

N 3535
7

/36 OQ��OQ����
�

(4.10)

2Sl"���]QDPHQi�GRNRQDO~�SULOLHKDYRV"��/36�]iYLVt�OHQ�QD�XGDORVWLDFK��NWRUp�QDR]DM�QDVWDOL�

9H�Np�FK\E\�V~�YLDF�SHQDOL]RYDQp�/36

.DOLEUiFLD� SUDYGHSRGREQRVWQêFK� SUHGSRYHGt� KRGQRWt� SULOLHKDYRV"� SUHGSRYHGDQêFK

pravdepodobností a pozorovaných relatívnych predpovedí

• GSB
                                                
19 QPS - quadratic probability score
20 LPS - Log probability score
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���� 53*6% NN −= (4.11)

N3 5 sú priemery N

W
3  W5 .

*6%� QDGRE~GD� KRGQRW\� �� Då� ��� *6% �� ]QDPHQi�� åH� SULHPHUQi� SUDYGHSRGREQRVWQi

SUHGSRYH��MH�]KRGQi�V�SULHPHUQRX�UHDOL]iFLRX�

4.1.4 Kritika signálneho prístupu

• 'R� YêEHUX� XND]RYDWH�RY� VD� QH]DK��DM~� SROLWLFNp� D štrukturálne premenné ako

RWYRUHQRV"�HNRQRPLN\��EOtåLDFH�VD�YR�E\��]PHQ\�YR�YOiGH�DOHER�PLQXOp�NUt]\��NWRUp�P{åX

GR�YH�NHM�PLHU\�YSOêYD"�QD�HNRQRPLFN~�VLWXiFLX�NUDMLQ\�D�SRG�D�PRGHORY�GUXKHM�JHQHUiFLH

VSXVWL"�NUt]X�

• .H�åH� LGH� VN{U� R�YR�QHMãLX� NRQãWUXNFLX� PRGHOX� EH]� SUHVQHM� ãWUXNW~U\�� PRGHO

QHY\VYHW�XMH��SUHþR�D�DNR�XND]RYDWH��RYSO\Y�XMH�FLWOLYRV"�HNRQRPLN\�

• 1HYLHPH� SRYHGD"�� DNR� E\� PRGHO� ILQJRYDO�� NHE\� MHKR� YêVOHGN\� EROL� SUHG� NUt]RX

známe, tvorcovia ekonomickej politiky by ich poznali a�]DKUQXOL�GR�VYRMLFK�RþDNiYDQt�

9êKRGRX� MH� IOH[LELOQRV"� PRGHOX�� QD� UR]GLHO� RG� UHJUHVQêFK� PHWyG� DQDO\]XMH� NDåG~

SUHPHQQ~� VDPRVWDWQH�� þR� XPRå�XMH� ]RVWDYRYD"� DQDOê]\� Y prípade chýbajúcich údajov,

PHQL"� ]RVNXSHQLH� XND]RYDWH�RY� D�XNi]DOD� VD� WDNWLHå� SRPHUQH� GREUi� DSOLNRYDWH�QRV"� QD

krajiny mimo vzorky

4.2 Modifikovaný signálny prístup
&LH�RP�EROR�RGYRGL"�PRGHO�]DORåHQê�QD�VLJQiOQRP�SUtVWXSH��NWRUê�E\�ERO�PHQHM�QiURþQê

QD�GRVWXSQRV"�GiW�D�XPRåQLO�WDN�MHGQRGXFKãLX�DNWXDOL]iFLX��+ODYQêP�rozdielom je spôsob

XUþHQLD� NULWLFNHM� KRGQRW\� D�QiVOHGQp� LGHQWLILNRYDQLH� VLJQiORY�� 3RNLD�� Y klasickom

VLJQiOQRP� SUtVWXSH� VD� NULWLFNp� KRGQRW\� RGYiG]DM~� SUH� NDåGê� XND]RYDWH�� ]YOiã"�� SUL

PRGLILNRYDQRP� VD� QDMVN{U� Y\WYRUt� ]ORåHQê� LQGH[� D potom sa analyzuje správanie tohto

indexu. Vychádza sa z�SUHGSRNODGX�� åH� ]ORåN\� LQGH[X� PDM~� Y�þDVH� NUt]\� WHQGHQFLX

SRK\ERYD"�VD�V~þDVQH�MHGQêP�VPHURP�

(SL]yG\� ]YêãHQpKR� WODNX� QD� HNRQRPLNX� VD� RSl"� XUþLD� SRPRFRX� ]RVWURMHQpKR

indexu EMP, výber závisí na autorovi a charakteristike ekonomík. V literatúre sa napríklad

XYiG]D� RSl"� NRPELQiFLD� UH]HUY�� ~URNRYêFK� PLHU� D�YêPHQQpKR� NXU]X�� SULþRP� WLHWR

SUHPHQQp� V~� ãWDQGDUGL]RYDQp�� 8YDåXM~� VD� RSl"� PHG]LPHVDþQp� ]PHQ\��� R�NUt]H� RSl"

hovoríme v�SUtSDGH��DN�KRGQRWD�LQGH[X�SUHNURþt�]YROHQ~�KRGQRWX�
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V�WRPWR� PRGHOL� VD� SRXåtYD� PHQHM� XND]RYDWH�RY� DNR� Y prípade klasického

VLJQiOQHKR� SUtVWXSX�� LFK� YêEHU� YãDN� MH� GR� LVWHM� PLHU\� RYSO\YQHQê� ~VSHãQRV"RX

XND]RYDWH�RY�Y�NODVLFNRP�PRGHOL��9êEHU�MH�RSl"�QD�DXWRURYL�PRGHOX�

=ORåHQê�LQGH[�Pi�QDSUtNODG�WYDU��

IMV 21 = REER + DCG + M2/RESERVES + INF (4.12)

Kde REER – Reálny efektívny výmenný kurz, DCG – rast domáceho úveru, M2/R –

0��]DKUDQLþQp�UH]HUY\�D�,1)�±�LQIOiFLD�

.ULWLFNp� KRGQRW\� VD� P{åX� XUþL"� NODVLFNêP� VS{VRERP�� DOH� Y\XåtYDM~� VD� DM� QDVOHGRYQp

metódy:

• Odchýlka od trendu

3UH�NDåG~�]ORåNX�SUHPHQQHM�VD�XUþt�GOKRGREê�WUHQG��,0)�Y\XåtYD���URþQê�N�]DYê�SULHPHU�

iní autori22�XSUHGQRVW�XM~�+RGULFN�±�3UHVFRWW�ILOWHU�QD�XUþHQLH�GOKRGREpKR�WUHQGX��1iVOHGQH

QD� JHQHURYDQLH� VLJQiORY� VD� SRXåtYD� RGFKêOND� RG� GOKRGREpKR� WUHQGX�� 2GFKêON\� V~

štandardizované a�DJUHJRYDQp� GR� LQGH[X� ,09�� ,09�Y\VLHOD� VLJQiO�� DN� SUHNURþt� KRGQRWX

priemer+1,5*štandardná odchýlka

• 0HWyGD�N�]DYêFK�SULHPHURY

Porovnáva hodnotu IMV s���PHVDþQêP� N�]DYêP� SULHPHURP�� ,QGH[� Y\VLHOD� VLJQiO�� DN

SUHNURþt�WHQWR�SULHPHU�

3ULOLHKDYRV"�PRGHOX�PRåQR�KRGQRWL"�SRPRFRX�URYQDNêFK�FKDUDNWHULVWtN�DNR�Y klasickom

signálnom prístupe.

9êKRGRX� PRGLILNRYDQpKR� SUtVWXSX� MH�� åH� XPRå�XMH� MHGQRGXFKãLX� WHFKQLFN~� UHDOL]iFLX

a�QHPXVt� VD� RSLHUD"� R�YêVWXS\� Xå� ]RVWURMHQêFK� PRGHORY�� 2NUHP� QLåãHM� QiURþQRVWL� QD

SRXåLWp�GiWD��XPRå�XMH�IOH[LELOQH�PHQL"�QLHOHQ�UR]VDK�SRXåLWêFK�SUHPHQQêFK��DOH�DM�NUDMtQ�

SUHWRåH� KRGQRW\� VD� SRþtWDM~� SUH� NDåG~� NUDMLQX� ]YOiã"�� 1HYêKRGRX� MH� SUHGSRNODG

o�V~EHåQRP� YêYRML� XND]RYDWH�RY��0HWyGD� QHLGHQWLILNXMH� NUt]\� Y�SUtSDGH�� åH� VD niektorý

XND]RYDWH��SRK\EXMH�SURWL�RþDNiYDQpPX�VPHUX��0RGLILNRYDQê�VLJQiOQ\�SUtVWXS�SRXåtYD�QD

analýzu ekonomík aj Medzinárodný Menový Fond.

                                                
21 Index of Macroeconomic Vulnerability
22 napríklad Herrera S. a Garcia C v práci A User’s Guide to an Early Warning System of Macroeconomic
Vulnerability for LAC Countries
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5 Aplikácia signálneho prístupu na krajiny Európy a analýza
schopnosti predikcie modelu

Signálny prístup nie je štandardný ekonometrický model a�SUHWR� QLH� MH� PRåQp� UREL"

ãWDQGDUGQp� HNRQRPHWULFNp� WHVW\� QD� RYHUHQLH� IXQNþQRVWL� PRGHOX� D významnosti zistených

parametrov a�YêVWXSRY�� 9]K�DGRP� QD� MHKR� NUiWNX� H[LVWHQFLX� QHPRKOD� E\"� VFKRSQRV"

SUHGLNFLH� GRVWDWRþQH� RYHUHQi� DQL� SUD[RX�� .H�åH� Y�V~þDVQRVWL� QHH[LVWXMH� D zrejme ani

v�EOt]NHM�EXG~FQRVWL�QHEXGH�H[LVWRYD"�IXQJXM~FL�D kompletne rozvinutý model na predikciu

krízových období ekonomiky, autori sa zameriavajú na vylepšovanie existujúcich. Aby

EROR� PRåQp� ]OHSãHQLD� LPSOHPHQWRYD"� D�QDMPl� K�DGD"�� WUHED� SR]QD"� DNR� PRGHO� IXQJXMH

a ako ovplyvnia zmeny v�PHWyGH�� þL� SDUDPHWURFK� MHKR� YêVWXS�� &LH�RP� PRMHM� SUiFH

YêVNXPX� EROR� VN~PD"�� GR� DNHM� PLHU\� RYSO\YQt� YêEHU� NUDMtQ� D parametrov výsledky

YêVWXSX�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX��$N�E\�SUtVWXS�QD�]PHQ\�YêUD]QH�QHUHDJRYDO��XPRåQLOR�E\�WR

jednoduchšiu aplikáciu.

6WUXþQê�SRSLV�VWDQRYHQêFK�FLH�RY�DSOLNiFLH�

• $SOLNRYD"� VLJQiOQ\� SUtVWXS� QD� NUDMLQ\� Y\EUDQpKR� UHJLyQX� D� SRURYQD"� YêVOHGN\� V

KRGQRWDPL� SUH� ãLUãLX� VNXSLQX� NUDMtQ�� &KFHP� Y\O~þL"� SUHGSRNODG�� åH� DN� Y\FKiG]DP

z�PRGHOX��NWRUê�MH�Y\SUDFRYDQê�SUH�ãLURNp�VSHNWUXP�NUDMtQ��P{åX�NUDMLQ\�XUþLWpKR�UHJLyQX

alebo s�XUþLWêP� GUXKRP� NUt]\� YêUD]QH� RYSO\YQL"� YêVOHGN\� D� PRGHO� EXGH� VFKRSQê

SUHGSRYHGD"� OHQ� WHQWR� W\S� NUt]�� 6QDKRX� MH� XNi]D"�� åH� DM� SR� DSOLNiFLL� QD� VNXSLQ\� NUDMtQ

s�XåãLH�SUHSRMHQêPL�HNRQRPLNDPL�EXGH�PHWyGD�VFKRSQi�NUt]\�]DFK\WL"��=iURYH��DSOLNXMHP

signálny prístup na podskupinu krajín a porovnáme výsledky so závermi pre hlavnú

skupinu

• Z pôvodného modelu nie je zrejmé ako sa autorky vysporiadali s problémom

SUHNUêYDM~FLFK�VD�VLJQiOQ\FK�KRUL]RQWRY�W�M��REGRELDPL��NH��PHG]L�GYRPD�NUt]DPL�MH�GRED

kratšia ako 24 mesiacov. Najskôr som teda testovala ako bude rozhodnutie o zaradení

SULHQLNRY�NUt]RYêFK�KRUL]RQWRY�YSOêYD"�QD�YêVWXS�PRGHOX�

• 3RURYQD"�YêVWXS\�SUH�GYD�UR]GLHOQH�SDUDPHWUH�Y�LQGH[H�(03��NWRUê�VD�SRXåLMH�QD

identifikáciu kríz.

• Aplikácia na krajinu nezahrnutú vo vzorke

5.1 Charakteristika modelu
9êSRþW\�EROL�UREHQp�Y�([FHOL��QD�QLHNWRUp�SRPRFQp�YêSRþW\�DNR�XUþHQLH�WUHQGX�SRPRFRX

+RGULFN�3UHVRWWRYKR� ILOWUD� VRP� Y\XåLOD� ãWDWLVWLFNê� VRIWYpU� (�YLHZV�� 3UDFRYDOD� VRP
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s rozsiahlym súborom dát, v prílohe ho neuvádzam, jeho publikovanie nemá

]RGSRYHGDM~FX� YêSRYHGQ~� KRGQRWX�� 'iWD� V~� YãDN� GRVWXSQp� QD� SRåLDGDQLH�� $N� EXGHP

XYiG]D"� YêVWXS� PRGHOX� SUH� MHGQX� NUDMLQX�� EXGHP� XYDåRYD"� R ŠpDQLHOVNX�� SUHWRåH� W~WR

krajinu som zvolila aj na analýzu modelu mimo testovanej vzorky.

5.1.1 Výber krajín
Zamerala som sa na krajiny Európy, pri analýze som pracovala s nasledovnými skupinami

krajín:

1. Základná skupina – 15 krajín

• Belgicko, Dánsko, Fínsko, Francúzsko, Grécko, Írsko, Taliansko, Holandsko,

1yUVNR��3RUWXJDOVNR��5DN~VNR��âSDQLHOVNR��âYpGVNR��âYDMþLDUVNR��8.

'R�YêEHUX�QHEROR�]DKUQXWp�1HPHFNR��NWRUp�EROR�SUL�YLDFHUêFK�XND]RYDWH�RFK�UHIHUHQþQRX

krajinou.

2. skupina – 7 krajín

• Dánsko, Fínsko, Grécko, Nórsko, Portugalsko, Španielsko, Švédsko,

7iWR� VNXSLQD� ]DK��D� NUDMLQ\�� NWRUp� EROL� ]DKUQXWp� YR� Y]RUNH� NUDMtQ� Y pôvodnom modeli

./5��-H�G{OHåLWRX�NRQWUROQRX�Y]RUNRX�QD�RYHUHQLH�VSUiYQRVWL�SRVWXSX��3UH�W~WR�VNXSLQX�V~

dostupné výsledky indexu EMP a taNWLHå�YêVOHGN\�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX�

3.skupina – 14 krajín

.UDMLQ\� ]iNODGQHM� VNXSLQ\� EH]�âSDQLHOVND��&LH�RP� MH� DSOLNRYD"� SUtVWXS� QD� NUDMLQH�� NWRUi

QLH�MH�]DKUQXWi�YR�Y]RUNH�D�SRURYQD"�KRGQRW\�V�SUtSDGRP��åH�Y�VN~PDQRP�V~ERUH�NUDMLQD

]DKUQXWi� EXGH�� 1D� WHMWR� VNXSLQH� PRåQR� XNi]D"� SRXåLWH�QRV"� SUtVWXSX� QD� NUDMLQiFK

nezahrnutých vo výbere.23

5.1.2 ýDVRYê�KRUL]RQW

3RXåLOD�VRP�PHVDþQp�GiWD�SUH�Y\EUDQp�XND]RYDWHOH�]D�REGRELH������±�������-H�WR�PLHUQD

]PHQD�RSURWL� þDVRYpPX�KRUL]RQWX�Y modeli KLR a prípadné zistené odlišnoVWL�P{åX�E\"

VS{VREHQp� DM� WêPWR� UR]ãtUHQtP�� 6OHGRYDQê� þDVRYê� UDG� VD� SUHG�åLO�� þR� RYSO\YQLOR� VWUHGQp

hodnoty a�RGFKêON\�� NWRUêFK� KRGQRWD� P{åH� E\"� QDY\ãH� RYSO\YQHQi� SUtSDGQêPL

QDGSULHPHUQêPL�KRGQRWDPL�Y�UR]ãtUHQRP�þDVRYRP�SiVPH��+RFL�SUH�YlþãLQX�XND]RYDWH�RY

                                                
23

W]Y� 2XW ± RI ± VDPSOH DQDOê]D� )XQNþQRV" VLJQiOQHKR SUtVWXSX QD Y]RUNH RXW�RI VDPSOH EROD ~VSHãQH

v rozsiahlej miere testovaná na vzorke Ázijských krajín a preto sa�RX QHEXGHP G{NODGQHMãLH ]DREHUD"�
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EROL�GRVWXSQp�DM�~GDMH�SUH�URN\������±������� WLHWR�VRP�QH]DKUQXOD�GR�DQDOê]\��SUHWRåH�Y

URNX� ����� SUHãOD� YlþãLQD� VOHGRYDQêFK� NUDMtQ� QD�(XUR� D� ]PHQLOD� VD� DM�PHWRGLND� YêSRþWX

viacerých premenných. V�SUtSDGH��åH�EROL�GRVWXSQp� OHQ�GiWD�VR�ãWYU"URþQRX�DOHER� URþQRX

IUHNYHQFLRX��LQWHUSRORYDOD�VRP�LFK�QD�PHVDþQp�GiWD�

5.1.3 Definícia krízy
3RXåLOD�VRP�DOWHUQDWtYQX�GHILQtFLX�NUt]\�D okrem úspešných útokov na menu som brala do

~YDK\� DM� SHULyG\�� NHG\� ERO� ãSHNXODþQê� ~WRN� QD� PHQX� ~VSHãQH� RGYUiWHQê�� =PHQ\� V~

PHG]LPHVDþQp�� GR� LQGH[X� VRP� QH]DKUQXOD� ]PHQX� ~URNRYêFK�PLHU�� SUHWRåH� þDVRYp� VpULH

WHMWR�SUHPHQQHM�EROL�QHGRVWDWRþQp�

Potom index tlaku na devízový trh (EMP index) je definovaný ako:

WWW
UHHPS ∆−∆= �� α (5.1)

et ±�QRPLQiOQ\�NXU]�YRþL�'(0�W�M��SRþHW�MHGQRWLHN�GRPiFHM�PHQ\�]D���'(0�Y�þDVH�W

rt�±�]DKUDQLþQp�UH]HUY\�±�VWDY�Y�þDVH�W

U

H

σ
σ

α =  - podiel štandardnej odchýlky zmeny nominálneho výmenného kurzu a

štandardnej odchýlky zmeny rezerv

O kríze hovoríme , ak:

HPSHW
HPS µσα +> 
 (5.2)

NGH�.�MH��XERYR�QH�]YROHQi�KRGQRWD�

=D� .� VRP� ]YROLOD� SRVWXSQH� KRGQRW\� ]� PQRåLQ\� ^��� ���`�� 3UH� KRGQRWX� .�  � ���� VRP

identifikovala 60 kríz, pre hodnotu .�  � �� SRþHW� NUt]� Y]UiVWRO� QD� ����� 1D� REU����� MH

UR]ORåHQLH� NUt]� SRþDV� VN~PDQpKR� þDVRYpKR� KRUL]RQWX�� 6HGHPGHVLDWH� URN\� EROL

FKDUDNWHUL]RYDQp� Y\VRNêP� SRþWRP� REGREt� V�RVODEHQRX� HNRQRPLNRX�� LFK� SRþHW� NOHVRO

v�SRNRMQHMãtFK� RVHPGHVLDW\FK� URNRFK�� DE\� VD� QD� ]DþLDWNX� GHYl"GHVLDW\FK� RSl"� ]YêãLO�

2EU�����]REUD]XMH�LQGH[�(03�SUH�âSDQLHOVNR��YRGRURYQp�þLDU\�V~�NULWLFNp�KRGQRW\�LQGH[X�

vyššia prislúcha hodnote .�  � ����� $N� Y�XUþLWRP� PHVLDFL� LQGH[� SUHNURþt� W~WR� KRGQRWX�

LGHQWLILNXMH�NUt]X��,QGH[�(03�VRP�]RVWURMLOD�SUH�YãHWNêFK����NUDMtQ�]YOiã"��UR]GLHOQH�V~�DM

aj kritické hodnoty indexu sú pre jednotlivé krajiny. Na obr.5.3 sú indexy EMP a príslušné

NULWLFNp�KRGQRW\�SUH�NDåG~�NUDMLQX�VDPRVWDWQH��RSl"�V~�]REUD]HQp�NULWLFNp�~URYQH�SUH�REH

KRGQRW\� .��� (NRQRPLN\�� NWRUé zaznamenali výrazné krízy majú index EMP volatilnejší,
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s vyššími hodnotami v�þDVH�NUt]\��Y�WêFKWR�NUDMLQiFK�MH�PD[LPiOQD�KRGQRWD�vyššia ako 10,

v�*UpFNX�WDNPHU������5HODWtYQH�VWDELOQp�HNRQRPLN\�DNR�QDSUtNODG�5DN~VNR��þL�+RODQGVNR

VD�Y\]QDþXM~�QLåãtPL�KRGQRWDPL�LQGH[X��PD[LPiOQD�KRGQRWD�RNROR����D pod krízou tu treba

UR]XPLH"�OHQ�RVODEHQLH�HNRQRPLN\��3UL�NUDMLQiFK��NWRUp�EROL�]DKUQXWp�Y�S{YRGQRP�PRGHOL

KLR sa dátumy kríz pomerne presne zhodovali s obdobiami, ktoré som identifikovala pre

KRGQRWX�.� ������SUHWR�Y��DOãHM�DQDOê]H��DN�EXGHP�FKFLH"�SRURYQiYD"�PRMH�]LVWHQLD�RSURWL

PRGHOX�./5��EXGHP�SUDFRYD"�V�WRXWR�KRGQRWRX�.��9�WDEX�NH�����sú dátumy krajín, ktoré

neboli v modeli KLR, v�WDEX�NH�����MH�SRURYQDQLH�V�S{YRGQêP�GDWRYDQtP�NUt]�SRG�D�./5�

Obr. 5.1: Histogram kríz
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Obr. 5.2: Index EMP-Španielsko
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Obr. 5.3: Index EMP
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7DEX�ND ���� 'iWXP\ NUt]

 2,5 2  2,5 2
RAKÚSKO 71-FEB 70-MAJ UK 72-JUL 72-JUL

 72-JAN 71-FEB  73-JUL 73-JUL

 84-JAN 72-JAN  76-MAR 75-MAY

 85-JAN 73-NOV  76-APR 76-MAR

 77-JAN  76-OCT 76-APR

 78-JAN  76-OCT

 82-JUL  78-APR

 84-JAN  82-DEC

  85-JAN   92-OCT

BELGICKO 73-JUL 71-FEB HOLANDSKO 73-JUL 71-JUL

 82-MAR 72-MAR  73-JUL

 82-APR 73-JUL  74-APR

 93-AUG 79-DEC  76-JUN

 82-JAN  81-MAJ

 82-MAR  83-MAR

 82-APR   

  93-AUG    

FRANCÚZSKO 74-APR 71-SEP â9$-ý,$56.2 71-JUL 71-JUL

 77-JUL 73-JUL  72-JAN 72-JAN

 78-FEB 73-NOV  74-APR

 83-MAR 74-JAN  77-JAN

 74-APR  78-NOV

 76-FEB  85-JAN

 76-APR   

 77-JUL   
 78-FEB   
 81-OKT   
 82-JUN   
  83-MAR    
ÍRSKO 73-JUL 72-JUN TALIANSKO 73-JUN 73-MAR

 76-OKT 73-JUN  73-JUL 73-JUN

 83-MAR 73-JUL  74-APR 73-JUL

 86-AUG 76-APR  76-FEB 74-APR

 92-SEP 76-OKT  92-OKT 76-JAN

 93-FEB 78-APR  95-MAR 76-FEB

 83-MAR  76-SEP

 86-AUG  92-OKT

 87-JAN  95-MAR

 92-SEP   
  93-FEB    



30

7DEX�ND ���� 'iWXP\ NUt] D porovnanie s KLR

 FDR 2,5 2  FDR 2,5 2
DÁNSKO JUN 73 JUL 73 MAY 70 ŠVÉDSKO AUG 77 81-OKT 76-OKT

 NOV 79 DEC 79 JUL 73  SEP 81 82-OKT 77-JUL

 AUG 93 AUG 93 JUL 76  OCT 82 92-NOV 81-OKT

 JUL 77  NOV 92 92-DEC 82-OKT

 JUN 79  84-JUN

 DEC 79  92-AUG

 MAR 82  92-NOV

 MAR 83  92-DEC

 JUN 84  93-SEP

 DEC 84  94-JUL

 JAN 93  96-NOV

 AUG 93  

FÍNSKO JUN 73 JUL 73 JUN 73 GRÉCKO JAN 83 MAY 82 MAY 82

 APR 77 OCT 82 JUL 73  SEP 84 JAN 83 JAN 83

 OCT 82 SEP 92 APR 77  OCT 85 OCT 85 MAR 84

 SEP 92 FEB 93 OCT 82  MAR 86 OCT 85

 AUG 86  FEB 91 MAR 86

 OCT 91  MAY 86

 SEP 92  FEB 91

 DEC 92  
 FEB 93  
 SEP 93  

NÓRSKO JUN 73 77-NOV JUL 73 ŠPANIELSKO 73-JUN 76-FEB 73-JUN

 FEB 78 FEB 78 77-NOV  76-FEB 77-JUL 74-MAR

 MAY 86 MAY 86 FEB 78  77-JUL 83-MAR 76-FEB

 NOV 92 MAR 83  83-MAR 92-SEP 77-JUN

 DEC 97 MAY 86  92-SEP 92-OCT 77-JUL

 OCT 86  95-MAR 95-MAR 82-MAR

 NOV 92  98-DEC 82-OKT

 NOV 97  82-DEC

 DEC 98  83-MAR

PORTUGALSKO 76-MAR 77-MAR 76-MAR  92-SEP

 77-FEB 83-JUL 76-OKT  92-OKT

 82-JUN 77-MAR  92-NOV

 83-JUN 83-JUL  95-MAR

  98-DEC

  
  
   
     

5.1.4 3RXåLWp�HNRQRPLFNp�XND]RYDWHOH

9lþãLQX� SUHPHQQêFK� VRP� RSl"� SUHY]DOD� ]� S{YRGQpKR� PRGHOX�� QLHNWRUp� EROL� GRSOQHQp

z�PRGLILNRYDQêFK� PRGHORY�� =DKUQXWLH� GDQêFK� XND]RYDWH�RY� Y\FKiG]D� ]� WHRUHWLFNêFK

modelov ako aj predchádzajúcich empirických výskumov. Pri praktickej aplikácii

HPSLULFNêFK�PRGHORY�WUHED�SULKOLDGD"�DM�QD�GRVWXSQRV"�GiW��0HVDþQi�KRGQRWD�SUH�YlþãLQX

XND]RYDWH�RY� MH� SHUFHQWXiOQD� PHG]LURþQi� ]PHQD�� ���PHVDþQê� ILOWHU� Pi� ]DEH]SHþL"
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SRURYQDWH�QRV"� XND]RYDWH�D�PHG]L� NUDMLQDPL� D�RGVWUiQL"� SUtSDGQ~� VH]yQQRV"��9êQLPNRX

je reálny výmenný kurz, ktorý bol vyjadrený ako odchýlka od trendu a premenné týkajúce

VD� ~URNRYêFK�PLHU�� WLHWR� V~� Y\MDGUHQp� Y�PHVDþQêFK� ~URYQLDFK�� 7UHQG�5((5� VRP� XUþLOD

pomocou Hodrick Prescottovho filtra:

�

�

�

�

�

�

�

�������� −

−

=
+

=

−−−+− ∑∑ WWW

7

W

WW

7

W

W
VVVVV\ λ (5.3)

kde yt þDVRYi�VpULD��NWRUHM�WUHQG�K�DGiPH�

st MH�K�DGDQê�WUHQG�WDNê��NWRUê�PLQLPDOL]XMH�YêUD]�������

��MH�SDUDPHWHU��NWRUê�NRQWUROXMH�KODGNRV"�WUHQGX��DN���!���V je blízke lineárnemu trendu

3RXåLWp� SUHPHQQp� PRåQR� UR]GHOL"� GR� ãW\URFK� KODYQêFK� VNXStQ�� NWRUp� V~� ]REUD]HQp

v�WDEX�NH�����

7DEX�ND ���� 8ND]RYDWHOH

odchýlka reálneho výmenného kurzu od
trendu - REER -
objem dovozov v USD -

%HåQê ~þHW

objem vývozov v USD +
devízové rezervy -
M2/devízové rezervy +.DSLWiORYê ~þHW

diferenciál úrokovej miery +
output -

Reálny sektor cena akcií -
M2 multiplikátor +
domáce úvery/nominálny HDP -
reálna úroková miera na depozitá +
podiel vkladovej a depozitnej úrokovej
miery +

)LQDQþQp
ukazovatele

YNODG\�Y�NRPHUþQêFK�EDQNiFK -

• %HåQê�~þHW

Nadhodnotenie reálneho výmenného kurzu a�VODEê� YRQNDMãt� VHNWRU� V~� QDMþDVWHMãLH

SUHG]YHVWL� PHQRYHM� NUt]\�� 1iVOHGQp� ]QtåHQLH� NRQNXUHQFLH� VFKRSQRVWL� QD� ]DKUDQLþQêFK

WUKRFK�P{åH�YLHV"�N recesii, krachom podnikov a�SRNOHVX�NYDOLW\�S{åLþLHN��1HJDWtYQH�ãRN\

na strane exportu, pozitívne na strane importu a�QDGKRGQRWHQê� 5(5� V~� WUDGLþQêPL

V\PSWyPDPL�ILQDQþQHM�NUt]\�

• .DSLWiORYê�~þHW
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9\VRNp�VYHWRYp�~URNRYp�PLHU\�P{åX�]DSUtþLQL"�QHþDNDQê�RGOLY�NDSLWiOX��SUREOpP\�VD�HãWH

SUHKOEXM~�� DN� MH� ]DKUDQLþQê� GOK� NUDMLQ\� Y\VRNê�� ]UDQLWH�QRV"� ]Y\ãXMH� DM� ãWUXNW~UD� GOKX�

záväzky s�NUDWãRX� GRERX� VSODWQRVWL� ]Y\ãXM~� SUDYGHSRGREQRV"� NUt]\�� 6WUDWD� UH]HUY� MH

XND]RYDWH��Y súlade s Krugmanovým teoretickým modelom prvej generácie.

• Reálny sektor

Recesie a nadsadené ceny akcií predchádzajú krízam

• )LQDQþQp�XND]RYDWHOH

9\VRNp� UHiOQH� ~URNRYp� PLHU\� P{åX� E\"� ]QDNRP� QHGRVWDWNX� OLNYLGLW\�� þR� YHGLH

k spomaleniu ekonomiky a�]Y\ãXMH�FLWOLYRV"�EiQN��5DVW�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�~YHU\�RSURWL

GHSR]LWQêP�P{åH�]QDPHQD"�]QtåHQLH�NYDOLW\�~YHURY�

V�SRVOHGQRP�VW�SFL� WDEX�N\�MH�GHILQRYDQp��NHG\�MH�YêYRM�SUHPHQQHM�NULWLFNê�� W�M���þL

XND]RYDWH�� VLJQDOL]XMH� NULWLFNê� VWDY� SRNOHVRP� KRGQRW\� DOHER� QiUDVWRP�� =QDPLHQNR� Ä�³

]QDPHQi��åH�LQGLNiWRU�VLJQDOL]XMH�UDVWRP��]QDPLHQNR�Ä�³�Y\MDGUXMH�SRNOHV�� W�M��VLJQDOL]XMH

GROQê�NRQLHF�UR]GHOHQLD�GDQpKR�XND]RYDWH�D�

5.1.5 8UþHQLH�NULWLFNêFK�KRGQ{W

V súlade so skupinami krajín a�FLH�RP�DQDOê]\�VRP�VL�]YROLOD�PRGHO\�V�R]QDþHQtP��NWRUp

EXGHP�SRXåtYD"�DM�Y��DOãHM�SUiFL�

1- základná skupina krajín s .� ����

1R- základná skupina krajín s .� ����

2 – 2.skupina krajín s .� ����

2KLR – 2.skupina krajín s�GDWRYDQtP�NUt]�SRG�D�S{YRGQpKR�PRGHOX�./5

3 – 3.skupina krajín s .� ����

4- základná skupina, model berie do úvahy prelínajúce sa signálne horizonty

Na upravené dáta som aplikovala signálny prístup popísaný v 3. kapitole. Kritické úrovne

VRP� XUþLOL� SUH� NDåGê� LQGLNiWRU� D� SUH� NDåG~� VN~PDQ~� VNXSLQX� VDPRVWDWQH�� =LVWLOD� VRP

KRGQRWX�176�SUH�NDåG~�KRGQRW\�NULWLFNHM�~URYQH�] intervalu <10, 20> a zvolila tú, ktorej

SULVO~FKDOD� PLQLPiOQD� KRGQRWD� 176�� .ULWLFN~� ~URYH�� VRP� VWDQRYLOD� DNR� SHUFHQWR� ]R

YãHWNêFK�SR]RURYDQt�GDQpKR�LQGLNiWRUD��SULþRP�EHULHP�EX��GROQê�DOHER�NRQLHF�UR]GHOHQLD

KRGQ{W�XND]RYDWH�D24 v�]iYLVORVWL�RG�WRKR��þL�LQGLNiWRU�VLJQDOL]XMH�SRNOHVRP�DOHER�UDVWRP

                                                
24 3RG UR]GHOHQtP XND]RYDWH�D UR]XPLHP ]RUDGHQLH KRGQ{W SRG�D YH�NRVWL
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v hodnote. Ak rezervy vysielajú signál v prípadH�� åH� LFK�PQRåVWYR� SRNOHVQH�� SRWRP� SRG

NULWLFNRX�~URY�RX�EXGHPH�UR]XPLH"�XUþLWp�SHUFHQWR�SR]RURYDQt�V�QDMQLåãRX�KRGQRWRX�

Kritické hodnoty pre jednotlivé skúmané skupiny sú v�WDEX�NH������9�SRVOHGQRP�VW�SFL�V~

NULWLFNp�~URYQH�SRG�D�S{YRGQpKR�PRGHOX�./5��Y�RVWDWQêFK�VW�SFRFK�Y\SRþtWDQp�KRGQRW\�

V�WDEX�NH� QLH� V~� ]REUD]HQp� SUHPHQQp� WêNDM~FH� VD� ~URNRYêFK� PLHU� D import. Import

a niektoré ukazovatele s�~URNRYêPL� PLHUDPL� PDOL� KRGQRWX� ãWDWLVWLN\� 176� YlþãLX� DNR� �

a teda tieto ukazovatele vysielajú viac falošných signálov ako dobrých a z�SRK�DGX

predikcie kríz sú irelevantné. Pre ukazovatele s�~URNRYêPL� PLHUDPL� FKêEDOD� YH�Ni� þDV"

þDVRYHM� VpULH� D preto som ich pri testovaní signálneho prístupu nebrala do úvahy.

Z�K�DGLVND�RYHURYDQLD�IXQNþQRVWL�QLH�MH�WRWLå�SRþHW�D druK�SRXåLWêFK�XND]RYDWH�RY�QDWR�NR

G{OHåLWê��6LWXiFLD�VD�PHQt�Y�SUtSDGH��DN�FKFHPH�DQDO\]RYD"�HNRQRPLNX�NRQNUpWQHM�NUDMLQ\�

alebo konkrétnu krízu, to je však predmetom iných výskumov a�QLH� WHMWR� SUiFH��9lþãLQD

XND]RYDWH�RY� Y\ND]XMH� URYQDNp� DOHER� SRGREQp� NULWLFNp� ~URYQH� SUH� YãHWN\� VNXSLQ\�

výraznejšie rozdiely vykazuje multiplikátor a úvery/HDP. Samotné kritické úrovne nemajú

z�K�DGLVND�SRURYQiYDQLD�Ylþãt�Yê]QDP�

7DEX�ND ���� .ULWLFNi ~URYH�

 1 1R 2 2KLR 3 4 KLR

REZERVY 10 10 10 10 10 10 10

EXPORT 13 13 10 18 13 10 10

OUTPUT 10 10 10 10 10 10 12

MULTIPLIKÁTOR 11 15 18 18 11 11 15

AKCIE 10 10 10 18 10 10 20

BANKOVÉ VKLADY 17 17 20 16 16 17 10

M2/REZERVY 10 10 11 10 10 10 10

ÚVERY/HDP 16 19 19 17 12 17 20

REER 10 10 10 11 10 10 10

7UHED� VL� XYHGRPL"�� åH� KRFL� MH� SHUFHQWXiOQD� NULWLFNi� ~URYH�� MHGQRWQi� SUH� YãHWN\� NUDMLQ\�

þtVHOQp�Y\MDGUHQLD� VD�PHG]L�NUDMLQDPL� OtãLD��3UH�SRURYQDQLH� VPH�Y\EUDOL� NULWLFNp�KRGQRW\

SUH� ���� NULWLFN~� ~URYH�� UH]HUY�� .Ut]X� ]DSUtþL�XMH� YêUD]Qê� SRNOHV� UH]HUY�� þLåH� UH]HUY\

signalizujú poklesom a�NULWLFNi�~URYH��EXGH�GROQêFK������$N�XYDåXMHPH�R modely 1, teda

beriem základnú skupinu krajín, potom v�WDEX�NH� ���� V~� NULWLFNp� KRGQRW\� SUH� Y\EUDQp

krajiny. V Portugalsku tak rezervy musia v�VN~PDQRP� PHVLDFL� PHG]LURþQH� SRNOHVQ~"
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o viac ako 34,24��� DE\� Y\VLHODOL� VLJQiO�� NêP� YR� âYDMþLDUVNX� MH� SRNOHV� R� ������

SRVWDþXM~FL��9�SUtORKH���V~�XYHGHQp�NULWLFNp�KRGQRW\�SUH�YãHWN\�NUDMLQ\�D všetky kritické

úrovne.

7DEX�ND ���� .ULWLFNi KRGQRWD

 REZERVY
FRANCÚZSKO -23,59
ÍRSKO -15,34
PORTUGALSKO -34,243

â9$-ý,$56.2 -7,475

5.2 Testovanie signálneho prístupu
(IHNWtYQRV"�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX�P{åH�E\"�VN~PDQi�QD�]iNODGH�MHGQRWOLYêFK�XND]RYDWH�RY

alebo skupiny indikátorov. Pri porovnávaní nás nezaujímajú malé odchýlky v hodnotách

FKDUDNWHULVWtN�� FKFHPH� ]LVWL"�� DNR� VL� XND]RYDWHOH� ]DFKRYiYDM~� VFKRSQRV"� SUHGSRYHGD"

krízu.

Modely z�K�DGLVND� MHGQRWOLYêFK� XND]RYDWH�RY� VRP� SRURYQiYDOD� QD� ]iNODGH� WURFK

charakteristík:

• NTS SRG�D�Y]"DKX������±�Y\MDGUXMH�SRPHU�IDORãQêFK�VLJQiORY�QD�SRþWH�PHVLDFRY�

kde nebola identifikovaná kríza ku podielu dobrých signálov na mesiacoch s krízou. NTS

Y\MDGUXMH�VFKRSQRV"�XND]RYDWH�D�VSUiYQH�SUHGSRYHGD"�NUt]X�

-H�G{OHåLWRX�FKDUDNWHULVWLNRX��SUHWRåH�QD�]iNODGH�QHM�VD�XUþXMH�QLHOHQ�NULWLFNi�KRGQRWD��DOH

YVWXSXMH�DM�GR�LQGH[X���SRG�D�Y]"DKX������DNR�YiKD�SUH�MHGQRWOLYp�XND]RYDWHOH�

• % zistených kríz� MH�SRGLHO�SRþWX�NUt]��SUHG�NWRUêPL�XND]RYDWH�� VLJQDOL]RYDO�DVSR�

UD]�NX�FHONRYpPX�SRþWX�NUt]�

• P(kríza/signál)�MH�SRGPLHQHQi�SUDYGHSRGREQRV"�NUt]\��WHGD�SUDYGHSRGREQRV"�WRKR�

åH�NUt]D�QDR]DM�QDVWDQH��DN�MX�XND]RYDWH��VLJQDOL]RYDO��-HM�KRGQRWD�MH�XUþHQi�DNR�$��$�%��

Z�K�DGLVND� VNXSLQX� XND]RYDWH�RY� VRP� PRGHO\� KRGQRWLOD� SRPRFRX� LQGH[RY� FLWOLYRVWL

a prislúchajúcich štatistík uvedených v kapitole 4.

5.2.1 Analýza rozdielov v dôsledku rozdielnej vzorky krajín
Sledovala som rozdiely, ktoré vzniknú ak bude signálny prístup aplikovaný na rôzne

VNXSLQ\�NUDMtQ��.êP�PRGHO�./5�]DK��DO�NUDMLQ\�]�FHOpKR�VYHWD��P{M�]DK��D�OHQ�HXUySVNH

krajiny, kde ekonomiky sú navzájom úzko prepojené a�SUHWR�PRåQRV"�� åH� NUt]D� Y jednej
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krajine ovplyvní ostatné aj v�SUtSDGH��åH�LFK�HNRQRPLN\�QLH�V~�RVODEHQp��VD�]Y\ãXMH��$N�E\

teda krízy v�(XUySH�EROL�VS{VREHQp�GR�]QDþQHM�PLHU\�OHQ�ãtUHQtP�VD�NUt]\�] jednej krajiny,

]RVWURMHQê� PRGHO� E\� ]UHMPH� QHSULQLHVRO� RþDNiYDQp� YêVOHGN\� D�YH�Np� PQRåVWYR� NUt]� Ey

QHEROR�PRGHORP�]DFK\WHQêFK��$E\�VRP�VL�RYHULOD�VSUiYQRV"�SRVWXSX��]~åLOD�VRP�Y]RUNX

NUDMtQ�QD�WLH��NWRUp�EROL�SRXåLWp�Y modeli KLR. Pre tieto krajiny poznám datovanie kríz. Na

2.skupinu krajín som preto najskôr aplikovala model s�Y\XåLWtP� QiãKR� GDWRYDQLD kríz,

SRWRP�VRP�DSOLNRYDOD�GDWRYDQLH�SRG�D�./5�� WHQWR� MH�R]QDþHQê�DNR��./5��9êVOHGN\� V~

zobrazené v�WDEX�NH� ����� Y�SRVOHGQRP� VW�SFL� V~� KRGQRW\� 176� ] modelu KLR pre

porovnanie s výstupom modelu 1. Modely som hodnotila len na základe charakteristiky

176��SUHWRåH�PD�]DXMtPD�OHQ�WR��DNR�VD�OtãL�VFKRSQRV"�XND]RYDWH�RY�SUHGSRYHGD"�NUt]X�

7DEX�ND ���� 176 � NUDMLQ\

NTS 1 2 2KLR KLR
REER 0,32 0,25 0,20 0,22
REZERVY 0,41 0,44 0,54 0,57
AKCIE 0,49 0,59 0,63 0,57
M2/REZERVY 0,61 0,85 0,74 0,54
OUTPUT 0,62 0,57 0,46 0,57
EXPORT 0,69 0,59 0,63 0,52
BANKOVÉ VKLADY 0,76 0,88 1,04 1,05
MULTIPLIKÁTOR 0,81 0,96 0,99 0,89
ÚVERY/HDP 0,97 0,97 0,96 0,63

Porovnala som najskôr modely 2 a��./5�� 9ê]QDPQp� UR]GLHO\� E\� ]QDPHQDOL�� åH� PRMH

datovanie kríz je výrazne odlišné od KLR. Táto hypotéza sa však nepotvrdila, modely

PDM~�SRURYQDWH�Qp�SRUDGLH�XND]RYDWH�RY�SRG�D�176��0RGHO���VRP�SRURYQiYDOD�V KLR na

zistenie, aký vplyv odlišná vzorka krajín. Výrazný rozdiel oproti pôvodnému modelu je

v modeli 1 pri ukazovateli Úvery/HDP, WR�YãDN� MH�SUDYGHSRGREQH�]DSUtþLQHQp� WêP��åH�QD

rozdiel od krajín Ázie a�/DWLQVNHM� $PHULN\� HXUySVNH� NUDMLQ\� V~� GRVWDWRþQH� UR]YLQXWp

a nemajú problémy s úverovaním. Potvrdzuje to aj hodnota pre model s�GDWRYDQtP�SRG�D

./5�SRURYQDWH�Qi�V naším zistením. UkazRYDWH��%$1.29e�9./$'<�QDRSDN�Pi�SRG�D

môjho modelu menšiu hodnotu NTS a�WHGD�OHSãLX�Y\SRYHGDFLX�VFKRSQRV"��&HONRYR�PRåQR

KRGQRWL"�UHDSOLNiFLX�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX�DNR�~VSHãQ~��SRUDGLH�XND]RYDWH�RY�VD�Då�QD�PDOp

YêQLPN\�]DFKRYDOR��7UHED�SRGRWNQ~"��åH�DM�VDPRWQt�DXWRUL�SUL�UHDSOLNiFLL�GRVSHOL�N mierne

diferencovaným výsledkom.
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5.2.2 Analýza rozdielov vyplývajúcich z rôzneho prístupu k prelínajúcim sa
signálnym horizontom

Z literatúry o signálnom prístupe som sa nedozvedela, ako sa autorky vysporiadali

s krízami, ktoré nasledovali menej ako 24 mesiacov po sebe, respektíve ktorých signálne

horizonty sa prekrývali. Tento problém mali aj iní autori pokúšajúci sa o�SRXåLWLH

signálneho prístupu. Existuje viacero spôsobov, ako sa s�SUREOpPRP�Y\VSRULDGD"��S{YRGQH

VRP�XYDåRYDOD�R troch variantoch.

���9\QHFKD"�NUt]X��NWRUi�QDVOHGXMH�PHQHM�DNR����PHVLDFRY�SR�SUHGFKiG]DM~FHM

���%UD"�GR�~YDK\�YãHWN\�NUt]\��DYãDN�SULHQLN�VLJQiOQ\FK�KRUL]RQWRY�SULUDGL"�OHQ�N jednej z

nich

��� %UD"� GR� ~YDK\� YãHWN\� NUt]\�� SULHQLN� VLJQiOQ\FK� KRUL]RQWRY� SULUDGL"� N obom, resp.

viacerým krízam.

3UY~�PRåQRV"�VRP�QHVN{U�Y\O~þLOD��SUHWRåH�E\�WDN�EROL�]DQHGEDQp�QLHNWRUp�YêUD]Qp�NUt]\�

NWRUp�QDVOHGXM~�SR�VODEãtFK��1D�]Y\ãQp�PRåQRVWL�VRP�DSOLNRYDOD�VLJQiOQ\�SUtVWXS�D�XUþLOD

KRGQRW\� 176�� 3RVWXS� YêSRþWX� VD� OtãLO� Y�WRP�� åH� Y prípade zahrnutia prekrývajúcich sa

VLJQiOQ\FK� KRUL]RQWRY� VD� ]YêãLO� SRþHW� þDVRYêFK� MHGQRWLHN� Y signálnych horizontoch,

SUHWRåH�QLHNWRUp�PHVLDFH�EROL�]DSRþtWDQp�GYDNUiW��3RUDGLH�XND]RYDWH�RY�VD�PLHUQH�OtãL�OHQ

pri ukazovateli output, ktorý si vylepší postavenie medzi indikátormi a hoci REER ostáva

QDMOHSãtP� XND]RYDWH�RP�� MHM� KRGQRWD� 176� VD� ]OHSãLOD�� 5R]GLHO� MH� YãDN� Y tomto prípade

]DQHGEDWH�Qê�� SUHWR� Y��DOãHM� DQDOê]H� QHEXGHP� SUHNUêYDM~FH� VLJQiOQH� KRUL]RQW\� EUD"� GR

úvahy a to aj z�G{YRGX�QiURþQHMãtFK�YêSRþWRY�

7DEX�ND ���� 176 ± PRGHO � �KRUL]RQW\

 1 4

REER 0,32 0,25
REZERVY 0,41 0,44
AKCIE 0,49 0,42
M2/REZERVY 0,61 0,69
OUTPUT 0,62 0,57
EXPORT 0,69 0,69
BANKOVÉ VKLADY 0,76 0,73
MULTIPLIKÁTOR 0,81 0,77
ÚVERY/HDP 0,97 1,01

5.2.3  Analýza rozdielov v dôsledku rôzneho datovaní kríz
3RþHW�D�GDWRYDQLH�NUt]�]RKUiYD�G{OHåLW~�~ORKX�Y�XUþRYDQt�KRGQRW\�176�D tým aj v�XUþHQt

celkového indexu citlivosti a pravdepodobností krízy. Skúmala som, ako budú na výstup
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PRGHOX�YSOêYD"�UR]GLHOQH�YR�E\�.�Y indexe EMP, pomocou ktorého sa identifikujú krízy.

Ak zvolím menšiu hodnotu .�� LQGH[�(03�XUþt�Ylþãt�SRþHW�NUt]�D�WR�QiVOHGQH�]YêãL�SRþHW

mesiacov spadajúcich pod signálny horizont t.j. priestor, kedy sa predpokladá signál. Ak

Pi� NUDMLQD� YêUD]QH� RGOLãQp� SULHPHUQp� KRGQRW\� LQGH[X� SUH� U{]QH� þDVRYp� REGRELD�� QLåãLD

KRGQRWD�]YêãL�PRåQRV"��åH�VD�QH]DQHGEi�NUt]D�Y období s�QLåãtP�SULHPHURP��NWRUi�MH�YãDN

z�HNRQRPLFNpKR�K�DGLVND�G{OHåLWi��= klesajúcou hodnotou .�YãDN�]UHMPH�]iURYH��UDVWLH�DM

SRþHW� SHULyG�� NWRUp� LQGH[� LGHQWLILNXMH� DNR� SUREOpPRYp� DYãDN� Y�VNXWRþQRVWL� WDNêPL� E\"

QHPXVHOL��3RURYQiYDOD�VRP�PRGHO�QD�Y]RUNH�QDMSRþHWQHMãHM�VNXSLQ\���]iNODGQHM�SRPRFRX

FKDUDNWHULVWtN�XYHGHQêFK�QD� ]DþLDWNX�RGVHNX����� �SRURYQDQLH�PRGHORY��� D 1R). Hodnoty

WêFKWR� FKDUDNWHULVWtN� SUH� NDåGê� XND]RYDWH�� V~� XYHGHQp� Y�WDEX�NiFK� ���� D 5.9 v prvej sú

KRGQRW\� ]D� SUHGSRNODGX� . ���� Y�GUXKHM� SUH� KRGQRWX� ��� 8ND]RYDWHOH� V~� ]RUDGHQp� SRG�D

hodnoty NTS vzostupne. V�RERFK� SUtSDGRFK� MH� QDMOHSãtP� XND]RYDWH�RP� RGFKêOND� RG

WUHQGX�UHiOQHKR�YêPHQQpKR�NXU]X��3UYêFK���QDMOHSãtFK� LQGLNiWRURY� MH� WDNWLHå� URYQDNêFK�

len ich poradie je mierne modifikované. Z�K�DGLVND� GUXKHM� FKDUDNWHULVWLN\� VL� YêUD]QH

zlepšil postavenie export. Pre . ����MHGHQ�XND]RYDWH��LGHQWLILNXMH�PHQHM�DNR�SRORYLFX�NUt]

(M2/rezervy s % zistených kríz 0,46), v prípade . ��YãHWN\�XND]RYDWHOH�LGHQWLILNXM~�DVSR�

SRORYLFX�NUt]��7UHED�]G{UD]QL"��åH�WR�P{åH�E\"�QD�~NRU�YlþãLHKR�SRþWX�IDORãQêFK�VLJQiORY�

þR�YãDN�GR�XUþLWHM�PLHU\�Y\OXþXMH�YlþãLD�KRGQRWD�WUHWHM�FKDUDNWHULVWLN\��NWRUi�. ��QDGREúda

vyššie hodnoty.

7DEX�ND ���� &KDUDNWHULVWLN\ PRGHOX � V . ���

2,5     

8ND]RYDWH� .ULW�~URYH� NTS
%zistených

kríz P(kríza/signál)
REER 10 0,32 0,78 0,44
REZERVY 10 0,41 0,57 0,39
AKCIE 10 0,49 0,63 0,35
M2/REZERVY 10 0,61 0,46 0,28
OUTPUT 10 0,62 0,68 0,30
EXPORT 13 0,69 0,80 0,27
BANKOVÉ VKLADY 17 0,76 0,55 0,26
MULTIPLIKÁTOR 11 0,81 0,51 0,22
ÚVERY/HDP 16 0,97 0,57 0,21

7DEX�ND ���� &KDUDNWHULVWLN\ PRGHOX� V . �

 2    

8ND]RYDWH� .ULW�~URYH� NTS
%zistených

kríz P(kríza/signál)
REER 10 0,34 0,78 0,66
REZERVY 10 0,47 0,52 0,57
OUTPUT 10 0,51 0,63 0,56
AKCIE 10 0,52 0,60 0,56
EXPORT 13 0,67 0,72 0,49
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M2/REZERVY 10 0,70 0,58 0,45
BANKOVÉ VKLADY 17 0,75 0,55 0,47
MULTIPLIKÁTOR 15 0,85 0,56 0,40
ÚVERY/HDP 19 0,86 0,57 0,43

3UH�NDåG~�NUDMLQX�VRP�RNUHP�]iNODGQpKR�LQGH[X���SRG�D��������NWRUpKR�KRGQRWD�MH�URYQi

SRþWX� PHVLDFRY� Y�GDQRP�PHVLDFL� ]RVWURMLOD� DM� LQGH[\� FLWOLYRVWL� SRG�D� Y]"DKX� ������� NGH

hodnota indexu v�þDVH� W� �PHVLDFL�� MH� YiåHQê� SULHPHU� VLJQiORY�� NWRUp� XND]RYDWHOH� Y\VODOL

v�GDQRP�þDVH��PHVLDFL�� Váha je prevrátená hodnota NTS pre daný indikátor. Maximálna

hodnota indexu v�SUtSDGH��åH�YãHWN\�XND]RYDWHOH�VLJQDOL]XM~�MH�SUH�. ����������������������

Rozdielny výber .�YêUD]QH�QHRYSO\YQLO�KRGQRW\�LQGH[X��QD�REU������MH�XNiåND�YêVWXSX�SUH

âSDQLHOVNR�� PRGURX� MH� ]REUD]HQê� LQGH[� SUH� KRGQRWX� ����� þHUYHQRX� SUH� KRGQRWX� ��

9]K�DGRP� QD� ]DQHGEDWH�Qp� UR]GLHO\� EXGHP� Y��DOãRP� WH[WH� SUH� RVWDWQp� SRURYQiYDQLD

SRXåtYD"� . ���� D�WêP� EXGHP� ]iURYH�� VOHGRYD"�� DNR� MH� PHWyGD� VFKRSQi� ]DFK\WL"� NUt]\�

NWRUp�V~�LGHQWLILNXM~�GRGDWRþQH�OHQ�SUH�. ��D teda nie sú pri zostrojovaní modelu s 2,5.

Na obr. 5.5 sú zobrazené indexy pre ostatné krajiny. Index je v�JUDIH�PRGURX�þLDURX��]YLVOp

SiV\�]REUD]XM~�VLJQiOQ\�KRUL]RQW�SUH�GDQ~�NUDMLQX��Y\ããLH�VW�SFH�]RGSRYHGDM~�. �����QLåãLH

. ���� þLHUQD� SORFKD� MH� SRþHW� Y\VODQêFK� VLJQiORY� Y�NDåGRP� PHVLDFL�� 2Sl"� PRåQR

SR]RURYD"�� åH� PHWyGD� MH� ~VSHãQHMãLD� SUL� SUREOHPDWLFNHMãtFK� HNRQRPLNiFK�� 9 stabilnej

HNRQRPLNH� MH� LQGH[� VFKRSQê� LGHQWLILNRYD"� SUREOpPRYp� REGRELD�� DYãDN� SURGXNXMH� DM

Y\VRNê� SRþHW� IDORãQêFK� VLJQiORY�� 7UHED� ]G{UD]QL"�� åH� KRFL� VRP� QD� ]RVWURMHQLH� LQGH[X

SRXåLOD� YêVOHGN\� SUH� VNXSLQX� V� . ����� LQGH[� SRPHUQH� úspešne zachytil aj obdobia

s�RVODEHQRX�HNRQRPLNRX��NWRUp�EROL�GRGDWRþQH�]LVWHQp�SUH�. ��
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Obr. 5.4: Porovnanie indexov citlivosti - Španielsko
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Obr. 5.5: Indexy citlivosti
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Ak poznám hodnotu indexu v�NDåGRP�VOHGRYDQRP�þDVRYRP�~VHNX�D�]iURYH��YLHPH��NR�NR

indikátorov signalizovalo a�þL� GDQê� þDVRYê� ~VHN� SDWUt� QLHNWRUpPX� NUt]RYpPX� KRUL]RQWX�

YLHP�XUþL"�SRGPLHQHQ~�SUDYGHSRGREQRV"�NUt]\�SRG�D�Y]"DKX�������

7DEX�ND ����� 3RGPLHQHQi SUDYGHSRGREQRV"

INDEX 2,5 2
0-1 0,13 0,34
1-2 0,16 0,35
2-3 0,15 0,34
3-4 0,22 0,43
4-5 0,25 0,50
5-6 0,35 0,54
6-7 0,49 0,68
7-8 0,47 0,68
8- 0,55 0,77

V�WDEX�NH� ����� V~� SUDYGHSRGREQRVWL� SULVO~chajúce hodnote indexu z daného intervalu,

RSl"� V~� XUþHQp� SUH� REH� KRGQRW\� .�� 3UDYGHSRGREQRV"� NUt]\� V rastúcou hodnotou indexu

UDVWLH��9ãHREHFQH�Y\ããLH�KRGQRW\�SUDYGHSRGREQRVWL� SUH�KRGQRWX��� V~� VS{VREHQp� WêP�� åH

s klesajúcim parametrom .� VD� ]YêãLO� SRþHW� NUtz a�WêP� DM� SRþHW� PHVLDFRY� NUt]RYêFK

KRUL]RQWRY�� þtP� YR� Y]"DKX� SUH� SUDYGHSRGREQRV"� Y]UiVWOD� KRGQRWD� þLWDWH�D�� $N� VL

XYHGRPtPH��åH�QHSRGPLHQHQi�SUDYGHSRGREQRV"25�SUH�.� ������.� ����MH��������������SRWRP

SUHGLNþQi� VFKRSQRV"� PRGHOX� VD� SUL� Y\ããHM� KRGQRWH� LQGH[X� YêUD]QH� ]OHSãLOD�� 3ULHPHUQi

SUDYGHSRGREQRV"� SUH� .�  � ���� �.�  � ��� MH� ����� �������� þR� Y porovnaní s nepodmienenou

SUDYGHSRGREQRV"RX�]QRYX�SRWYUG]XMH�SRPHUQH�Y\VRN~�SUHGLNþQ~�VFKRSQRV"�PRGHOX�

3ULOLHKDYRV"� MHGQRWOLYêFK� PRGHORY� MH� PRåQp� VN~PD"� SRPRFRX� FKDUDNWHULVWtN� ���������

v tomto prípade sme neporovnávali odlišné modely, ale rôzne výstupy v závislosti od

YR�E\�SDUDPHWUD�SUH�MHGHQ�PRGHO��+RGQRW\�ãWDWLVWtN�V~�Y�WDEX�NH�������3RG�D�RþDNiYDQt�Pi

PRGHO�V�.� �����QLåãLH�KRGQRW\�ãWDWLVWtN�D teda lepšiu priliehavoV"��3RWYUGLO�VD�SUHGSRNODG�

åH�PRGHO�V�.� ���VtFH�QD�SUYê�SRK�DG�OHSãLH�SUHGSRYHGi�NUt]X��DYãDN�WHQWR�JHQHUXMH�YLDF

falošných signálov, výrazne vzrástla najmä hodnota LPS, ktorá penalizuje falošné signály

PRGHOX��3RXåtYDQLH�SUYpKR�W\SX�PRGHOX�SUH��DOãLH�DQDOê]\�MH�SUHWR�RSUiYQHQp�

7DEX�ND ����� 7HVW\ SULOLHKDYRVWL

 2,5 2
GBS 0,000725 9,86E-06
QPS 0,317 0,460
LPS 0,497 0,653

                                                
25 1HSRGPLHQHQi SUDYGHSRGREQRV" Y\MDGUXMH SRGLHO V~þWX PHVLDFRY VLJQiOQ\FK KRUL]RQWRY Y súbore ku
FHONRYpPX SRþWX PHVDLFRY�
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Na obr. 5.6 sú zobrazené podmienené pravdepodobnosti pre všetky krajiny pre obe

KRGQRW\�.��7PDYi�þLDUD�SULVO~FKD�KRGQRWH������ILDORYi����6LJQiOQH�KRUL]RQW\�V~�]REUD]HQp

YRGRURYQêPL� SiVPL�� 3UDYGHSRGREQRV"� VD� SRPHUQH� YêUD]QH� ]Y\ãXMH� Y signálnych

KRUL]RQWRFK�� QLH� MH� YãDN� URYQDNR� ]YêãHQi� SRþDV� FHOpKR� VLJQiOQHKR� KRUL]RQWX� D preto je

LQWHUSUHWiFLD� KRGQ{W� ]ORåLWi�� 3UL� SUDNWLFNHM� DQDOê]H� HNRQRPLN\� E\� VD� PDOD� YHQRYD"

SR]RUQRV"� VN{U� SRK\EX� SUDYGHSRGREQRVWL� D nie jej absolútnej hodnote. Lepšie výsledky

vykazujú znova krajiny s�YRODWLOQHMãRX� HNRQRPLNRX�� 2Sl"� SUDYGHSRGREQRV"� Y\SRþtWDQi

SUH�.� ����SRPHUQH�SUHVQH�]DFK\WiYD�DM�NUt]\�XUþHQp�GRGDWRþQH�QLåãRX�KRGQRWRX�.�
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5.2.4 3RURYQDQLH�LQGH[RY��LFK�SULOLHKDYRV"

V�RGVHNX����V~�XYHGHQp��DOãLH�W\S\�LQGH[RY�SRPRFRX�NWRUêFK�PRåQR�DQDO\]RYD"�FLWOLYRV"

HNRQRPLN\� QD� NUt]X�� ,QGH[\� ���� Xå� EROL� WHVWRYDQp26�� ]LVWLOR� VD�� åH� QDMOHSãLX� SULOLHKDYRV"

vykazujú index 3 a����1D�]YêãHQLH�SULOLHKDYRVWL�VD�WHRUHWLFN\�XYDåRYDOR�R ich kombinácii,

WDNêWR�LQGH[�YãDN�]RVWURMHQê�QHERO��=RVWURMLOD�VRP�LQGH[\�W\SX������D���SUH�NDåG~�NUDMLQX

a�]iURYH�� VRP� ]RVWURMLOD� RGSRUXþHQ~� NRPELQiFLX�� WHGD� LQGH[�� NWRUê� EXGH� XYDåRYD"

o�VLJQiOH�� DN� XND]RYDWH�� Y\ãOH� VLJQiO� Y��XERYR�Qê� PHVLDF� SRþDV� ]YROHQpKR� þDVRYpKR

~VHNX�� 8YDåRYDOD� VRP� þDVRYê� ~VHN� �� PHVLDFRY�� =iURYH�� LQGH[� EHULH� GR� ~YDK\� U{]QX

SUHGLNþQ~�VFKRSQRV"�XND]RYDWH�RY��WLHWR�YVWXSXM~�GR�LQGH[X�YiåHQp�SUHYUiWHQRX�KRGQRWRX

NTS. Na obr. 5.7 sú zobrazené všetky zostrojené typy indexov pre Španielsko. V�WDEX�NH

5.12 sú uvedené testovacie charakteristiky pre všetky indexy, hodnoty QPS a LPS sa

YêUD]QH� QHOtãLD�� QDMQLåãLX� SULOLHKDYRV"� YãDN� Pi� SRG�D� SUHGSRNODGRY� LQGH[�� NWRUê� MH� OHQ

V~þWRP�Y\VODQêFK�VLJQiORY��9êEHU�YKRGQpKR�LQGH[X�]iYLVt�RG�FLH�RY�DQDOê]RX�HNRQRPLN\�

$N� FKFHPH� ]LV"RYD"� FHONRY~� ÄQiODGX³� Y�HNRQRPLNH� ]D� QLHNR�NR� SRVOHGQêFK� PHVLDFRY�

vhodným je kombinovaný index. Tento sa stáva irelevantným, ak nás zaujíma momentálny

stav a prudké výkyvy ekonomiky.

Obr. 5.7: Indexy – porovnanie
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LQGH[� LQGH[ � NRPE KRUL]RQW

7DEX�ND ����� ,QGH[\ � FKDUDNWHULVWLN\

 1 3 4 KOMB
GBS 7,9E-05 0,000725 1,35E-05 3,39E-06
QPS 0,323 0,317 0,318 0,321
LPS 0,503 0,497 0,497 0,499

                                                
26 Kaminsky, G.L.: Currency and Banking Crises: The Early Warning of Distress
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5.3 Testovanie mimo vzorky – Španielsko
3RåLWtP�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX�QD�NUDMLQ\�PLPR�Y]RUN\�VD�Xå�]DREHUDOR�YLDFHUR�SUiF�D preto

WHMWR� SUREOHPDWLNH� EXGHPH� YHQRYD"� PHQHM� SR]RUQRVWL�� &LH�RP� WHMWR� þDVWL� SUiFH� MH� SUHWR

QLHOHQ� DSOLNRYD"� VLJQiOQ\� SUtVWXS� QD� NUDMLQX� PLPR� Y]RUN\�� DOH� ]iURYH�� XNi]D"�� DNR

SULVWXSRYD"�N analýze citlivosti ekonomiky konkrétnej krajiny. Na testovanie mimo vzorky

VRP�VL�]YROLOD�âSDQLHOVNR��9êEHU�NUDMLQ\�QHPDO�VWDQRYHQp�NULWpULi��]RK�DGQLOD�VRP�

• ,QGH[�(03� SUH� W~WR� NUDMLQX� LGHQWLILNRYDO� YKRGQê� SRþHW� NUt]�� GRVDKRYDO� SRPHUQH

vysokú hodnotu a�SUHWR�ERO�SUHGSRNODG��åH�NUt]\�V~�GRVWDWRþQH�]iYDåQp

• Krajina bola zahrnutá aj vo vzorke KLR a preto som zistené dátumy mohla

SRURYQD"��6 pôvodnými sa zhodovala pomerne presne.

2Sl"�VRP�DSOLNRYDOD�VLJQiOQ\�SUtVWXS�QD����VNXSLQX�NUDMtQ��NUDMLQ\�]iNODGQHM�VNXSLQ\�EH]

Španielska) a zistila hodnoty NTS pre všetky ukazovatele. Príslušné hodnoty a pre

porovnanie aj hodnoty pre model 1 (základný) sú v�WDEX�NH� ������ 9\�DWLH� NUDMLQ\� ]R

vzorky takmer nezmenilo hodnoty koeficientov a�PRåQR� SUHWR� SUHGSRNODGD"�� åH� YêVWXS

modelu bude takmer zhodný s modelom 1.

7DEX�ND ����� 176 ± 0LPR Y]RUN\

 1 4
REZERVY 0,41 0,40
EXPORT 0,69 0,74
OUTPUT 0,62 0,60
MULTIPLIKÁTOR 0,81 0,80
AKCIE 0,49 0,51
BANKOVÉ VKLADY 0,76 0,73
M2/REZERVY 0,61 0,55
ÚVERY/HDP 0,97 0,94
REER 0,32 0,33

$N� FKFHPH� DQDO\]RYD"� FLWOLYRV"� NUDMLQ\� QD� NUt]X� SRPRFRX� VLJQiOQHKR� SUtVWXSX�

SRXåtYDPH�YêVOHGN\�PRGHOX�SUH�ãLURN~�VNXSLQX�NUDMtQ��$N�XYDåXMHPH�R krajine, ktorá vo

Y]RUNH� QHEROD�� P{åHPH� EX�� DSOLNRYD"� ]QiPH� YêVOHGN\�� DOHER� RGYRGL"� QRYê� PRGHO�

v�NWRURP�EXGH�NUDMLQD�]DKUQXWi��'UXKi�PRåQRV"�MH�QiURþQi�QD�]tVNDQLH�SRWUHEQêFK�GiW��DOH

aj samotnú realizáciu. V�SUYRP� SUtSDGH� VD� P{åH� YêSRYHGQi� VFKRSQRV"� PRGHOX� ]QtåL"�

najmä ak ide o ekonomiku s charakteristikami, s ktorými sa v pôvodnom modeli

QHXYDåRYDOR�� -HGQRGXFKRX� DOWHUQDWtYQRX� PHWyGRX� MH� DQDO\]RYD"� NDåGê� XND]RYDWH�� SUH

krajinu samostatne a�VLJQiO�XUþL"��DN�SUHNURþt�XUþLW~�KRGQRWX��NWRUi�EXGH�VWDQRYHQi�OHQ�QD

základe dát danej krajiny. Zvolíme si napríklad priemer plus/mínus násobok štandardnej

RGFKêON\��0HWyGD�Pi�YH�Nê�SRþHW�QHGRVWDWNRY��NULWLFNp�KRGQRW\�]iYLVLD�OHQ�QD�KRGQRWiFK



47

pre krajinu a�LFK� XUþHQLH� MH� SUtOLã� YR�Qp�� -HM� QDMYlþãRX� YêKRGRX� MH� YãDN� VSRPtQDQi

MHGQRGXFKRV"� D preto uvádzam porovnanie so signálnym prístupom. Na obr. 5.8 sú

zobrazené príslušné ukazovatele aj s kritickými hodnotami, zvolili sme ich ako priemer +/-

1,5*štandardná odchýlka. Hoci v princípe sa alternatívna metóda a signálny prístup nedajú

SRURYQiYD"��SUHWRåH�Xå�PDOi�]PHQD�Y definícii kritickej hodnoty pri alternatívnej ovplyvní

MHM�YêVOHGRN��MH�GREUp�SR]QD"��GR�DNHM�PLHU\�VD�LFK�YêVOHGN\�]KRGXM~�

V�WDEX�NH������MH�XYHGHQê�SRþHW�VLJQiORY��NWRUp�XND]RYDWHOH�Y\VODOL�SUHG�NUt]RX��DN

VPH�SRXåLOL� VLJQiOQ\�SUtVWXS��9�VW�SFL�.+�V~�NULWLFNp�KRGQRW\� LQGLNiWRURY��SR�SUHNURþHQt

ktorých vysielajú signál. V�SRVOHGQRP� ULDGNX� MH� SUH� NDåG~� NUt]X� XYHGHQê� FHONRYê� SRþHW

signálov vyslaných 24 mesiacov pred krízou. V�WDEX�NH� ����� V~� DQDORJLFNp� KRGQRW\� SUH

alternatívnu metódu.

7DEX�ND ����� 6LJQiOQ\ SUtVWXS

 76-FEB 77-JUL 82-MAR 92-SEP 92-OKT 95-MAR 98-DEC KH NTS

REZERVY 0 4 0 0 0 8 0 -19,05 0,50
EXPORT 3 7 10 3 3 5 1 -5,14 0,34
OUTPUT 8 4 5 2 3 6 0 -2,50 0,50
MULTIPLIKÁTOR 0 0 0 6 5 3 0 13,63 0,41
AKCIE 2 9 1 5 5 1 0 -20,54 0,50
BANKOVÉ VKLADY 1 6 0 0 0 0 9 -1,50 1,22
M2/REZERVY 0 0 0 0 0 4 0 37,84 1,87
ÚVERY/HDP 4 4 16 0 0 0 0 6,10 0,36
REER 8 12 1 5 5 0 0 -4,41 0,31

CELKOM 26 46 33 21 21 27 10

7DEX�ND ����� $OWHUQDWtYQD PHWyGD 1

 76-FEB 77-JUL 82-MAR 92-SEP 92-OKT 95-MAR 98-DEC KH

REZERVY 0 1 5 0 0 7 0 -26,24
EXPORT 1 3 6 0 0 3 0 -11,75
OUTPUT 6 3 0 0 1 6 0 -4,69
MULTIPLIKÁTOR 0 0 0 4 3 0 0 31,39
AKCIE 0 0 0 1 0 0 0 -34,21
BANKOVÉ VKLADY 0 0 2 0 0 0 0 -6,91
M2/REZERVY 0 0 0 0 0 4 1 37,15
ÚVERY/HDP 0 0 17 0 0 0 0 7,16
REER 2 7 3 4 4 0 0 -5,45

CELKOM 9 14 33 9 8 20 1
Signálny prístup v�þDVH�NUt]\�Y\VLHOD�YLDF� VLJQiORY�� WUHED�YãDN�RSl"� ]G{UD]QL"�� åH

výsledok alternatívnej metódy závisí od výberu kritickej hodnoty. Zo signálov alternatívnej

metódy sme pomocou známych NTS zostrojila index citlivosti 1. Tento, ako aj index 1

signálneho prístupu sú zobrazené na obr. 5.9.



48

Obr. 5.9: Alternatívna metóda vs. Signálny prístup
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Obr. 5.8: Alternatívna metóda

5(=(59<

���

�

��

���

���

���

���

����0� ����0� ����0�

08/7,3,/.È725

���

�

��

��

��

��

����0� ����0� ����0�

0��5(=(59<

���

���

��

��

��

����0� ����0� ����0�

(;3257

���

��

��

��

��

����0� ����0� ����0�

$.&,(

���

�

��

���

���

����0� ����0� ����0�

ÚV ERY/HDP

-10

-5

0

5

10

1970M 1 1980M 1 1990M 1

OUTPUT

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1970M 1 1980M 1 1990M 1

BANKOV É V KLADY

-20

-10

0

10

20

30

1970M 1 1980M 1 1990M 1

REER

-10

-5

0

5

10

1970M 1 1980M 1 1990M 1



49

6 Vývoj v Európe
Európske krajiny27� PDM~� UR]YLQXWp�� GLYHU]LILNRYDQp� HNRQRPLN\�� ILQDQþQp� WUK\� V~

rozvinutejšie, vlády majú dôveru a�VFKRSQRV"� SRåLþLDYD"� VL� GOKRGRER� YR� YODVWQHM� PHQH�

=iURYH��VD�WLHWR�NUDMLQ\�VQDåLD�R spoluprácu v ekonomickej a politickej rovine. Avšak ani

WLHWR� NUDMLQ\� VD� QHY\KOL� NUt]DP�� NWRUp� EROL� GR� YH�NHM� PLHU\� SRGREQp� WêP� Y menej

rozvinutejších a�VWDELOQHMãtFK� REODVWLDFK� VYHWD�� 6N~VHQRV"� (XUyS\� OHQ� ]G{UD]QLOD� "DåNRVWL

systému viazania meny vo svete s vysokým pohybom kapitálu.

(XUySD�VD�Xå�RG����W\FK�URNRY�VQDåLOD�R integráciu, v 60-rokoch vznikla Colná Únia

a snaha o�]MHGQRWHQLH� Y\~VWLOD� Då� GR� Y\WYRUHQLD� -HGQRWQpKR� WUKX� Y 1986. Ekonomická

LQWHJUiFLD� EROD� QDVOHGRYDQi� SROLWLFNRX�� NH�� VD� Y\WYRULOL� HXUySVNH� RUJiQ\� DNR� (XUySVN\

parlament, Európsky súd a Európska komisia. S oboPD� LQWHJUDþQêPL� SURFHVPL� ~]NR

súvisel aj monetárny vývoj. S prechodom od colnej únie k�VSRORþQpPX�WUKX�VD�XNi]DOR��åH

rozdielne a nestále systémy menových kurzov nie sú z�K�DGLVND� Y]iMRPQpKR� REFKRGX

HIHNWtYQH�� 3R� NRODSVH� %UHWWRQ�:RRGVNHKR� V\VWpPX� ]DþLDWNRP� VHGHPGHVLDW\FK� URNRY

a�QiVOHGQHM� YRODWLOLWH� QD� ILQDQþQêFK� WUKRFK� Y]QLNOD� SRWUHED� Y\WYRUHQLD� V\VWpPX�� NWRUê� E\

]DEH]SHþLO�PHQRY~�VWDELOLWX��9 Európe jedným z prvých krokov k menovej integrácii bolo

v roku 1978 vytvorenie menového bloku známeho ako Európsky menový systém (EMS).

Menové kurzy v rámci bloku sa pohybovali v závislosti od vývoja dolára alebo jenu,

]iURYH��YãDN�PXVHOL�RVWD"�Y�~]NRP�SiVPH�YR�Y]"DKX�N ostatným menám. Tento systém bol

SRPHUQH�~VSHãQê�DM�Y�DND�SROLWLFNHM�SRGSRUH�D priaznivému globálnePX�YêYRMX��åLDGQ\�]R

šokov v osemdesiatych rokoch nebol taký výrazný ako prvý ropný šok a spomalenie

výroby v sedemdesiatych rokoch. Dôsledky jednotného trhu a odstránenie kontroly nad

kapitálovými tokmi však neboli dopredu prehodnotené a naplno sa prejavili práve na

]DþLDWNX�GHYl"GHVLDW\FK�URNRY�

Kríza Európskeho menového systému v rokoch 1992-1993 bola skôr krízou celkového

menového systému ako krízy jednotlivých mien nadväzujúcich na seba. Vývoj v Európe

výrazne ovplyvnilo zjednotenie Nemecka a zánik Sovietskeho Zväzu. Rozdiel medzi

infláciou v Nemecku a ostatných krajinách Európy bol pozitívny (okrem Talianska,

Španielska a Portugalska) a�LFK�NRQNXUHQFLH�VFKRSQRV"�VD�RVODELOD�

                                                
27 pod Európou rozumiem rozvinuté krajiny západnej Európy.
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'{VOHGN\� VD� QDMVN{U� SUHMDYLOL� YR� )tQVNX�� NWRUp� VtFH� QHEROR� þOHQRP�(06�� DOH�PDOR

PHQX� QDYLD]DQ~� QD�(&8��=iQLN�6RYLHWVNHKR�=Yl]X�PDO� QHJDWtYQ\� GRSDG� QD� ]DKUDQLþQê

obchod, banky a�ILUP\� þRUD]� "DåãLH� ILQDQFRYDOL� VYRMX� þLQQRV"� Y dôsledku rastúcich

nemeckých a európskych úrokových mier na jednej strane a predchádzajúcemu rastu

úverov a ILQDQþQHM� OLEHUDOL]iFLL� QD� GUXKHM� VWUDQH�� 1D� NRQFL� URNX� ����� ItQVND� FHQWUiOQD

banka devalvovala menu o 12%.

3UHMDYLOL� VD� SUREOpP\� NUDMtQ�� NWRUp� VD� VQDåLOL� Y\ULHãL"� YVWXSRP� GR� (06�� 7DOLDQVNR

vstupovalo s vysokou infláciou a hoci miera inflácie po vstupe klesala, tempo bolo

pomalšie ako pokles menového kurzu a�~URNRYêFK�VDG]LHE��9H�Ni�%ULWiQLD�YVWXSRYDOD�VR

silnou menou, avšak s�Y\VRNRX�QH]DPHVWQDQRV"RX�D�VODEêP�EDQNRYêP�V\VWpPRP��9]QLNOD

RWi]ND�� þL� Y prípade útokov na meny oslabených ekonomík majú vlády zasLDKQX"�� =D

KRYRULOD� DM� VFKYiOHQi�0DDVWULFKWVNi� GRKRGD�� NWRUi� GHYDOYiFLX� Y\OXþRYDOD� SUL� YVWXSH� GR

vznikajúcej menovej únie EMÚ. Dôvera v�VSRORþQ~� RUJDQL]iFLX� VD� YãDN� RVODELOD� SR

neúspešnom referende v Dánsku. Líra padla k spodnej hranici pásma, talianska centrálna

banka zvýšila úrokové sadzby a�MHM� UH]HUY\� ]DþDOL� SR� LQWHUYHQFLiFK� UDStGQH� NOHVD"�

Nasledovala libra, ktorá aj napriek intervencii centrálnej banky poklesla k dolnej hranici

pásma. Kým európske krajiny úrokové sadzby dvíhali, Japonsko (3,75% -> 3,25%) a USA

������ �!� ���� ]QLåRYDOL�� ,QYHVWRUL� VL� SRåLþLDYDOL� Y krajinách s nízkou úrokovou sadzbou

(Japonsko, USA) a investovali v Európe. To podporovalo záujem o marku a zvyšovalo

tlaky v Európe. Rokovanie o�PRåQHM� VSRORþQHM� GHYDOYiFLL� VODEêFK� HXUySVN\FK� PLen

neuspelo aj kvôli protestom Nemecka. Krízy v Škandinávii len prispeli k zhoršeniu

VLWXiFLH��2Sl"�R 15% devalvovala fínska mena, záujem obchodníkov sa obrátil na susedné

Švédsko a�1yUVNR�� âYpGVND� EDQND� ]YêãLOD� ~URNRYp� VDG]E\� Då� QD� ���� D�SRåLþLDYDOD� VL

v ]DKUDQLþt�� DE\�]YêãLOD� UH]HUY\��QyUVND� LQWHUYHQRYDOD��âSHNXODQWL� VD�REUiWLOL� VSl"�QD� OtUX

a�OLEUX��7DOLDQVND�EDQND�WDNWLHå�GYLKOD�VDG]E\�QD�YLDF�QD�����D�WDNPHU�Y\þHUSDOD�UH]HUY\�

mene to však nepomohlo a líra devalvovala o 7%.

(XUySVNH�V\VWpP\�YêPHQQêFK�NXU]RY�EROL�VODEp��RGUiåDOL�PDNURHNRQRPLFNp�QHURYQRYiK\�

zodpovedné inštitúcie mali len limitované nástroje na obranu systému a meny. Británia sa

bránila zvýšeniu sadzieb. V�WRP� þDVH� ERO� DM� ]QiP\� ~WRN� 6RURVD� QD� OLEUX��.H�� QDNRQLHF

anglická banka pristúpila k�]QtåHQLX� PHQ\�� WRXWR� WR� QHSRKOR�� ]QtåHQLH� EROR� GiYQR

]DSRþtWDQp��%ULWiQLD� QDNRQLHF� ] EMS vystúpila, nasledovaná Talianskom. V�WRP� þDVH� Xå

boli oslabené takmer všetky európske meny okrem nemeckej marky a holandského

JXOGHQX��)UDQF~]VNX�VD�SRGDULOR�RGYUiWL"�~WRN�QD�PHQX��DYãDN�QD�~NRU�]YêãHQLD�~URNRYHM
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miery a�LQWHUYHQFLL� FHQWUiOQHM� EDQN\�� þR� ]DSUtþLQLOR� YêUD]Qê� SRNOHV� UH]HUY�� âYpGVNR� D

1yUVNR� ]UXãLOR� YLD]DQRV"� QD� (&8�� ~URNRYp� VDG]E\� GYLKOR� 'iQVNR�� âSDQLHOVNR

a Portugalsko. Írsko devalvovalo. V 1993 sa útok orientoval na Španielsko, ktoré sa trápilo

s�Y\VRNRX� QH]DPHVWQDQRV"RX�� 3RNOHVOL� UH]HUY\� âSDQLHOVND�� NUt]D� VD� UR]ãtULOD� QD

Portugalsko a to devalvovalo menu. Pri problémoch vo Francúzsku intervenovala aj

QHPHFNi� FHQWUiOQD� EDQND�� QDNRQLHF� YãDN� EROD� SULQ~WHQi� ]QtåL"� VDG]E\�� 3R� WêFKWR

SUHWUYiYDM~FLFK� ~WRNRFK� VD� HXUySVN\� PLQLVWUL� UR]KRGOL� UR]ãtUL"� SiVPR� QD� ����� 7R

XPRåQLOR� PHQiP� YR�QHMãLH� VD� SRK\ERYD"� YRþL� QHPHFNHM� PDUNH� D�]QtåLOR� PRåQRV"

ãSHNXODþQêFK�]LVNRY��6LWXiFLD�Y Európe sa následne stabilizovala.

9êVOHGN\�QiãKR�VLJQiOQHKR�SUtVWXSX�SRPHUQH�SUHVQH�]DFK\WiYDM~�WHQWR�YêYRM��SUHWRåH

indexy citlivosti a pravdepodobnosti kríz majú vyššiu hodnotu práve v krajinách, ktoré sa

SRYDåXM~�]D�]GURMH�NUt]\�±�)tQVNR��7DOLDQVNR�� ËUVNR��9 prílohe 4 je hodnota indexu 4 pre

REGRELH� ���������9R� )tQVNX� QDGRE~GDO� LQGH[� Y\VRNp� KRGQRW\� SRþDV� FHOpKR� URNX� �����

situácia kuliminovala v októbri 1991, potom hodnota rapídne poklesla. Vývoj indexu tak

SRPHUQH� SUHVQH� ]DFK\WiYD� VNXWRþQRV"�� 3RGREQH�PRåQR� KRGQRWL"� DM� VLWXiFLX� Y ostatných

spomenutých krajinách. V�WDEX�NH�����MH�SRþHW�VLJQiORY�Y�þDVRYRP�KRUL]RQWH����PHVLDFRY

pred uvedeným dátumom. V�WUH"RP�VW�SFL�MH�SULHPHUQê�SRþHW�VLJQiORY�SUH�þDVRYê�KRUL]RQW

���PHVLDFRY�SUHG�NUt]RX��9R�YlþãLQH�NUDMtQ�VD�SRþHW�VLJQiORY�SUHG�MDQXiURP�]YêãLO��DM�NH�

QHSDWULOL� VR� VSRPHQXWHM� VNXSLQ\� NUDMtQ�� 0RåQR� WHGD� XVXG]RYD"�� åH� LQGH[� ERO� VFKRSQê

]DFK\WL"�DM�RVODEHQLH�HNRQRPLN\��VS{VREHQp�FHONRYêP�YêYRMRP�Y Európe, hoci nevyústilo

v daných krajinách do krízy.

7DEX�ND ��� � VLJQiO\

JANUÁR
93

JANUÁR
94 PRIEMER

RAKÚSKO 31 42 31,0
BELGICKO 33 60 29,6
DÁNSKO 18 33 30,4
FÍNSKO 86 34 31,0

FRANCÚZSKO 37 44 31,1
GRÉCKO 50 39 28,9

ÍRSKO 35 44 26,7
TALIANSKO 49 64 30,0
HOLANDSKO 23 32 30,7

NÓRSKO 36 29 29,7
PORTUGALSKO 26 42 28,0

ŠPANIELSKO 22 49 28,1
ŠVÉDSKO 52 36 28,8

â9$-ý,$56.2 33 20 29,8
UK 32 22 30,6
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7 Záver
+RFL�H[LVWXM~FH�V\VWpP\�(:6�PDM~�HãWH�YH�Nê�SRþHW�QHGRVWDWNRY��þDVWR�JHQHUXM~�IDORãQp

signály a�QHYLH� VD� SRV~GL"�� þL� EXG~� IXQJRYD"� DM� Y�EXG~FQRVWL�� NH�� LFK� WUK\� ]DKUQ~� GR

VYRMLFK� RþDNiYDQt�� Y�V~þDVQRVWL� V~� YãDN významným zdrojom informácií o budúcom

YêYRML�� 6YHGþt� R�WRP� DM� LFK� UR]ãLUXM~FH� VD� SRXåtYDQLH� PHG]LQiURGQêPL� ILQDQþQêPL

inštitúciami a�FHQWUiOQ\PL�EDQNDPL��0RGHO\�(:6�XPRå�XM~� V\VWHPDWLFNê�D konzistentný

spôsob predikcie kríz a prinášajú jednoduchý spôsob na meranie citlivosti ekonomiky,

NWRUê�MH�]iURYH��DM�SRPHUQH��DKNR�LQWHUSUHWRYDWH�Qê�

6LJQiOQ\�SUtVWXS�DNR�MHGHQ�]R�V\VWpPRY�(:6�WLHå�SRGOLHKD�NULWLNH�D�SURGXNXMH�PQRåVWYR

IDORãQêFK� VLJQiORY�� XNi]DOR� VD� YãDN�� åH� GRNiåH� SRPHUQH� SUHVQH� ]DFK\WL"� YêYRM

v ekonomike. V�PRMHM� SUiFL� VD� PL� SRGDULOR� XNi]D"�� åH� LGH� R pomerne stabilný systém,

ktorého výstupy sa len nevýznamne menia v dôsledku rozdielneho výberu krajín. To

XPRå�XMH�MHKR�ãLURN~�DSOLNiFLX�QD�NUDMLQiFK�QH]DKUQXWêFK�Y pôvodnej vzorke. Systém bol

VFKRSQê�]DFK\WL"�DN�RVODEHQLD�HNRQRPLN\��R�NWRUêFK�VD�SUL�MHKR�WYRUEH�QHXYDåRYDOR��EROL

však identifikované jemnejšou definíciou indexu EMP. Okrem analýzy jednotlivých

XND]RYDWH�RY� SUtVWXS� XPRå�XMH� HIHNWtYQX� DQDOê]X� FHONRYpKR� VWDYX� HNRQRPLN\� SRPRFRX

UR]OLþQêFK�W\SRY�DJUHJRYDQêFK�LQGH[RY��9 mojom testovaní vykázali tieto charakteristiky

SRPHUQH�Y\VRN~�SULOLHKDYRV"�

Hoci sa kríza EMS v�URNRFK���������SRYDåXMH�]D�NUt]X�SRG�D�PRGHORY�GUXKHM�JHQHUiFLH

a�WHGD� KRUãLH� SUHGSRYHGDWH�Q~�� EROD� SRPHUQH� VSR�DKOLYR� SUtVWXSRP� ]DFK\tená. Zistenie

SRGSRUXMH� Qi]RU� QLHNWRUêFK� DXWRURY�� åH� DM� WHQWR� W\S� NUt]\� Y]QLNi� OHQ� Y oslabenej

ekonomike s�QHSULD]QLYêP�YêYRMRP�HNRQRPLFNêFK�YHOLþtQ�

Výskum v tomto smere je len v�]DþLDWNRFK��Y��DOãtFK�SUiFDFK�PRåQR�XYDåRYD"�R zavedení

QRYêFK�SUHPHQQêFK��EOLåãHM�DQDOê]H�SUHPHQQêFK�WêNDM~FLFK�VD�~URNRYêFK�VDG]LHE��QDMPl

NUiWNRGREêP� VDG]EiP�� NWRUp� SUXåQH� RGUiåDM~� VLWXiFLX� Y ekonomike. Úrokové sadzby sa

v�V~þDVQRVWL�Y�V\VWpPRFK�GRV"� ]DQHGEiYDM~��KRFL�PDM~�YêUD]Q~�SRGSRUX� WHyULH� DM� UHDOLW\�

0RGHO\�P{åX�E\"� UR]ãtUHQp�R ukazovatele trhu ako ceny akcií a�LFK�RþDNiYDQLD��&LH�RP

P{åH� E\"� DM� ]RVWURMHQLH� PRGHORY� QLH� OHQ� SUH� PHQRYp� NUt]\�� NWRUp� V~� SRYDåRYDQp� ]D

QDMMHGQRGXFKãLH�SUHGSRYHGDWH�Qp��DOH�DM�SUH�EDQNRYp�þL�LQp�NUt]\��+RFL�SUiFH�Y tejto oblasti

Xå�]DþDOD��MH�OHQ�Y�SRþLDWRþQRP�ãWiGLX�D ponúka priestor pre štúdium.
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Príloha 1

  KOEF. Z
DLH BÁNK/CELKOVÝ -0,07 0,57
 KONCESIONÁLNY -0,1 1,74
 S PREMENNOUS SADZBOU 0,03 0,21
 KRÁTKODOBÝ 0,04 0,34
 PZI/DLH -0,33 2,88
 VEREJNÉHO SEKTORU/CELKOVÝ 0,11 1,32
 MULTILATERÁLNY/CELKOVÝ -0,03 0,46
VONKAJŠIE DLH/HDP 0,3 1,33
 REZERVY/IMPORT -0,01 1,99
 %(ä1é Òý(7 0,1 1,03
 NADHODNOTENIE 0,05 1,51
DOMÁCE 52=32ý(7�+'3 0,27 1,9
 RAST DOMÁCEHO ÚVERU 0,13 4,78
 5$67 5(
1(+2 +'3�262%$ -0,38 3,13
=$+5$1,ý1e OECD OUTPUT 0,55 0,98
 =$+5$1,ý1È Ò52.29È 0,(5$ 1,27 4,5



Príloha 2– Kritické hodnoty

REZERVY EXPORT OUTPUT MULTIPLIKÁTOR AKCIE
BANKOVÉ
VKLADY

M2/
REZERVY

ÚVERY/
HDP

REER

 KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KH

RAKÚSKO -11,187 10 -6,229 10 -2,225 10 9,047 10 -15,007 10 2,411 16 26,8951 10 7,259 12 -1,382 10
-5,146 13 -1,259 12 8,955 11 -12,296 13 2,499 17 23,156 11 6,826 16 -1,314 11
-2,639 18 7,757 15 -10,449 18 2,74 20 6,64 17

7,146 18 6,313 19
 6,999 19 6,135 20
BELGICKO -14,433 10 -6,692 10 -4,145 10 9,712 10 -14,628 10 0,514 16 32,747 10 6,687 12 -1,9642 10

-10,885 -5,218 13 -3,266 12 9,299 11 -11,923 13 0,539 17 30,726 11 6,23 16 -1,8852 11
-3,302 18 7,979 15 -8,975 18 0,912 20 6,07 17

7,721 18 5,719 19
 7,665 19 5,419 20
DÁNSKO -25,466 10 -6,475 10 -3,163 10 26,26 10 -20,825 10 -3,113 16 43,992 10 8,608 12 -2,355 10

-23,06 -4,811 13 -1,325 12 25,552 11 -16,699 13 -2,701 17 41,188 11 7,429 16 -2,221 11
-2,854 18 19,175 15 -12,974 18 -2,074 20 7,163 17

17,595 18 6,494 19
 16,787 19 5,952 20
FÍNSKO -30,992 10 -10,467 10 -2,683 10 23,101 10 -19,667 10 -0,228 16 54,416 10 10,439 12 -4,174 10

-28,462 -8,72 13 -0,9839 12 18,717 11 -16,711 13 -0,173 17 51,947 11 9,043 16 -3,998 11
-5,231 18 15,228 15 -13,86 18 0,138 20 8,53 17

13,498 18 8,2244 19
 13,145 19 7,958 20
FRANC. -23,594 10 -7,074 10 -3,183 10 15,839 10 -17,435 10 -0,796 16 32,397 10 5,9 12 -2,459 10

-19,594 -4,741 13 -1,881 12 15,112 11 -13,986 13 -0,65 17 29,727 11 4,992 16 -2,334 11
-2,028 18 12,521 15 -8,874 18 -0,388 20 4,861 17

10,967 18 4,584 19
 19 4,428 20
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3UtORKD � ± .ULWLFNp KRGQRW\ �3RNUDþRYDQLH�

REZERVY EXPORT OUTPUT MULTIPLIKÁTOR AKCIE
BANKOVÉ
VKLADY

M2/
REZERVY

ÚVERY/
HDP

REER

 KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KH

GRÉCKO -19,143 10 -28,848 10 -4,456 10 13,569 10 10 -2,885 16 36,72 10 10,071 12 -4,422 10
-15,743 -24,945 13 -3,007 12 12,968 11 13 -2,471 17 35,219 11 7,9 16 -3,739 11

-17,889 18 11,36 15 18 -1,478 20 7,494 17
10,196 18 7,131 19

 9,914 19 7,01 20
ÍRSKO -15,34 10 -1,23 10 0,314 10 21,172 10 -18,02 10 -2,162 16 40,509 10 11,875 12 -3,086 10

-12,295 0,712 13 1,554 12 20,427 11 -15,359 13 -2,027 17 40,393 11 17,007 16 -2,991 11
4,351 18 16,16 15 11,075 18 -1,74 20 16,563 17

14,921 18 15,925 19
 13,191 19 15,087 20
TALIANSKO -30,012 10 -6,431 10 -4,38 10 11,052 10 -23,5 10 -4,976 16 6,446 10 7,097 12 -4,574 10

-27,869 -4,933 13 -3,228 12 9,909 11 -21,601 13 -4,215 17 5,848 11 5,746 16 -3,844 11
-1,174 18 7,184 15 -18,974 18 -3,369 20 5,218 17

5,006 18 4,477 19
 4,335 19 4,357 20
HOLAND. -12,954 10 -6,077 10 -3,6132 10 12,589 10 -13,441 10 1,668 16 23,42 10 10,781 12 -2,092 10

-11,595 -4,436 13 -2,02 12 12,239 11 -9,599 13 1,711 17 22,571 11 9,101 16 -1,96 11
-2,347 18 10,169 15 -6,086 18 2,037 20 8,643 17

9,218 18 7,905 19
 8,896 19 7,77 20
NÓRSKO -7,321 10 -11,498 10 -1,602 10 11,666 10 -23,285 10 0,229 16 18,914 10 4,998 12 -2,206 10

-5,931 -9,922 13 0 12 11,023 11 -18,19 13 0,239 17 18,446 11 3,853 16 -2,061 11
-7,116 18 9,177 15 -13,755 18 0,635 20 3,724 17

8,709 18 3,306 19
 8,497 19 3,246 20
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3UtORKD � ± .ULWLFNp KRGQRW\ �3RNUDþRYDQLH�

REZERVY EXPORT OUTPUT MULTIPLIKÁTOR AKCIE
BANKOVÉ
VKLADY

M2/
REZERVY

ÚVERY/
HDP

REER

 KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KÚ KH KH

PORTUGAL. -34,243 10 -11,296 10 -9,126 10 21,996 10 -17,338 10 -2,916 16 39,838 10 9,64 12 -2,738 10
-31,798 -9,221 13 -4,965 12 21,155 11 -11,142 13 -2,362 17 38,994 11 8,814 16 -2,265 11

-3,423 18 13,523 15 -9,218 18 -0,978 20 8,637 17
10,82 18 8,35 19

 10,646 19 8,264 20
ŠPANIEL. -19,051 10 -7,689 10 -2,5 10 17,937 10 -20,536 10 -1,502 16 37,843 10 6,103 12 -4,411 10

-17,351 -5,141 13 -1,682 12 13,625 11 -18,275 13 -1,284 17 35,817 11 5,168 16 -4,332 11
-1,163 18 10,067 15 -14,006 18 -0,833 20 4,854 17

8,403 18 4,621 19
 7,41 19 4,441 20
ŠVÉDSKO -20,543 10 -10,342 10 -4,679 10 50,0861 10 -13,58 10 -3,126 16 42,681 10 7,211 12 -5,23 10

-17,535 -6,697 13 -3,54 12 42,144 11 -11,355 13 -2,973 17 41,143 11 6,483 16 -4,858 11
-4,218 18 24,023 15 -7,286 18 -2,287 20 6,166 17

16,697 18 6,051 19
 14,217 19 5,786 20
â9$-ý,$5� -7,475 10 -9,312 10 -3,445 10 13,884 10 -9,134 10 -2,391 16 17,311 10 6,212 12 -3,34 10

-5,841 -7,029 13 -2,038 12 13,492 11 -4,488 13 -2,145 17 16,894 11 5,571 16 -3,212 11
-4,144 18 11,433 15 -1,064 18 -1,47 20 5,288 17

10,855 18 4,837 19
 10,605 19 4,648 20
UK -20,801 10 -7,766 10 -3,902 10 12,508 10 -11,996 10 -2,482 16 35,592 10 12,955 12 -5,417 10

-19,937 -5,55 13 -1,935 12 12,33 11 -10,301 13 -2,109 17 34,193 11 10,862 16 -5,27 11
-2,644 18 10,965 15 -6,451 18 -0,785 20 10,661 17

10,702 18 10,068 19
 10,187 19 9,616 20
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Príloha 3 -Signály

 

  
REZERVY EXPORT OUTPUT MULTIPLIK AKCIE BANKOVÉ

VKLADY M2/REZERVY ÚVERY/HDP REER

RAKÚSKO 71-FEB 1 1 1 4 1 1 1 1 1

 72-JAN 0 0 0 5 0 0 0 0 1

 84-JAN 1 8 4 1 0 1 0 0 1

 85-JAN 10 6 3 1 0 13 0 0 1

BELGICKO 73-JUL 0 0 0 0 0 0 0 1 0

 82-MAR 9 11 9 0 9 14 6 5 7

 82-APR 10 11 9 0 9 13 7 4 6

 93-AUG 0 6 6 12 0 1 9 11 2

FRANCÚZSKO 74-APR 5 0 0 0 0 0 6 7 8

 77-JUL 4 0 5 13 7 0 4 11 11

 78-FEB 4 0 0 6 9 0 4 8 4

 83-MAR 14 18 3 0 6 13 10 0 3

ÍRSKO 73-JUL 0 1 0 0 0 1 0 0 6

 76-OKT 0 6 13 0 6 10 0 0 2

 83-MAR 2 11 8 0 6 11 0 3 4

 86-AUG 3 5 4 0 0 4 2 0 6

 92-SEP 0 6 0 4 7 4 0 0 1

 93-FEB 5 7 0 5 4 4 5 0 6

â9$-ý,$56.2 71-JUL 0 0 0 0 0 0 0 3 0

 72-JAN 0 0 0 0 0 0 0 3 0

UK 72-JUL 0 1 2 0 0 0 0 0 9

 73-JUL 8 2 2 0 2 0 9 7 9

 76-MAR 5 1 11 0 12 18 0 1 11

 76-APR 6 1 10 0 11 19 0 0 11

 76-OCT 8 2 10 0 5 21 0 0 7

ŠVÉDSKO 81-OKT 0 7 7 1 0 4 0 6 7

 82-OKT 0 9 5 1 0 3 0 7 8

 92-NOV 1 6 7 0 10 7 0 0 11
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 92-DEC 1 7 8 0 9 6 0 0 12

  

  
REZERVY EXPORT OUTPUT MULTIPLIK AKCIE

BANKOVÉ
VKLADY

M2/REZERVY ÚVERY/HDP REER

TALIANSKO 73-JUN 0 1 0 0 1 0 0 17 9
 73-JUL 0 1 0 0 1 0 0 17 9
 74-APR 2 1 0 0 0 0 0 8 9
 76-FEB 7 0 12 0 12 10 0 15 8
 92-OKT 7 7 3 0 4 0 0 11 10
 95-MAR 2 4 1 11 0 2 0 2 0
HOLANDSKO 73-JUL 0 0 0 1 2 0 0 0 0
DÁNSKO JUL 73 0 0 0 3 0 0 0 0 0
 DEC 79 0 0 1 0 0 14 0 0 7
 AUG 93 6 8 7 3 2 0 1 0 6
FÍNSKO JUL 73 0 0 0 0 0 0 2 0 0
 OCT 82 1 5 1 2 0 2 1 1 3
 SEP 92 3 9 15 10 14 10 2 15 13
 FEB 93 6 8 8 4 5 13 2 5 4
NÓRSKO 77-NOV 0 2 4 0 5 0 4 11 11
 FEB 78 0 2 4 0 8 0 4 14 13
 MAY 86 0 3 5 3 0 14 0 1 7
PORTUGALSKO 77-MAR 21 14 3 0 0 14 0 17 0
 83-JUL 4 5 0 0 0 0 9 7 11
GRÉCKO MAY 82 5 4 3 0 0 0 5 1 0
 JAN 83 11 6 10 0 0 0 10 1 0
 OCT 85 0 1 0 3 0 0 0 0 1
 MAR 86 0 1 0 3 0 0 0 0 0
 FEB 91 7 1 5 0 0 6 9 0 1
ŠPANIELSKO 76-FEB 0 3 8 0 2 1 0 9 8
 77-JUL 4 7 4 0 9 6 0 5 12
 83-MAR 6 12 5 0 2 2 0 22 5
 92-SEP 0 3 2 6 5 0 0 0 5
 92-OCT 0 3 3 5 5 0 0 0 5
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 95-MAR 8 5 6 3 1 0 4 0 0
 98-DEC 0 1 0 0 0 12 0 0 0
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Príloha 4 – Index 1991-93

RAK BELG DÁNSKO FÍNSKO FRANC GRÉCKO ÍRSKO TALIAN HOLAN NÓRSKO PORTUG ŠPANIEL ŠVÉD â9$-ý UK
1991M1 6,45 2,04 0,00 10,33 1,32 8,48 2,04 2,04 2,04 0,00 2,04 1,24 3,36 6,45 5,12
1991M2 4,41 2,04 0,00 10,33 1,32 10,10 2,04 0,00 0,00 0,00 2,04 1,24 1,32 4,41 3,09
1991M3 1,62 2,04 0,00 10,33 1,32 4,41 1,45 0,00 0,00 1,76 0,00 0,00 0,00 1,32 3,09
1991M4 1,24 2,04 0,00 8,30 1,32 4,41 1,45 0,00 0,00 1,29 0,00 0,00 1,62 1,32 1,62
1991M5 0,00 0,00 0,00 11,78 1,32 6,03 0,00 0,00 0,00 0,00 2,04 1,62 1,45 1,32 1,62
1991M6 0,00 1,24 0,00 10,55 1,32 4,41 3,49 1,45 1,45 2,67 3,49 0,00 3,65 4,81 3,07
1991M7 0,00 2,04 0,00 7,25 2,56 6,03 1,45 1,45 0,00 1,38 2,04 0,00 2,04 2,77 0,00
1991M8 4,30 3,49 1,45 10,46 2,77 4,41 0,00 4,10 1,45 4,58 2,04 1,45 3,07 2,77 3,07
1991M9 1,24 1,45 0,00 12,88 1,32 4,41 1,45 2,48 2,94 1,38 0,00 0,00 3,07 1,32 3,07
1991M10 2,69 1,45 3,87 12,49 2,77 4,41 0,00 1,45 4,01 5,11 0,00 0,00 3,07 2,77 1,45
1991M11 3,07 1,45 5,11 8,17 2,77 4,41 1,24 1,45 2,77 6,87 2,48 1,45 3,87 2,77 1,45
1991M12 0,00 1,62 2,42 4,10 1,32 6,03 1,45 3,09 2,56 3,66 0,00 0,00 6,03 1,32 1,32
1992M1 2,77 0,00 4,07 3,07 1,32 1,32 2,56 4,12 0,00 5,11 1,03 1,45 3,09 2,77 1,45
1992M2 1,45 0,00 3,66 1,62 2,56 1,32 2,56 5,57 2,85 5,11 2,04 3,09 3,09 2,77 4,41
1992M3 0,00 2,04 3,66 0,00 1,32 1,32 0,00 6,54 2,69 3,66 0,00 0,00 4,70 1,32 1,32
1992M4 0,00 2,04 0,00 5,10 1,32 0,00 1,32 6,54 1,32 1,38 0,00 0,00 4,54 2,77 4,41
1992M5 0,00 2,04 0,00 0,00 2,56 0,00 0,00 6,54 1,32 0,00 3,09 3,09 3,09 1,45 4,41
1992M6 0,00 2,04 0,00 1,32 2,56 3,09 1,24 6,54 1,24 1,38 3,09 3,09 5,12 0,00 4,41
1992M7 0,00 2,04 0,00 1,32 1,32 0,00 0,00 8,58 0,00 4,46 3,09 3,09 5,12 0,00 4,41
1992M8 1,03 2,04 0,00 6,45 2,56 3,09 4,41 8,58 0,00 3,09 4,70 5,12 5,12 0,00 4,41
1992M9 1,03 2,04 0,00 3,36 2,97 3,27 9,19 10,19 0,00 5,44 3,09 3,65 6,45 0,00 3,09
1992M10 7,00 6,45 5,12 0,00 5,65 3,74 9,19 5,49 3,09 3,09 3,09 3,65 6,45 1,62 0,00
1992M11 3,92 4,98 2,04 1,32 2,85 4,07 7,16 3,45 3,07 0,00 3,09 7,14 6,15 1,62 1,45
1992M12 7,00 6,74 3,09 3,74 2,85 1,32 7,16 4,90 1,62 3,73 3,09 4,04 3,07 3,07 1,45
1993M1 6,98 6,57 6,15 1,32 3,07 4,39 9,84 4,90 3,07 3,21 5,57 5,49 1,45 3,07 0,00
1993M2 5,54 8,19 6,15 3,74 3,07 2,77 5,11 6,14 1,45 0,00 5,57 5,49 1,45 1,62 1,45
1993M3 3,92 3,65 4,70 3,74 3,07 1,32 1,24 4,69 0,00 1,44 2,68 5,69 1,45 1,62 0,00
1993M4 5,54 3,49 4,70 1,32 3,07 1,32 0,00 2,27 1,62 0,00 4,13 5,69 0,00 1,62 1,45
1993M5 5,54 5,10 3,07 1,32 1,62 1,32 2,69 5,27 1,24 0,00 4,13 5,69 1,45 0,00 1,45
1993M6 3,92 5,10 3,07 2,77 3,07 1,32 1,24 2,69 0,00 0,00 5,10 7,14 1,45 0,00 1,45
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1993M7 6,98 1,45 3,07 2,56 3,07 4,39 1,45 2,69 1,45 1,44 2,48 5,49 1,45 1,45 1,45
1993M8 6,34 1,45 1,45 2,77 3,07 2,94 2,69 2,69 0,00 0,00 4,90 5,49 1,45 1,45 0,00
1993M9 5,54 2,69 1,45 2,77 4,30 1,32 2,69 1,24 1,32 1,44 1,45 5,11 1,45 1,45 0,00
1993M10 5,95 1,45 1,45 1,32 3,07 2,77 0,00 2,69 2,77 0,00 1,45 5,11 3,87 0,00 0,00
1993M11 1,24 1,45 1,45 1,32 5,52 2,94 0,00 1,24 1,32 1,44 0,00 1,24 0,00 0,00 0,00
1993M12 2,42 1,32 0,00 0,00 0,00 1,03 0,00 1,24 0,00 1,38 1,45 0,00 0,00 0,00 0,00


