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1 Uvod

Pojem krizy je Siroky aahina viaceré typy ekonomickych alebo finanénych kriz. Okrem
bankovych kriz, ktoré popisuji problémy bankového sektora, systematickych finanénych

kriz, ktoré sa tykaju prroblémov na finanénych trhov a dlhovych kriz, ktoré rozoberaja

stav, ked’ ekonomika nie je schopnéd splacat svoje dlhy, sa velkd pozornost venuje
menovym krizam. Gnenovej krize vo vSeobecnosti hovorime, ked’ Spekulaény utok na

menu vyusti do devalvacii meny (respektive znehodnoteniu), straty rezerv, alebo vysokych
urokovych sadzieb. Vo svojej praci sa budem zaoberat tymto druhom kriz a preto
pouZzivanie slova kriza bude totozné s menovou krizou. Aj nedavne krizy v 90-tych rokoch

v Azii, Mexiku ¢&i v krajinach Eurépskej Unie prispeliskahe ekonomov najst’ sposob ako

ich predvidat. Predpovedanie presného nacasovania krizy ostava iluziou a zaujimavou

témou pre dalSie vyskumy, cielom vedcov a ekondémov je vytvorit’ systém, ktora bude
schopny wostato¢nom predstihu podavat’ informacie o moznom vyskyte kriz a bude
odhal'ovat’ a sledovat’ pri¢iny kriz. Vytvorenie fungujiceho varovného systému nie je len
vedeckym cielom, o UspeSny systém na predpovedanie kriz sa zaujimaju jednej strane
vlady, pretoze pre ekonomiku krajiny kriza prinasa vysoké financné aj socidlne naklady, na

druhej strane investori, ktori by pomocou neho mohli eliminovat’ potencionalne rizikéd a

straty. Podl'a doterajSich $tadii ndhle zmeny vo vyvoji ekonomiky krajiny nie su len
vysledkom ndhodnych Spekulaénych utokov a nie st ani také neoCakavané, ako sa mozZe na

prvy pohlad zdat. Po blizSej analyze ekonomickych premennych sa ukézalo, Ze
ekonomiky krajin zmietajlcich sakvize vykazovali ur€ité znaky uz pred krizou. Za
posledné desatrocie bolo publikovanych viacero sposobov, teoreticky aj empiricky
zalozenych, ktorych cielom bolo ur€it’ pri¢iny kriz a stupen citlivosti ekonomiky na krizu.

Vo svojej praci najskor strucne popiSem typy teoretickych modelov, ktoré sa zaoberaju

krizou aobjasnim pri¢in kriz. V tretej kapitole rozoberiem hlavné typy empirickych
modelov ach zistenia. Hlavnu ¢ast’ prace tvori analyza signalneho pristupu. Signalny
pristup je pomerne nova metdda, ktora nemohla byt dostatocne overena v praxi a preto ak

sa chceme usilovat’ o jej vylepSenie, najskor treba analyzovat’ jej fungovanie. V Stvrtej
kapitole struéne popisem teoreticky model signalneho pristupu a objasnim zakladné pojmy,

s ktorymi pracuje. Piata kapitola je vlastnd analyza signalneho pristupu, kde skamam vplyv
zmien v parametroch na vystupy modelu. Model testujeme na krajinach Eurépy a preto sa

v poslednej kapitole zaoberdme krizou EMS v rokoch 1992/93.



2 Teodria finan¢nych kriz
Jednym z prvych teoretickych modelov kriz vypracoval Paul Krugmae konci

sedemdesiatych rokov. Pocetné krizy po celom svete v devdtdesiatych rokoch obnovili
zaujem o tato tému @niklo vel'ké mnozstvo novych modelov. VSeobecne za pri¢iny kriz
mozno povazovat rasticu globalizaciu a pohyb kapitalu na svetovych trhoch, liberalizaciu
bezného akapitalového uCtu nenasledovani potrebnou liberalizaciou a reformami
ostatnych ekonomickych sektorov, vznik novych trhov, transforméaciu niektorych na trhové
hospodarstvo ektiez oslabenie medzinarodného menového systému po zruseni fixnych
rezimov naviazanych na USD na zaciatku 70-rokov aich nahradenie nedostatocne
definovanym systémom plavajucich kurzov. Aj napriek tomu vSak treba venovat
pozornost’ teoretickym modelom, pretoze tieto mdzu pomoct’ objasnit’ dianie pocas kriz
aprispiet’ tak k vybudovaniu ucinného varovného systému. Nové teoretické modely
zvycajne vznikali po novej vine kriz, pretoze sa ukézalo, ze tieto krizy len tazko mozno
vysvetlit pomocou existujicich modelov. Preto tito oblast” vyskumu ponuka dostatocny

priestor pre nové modely.

2.1 Modely prvej generacie

Podrla tohto modelu je pri€¢inou krizy neudrzateI'ny vyvoj zdkladnych makroekonomickych
premennych ako neprimerane expanzivha monetarna politika, vyrazné realne
znehodnotenie meny, alebo napriklad nadmerné investicie do rizikovych projektov
Snizkym vynosom. Za prvotni pracu sa pokladd uz spominany model Paula Krugmana,

ktory predpokladal systém fixného menového kurzu. Pri plavajacom menovom kurze by
kriza teoreticky nastat’ nemala, pretoze kazda zmena v premennych sa odrazi v menovom
kurze a nevzniknu tlaky na ekonomiku. Za zdroj nerovnovahy v Krugmanovom modeli je
povazovany rozpo&tovy deficit, ktory je financovany rastom domaceho zadiZenia, resp.
domécej zlozky penaznej zasoby. Aby centrdlna banka udrzala vymenny kurz na fixnej

urovni, musi redukovat’ medzinarodné rezervy, ¢asto az do ich vyCerpania. V tomto bode

je uz stanoveny vymenny kurz neudrzatelny a musi dojst’ k devalvacii. AvSak aj v bode,

ked’ rezervy este nie su uplne vycerpané, ucastnici trhu mézu spravne odhadnut vyvoj
hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov (v tomto pripade mieru rastu ponuky penazi),

predpokladaju vyvoj udalostiza¢ni predavat’ domacu menu a kupovat’ zahrani¢nu, aby

! Krugman, P. (1979A Model of Balance—of-Payment Crisl®urnal of Money, Credit and Banking, Vol.
11, No. 3, August 1979, pp. 311-325



sa vyhli strate, ked’ pride devalvacia. Ich ¢innost’ vyvola $pekula¢ny atok na menu a pride

eSte krapidnejsiemu vycerpaniu rezerv, ¢o len povedie k skorSej devalvacii.

Zakladny Krugmanov model bol rozpracovany a modifikovany viacerymi autormi.
Model bol rozSireny aj pre iné systémy menovych kurzov, nielen fixné. Niektoré prace
ukézali, ze Spekulacnym utokom vo vSeobecnosti prechadza redlne zhodnotenie meny
a naruSenie rovnovahy obchodnej bilancie. Tieto vysledky boli odvodené z modelov,
v ktorych expanzivna fiSkalna a Gverova politika viedkyigiemu dopytu po tovare (¢o
vedie k naruSeniu rovnovahy obchodnej bilanciektavarovych polozkach (Go vedie
Kk rastu relativnych cien tychto poloZiek a nasledne k realnemu zhodnoteniu meny). Iné
modely rozsirili okruh ukazovatelov, ktoré mdzu zapriGinit' krizu®. Zodpovedné inétitlcie
sa totiZz moZzu rozhodnut, Ze uz nebudl udrziavat’ kurz z dovodu neZelateIn¢ho vyvoja

niektorych ukazovatelov.

2.2 Modely druhej generacie

Podla tychto modelov moézu krizy vzniknit' aj bez vyraznejSej zmeny v zakladnych
makroekonomickych ukazovatel'och. V pozornosti zaujmu st ocakéavania, pri¢ina kriz sa
nehl'ada v makroekonomickych premennych ale skér v samotnom trhu. V tychto modeloch
sa predpokladd, ze ekonomickd politika nie je predurcena, ale je tvorend ako odozva na
zmeny v ekonomike ®Castnici trhu zahffiaju tento vztah od svojich ocakavani.
Ekonomika sa mdze nachadzat’ vo viacerych rovnovaznych stavoch, pricom pri prechode
Zjedného do druhého sa nemusia zmenit' hodnoty ukazovatel'ov. Podl'a modelov druhej

generacie su pri¢inou menovych kriz:

o Siubezné samonapliacie ocakdvania®
Samonapiiacie otakivania sa odvijaji od nasobnych rovnovidhach medzi vymennym
kurzom amonetarnou politikou, ich spustenie mézu podnietit rozdielne priciny, od
politickych  Skanddlov az po zverejnenie nepriaznivych Statistickych udajov
0 makroekonomickych veli¢indch. Ak sa na devizovom trhu stretne rovnaky pocet
optimistickych gpesimistickych ucastnikov, nemusi prist’ k §pekulaénému utoku. Ak vsak
pesimisticki prevazuju (vacSina Gcéastnikov ma rovnaké — subezné ocakavania) a tito
ocakavaju z akéhokol'vek dovodu znehodnotenie meny, povedie to pravdepodobne
k realnemu znehodnoteniu meny. Predpoklada sa vSak, ze na trhu sa stretavaji rovnocenni

hraci schopni konkurencie a nenachadza sa tam niekol'’ko vel’kych ucastnikov ako Soros.



« Modely stada
Vychadzaju zredpokladu, ze na trhu je velky pocet malych investorov, ktori maji vysoké
naklady na ziskavanie informéciipeeto radSej sleduju konanie velkych ucastnikov

(predpoklada sa, Ze tito su lepSie informovani) alebo v§eobecny trend na trhu.

« Skodlivy vplyv
Zaklada sa na pozorovani, Ze menova kriza, ktord vznikne v urcitej krajine sa rozsiri do
ostatnych krajin v regione ato najma z dévodu regionalnych obchodnfysim@ych
vztahov. Menova kriza a zhorSeny vyvoj ukazovatel'ov v jednej krajine mdze do velkej
miery ovplyvnit' vyvoj ukazovatel'ov v okolitych krajinach ayrazne zvysit' zranite'nost’

susednych ekonomik na krizu.

Hoci modely druhej generacie pomerne spravne popisuju vyvoj tesne pred krizou,
vyznam oc¢akavani je ¢asto preceneny a preto by mali byt len akymsi doplnkom modelov
prvej generacie, respektive vhodnym modelom by bola kombinacia spomenutych.
Makroekonomické ukazovatele totiz odrazaji sucasnu ekonomicku politiku vlddy, zname
su ciele vlady a metddy na ich dosiahnutie. Znamym je aj systém menovych kurzov. Sanca
vzniku Utoku na menu alebo menovej krizy sa zvySuje, ak sa politiky vlady odklana od
stanovenych cielov ana trhu zaéne prevazovat pesimizmus, ¢o sa tyka plnenia tychto

cielov. Kriza je teda ¢asto vysledkom ,,spoluprace* vlady a ucastnikov trhu.

2.3 Modely tretej generacie
Boli vytvorené po Azijskej krize wku 1997. Menové krizy podl'a nich vznikaji ako

dbsledok viacerych problémov v krajine¢ato su prepojené s ostatnymi typmi kriz.

V poslednej dobe sa skiima najmé prepojenost’ menovych a bankovych kriz.

2 Ozkan a Sutherland zahrnuli medzi premenné aj mieru nezamestnanosti
3 Coherent self fulfilling expectations
4 Herding models



3 Empirické modely

Cielom modelov, ktoré sa nazyvaju aj systémy skorého varovania - EWS®, je zostrojit
nastroj, ktory by v dostato€nom predstihu umoznoval identifikovat’ a ofakavat’ situdcie,
kedy sa krajina a jej ekonomika blizi ku krize. Ekonomika krajiny nemusi v krize
nevyhnutne skoncit’, dolezité je identifikovat’ skor etapy, kedy sa situacia zhorSuje a to
dostato¢ne skoro na to, aby mohli byt prijaté vhodné protiopatrenia. Samotny model by
nemal nahradzat’ Standardni makroekonomicku analyzu krajiny, mal by skor sluzit ako jej
doplnok. Hoci ziadny zmodelov neprinasa stopercentne spolahlivé vysledky, o ich
rastucej vyznamnosti sved¢i fakt, ze rozne obmeny EWS vyuzivaji na monitorovanie
ekonomickej situdcie nielen medzindrodné finanéné inStitucie (Svetovd Banka,
Medzinarodny Menovy fond), ale aj viaceré centralne banky Kkrajinvesticné
spoloc¢nosti. Literatira v sucasnosti zahfna viacero pristupov na detekciu kriz, pri kazdom z
nich mozno identifikovat’ nasledovné charakteristiky, ktorych podrobnejsim popisom sa

budeme zaoberat’ v tejto kapitole.

» Definicia krizy
* Rozsah modelu

* Mechanizmus predpovedania kriz

3.1 Definicia krizy

Ak chceme skuimat, kedy sa ekonomika krajiny moézZe ocitnit’ pod tlakom, musime
definovat, aky stav budeme povazovat za kriticky. Pri analyze historickych dat pre
jednotlivé ekonomiky sa zvycajne daju urcit’ obdobia, kedy bola dand ekonomika v krize.
MozZno pritom cCerpat’ z vyjadreni ekondmov, politikov, ¢i medzindrodnych zoskupeni.
Takéto posudzovanie je vSak subjektivne a pri skimani vidcSieho mnozstva krajin a
dlhsieho ¢asového obdobia je potrebné definovat’ mechanizmus, pomocou ktorého mozno
deterministicky, len pomocou Statistickych nastrojov a dostupnych dat uréit’ obdobia kriz
resp. obdobia zvy$eného tlaku na ekonofiRui definovani néstroja treba rozhodnut, &
sa budu brat’ do uvahy len udalosti na devizovom trhu, alebo sa bude uvazovat' o SirSej

mnozine udalosti.

V pripade krizy maju zodpovedajuce institacie 3 alternativy reakcie:

® EWS - z anglického Early Warning Systems
8V dralsom texte budu tieto terminy pouZivané ako synonyma.



» Aktivne intervenovat’ na devizovom trhu na tkor rezerv, ¢o je v stlade s modelmi

prvej generacie

e Zvysit doméce urokové miery. Hlavnym argumentom pre zvySenie sadzieb je fakt,
ze v pripade Spekulacného utoku zo zahrani¢ia musi mat agresor dostatocné
mnozstvo pehazi v domacej mene teto si zvydajne musi poziat. Urokové miery
su prepojené preto ak centralna banka zvysi tirokovu sadzbu pre komeréné banky,
tieto nasledne zvysSia svoje sadzby. PoziCanie penazi sa stane drah§im a mena sa

stane menej atraktivnou.

* Nerobit’ ni¢ a nechat’ menu vol'ne sa pohybovat’, alebo devalvovat’ na troven, ktora

je priazniva pre vyvoj ostatnych makroekonomickych ukazovatel'ov.

Na zéklade toho mozno urcit’ dva hlavné spdsoby datovania zvyseného Spekulacného tlaku

na devizovy trh.
* Menova kriza definovana ako nominalne znehodnotenie meny

Menova kriza moze byt urcend jednoducho ako ,,vyrazné* nomindlne znehodnotenie
meny. V tomto pripade treba urcit, aké velké znehodnotenie budeme povazovat za
,»vyrazné“ a akym spdésobom budeme znehodnotenie merat. Ako priklad uvedieme
definiciu, ktori vo svojej praci vyuzili Frankl a Rose’. Autori sleduju medziroény vyvoj
prirodzeného logaritmu nominalneho vymenného kurzu domacej meny voc¢i USD
vynasobeny 100. Kriza je identifikovana, ak mena znehodnoti medziro¢ne o 25%. Aby sa
vysporiadali s krajinami, ktoré v danych obdobiach zaznamenali vysoku inflaciu, pridali
podmienku, Ze miera poklesu musi byt o010% vySSia ako predchadzajuci rok.

Nedostatkom definicie je, Ze nezahfiia obdobia, kedy kriza bola GspeSne odvratena.
» Alternativny pristup — SirSia definicia krizy

Uvazujeme etapy, ked’ mena sice bola pod zvySenym tlakom, avSak aktivnymi opatreniami
sa podarilo znehodnoteniu zabranit’. Kriza je definované ako etapa, v ktorej utok resp. tlak
na menu vedie k znehodnoteniu meny, vyraznému poklesu zahrani¢nych rezerv, rastu

arokovych mier alebo ich kombinacii.

" 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)



Spekulaéné utoky su identifikované pomocou indexov tlaku na devizovy trh (dalej
EMP? indexy). Index EMP je konStruovany ako vaZeny priemer zmeny rezerv, vymenného
kurzu aarokovych mier. Uvazujeme o rezervach a urokovych sadzbach centralnej banky
a nominalnom menovom kurze. Ak skimame dat@esacnou frekvenciou, uvazujeme
medzimesaéné zmeny vyjadrené v percentach. Vyber vah zavisi od aufazvycajne sa
volia tak, aby podmienené odchylky komponentov indexu boli rovnaké. Niektori autori

najskor zlozky indexu Standardizuju, index je potom len suctom ukazovatel'ov.

O krize hovorime, ak index prekroci kriticki hodnotu, ktord je zvycCajne stanovena

ako

a * J + I’lcmp (3.1)

emp

kde o je T'ubovolne zvolena hodnota. Ak index nezahfiia zmenu urokovych mier, a je

prevazne z intervalu <2, 3>
Lemp € aritmeticky priemer indexu EMP
cempj€ Standardné odchylka indexu EMP
Nevyhody SirSej definicie:
* Kratke alebo neuplné Casové série dat najma urokovych mier, rokové miery sa

preto z indexu EMP vynechavaju

» Datovanie kriz pomocou poklesu rezerv sa kritizuje najma v pripade ekonomik, kde
sa Casto a nepredvidane meni vySka povinnych minimalnych rezerv. Zaclenenie rezerv je
menej relevantné aj v ekonomikach, ktoré ziskavaji balicky pomoci od MMF alebo inych
medzinarodnych institucii a v krajinach, ktoré kladu formalne aj neformalne obmedzenia
na kapitalové toky. Preto zahrnutie rezerv treba zhodnotit’ najma v pripade rozvijajacich sa
ekonomik, kde sa Uspesné odvratenie Spekulacnych utokov preukazuje tazSie ako v

rozvinutych ekonomikach.

3.2 Rozsah modelu
Pri tvorbe modelu je potrebné urcit, aké krajiny budii do modelu zahrnuté, ¢i pdjde

o analyzu individualnej ekomiky, alebo sa bude sledovat vyvoj skupiny krajin.
Dolezitym krokom je taktiez vyber ukazovatelov a frekvencie dat. Vyber do vel'kej miery

zavisi na autorovi modelu, treba vSak prihliadat’ na zvoleny mechanizmus predikcie. Pri

8 7 anglického Exchange Market Pressure Index



empirickych modeloch treba brat do uvahy dostupnost c¢asovych sérii a vhodne
prispdsobit’ Casovy rozsah modelu. Autori modelov c¢asto nezahffiajd do modelov
ukazovatele, ktoré by mali mat vysoktl predikéni schopnost’ podporent nielen
teoretickymi modelmi ale aj histériou kriz prave kvoli nedostupnosti Casovych sérii.

Najcastejsim prikladom su premenné tykajuce sa urokovych mier.

Pred odvodenim vlastnej metodoldgie na predikciu kriz vypracovali autori Kamisky,
Reinhart a Lizondo $tadip v ktorej zhrnuli existujice empirické modely, popisali ich
charakteristiky @amerali sa na skamanie pouzitych ukazovatelov. Casové rozpitie
modelov siahalo od patdesiatych az do devét'desiatych rokov, rozsah krajin bol od jedinej
skumanej krajiny, cez vzorku rozvinutych alebo len rozvijajucich sa ekonomik po Siroku
skupinu krajin. Priblizne polovica prac vyuZzivala mesacné data, zvySok boli Stvrtrocné,
ro¢né alebo sinou frekvenciou. Porovnanie je zaujimavéhladiska pouzitych
ukazovatel'ov. Celkovo zhrnuli 105 ukazovatel'ov, treba vSak podotknut’, Ze viaceré vznikli
len transforméaciou jednej premennej, ktora bola raz uvedena v percentualnych zmenéch,
potom v porovnani knému ukazovatel'u, alebo sa skumal vyvoj jej hodnoty. Pouzité
indikatory boli zhrnuté do skupin: (1) kapitalovy ucet, (2) Struktira dlhu, (3) bezny ucet,

(4) medzinarodné porovnanie, (5) financna liberalizacia, (6) ostatné finan¢né premenné,

(7) realny sektor, (8) fiSkalne ukazovatele, (9) institucionalne a Strukturalne faktory, (10)
politické premenné. Autori skimali,kel’kych pracach boli ukazovatele pouzité a ako sa
osvedcili pri predikcii kriz. Aby mohli objektivne posudit’, ¢i bol ukazovatel’ Statisticky
vyznamny, vylucili prace zalozené len na kvalitativnej analyze kriz. Porovnanie tol’kych
roznych pristupov, kde sa uspeSnost’ jednotlivych ukazovatelov moéze vyrazne liSit

v zavislosti od pouzitej] metddy a vzorky, nemoze viest' k jednoznaénému zaveru o tom,

ktory ukazovatel' je najvhodnejsi na predpovedanie kriz. Aj napriek tomu mozno dospiet’

k nasledovnym z&verom:

» Efektivny varovny systém by mal zahfnat’ $irSi rozsah ukazovatelov, pretoze krizy

maju tendenciu vznikat’ v krajine s viacerymi ekonomickymi problémami

* Relevantnymi ukazovate'mi menovych kriz sa ukazali byt rezervy, realny menovy

kurz, rast Uverov, Gvery verejnému sektoru, inflacia. Vysledky modelov podporuju aj

° Kaminsky, G.L., Lizondo, S., Reinhart,C.M.eading Indicators of Currency crisd8/F Working Paper,
WP/97/79, July 1997, Washington D.C.



pouzitie obchodnej bilancie, vyvozov, rastu penazi, M2/rezervam, rastu realneho

a fiSkalneho deficitu.

* Viaceré ukazovatele boli zahrnutémdlom pocte prac, preto o nich nemozno

vyvodit’ vSeobecné zavery, len domnienky.

* Premenné tykajice sa Struktury vonkajSieho dlhu sa ukazali byt menej ¢inné pri
detekcii krizy. Napriek ocakdvaniam sa ani bilancia bezného uctu nepotvrdila ako vhodny

nastroj na predpovedanie kriz.

Vystupy modelov mozno podl'a Eichengreena interpretovat v stlade s modelmi
napiiajiicich sa ocakdvani. Tvrdenie podporuje skutoénostou, ze (1) viaceré krizy
nesuviseli s dévodmi vysvetlenymi v modeloch prvej generacie, (2) niektoré krizy neboli
predpovedané, ani nasledované oslabenim politiey aie je mozné argumentovat’, ze
tieto krizy boli podmienené c¢innostou ucastnikov trhu, ktori spravne odhadli budice
naruSenie politiky &) krizy, ktoré vznikli bez dovodu neboli zvycajne trhom ocakavané
aneodrazili sa tak v predstihu v diferencialy arokovych mier. Krugman vSak
argumentoval, e tieto dovody nepotvrdzuji model napiiiajucich sa o¢akavani. Prvy
argument je sice vrozpore s origindlnym modelom prvej generacie, avSak nie s jeho
modifikdciami, kde zodpovedajuce institlcie pristupuju k devalvacii aj v zaujme vyvoja
inych premennych a nie lendésledku poklesu rezerv. Druhy argument je dokonca podl'a
Krugmana v rozpore modelmi druhej generacie, pretoZze v nich sa predpoklada, Ze

ekonomicka politika bude reagovat’ na situaciu v ekonomike.

Ako uz bolo spomenuté, porovnavali sa modely s r6znou metddou a preto sa na
vysledky prace nemozno s urCitostou spoliechat. Praca vSak moéze posluzit’ ako vyborny
zdroj informécii pri rozhodovani, aké ukazovatelenadeli pouzit, pretoze poskytuje

porovnanie typu krajina-metéda-ukazovatele.

3.3 Mechanizmus predpovedania kriz
Opét je vyber na autorovi modelu aku metddu si zvoli a do akej miery vyuZije existujlice

ekonometrické a Statistické nastrojed’™som texte sa stru¢ne pokusim popisat’ tri hlavné
typy modelov, ktoré sa saCasnosti najéastejSie vyuzivaji, d’alsi bude popisany
v 4 kapitole. VicSina prac zahfila dvojkrokové modely, kde sa v prvom kroku urcia
obdobia $pekulacnych Gtokov pomocou indexov EMP, na ich zaklade sa zostroji bindrna
premenna, ktord vyjadruje, ¢i kriza nastane, alebo nenastane a v druhom kroku sa

analyzuje spravanie makroekonomickych ukazovatel'ov v zavislosti od hodnoty binarnej
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premennej. Mozno vSak pouzit' aj jednoduchSie, alebo naopak viac sofistikovanejSie

modely.

3.3.1 Grafick& analyza
NajjednoduchSim sposobom analyzy vplyvu ukazovatelov na krizu je graficka analyza.

Umoziuje analyzovat' kazdy indikator samostatne a nevyzaduje prispdsobovanie dat
Statistickym metédam. Aj tu existuju viaceré spdsoby realizacie. Jednym je zostrojenie
priemeru ukazovatel'a a sledovanie, ako suvisi prekemie stanovenej hodnoty s vyskytom

krizy. Je v§ak mozné zvolit’ vhodny €asovy interval pred krizou, ktory sa oznaci za kriticky
azostrojit samostatne priemer pre pokojné obdobia a zvlast pre kazdy casovy usek
krizového intervalu. Na takomto zobrazeni uz mozno sledovat’ nielen konkrétne odchylky

od priemeru, ale aj vyvoj ukazovatel’a v obdobi pred krizou. Jednoduchost’ metddy je vSak

na ukor jej vysvetlovacej schopnosti, nie je mozné odvodit’ v§eobecné zavery o celkovom

vyvoji ekonomiky, len o spravani jednetfich ukazovatel'ov. Preto by mala byt pouzivana
opatrne a len ako doplnok sofistikovanejSim metodam.

3.3.2 Regresné modely

Vyuzivaji dostupné a pouzivané regresné a Statistické metody. Ich vyhodou je, Ze
umoziuju testovat vystupy modelov exaktnymi ekonometrickymi metédami. Hlavnou
nevyhodou je, Ze vysledky nemozno aplikovat’ na krajiny nezhrnuté vo vzorke a casto sa
jednd len opitné analyzy, ktoré odhaluju skor pri¢iny kriz, ako sa zaoberaju ich
predpovedanim. Jednymnajrozsiahlejsich ¢o do poctu ukazovatel'ov, krajin aj¢asového
hladiska je model autorov Frankela a Rosa’, ktorého ciefom bolo odvodit’ vieobecne
platni Statisticki charakteristiku krizy. Zaujimavy jél'adiska pouzitej metody, od
ostatnych, ktoré budeme spominat’ sa 1iSi nielen definiciou krizy, ale aj frekvenciou dat
apouzitymi ukazovatel'mi. Sleduje vyvoj ukazovatel'ov s ro¢nou frekvenciou za obdobie
od 1971 do 1992 pre viac ako sto rozvinutych aj rozvijajucich sa krajin. Krizu na rozdiel
od vaGsiny autorov definovali len ako nomindlne znehodnotenie meny™”.
Makroekonomické ukazovatele rozdelili do Styroch skupin: Zahrani¢né, domace,
ukazovatele vonkajsiecho sektora a zlozenie dlhu. Posledna skupina ukazovatel'ov uputala
pozornost’ autorov hlavne po Mexickej krize. Data tykajice sa dlhu maji zvy€ajne rocnu

frekvenciu, preto sa do mesacnych modelov zahfiiaji zriedka. Pri vybere domadcich

9 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)
1 Blizsi opis pouzitej definicie krizy v odseku 3.
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makroekonomickych premennych vychadzali najma z modelov prvej generacie
a predpokladu vzniku kriz dvodu neudrzatelnej monetarnej a fiSkalnej politiky. Pri
vybere zahraniénych premennych vychadzali z predpokladu, ze dianie v ekonomike
krajiny do velkej miery ovplyviiuje aj vyvoj na okolitych trhoch, ¢i uz kapitalovych,
finan¢nych alebo penaznych. Pri zloZeni dlhu sa zamerali na priame zahrani¢né investicie
aich vzt'ah k dlhu PZI su podl'a autorov bezpecnejSou formou investovania v krajine ako
portfoliové investicie. Argumentuju tym, ze PZI sa priamo viazu k urcitej prevadzke ,
zariadeniu alebo infraStruktUrezaroven st stabilnejsie, pretoze v pripade krizy a krachu
investori skor zastavia finan¢né toky, ako sa stiahnt zo svojich prevadzok. Voci tomuto
argumentu vSak sicasnej dobe, ked viaceré nadnarodné spolocnosti bez problémov
presiivaji svoje vyrobné podniky, mozno namietat. Vyznamnu Ulohu zohrava aj zloZenie

dlhu a doba splatnosti.

Autori uvazovali o binarnej premennej, ktora vyjadruje vyskyt krizy (1=vyskyt, 0 inak) ako
o vysvetlovane] premenne] a ukazovatel'och ako o vysvetlujiicich premennych. Aby sa
zachytila aj predikéna schopnost, ku krizam boli priradené¢ hodnoty ukazovatelov
sroénym posunom. Cielom bolo odvodit’ vztahy medzi indikatormi a vyskytom Kkrizy.
Pomocou metdédy maximalnej vierohodnosti ziskali parametre pre jednotlivé premenné,
ktorych Statisticki vyznamnost’ potom testovali. Vysledky s zobrazené v prilohe 1. Hoci
koeficienty pri jednotlivych ukazovateloch sa neinterpretujii 'ahko, mozno sa na ne
pozerat’ ako na prispevok jednotkovej zmeny v ukazovateli k celkovej pravdepodobnosti
krizy. Vécsina premennych tykajicich sa dlhu nemala Statisticky vyznamné koeficienty.

Na druhej strane, podiel PZI/dlh so Statisticky vyznamnym koeficientom sa ukézala byt
relevantna premenna pri uréovani zvySenej zraniteInosti ekonomiky. Bezny ucet a Statny
rozpocet opit’ nedopadli podl'a ofakavani anepotvrdili sa byt vhodnym néstrojom na
predikciu krizy. DIh/HDP, rezervy, nadhodnotenie meny, zahrani¢ny obchod, zahrani¢né
arokové miery aast domaceho uveru sa znova ukazali byt najvhodnejsimi pre zahrnutie

do modelov na analyzu citlivosti ekonomiky.

3.3.3 Model prepinania rezimov'? - RSA
Pristup vyuziva Hamiltonov model prepinania reZimov, kde sa vektor parametrov meni

v zavislosti od toho, ktory stav je realizovany. Model RSA bol aplikovany aj na
analyzovanie $pekulacnych Gtokov v krajinach Eurép¥ v rokoch 1979-1993. UvaZuje sa o

12 Regime Switching Approach
13 peria, M.S.MA Regime Switching Approach to Studying Speculative Atatksd Bank
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systéme fixného vymenného kurzu, priCom sa predpokladd, ze tieto systémy su
charakterizované striedanim relativne pokojnych obdobi s kratkymi a vyraznymi
obdobiami Spekula¢nych utokov. KedZe pravdepodobnosti prechodu z pokojného do
krizového stavu st nezname, cielom modelu je ich vyjadrit pomocou znamych

makroekonomickych ukazovatel'ov.

Model sa v porovnani s regresnymi modelmi alebo signalnym pristupom zaklada na
silnejSom matematickom podklade a oproti klasickym ekonometrickym modelom ma dve

vyhody:

» V ekonometrickym modeloch pri zostrojovani indexov EMP je viacero krokov, kde
vyber hodnoty zavisi na autorovi modelgrato st vysledky do velkej miery ovplyvnené
vol'bou parametrov. V modely prepinania rezimov sa pokojné a krizové stavy urcuji kazdu
periodu len pomocou znamych dat, parametre sa menia, avSak su vysledkom exaktnych

postupov.

* Model je schopny presne uréit, ¢o sposobilo prechod z pokojného stavu do
krizového. Modelovanim pravdepodobnosti prechodu ako funkcie premennych

aocakavani je mozné studovat’ priciny Spekula¢nych ttokov.

Epizoédy Spekulacnych ttokov boli asociované so znehodnotenim menového kurzu,
poklesu rezerv alebo rastu urokovych mier. Autorka vypracovala dva typy modelu,
Vv prvom uvazovala o $pekula¢nom utoku len ako o zmene menového kurzu, v druhom

zahrnula aj zmenu rezerv a urokovych mier.

*  Model 1 — spekulacny utok ako zmena menového kurzu
Predpokladajme, Ze vyvoj menového kurzu je proces popisany rovnicou:

De, =a o T [Ae, ]+ a [De,_, ]+ ag [De,_,]+a . [De,_, 1+0(s))E, (3.2)
kdeg; je premenna s rozdelenim N(0,1)

S je nezndma premenna, ktora nadobuda hodnoty €darakterizuje, ¢i sa ekonomika
nachadza v pokojnom alebo krizovom stave0Sak je ekonomika v pokojnom stave

a menovy kurz je stabilny, kym hodnota 1 zodpovedéa stavu krizy. Na zéklade rovnice
vyplyva, ze hodnota menového kurzu v peridde t zavisi od hodnoty. Sakisto priemer,

odchylka aj parametre zavisia od stavu, v akom sa ekonomika nachadza.

S sa sprava podl'a Markovho procesu, pricom pravdepodobnosti prechodu zo stavov su :
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exp x,'_
p,00 =P(s, =0/s,_, =0,x_;8,) = —I'BO (3.3)
1+exp xl—lBO

exp X,_
Pl = PGs, =1 sy =L s =R XeB (3.4)
1+expx,_, B,

eXp x;—lBO (35)

N=ps, =1/s,_, =0,x,_; =1- .
D, (s, -1 -1 Bo) 1+eXpX,_1[30

eXp xll—l ﬁl (36)

W'=p@s =0/s_, =Lx_; =1- ,
D, (s, -1 -5 B) I+expx_ B,

kde naprikladp,’ je pravdepodobnost prechodu zo stavu 1 do stavu 0. Pravdepodobnosti

sa stasom menia, ich hodnota zavisi od matice X1

Matica X.; obsahuje hodnoty zvolenych premennycltase t-1, ktoré by mohli
potencionalne ovplyvnit’ stav ekonomiky v €ase t. V modeli boli konkrétne pouzité: rast
doméaceho uveru, podiel dovozov avyvozov, miera nezamestnanosti, fiSkalny deficit,
diferencial urokovej miery mdex realneho menového kurzu. Pri vybere ukazovatel'ov sa
autorka riadila efektivitou ukazovatel'ov v doterajSich empirickych modeloch. Premenné
boli vyjadrené ako rozdiel medzi hodnotou krajiny a prisluSnou nemeckou premennou.

Pomocou maximaliza&ného algoritmu™ boli vypogitané hodnoty koeficientov a, f.
*  Model 2 — Spekulacny utok ako zmena kurzu, rezerv a irokovych mier

Ak uvazujeme, ze Spekulacny utok sa odrazi nielen na hodnote menového kurzu, ale aj
rezerv airokovych mier, mozno model rozsirit’ tak, Ze okrem menového kurzu budeme

sledovat’ aj vyvoj zvysSnych dvoch premennych:

Be, = ™ +a™[Be, ]+ 5% [Ar, ]+ y*[Aid, ]+ 0(s, Ju’ (3.7)
Ar, =c +a [De, 1+ 0, [Ar ]+ Y [Aid, ]+ 0(s, Ju,” (3.8)
Aid, = CsA,id + a;‘,jd [De, 1+ 55‘1 [Ar,_ ]+ ysA,id [Aid,_ ]+ 0(s, )”/Aid (3.9)

kde u® u® u™ st premenné s N(0,15&” * oznacuju, ku ktorej rovnici parameter patri.

Premenna & prislichajuce pravdepodobnosti su rovnaké ako v predchadzajucom modeli.

Parametre boli opit’ dopocitané.
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Testovanim vystupov modelu sa potvrdili aj vysledky inych empirickych modelov.
Testovanim sa na hladine vyznamnosti 0,95 zamietli hypotézy o rovnosti koefiagtov
v pokojnom &rizovom stave. Potvrdil sa predpoklad, Ze premenné vymenny Kkurz,
arokové miery a rezervy su sprievodnym znakom kriny druhej strane sa potvrdilo, ze

ekonomické ukazovatele sa inak vyvijaju v krizovom obdobi a inak v pokojnej dobe.

Rast deficitu obchodnej bilancie, zhodnotenie realneho vymenného kurzu arast
urokového diferencialu mali pozitivny efekt na pravdepodobnost’ prepnutia z pokojného
stavu do krizového. Statisticky vyznamnou bol len urokovy diferencial, ked’ze tento bol
pouzity na odhad ocakavani, potvrdila sa prepojenost s modelmi druhej generéacie. Rast
domacich tGverov, nezamestnanost’ avladny prebytok mali pozitivny efekt na
pravdepodobnost’ zotrvania v pokojnom stave. Statisticky vyznamnou bola bilancia
hospodérenia S§tatu. Suvis rastu rozpoctového deficitu s pravdepodobnost'ou krizy je

v sulade s modelmi prvej generécie.
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4 Signalny pristup — teoreticky model

Signalny pristup je jeden z modelov EWS zostrojeny autorkami Kaminsky, Lizordo
a Reinhart’. Skumany ¢asovy horizont je rozdeleny na krizové a stabilné (pokojné) etapy.
Monitoruje sa vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatelov, pricom sa
predpokladd, Ze spravanie ukazovatel'a pred krizou a poc¢as obdobia bez krizy sa vyrazne
odliSuje. Snahou je urcit’ normdalne spravanie sa ukazovatel'ov a ur¢it’ suvis odklonu od
normalu s krizou. Na zaklade historickych pozorovani sa identifikuju hodnoty jednotlivych

indikatorov, po prekroceni ktorych mozno o¢akéavat’ krizu.

4.1 Teoreticky model

Majme n makroekonomickych ukazovatelov, ktorych vyvoj budeme sledovat’ pre potreby
odvodenia modelu. Pri volbe ukazovatelov sa vychadza z teoretickych modelov
a predbadzajicich empirickych vyskumov, ktoré popisuju finan¢né krizy, do tvahy treba

zobrat’ aj charakter skimanych ekonomik.
Definujem niektoré pojmy vyuzivané v modeli.
Definicia 4.1:

Hovorime, Ze indikator X! vysiela signal S(signalizuje krizu) v periéde t, ak v danej

periode prekroci kritickti hodnotu.
=)=

Indikator X nevysiela signal’s periode t, ak v danej periode neprekroci kriticki hodnotu.
{Stj = 0} = %S'tj’

Absolutne hodnoty vo vzt'ahu vyjadruju skuto¢nost’, Ze niektoré indikatory vysielaja signal

X,j| > ‘Y/I

@ (4.1)

X!

X/'| <

% (4.2)

poklesom, iné narastom hodnoty.
Definicia 4.2:

Signalnym horizontoti budeme rozumiet asovy interval v ktorom o&akdvame krizu

potom ako ju indikator signalizoval.

15 Palej model KLR
'8 pre menov krizu sa stanovuje 24 mesiacov. KLR testovali aj horizont 12 a 18 mesiacov, rozdiely neboli
vyznamne.
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Definicia 4.3:
Signal prehlasime z@dobry, ak kriza nastane v danom signalnom horizonte .

Ak kriza nenastane v danom signalnom horizonte, signal prehlasiialeay .

4.1.1 Pojem kriticka uroven, kriticka hodnota
Ak zoradime historické data pre skimany ukazovatel’ podl'a velkosti, mozno uvazovat’ o

rozdeleni daného indikatora. Potom pod kritickou uroviiou budeme rozumiet’ percentudlne
vyjadrenie okrajovych hodnoét, ktoré budu signalizovat’ krizy. Kritickou hodnotou budeme
rozumiet’ Ciselné vyjadrenie ukazovatela, prisluchajuce kritickej urovni. Kym kriticka
uroven je rovnaka pre vSetky skiimané krajiny, hodnota sa stanovuje pre kazdu ekonomiku
samostatne.

Priklad

Nech indikator X signalizuje poklesom, nech kritickd ukazovatel'a X nech je 20%. Potom
signalizovat’ bude 20% hodndt z dolného konca rozdelenia ukazovatela. Krajina A nech

ma pre indikator X hodnoty 10, 11, 13, 25, 28, 29, 31, 36, 38, 48, krajina B ma hodnoty 41,
42, 46, 47, 52, 56, 59, 63, 68, 70.

Potom ak kriticka uroven je 20 %, pre krajinu A je kritickd hodnota 11, pokym pre krajinu

B signalizujua hodnoty mensSie ako 42.

Kritické trovne ur¢ime pre kazdy indikator samostatne. Vyber kritickej irovne ndm
rozdeli pozorované hodnoty indikatora do dvoch skupin, signalizujice a nesignalizujuce.
Je dolezité si uvedomit’, Zze vyber kritickej hodnoty je empiricka zalezitost, pri hodnote
blizkej normélnemu stavu indikatora zachytime vel’ky pocet moznych kriz, avSak niektoré
indikatory budu signalizovat’ aj v Case, ktory nebude nasledovany krizou. Naopak, pri
vybere kritickej hodnoty d’aleko od normalu nam moézu uniknut’ délezité krizy. Ciel'om je
urc¢it’ optimalnu hodnotu, ktord bude optimalizovat’ rozdelenie hodn6t ukazovatel’a tak, aby
signalizoval ¢o najviac relevantnych kriz a zaroveil nesignalizoval v pripade, ked’ kriza

nenastane.
OznaCme:
A pocet mesiacov, v ktorych dany indikator vysielal dobry signal

B pocet mesiacov, kedy dany indikator vysielal falosny signal.
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C pocet mesiacov, kde indikator nesignalizoval krizu, ktora nastala
D pocet mesiacov, kde ukazovatel’ nevysielal signal, ale kriza nenastala.

Potom vystup ukazovatel'a je zobrazeny v matici vtabul'ke 4.1.

Tabul’ka 4-1: Vystup ukazovatel’a

|Kriza Ziadna kriza
Signal A B
Ziadny signal C D

Pre dokonaly indikator by B, C boli nulové, pretoze signaly by boli vysielané len pred
krizou v prislichajacom signalnom horizonte. Pri reélnych datach je takato situacia

nedosiahnutelna.

Ak uvazujeme o probléme urCenia kritickej uUrovne zpohladu Standardného
Statistického testovania, jednd sateswovanie hypotézy, ¢&i kriza nastane oproti
alternativnej hypotéze, ze kriza nenastane pri danej kritickej Grovni. Cielom je zistit

vel'kost’ chyb a vybrat’ optimalnu kriticku troven.
Ho: kriza nastane

Hi: kriza nenastane
Z tabul’ky pre Hp zodpovedaju hodnoty A+C, pre HHodnoty B+D.

Chyba I. druhu: P(Ho zamietam/ K je pravdiva) = C/(A+C)

Chyba prvého druhu znamend, ze ukazovatel’ nebude signalizovat’, avSak kriza nastane17.

Pri vel'kej chybe I. druhu hrozi, ze model nezachyti vel'ké mnozstvo kriz.
Chyba IlI. druhu P(Ho nezamietam/ Kinie je pravdivd) = B/(B+D)

Chyba druhého druhu znamena, Ze ukazovatel’ vysiela falosné signaly. Pri vel’kej chybe II.

druhu model vysiela vel'ky pocet falosnych signalov.

Cielom je zostrojit’ taky systém, ktory by mal obe chyby minimalne, o vSak nie je mozné,
pretoze minimalizacia jednej z chyb zvySuje hodnotu druhej. Pozornost sa preto skoér
venovala zostrojeniu vhodnej charakteristiky pomocou ktorej by sa zvolila optimalna
vel'kost’ oboch chyb. V modeloch sa najéastejSie vyuziva podiel chyby II. druhu ku chybe

[. druhu.

17 Ziednodusene, ak krajina zaznamenala len jednu krizu a kriticky horizont je 24, potom chyba prvého druhu
je pocet mesiacov signdlneho horizontu, kedy ukazovatel’ nevysielal signal
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Definujme premennt NT$

B

NTS = % (4.3)

A+C

Kriticka urovenn zvolime taku, pre ktorti je hodnota NTS minimdlna. Samotny proces
minimalizacie prebieha nasledovne: zvolime si kritické Urovne z intervalu <0, 20>, pre
kazdu celt hodnotu v intervale ur¢ime NTS a to tak, ze z napozorovanych dat uréime
mnozinu hodnot indikatora, ktoré signalizuji a nasledne A,B,C,D. Za optimalnu kriticku
produkuju viac faloSnych signalov ako dobrych, preto su pre modelovanie a predpovedanie

nevhodné.

4.1.2 Indexy citlivosti
Pri analyze citlivosti ekonomiky sa nesta¢i pozerat len na vyvoj jednotlivych

ukazovatelov. Tento nevypoveda ni¢ o smere ekonomiky, preto je cielom zostrojit
agregovanu charakteristiku popisujucu hlavny trend vyvoja v ekonomike. Zostrojenie
agregovaného indexu ponuka jednoduchy spésob merania citlivosti ekonomiky, ktory je
jednoduchsie interpretovatelny ako samostatné ukazovatele. Moznosti kombinovania

indikatorov a signalov je viacero literatare boli doteraz pouzité nasledovné indexy:
. Index 1

Najjednoduch§im spoésobom ako vyjadrit’ celkovu situaciu je jednoducho scitat’ vyslané

signaly.
I = z S/ (4.4)

Index 1 bude nadobudat’ hodnoty 0 az n (v pripade signalizovania vSetkych ukazovatelov
sucasne). Nevyhodou je, Zze dany index nerozliSuje, ktory ukazovatel’ signalizuje, ani o
kol’ko prekracuje kriticki hodnotu. Aj v situdcii oslabenej ekonomiky nemusia
signalizovat’ vSetky ukazovatele sucasne v jednom mesiaci. Podobne indikator nemusi

signalizovat’ v kazdom mesiaci signdlneho horizontu. Nie kazdy indikator ma rovnaku

¥ NTS z anglického Noise-to-Signal ratio
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vypovedaciu schopnost’ a r6zne ukazovatele vplyvaju na celkovy stav ekonomiky v rdzne;j
miere. Svoju ulohu zohréava aj fakt, o kol'ko bola prekroc¢ena kritickd hranica. Snahou je
zostrojit’ index zohl'adiiujaci o najviac spomenutych problémov, preto vznikli modifikacie

indexu zo vzt'ahu 4.4.
. Index 2

Dodefinujme si signdl ako jemny, ak sa nachadehAej polovici kritického intervalu ku
kritickej hodnote a ako silny ak je v intervale ku koncu pozorovania. Predpokladame, ak sa
signal nachédza v druhej polovici kritického intervalu, pravdepodobnost’, Ze bude dobry je

vySSia.
I} = > (SM +2SE}) (4.5)
J=1

Kde SM je jemny signal a SE je silny signal.
. Index 3

O vyslani signdlu budeme v tomto pripade uvazovat, ak prekroc¢i kriticki hodnotu v
I'ubovol'nom mesiaci zvoleného ¢asového intervalu pred krizou. Zohladnime fakt, Ze
ukazovatel’ nemusi signalizovat’ pocas celého signalneho horizontu a aj napriek tomu médze

byt jeho vyvoj kriticky
1 jzl 51 s,

. Index 4

Berieme do uvahy rozdielnu vypovedaciu schopnost’ ukazovatelov. Odvodime ju z

vlastnosti vysielat’ dobré a zI¢ signaly, teda budeme porovnavat’ vypocitané NTS.

Index je vazeny priemer ukazovatelov, priCom vaha wj je prevratend hodnota NTS

prislichajica ukazovatel'u Xj.

O o (4.7)
t _JZJ .

4.1.3 Testovanie priliehavosti modelu
Ak v kazdej cCasovej jednotke pozname hodnoty indexu avieme ur€it, ¢i spada do

niektorého krizového horizontu, na zéklade tychto informacii méZeme zostrojit’ vektor
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pravdepodobnostych predpovedi, kde kazdej casovej etape prisluicha hodnota

pravdepodobnosti krizy.

)= z mesiacovs I <1' < [_f za predpokladu krizyvt,t + h

P, . /1F<I'<I*
Coran 1, ! ! mesiaces 1F < I <1f

(4.8)

kde P je pravdepodobnost’ krizy

C,,., J& vyskyt krizy v¢asovom intervale t,t+h (1 ak sa kriza v danom intervale vyskytne,
inak 0).
Pri konkrétnych datach mozZno zhodnotit’ prilichavost’ a presnost’ indexov. Na zhodnotenie

presnosti pouzijem dva testy. Zhodnoti sa pomocou nich priemernd blizkost

predpovedanych pravdepodobnosti a pozorovanych hodnot.

T
=17

Majme T pravdepodobnostych predpov<{ﬁ;i‘} kde P* je pravdepodobnost’ krizy v
[t,t+h] podmienena informéciou ukazovatela I v periode t. Necf{R," }Z;Ije prislichajuci
Casovy rad realizovanych hodnét. R je 1, ak sa kriza vyskytne v intervale [t,t+h] a 0 ak sa

nevyskytne.

Potom definujme:
« QPS

k_lT k _ pty2
OPS —ng(fj R") (4.9)

QPS? nadobutda hodnoty 0 a 2, 0 nadoblida v pripade dokonalej presnosti.

« LPS?
LPS" = —%Z[(l—R,)ln(l—P[")+R[ 1nP,"] (4.10)

Opét 0 znamena dokonalu priliechavost’. LPS zavisi len na udalostiach, ktoré naozaj nastali.

Velké chyby st viac penalizované LPS

Kalibracia pravdepodobnostnych predpovedi hodnoti prilichavost predpovedanych

pravdepodobnosti a pozorovanych relativnych predpovedi

« GSB

19 QPS - quadratic probability score
2 LPS - Log probability score
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GSB* =2(P* - R) (4.11)
P* Rsu priemeryP* R'.

GSB nadobuda hodnoty 0 az 2, GSB=0 znamend, ze priemernd pravdepodobnostna

predpoved’ je zhodna s priemernou realizéciou.

4.1.4 Kiritika signalneho pristupu
. Do vyberu ukazovatelov sa nezahffiaju politické a Strukturdlne premenné ako

otvorenost’ ekonomiky, bliziace sa volby, zmeny vo vlade alebo minulé krizy, ktoré¢ mézu
do velkej miery vplyvat na ekonomicku situaciu krajiny a podl'a modelov druhej generacie

spustit’ krizu.

. KedZze ide skor o volnejSiu konStrukciu modelu bez presnej Struktiry, model

nevysvetl'uje, preco a ako ukazovatel’ ovplyviiuje citlivost’ ekonomiky.

. Nevieme povedat, ako by model fingoval, keby jeho vysledky boli pred krizou

zname, tvorcovia ekonomickej politiky by ich poznakiaarnuli do svojich ofakavani.

Vyhodou je flexibilnost modelu, na rozdiel od regresnych metdéd analyzuje kazda
premennd samostatne, ¢o umoziiuje zostavovat' analyzy v pripade chybajucich Udajov,
menit’ zoskupenie ukazovatel'ov a ukazala sa taktiez pomerne dobra aplikovatel'nost’ na

krajiny mimo vzorky

4.2 Modifikovany signalny pristup

Ciel'om bolo odvodit’ model zalozeny na signadlnom pristupe, ktory by bol menej naro¢ny

na dostupnost’ dat a umoznil tak jednoduchsiu aktualizaciu. Hlavnym rozdielom je sp6sob
urCenia kritickej hodnoty anasledné identifikovanie signalov. Pokial v klasickom
signalnom pristupe sa kritické hodnoty odvadzaju pre kazdy ukazovatel' zvlast, pri
modifikovanom sa najskor vytvori zloZeny index a potom sa analyzuje spravanie tohto
indexu. Vychadza sa predpokladu, ze zlozky indexu maju v ¢ase krizy tendenciu

pohybovat’ sa sti¢asne jednym smerom.

Epizody zvySeného tlaku na ekonomiku sa opdt ur€ia pomocou zostrojené¢ho
indexu EMP, vyber zavisi na autorovi a charakteristike ekonomik. V literatare sa napriklad
uvadza opdt kombinacia rezerv, Urokovych mier a vymenného kurzu, priCom tieto
premenné su Standardizované. UvaZzuju sa opdt medzimesaéné zmeny., o krize opéat

hovorime wripade, ak hodnota indexu prekro¢i zvolenu hodnotu.
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V tomto modeli sa pouziva menej ukazovatelov ako v pripade klasického
signalneho pristupu, ich vyber vSak je do istej miery ovplyvneny uspeSnostou

ukazovatel'ov v klasickom modeli. Vyber je opit’ na autorovi modelu.
Zlozeny index ma napriklad tvar:.
IMV ' = REER + DCG + M2/RESERVES + INF (4.12)

Kde REER — Realny efektivny vymenny kurz, DCG - rast domaceho Uveru, M2/R —

M2/zahraniéné rezervy a INF — inflacia.

Kritické hodnoty sa mézu urcit’ klasickym sposobom, ale vyuzivaju sa aj nasledovné

metddy:
. Odchylka od trendu

Pre kazdt zlozku premennej sa uréi dlhodoby trend, IMF vyuZiva 3-roény kizavy priemer,
inf autorf? uprednostiuji Hodrick — Prescott filter na uréenie dlhodobého trendu. Nésledne
na generovanie signalov sa pouziva odchylka od dlhodobého trendu. Odchylky su
Standardizované @regované do indexu IMV. IMV vysiela signal, ak prekro¢i hodnotu
priemer+1,5*Standardna odchylka

e Metéda kizavych priemerov
Porovnava hodnotu IMV &mesaénym kizavym priemerom. Index vysiela signal, ak

prekroci tento priemer.

Prilichavost’ modelu mozno hodnotit’ pomocou rovnakych charakteristik ako v klasickom

signalnom pristupe.

Vyhodou modifikovaného pristupu je, Zze umoznuje jednoduchsiu technicku realizéciu
anemusi sa opierat’ o vystupy uz zostrojenych modelov. Okrem niZSej narocnosti na
pouzité data, umoziiuje flexibilne menit’ nielen rozsah pouzitych premennych, ale aj krajin,
pretoze hodnoty sa pocitaji pre kazdu krajinu zvlast. Nevyhodou je predpoklad
0 stibeznom vyvoji ukazovatel'ov. Metdda neidentifikuje krizy v pripade, ze sa niektory
ukazovatel’ pohybuje proti o€akavanému smeru. Modifikovany signalny pristup pouziva na

analyzu ekonomik aj Medzinarodny Menovy Fond.

L Index of Macroeconomic Vulnerability
22 napriklad Herrera S. a Garcia C v praci A User's Guide to an Early Warning System of Macroeconomic
Vulnerability for LAC Countries

23



5 Aplikacia signalneho pristupu na krajiny Eurépy a analyza
schopnosti predikcie modelu
Signalny pristup nie je Standardny ekonometricky modgieta nie je mozné robit
Standardné ekonometrické testy na overenie funk¢nosti modelu a vyznamnosti zistenych
parametrov aystupov. Vzhl'adom na jeho kratku existenciu nemohla byt schopnost’
predikcie dostatocne overena ani praxou. Kedze v sG¢asnosti neexistuje a zrejme ani
Vv blizkej buducnosti nebude existovat’ fungujuci a kompletne rozvinuty model na predikciu
krizovych obdobi ekonomiky, autori sa zameriavaju na vylepSovanie existujacich. Aby
bolo mozné zlepSenia implementovat’ a najmi hladat, treba poznat ako model funguje
a ako ovplyvnia zmeny metode, ¢i parametroch jeho vystup. Cielom mojej prace
vyskumu bolo skumat’, do akej miery ovplyvni vyber krajin a parametrov vysledky
vystupu signalneho pristupu. Ak by pristup na zmeny vyrazne nereagoval, umoznilo by to

jednoduchsSiu aplikaciu.

Struény popis stanovenych ciel'ov aplikacie:
. Aplikovat’ signdlny pristup na krajiny vybraného regionu a porovnat’ vysledky s
hodnotami pre SirSiu skupinu krajin. Chcem vyluc¢it predpoklad, ze ak vychddzam
Z modelu, ktory je vypracovany pre Siroké spektrum krajin, mézu krajiny urcitého regionu
alebo sur¢itym druhom krizy vyrazne ovplyvnit vysledky a model bude schopny
predpovedat’ len tento typ kriz. Snahou je ukézat, Ze aj po aplikacii na skupiny krajin
suzsie prepojenymi ekonomikami bude metdda schopna krizy zachytit'. Zarovein aplikujem
signalny pristup na podskupinu krajin a porovname vysledky so zavermi pre hlavnu

skupinu

. Z pbévodného modelu nie je zrejmé ako sa autorky vysporiadali s problémom
prekryvajucich sa signalnych horizontov t.j. obdobiami, ked’ medzi dvoma krizami je doba
kratSia ako 24 mesiacov. Najskdor som teda testovala ako bude rozhodnutie o zaradeni

prienikov krizovych horizontov vplyvat’ na vystup modelu.
. Porovnat’ vystupy pre dva rozdielne parametre v indexe EMP, ktory sa pouzije na
identifikaciu kriz.

. Aplikacia na krajinu nezahrnutt vo vzorke

5.1 Charakteristika modelu
Vypocty boli robené v Exceli, na niektoré pomocné vypocty ako uréenie trendu pomocou

Hodrick-Presottovho filtra som vyuzila Statisticky softvér E-views. Pracovala som
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s rozsiahlym suborom dat, vprilohe ho neuvddzam, jeho publikovanie neméa
zodpovedajucu vypovedni hodnotu. Déta st vSak dostupné na poZiadanie. Ak budem
uvadzat’ vystup modelu pre jednu krajinu, budem uvaZovat o Spanielsku, pretoZe tuto

krajinu som zvolila aj na analyzu modelu mimo testovanej vzorky.

5.1.1 Vyber krajin
Zamerala som sa na krajiny Eurépy, pri analyze som pracovala s nasledovnymi skupinami

krajin:
1. Zakladné skupina — 15 krajin

. Belgicko, Dansko, Finsko, Francuzsko, Grécko, irsko, Taliansko, Holandsko,
Norsko, Portugalsko, Rakusko, §panielsk0, Svédsko, gvajéiarsko, UK

Do vyberu nebolo zahrnuté¢ Nemecko, ktoré bolo pri viacerych ukazovatel'och referencnou

krajinou.
2. skupina — 7 krajin
. Dansko, Finsko, Grécko, Nérsko, Portugalsko, Spanielsko, Svédsko,

Tato skupina zahrfia krajiny, ktoré boli zahrnuté vo vzorke krajin v pdvodnom model
KLR. Je ddlezitou kontrolnou vzorkou na overenie spravnosti postupu. Pre tito skupinu st

dostupné vysledky indexu EMP &tz vysledky signalneho pristupu.
3.skupina — 14 krajin

Krajiny zakladnej skupiny bez Spanielska. Cielom je aplikovat pristup na krajine, ktora
nie je zahrnutd vo vzorke a porovnat’ hodnoty s pripadom, ze v skimanom subore krajina
zahrnuta bude. Na tejto skupine mozno ukazat’ pouziteInost’ pristupu na krajindch

nezahrnutych vo vyberg.

5.1.2 Casovy horizont
Pouzila som mesacné data pre vybrané ukazovatele za obdobie 1970 — 1998. Je to mierna

zmena oproti ¢asovému horizontu v modeli KLR a pripadné zistené odli$tiomézu byt
spdsobené aj tymto rozsirenim. Sledovany asovy rad sa predizil, ¢o ovplyvnilo stredné
hodnoty aodchylky, ktorych hodnota moze byt navySe ovplyvnena pripadnymi

nadpriemernymi hodnotami v rozs§irenom ¢asovom pasme. Hoci pre vicsinu ukazovatel'ov

Btzv. Out — of — sample analyza. Funkenost’ signalneho pristupu na vzorke out-of sample bola iispesne
v rozsiahlej miere testovana na vzorke Azijskych krajin a pretoisacbudem dokladnejsie zaoberat’.
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boli dostupné aj udaje pre roky 1999 — 2001, tieto som nezahrnula do analyzy, pretoze v
roku 1999 presla vicsina sledovanych krajin na Euro a zmenila sa aj metodika vypoctu
viacerych premennych. ptipade, Ze boli dostupné len data so Stvrtro¢nou alebo ro¢nou

frekvenciou, interpolovala som ich na mesacné data.

5.1.3 Definicia krizy
Pouzila som alternativnu definiciu krizy a okrem UspeSnych utokov na menu som brala do

uvahy aj periody, kedy bol Spekulaény Utok na menu uspeSne odvrateny. Zmeny su
medzimesacné, do indexu som nezahrnula zmenu urokovych mier, pretoze Casové série

tejto premennej boli nedostatocné.
Potom index tlaku na devizovy trh (EMP index) je definovany ako:

emp, = %0e, —a%Avr, (5.1)
& — nominalny kurz vo¢i DEM t.j. pocet jednotiek domécej meny za 1 DEM v Case t

It — zahrani¢né rezervy — stav v Case t

o o , . . . .
a =—= - podiel Standardnej odchylky zmeny nominalneho vymenného kurzu a
o

r

Standardnej odchylky zmeny rezerv
O krize hovorime , ak:

emp, >Q*0, + U (5.2)

emp

kde a je 'ubovol'ne zvolena hodnota.

Za o som zvolila postupne hodnoty z mnoziny {2; 2,5}. Pre hodnotu a = 2,5 som
identifikovala 60 kriz, pre hodnota = 2 pocet kriz vzrastol na 137. Na obr.5.1 je
rozlozenie kriz pocas skumaného cCasového horizontu. Sedemdesiate roky boli
charakterizované vysokym poctom obdobi s oslabenou ekonomikou, ich pocet klesol
v pokojnejSich osemdesiatych rokoch, aby sa na zaliatku devdtdesiatych opit zvysil.
Obr.5.2 zobrazuje index EMP pre Spanielsko, vodorovné &iary su kritické hodnoty indexu,
vySSia prislicha hodnote = 2,5. Ak v ur¢itom mesiaci index prekroé¢i tito hodnotu,
identifikuje krizu. Index EMP som zostrojila pre vSetkych 15 krajin zvlast, rozdielne su aj
aj kritické hodnoty indexu su pre jednotlivé krajiny. Na obr.5.3 su indexy EMP a prislusné
kritické hodnoty pre kazdu krajinu samostatne, opat’ su zobrazené kritické irovne pre obe

hodnoty a.. Ekonomiky, ktoré zaznamenali vyrazné krizy maju index EMP volatilnejsi,
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s vyS$8imi hodnotami ¥ase krizy (v tychto krajinach je maximalna hodnota vySSia ako 10,

v Grécku takmer 25). Relativne stabilné ekonomiky ako napriklad Rakusko, ¢i Holandsko

sa vyznacuji niz8§imi hodnotami indexu (maximalna hodnota okolo 5) a pod krizou tu treba
rozumiet’ len oslabenie ekonomiky. Pri krajinach, ktoré boli zahrnuté¢ v pévodnom modeli

KLR sa datumy kriz pomerne presne zhodovali s obdobiami, ktoré som identifikovala pre
hodnotu a = 2,5, preto v d’alSej analyze, ak budem chciet’ porovnavat’ moje zistenia oproti
modelu KLR, budem pracovat’ s touto hodnotou a. V tabul’ke 5.1 sU datumy krajin, ktoré

neboli v modeli KLR, utabul’ke 5.2 je porovnanie s povodnym datovanim kriz podl'a KLR.

Obr. 5.1: Histogram kriz
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Obr. 5.2: Index EMP-Spanielsko
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Obr. 5.3: Index EMP
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Tabul’ka 5.1: Datumy kriz

2,5 2 2,5
RAKUSKO 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
FRANCUZSKO 74-APR 71-SEP SVAJCIARSKO | 71-3uL 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
IRSKO 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
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Tabulka 5.2: Datumy kriz a porovnanie s KLR

FDR 2,5 2 FDR 2,5 2
DANSKO JUN 73 JUL 73 MAY 70 | SVEDSKO 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
JULT77 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
FINSKO JUN 73 JUL 73 JUN 73 | GRECKO 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
NORSKO JUN 73 77-NOV JuL73 | SPANIELSKO 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 92-0CT 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 Pouzité ekonomické ukazovatele
Viacsinu premennych som opit’ prevzala z pdvodného modelu, niektoré boli doplnené

z modifikovanych modelov. Zahrnutie danych ukazovatelov vychadza z teoretickych

modelov ako aj predchadzajucich empirickych vyskumov. Pri praktickej aplikacii

empirickych modelov treba prihliadat’ aj na dostupnost’ dat. Mesacna hodnota pre vacsinu

ukazovatelov je percentudlna medzirocnd zmena. 12-mesacny filter ma zabezpecit
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porovnatel'nost’ ukazovatel'a medzi krajinami a odstranit’ pripadna sezénnost. Vynimkou
je realny vymenny kurz, ktory bol vyjadreny ako odchylka od trendu a premenné tykajuce
sa urokovych mier, tieto st vyjadrené v mesa¢nych Urovniach. Trend REER som urcila

pomocou Hodrick Prescottovho filtra:
7 5 r-1 ,
>0 =5 HAY (50 =5) = (5, = 5,4)) (5.3)
=1 (=2

kde y Casova séria, ktorej trend hl'adame,

s je hl'adany trend taky, ktory minimalizuje vyraz (5.3).

)\ je parameter, ktory kontroluje hladkost’ trendu, ak A->o0, s je blizke linearnemu trendu
Pouzit¢ premenné mozno rozdelit do Styroch hlavnych skupin, ktoré su zobrazené

V tabul’ke 5.3:

Tabul’ka 5.3: Ukazovatele

odchylka realneho vymenného kurzu od
trendu - REER -

objem dovozov v USD -
objem vyvozov v USD +
devizové rezervy -
Kapitalovy U¢et | M2/devizoveé rezervy +
diferencial arokovej miery +
output -
Realny sektor | cena akcii -
M2 multiplikator +
doméace uvery/nominalny HDP

Finan¢né realna urokova miera na depozita +
ukazovatele | nodiel vkladovej a depozitnej Grokovej

miery +
vklady v komer¢nych bankach -

Bezny ulet

. BezZny ucet
Nadhodnotenie realneho vymenného kurzula®y vonkaj$i sektor si najéastejSie

predzvesti menovej krizy. Nasledné zniZenie konkurencie schopnosti na zahrani¢nych

na strane exportu, pozitivne na strane importtaddodnoteny RER su tradi¢nymi

symptoémami finan¢nej krizy.

. Kapitalovy ucet
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Vysoké svetové urokové miery mozu zapri¢init’ neCakany odliv kapitalu, problémy sa este
prehlbuju, ak je zahraniény dlh krajiny vysoky, zranitenost’ zvySuje aj Struktura dlhu,
zavazky <ratSou dobou splatnosti zvySuju pravdepodobnost’ krizy. Strata rezerv je

ukazovatel’ v sulade s Krugmanovym teoretickym modelom prvej generacie.
. Realny sektor

Recesie a nadsadené ceny akcii predchadzaju krizam

. Financné ukazovatele

Vysoké redlne urokové miery mozu byt znakom nedostatku likvidity, ¢o vedie
k spomaleniu ekonomiky avysuje citlivost’ bank. Rast tirokovych sadzieb na uvery oproti

depozitnym mdze znamenat’ zniZenie kvality uverov.

V poslednom stipci tabul’ky je definované, kedy je vyvoj premennej kriticky, t.j., ¢
ukazovatel' signalizuje kriticky stav poklesom hodnoty alebo narastom. Znamienko ,,+
znamena, Ze indikator signalizuje rastom, znamienko ,,-“ vyjadruje pokles, t.j. signalizuje

dolny koniec rozdelenia dané¢ho ukazovatel’a.

5.1.5 Ur¢enie kritickych hodnét
V sulade so skupinami krajincéel'om analyzy som si zvolila modely s oznacenim, ktoré

budem pouzivat’ aj v d’alSej praci:
1- z&kladna skupina krajinus= 2,5

1R- zakladna skupina krajims= 2,5

2 — 2.skupina krajine= 2,5

2KLR — 2.skupina krajin datovanim kriz podl'a p6vodného modelu KLR

3 — 3.skupina krajine= 2,5

4- zakladna skupina, model berie do Uvahy prelinajlice sa signalne horizonty

Na upravené data som aplikovala signalny pristup popisany v 3. kapitole. Kritické urovne
som urcili pre kazdy indikator a pre kazdu skiimant skupinu samostatne. Zistila som
hodnotu NTS pre kazdt hodnoty kritickej Grovne z intervalu <10, 20> a zvolila tu, ktorej
prisluchala minimalna hodnota NTS. Kriticki trovenn som stanovila ako percento zo
vSetkych pozorovani daného indikatora, priCom beriem bud’ dolny alebo koniec rozdelenia

hodnét ukazovatel'a® v zavislosti od toho, & indikator signalizuje poklesom alebo rastom

24 pod rozdelenim ukazovatel'a rozumiem zoradenie hodnét podla velkosti
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v hodnote. Ak rezervy vysielaju signél v pripade ich mnozstvo poklesne, potom pod

kritickou Uroviiou budeme rozumiet’ ur€ité percento pozorovani s najnizSou hodnotou.

Kritické hodnoty pre jednotlivé skimané skupiny stabul’ke 5.4. V poslednom stipci st
kritické Girovne podl'a povodného modelu KLR, v ostatnych stipcoch vypoé¢itané hodnoty.
V tabul’ke nie si zobrazené premenné tykajlice sa uUrokovych mier aimport. Import
a niektoré ukazovateletsokovymi mierami mali hodnotu Statistiky NTS véc¢siu ako 1
ateda tieto ukazovatele vysielaju viac faloSnych signalov ako dobryclpolladu
predikcie kriz su irelevantné. Pre ukazovateteoRovymi mierami chybala vel’ka ¢ast’
Casovej série a preto som ich pri testovani signalneho pristupu nebrala do UGvahy.
Z hladiska overovania funk¢nosti nie je totiz pocet a druh pouzitych ukazovatel'ov natol’ko
dolezity. Situacia sa meni v pripade, ak chceme analyzovat’ ekonomiku konkrétnej krajiny,
alebo konkrétnu krizu, to je v8ak predmetom inych vyskumoi¢ &jto prace. Vicsina
ukazovatelov vykazuje rovnaké alebo podobné kritické urovne pre vsetky skupiny,
vyraznejSie rozdiely vykazuje multiplikator a tvery/HDP. Samotné kritické Urovne nemaju

Z hl'adiska porovnavania vacsi vyznam.

Tabul’ka 5.4: Kriticka aroven

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
MULTIPLIKATOR 11 15 18 18 11 11 15
AKCIE 10 10 10 18 10 10 20

BANKOVE VKLADY 17 17 20 16 16 17 10

M2/REZERVY 10 10 11 10 10 10 10
UVERY/HDP 16 19 19 17 12 17 20
REER 10 10 10 11 10 10 10

Treba si uvedomit, ze hoci je percentudlna kritickd uroven jednotna pre vSetky krajiny,
Ciselné vyjadrenia sa medzi krajinami liSia. Pre porovnanie sme vybrali kritické hodnoty
pre 10% kriticka uroven rezerv. Krizu zapri¢ifluje vyrazny pokles rezerv, CiZe rezervy
signalizuju poklesom kriticka troven bude dolnych 10%. Ak uvazujeme o modely 1, teda
beriem zakladnd skupinu krajin, potomabulke 5.5 su kritické hodnoty pre vybrané

krajiny. V Portugalsku tak rezervy musiaskiimanom mesiaci medziro¢ne poklesnat
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oviac ako 34,23 aby vysielali signal, kym vo Svajéiarsku je pokles o 7,475%
postacujuci. V prilohe 1 st uvedené kritické hodnoty pre vSetky krajiny a vSetky kritické

urovne.

Tabul’ka 5.5: Kriticka hodnota

REZERVY
FRANCUZSKO -23,59
IRSKO -15,34
PORTUGALSKO -34,243
SVAJCIARSKO -7,475

5.2 Testovanie signalneho pristupu
Efektivnost’ signdlneho pristupu moze byt’ skimana na zéklade jednotlivych ukazovatel'ov

alebo skupiny indikatorov. Pri porovnavani nas nezaujimaju malé odchylky v hodnotach
charakteristik, chceme zistit, ako si ukazovatele zachovavaji schopnost predpovedat

krizu.

Modely zhladiska jednotlivych ukazovatelov som porovnavala na zéklade troch

charakteristik:

. NTS podl'a vztahu (4.3)- vyjadruje pomer falo$nych signalov na poc¢te mesiacov,
kde nebola identifikovana kriza ku podielu dobrych signalov na mesiacoch s krizou. NTS

vyjadruje schopnost’ ukazovatel’a spravne predpovedat’ krizu.

Je dolezitou charakteristikou, pretoze na zdklade nej sa urcuje nielen kritickd hodnota, ale

vstupuje aj do indexu 4 podl'a vztahu (4.7)ako véha pre jednotlivé ukazovatele.

. % zistenych krize podiel poétu kriz, pred ktorymi ukazovatel' signalizoval aspoii

raz ku celkovému poctu kriz.

. P(kriza/signal)ie podmienena pravdepodobnost’ krizy, teda pravdepodobnost’ toho,

ze kriza naozaj nastane, ak ju ukazovatel’ signalizoval. Jej hodnota je ur¢ena ako A/(A+B).

Z hladiska skupinu ukazovatelov som modely hodnotila pomocou indexov citlivosti

a prisluchajucich Statistik uvedenych v kapitole 4.

5.2.1 Analyza rozdielov v dosledku rozdielnej vzorky krajin
Sledovala som rozdiely, ktoré vznikna ak bude signalny pristup aplikovany na rb6zne

skupiny krajin. Kym model KLR zahffial krajiny z celého sveta, moj zahfna len eurdpske

krajiny, kde ekonomiky su navzajom Uzko prepojemngetd moznost, ze kriza v jednej
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krajine ovplyvni ostatné ajpripade, ze ich ekonomiky nie st oslabené, sa zvySuje. Ak by

teda krizy VEurdpe boli sposobené do zna¢nej miery len Sirenim sa krizy z jednej krajiny,
zostrojeny model by zrejme nepriniesol ofakavané vysledky a velké mnoZstvo kriz by

nebolo modelom zachytenych. Aby som si overila spravnost’ postupu, zuzila som vzorku

krajin na tie, ktoré boli pouzité v modeli KLR. Pre tieto krajiny pozndm datovanie kriz. Na
2.skupinu krajin som preto najskér aplikovala model&itim nasho datovania kriz,

potom som aplikovala datovanie podl'a KLR, tento je oznaceny ako 2KLR. Vysledky su
zobrazené wabulke 5.6, vposlednom stipci st hodnoty NTS z modelu KLR pre
porovnanie s vystupom modelu 1. Modely som hodnotila len na z&klade charakteristiky

NTS, pretoze ma zaujima len to, ako sa liSi schopnost’ ukazovatel'ov predpovedat’ krizu.

Tabul’ka 5.6: NTS - krajiny

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
BANKOVE VKLADY 0,76 0,88 1,04 1,05
MULTIPLIKATOR 0,81 0,96 0,99 0,89
UVERY/HDP 0,97 0,97 0,96 0,63

Porovnala som najskér modely 2KLR. Vyznamné rozdiely by znamenali, Ze moje
datovanie kriz je vyrazne odliSné od KLR. Tato hypotéza sa vSak nepotvrdila, modely
maju porovnatel'né poradie ukazovatel'ov podl'a NTS. Model 1 som porovnavala s KLR na
zistenie, aky vplyv odliSna vzorka krajin. Vyrazny rozdiel oproti pévodnému modelu je
v modeli 1 pri ukazovateli Uvery/HDRy vsak je pravdepodobne zapri¢inené tym, Ze na
rozdiel od krajin Azie &atinskej Ameriky eurdpske krajiny su dostatone rozvinuté

a nemaju problémy s Uverovanim. Potvrdzuje to aj hodnota pre mdstelsnim podl'a

KLR porovnatel'na s nasim zistenim. Ukazatel! BANKOVE VKLADY naopak ma podl'a
mojho modelu mensiu hodnotu NT$eda lepsiu vypovedaciu schopnost’. Celkovo mozno
hodnotit’ reaplikaciu signalneho pristupu ako uspesnu, poradie ukazovatel'ov sa az na malé
vynimky zachovalo. Treba podotknut’, ze aj samotni autori pri reaplikacii dospeli k mierne

diferencovanym vysledkom.
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5.2.2 Analyza rozdielov vyplyvajucich z rdzneho pristupu k prelinajuacim sa
signalnym horizontom

Z literatdry o signalnom pristupe som sa nedozvedela, ako sa autorky vysporiadali
s krizami, ktoré nasledovali menej ako 24 mesiacov po sebe, respektive ktorych signalne
horizonty sa prekryvali. Tento problém mali aj ini autori pokuSajuci pauitie
signalneho pristupu. Existuje viacero spésobov, akgpssbEmom vysporiadat’, povodne

som uvazovala o troch variantoch.
1. Vynechat krizu, ktord nasleduje menej ako 24 mesiacov po predchadzajice;

2. Brat’ do uvahy vsetky krizy, avsak prienik signalnych horizontov priradit’ len k jednej z

nich

3. Brat’ do uvahy vsetky krizy, prienik signalnych horizontov priradit’ k obom, resp.

viacerym krizam.

Prvii moznost’ som neskor vylucila, pretoze by tak boli zanedbané niektoré vyrazné krizy,

ktoré nasleduju po slabsich. Na zvy§né moznosti som aplikovala signalny pristup a urcila
hodnoty NTS. Postup vypoctu sa lisil vtom, Ze v pripade zahrnutia prekryvajucich sa
signalnych horizontov sa zvysil poéet Casovych jednotiek v signalnych horizontoch,
pretoze niektoré mesiace boli zapocitané dvakrat. Poradie ukazovatel'ov sa mierne lisi len

pri ukazovateli output, ktory si vylepSi postavenie medzi indikatormi a hoci REER ostava
najlep$im ukazovatel'om, jej hodnota NTS sa zlepsila. Rozdiel je vSak v tomto pripade
zanedbatel'ny, preto v d’alSej analyze nebudem prekryvajice signalne horizonty brat’ do

Gvahy a to aj zZlévodu naroénejsich vypoctov.

Tabul’ka 5.7: NTS — model 4 -horizonty

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
BANKOVE VKLADY 0,76 0,73
MULTIPLIKATOR 0,81 0,77
UVERY/HDP 0,97 1,01

5.2.3 Analyza rozdielov v d6sledku r6zneho datovani kriz
Pocet a datovanie kriz zohrava délezitt lohu v uréovani hodnoty NTS a tym aj vurceni

celkového indexu citlivosti a pravdepodobnosti krizy. Skimala som, ako budu na vystup
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modelu vplyvat’ rozdielne volby a v indexe EMP, pomocou ktorého sa identifikuju krizy.
Ak zvolim menSiu hodnota, index EMP uréi vac¢si pocet kriz a to nasledne zvysi pocet
mesiacov spadajucich pod signalny horizont t.j. priestor, kedy sa predpoklada signal. Ak
ma krajina vyrazne odlisné priemerné hodnoty indexu pre rézne ¢asové obdobia, nizsia
hodnota zvy$i moznost’, Ze sa nezanedba kriza v obdobi sizs§im priemerom, ktora je vSak

z ekonomického hl'adiska dolezita. Z klesajucou hodnotou vsak zrejme zaroven rastie aj
pocet peridd, ktoré index identifikuje ako problémové avSak v skuto€nosti takymi byt
nemuseli. Porovnavala som model na vzorke najpocetnejsej skupiny - zdkladnej pomocou
charakteristik uvedenych na zaciatku odseku 5.2 (porovnanie modelov 1 a 1R). Hodnoty
tychto charakteristik pre kazdy ukazovatel’ sit uvedené v tabul’kach 5.8 a 5.9 v prvej su
hodnoty za predpokladu a=2,5 v druhej pre hodnotu 2. Ukazovatele su zoradené podla
hodnoty NTS vzostupne. doch pripadoch je najleps§im ukazovatelom odchylka od
trendu redlneho vymenného kurzu. Prvych 5 najlepsich indikatorov je taktiez rovnakych,

len ich poradie je mierne modifikované.hPadiska druhej charakteristiky si vyrazne
zlepsil postavenie export. Pae2,5 jeden ukazovatel identifikuje menej ako polovicu kriz
(M2/rezervy s % zistenych kriz 0,46), v pripad€ vsetky ukazovatele identifikuju asponi
polovicu kriz. Treba zdoraznit, Ze to moze byt na tkor vacsieho poctu falosnych signalov,

¢o vSak do urcitej miery vylucuje vacsia hodnota tretej charakteristiky, ktora a=2 nadobuda

vysSie hodnoty.

Tabul’ka 5.8: Charakteristiky modelu 1 s ¢=2,5

2,5
%zistenych
Ukazovatel’ Krit.iiroven NTS kriz P(kriza/signél)
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
BANKOVE VKLADY 17 0,76 0,55 0,26
MULTIPLIKATOR 11 0,81 0,51 0,22
UVERY/HDP 16 0,97 0,57 0,21
Tabul’ka 5.9: Charakteristiky modelul s =2
2
%zistenych
Ukazovatel’ Krit.aroveii  NTS kriz P(kriza/signdl)
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

37



M2/REZERVY 10

BANKOVE VKLADY 17
MULTIPLIKATOR 15
UVERY/HDP 19

0,70
0,75
0,85
0,86

0,58
0,55
0,56
0,57

0,45
0,47
0,40
0,43

Pre kazdu krajinu som okrem zdkladného indexu 1 podla (4.4), ktorého hodnota je rovna
poc¢tu mesiacov v danom mesiaci zostrojila aj indexy citlivosti podl'a vztahu (4.7), kde
hodnota indexu ¥ase t (mesiaci) je vazeny priemer signalov, ktoré ukazovatele vyslali
v danom case (mesiaci). Vaha je prevratend hodnota NTS pre dany indikator. Maximalna
hodnota indexu yripade, ze vSetky ukazovatele signalizuju je pre 0=2,5 (2) 15,85 (15,59).
Rozdielny vyberr vyrazne neovplyvnil hodnoty indexu, na obr. 5.4 je ukazka vystupu pre
Spanielsko, modrou je zobrazeny index pre hodnotu 2,5, &ervenou pre hodnotu 2.
Vzhl'adom na zanedbatelné rozdiely budem v d’alSom texte pre ostatné porovnavania
pouzivat’ 0=2,5 atym budem zaroven sledovat’, ako je metdda schopna zachytit’ krizy,

ktoré st identifikuju dodato¢ne len pre a=2 a teda nie su pri zostrojovani modelu s 2,5.

Na obr. 5.5 su zobrazené indexy pre ostatné krajiny. Indexiggfeymodrou Ciarou, zvislé
pasy zobrazuju signalny horizont pre dant krajinu (vyssie stipce zodpovedajii a=2,5, niZsie
a=2), c¢ierna plocha je pocet vyslanych signilov vkazdom mesiaci. Opit’ mozno
pozorovat, ze metdda je uspesSnejSia pri problematickejSich ekonomikach. V stabilnej
ekonomike je index schopny identifikovat problémové obdobia, avSak produkuje aj
vysoky pocet falosSnych signalov. Treba zdoraznit, ze hoci som na zostrojenie indexu

pouzila vysledky pre skupinu s 0=2,5, index pomerne UspeSne zachytil aj obdobia

s oslabenou ekonomikou, ktoré boli dodatocne zistené pre a=2.
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Obr. 5.4: Porovnanie indexov citlivosti - Spanielsko
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Ak poznadm hodnotu indexukazdom sledovanom ¢asovom tseku a zaroven vieme, kol'ko
indikatorov signalizovalo & dany casovy usek patri niektorému krizovému horizontu,

viem uréit’ podmienent pravdepodobnost’ krizy podl'a vzt'ahu (4.5).

Tabul’ka 5.10: Podmienen4 pravdepodobnost’

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 tabul’ke 5.10 st pravdepodobnosti prislichajuce hodnote indexu z daného intervalu,
opat’ st uréené pre obe hodnoty a. Pravdepodobnost’ krizy s rasticou hodnotou indexu
rastie. VSeobecne vyssie hodnoty pravdepodobnosti pre hodnotu 2 si spdsobené tym, ze

s klesajucim parametrom sa zvysil pocet kriz atym aj pocet mesiacov krizovych
horizontov, ¢im vo vztahu pre pravdepodobnost’ vzrastla hodnota Citatela. Ak si
uvedomime, ze nepodmienena pravdepodobnost’25 pre o =2,5 (a =2) je 0,26 (0,39), potom
predikénd schopnost’ modelu sa pri vyssej hodnote indexu vyrazne zlepsila. Priemerna
pravdepodobnost’ pre a = 2,5 (o = 2) je 0,31 (0,51), ¢o v porovnani s hepodmienenou

pravdepodobnost’ou znovu potvrdzuje pomerne vysoku prediként schopnost’ modelu.

Priliehavost’ jednotlivych modelov je moZzné skimat’ pomocou charakteristik 4.9-4.11.
v tomto pripade sme neporovnavali odliSné modely, ale rézne vystupy v zavislosti od
vol'by parametra pre jeden model. Hodnoty Statistik st v tabul’ke 5.11. Podl'a ocakavani ma
model s o = 2,5 niz8ie hodnoty Statistik a teda lepSiu priliehaws. Potvrdil sa predpoklad,
ze model s a = 2 sice na prvy pohl'ad lepSie predpoveda krizu, avSak tento generuje viac
faloSnych signalov, vyrazne vzrastla najma hodnota LPS, ktora penalizuje faloSné signaly

modelu. Pouzivanie prvého typu modelu pre d’alSie analyzy je preto opravnené.

Tabul’ka 5.11: Testy priliechavosti

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

% Nepodmienena pravdepodobnost’ vyjadruje podiel su¢tu mesiacov signalnych horizontov v sibore ku
celkovému poctu mesaicov.
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Na obr. 5.6 su zobrazené podmienené pravdepodobnosti pre vSetky krajiny pre obe
hodnoty a. Tmava ¢iara prislicha hodnote 2,5, fialova 2. Signalne horizonty st zobrazené
vodorovnymi pasmi. Pravdepodobnost sa pomerne vyrazne zvySuje v Signalnych
horizontoch, nie je vS8ak rovnako zvySena pocas celého signalneho horizontu a preto je
interpretacia hodnodt zlozita. Pri praktickej analyze ekonomiky by sa mala venovat’
pozornost’ skor pohybu pravdepodobnosti a nie jej absolutnej hodnote. LepSie vysledky
vykazuju znova krajiny solatilnejSou ekonomikou. Opit’ pravdepodobnost’ vypocitana

pre a =2,5 pomerne presne zachytava aj krizy ur¢ené dodato¢ne nizSou hodnotou a.
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Obr. 5.6: Podmienena pravdepodobnost’
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5.2.4 Porovnanie indexov, ich prilichavost’
V odseku 4. st uvedené d’alSie typy indexov pomocou ktorych mozno analyzovat’ citlivost’

ekonomiky na krizu. Indexy 1-4 uZ boli testované®®. zistilo sa, Ze najlepsiu prilichavost
vykazuju index 3 &. Na zvysenie prilichavosti sa teoreticky uvazovalo o ich kombin@cii,
takyto index vSak zostrojeny nebol. Zostrojila som indexy typu 1, 3 a 4 pre kazdu krajinu
azaroven som zostrojila odporucent kombindciu, teda index, ktory bude uvazovat
osignale, ak ukazovatel' vysle signal v ubovolny mesiac pocas zvoleného c¢asového
useku. Uvazovala som casovy usek 8 mesiacov. Zaroven index berie do tivahy réznu
predikéntl schopnost’ ukazovatel'ov, tieto vstupuji do indexu vazené prevratenou hodnotou
NTS. Na obr. 5.7 si zobrazené v3etky zostrojené typy indexov pre SpanielakalRé
5.12 s uvedené testovacie charakteristiky pre vSetky indexy, hodnoty QPS alLPS sa
suctom vyslanych signdlov. Vyber vhodného indexu zavisi od cielov analyzou ekonomiky.
Ak chceme zistovat’ celkovu ,,naladu v ekonomike za niekol’ko poslednych mesiacov,
vhodnym je kombinovany index. Tento sa stava irelevantnym, ak nas zaujima momentélny

stav a prudké vykyvy ekonomiky.

Obr. 5.7: Indexy — porovnanie
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Tabul’ka 5.12: Indexy - charakteristiky

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

% Kaminsky, G.L.:.Currency and Banking Crises: The Early Warning of Distress
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5.3 Testovanie mimo vzorky — Spanielsko
Pozitim signalneho pristupu na krajiny mimo vzorky sa uz zaoberalo viacero prac a preto

tejto problematike budeme venovat’ menej pozornosti. Cielom tejto Casti prace je preto
nielen aplikovat’ signédlny pristup na krajinu mimo vzorky, ale zaroven ukazat, ako
pristupovat’ k analyze citlivosti ekonomiky konkrétnej krajiny. Na testovanie mimo vzorky

som si zvolila Spanielsko. Vyber krajiny nemal stanovené kritéria, zohladnila som:

* Index EMP pre tato krajinu identifikoval vhodny pocet kriz, dosahoval pomerne

vysoku hodnotu areto bol predpoklad, Ze krizy st dostatoéne zavazné

* Krajina bola zahrnutd aj vo vzorke KLR apreto som zistené datumy mohla

porovnat’. S pévodnymi sa zhodovala pomerne presne.

Opét’ som aplikovala signalny pristup na 3. skupinu krajin (krajiny zékladnej skupiny bez
Spanielska) a zistila hodnoty NTS pre v3etky ukazovatele. Prisludné hodnoty a pre
porovnanie aj hodnoty pre model 1 (zakladny) siabulke 5.13. Vynatie krajiny zo
vzorky takmer nezmenilo hodnoty koeficientowmazno preto predpokladat’, ze vystup

modelu bude takmer zhodny s modelom 1.

Tabul’ka 5.13: NTS — Mimo vzorky

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

Ak chceme analyzovat' citlivost’ krajiny na krizu pomocou signdlneho pristupu,
pouzivame vysledky modelu pre Siroku skupinu krajin. Ak uvazujeme o krajine, ktora vo
vzorke nebola, mdézeme bud’ aplikovat’ zname vysledky, alebo odvodit novy model,

v ktorom bude krajina zahrnutd. Druhd moznost’ je narocna na ziskanie potrebnych dat, ale

aj samotnu realizaciu. prvom pripade sa moze vypovedna schopnost modelu znizit,

najma ak ide o ekonomiku s charakteristikami, s ktorymi sa v pévodnom modeli
neuvazovalo. Jednoduchou alternativnou metédou je analyzovat’ kazdy ukazovatel pre

krajinu samostatne sagnal urcit’, ak prekro¢i ur€iti hodnotu, ktora bude stanovena len na
zaklade dat danej krajiny. Zvolime si napriklad priemer plus/minus nasobok Standardnej

odchylky. Metoda mé velky pocet nedostatkov, kritické hodnoty zavisia len na hodnotach
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pre krajinu ach urcenie je prili§ volné. Jej najvacSou vyhodou je vSak spominana
jednoduchost’ a preto uvadzam porovnanie so signalnym pristupom. Na obr. 5.8 su
zobrazené prislusné ukazovatele aj s kritickymi hodnotami, zvolili sme ich ako priemer +/-
1,5*Standardna odchylka. Hoci v principe sa alternativha metdda a signélny pristup nedaju
porovnavat, pretoze uz mala zmena v definicii kritickej hodnoty pri alternativnej ovplyvni

jej vysledok, je dobré poznat, do akej miery sa ich vysledky zhoduju.

V tabulke 5.14 je uvedeny pocet signdlov, ktoré ukazovatele vyslali pred krizou, ak
sme pouzili signalny pristup. V stipci KH st kritické hodnoty indikatorov, po prekro¢eni
ktorych vysielaju signdl. oslednom riadku je pre kazdu krizu uvedeny celkovy pocet
signalov vyslanych 24 mesiacov pred krizoutaMilke 5.15 st analogické hodnoty pre

alternativhu metodu.

Tabul’ka 5.14: Signalny pristup

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
MULTIPLIKATOR 0 0 0 6 5 3 0 13,63 0,41
AKCIE 2 9 1 5 5 1 0 -20,54 0,50
BANKOVE 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
UVERY/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
Tabul’ka 5.15: Alternativna metoda 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

MULTIPLIKATOR 0 0 0 4 3 0 0 31,39

AKCIE 0 0 0 1 0 0 0 -34,21

BANKOVE VKLADY 0 0 2 0 0 0 0 -6,91

M2/REZERVY 0 0 0 0 0 4 1 37,15

UVERY/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|

Signalny pristup ¥ase krizy vysiela viac signalov, treba vSak opét’ zdoraznit', Ze
vysledok alternativnej metddy zavisi od vyberu kritickej hodnoty. Zo signalov alternativnej
metdédy sme pomocou zndmych NTS zostrojila index citlivosti 1. Tento, ako aj index 1
signélneho pristupu st zobrazené na obr. 5.9.
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Obr. 5.9: Alternativha metdda vs. Signalny pristup
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6 Vyvojv Europe

Eurépske krajin§ maju rozvinuté, diverzifikované ekonomiky, finanéné trhy st
rozvinutejSie, vlady maju doéverusehopnost’ poziciavat’ si dlhodobo vo vlastnej mene.
Zaroven sa tieto krajiny snazia o spolupracu v ekonomickej a politickej rovine. AvSak ani
tieto krajiny sa nevyhli krizam, ktoré boli do velkej miery podobné tym v menej
rozvinutejSich atabilnejsich oblastiach sveta. Skusenost’ Eurdpy len zdoraznila tazkosti

systému viazania meny vo svete s vysokym pohybom kapitalu.

Eurdpa sa uz od 50-tych rokov snazila o integraciu, v 60-rokoch vznikla Colna Unia
a snaha a@jednotenic vyustila az do vytvorenia Jednotného trhu v 1986. Ekonomicka
integracia bola nasledovana politickou, ked’ sa vytvorili eurdpske organy ako Europsky
parlament, Eurdpsky sud a Eurdpska komisia. Smabttegratnymi procesmi tzko
suvisel aj monetarny vyvoj. S prechodom od colnej Unigolo¢nému trhu sa ukazalo, Ze
rozdielne a nestale systémy menovych kurzov nie Bladiska vzajomného obchodu
efektivne. Po kolapse Bretton-Woodskeho systému zaciatkom sedemdesiatych rokov
anaslednej volatilite na financnych trhoch vznikla potreba vytvorenia systému, ktory by
zabezpedil menovu stabilitu. V Eurépe jednym z prvych krokov k menovej integracii bolo
v roku 1978 vytvorenie menového bloku znameho ako Eurdpsky menovy systém (EMS).
Menové kurzy v ramci bloku sa pohybovali v zavislosti od vyvoja dolara alebo jenu,
zaroven vSak museli ostat’ v izkom pasme vo vztahu k ostatnym menam. Tento systém bol
pomerne uspesny aj vd’aka politickej podpore a priaznivému globalneu vyvoju, Ziadny zo
Sokov v osemdesiatych rokoch nebol taky vyrazny ako prvy ropny Sok a spomalenie
vyroby v sedemdesiatych rokoch. Désledky jednotného trhu a odstranenie kontroly nad
kapitalovymi tokmi vSak neboli dopredu prehodnotené a naplno sa prejavili prave na

zacCiatku devit'desiatych rokov.

Kriza Eurépskeho menového systému v rokoch 1992-1993 bola skor krizou celkového
menového systému ako krizy jednotlivych mien nadvazujacich na seba. Vyvoj v Europe
vyrazne ovplyvnilo zjednotenie Nemecka a zanik Sovietskeho Zvazu. Rozdiel medzi
inflaciou v Nemecku a ostatnych krajinAch Eur6py bol pozitivny (okrem Talianska,

Spanielska a Portugalskajch konkurencie schopnost’ sa oslabila.

2" pod Eurépou rozumiem rozvinuté krajiny zapadnej Eurépy.
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Dosledky sa najskor prejavili vo Finsku, ktoré sice nebolo ¢lenom EMS, ale malo
menu naviazani na ECU. Zanik Sovietskeho Zvidzu mal negativny dopad na zahrani¢ny
obchod, banky &rmy coraz tazSie financovali svoju c¢innost v dOsledku rastucich
nemeckych a eurdpskych drokovych mier na jednej strane a predchadzajucemu rastu
Gverov afinan¢nej liberalizacii na druhej strane. Na konci roku 1991 finska centralna

banka devalvovala menu o 12%.

Prejavili sa problémy krajin, ktoré sa snazili vyriesit' vstupom do EMS. Taliansko
vstupovalo s vysokou inflaciou a hoci miera inflacie po vstupe klesala, tempo bolo
pomalSie ako pokles menového kurztrekovych sadzieb. Velka Britania vstupovala so
silnou menou, aviakwysokou nezamestnanostou a slabym bankovym systémom. Vznikla
otazka, ¢i v pripade Utokov na meny oslabenych ekonomik maju vladishnas. Za
hovorila aj schvalena Maastrichtska dohoda, ktora devalvaciu vylucovala pri vstupe do
vznikajlicej menovej Gnie EMU. Déveraspoloénii organizaciu sa vSak oslabila po
neuspesnom referende v Dansku. Lira padla k spodnej hranici pasma, talianska centralna
banka zvySila Urokové sadzbyjeq rezervy zacali po intervenciach rapidne klesat'.
Nasledovala libra, ktora aj napriek intervencii centralnej banky poklesla k dolnej hranici
pasma. Kym eurdpske krajiny urokové sadzby dvihali, Japonsko (3,75% -> 3,25%) a USA
(3,5% -> 3%) znizovali. Investori si pozi¢iavali v krajinach s nizkou urokovou sadzbou
(Japonsko, USA) a investovali v Eurdpe. To podporovalo zaujem o marku a zvySovalo
tlaky v Eurdpe. Rokovanie moznej spolo¢nej devalvacii slabych eurdpskych mien
neuspelo aj kvoli protestom Nemecka. Krizy v Skandinavii len prispeli k zhor3eniu
situacie. Opit’ o 15% devalvovala finska mena, zaujem obchodnikov sa obratil na susedné
Svédsko &orsko. Svédska banka zvysila urokové sadzby az na 75% apoziGiavala si
v zahraniéi, aby zvysila rezervy, norska intervenovala. Spekulanti sa obratili spat’ na liru
alibru. Talianska banka taktiez dvihla sadzby na viac na 30% a takmer vycerpala rezervy,

mene to vSak nepomohlo a lira devalvovala o 7%.

Europske systémy vymennych kurzov boli slabé, odrazali makroekonomické nerovnovahy,
zodpovedné institdcie mali len limitované nastroje na obranu systému a meny. Britania sa
branila zvySeniu sadzieb. tdm case bol aj znamy Gtok Sorosa na libru. Ked” nakoniec
anglickd banka pristipila #iZzeniu meny, touto to nepohlo, znizenie bolo davno
zapocitané. Britania nakoniec z EMS vystUpila, nasledovana Talianskomtoyh ¢ase uz
boli oslabené takmer vSetky eurépske meny okrem nemeckej marky a holandského

guldenu. Franctzsku sa podarilo odvratit’ utok na menu, avSak na ukor zvysenia urokovej
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miery aintervencii centralnej banky, ¢o zapri¢inilo vyrazny pokles rezerv. Svédsko a
Norsko zruSilo viazanost na ECU, trokové sadzby dvihlo Dansko, épanielsko
a Portugalsko. irsko devalvovalo. V 1993 sa Gtok orientoval na Spanielsko, ktoré sa trapilo
svysokou nezamestnanostou. Poklesli rezervy Spanielska, kriza sa roziirila na
Portugalsko ato devalvovalo menu. Pri problémoch vo Francuzsku intervenovala aj
nemecka centrdlna banka, nakoniec vSak bola prinatend znizit sadzby. Po tychto
pretrvavajucich utokoch sa eurdpsky ministri rozhodli rozsiritt pdsmo na 15%. To
umoznilo mendm volnejSie sa pohybovat voci nemeckej marke aznizilo moZzZnost’

Spekulaénych ziskov. Situacia v Eurépe sa nésledne stabilizovala.

Vysledky nasho signalneho pristupu pomerne presne zachytavaji tento vyvoj, pretoze
indexy citlivosti a pravdepodobnosti kriz maju vysSiu hodnotu prave v krajinach, ktoré sa
povazuji za zdroje krizy — Finsko, Taliansko, {rsko. V prilohe 4 je hodnota indexu 4 pre
obdobie 1991-93. Vo Finsku nadobudal index vysoké hodnoty pocas celého roku 1991,
situacia kuliminovala v oktébri 1991, potom hodnota rapidne poklesla. Vyvoj indexu tak
pomerne presne zachytava skuto¢nost. Podobne mozno hodnotit’ aj situaciu v ostatnych
spomenutych krajindch. ¥Mbulke 6.1 je pocet signalov v ¢asovom horizonte 24 mesiacov
pred uvedenym datumom. twétom stipci je priemerny pocet signalov pre ¢asovy horizont
24 mesiacov pred krizou. Vo vécSine krajin sa pocet signalov pred januarom zvysil, aj ked’
nepatrili so spomenutej skupiny krajin. MozZno teda usudzovat, ze index bol schopny
zachytit’ aj oslabenie ekonomiky, spésobené celkovym vyvojom v Eurépe, hoci nevyustilo
v danych krajinadch do krizy.

Tabul’ka 6.1 - signaly

JANUAR JANUAR
93 94 PRIEMER
RAKUSKO 31 42 31,0
BELGICKO 33 60 29,6
DANSKO 18 33 30,4
FINSKO 86 34 31,0
FRANCUZSKO 37 44 31,1
GRECKO 50 39 28,9
{RSKO 35 44 26,7
TALIANSKO 49 64 30,0
HOLANDSKO 23 32 30,7
NORSKO 36 29 29,7
PORTUGALSKO 26 42 28,0
SPANIELSKO 22 49 28,1
SVEDSKO 52 36 28,8
SVAJCIARSKO 33 20 29,8
UK 32 22 30,6
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7 Zaver

Hoci existujice systétmy EWS maju eSte vel'ky pocet nedostatkov, ¢asto generuji falosné
signaly anevie sa posudit, ¢i budu fungovat’ aj v buducnosti, ked ich trhy zahrnti do
svojich o¢akavani, v sG€asnosti si vSak vyznamnym zdrojom informacii o buddcom
vyvoji. Sved¢i otom aj ich rozSirujice sa pouzivanie medzinarodnymi finan¢nymi
institdciami acentralnymi bankami. Modely EWS umoziujt systematicky a konzistentny
spbsob predikcie kriz a prinasaju jednoduchy spésob na meranie citlivosti ekonomiky,

ktory je zaroven aj pomerne I'ahko interpretovatelny.

Signalny pristup ako jeden zo systémov EWS tiez podlieha kritike a produkuje mnoZstvo
falosnych signalov, ukédzalo sa vSak, Ze dokdze pomerne presne zachytit vyvoj

v ekonomike. Vimojej praci sa mi podarilo ukazat, Zze ide o pomerne stabilny systém,
ktorého vystupy sa len nevyznamne menia v dbésledku rozdielneho vyberu krajin. To
umoziiuje jeho Siroku aplikaciu na krajinach nezahrnutych v pévodnej vzorke. Systém bol
schopny zachytit’ ak oslabenia ekonomiky, o ktorych sa pri jeho tvorbe neuvazovalo, boli

v8ak identifikované jemnejSou definiciou indexu EMP. Okrem analyzy jednotlivych
ukazovatel'ov pristup umoziiuje efektivnu analyzu celkového stavu ekonomiky pomocou
rozli¢nych typov agregovanych indexov. V. mojom testovani vykazali tieto charakteristiky

pomerne vysoku prilichavost’.

Hoci sa kriza EMS vokoch 1991-93 povazuje za krizu podl'a modelov druhej generacie
ateda horsie predpovedatelni, bola pomerne spolahlivo pristupom zachytena. Zistenie
podporuje nazor niektorych autorov, ze aj tento typ krizy vznikd len v oslabenej

ekonomike siepriaznivym vyvojom ekonomickych veli¢in.

Vyskum v tomto smere je lenzaciatkoch, v d’alSich pracach mozno uvazovat’ o zavedeni
novych premennych, blizSej analyze premennych tykajucich sa trokovych sadzieb, najma
kratkodobym sadzbam, ktoré pruzne odrazaji situaciu v ekonomike. Urokové sadzby sa
Vv sti¢asnosti v systémoch dost’ zanedbéavaji, hoci maji vyrazni podporu teodrie aj reality.
Modely mézu byt rozsirené o ukazovatele trhu ako ceny akciich oc¢akavania. Ciel'om
moze byt aj zostrojenie modelov nie len pre menové krizy, ktoré su povazované za
najjednoduchsie predpovedatel'né, ale aj pre bankové ¢i iné krizy. Hoci prace v tejto oblasti

uz zacala, je len v pociato¢nom $tadiu a ponuka priestor pre Stadium.
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Prilohy
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Priloha 1

KOEF. z
DLH BANK/CELKOVY -0,07 0,57
KONCESIONALNY -0,1 1,74
S PREMENNOUS SADZBOU 0,03 0,21
KRATKODOBY 0,04 0,34
PZI/DLH -0,33 2,88
VEREJNEHO SEKTORU/CELKOVY 0,11 1,32
MULTILATERALNY/CELKOVY -0,03 0,46
VONKAJSIE ~ DLH/HDP 0,3 1,33
REZERVY/IMPORT -0,01 1,99
BEZNY UCET 0,1 1,03
NADHODNOTENIE 0,05 1,51
DOMACE ROZPOCET/HDP 0,27 1,9
RAST DOMACEHO UVERU 0,13 4,78
RAST RELNEHO HDP/OSOBA -0,38 3,13
ZAHRANICNE OECD OUTPUT 0,55 0,98
ZAHRANICNA UROKOVA MIERA 1,27 4,5
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Priloha 2— Kritické hodnoty

BANKOVE

M2/

UVERY/

REZERVY  |[EXPORT OUTPUT MULTIPLIKATOR AKCIE VKLADY REZERVY | HDP REER

KH KU |KH KU |kH KU [KH KU kH kKU kH KU KH KU KH KU KH KH
RAKUSKO | -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| -1259 12| 8,955 11 |-12,296 13| 2,499 17 | 23156 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| 0514 16 | 32,747 10 | 6,687 12 |-1,9642 10
-10,885 5218 13| -3266 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 | -8975 18| 0912 20 6,07 17

7,721 18 5719 19

7,665 19 5419 20
DANSKO | -25466 10 | -6,475 10 | -3,163 10| 26,26 10 |-20,825 10| -3,113 16 | 43992 10 | 8608 12 | -2,355 10
-23,06 -4811 13| -1,325 12| 25552 11 |-16699 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 5052 20
FINSKO | -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 -872 13 |-0,9839 12 | 18717 11 |-16711 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. |-235594 10| -7,074 10| -3,183 10 | 15,839 10 |-17,435 10| -0,796 16 | 32397 10| 59 12| -2459 10
-19,594 -4,741 13| -1,881 12| 15112 11 |-13986 13| -0,65 17| 29,727 11| 4,992 16| -2,334 11

-2,028 18 12,521 15 | -8874 18| -0,388 20 4,861 17

10,967 18 4,584 19

19 4,428 20




Priloha 2 — Kritické hodnoty (Pokracovanie)

BANKOVE

M2/

UVERY/

REZERVY |EXPORT OUTPUT MULTIPLIKATOR AKCIE VKLADY REZERVY | HDP REER

KH KU |KH KU |KH KU |KH KU KkH KU kH KU KH KU KH KU KH KH
GRECKO  |-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 [ 35219 11| 79 16| -3739 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
IRSKO 1534 10| -123 10| 0314 10| 21,172 10 | -1802 10| -2,162 16 | 40,509 10 | 11,875 12 | -3,086 10
-12,295 0,712 13| 1,554 12 | 20,427 11 |-15359 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

13,101 19 15,087 20
TALIANSKO | -30,012 10 | -6,431 10 | -4,38 10 | 11,052 10 | 235 10| -4976 16 | 6446 10| 7,097 12 | -4574 10
-27,869 -4933 13| -3228 12| 9,909 11 |-21,601 13| -4215 17 | 5848 11| 5746 16 | -3,844 11

-1,174 18 7,184 15 |-18,974 18| -3,369 20 5218 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 -4436 13| -202 12| 12,239 11 | -9599 13| 1,711 17 | 22571 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
NORSKO 7,321 10 [-11,498 10 | -1,602 10 | 11,666 10 |-23285 10| 0,229 16 | 18,914 10 | 4,998 12 | -2206 10
-5,931 -9,922 13 0 12| 11,023 11 | -1819 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




Priloha 2 — Kritické hodnoty (Pokracovanie)

BANKOVE

M2/

UVERY/

REZERVY  |EXPORT OUTPUT MULTIPLIKATOR AKCIE VKLADY REZERVY | HDP REER

KH KU |KH KU |kH KU [KH KU KH KU kH KU KH KU KH KU 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 | -2738 10
-31,798 9,221 13| -4,965 12| 21,155 11 |-11,042 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
SPANIEL. |[-19051 10| -7689 10| -25 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| -1284 17| 35817 11| 5168 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
SVEDSKO | -20,543 10 |-10,342 10 | -4679 10| 50,0861 10 | -13,58 10 | -3,126 16 | 42,681 10 | 7,211 12| -523 10
-17,535 -6,697 13| -354 12| 42,144 11 |-11,355 13| -2973 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
SVAJCIAR. | -7,475 10| -9312 10| -3445 10| 13,884 10 | 9,134 10| -2,391 16 | 17,311 10| 6212 12| -3,34 10
-5,841 7,029 13| -2,038 12 | 13,492 11 | -4488 13| -2,145 17 | 16,894 11| 5571 16 | -3212 11

-4,144 18 11,433 15 | -1,064 18| -1,47 20 5288 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 | 35592 10 | 12,955 12 | -5417 10
-19,937 555 13| -1,935 12 12,33 11 [-10,301 13| -2,209 17 | 34,193 11 | 10,862 16 | -527 11

-2,644 18 10,965 15 | -6451 18| -0,785 20 10,661 17

10,702 18 10,068 19

10,187 19 9,616 20




Priloha 3 -Signaly

BANKOVE

REZERVY |EXPORT OUTPUT MULTIPLIK AKCIE VKLADY M2/REZERVY |UVERY/HDP [REER
RAKUSKO 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
FRANCUZSKO [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
[RSKO 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
SVAJCIARSKO | 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
SVEDSKO 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




92-DEC 1 7 8 0 9 6 0 0 12
REZERVY |EXPORT OUTPUT MULTIPLIK AKCIE SQEKSQ/E M2/REZERVY [UVERY/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
DANSKO 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
FINSKO 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
NORSKO 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
GRECKO 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
SPANIELSKO 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
92-0CT 0 3 3 5 5 0 0 0 5




95-MAR
98-DEC




Priloha 4 — Index 1991-93

RAK BELG DANSKO FINSKO FRANC GRECKO IRSKO TALIAN HOLAN NORSKO PORTUG SPANIEL SVED SVAJC 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 D,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 2,77 141
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 D,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 D,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 D,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




1993M7
1993M8
1993M9
1993M10
1993M11
1993M12

6,98
6,34
5,54
5,95
1,24
2,42

1,45
1,45
2,69
1,45
1,45
1,32

3,07
1,45
1,45
1,45
1,45
0,00

2,56
2,77
2,77
1,32
1,32
0,00

3,07
3,07
4,30
3,07
5,52
0,00

4,39
2,94
1,32
2,77
2,94
1,03

1,45
2,69
2,69
0,00
0,00
0,00

2,69
2,69
1,24
2,69
1,24
1,24

1,45
0,00
1,32
2,77
1,32
0,00

1,44
0,00
1,44
0,00
1,44
1,38

2,48
4,90
1,45
1,45
0,00
1,45

5,49
5,49
511
511
1,24
0,00

1,45
1,45
1,45
3,87
0,00
0,00

1,45
1,45
1,45
0,00
0,00
0,00

1,45

D,00
D,00
D,00
D,00

D,00




