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NOVE METODOLOGICKE PRISTUPY K TVORBE EMPIRIC-
KYCH MODELU MENOVYCH KRIZi

Michal PAZOUR, Vysoka skola ekonomickd, Praha

1. Uvod

Spekulativni Gtoky na ménu se dostaly do popfedi zajmu ekonomického vy-
zkumu zejména v souvislosti s rozsahlymi krizemi 90. let — v Mexiku (1994), jihovy-
chodni Asii (1997), v Rusku a Brazilii (1998) nebo v Argentiné (2002). Ve spojeni s
hledanim hlavnich p¥i¢in téchto modernich krizi se podstatna vaha vyzkumu pfe-
nesla do oblasti empirickych analyz ekonomickych indikatord, které by byly
schopny spekulativni itoky na ménu vcas identifikovat. Vysledkem vyzkumu jsou
systémy ukazatell nazyvané téz indikatory véasného varovani. Kromé empirické
roviny se zvySil zajem o tuto oblast také na teoretické urovni, kde doslo k rozSitrenf{
modeld dluhovych krizi o modely sebenapliujicich se spekulativnich Gtokd na
meénu (motivovany kriziERM zlet 1992 — 1993), modely ndkazy (vliv mexické a asij-
ské krize) a modely paniky (rovnéz vliv mexické a asijské krize).

Empirické studie indikatord ménovych a bankovnich krizi se rozvijeji prede-
vSim ve druhé poloviné 90. let minulého stoleti, kdy vykrystalizovaly dva metodo-
logické ptistupy, které jiz lze povaZovat za standardni. Prvnim z nich je ptistup Ka-
minské, Lizonda a Reinhartové, ktefi rozvinuli empirické modely zaloZzené na
signalnianalyze. Druhou metodologickou vétev standardnich empirickych mode-
[& indikatord ménovych krizi tvofi regresni probitové a logitové modely, o jejichz
rozSiteni se zaslouZili predevsim Frankel a Rose. Tyto dva pristupy se staly zékla-
dem pro navazujici studie v oblasti systému indikatord ménovych krizi. Vyvolaly
vSak také kritické ohlasy, které poukazuji na urcité metodologické nedostatky
téchto modeld. Ve snaze odstranit nékteré problematické aspekty standardnich
pfistupl se objevuji alternativni empirické modely indikator( spekulativnich ato-
kil na ménu, které stavi na odliSnych ekonometrickych zékladech.

Stat se v prvni ¢ésti zabyva struénym pfehledem odlisnych pojeti spekulativ-
nich Utokl na ménu, které se odrazeji v rozdilnych zptsobech identifikace vzniku
krize. Druha ¢ast je vénovana popisu metodologickych zékladd standardnich mo-
deld a jejich empirickych vysledkd. Na konci této ¢asti je kladen dlraz na identifi-
kaci hlavnich nedostatk( standardnich pfistupd, které se staly vychodiskem pro
konstrukci alternativnich model( indikatord ménovych krizi. Charakteristika me-

*) Za inspirativni pfipominky k textu dékuji zejména P. Dvofékovi z VSE v Jindtichové Hradci a M.
Heliskovi z VSE v Praze.
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todologickych zakladd vybranych alternativnich ptistupl a jejich porovnani se
standardnimi modely je obsahem treti ¢asti.

Ptispévek si neklade za cil podat Uplny pfehled sou¢asnych empirickych studii
indikatord spekulativnich atokd na ménu, nybrz upozornit na metodologické ne-
dostatky standardnich modeld a pfiblizit moZzné sméry dalsiho vyvoje v této ob-
lasti.

2. ldentifikace krize

Prvnim krokem pfi tvorbé modelu indikatord véasného varovani je uréeni zpt-
sobu, ktery bude pouZit pro identifikaci ménové krize. Naprosta vétsina autorl za-
byvajicich se systémy indikatord véasného varovani ztotoZzinuje ménovou krizi se
silnym tlakem na znehodnocenidomaéci mény (spekulativni itok na ménu). Ukaza-
telem vzniku ménové krize je index spekulativniho tlaku (index of speculative
pressure), ktery je konstruovan ex post a slouzi k uréenitoho, zda v minulosti byla
zkoumana zemé zasaZzena ménovou krizi a kdy k tomu doslo. Za vznik ménové kri-
ze je povazovan okamzik, kdy index spekulativniho tlaku ptrekroéi svoji stiedni
hodnotu o ur¢itou vzdalenost, nejcastéji trojndsobek své smérodatné odchylky.

K samotné konstrukci indexu spekulativniho tlaku jsou pouzivany tti pristupy.
V prvnim ptistupu je vznik ménové krize uréen pouze vyraznym a nahlym nominal-
nim znehodnocenim mény (viz napfr. Frankel, Rose, 1996). Nezohlednuje tedy uto-
ky na ménovy kurz kompenzované zasahem centralnich ménovych autorit v po-
dobé nakupu doméci mény a pracuje vyhradné s GUspé&Snymi ataky ménového
kurzu. Sirsim zplsobem (druhy ptistup) definuji ménovou krizi nap¥. Kaminska, Li-
zondo, Reinhartova (1997), ktefi do indexu spekulativniho tlaku zahrnuji vedle no-
mindalniho znehodnoceni mény také pokles devizovych rezerv. Vyhodou tohoto
pfistupu je moznost identifikace Uspésnych i neduspésnych rund na ménu, stejné
jako jeho vyuzitiv rznych reZimech ménovych kurzd. Tteti pfistup pouzivaji napf.
Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996), ktefi rozsifuji index spekulativniho tlaku o
zmény urokového diferencialu, nebot riist domacich Urokovych sazeb mize byt
vedle poklesu devizovych rezerv také jednim z nastrojl na potlaceni spekulativni-
ho Utoku na ménu.

VyuZiti indexu spekulativniho tlaku jako identifikdtoru ménové krize je vSak
spojeno s urcitymi problémy, které mohou vést k chybnému stanoveni okamziku
vzniku krize. Jednim z divod( nespravné identifikace ménovych krizi je skutec-
nost, Ze sttedni hodnota a rozptyl indexu spekulativniho tlaku jsou zavislé na ob-
dobf, za které je index sestaven. Vyskytnou-li se vdaném obdobi ménové krize -
spojené s vyraznymi pohyby ménového kurzu, devizovych rezerv nebo uroko-
vych sazeb —jsou stfedni hodnota a rozptyl indexu deformovany, coz vede ke ztra-
té schopnosti indexu identifikovat pozdéjsi méné vyrazné tlaky na ménu nebo
k nespravnému stanoveni data vzniku krize.” Druhy otaznik visi nad vykazovanim
udajl o stavu devizovych rezerv ménovymi autoritami rozvijejicich se ekonomik.
Ptikladem muze byt Mexiko, kde byly Gdaje o stavu devizovych rezerv v roce 1994
zamérné nadhodnocovany, aby investofi neztratili ddvéru v mexickou ekonomi-
ku. | pfes tyto nedostatky je index spekulativniho tlaku v nékteré ze svych forem
hojné vyuzivanym néstrojem identifikace ménové krize, ato jak v pfistupech ozna-
¢ovanych jako standardni, tak i v tzv. alternativnich pfistupech.

1) Podrobnéji se srovnanim jednotlivych metod identifikace ménovych krizi zabyva nap¥. Edisono-
vé (2000).
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3. Standardni pristupy

Jak jsem jiz uvedl v Uvodu, za standardni metodologické pfistupy k tvorbé em-
pirickych model( indikdtord ménovych krizi Ize povazovat signdlni analyzu Ka-
minské, Lizonda a Reinhartové (KLR modely) a regresni probitové nebo logitové
modely. Tyto pfistupy se zacaly rozvijet v druhé poloviné 90. let. Jejich spole¢nym
znakem je prace s indexem spekulativniho tlaku jako binarni proménnou, ktera
rozdéluje soubor pozorovani na obdobi krize a klidna obdobi. Vysledky empiric-
kych modelll sestavenych z predem vybranych indikatord jsou nasledné kompa-
rovany s obdobimi ménové krize definovanymiindexem spekulativniho tlaku. Po-
divejme se nyni blize na jednotlivé pristupy, jejichZ charakteristika umoZni odkryt
jejich metodologické nedostatky.

3.1 Signalni pfistup — KLR model

Pfistup Kaminské, Lizonda a Reinhartové” k modelu indikator( véasného varo-
vani, definuje ménovou krizi jako obdobi, béhem kterého hodnota indexu speku-
lativniho tlaku pfesahuje svoji sttednihodnotu o vice neZ trojndsobek smérodatné
odchylky.” Index spekulativniho tlaku je v tomto pFistupu tvofen jako vazeny pra-
meér mezimeési¢nich procentnich zmén nomindlniho ménového kurzu a mezimé-
si¢nich procentnich zmén devizovych rezerv, kde jednotlivé vahy jsou stanoveny
tak, aby podminény rozptyl obou komponent indexu byl shodny. Ménovou krizi
se tak v pojeti KLR rozumi jak Uspésné utoky na ménu, které vedou k jeji devalvaci,
tak i neuspésné utoky, které se odrazi ,pouze” v poklesu devizovych rezerv méno-
vych autorit.

KLR model, ktery vychdzi z metodologie signdlniho ptistupu, je model binar-
nich veli¢in. To znamena, Ze dava-li urcitd proménnad sprdvny signal ve sledova-
ném obdobi, je transformovana na binarni veli¢inu s hodnotou jedna. V opaéném
pfipadé je ji pfifazena hodnota rovna nule. Model predpokladd, Ze vysvétlujici
proménna signalizuje spravné nebezpeci ménové krize v pfipadé, Ze jeji stredni
hodnota prekroéi uréitou (optimalni) iroven a ménova krize nastane v obdobi do
24 mésicd. Optimalni roven kazdé proménné je stanovena individudlné na zakla-
dé poméru faleSnych a spravnych signall (noise-to-signal ratio). Tento ukazatel
Ize jednoduse vypocitat jako podil poétu mésicl, béhem kterych dana proménna
davala fale$ny signal blizici se krize, a poétu mésicd, kdy byla krize identifikovdna
spravné. PomérfaleSnych a spravnych signall tak stanovuje pro kazdou vysvétlu-
jici proménnou hranici, pti jejimZ pfekroceni vysila tato proménna signal ménové
krize. V. modelu KLR je kaZzda z vysvétlujicich proménnych analyzovadna nezavisle
na vyvoji ostatnich proménnych vstupujicich do modelu.

Po testovani 103 ukazatel( zahrnuli autofi do modelu indikator( véasného va-
rovani 15 vysvétlujicich proménnych. NejvyznamneéjSimi proménnymi pro vcéas-
nou identifikaci ménové krize jsou zejména redlné zhodnoceni domaci mény a
déle pokles tempa ristu exportu, pokles cen na trhu akcii a riist poméru penézni
zasoby k devizovym rezervam.

Kaminska ve své pozdéjsi praci (1999) agregovala jednotlivé indikdtory do
kompozitniho indikdtoru ménové krize. Nabizi ¢tyfi formy kompozitniho indikato-
ru, z nichZ tfi jsou dosti nepfesné, nebot nezohlednuji riznou vypovidaci hodnotu
jednotlivych indikatort (jejich predikéni silu). Ctvrty vypocdet tento nedostatek od-

2) Metodologické zédklady tohoto modelu popsaly Kaminskd a Reinhartovajizvroce 1996.

3) Pro zemé, které ve sledovaném obdobi zaznamenaly velmi vysokou miru inflace, bylo kritérium
trojndsobku smérodatné odchylky od stiedni hodnoty pozménéno, nebot obdobi vysoké miry inflace
zkresluje sttedni hodnotu a rozptyl indexu.
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stranuje, kdyz definuje kompozitni indikator jako vazeny aritmeticky priimér sig-
nald, které jednotlivé indikatory vysilaji. Vahy signald dil¢ich indikatord jsou de-
terminovany inverznim pomérem faleSnych a spravnych signald, ¢imz je
zohlednéna predikénisila jednotlivych proménnych v modelu. Kompozitniindika-
tor ma potom tvar:

kde St’ je binarni veli¢ina, kterd nabyva hodnoty jedna, kdyZ indikator j prekro&i
svoji prahovou hodnotu v obdobi ¢; v ostatnich ptipadech je hodnota S/ rovna
nule. of vyjadfuje pomeér falesnych a spravnych signal( indikatoru j.

Pravdépodobnost vzniku krize pro konkrétni hodnoty kompozitniho indikatoru
meénové krize je poté ziskana sledovanim ¢etnosti spravnych signald, tj. signald
nasledovanych ménovou krizi béhem 24 mésicd. Prahova hodnota kompozitniho
indikatoru, jejiz pfekrocenis velkou pravdépodobnosti ménovou krizi signalizuje,
je stejné jako v pfipadé dil¢ich indikatord stanovena tak, aby bylo minimalizovano
jak riziko falesnych signald, tak riziko ,neidentifikace” ménové krize.

Empirické testy kompozitniho indikatoru provedla Kaminska na vzorku 20 zemi
sledovanych v letech 1970 — 1995. Plvodnisoubor 15 indikatord pouZity v analy-
ze KLR je zde rozsSiten o ukazatel kratkodobého zahrani¢niho dluhu a celkového za-
hrani¢niho dluhu, dale o svétovou redlnou Urokovou sazbu, podil bankovnich de-
pozit k devizovym rezervam a dvé nula-jednotkové umélé proménné (dummy),”
které zohlednuji vliv financ¢niliberalizace a ménové nebo bankovni krize. Vysledky
testl ukazuji (viz graf), Ze pfekroci-li kompozitni indikator hodnotu 15, je pravdé-
podobnost vzniku ménové krize rovna témér jedné. Méneé presné vysledky pFinasi
kompozitni indikator v pfipadé bankovnich krizi, kde dosahuje maximalni pravdé-
podobnosti vzniku krize ve vysi necelych 40 %.

Pravdépodobnost ménovych a bankovnich krizi podle kompozitniho indikatoru
Pramen: Kaminska, 1999, s. 29.
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4) Umélé proménné (dummy) jsou pouzivany jako proxy proménné pfi transformaci kvalitativnich
proménnych na kvantitativni. Nejcastéji jsou konstruovéany jako nula-jednotkové (bindrni) proménné.
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3.2 PFistupy regresni probitové a logitové analyzy

Ptistupy zaloZené na probitovych nebo logitovych modelech vychazeji z pred-
pokladu nelinearni zavislosti pravdépodobnosti vzniku krize (pfekroceni prahové
hodnoty indexu spekulativniho tlaku) na souboru vysvétlujicich proménnych (in-
dikatord). V pfipadé probitovych modeldl je tato zavislost popsdna normalni ku-
mulativni distribuéni funkci, v pfipadé logitovych modell potom logistickou ku-
mulativni distribuéni funkci. Identifikace obdobi vzniku krize vychazi v pripadé
regresni probitové nebo logitové analyzy rovnéz z konstrukce indexu spekulativ-
niho tlaku a jeho transformace na umeélou promeénou, kterd nabyva hodnot jedna
(krize) a nula (klidné obdobi). Také hodnoty indikatord ménovych krizi jsou v né-
kterych regresnich modelech transformovany. Na rozdil od KLR pfistupu v§ak ne-
jsou prevedeny na bindrni umélé proménné, ale jsou soucdsti regresnich funkci.
Charakter probitovych nebo logitovych funkci pak zajistuje, Ze vysledky pfedpo-
védi modelu dosahuji hodnot vintervalu od nuly do jedné. Vyhodou oproti signal-
nimu pFistupu je snazéi interpretovatelnost pfedpovédi modelu, nebot vysledky
predikci predstavuji pfimo pravdépodobnost vzniku krize. Dal$i vyhodou regresni
analyzy oproti KLR signalnimu pfistupu je, Ze do modelu vstupuji simultdnné
vSechny indikatory. Neni tedy obtizné kvantifikovat pfinos dalSich proménnych
k identifikaci ménové krize. Nevyhodou a zdroven zdvaznym praktickym problé-
mem regresni probitové nebo logitové analyzy je nedostatek ménovych krizi
v modelu v porovnanis mnozstvim ,klidnych” obdobi. Autofi vyuZivajici ve svych
empirickych analyzach tento pfistup se snazi tuto nedostate¢nost zmirnit doplné-
nim souboru rozvijejicich se ekonomik skupinou rozvinutych zemi. Pfesto je pre-
dikéni sila téchto modeld vlivem malého poctu krizi v regresi oslabena.

Regresni probitovou analyzu vyuziva ke stanoveni pravdépodobnosti vzniku
krize napft. Frankel a Rose, ktefi do analyzy zahrnuliro¢ni Gdaje za 105 zemi z obdo-
bi1971-1992. Vyhodou roénich Gdajd je mozZnost vyuZiti Sir§iho spektra indikato-
rd. Na rozdil od studii, které pracuji se ¢tvrtletnimi nebo mési¢nimi udaji, mohli
Frankel a Rose zahrnout do modelu také napt. Udaje o zahrani¢nim zadluZzeni zemi
nebo saldo statniho rozpoctu. Vznik krize definuji jako depreciaci mény o vice neZ
25 %, ktera zaroven prekroéi depreciaci v pfedchazejicim roce o vice nez 10 pro-
centnich bodd. Z celkovych 780 pozorovaniidentifikovali 69 krizia pomociregres-
ni probitové analyzy stanovili, Ze pravdépodobnost krize se zvySuje, kdyz zemé
vykazuje nizky ekonomicky rlst, vysoky rdst domacich avér(, nizky objem pf¥i-
mych zahrani¢nich investic v poméru k celkovému zadluZeni, nizky objem devizo-
vych rezerv, nadhodnoceny redlny ménovy kurz, a déle kdyzZ jsou vysoké trokové
sazby v zahranici. Tento regresni model vS§ak nepfindsijasné vztahy meziindikato-
ry a krizi a rovnéz predikce modelu nedavaji jasné vysledky. Z celkovych 69 krizi
jich model predpovédél pét.

Tabulka 1
Predikéni sila probitového modelu Frankela a Roseho (pocet pozorovani)
Predikce Klidné obdobf Krize Celkem
Predikce — klidné obdobi 707 64 2l
Predikce — krize 4 5 9
Celkem 1 69 780

Pramen: Frankel, Rose, 1996, s. 23.
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3.3 Navazujici studie

Z metodologického pfistupu KLR nebo regresni probitové a logitové analyzy
k tvorbé systému indikatord ménovych krizi vychazeji dalsi empirické studie, kte-
ré model prizplsobuji specifickym podminkdm zkoumanych zemi, pfipadné jej
doplnuji o nové indikatory. Berg a Pattillova (1999) rozsitili soubor 15 indikator(
pouzitych KLR o dalsi dvé vysvétlujici proménné: pomér M2 k devizovym rezer-
vam a podil salda bézného uc¢tu k HDP. Soubor indikator( naplnili idaji za asijské
zemé z obdobi 1970 — 1996 a pokusili se vysvétlit, zda asijska financni krize mohla
byt véas pfedpovézena. Predikéni silu zvolenych proménnych srovnali prostfed-
nictvim tfi modeld, zaloZenych na regresni probitové analyze. Prvni model trans-
formuje hodnoty proménnych na diskrétni linearni funkci, druhy model transfor-
muje hodnoty proménnych do spojité linearni funkce a tieti model pracuje
s plvodnimi (netransformovanymi) proménnymi. Autofi timto zjistili, Ze model
s plvodnimi proménnymi ma vys$si predikéni silu nez modely vyuZivajici rlizné
formy transformace vysvétlujicich proménnych.

Pristup KLR rozvinula dale Edisonova (2000), ktera inovovala vysledky empi-
rickych testll publikovanych v KLR, kdyZ do modelu zahrnula pozdéji znamé hod-
noty proménnych (data 1970 — 1998). Nové ziskané predpovédi podrobila celé
fadé citlivostnich testd, které do jisté miry potvrdily mozZznost univerzalniho vyuZiti
souboru indikatord ménovych krizi stanovenych KLR. Upozornila vSak na urcita
specifika a odlisnosti chovani jednotlivych proménnych mezi rznymi ekonomic-
kymi regiony. Edisonova ve své préci vyvinula konkrétni systém v€asného varo-
vani pro Mexiko.

Signalni pfistup zaloZeny na kompozitnim indikdtoru Kaminské aplikovali ve
své praci Briiggemann a Linne (2002) na kvalitativné réiznorody soubor zemi.
Zkoumali proménné, které mohou signalizovat bliZzici se ménovou krizi, ve skupi-
né Sestitransformujicich se evropskych zemi pfistupujicich k EU, Turecka a Ruska.
Dosli k zavéru, Ze i pfes vysokou variabilitu irovné a struktury téchto ekonomik je
mozné nalézt spoleé¢né indikatory nachylnosti k ménové krizi. Témito indikatory
jsou nadhodnoceny ménovy kurz, klesajici objem devizovych rezerv, rozpoctovy
deficit, coZ jsou standardni ukazatele pro transformujici se zemé, ale také Urokova
marze bankovnich ustavi a pomér objemu bankovnich depozit k hrubému doma-
cimu produktu (HDP).

Empirickou analyzu zaloZenou na metodologii standardnich pfistup doplnili
Osband a van Rijckeghemova (2000), ktefi se ve svém modelu misto na identifika-
ci krize zamétrili na identifikaci tzv. bezpecénych zén (safety zones). Pokusili se tak
oznacit stav ekonomiky, definovany uréitou Urovni fundamentdlnich ekonomic-
kych veli¢in, pfi kterém ménova krize s vysokou pravdépodobnosti nikdy nevznik-
ne. Pro vyznacéeni bezpecénych zén pouZili systém filtr{, ktery zahrnuje individual-
ni i kompozitni ekonomické indikatory. Empirickym testovanim systému deviti
filtrd na vzorku 3 755 mési¢nich pozorovani (54 krizovych obdobi, 523 ptedkrizo-
vych obdobia 3 178 klidnych obdobi) se autoriim podafilo identifikovat 47 % bez-
pecnych zén. Autofi doporucuji kombinovat model bezpeénych zén s ostatnimi
pristupy, které se orientuji na véasnou identifikaci krizovych obdobi, ve smyslu
metody dvoustupnového testovani (two-stages method), kde prvni stupen vede k
oznaceni bezpetnych zén a ve druhém stupni dochdzi k odhadu pravdépodob-
nosti vzniku krize prostrednictvim dalSich, v prvnim stupni netestovanych indika-
tor(.

380 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2004



3.4 Metodologické problémy standardnich pFistupd

Aplikace regresni analyzy, stejné jako pfinos signdlniho pfistupu KLR k meto-
dologii testovaniindikator ménovych krizi, byly bezesporu vyznamné a tyto mo-
dely se staly standardnimi pfistupy konstrukce systému véasného varovani. Pres-
toZze modely zaloZené na regresni probitové nebo logitové analyze nebo KLR
pfistupu jsou schopny nékteré ménové krize predvidat, davaji rovnéz radu fales-
nych signall, coZ snizuje jejich predikéni silu. Pfi zkoumani téchto modeld z meto-
dologického hlediska vyvstavaji minimalné ¢tyfi problémy.

3.4.1 Arbitrarni stanoveni prahovych hodnot indexu spekulativniho tlaku

Prvni metodologicky problém vyvstava pfti identifikaci ménové krize. Jak je
uvedeno vyse, oba standardni pfistupy vyuzivaji pro uréeni krizového obdobi in-
dexu spekulativniho tlaku, jehoZ hodnoty v dobé vypuknuti krize pfekro¢i urcitou,
pfedem stanovenou uroven (prahovéa hodnota). Tato prahovéd hodnota indexu
spekulativniho tlaku je vS§ak stanovena arbitrarné a lisi se mezi jednotlivymi auto-
ry. Zatimco KLR pracujis prahovou hodnotou ve vysitrojndsobku smérodatné od-
chylky od stfedni hodnoty indexu, napf. Edisonova stanovuje prah na drovni 2,5
nasobku smérodatné odchylky a Kamin, Schindler a Samuel (2001) identifikuji kri-
zi, prekroéi-lihodnota indexu spekulativniho tlaku svoji sttedni hodnotu o 1,75 na-
sobek smérodatné odchylky. Vzhledem k rozdilnému pojeti prahové hodnoty
vznikd problém s jednotnym definovanim po¢tu ménovych krizi a okamziku jejich
vzniku, coZ se nasledné odrdzi ve velmi odliSnych vysledcich testovani empiric-
kych modeld. Kamin, Schindler a Samuel se nasledné pokusili arbitrarni stanove-
ni prahové hodnoty indexu spekulativniho tlaku prekonat tim, Ze tato prahova
hodnota vstupuje do modelu jako volny parametr, ktery je ndsledné optimalizo-
van na zadkladé maximalizace spravnych a minimalizace fale$nych signall krize.

3. 4.2 Vlivnovych dat na identifikaci krize

Druhym problémem identifikace ménovych krizi je zavislost prahovych hod-
not indexu spekulativniho tlaku, které uréuji dobu vzniku krize, na zvoleném vzor-
ku dat. Nové data vstupujici do modelu tak mohou vyznamné ovlivnit identifikaci
minulych krizi, ktera je odvozena od stfedni hodnoty indexu spekulativniho tlaku.
Jak ukazuje Edisonova, kterd doplnila model KLR o udaje z obdobi asijské krize,
mUZe rozsahla krize typu asijské podstatné zvysit sttedni hodnotu indexu spekula-
tivniho tlaku, ¢imZ posunuje i prah identifikace krize. Obdobi identifikované v pra-
ci KLR jako krizové, je po zahrnuti novych hodnot v préci Edisonové pod prahovou
urovniindexu spekulativniho tlaku.” Nova data tak mohou znaéné ovlivnit identifi-
kaci krize, cozje v signdlnim pfistupu, ktery abstrahuje od intenzity spekulativniho
tlaku, zdsadni problém.

3.4.3 Uméld korelace z divodu vypusténi obdobi po vzniku krize

Vzhledem k tomu, Ze po vypuknuti ménové krize se ekonomické ukazatele po-
stizené ekonomiky chovaji do zna¢né miry abnormalné, pouzivaji nékteré empi-
rické studie zaloZené na identifikaci krize pomoci prahovych hodnot indexu spe-
kulativniho tlaku tzv. ,exclusion window”. To pfedstavuje urcité (riizné dlouhé)

5) Napf. v Malajsii bylo na vzorku dat za obdobi 1970 - 1996 identifikovdano pét ménovych krizi, za-
timco ve vzorku dat za obdobi 1970 — 1998 se objevila pouze jedna krize, ato v roce 1997.
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obdobi po vzniku krize, od kterého se pfiidentifikaci krizového obdobi abstrahuje.
Zabranuje se tak identifikaci nové krize v dobé, kdy je tato nové krize de facto pou-
ze pokraovanim té predchozi. S vyuzitim ,exclusion window” v§ak souvisi dva
metodologické problémy. Jednim z nich je skutecnost, Ze délka obdobi, které je z
identifikace ménové krize vylou€eno, je stanovena arbitrdrné a opét se mezi jed-
notlivymi autory lisi. Napf. Frankel a Rose pracuji s délkou ,exclusion window” tfi
roky (zpracovavaji ro¢ni Udaje), zatimco Eichengreen, Rose a Wyplosz, ktefi pra-
cuji se ¢tvrtletnimi daty, vyloudili z identifikace spekulativnich atokd pouze jedno
étvrtleti po vzniklé krizi. Pro regresni probitovou analyzu je v8ak vaznéjSim problé-
mem skutec¢nost, Ze je v obdobi ,exclusion window” uméle stanovena nulova
pravdépodobnost vzniku krize. Regresni analyza vSak predpokldda nezavislost
jednotlivych pozorovani, neboli stejnou pravdépodobnost vzniku krize v kazdém
sledovaném obdobi. V ddsledku naruseni tohoto predpokladu pak dochazi ke
vzniku umeélé korelace hodnot indexu spekulativniho tlaku.

3.4.4 _Ztradta informaci pfevodem na binarni proménné

Ctvrtym nedostatkem standardnich ptistupt je ztrata informaci o sile spekula-
tivniho tlaku v ddsledku pfevodu pavodnich hodnot indexu spekulativniho tlaku
na hodnoty binarni proménné. V pfipadé, Ze dojde k prekro¢eni stanovené praho-
vé hodnoty indexu spekulativniho tlaku je tento ukazatel pfeveden na bindrni pro-
ménnou s hodnotou jedna bez ohledu na vzdalenost od prahové hodnoty, tedy
bez ohledu na silu spekulativnhiho Utoku na ménu. V modelech zalozenych na sig-
nalnim pristupu dochazijesté k dalsi ztraté informaci, a to pritestovani schopnosti
indikatord ménovou krizi predpovidat. Také zde znamena prekroceni urcité hod-
noty indikatoru nasledované krizi transformaci ptivodni hodnoty indikatoru na bi-
narniproménnou o hodnoté jedna (signal), anizby byla zachovénainformace o in-
tenzité tohoto signalu.

Nedostatky standardnich pfistupl k modelovani systému indikdtord méno-
vych krizi — KLR a regresni probitové a logitové analyzy — se snaZi prekonat nové
pristupy, které stavi na alternativnich ekonometrickych modelech. Ne vzdy se
v8ak dokazi odpoutat od nékterého z vy$e uvedenych problémovych aspektt
standardnich pristup.

4. Alternativni pfistupy
4.1 Model dvou rezimi

Odlisny metodologicky pfistup ke stanoveni systému indikatord ménovych
krizi aplikuje ve své praci Vlaar (2000), ktery se snazi vyhnout jednak transformaci
plvodnich hodnot proménnych na bindarni veli¢iny a jednak zkresleni pti identifi-
kaci krize vlivem abnormalniho vyvoje ekonomickych veli¢in béhem krize. Vycha-
zizkonstrukce indexu ménové krize (obdoba indexu spekulativniho tlaku), ktery je
vazenym pramérem hodnot depreciace domaci mény a poklesu devizovych re-
zerv.® Na rozdil od standardnich pfistupl nepfevadi index ménové krize na umé-
lou nula-jedni¢ckovou proménnou, ale jeho hodnoty si zachovavaji spojity charak-
ter. Nedochdzi tak ke ztraté informace o sile spekulativniho tlaku jako v ptipadé
transformace indexu na umélou proménnou. Index ménové krize je sestaven
prostifednictvim kombinace stfednich hodnot dvou modelovych rezimd. Prvni

6) Vahy jednotlivych komponentindexu byly stanoveny na zékladé jejich volatility. Vys§sivahu vin-
dexu tak ma depreciace mény (80 %), zatimco pokles devizovych rezerv disponuje vahou 20 %.
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modelovy reZzim zachycuje vyvoj v klidném obdobi, druhy v obdobi krize, kdy do-
chézi k rozsdhlé depreciaci mény a/nebo vyraznému poklesu devizovych rezerv.
Vyhodou tohoto rozdéleni na dva modelové reZimy je, Ze vyznam informaci o vy-
voji ekonomickych proménnych v klidném obdobi neni potlacen abnormalnimi
hodnotami téchto proménnych v obdobi krize. Toto rozdéleni rovnéz nevyzaduje
arbitrarni stanoveni obdobi krize jako v pfipadé standardnich pfistuptd, nebot
identifikace krizového obdobi zlstava vysledkem stochastického procesu. Prav-
dépodobnost pfechodu do krizového reZimu se zde zvysSuje v zavislosti na oslabo-
vani hodnot ekonomickych veli¢in dané zemé. Ve fazi hodnoceni spolehlivosti
predpovédi modelu vSak Vlaar stanovuje prahovou hodnotu indexu ménové kri-
ze.

Empirické testy provedl| Vlaar na mési¢nich Udajich za soubor 31 transformuji-
cich se ekonomik zobdobi 1987 — 1996. Hrani¢ni rok 1987 byl stanoven s ohledem
na dostupnost dat o kratkodobém zadluzeni testovanych zemi, rok 1996 z davodu
mozZnosti testovani predikci modelu na asijské krizi. Pfi hodnoceni vypovidaci
schopnosti modelu definuje Vlaar ménovou krizi jako obdobi, kdy hodnota indexu
meénové krize prekroé¢i hodnotu 10. Empirické testy ukazaly, Ze pfimy efekt na rist
indexu ménové krize maji vysokd inflace, nadhodnocend ména a odliv devizovych
rezerv. Pti sledovani modelového rezimu klidného obdobfi, které ma ziejmé vyssi
vyznam pro tvorbu predpovédi, byly statisticky vyznamné predevsim ukazatele
vyvoje ménového kurzu a devizovych rezerv. Pravdépodobnost prechodu do kri-
zového rezimu zvysuji kromé vyse uvedenych indikator (inflace, kurz, rezervy)
také zvyseni poméru import/export, pokles podilu devizovych rezerv na M2 a zvy-
Seni pomeéru kratkodobého zahrani¢niho dluhu na devizovych rezervéach.

Predikéni sila modelu je zavisld na volbé pravdépodobnosti vzniku krize, pfi
které mad indikator krizi signalizovat. Je-li tato hodnota pravdépodobnosti vyssi,
snizuje se jak pocet pfedpovédénych krizi, tak i poéet chybnych signala.

Tabulka 2
Predikéni sila modelu dvou re2imi (pocet pozorovani, podil)
Hranice pravdépodobnosti Krize Klidné obdobi Pomér noise/signal”
>10% 13 39 0,098
>5% 14 73 0,171
>2% 17 151 0,292
>1% 21 227 0,355
>0,5% 23 345 0,492
>0,2% 24 454 0,621
Celkem 24 731

1) Pomér noise/signal je zde definovan jako procento fale$nych signélli ze véech mozZnych falesnych
signélt déleno procentem spravnych signald ze véech moznych spravnych signald.
Pramen: Vlaar, 2000, s. 20.

Pfi zvoleni pravdépodobnosti 10 %, tzn. Ze indikator signalizuje krizi pfi prav-
dépodobnosti vzniku krize vyssi nez 10 %, dokazal model predpovédét 13 z 24
spekulativnich Gtok(. Zaroven v§ak detekoval dalsich 39 krizi, které nasledné ne-
nastaly. S poklesem zvolené hranice pravdépodobnosti zftejmeé roste polet sprav-
né signalizovanych krizi, av§ak také pocet krizi signalizovanych v klidném obdobi.
VSechny vzniklé krize model detekoval pfi volbé hranice pravdépodobnosti na
urovni 0,2 %, kdy vsak podil chybnych signald prekrodil 62 %.
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4.2 Model VAR

Ptistup k modelu indikatord ménovych krizi, ktery aplikuje Krkoska (2000), je
zaloZen na standardnim ekonometrickém VAR modelu, do kterého vstupuji vybra-
né makroekonomické ukazatele. VyuZziva zde jednak standardni indikatory krizi,
které dopliuje o dva méné tradi¢ni ukazatele. Ze standardnich ukazatelQ vstupuji
do modelu podil salda bézného Gctu k HDP, ¢isté zahrani¢ni investice vyjadiené
jako procento HDP, pomér M2 k devizovym rezervam, realny ménovy kurz, redlny
rast domacich tvérl, mirainflace, primyslova produkce, ménovy kurz DEM/USD
a primyslova produkce v EU. Z méné standardnich indikatord Krkoska pouziva $i-
roce definovany index spekulativniho tlaku a ¢ast deficitu béZzného Uctu, ktera
neni kryta pfimymi zahrani¢nimiinvesticemi. Index spekulativniho tlaku je v tom-
to modelu zkonstruovén jako prosty aritmeticky prmér mési¢ni procentni zmény
nomindlniho ménového kurzu, devizovych rezerv a urokové sazby. Krkoska ob-
dobné jako Vlaar netransformuje index spekulativniho tlaku na binarni promén-
nou a nechava jeho hodnoty v plvodni spojité podobé. Druhy netradi¢niindikator
meénovych krizi — soucet ¢istych pfimych zahrani¢nich investic a deficitu bézného
ucétu —vychdazize stabilni podstaty pfimych zahranié¢nich investic. Vzhledem k vys-
§i stabilité oproti ostatnim komponentam finanéniho Uc¢tu platebni bilance je ob-
jem p¥imych zahrani¢nich investic relevantnim srovnavacim ukazatelem udrzitel-
nosti deficitu béZného uctu. 5

Empirické testy modelu byly provedeny na ¢tvrtletnich Gdajich za Ceskou re-
publiku, Slovensko, Polsko a Madrsko v letech 1994 — 1999.” Asi nejdlleZitéjSim
vysledkem tohoto modelu je vyznamna zavislost spekulativnich Gtok( na deficitu
bézného uctu nekrytém prilivem zahrani¢nich investic. Krkoska ve vyse uvede-
nych zemich prokazal, Ze ménova krize méfena indexem spekulativniho tlaku na-
stava vzdy, kdyZ nekryty deficit béZného Uc¢tu prekroéi hranici 5 % HDP, pficemz
tento indikator signalizuje krizi zpravidla jedno ¢tvrtleti pred spekulativnim uGto-
kem na ménu. Situace, kdy pfilivem ptimych zahrani¢nich investic nekryty deficit
bézného uctu prekrocil hranici 5 % HDP, nastala v Madrsku ve Ctvrtém Ctvrtleti
roku 1994, v Ceské republice v prvnim ¢tvrtleti roku 1997 a na Slovensku ve ¢tvr-
tém Ctvrtletiroku 1996. Kromeé nekrytého deficitu béZného Uétu se jako statisticky
vyznamné ukazaly byt také indikatory nadhodnoceny ménovy kurz a pokles pri-
myslové produkce v EU.

4.3 Markovsky model stavovych pfechodi

Jednim z dal$ich nestandardnich pfistupd k modelovaniindikatord spekulativ-
nich Gtokd na ménu je markovsky model stavovych pfechodd s ménici se pravdeé-
podobnosti v ¢ase (markovsky proces), ktery ve své praci aplikuje napf. Abiad
(2003). Zakladem tohoto pristupu je predpoklad existence dvou stavi ekonomiky
— klidného obdobi a krizového obdobi. Na rozdil od standardnich pFistupl vSak
tento model neporovnava primarné chovani vybranych indikator( v klidném ob-
dobi s chovanim v krizovém, resp. v predkrizovém obdobi. Binarni veli¢ina, kri-
ze (1) — klidné obdobi (0), zGistdva v modelu v pozadi jako nezavisla veli¢ina, ktera
ovliviluje chovani pfimo pozorovatelného identifikdtoru ménové krize.® P¥ikla-
dem mizZe byt odli$né chovaninomindlniho ménového kurzu v normalnim obdobi

7) Vzhledem k p¥ili§ malému poétu pozorovani, v disledku kterych nebylo mozné odhadnout para-
metry modelu, byla ptijata urc¢itd ad hoc omezeni modelu.

8) Zavislostidentifikatoru krize (ménového kurzu, pfip. indexu spekulativniho tlaku) —y, na binarni
veli¢iné urcujici stav ekonomiky - s, je popséna vztahem:y, /s, ~N(|,Lsr,0; ).
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a v dobé spekulativniho utoku. Zkoumana ekonomika ma pritom v kazdém oka-
mziku urcitou pravdépodobnost, Ze setrva ve stdvajicim stavu a pravdépodob-
nost, Ze se presune do stavu druhého. Vyse této pravdépodobnosti je ovlivnéna
vyvojem a Urovni fundamentalnich ekonomickych ukazateld. Abiaddv pfistup se
tak od ostatnich pfistupd, které pracuji s indexem spekulativniho tlaku, lisi tim, Ze
zmény fundamentalnich indikator neovlivnuji pfimo ménovy kurz (pfipadné de-
vizové rezervy nebo uUrokové sazby), ale determinuji pravdépodobnost presunu
ekonomiky z jednoho stavu do druhého. Vyhoda modelu markovského procesu
spocivataké v absencirliznych ad hoc pfedpokladli vyuzivanych napft. v praci Kr-
kosky. Nedochazirovnéz ke ztraté informaci vlivem transformace indexu spekula-
tivniho tlaku na bindrni veli¢inu, kterd je jednim ze slabych mist standardnich pfi-
stupl. Abiad ve své praci dokazuje, Ze i malé zmény ménového kurzu se
pfenosem prostiednictvim modelu markovského procesu mohou projevit jako
vyznamny signal spekulativniho utoku. Nevyhodou tohoto modelu je obtizna tes-
tovatelnost hypotéz o pfesunu ekonomiky z jednoho stavu do druhého, coZ je di-
sledek ménici se pravdépodobnosti v ¢ase. Druhym nedostatkem modelu je jeho
tendence davat falesné signaly v ptipadé, Ze je do modelu zahrnuto pfili§ mnoho
vysvétlujicich proménnych.

K empirickému testovani modelu markovského procesu si Abiad vybral 22 in-
dikatord, které zahrnovaly ukazatele makroekonomické nerovnovahy (napf¥. po-
mér deficitu béZzného Gucétu k HDP, M2 k devizovym rezervam, rlist pradmyslové pro-
dukce atd.), ukazatele kapitdlovych tok( (napf. ukazatel kryti kratkodobého
zahrani¢niho dluhu devizovymirezervami, rist bankovnich aktivv poméruk riistu
HDP, vyvoj LIBOR atd.) a finan¢ni nestability (podil rlistu bankovnich depozit na
rastu M2, pomér objemu bankovnich Gvérd a bankovnich depozit atd.). Testovani
byla provedena na mési¢nich udajich postupné za kazdou z péti asijskych zemf
(Thajsko, Indonésie, Korea, Malajsie a Filipiny) v letech 1972 — 1999. Empirické vy-
sledky modelu dokazuji statistickou vyznamnost pfedevsim ukazatel(l readlného
nadhodnoceni mény, Grovné a ristu poméru M2 k devizovym rezervam, rlstu re-
alného HDP a ukazatele zahrani¢ni irokové sazby LIBOR. Abiad ve své empirické
analyze prokazal, Ze mezi jednotlivymi zemémi existuje vysokd variabilita statis-
tické vyznamnosti jednotlivych indikator(. Tato skuteé¢nost vede k zavéru, Ze sys-
témy indikator( spekulativnich atokd na ménu zaloZené na empirickych mode-
lech s odhadem ,univerzéalnich” koeficient( pro vice zemi mohou vést k oslabeni
predikéni sily téchto modeld. Abiad tedy doporucduje provést odhad parametr(
modelu pro kazdou zemi individualné. Predikéni silu modelu testoval na souboru
1331 pozorovani, ktery zahrnoval 417 krizovych a 914 klidnych obdobi. Empiricky
model dokdzal spravné predpovédét 270 krizi, pficemz vyslal 102 faleSnych signa-
1G. Zaroven se vSak nepodatilo v predstihu pfedpovédét 147 spekulativnich tlakd
na ménu.

Tabulka 3
Predikéni sila modelu markovského procesu (pocet pozorovani)

Predikce Krize Klidné obdobf Celkem
Predikce — krize 270 102 372
Predikce — klidné obdobfi 147 812 959
Celkem 417 914 1331

Pramen: Abiad, 2003, s. 41.
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4.4 Srovnani pfedpovédi standardnich a alternativnich modeld

Vzhledem ktomu, Ze kritériem kvality modelt je jejich schopnost ménové krize
pfedpovidat, podivejme se nyni na srovnani predikéni sily jednotlivych modeld
(viz tabulka 4). Zakladem pro komparaci je jednotnd definice pravdépodobnosti,
pfi které dava dany model ,signal” blizici se krize. Z tohoto dlivodu je nutné upo-
zornit na odli$nou ,definici signadlu” u modelu dvou rezimd, ktery je nastaven tak,
Ze vysila signdl jiz v momenté, kdy pravdépodobnost vzniku krize pfekro¢i hranici
10 %. Ostatni modely pracuji s hranici ve vysi 50 %. NiZsi hranice pravdépodob-
nosti zvysSuje samoziejmé mnoZstvi spravnych, ale i faleSnych signald. Ze srovna-
ni predikéni sily modell je patrné, Ze standardni modely dokazaly pfedpovédét
vyrazné nizsi procento ménovych krizi nez model dvou rezim( (54 %) a model
markovského procesu (65 %). V pfipadé modelu dvou rezim( je v§ak vyssi pro-
cento spravné predpovédénych krizi vykoupeno vy$sim podilem faleSnych signa-
1G (75 %). DGvodem je ziejmé nizka hranice pravdépodobnosti vzniku krize, pfi
které model vysila signdl. Naproti tomu model markovského procesu vykazuje jak
nejvyssi procento spravné predpovédénych krizi, tak i nejnizsi podil faleSnych
signald a aniv ptipadé ukazatele spravné predpovédénych klidnych obdobi za os-
tatnimi modely pfili§ nezaostava. Vysvétleni Ize hledat predevsim v konstrukci
modelu pro kaZzdou zkoumanou zemi individualné, diky které mohl Abiad pFizpG-
sobit model specifikim jednotlivych zemi.

Tabulka 4
Srovnani predikéni sily standardnich a alternativnich modelt (podily)

Probitovy mo- | Probitovy mo- Model markov-
del — Frankel del — Berg KI(‘?JS;)SFI re'\gi%igl_d\\;f;l;r ského procesu
a Rose a Pattillova — Abiad
Definice signalu P(krize)>0,5 P(krize)>0,5 P(krize)>0,5 P(krize)>0,1 P(krize)>0,5
Identifikace krize 0,07 0,16 0,09 0,54 0,65
Identifikace klidného
obdobi 0,99 0,99 0,98 0,95 0,89
Podil faleSnych a cel-
kovych signali 0.44 0.29 0,44 0,75 0,27

1) Udaje podle empirické analyzy Berg, Pattillova, 1999, s. 132.
Pramen: Frankel, Rose, 1996; Berg, Pattillova, 1999; Vlaar, 2000; Abiad, 2003; vlastni vypocty.

5. Zaver

Rozvoj empirickych modeld, které se snazi vytvotit icinny systém indikatord
finan¢nich krizi, nabral na dynamice v souvislostis ménovymia bankovnimi krize-
mi v 90. letech minulého stoleti. Pfelomovou praci v této oblasti byla analyza Ka-
minské, Lizonda a Reinhartové z roku 1997. Autoti postavili model indikator( na
metodologii signdlniho pfistupu a pomeérné Uspésné dokazali vysvétlit nejen krize
70. a 80. let, ale také moderni krize let 90. Systém indikatord, ktery vyvinuli, pouZil
adalerozvinul Mezindrodni ménovy fond, jenz v roce 1998 provedI rozsdhlou ana-
lyzu ménovych a bankovnich krizi skupiny 50 zemi v letech 1975 - 1997. Vedle sig-
nalniho pfistupu se rozvijel také druhy standardni pfistup zaloZeny na regresni
probitové nebo logitové analyze. Prakopniky tohoto ekonometrického modelu v
identifikaci indikator ménovych krizi byli Frankel a Rose. PfestoZe tato empiricka
prace nepfrinesla jasné vztahy mezi vybranymi indikatory a naslednymi spekula-
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tivnimi ataky ménového kurzu, regresni probitové a logitové analyzy v nasleduji-
cich letech rozpracovavali dal$i autofi. Vyznamnou praci pro rozvoj systému indi-
katoru krizi se stala empiricka analyza Berga a Pattillové, kde autofi na systém
indikatord vyuzitych v modelu KLR aplikovali metodu regresni probitové analyzy s
dvéma réznymi transformacemi plvodnich hodnot ukazatell. Empirické modely
indikdtord ménovych krizi zaloZzené na standardnich pfistupech doplnili Osband a
van Rijckeghemova analyzou bezpecénych zén.

Na tyto standardni metodologické pfistupy k sytému indikatord navazuji dalsi
empirické prace, které prizptsobuji vyse uvedené modely specifickym podmin-
kam analyzovanych regionl. Metodologické zéklady vs$ak zlstdvaji neménné.
Druhy smér empirickych analyz tvofi studie, které poukazuji na nedostatky stan-
dardnich metod a snazi se vyvinout vlastni systémy indikatord zaloZzené na odlis-
né metodologii empirického modelovani. Tyto alternativni pfistupy se chtéji pre-
devs§im vyhnout nedokonalostem standardnich pfistupl, jako je napf. ztrata
informaci prevodem indexu spekulativniho tlaku a indikator( na binarni veli¢iny
nebo arbitrarni stanoveni prahovych hodnot indexu spekulativniho tlaku. Odlisné
metodologie jsou vSak také spojeny s urcéitymi nedostatky, kterymi jsou napf. pot-
feba stanoveni ad hoc pfedpokladli nebo problematicka testovatelnost statistic-
kych hypotéz. Pomérné dobré vysledky prinesly empirické testy zaloZzené na mo-
delu markovského procesu, které provedl ve své prdci Abiad. Tento
metodologicky pfistup je dosud relativné malo vyuzivan a ukazuje urcity smér,
kterym by se empirické analyzy oblasti indikatort ménovych krizi mohly dale roz-
vijet.

V oblasti analyz indikator ménovych krizi existuje konsensus o praktické ne-
moznosti vyvinout takovy systém indikatord, ktery by spolehlivé dokazal budouci
krize predpovédét. Proto je na tyto modely nutné nahliZet jako na dopliikovy zdroj
informaci pro zevrubnéjsi analyzu vyvoje konkrétni ekonomiky. Vzhledem k inter-
regionalnim iintraregionalnim specifikim je rovnéZz nemozné sestavit univerzalni
model (véetné odhad( parametrt), ktery by bylo mozné aplikovat na vyvoj indika-
tord jednotlivych ekonomik. Pro zvyseni spolehlivosti predpovédi empirickych
modell je dulezité prizplsobit tyto modely specifikiim konkrétnich zemi. Cilem
pfispévku bylo nastinit uréité smeéry v empirické literature, které se mohou stat za-
kladnimi metodologickymi kameny pro vystavbu konkrétnich, pro jednotlivé
zemé specifickych, modeld indikatord ménovych krizi.
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NEW METHODOLOGICAL APPROACHES TO THE CON-
STRUCTION OF CURRENCY CRASHES MODELS
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gue 3 (e-mail: pazour@vse.cz).

Abstract:

The large financial crises in the last decade have increased the interest of many
economists in searching for some indicators, which can predict speculative attacks on
currencies. Most of these studies concern on emerging economies, because they are
more vulnerable to such speculative attacks. This paper points out main
methodological issues of two standard approaches to the construction of the early
warning system - the signal approach and the regression probit or logit model
approach. Based on avoiding these issues alternative approaches have been evolved.
Three of them - two regimes model, VAR model and Markov-switching model - are
described in the next part of this paper. The comparison of predictive power shows the
importance of the construction of country specific early warning systems.
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