
1 .  Ú v o d

Spe ku la tiv ní úto ky na měnu se dos ta ly do po pře dí záj mu eko no mic ké ho vý -
zku mu zej mé na v sou vis los ti s roz sáh lý mi kri ze mi 90. let – v Me xi ku (1994), ji ho vý -
chod ní Asii (1997), v Rus ku a Bra zí lii (1998) nebo v Ar gen ti ně (2002). Ve spo je ní s
hle dá ním hlav ních pří čin těch to mo der ních kri zí se pod stat ná váha vý zku mu pře -
ne sla do ob las ti em pi ric kých ana lýz eko no mic kých in di ká to rů, kte ré by byly
schop ny spe ku la tiv ní úto ky na měnu včas iden ti fi ko vat. Vý sled kem vý zku mu jsou
sys té my uka za te lů na zý va né též in di ká to ry včas né ho va ro vá ní. Kro mě em pi ric ké
ro vi ny se zvý šil zá jem o tuto ob last také na teo re tic ké úrov ni, kde do šlo k roz ší ře ní
mo de lů dlu ho vých kri zí o mo de ly se be na pl ňu jí cích se spe ku la tiv ních úto ků na
měnu (mo ti vo vá ny kri zí ERM z let 1992 – 1993), mo de ly ná ka zy (vliv me xic ké a asij -
ské kri ze) a mo de ly pa ni ky (rov něž vliv me xic ké a asij ské kri ze).

Em pi ric ké stu die in dikáto rů mě no vých a ban kov ních kri zí se roz ví je jí pře de -
vším ve dru hé po lo vi ně 90. let mi nu lé ho sto le tí, kdy vy krys ta li zo va ly dva me to do -
lo gic ké pří stu py, kte ré již lze po va žo vat za stan dard ní. Prv ním z nich je pří stup Ka -
min ské, Li zon da a Re in har to vé, kte ří roz vi nu li em pi ric ké mo de ly za lo že né na
sig nál ní ana lý ze. Dru hou me to do lo gic kou vě tev stan dard ních em pi ric kých mo de -
lů in di ká to rů mě no vých kri zí tvo ří re gres ní pro bi to vé a lo gi to vé mo de ly, o je jichž
roz ší ře ní se za slou ži li pře de vším Fran kel a Rose. Tyto dva pří stu py se sta ly zá kla -
dem pro na va zu jí cí stu die v ob las ti sys té mu in di ká to rů mě no vých kri zí. Vy vo la ly
však také kri tic ké ohla sy, kte ré po uka zu jí na ur či té me to do lo gic ké ne do stat ky
těch to mo de lů. Ve sna ze od stra nit ně kte ré prob le ma tic ké as pek ty stan dard ních
pří stu pů se ob je vu jí al ter na tiv ní em pi ric ké mo de ly in di ká to rů spe ku la tiv ních úto -
ků na měnu, kte ré sta ví na od liš ných eko no met ric kých zá kla dech.

Sta� se v prv ní čás ti za bý vá struč ným pře hle dem od liš ných po je tí spe ku la tiv -
ních úto ků na měnu, kte ré se od rá že jí v roz díl ných způ so bech iden ti fi ka ce vzni ku
kri ze. Dru há část je vě no vá na po pi su me to do lo gic kých zá kla dů stan dard ních mo -
de lů a je jich em pi ric kých vý sled ků. Na kon ci této čás ti je kla den dů raz na iden ti fi -
ka ci hlav ních ne do stat ků stan dard ních pří stu pů, kte ré se sta ly vý cho dis kem pro
kon struk ci al ter na tiv ních mo de lů in di ká to rů mě no vých kri zí. Cha rak te ris ti ka me -
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to do lo gic kých zá kla dů vy bra ných al ter na tiv ních pří stu pů a je jich po rov ná ní se
stan dard ní mi mo de ly je ob sa hem tře tí čás ti. 

Pří spě vek si ne kla de za cíl po dat úpl ný pře hled sou čas ných em pi ric kých stu dií
in di ká to rů spe ku la tiv ních úto ků na měnu, ný brž upo zor nit na me to do lo gic ké ne -
do stat ky stan dard ních mo de lů a při blí žit mož né smě ry dal ší ho vý vo je v této ob -
las ti.

2 .  Iden  t i  f i  ka  ce  k r i  z e

Prv ním kro kem při tvor bě mo de lu in di ká to rů včas né ho va ro vá ní je ur če ní způ -
so bu, kte rý bude po užit pro iden ti fi ka ci mě no vé kri ze. Na pros tá vět ši na au to rů za -
bý va jí cích se sys té my in di ká to rů včas né ho va ro vá ní zto tož ňu je mě no vou kri zi se
sil ným tla kem na zne hod no ce ní do má cí měny (spe ku la tiv ní útok na měnu). Uka za -
te lem vzni ku mě no vé kri ze je in dex spe ku la tiv ní ho tla ku (in dex of spe cu la ti ve
pres su re), kte rý je kon stru o ván ex post a slou ží k ur če ní toho, zda v mi nu los ti byla
zkou ma ná země za sa že na mě no vou kri zí a kdy k tomu do šlo. Za vznik mě no vé kri -
ze je po va žo ván oka mžik, kdy in dex spe ku la tiv ní ho tla ku pře kro čí svo ji střed ní
hod no tu o ur či tou vzdá le nost, nej čas tě ji troj ná so bek své smě ro dat né od chyl ky. 

K sa mot né kon struk ci in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku jsou po uží vá ny tři pří stu py.
V prv ním pří stu pu je vznik mě no vé kri ze ur čen pou ze vý raz ným a náh lým no mi nál -
ním zne hod no ce ním měny (viz např. Fran kel, Rose, 1996). Ne zoh led ňu je tedy úto -
ky na mě no vý kurz kom pen zo va né zá sa hem cen trál ních mě no vých au to rit v po -
do bě ná ku pu do má cí měny a pra cu je vý hrad ně s úspěš ný mi ata ky mě no vé ho
kur zu. Šir ším způ so bem (dru hý pří stup) de fi nu jí mě no vou kri zi např. Ka min ská, Li -
zon do, Re in har to vá (1997), kte ří do in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku za hr nu jí ved le no -
mi nál ní ho zne hod no ce ní měny také po kles de vi zo vých re zerv. Vý ho dou to ho to
pří stu pu je mož nost iden ti fi ka ce úspěš ných i ne úspěš ných runů na měnu, stej ně
jako jeho vy uži tí v růz ných re ži mech mě no vých kur zů. Tře tí pří stup po uží va jí např. 
Ei chen gre en, Rose, Wyp losz (1996), kte ří roz ši řu jí in dex spe ku la tiv ní ho tla ku o
změ ny úro ko vé ho di fe ren ci á lu, ne bo� růst do má cích úro ko vých sa zeb může být
ved le po kle su de vi zo vých re zerv také jed ním z ná stro jů na po tla če ní spe ku la tiv ní -
ho úto ku na měnu.

Vy uži tí in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku jako iden ti fi ká to ru mě no vé kri ze je však
spo je no s ur či tý mi prob lé my, kte ré mo hou vést k chyb né mu sta no ve ní oka mži ku
vzni ku kri ze. Jed ním z dů vo dů ne správ né iden ti fi ka ce mě no vých kri zí je sku teč -
nost, že střed ní hod no ta a roz ptyl in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku jsou zá vis lé na ob -
do bí, za kte ré je in dex se sta ven. Vyskytnou-li se v da ném ob do bí mě no vé kri ze –
spo je né s vý raz ný mi po hy by mě no vé ho kur zu, de vi zo vých re zerv nebo úro ko -
vých sa zeb – jsou střed ní hod no ta a roz ptyl in de xu de for mo vá ny, což vede ke ztrá -
tě schop nos ti in de xu iden ti fi ko vat poz dější méně vý raz né tla ky na měnu nebo
k ne správ né mu sta no ve ní data vzni ku kri ze.1) Dru hý otaz ník visí nad vy ka zo vá ním
úda jů o sta vu de vi zo vých re zerv mě no vý mi au to ri ta mi roz ví je jí cích se eko no mik.
Pří kla dem může být Me xi ko, kde byly úda je o sta vu de vi zo vých re zerv v roce 1994
zá měr ně nad hod no co vá ny, aby in ves to ři ne ztra ti li dů vě ru v me xic kou eko no mi -
ku. I přes tyto ne do stat ky je in dex spe ku la tiv ní ho tla ku v ně kte ré ze svých fo rem
hoj ně vy uží va ným ná stro jem iden ti fi ka ce mě no vé kri ze, a to jak v pří stu pech ozna -
čo va ných jako stan dard ní, tak i v tzv. al ter na tiv ních pří stu pech.

1) Po drob ně ji se srov ná ním jed not li vých me tod iden ti fi ka ce mě no vých kri zí za bý vá např. Edi so no -
vá (2000).



3 .  S t a n  d a r d  n í  p ř í  s t u  p y

Jak jsem již uvedl v úvo du, za stan dard ní me to do lo gic ké pří stu py k tvor bě em -
pi ric kých mo de lů in di ká to rů mě no vých kri zí lze po va žo vat sig nál ní ana lý zu Ka -
min ské, Li zon da a Re in har to vé (KLR mo de ly) a re gres ní pro bi to vé nebo lo gi to vé
mo de ly. Tyto pří stu py se za ča ly roz ví jet v dru hé po lo vi ně 90. let. Je jich spo leč ným
zna kem je prá ce s in de xem spe ku la tiv ní ho tla ku jako bi nár ní pro měn nou, kte rá
roz dě lu je sou bor po zo ro vá ní na ob do bí kri ze a klid ná ob do bí. Vý sled ky em pi ric -
kých mo de lů se sta ve ných z pře dem vy bra ných in di ká to rů jsou ná sled ně kom pa -
ro vá ny s ob do bí mi mě no vé kri ze de fi no va ný mi in de xem spe ku la tiv ní ho tla ku. Po -
dí vej me se nyní blí že na jed not li vé pří stu py, je jichž cha rak te ris ti ka umož ní od krýt
je jich me to do lo gic ké ne do stat ky.

3. 1 Sig nál ní pří stup – KLR mo del

Pří stup Ka min ské, Li zon da a Re in har to vé2) k mo de lu in di ká to rů včas né ho va ro -
vá ní, de fi nu je mě no vou kri zi jako ob do bí, bě hem kte ré ho hod no ta in de xu spe ku -
la tiv ní ho tla ku pře sa hu je svo ji střed ní hod no tu o více než troj ná so bek smě ro dat né 
od chyl ky.3) In dex spe ku la tiv ní ho tla ku je v tom to pří stu pu tvo řen jako vá že ný prů -
měr me zi mě síč ních pro cent ních změn no mi nál ní ho mě no vé ho kur zu a me zi mě -
síč ních pro cent ních změn de vi zo vých re zerv, kde jed not li vé váhy jsou sta no ve ny
tak, aby pod mí ně ný roz ptyl obou kom po nent in de xu byl shod ný. Mě no vou kri zí
se tak v po je tí KLR ro zu mí jak úspěš né úto ky na měnu, kte ré ve dou k její de val va ci,
tak i ne úspěš né úto ky, kte ré se od ra zí „pou ze” v po kle su de vi zo vých re zerv mě no -
vých au to rit.

KLR mo del, kte rý vy chá zí z me to do lo gie sig nál ní ho pří stu pu, je mo del bi nár -
ních ve li čin. To zna me ná, že dává-li ur či tá pro měn ná správ ný sig nál ve sle do va -
ném ob do bí, je trans for mo vá na na bi nár ní ve li či nu s hod no tou jed na. V opač ném
pří pa dě je jí při řa ze na hod no ta rov na nule. Mo del před po klá dá, že vy svět lu jí cí
pro měn ná sig na li zu je správ ně ne bez pe čí mě no vé kri ze v pří pa dě, že její střed ní
hod no ta pře kro čí ur či tou (op ti mál ní) úro veň a mě no vá kri ze na sta ne v ob do bí do
24 mě sí ců. Op ti mál ní úro veň kaž dé pro měn né je sta no ve na in di vi du ál ně na zá kla -
dě po mě ru fa leš ných a správ ných sig ná lů (noise-to-signal ra tio). Ten to uka za tel
lze jed no du še vy po čí tat jako po díl poč tu mě sí ců, bě hem kte rých daná pro měn ná
dá va la fa leš ný sig nál blí ží cí se kri ze, a poč tu mě sí ců, kdy byla kri ze iden ti fi ko vá na
správ ně. Po měr fa leš ných a správ ných sig ná lů tak sta no vu je pro kaž dou vy svět lu -
jí cí pro měn nou hra ni ci, při je jímž pře kro če ní vy sí lá tato pro měn ná sig nál mě no vé
kri ze. V mo de lu KLR je kaž dá z vy svět lu jí cích pro měn ných ana ly zo vá na ne zá vis le
na vý vo ji os tat ních pro měn ných vstu pu jí cích do mo de lu. 

Po tes to vá ní 103 uka za te lů za hr nu li au to ři do mo de lu in di ká to rů včas né ho va -
ro vá ní 15 vy svět lu jí cích pro měn ných. Nej vý znam něj ší mi pro měn ný mi pro včas -
nou iden ti fi ka ci mě no vé kri ze jsou zej mé na re ál né zhod no ce ní do má cí měny a
dále po kles tem pa růs tu ex por tu, po kles cen na trhu ak cií a růst po mě ru pe něž ní
zá so by k de vi zo vým re zer vám.

Ka min ská ve své poz dější prá ci (1999) ag re go va la jed not li vé in di ká to ry do
kom po zit ní ho in di ká to ru mě no vé kri ze. Na bí zí čty ři for my kom po zit ní ho in di ká to -
ru, z nichž tři jsou do sti ne pře sné, ne bo� ne zoh led ňu jí růz nou vy po ví da cí hod no tu
jed not li vých in di ká to rů (je jich pre dikč ní sílu). Čtvr tý vý po čet ten to ne do sta tek od -
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2) Me to do lo gic ké zá kla dy to ho to mo de lu po psa ly Ka min ská a Re in har to vá již v roce 1996.
3) Pro země, kte ré ve sle do va ném ob do bí za zna me na ly vel mi vy so kou míru in fla ce, bylo kri té ri um

troj ná sob ku smě ro dat né od chyl ky od střed ní hod no ty po změ ně no, ne bo� ob do bí vy so ké míry in fla ce
zkres lu je střed ní hod no tu a roz ptyl in de xu.



378          POLITICKÁ EKONOMIE, 3, 2004

stra ňu je, když de fi nu je kom po zit ní in di ká tor jako vá že ný arit me tic ký prů měr sig -
ná lů, kte ré jed not li vé in di ká to ry vy sí la jí. Váhy sig ná lů díl čích in di ká to rů jsou de -
ter mi no vá ny in verz ním po mě rem fa leš ných a správ ných sig ná lů, čímž je
zoh led ně na pre dikč ní síla jed not li vých pro měn ných v mo de lu. Kom po zit ní in di ká -
tor má po tom tvar:
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nule. wj vy jad řu je po měr fa leš ných a správ ných sig ná lů in di ká to ru j.
Prav dě po dob nost vzni ku kri ze pro kon krét ní hod no ty kom po zit ní ho in di ká to ru

mě no vé kri ze je poté zís ká na sle do vá ním čet nos ti správ ných sig ná lů, tj. sig ná lů
ná sle do va ných mě no vou kri zí bě hem 24 mě sí ců. Pra ho vá hod no ta kom po zit ní ho
in di ká to ru, je jíž pře kro če ní s vel kou prav dě po dob nos tí mě no vou kri zi sig na li zu je,
je stej ně jako v pří pa dě díl čích in di ká to rů sta no ve na tak, aby bylo mi ni ma li zo vá no
jak ri zi ko fa leš ných sig ná lů, tak ri zi ko „ne i den ti fi ka ce” mě no vé kri ze.

Em pi ric ké tes ty kom po zit ní ho in di ká to ru pro ved la Ka min ská na vzor ku 20 zemí 
sle do va ných v le tech 1970 – 1995.  Pů vod ní sou bor 15 in di ká to rů po uži tý v ana lý -
ze KLR je zde roz ší řen o uka za tel krát ko do bé ho za hra nič ní ho dlu hu a cel ko vé ho za -
hra nič ní ho dlu hu, dále o svě to vou re ál nou úro ko vou saz bu, po díl ban kov ních de -
po zit k de vi zo vým re zer vám a dvě nula-jednotkové umě lé pro měn né (dum my),4)

kte ré zoh led ňu jí vliv fi nanč ní li be ra li za ce a mě no vé nebo ban kov ní kri ze. Vý sled ky 
tes tů uka zu jí (viz graf), že překročí-li kom po zit ní in di ká tor hod no tu 15, je prav dě -
po dob nost vzni ku mě no vé kri ze rov na té měř jed né. Méně přes né vý sled ky při ná ší 
kom po zit ní in di ká tor v pří pa dě ban kov ních kri zí, kde do sa hu je ma xi mál ní prav dě -
po dob nos ti vzni ku kri ze ve výši ne ce lých 40 %.

Prav dě po dob nost mě no vých a ban kov ních kri zí pod le kom po zit ní ho in di ká to ru
Pra men: Ka min ská, 1999, s. 29.
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4) Umě lé pro měn né (dum my) jsou po uží vá ny jako pro xy pro měn né při trans for ma ci kva li ta tiv ních
pro měn ných na kvan ti ta tiv ní. Nej čas tě ji jsou kon stru o vá ny jako nula-jednotkové (bi nár ní) pro měn né.



3. 2 Pří stu py re gres ní pro bi to vé a lo gi to vé ana lý zy

Pří stu py za lo že né na pro bi to vých nebo lo gi to vých mo de lech vy chá ze jí z před -
po kla du ne li ne ár ní zá vis los ti prav dě po dob nos ti vzni ku kri ze (pře kro če ní pra ho vé
hod no ty in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku) na sou bo ru vy svět lu jí cích pro měn ných (in -
di ká to rů). V pří pa dě pro bi to vých mo de lů je tato zá vis lost po psá na nor mál ní ku -
mu la tiv ní dis tri buč ní funk cí, v pří pa dě lo gi to vých mo de lů po tom lo gis tic kou ku -
mu la tiv ní dis tri buč ní funk cí. Iden ti fi ka ce ob do bí vzni ku kri ze vy chá zí v pří pa dě
re gres ní pro bi to vé nebo lo gi to vé ana lý zy rov něž z kon struk ce in de xu spe ku la tiv -
ní ho tla ku a jeho trans for ma ce na umě lou pro mě nou, kte rá na bý vá hod not jed na
(kri ze) a nula (klid né ob do bí). Také hod no ty in di ká to rů mě no vých kri zí jsou v ně -
kte rých re gres ních mo de lech trans for mo vá ny. Na roz díl od KLR pří stu pu však ne -
jsou pře ve de ny na bi nár ní umě lé pro měn né, ale jsou sou čás tí re gres ních funk cí.
Cha rak ter pro bi to vých nebo lo gi to vých funk cí pak za jiš �u je, že vý sled ky před po -
vě dí mo de lu do sa hu jí hod not v in ter va lu od nuly do jed né. Vý ho dou opro ti sig nál -
ní mu pří stu pu je snaz ší in ter pre to va tel nost před po vě dí mo de lu, ne bo� vý sled ky
pre dik cí před sta vu jí pří mo prav dě po dob nost vzni ku kri ze. Dal ší vý ho dou re gres ní 
ana lý zy opro ti KLR sig nál ní mu pří stu pu je, že do mo de lu vstu pu jí si mul tán ně
všech ny in di ká to ry. Není tedy ob tíž né kvan ti fi ko vat pří nos dal ších pro měn ných
k iden ti fi ka ci mě no vé kri ze. Ne vý ho dou a zá ro veň zá važ ným prak tic kým prob lé -
mem re gres ní pro bi to vé nebo lo gi to vé ana lý zy je ne do sta tek mě no vých kri zí
v mo de lu v po rov ná ní s množ stvím „klid ných” ob do bí. Au to ři vy uží va jí cí ve svých
em pi ric kých ana lý zách ten to pří stup se sna ží tuto ne do sta tečnost zmír nit do pl ně -
ním sou bo ru roz ví je jí cích se eko no mik sku pi nou roz vi nu tých zemí. Přes to je pre -
dikč ní síla těch to mo de lů vli vem ma lé ho poč tu kri zí v re gre si oslab e na.

Re gres ní pro bi to vou ana lý zu vy uží vá ke sta no ve ní prav dě po dob nos ti vzni ku
kri ze např. Fran kel a Rose, kte ří do ana lý zy za hr nu li roč ní úda je za 105 zemí z ob do -
bí 1971 – 1992. Vý ho dou roč ních úda jů je mož nost vy uži tí šir ší ho spek tra in di ká to -
rů. Na roz díl od stu dií, kte ré pra cu jí se čtvrt let ní mi nebo mě síč ní mi úda ji, moh li
Fran kel a Rose za hr nout do mo de lu také např. úda je o za hra nič ním za dlu že ní zemí
nebo sal do stát ní ho roz poč tu. Vznik kri ze de fi nu jí jako de pre ci a ci měny o více než
25 %, kte rá zá ro veň pře kro čí de pre ci a ci v před chá ze jí cím roce o více než 10 pro -
cent ních bodů. Z cel ko vých 780 po zo ro vá ní iden ti fi ko va li 69 kri zí a po mo cí re gres -
ní pro bi to vé ana lý zy sta no vi li, že prav dě po dob nost kri ze se zvy šu je, když země
vy ka zu je níz ký eko no mic ký růst, vy so ký růst do má cích úvě rů, níz ký ob jem pří -
mých za hra nič ních in ves tic v po mě ru k cel ko vé mu za dlu že ní, níz ký ob jem de vi zo -
vých re zerv, nad hod no ce ný re ál ný mě no vý kurz, a dále když jsou vy so ké úro ko vé
saz by v za hra ni čí. Ten to re gres ní mo del však ne při ná ší jas né vzta hy mezi in di ká to -
ry a kri zí a rov něž pre dik ce mo de lu ne dá va jí jas né vý sled ky. Z cel ko vých 69 kri zí
jich mo del před po vě děl pět.

Ta bul ka 1
Pre dikč ní síla pro bi to vé ho mo de lu Fran ke la a Ro se ho (po čet po zo ro vá ní)

Pre dik ce Klid né ob do bí Kri ze Cel kem

Pre dik ce – klid né ob do bí 707 64 771

Pre dik ce – kri ze  4 5  9

Cel kem 711 69 780

Pra men: Fran kel, Rose, 1996, s. 23.
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3. 3 Na va zu jí cí stu die

Z me to do lo gic ké ho pří stu pu KLR nebo re gres ní pro bi to vé a lo gi to vé ana lý zy
k tvor bě sys té mu in di ká to rů mě no vých kri zí vy chá ze jí dal ší em pi ric ké stu die, kte -
ré mo del při způ so bu jí spe ci fic kým pod mín kám zkou ma ných zemí, pří pad ně jej
do pl ňu jí o nové in di ká to ry. Berg a Pat til lo vá (1999) roz ší ři li sou bor 15 in di ká to rů
po uži tých KLR o dal ší dvě vy svět lu jí cí pro měn né: po měr M2 k de vi zo vým re zer -
vám a po díl sal da běž né ho účtu k HDP. Sou bor in di ká to rů na pl ni li úda ji za asij ské
země z ob do bí 1970 – 1996 a po ku si li se vy svět lit, zda asij ská fi nanč ní kri ze moh la
být včas před po vě ze na. Pre dikč ní sílu zvo le ných pro měn ných srov na li pros třed -
nic tvím tři mo de lů, za lo že ných na re gres ní pro bi to vé ana lý ze. Prv ní mo del trans -
for mu je hod no ty pro měn ných na dis krét ní li ne ár ní funk ci, dru hý mo del trans for -
mu je hod no ty pro měn ných do spo ji té li ne ár ní funk ce a tře tí mo del pra cu je
s pů vod ní mi (ne tran sfor mo va ný mi) pro měn ný mi. Au to ři tím to zjis ti li, že mo del
s pů vod ní mi pro měn ný mi má vyš ší pre dikč ní sílu než mo de ly vy uží va jí cí růz né
for my trans for ma ce vy svět lu jí cích pro měn ných.

Pří stup KLR roz vi nu la dále Edi so no vá (2000), kte rá ino vo va la vý sled ky em pi -
ric kých tes tů pub li ko va ných v KLR, když do mo de lu za hr nu la poz ději zná mé hod -
no ty pro měn ných (data 1970 – 1998). Nově zís ka né před po vě di po dro bi la celé
řadě cit li vost ních tes tů, kte ré do jis té míry po tvr di ly mož nost uni ver zál ní ho vy uži tí 
sou bo ru in di ká to rů mě no vých kri zí sta no ve ných KLR. Upo zor ni la však na ur či tá
spe ci fi ka a od liš nos ti cho vá ní jed not li vých pro měn ných mezi růz ný mi eko no mic -
ký mi re gi o ny. Edi so no vá ve své prá ci vy vi nu la kon krét ní sys tém včas né ho va ro -
vá ní pro Me xi ko.

Sig nál ní pří stup za lo že ný na kom po zit ním in di ká to ru Ka min ské ap li ko va li ve
své prá ci Brügge mann a Lin ne (2002) na kva li ta tiv ně růz no ro dý sou bor zemí.
Zkou ma li pro měn né, kte ré mo hou sig na li zo vat blí ží cí se mě no vou kri zi, ve sku pi -
ně šes ti trans for mu jí cích se ev rop ských zemí při stu pu jí cích k EU, Tu rec ka a Rus ka. 
Do šli k zá vě ru, že i přes vy so kou va ria bi li tu úrov ně a struk tu ry těch to eko no mik je
mož né na lézt spo leč né in di ká to ry ná chyl nos ti k mě no vé kri zi. Tě mi to in di ká to ry
jsou nad hod no ce ný mě no vý kurz, kle sa jí cí ob jem de vi zo vých re zerv, roz poč to vý
de fi cit, což jsou stan dard ní uka za te le pro trans for mu jí cí se země, ale také úro ko vá
mar že ban kov ních ústa vů a po měr ob je mu ban kov ních de po zit k hru bé mu do má -
cí mu pro duk tu (HDP).

Em piric kou ana lý zu za lo že nou na me to do lo gii stan dard ních pří stu pů do pl ni li
Os band a van Rij ckeg he mo vá (2000), kte ří se ve svém mo de lu mís to na iden ti fi ka -
ci kri ze za mě ři li na iden ti fi ka ci tzv. bez peč ných zón (sa fe ty zo nes). Po ku si li se tak
ozna čit stav eko no mi ky, de fi no va ný ur či tou úrov ní fun da men tál ních eko no mic -
kých ve li čin, při kte rém mě no vá kri ze s vy so kou prav dě po dob nos tí ni kdy ne vznik -
ne. Pro vy zna če ní bez peč ných zón po uži li sys tém fil trů, kte rý za hr nu je in di vi du ál -
ní i kom po zit ní eko no mic ké in di ká to ry. Em pi ric kým tes to vá ním sys té mu de ví ti
fil trů na vzor ku 3 755 mě síč ních po zo ro vá ní (54 kri zo vých ob do bí, 523 před kri zo -
vých ob do bí a 3 178 klid ných ob do bí) se au to rům po da ři lo iden ti fi ko vat 47 % bez -
peč ných zón. Au to ři do po ru ču jí kom bi no vat mo del bez peč ných zón s os tat ní mi
pří stu py, kte ré se orien tu jí na včas nou iden ti fi ka ci kri zo vých ob do bí, ve smys lu
me to dy dvou stup ňo vé ho tes to vá ní (two-stages met hod), kde prv ní stu peň vede k 
ozna če ní bez peč ných zón a ve dru hém stup ni do chá zí k od ha du prav dě po dob -
nos ti vzni ku kri ze pros třed nic tvím dal ších, v prv ním stup ni ne tes to va ných in di ká -
to rů.



3. 4 Me to do lo gic ké prob lé my stan dard ních pří stu pů

Ap li ka ce re gres ní ana lý zy, stej ně jako pří nos sig nál ní ho pří stu pu KLR k me to -
do lo gii tes to vá ní in di ká to rů mě no vých kri zí, byly be ze spo ru vý znam né a tyto mo -
de ly se sta ly stan dard ní mi pří stu py kon struk ce sys té mu včas né ho va ro vá ní. Přes -
tože mo de ly za lo že né na re gres ní pro bi to vé nebo lo gi to vé ana lý ze nebo KLR
pří stu pu jsou schop ny ně kte ré mě no vé kri ze před ví dat, dá va jí rov něž řadu fa leš -
ných sig ná lů, což sni žu je je jich pre dikč ní sílu. Při zkou má ní těch to mo de lů z me to -
do lo gic ké ho hle di ska vy vstá va jí mi ni mál ně čty ři prob lé my. 

3. 4. 1 Ar bit rár ní sta no ve ní pra ho vých hod not in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku

Prv ní me to do lo gic ký prob lém vy vstá vá při iden ti fi ka ci mě no vé kri ze. Jak je
uve de no výše, oba stan dard ní pří stu py vy uží va jí pro ur če ní kri zo vé ho ob do bí in -
de xu spe ku la tiv ní ho tla ku, je hož hod no ty v době vy puk nu tí kri ze pře kro čí ur či tou,
pře dem sta no ve nou úro veň (pra ho vá hod no ta). Tato pra ho vá hod no ta in de xu
spe ku la tiv ní ho tla ku je však sta no ve na ar bit rár ně a liší se mezi jed not li vý mi au to -
ry. Za tím co KLR pra cu jí s pra ho vou hod no tou ve výši troj ná sob ku smě ro dat né od -
chyl ky od střed ní hod no ty in de xu, např. Edi so no vá sta no vu je práh na úrov ni 2,5
ná sob ku smě ro dat né od chyl ky a Ka min, Schin dler a Sa mu el (2001) iden ti fi ku jí kri -
zi, překročí-li hod no ta in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku svo ji střed ní hod no tu o 1,75 ná -
so bek smě ro dat né od chyl ky. Vzhle dem k roz díl né mu po je tí pra ho vé hod no ty
vzni ká prob lém s jed not ným de fi no vá ním poč tu mě no vých kri zí a oka mži ku je jich
vzni ku, což se ná sled ně od rá ží ve vel mi od liš ných vý sled cích tes to vá ní em pi ric -
kých mo de lů. Ka min, Schin dler a Sa mu el se ná sled ně po ku si li ar bit rár ní sta no ve -
ní pra ho vé hod no ty in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku pře ko nat tím, že tato pra ho vá
hod no ta vstu pu je do mo de lu jako vol ný pa ra metr, kte rý je ná sled ně op ti ma li zo -
ván na zá kla dě ma xi ma li za ce správ ných a mi ni ma li za ce fa leš ných sig ná lů kri ze.

3. 4. 2 Vliv no vých dat na iden ti fi ka ci kri ze

Dru hým prob lé mem iden ti fi ka ce mě no vých kri zí je zá vis lost pra ho vých hod -
not in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku, kte ré ur ču jí dobu vzni ku kri ze, na zvo le ném vzor -
ku dat. Nová data vstu pu jí cí do mo de lu tak mo hou vý znam ně ovliv nit iden ti fi ka ci
mi nu lých kri zí, kte rá je od vo ze na od střed ní hod no ty in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku.
Jak uka zu je Edi so no vá, kte rá do pl ni la mo del KLR o úda je z ob do bí asij ské kri ze,
může roz sáh lá kri ze typu asij ské pod stat ně zvý šit střed ní hod no tu in de xu spe ku la -
tiv ní ho tla ku, čímž po su nu je i práh iden ti fi ka ce kri ze. Ob do bí iden ti fi ko va né v prá -
ci KLR jako kri zo vé, je po za hr nu tí no vých hod not v prá ci Edi so no vé pod pra ho vou 
úrov ní in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku.5) Nová data tak mo hou znač ně ovliv nit iden ti fi -
ka ci kri ze, což je v sig nál ním pří stu pu, kte rý ab stra hu je od in ten zi ty spe ku la tiv ní ho 
tla ku, zá sad ní prob lém.

3. 4. 3 Umě lá ko re la ce z dů vo du vy puš tě ní ob do bí po vzni ku kri ze

Vzhle dem k tomu, že po vy puk nu tí mě no vé kri ze se eko no mic ké uka za te le po -
sti že né eko no mi ky cho va jí do znač né míry ab nor mál ně, po uží va jí ně kte ré em pi -
ric ké stu die za lo že né na iden ti fi ka ci kri ze po mo cí pra ho vých hod not in de xu spe -
ku la tiv ní ho tla ku tzv. „ex clu si on win dow”. To před sta vu je ur či té (růz ně dlou hé)
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ob do bí po vzni ku kri ze, od kte ré ho se při iden ti fi ka ci kri zo vé ho ob do bí ab stra hu je.
Za bra ňu je se tak iden ti fi ka ci nové kri ze v době, kdy je tato nová kri ze de fac to pou -
ze pok ra čo vá ním té před cho zí. S vy uži tím „ex clu si on win dow” však sou vi sí dva
me to do lo gic ké prob lé my. Jed ním z nich je sku teč nost, že dél ka ob do bí, kte ré je z
iden ti fi ka ce mě no vé kri ze vy lou če no, je sta no ve na ar bit rár ně a opět se mezi jed -
not li vý mi au to ry liší. Např. Fran kel a Rose pra cu jí s dél kou „ex clu si on win dow” tři
roky (zpra co vá va jí roč ní úda je), za tím co Ei chen gre en, Rose a Wyp losz, kte ří pra -
cu jí se čtvrt let ní mi daty, vy lou či li z iden ti fi ka ce spe ku la tiv ních úto ků pou ze jed no
čtvrt le tí po vznik lé kri zi. Pro re gres ní pro bi to vou ana lý zu je však váž něj ším prob lé -
mem sku teč nost, že je v ob do bí „ex clu si on win dow” umě le sta no ve na nu lo vá
prav dě po dob nost vzni ku kri ze. Re gres ní ana lý za však před po klá dá ne zá vis lost
jed not li vých po zo ro vá ní, ne bo li stej nou prav dě po dob nost vzni ku kri ze v kaž dém
sle do va ném ob do bí. V dů sled ku na ru še ní to ho to před po kla du pak do chá zí ke
vzni ku umě lé ko re la ce hod not in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku.

3. 4. 4 Ztrá ta in for ma cí pře vo dem na bi nár ní pro měn né

Čtvr tým ne do stat kem stan dard ních pří stu pů je ztrá ta in for ma cí o síle spe ku la -
tiv ní ho tla ku v dů sled ku pře vo du pů vod ních hod not in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku
na hod no ty bi nár ní pro měn né. V pří pa dě, že do jde k pře kro če ní sta no ve né pra ho -
vé hod no ty in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku je ten to uka za tel pře ve den na bi nár ní pro -
měn nou s hod no tou jed na bez ohle du na vzdá le nost od pra ho vé hod no ty, tedy
bez ohle du na sílu spe ku la tiv ní ho úto ku na měnu. V mo de lech za lo že ných na sig -
nál ním pří stu pu do chá zí ješ tě k dal ší ztrá tě in for ma cí, a to při tes to vá ní schop nos ti 
in di ká to rů mě no vou kri zi před po ví dat. Také zde zna me ná pře kro če ní ur či té hod -
no ty in di ká to ru ná sle do va né kri zí trans for ma ci pů vod ní hod no ty in di ká to ru na bi -
nár ní pro měn nou o hod no tě jed na (sig nál), aniž by byla za cho vá na in for ma ce o in -
ten zi tě to ho to sig ná lu. 

Nedos tat ky stan dard ních pří stu pů k mo de lo vá ní sys té mu in di ká to rů mě no -
vých kri zí – KLR a re gres ní pro bi to vé a lo gi to vé ana lý zy – se sna ží pře ko nat nové
pří stu py, kte ré sta ví na al ter na tiv ních eko no met ric kých mo de lech. Ne vždy se
však do ká ží od pou tat od ně kte ré ho z výše uve de ných prob lé mo vých as pek tů
stan dard ních pří stu pů. 

4 .  A l  t e r  n a  t i v  n í  p ř í  s t u  p y

4. 1 Mo del dvou re ži mů

Od liš ný me to do lo gic ký pří stup ke sta no ve ní sys té mu in di ká to rů mě no vých
kri zí ap li ku je ve své prá ci Vla ar (2000), kte rý se sna ží vy hnout jed nak trans for ma ci
pů vod ních hod not pro měn ných na bi nár ní ve li či ny a jed nak zkres le ní při iden ti fi -
ka ci kri ze vli vem ab nor mál ní ho vý vo je eko no mic kých ve li čin bě hem kri ze. Vy chá -
zí z kon struk ce in de xu mě no vé kri ze (ob do ba in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku), kte rý je 
vá že ným prů mě rem hod not de pre ci a ce do má cí měny a po kle su de vi zo vých re -
zerv.6) Na roz díl od stan dard ních pří stu pů ne pře vá dí in dex mě no vé kri ze na umě -
lou nula-jedničkovou pro měn nou, ale jeho hod no ty si za cho vá va jí spo ji tý cha rak -
ter. Ne do chá zí tak ke ztrá tě in for ma ce o síle spe ku la tiv ní ho tla ku jako v pří pa dě
trans for ma ce in de xu na umě lou pro měn nou. In dex mě no vé kri ze je se sta ven
pros třed nic tvím kom bi na ce střed ních hod not dvou mo de lo vých re ži mů. Prv ní

6) Váhy jed not li vých kom po nent in de xu byly sta no ve ny na zá kla dě je jich vo la ti li ty. Vyš ší váhu v in -
de xu tak má de pre ci a ce měny (80 %), za tím co po kles de vi zo vých re zerv dis po nu je va hou 20 %.



mo de lo vý re žim za chy cu je vý voj v klid ném ob do bí, dru hý v ob do bí kri ze, kdy do -
chá zí k roz sáh lé de pre ci a ci měny a/nebo vý raz né mu po kle su de vi zo vých re zerv.
Vý ho dou to ho to roz dě le ní na dva mo de lo vé re ži my je, že vý znam in for ma cí o vý -
vo ji eko no mic kých pro měn ných v klid ném ob do bí není po tla čen ab nor mál ní mi
hod no ta mi těch to pro měn ných v ob do bí kri ze. Toto roz dě le ní rov něž ne vy ža du je
ar bit rár ní sta no ve ní ob do bí kri ze jako v pří pa dě stan dard ních pří stu pů, ne bo�
iden ti fi ka ce kri zo vé ho ob do bí zů stá vá vý sled kem sto chas tic ké ho pro ce su. Prav -
dě po dob nost pře cho du do kri zo vé ho re ži mu se zde zvy šu je v zá vis los ti na oslab o -
vá ní hod not eko no mic kých ve li čin dané země. Ve fázi hod no ce ní spo leh li vos ti
před po vě dí mo de lu však Vla ar sta no vu je pra ho vou hod no tu in de xu mě no vé kri -
ze.

Em pi ric ké tes ty pro vedl Vla ar na mě síč ních úda jích za sou bor 31 trans for mu jí -
cích se eko no mik z ob do bí 1987 – 1996. Hra nič ní rok 1987 byl sta no ven s ohle dem
na do stup nost dat o krát ko do bém za dlu že ní tes to va ných zemí, rok 1996 z dů vo du
mož nos ti tes to vá ní pre dik cí mo de lu na asij ské kri zi. Při hod no ce ní vy po ví da cí
schop nos ti mo de lu de fi nu je Vla ar mě no vou kri zi jako ob do bí, kdy hod no ta in de xu 
mě no vé kri ze pře kro čí hod no tu 10. Em pi ric ké tes ty uká za ly, že pří mý efekt na růst
in de xu mě no vé kri ze mají vy so ká in fla ce, nad hod no ce ná měna a od liv de vi zo vých 
re zerv. Při sle do vá ní mo de lo vé ho re ži mu klid né ho ob do bí, kte ré má zřej mě vyš ší
vý znam pro tvor bu před po vě dí, byly sta tis tic ky vý znam né pře de vším uka za te le
vý vo je mě no vé ho kur zu a de vi zo vých re zerv. Prav dě po dob nost pře cho du do kri -
zo vé ho re ži mu zvy šu jí kro mě výše uve de ných in di ká to rů (in fla ce, kurz, re zer vy)
také zvý še ní po mě ru im port/ex port, po kles po dí lu de vi zo vých re zerv na M2 a zvý -
še ní po mě ru krát ko do bé ho za hra nič ní ho dlu hu na de vi zo vých re zer vách.

Pre dikč ní síla mo de lu je zá vis lá na vol bě prav dě po dob nos ti vzni ku kri ze, při
kte ré má in di ká tor kri zi sig na li zo vat. Je-li tato hod no ta prav dě po dob nos ti vyš ší,
sni žu je se jak po čet před po vě dě ných kri zí, tak i po čet chyb ných sig ná lů.

Ta bul ka 2
Pre dikč ní síla mo de lu dvou re ži mů (po čet po zo ro vá ní, po díl)

Hra ni ce prav dě po dob nos ti Kri ze Klid né ob do bí Po měr no i se/sig nal1)

>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

Cel kem 24 731 -

1) Po měr no i se/sig nal je zde de fi no ván jako pro cen to fa leš ných sig ná lů ze všech mož ných fa leš ných
sig ná lů dě le no pro cen tem správ ných sig ná lů ze všech mož ných správ ných sig ná lů.

Pra men: Vla ar, 2000, s. 20.

Při zvo le ní prav dě po dob nos ti 10 %, tzn. že in di ká tor sig na li zu je kri zi při prav -
dě po dob nos ti vzni ku kri ze vyš ší než 10 %, do ká zal mo del před po vě dět 13 z 24
spe ku la tiv ních úto ků. Zá ro veň však de te ko val dal ších 39 kri zí, kte ré ná sled ně ne -
na sta ly. S po kle sem zvo le né hra ni ce prav dě po dob nos ti zřej mě ros te po čet správ -
ně sig na li zo va ných kri zí, avšak také po čet kri zí sig na li zo va ných v klid ném ob do bí.
Všech ny vznik lé kri ze mo del de te ko val při vol bě hra ni ce prav dě po dob nos ti na
úrov ni 0,2 %, kdy však po díl chyb ných sig ná lů pře kro čil 62 %.
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4. 2 Mo del VAR

Pří stup k mo de lu in di ká to rů mě no vých kri zí, kte rý ap li ku je Kr koš ka (2000), je
za lo žen na stan dard ním eko no met ric kém VAR mo de lu, do kte ré ho vstu pu jí vy bra -
né mak ro eko no mic ké uka za te le. Vy uží vá zde jed nak stan dard ní in di ká to ry kri zí,
kte ré do pl ňu je o dva méně tra dič ní uka za te le. Ze stan dard ních uka za te lů vstu pu jí
do mo de lu po díl sal da běž né ho účtu k HDP, čis té za hra nič ní in ves ti ce vy jád ře né
jako pro cen to HDP, po měr M2 k de vi zo vým re zer vám, re ál ný mě no vý kurz, re ál ný
růst do má cích úvě rů, míra in fla ce, prů mys lo vá pro duk ce, mě no vý kurz DEM/USD
a prů mys lo vá pro duk ce v EU. Z méně stan dard ních in di ká to rů Kr koš ka po uží vá ši -
ro ce de fi no va ný in dex spe ku la tiv ní ho tla ku a část de fi ci tu běž né ho účtu, kte rá
není kry ta pří mý mi za hra nič ní mi in ves ti ce mi. In dex spe ku la tiv ní ho tla ku je v tom -
to mo de lu zkon stru o ván jako pros tý arit me tic ký prů měr mě síč ní pro cent ní změ ny
no mi nál ní ho mě no vé ho kur zu, de vi zo vých re zerv a úro ko vé saz by. Kr koš ka ob -
dob ně jako Vla ar ne tran sfor mu je in dex spe ku la tiv ní ho tla ku na bi nár ní pro měn -
nou a ne chá vá jeho hod no ty v pů vod ní spo ji té po do bě. Dru hý ne tra dič ní in di ká tor 
mě no vých kri zí – sou čet čis tých pří mých za hra nič ních in ves tic a de fi ci tu běž né ho
účtu – vy chá zí ze sta bil ní pod sta ty pří mých za hra nič ních in ves tic. Vzhle dem k vyš -
ší sta bi li tě opro ti os tat ním kom po nen tám fi nanč ní ho účtu pla teb ní bi lan ce je ob -
jem pří mých za hra nič ních in ves tic re le vant ním srov ná va cím uka za te lem udr ži tel -
nos ti de fi ci tu běž né ho účtu.

Em pi ric ké tes ty mo de lu byly pro ve de ny na čtvrt let ních úda jích za Čes kou re -
pub li ku, Slo ven sko, Pol sko a Ma ïar sko v le tech 1994 – 1999.7) Asi nej dů le ži těj ším
vý sled kem to ho to mo de lu je vý znam ná zá vis lost spe ku la tiv ních úto ků na de fi ci tu
běž né ho účtu ne kry tém pří li vem za hra nič ních in ves tic. Kr koš ka ve výše uve de -
ných ze mích pro ká zal, že mě no vá kri ze mě ře ná in de xem spe ku la tiv ní ho tla ku na -
stá vá vždy, když ne kry tý de fi cit běž né ho účtu pře kro čí hra ni ci 5 % HDP, při čemž
ten to in di ká tor sig na li zu je kri zi zpra vid la jed no čtvrt le tí před spe ku la tiv ním úto -
kem na měnu. Si tu a ce, kdy pří li vem pří mých za hra nič ních in ves tic ne kry tý de fi cit
běž né ho účtu pře kro čil hra ni ci 5 % HDP, na sta la v Ma ïar sku ve čtvr tém čtvrt le tí
roku 1994, v Čes ké re pub li ce v prv ním čtvrt le tí roku 1997 a na Slo ven sku ve čtvr -
tém čtvrt le tí roku  1996. Kro mě ne kry té ho de fi ci tu běž né ho účtu se jako sta tis tic ky
vý znam né uká za ly být také in di ká to ry nad hod no ce ný mě no vý kurz a po kles prů -
mys lo vé pro duk ce v EU.

4. 3 Mar kov ský mo del sta vo vých pře cho dů

Jed ním z dal ších ne stan dard ních pří stu pů k mo de lo vá ní in di ká to rů spe ku la tiv -
ních úto ků na měnu je mar kov ský mo del sta vo vých pře cho dů s mě ní cí se prav dě -
po dob nos tí v čase (mar kov ský pro ces), kte rý ve své prá ci ap li ku je např. Abi ad
(2003). Zá kla dem to ho to pří stu pu je před po klad exis ten ce dvou sta vů eko no mi ky
– klid né ho ob do bí a kri zo vé ho ob do bí. Na roz díl od stan dard ních pří stu pů však
ten to mo del ne po rov ná vá pri már ně cho vá ní vy bra ných in di ká to rů v klid ném ob -
do bí s cho vá ním v kri zo vém, resp. v před kri zo vém ob do bí. Bi nár ní ve li či na, kri -
ze (1) –  klid né ob do bí (0), zů stá vá v mo de lu v po za dí jako ne zá vis lá ve li či na, kte rá
ovliv ňu je cho vá ní pří mo po zo ro va tel né ho iden ti fi ká to ru mě no vé kri ze.8) Pří kla -
dem může být od liš né cho vá ní no mi nál ní ho mě no vé ho kur zu v nor mál ním ob do bí 

7) Vzhle dem k pří liš ma lé mu poč tu po zo ro vá ní, v dů sled ku kte rých ne by lo mož né od had nout pa ra -
met ry mo de lu, byla při ja ta ur či tá ad hoc ome ze ní mo de lu. 

8) Zá vis lost iden ti fi ká to ru kri ze (mě no vé ho kur zu, příp. in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku) – y t na bi nár ní
ve li či ně ur ču jí cí stav eko no mi ky – s t je po psá na vzta hem: y s Nt t s st t

/ ~ ( , )m s2 .



a v době spe ku la tiv ní ho úto ku. Zkou ma ná eko no mi ka má při tom v kaž dém oka -
mži ku ur či tou prav dě po dob nost, že se tr vá ve stá va jí cím sta vu a prav dě po dob -
nost, že se pře su ne do sta vu dru hé ho. Výše této prav dě po dob nos ti je ovliv ně na
vý vo jem a úrov ní fun da men tál ních eko no mic kých uka za te lů. Abi a dův pří stup se
tak od os tat ních pří stu pů, kte ré pra cu jí s in de xem spe ku la tiv ní ho tla ku, liší tím, že
změ ny fun da men tál ních in di ká to rů ne ov liv ňu jí pří mo mě no vý kurz (pří pad ně de -
vi zo vé re zer vy nebo úro ko vé saz by), ale de ter mi nu jí prav dě po dob nost pře su nu
eko no mi ky z jed no ho sta vu do dru hé ho. Vý ho da mo de lu mar kov ské ho pro ce su
spo čí vá také v ab sen ci růz ných ad hoc před po kla dů vy uží va ných např. v prá ci Kr -
koš ky. Ne do chá zí rov něž ke ztrá tě in for ma cí vli vem trans for ma ce in de xu spe ku la -
tiv ní ho tla ku na bi nár ní ve li či nu, kte rá je jed ním ze sla bých míst stan dard ních pří -
stu pů. Abi ad ve své prá ci do ka zu je, že i malé změ ny mě no vé ho kur zu se
pře no sem pros třed nic tvím mo de lu mar kov ské ho pro ce su mo hou pro je vit jako
vý znam ný sig nál spe ku la tiv ní ho úto ku. Ne vý ho dou to ho to mo de lu je ob tíž ná tes -
to va tel nost hy po téz o pře su nu eko no mi ky z jed no ho sta vu do dru hé ho, což je dů -
sle dek mě ní cí se prav dě po dob nos ti v čase. Dru hým ne do stat kem mo de lu je jeho
ten den ce dá vat fa leš né sig ná ly v pří pa dě, že je do mo de lu za hr nu to pří liš mno ho
vy svět lu jí cích pro měn ných.

K em pi ric ké mu tes to vá ní mo de lu mar kov ské ho pro ce su si Abi ad vy bral 22 in -
di ká to rů, kte ré za hr no va ly uka za te le mak ro eko no mic ké ne rov no vá hy (např. po -
měr de fi ci tu běž né ho účtu k HDP, M2 k de vi zo vým re zer vám, růst prů mys lo vé pro -
duk ce atd.), uka za te le ka pi tá lo vých toků (např. uka za tel kry tí krát ko do bé ho
za hra nič ní ho dlu hu de vi zo vý mi re zer va mi, růst ban kov ních ak tiv v po mě ru k růs tu 
HDP, vý voj LI BOR atd.) a fi nanč ní ne sta bi li ty (po díl růs tu ban kov ních de po zit na
růs tu M2, po měr ob je mu ban kov ních úvě rů a ban kov ních de po zit atd.). Tes to vá ní
byla pro ve de na na mě síč ních úda jích po stup ně za kaž dou z pěti asij ských zemí
(Thaj sko, In do né sie, Ko rea, Ma laj sie a Fi li pí ny) v le tech 1972 – 1999. Em pi ric ké vý -
sled ky mo de lu do ka zu jí sta tis tic kou vý znam nost pře de vším uka za te lů re ál né ho
nad hod no ce ní měny, úrov ně a růs tu po mě ru M2 k de vi zo vým re zer vám, růs tu re -
ál né ho HDP a uka za te le za hra nič ní úro ko vé saz by LI BOR. Abi ad ve své em pi ric ké
ana lý ze pro ká zal, že mezi jed not li vý mi ze mě mi exis tu je vy so ká va ria bi li ta sta tis -
tic ké vý znam nos ti jed not li vých in di ká to rů. Tato sku teč nost vede k zá vě ru, že sys -
té my in di ká to rů spe ku la tiv ních úto ků na měnu za lo že né na em pi ric kých mo de -
lech s od ha dem „uni ver zál ních” ko efi ci en tů pro více zemí mo hou vést k oslab e ní
pre dikč ní síly těch to mo de lů. Abi ad tedy do po ru ču je pro vést od had pa ra met rů
mo de lu pro kaž dou zemi in di vi du ál ně. Pre dikč ní sílu mo de lu tes to val na sou bo ru
1 331 po zo ro vá ní, kte rý za hr no val 417 kri zo vých a 914 klid ných ob do bí. Em pi ric ký
mo del do ká zal správ ně před po vě dět 270 kri zí, při čemž vy slal 102 fa leš ných sig ná -
lů. Zá ro veň se však ne po da ři lo v před sti hu před po vě dět 147 spe ku la tiv ních tla ků
na měnu.

Ta bul ka 3
Pre dikč ní síla mo de lu mar kov ské ho pro ce su (po čet po zo ro vá ní)

Pre dik ce Kri ze Klid né ob do bí Cel kem

Pre dik ce – kri ze 270 102 372

Pre dik ce – klid né ob do bí 147 812 959

Cel kem 417 914 1 331

Pra men: Abi ad, 2003, s. 41.
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4. 4 Srov ná ní před po vě dí stan dard ních a al ter na tiv ních mo de lů

Vzhle dem k tomu, že kri té ri em kva li ty mo de lů je je jich schop nost mě no vé kri ze
před po ví dat, po dí vej me se nyní na srov ná ní pre dikč ní síly jed not li vých mo de lů
(viz ta bul ka 4). Zá kla dem pro kom pa ra ci je jed not ná de fi ni ce prav dě po dob nos ti,
při kte ré dává daný mo del „sig nál” blí ží cí se kri ze. Z to ho to dů vo du je nut né upo -
zor nit na od liš nou „de fi ni ci sig ná lu” u mo de lu dvou re ži mů, kte rý je na sta ven tak,
že vy sí lá sig nál již v mo men tě, kdy prav dě po dob nost vzni ku kri ze pře kro čí hra ni ci
10 %. Os tat ní mo de ly pra cu jí s hra ni cí ve výši 50 %. Niž ší hra ni ce prav dě po dob -
nos ti zvy šu je sa mo zřej mě množ ství správ ných, ale i fa leš ných sig ná lů. Ze srov ná -
ní pre dikč ní síly mo de lů je pa tr né, že stan dard ní mo de ly do ká za ly před po vě dět
vý raz ně niž ší pro cen to mě no vých kri zí než mo del dvou re ži mů (54 %) a mo del
mar kov ské ho pro ce su (65 %). V pří pa dě mo de lu dvou re ži mů je však vyš ší pro -
cen to správ ně před po vě dě ných kri zí vy kou pe no vyš ším po dí lem fa leš ných sig ná -
lů (75 %). Dů vo dem je zřej mě níz ká hra ni ce prav dě po dob nos ti vzni ku kri ze, při
kte ré mo del vy sí lá sig nál. Na pro ti tomu mo del mar kov ské ho pro ce su vy ka zu je jak
nej vyš ší pro cen to správ ně před po vě dě ných kri zí, tak i nej niž ší po díl fa leš ných
sig ná lů a ani v pří pa dě uka za te le správ ně před po vě dě ných klid ných ob do bí za os -
tat ní mi mo de ly pří liš ne za os tá vá. Vy svět le ní lze hle dat pře de vším v kon struk ci
mo de lu pro kaž dou zkou ma nou zemi in di vi du ál ně, díky kte ré mohl Abi ad při způ -
so bit mo del spe ci fi kům jed not li vých zemí.

Ta bul ka 4
Srov ná ní pre dikč ní síly stan dard ních a al ter na tiv ních mo de lů (po dí ly)

Pro bi to vý mo -
del –  Fran kel 

a Rose 

Pro bi to vý mo -
del – Berg 
a Pat til lo vá 

KLR mo del
(1997)1)

Mo del dvou 
re ži mů – Vla ar 

Mo del mar kov -
ské ho pro ce su

– Abi ad

De fi ni ce sig ná lu P(kri ze)>0,5 P(kri ze)>0,5 P(kri ze)>0,5 P(kri ze)>0,1 P(kri ze)>0,5

Iden ti fi ka ce kri ze 0,07 0,16 0,09 0,54 0,65

Iden ti fi ka ce klid né ho
ob do bí 0,99 0,99 0,98 0,95 0,89

Po díl fa leš ných a cel -
ko vých sig ná lů 0,44 0,29 0,44 0,75 0,27

1) Úda je pod le em pi ric ké ana lý zy Berg, Pat til lo vá, 1999, s. 132.
Pra men: Fran kel, Rose, 1996; Berg, Pat til lo vá, 1999; Vla ar, 2000; Abi ad, 2003; vlast ní vý poč ty.

5 .  Zá  vě r

Roz voj em pi ric kých mo de lů, kte ré se sna ží vy tvo řit účin ný sys tém in di ká to rů
fi nanč ních kri zí, na bral na dy na mi ce v sou vis los ti s mě no vý mi a ban kov ní mi kri ze -
mi v 90. le tech mi nu lé ho sto le tí. Pře lo mo vou pra cí v této ob las ti byla ana lý za Ka -
min ské, Li zon da a Re in har to vé z roku 1997. Au to ři pos ta vi li mo del in di ká to rů na
me to do lo gii sig nál ní ho pří stu pu a po měr ně úspěš ně do ká za li vy svět lit ne jen kri ze
70. a 80. let, ale také mo der ní kri ze let 90. Sys tém in di ká to rů, kte rý vy vi nu li, po užil
a dále roz vi nul Me zi ná rod ní mě no vý fond, jenž v roce 1998 pro vedl roz sáh lou ana -
lý zu mě no vých a ban kov ních kri zí sku pi ny 50 zemí v le tech 1975 – 1997. Ved le sig -
nál ní ho pří stu pu se roz ví jel také dru hý stan dard ní pří stup za lo že ný na re gres ní
pro bi to vé nebo lo gi to vé ana lý ze. Prů kop ní ky to ho to eko no met ric ké ho mo de lu v
iden ti fi ka ci in di ká to rů mě no vých kri zí byli Fran kel a Rose. Přes tože tato em pi ric ká
prá ce ne při ne sla jas né vzta hy mezi vy bra ný mi in di ká to ry a ná sled ný mi spe ku la -



tiv ní mi ata ky mě no vé ho kur zu, re gres ní pro bi to vé a lo gi to vé ana lý zy v ná sle du jí -
cích le tech roz pra co vá va li dal ší au to ři. Vý znam nou pra cí pro roz voj sys té mu in di -
ká to rů kri zí se sta la em pi ric ká ana lý za Ber ga a Pat til lo vé, kde au to ři na sys tém
in di ká to rů vy uži tých v mo de lu KLR ap li ko va li me to du re gres ní pro bi to vé ana lý zy s 
dvě ma růz ný mi trans for ma ce mi pů vod ních hod not uka za te lů. Em pi ric ké mo de ly
in di ká to rů mě no vých kri zí za lo že né na stan dard ních pří stu pech do pl ni li Os band a
van Rij ckeg he mo vá ana lý zou bez peč ných zón.

Na tyto stan dard ní me to do lo gic ké pří stu py k sy té mu in di ká to rů na va zu jí dal ší
em pi ric ké prá ce, kte ré při způ so bu jí výše uve de né mo de ly spe ci fic kým pod mín -
kám ana ly zo va ných re gi o nů. Me to do lo gic ké zá kla dy však zů stá va jí ne měn né.
Dru hý směr em pi ric kých ana lýz tvo ří stu die, kte ré po uka zu jí na ne do stat ky stan -
dard ních me tod a sna ží se vy vi nout vlast ní sys té my in di ká to rů za lo že né na od liš -
né me to do lo gii em pi ric ké ho mo de lo vá ní. Tyto al ter na tiv ní pří stu py se chtě jí pře -
de vším vy hnout ne do ko na los tem stan dard ních pří stu pů, jako je např. ztrá ta
in for ma cí pře vo dem in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku a in di ká to rů na bi nár ní ve li či ny
nebo ar bit rár ní sta no ve ní pra ho vých hod not in de xu spe ku la tiv ní ho tla ku. Od liš né
me to do lo gie jsou však také spo je ny s ur či tý mi ne do stat ky, kte rý mi jsou např. pot -
ře ba sta no ve ní ad hoc před po kla dů nebo prob le ma tic ká tes to va tel nost sta tis tic -
kých hy po téz. Po měr ně dob ré vý sled ky při nes ly em pi ric ké tes ty za lo že né na mo -
de lu mar kov ské ho pro ce su, kte ré pro vedl ve své prá ci Abi ad. Ten to
me to do lo gic ký pří stup je do sud re la tiv ně málo vy uží ván a uka zu je ur či tý směr,
kte rým by se em pi ric ké ana lý zy ob las ti in di ká to rů mě no vých kri zí moh ly dále roz -
ví jet.

V ob las ti ana lýz in di ká to rů mě no vých kri zí exis tu je kon sen sus o prak tic ké ne -
mož nos ti vy vi nout ta ko vý sys tém in di ká to rů, kte rý by spo leh li vě do ká zal bu dou cí
kri ze před po vě dět. Pro to je na tyto mo de ly nut né na hlí žet jako na do plň ko vý zdroj
in for ma cí pro ze vrub něj ší ana lý zu vý vo je kon krét ní eko no mi ky. Vzhle dem k in ter -
re gi o nál ním i in tra re gi o nál ním spe ci fi kům je rov něž ne mož né se sta vit uni ver zál ní
mo del (včet ně od ha dů pa ra met rů), kte rý by bylo mož né ap li ko vat na vý voj in di ká -
to rů jed not li vých eko no mik. Pro zvý še ní spo leh li vos ti před po vě dí em pi ric kých
mo de lů je dů le ži té při způ so bit tyto mo de ly spe ci fi kům kon krét ních zemí. Cí lem
pří spěv ku bylo na stí nit ur či té smě ry v em pi ric ké li te ra tu ře, kte ré se mo hou stát zá -
klad ní mi me to do lo gic ký mi ka me ny pro vý stav bu kon krét ních, pro jed not li vé
země spe ci fic kých, mo de lů in di ká to rů mě no vých kri zí. 
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Ab stract:
The lar ge fi nan ci al cri ses in the last de ca de have in cre a sed the in te rest of many
eco no mists in se ar ching for some in di ca tors, which can pre dict spe cu la ti ve at tacks on
cur ren ci es. Most of the se stu di es con cern on emer ging eco no mi es, be cau se they are
more  vu l  ne  rab  le  to  such  spe  cu  la  t i  ve  a t  tac ks .  Th is  pa  per  po  in ts  out  ma in
met ho do lo gi cal is su es of two stan dard ap pro a ches to the con struc ti on of the ear ly
war ning sys tem – the sig nal ap pro ach and the re gres si on pro bit or lo git mo del
ap pro ach. Ba sed on avo i ding the se is su es al ter na ti ve ap pro a ches have been evol ved.
Three of them – two re gi mes mo del, VAR mo del and Markov-switching mo del – are
des cri bed in the next part of this pa per. The com pa ri son of pre dic ti ve po wer shows the
im por tan ce of the con struc ti on of coun try spe ci fic ear ly war ning sys tems.
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