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STA NO VE NÍ NÁ CHYL NOS TI EKO NO MI KY K NAD MÌR NÝM
TLA KÙM NA MÌ NO VÝ KURS

Mi chal Pa zour, Tech no lo gic ké cen t rum AV ÈR, Pra ha*

1. Úvod

Po stu pu jí cí pro ces ev rop ské in te gra ce, kte rý je spo jen s po vin nos tí no vých èlen ských
zemí EU úèast nit se pro jek tu Hos po dáø ské a mì no vé unie a pøi jmout jed not nou ev rop -
skou mìnu, kla de zvý še né ná ro ky na har mo ni za ci eko no mic ké ho vý vo je èlen ských
zemí a ko or di na ci hos po dáø sko-po li tic kých opat øe ní. Sta no ve ný me cha nis mus pøi je tí
jed not né mìny, kdy pøi stu pu jí cí zemì musí ab sol vo vat mi ni mál nì dvou le tý po byt v sys -
té mu mì no vých kur sù ERM II, zvy šu je po ten ci ál ní ri zi ko nad mìr ných tla kù na hod no tu 
ná rod ní mìny této zemì. Pøi pra ve nost tvùr cù hos po dáø ské po li ti ky na možné tla ky na
mìnu a zejmé na pak vèas ná iden ti fi ka ce ri zi ka vzni ku tìch to tla kù pøed sta vu je stìžejní
pøed po klad mi ni ma li za ce ná kla dù pøe cho du na spo leè nou mìnu. K iden ti fi ka ci ri zi ka
vzni ku nad mìr ných tla kù na mìnu by mìlo na po mo ci vy tvo øe ní sys té mu vèas né ho
varování, který by byl vystavìn na sledování vývoje vybraných ukazatelù ekono-
mického vývoje prostøednictvím dostateènì spolehlivého empirického modelu.

Cí lem to ho to pøí spìv ku je pøed sta vit no vou me to do lo gii mo de lu se sta ve né ho pro
vèas nou iden ti fi ka ci zvý še né ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr ným tla kùm na mìnu
a ovì øit její úèin nost na da tech za Èes kou re pub li ku. Tato me to do lo gie je vy sta vì na na
kom bi na ci dvou pøí stu pù. Prv ním z nich je me to do lo gie sig nál ní ana lý zy, kte rou pro
úèe ly kon struk ce mo de lù vèas né ho va ro vá ní po pr vé apli ko va li Ka min ská et al. (1997).
Dru hým me to do lo gic kým vý cho dis kem, na kte rém je mo del vy sta vìn, je pøí stup prav -
dì po dob nost ní ho mo de lu cho vá ní. Apli ka ce této me to do lo gie v ob las ti em pi ric kých
mo de lù vèas né ho varování pøedstavuje inovaèní pøístup, pro jehož širší ovìøení existuje 
prostor v pøípadném dalším výzkumu.

K na pl nì ní výše uve de né ho cíle do chá zím pro støed nic tvím ná sle du jí cí struk tu ry pøí -
spìv ku. Dru há ka pi to la je vì no vá na struè né mu zhod no ce ním vý sled kù em pi ric kých
stu dií za mì øe ných na iden ti fi ka ci in di ká to rù vèas né ho va ro vá ní pøed vý sky tem mì no -
vých kri zí. Dù raz je zde kla den na em pi ric ké mo de ly in di ká to rù, je jichž úèin nost byla
ovì øe na na úda jích zemí støed ní a vý chod ní Ev ro py. Vý sled ky uve de ných stu dií
využívám jako in spi ra ci pro vý bìr uka za te lù pro tes to vá ní vý znam nos ti z hle dis ka in di -
ka ce sta vu zvý še né ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr né mu tla ku na mìnu. Tøe tí ka pi to -
la se za mì øu je na pøed sta ve ní zá klad ní lo gi ky no vé ho em pi ric ké ho mo de lu in di ká to rù
zvý še né ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr ným tla kùm na mìnu. Po uve de ní pøí stu pu
k iden ti fi ka ci nad mìr né ho tla ku na mìnu, jsou v dal ší fázi struè nì pøed sta ve na zá klad ní
me to do lo gic ká vý cho dis ka sig nál ní ana lý zy a díl èí pa ra me t ry její apli ka ce v tom to mo -

*    Pøíspìvek byl vypracován v rámci projektu GAÈR è. 402/06/1370.



de lu. Ná sled nì je po drob nì pre zen to ván pøí stup prav dì po dob nost ní ho mo de lu cho vá ní
Krya zhim skii ho a Bec ka (2002), kte rý tvo øí me to do lo gic ký zá klad pro fi nál ní sta no ve ní 
cel ko vé prav dì po dob nos ti zvý še né ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr né mu tla ku na
mìnu. V zá vì ru ka pi to ly je pro ve de na syn té za obou výše uve de ných pøí stu pù
a následnì dílèí modifikace pro úèely empirického ovìøení modelu. Výsledky
empirických testù na údajích za Èeskou republiku z období let 1993–2005 jsou
pøedstaveny ve ètvrté kapitole. Zároveò tato kapitola obsahuje závìreèné hodnocení
spolehlivosti modelu.

2. In di ká to ry vý znam né v ze mích støed ní a vý chod ní Evropy

In spi ra ci pro vol bu in di ká to rù zvý še né ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr ným tla kùm na 
mìnu mùžeme na lézt v roz sáh lé em pi ric ké li te ra tu øe za mì øe né na pøed ví dá ní vzni ku
mì no vých kri zí.2 Jed not li vé em pi ric ké stu die se však liší v mno ha smì rech (me to dy tes -
to vá ní, èa so vý ho ri zont, vý bìr zemí, aj.) a lze jen stìží na zá kla dì to ho to sou bo ru sta no -
vit in di ká to ry vhod né pro pøí mé využití ke sta no ve ní míry ri zi ka ná chyl nos ti ke kri zi
v kon krét ní eko no mi ce a v da ném ob do bí. Je zøej mé, že dlu ho vé kri ze 80. let za zna me -
na né v ze mích La tin ské Ame ri ky mìly zce la od liš ný cha rak ter od mì no vé kri ze Ev rop -
ské ho mì no vé ho sys té mu nebo mì no vých kri zí tran zi tiv ních eko no mik støed ní Ev ro py
v 90. le tech. Není pro to pøí liš smys lu pl né aplikovat indikátory, které dokázaly správnì
pøedpovìdìt riziko krizí 80. let, na predikci rizika mìnových krizí ve støední Evropì.

Z výše uve de né ho dù vo du se pro to po dí vej me blíže na vý sled ky em pi ric kých stu dií,
kte ré se ori en tu jí na tes to vá ní vý znam nos ti uka za te lù mì no vých kri zí v ze mích støed ní
a vý chod ní Ev ro py v 90. le tech. Sna hou je na zá kla dì tìch to stu dií iden ti fi ko vat uka za -
te le, kte ré mo hou hrát vý znam nou roli pøi sta no ve ní míry ná chyl nos ti støe do ev rop ských 
a východoevropských ekonomik k nadmìrným tlakùm na mìnu.

Nejvýznamnìjším indikátorem mìnových krizí pro zemì støedoevropského
a východoevropského regionu je reálný mìnový kurs, který identifikovaly všechny
srovnávané studie (viz tabulku 1). Tento ukazatel zároveò vykazuje v empirických
studiích vystavìných na signálním pøístupu relativnì nízký pomìr falešných
a správných signálù (prùmìr tohoto pomìru ze všech ètyø studií dosahuje 0,479 pøi
smìrodatné odchylce 0,123). Do skupiny ukazatelù, které za významné oznaèily ètyøi
ze šesti studií, patøí objem domácích úvìrù, podíl M2 a devizových rezerv, objem
vkladù, export a objem devizových rezerv. Zatímco první tøi ukazatele byly
identifikovány jak modely signální analýzy, tak také nìkterými z alternativních modelù, 
ukazatele exportu a objemu devizových rezerv oznaèily za významné pouze modely
signální analýzy. Prùmìr podílu falešných a správných signálù získaný ze ètyø studií
signální analýzy vykazuje následující hodnoty (hodnota za støedníkem udává
smìrodatnou odchylku): objem domácích úvìrù (0,695; 0,091), podíl M2 a devizových
rezerv (0,584; 0,157), objem vkladù (0,535; 0,171), export (0,447; 0,180), objem
devizových rezerv (0,569; 0,246).
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2 Podrobný pøehled významných indikátorù mìnových krizí uvádí napø. Kaminská et al. (1997) nebo
Hawkins a Klau (2000).
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Ta bul ka 1
Vý znam nost in di ká to rù mì no vých kri zí v re gi o nu støed ní a vý chod ní Evropy

KRK BL SCH SBB PAS KT Celkem

Reálný mìnový kurs l l l l l l 6

Objemu domácích úvìrù l l l l 4

Podíl M2 a devizových rezerv l l l l 4

Objem vkladù l l l l 4

Export l l l l 4

Objem devizových rezerv l l l l 4

Domácí reálné úrokové sazby l l l 3

HDP l l l 3

Saldo bìžného úètu l l l 3

Saldo rozpoètu vlády l l 2

Penìžní multiplikátor l l 2

Úroková marže l l 2

Pøímé zahranièní investice l l 2

Objem krátkodobého
zahranièního dluhu

l l 2

Penìžní zásoba l 1

Saldo obchodní bilance l 1

Reálný úrokový diferenciál l 1

KRK = Kr koš ka (2000), BL = Brü g ge mann a Lin ne (2002), SCH = Schar dax (2003), SBB = Šon je et al. (2003), PAS

= Pas ter nak (2003), KT = Kit tel man no vá a Tirpák (2004)

Pra men: vlast ní úpra vy podle vý sled kù výše uve de ných stu dií

Po lo vi na ze sle do va ných stu dií ozna èi la za vý znam né uka za te le do má cí úro ko vé
sazby, HDP a sal do bìžného úètu. U sal da bìžného úètu je nut né zmí nit stu dii Kr koš ky
(2000), kte rý iden ti fi ko val jako vý znam ný uka za tel ná chyl nos ti eko no mi ky k mì no vé
kri zi tu èást bìžného úètu, kte rá není kry ta pøí li vem pøí mých za hra niè ních in ves tic (tzn.
uka za te lem je v tom to pøí pa dì PZI + sal do bìžného úètu). Do má cí úro ko vé sazby byly
ozna èe ny za vý znam ný in di ká tor pou ze ve stu di ích apli ku jí cích sig nál ní ana lý zu (prù -
mìr ný po mìr fa leš ných a správ ných sig ná lù je 0,431, smì ro dat ná od chyl ka 0,214).
Zbý va jí cí sle do va né uka za te le ozna èi la za významné ménì než polovina empirických
studií zamìøených na region støední a východní Evropy.

Ze srov ná ní sku pi ny vý znam ných in di ká to rù mì no vých kri zí v re gi o nu støe do ev -
rop ských a vý cho do ev rop ských zemí a sku pi ny tìch to in di ká to rù iden ti fi ko va ných bez
ohle du na re gi o nál ní vy me ze ní tes to va ných zemí jsou pa tr né nì kte ré roz dí ly. Za tím co
na pøí klad uka za tel penìžní zá so by pa t øí na obec né (na d re gi o nál ní) úrov ni iden ti fi ka ce
mezi vý znam né in di ká to ry mì no vých kri zí, ve stu di ích ori en to va ných spe ci fic ky na re -
gi on støed ní a vý chod ní Ev ro py byla jeho vý znam nost pro ká zá na pou ze v jed né stu dii ze 
šes ti. Na o pak pøí mé za hra niè ní in ves ti ce (po mì øo va né ve vzta hu k de fi ci tu bìžného
úètu) byly za øa ze ny mezi významné indikátory mìnových krizí výhradnì ve studiích
specializovaných na region zemí støední a východní Evropy.



3. Me to do lo gic ká vý cho dis ka em pi ric ké ho modelu

Vý stav ba mo de lu je založena na tøech na sebe na va zu jí cích fá zích. V prv ní eta pì sta no -
ví me pøí stup k mì øe ní nad mìr né ho tla ku na mìnu. V na va zu jí cí fázi odù vod ní me vý bìr
uka za te lù do sou bo ru tes to va ných in di ká to rù vèas né ho va ro vá ní a po pí še me díl èí spe ci -
fi ka ce me to do lo gie sig nál ní ana lý zy, pro støed nic tvím kte ré sta no ví me stu peò vý znam -
nos ti sle do va ných uka za te lù pro ur èe ní ná chyl nos ti eko no mi ky k mì no vé kri zi, resp.
nad mìr ným tla kùm na mì no vý kurs. V po sled ní fázi ná sled nì vysvìtlíme logiku
pøístupu k mìøení celkové náchylnosti ekonomiky k nadmìrným tlakùm na kurs.

3.1 De fi ni ce zvý še né ho tla ku na mìnu

Prv ním kro kem ana lý zy je ur èe ní ob do bí, ve kte rém do šlo k nad mìr ným tla kùm na
mìnu. Nad mìr ným tla kem na mìnu bu de me v sou la du s lo gi kou mo de lu tla ku na mì no -
vý kurs Gir to na a Ro pe ra (1977) ro zu mìt ob do bí, ve kte rém do šlo jak k úspìš ným úto -
kùm na mìnu spo je ným se sil ným zne hod no ce ním do má cí mìny, tak také k úspìš né
obra nì sta no ve né hla di ny mì no vé ho kur su ze stra ny mì no vé au to ri ty. Pøi mì øe ní nad -
mìr ných tla kù na mìnu vy chá zí me z kon struk ce in de xu tla ku na de vi zo vém trhu
použitém ve stu dii Ei chen gree na et al. (1996), kte rý je váženým prù mì rem zmì ny no -
mi nál ní ho mì no vé ho kur su, zmì ny po dí lu de vi zo vých re zerv a penìžního agre gá tu M1
a zmì ny no mi nál ních úro ko vých sa zeb. Zmì ny díl èích prv kù in de xu (jed ná se o me zi -
mì síè ní zmì ny) jsou stan dar di zo vá ny pro støed nic tvím smìrodatných odchylek. Index
tlaku na devizovém trhu, který použijeme pro identifikaci nadmìrných tlakù na mìnu,
má tedy tvar:

,                           (1)

kde e je no mi nál ní mì no vý kurs ko ru ny vùèi do la ru, fr ob jem de vi zo vých re zerv,

m penìžní agre gát M1, ir tøí mì síè ní úro ko vá saz ba na me zi ban kov ním trhu a s smì ro -
dat ná od chyl ka pro dané ukazatele.

Pro úèe ly em pi ric ké ana lý zy na da tech za Èes kou re pub li ku sta no ví me tøi sku pi ny
ob do bí kla si fi ko va né podle síly tla ku na mìnu. Prv ní sku pi nu tvo øí ob do bí „sil né ho tla -
ku na mìnu“, kte ré de fi nu je me po mo cí in de xu tla ku na de vi zo vém trhu jako ob do bí,
kdy in dex pøe kro èí 2,5 ná so bek smì ro dat né od chyl ky na de pre ci aè ní stra nì in ter va lu.
Tato hra ni ce od po ví dá hra ni ci pro iden ti fi ka ci mì no vé kri ze, kte rou apli ko va li na pøí -
klad Edi so no vá (2000) nebo Pas ter nak (2003). Dru hou sku pi nou jsou ob do bí, kdy in -
dex tla ku na de vi zo vém trhu ne do sáh ne 2,5 ná sob ku smì ro dat né od chyl ky, ale pøe kro èí
její 1,5 ná so bek. Tato ob do bí oznaè me jako ob do bí „zvý še né ho tla ku na mìnu“. Po sled -
ní sku pi nu tvoøí „klidná období“, kdy index tlaku devizového trhu nedosáhne 1,5
násobku smìrodatné odchylky na depreciaèní stranì. 

Apli ka ce to ho to pøí stu pu na úda jích za Èes kou re pub li ku ved la k iden ti fi ka ci je di né -
ho ob do bí sil né ho tla ku na mìnu (kvì ten 1997) a tøem ob do bím zvý še né ho tla ku na
mìnu (lis to pad 1997, èerven 2003 a øíjen 2005).
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Ob rá zek 1
Vy me ze ní nad mìr ných tla kù na mìnu

Pra men: vlast ní vý poèty na zá kla dì úda jù IFS

3.2 Me to do lo gie vý bì ru in di ká to rù vèas né ho varování

Pro vý bìr in di ká to rù vèas né ho va ro vá ní a sta no ve ní je jich vý znam nos ti použije me sig -
nál ní ana lý zu, kte rá nám kro mì iden ti fi ka ce vhod ných uka za te lù umožní zá ro veò zís kat
vstup ní úda je pro na va zu jí cí ana lý zu cel ko vé ná chyl nos ti eko no mi ky ke kri zi. Pod sta tou
me to do lo gie sig nál ní ana lý zy pro kon struk ci mo de lù vèas né ho va ro vá ní je roz dì le ní
vý vo je eko no mi ky na klid ná ob do bí a kri zo vá ob do bí, pøi èemž lze pøe po klá dat, že vy -
bra né eko no mic ké uka za te le se v jed not li vých ob do bích vy ví jí od liš nì.3 Pro každý in di -
ká tor je sta no ve na kri tic ká hod no ta (thre shold), jejíž pøe kro èe ní zna me ná, že daný
in di ká tor vy sí lá sig nál po ten ci ál ní ho vzni ku kri ze. Po kud bì hem ná sle du jí cí ho ob do bí
(v naší ana lý ze bì hem 18 mì sí cù) ke kri zi sku teè nì do jde, je ten to sig nál ozna èen jako
správ ný (sek tor A na ob ráz ku 2 níže ). V opaè ném pøí pa dì se jed ná o fa leš ný sig nál (sek -
tor B). Dal ší dva sek to ry pøed sta vu jí si tu a ci, kdy hodnota indikátoru nedosáhne své
kritické hodnoty. Sektor D znázoròuje správné oznaèení klidného období, sektor
C potom selhání indikátoru pøi identifikaci krize.

3 Jednotlivá období (krize vs. klidné období) jsou pøesnì definována pomocí indexu tlaku na devizovém
trhu. K podrobnìjšímu popisu metodologie signální analýzy viz práci Kaminské et al. (1997).



Ob rá zek 2
Zá klad ní me cha nis mus sig nál ní ana lý zy

Pra men: au tor podle Ka min ské et al. (1997)

Kritická hodnota je stanovena pro každý indikátor relativnì, tj. jako urèitá hodnota
percentilu jeho distribuèní funkce. „Optimální úroveò“ kritické hodnoty je pro každý
indikátor stanovena na základì minimalizace podílu falešných a správných signálù
(noise-to-signal ratio). Formálnì lze tento pomìr vyjádøit jako 

 w j

B B D

A A C
=

+

+

/ ( )

/ ( )
  ,  kde (2) 

A – vy ja døu je po èet mì sí cù, kdy in di ká tor j vy sí lal správ ný signál,
B – vy ja døu je po èet mì sí cù, kdy in di ká tor j vy sí lal fa leš ný signál,
C  –  vy ja døu je po èet mì sí cù, kdy in di ká tor j ne vy sí lal sig nál, ale ná sled nì do šlo ke krizi,
D  –  vy ja døu je po èet mì sí cù, kdy in di ká tor j ne vy sí lal sig nál a ke kri zi sku teè nì nedošlo.

Zá ro veò je pøi sta no ve ní pra ho vé hod no ty kla den dù raz na do sta teè ný po èet sig ná lù
vy sla ných v pøed kri zo vém ob do bí a dále je zo hled nìn cel ko vý po díl správ nì pøed po vì -
dì ných ob do bí, neboli pomìr (A+D)/(A+B+C+D).

Z lo gi ky sig nál ní ana lý zy vy plý vá, že kro mì sta no ve ní ob do bí vzni ku kri ze je ne -
zbyt né de fi no vat rov nìž pøed kri zo vé ob do bí, ve kte rém jsou sig ná ly vy sla né jed not li -
vý mi in di ká to ry ozna èe ny za správ né. Pro úèe ly naší ana lý zy byla zvo le na 18mì síè ní
dél ka pøed kri zo vé ho ob do bí.4 Zá ro veò ana lý za pra cu je s 9mì síè ním po kri zo vým okén -
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4 Ze studií zamìøených na region støední a východní Evropy zvolil stejnou délku pøedkrizového
období napø. Brüggemann a Linne (2002). Naproti tomu napø. Šonje et al. (2003) stanovili
12mìsíèní délku pøedkrizového období a Pasternak (2003) a Schardax (2003) potom období 24
mìsícù (resp. 8 ètvrtletí) pøed krizí. Délka 18mìsíèního pøedkrizového období byla zvolena jako
kompromis mezi krátkým 12mìsíèním obdobím, ve kterém nemusí být v jednotlivých indikátorech
zohlednìny všechny efekty transmise, a 24mìsíèním obdobím, které v èeských podmínkách
krátkých èasových øad nezaruèuje dostateèný poèet pozorování vývoje v klidném období.
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kem, kte ré pøed sta vu je ob do bí ne stan dard ní ho vý vo je uka za te lù v dù sled ku pøed cho zí -
ho sil né ho èi zvý še né ho tla ku na mìnu. Data re flek tu jí cí vý voj jednotlivých ukazatelù
v tomto pokrizovém období proto nejsou v signální analýze zohlednìna. 

3.3 Me to do lo gie sta no ve ní ná chyl nos ti eko no mi ky k mì no vé krizi

Me to do lo gie sta no ve ní cel ko vé ná chyl nos ti eko no mi ky ke kri zi, kte rá je apli ko vá na
v ná vaz nos ti na vý sled ky sig nál ní ana lý zy, vy chá zí z dy na mic ké ho bi nár ní ho mo de lu
cho vá ní. V této èás ti nej prve po pí še me zá klad ní prin ci py dy na mic ké ho bi nár ní ho mo -
de lu cho vá ní, kte rý vy vi nu li Krya zhim skii a Beck (2002) pro úèe ly iden ti fi ka ce struk tu -
rál ních zmìn v ob las ti en vi ron men tál ních jevù. Ná sled nì pro ve de me mo di fi ka ci tohoto
modelu pro úèely stanovení celkové náchylnosti ekonomiky k mìnové krizi.

Cí lem dy na mic ké ho bi nár ní ho mo de lu cho vá ní je sta no vit prav dì po dob nost
dosažení ur èi té ho bu dou cí ho sta vu sys té mu (en vi ron men tál ní ho, eko no mic ké ho, aj.) na 
zá kla dì srov ná ní hy po te tic ké ho vý vo je díl èích zmìn v ten den cích sys té mu s vý vo jem
ten den cí zís ka ných z po zo ro va ných dat. Krya zhim skii a Beck (2002) do ka zu jí, že po -
mo cí to ho to srov ná ní je možné od ha lit zá rod ky struk tu rál ních zmìn, které není možné
identifikovat pouze pomocí sledování empirických dat.

Zá kla dy me to do lo gie dy na mic ké ho bi nár ní ho modelu

Kon struk ce bi nár ní ho mo de lu vy chá zí z pøed po kla du, že vý voj sle do va né ho sys té mu
smì øu je v každém ob do bí k jed no mu ze dvou možných ko neè ných sta vù, kte rý mi jsou
na jed né stra nì „ko laps“ sys té mu (v na šem pøí pa dì bu de me ho vo øit o „kri zi“) a na stra nì 
dru hé „pøežití“, ne bo li ter mi no lo gií em pi ric kých mo de lù mì no vých kri zí „klid né ob do -
bí“. Ten den ce vý vo je sys té mu k jed no mu z tìch to ko neè ných sta vù je pøi tom možné po -
zo ro vat v díl èích kro cích vý vo je sys té mu. V každém sle do va ném ob do bí lze tedy
ozna èit smì øo vá ní sys té mu po mo cí bi nár ní kla si fi ka ce „kri ze/klid né ob do bí“, resp.
„–/+“. Po mo cí této kla si fi ka ce ten den cí pro jed not li vá ob do bí zís ká me sché ma stochas -
tic ké ho pro ce su, kde bi nár ní hod no ta ur èu jí cí ten den ci dal ší ho vý vo je sys té mu v èase
t je zá vis lá na binárních hodnotách tendencí v obdobích t – 1, t – 2, ...., t – k. 

Po stup ný vý voj ten den cí ve sché ma tu stochas tic ké ho pro ce su mùžeme sle do vat jed -
nak bez zna los ti sku teè né ho his to ric ké ho vý vo je po zo ro vá ní v jed not li vých ob do bích
(mo de lo vý pøí stup), nebo pøi zo hled nì ní vý vo je díl èích po zo ro vá ní (mo de lo vì-da to vý
pøí stup). Je zøej mé, že ab so lut ní prav dì po dob nost do spì ní sys té mu do toho kte ré ho ko -
neè né ho sta vu nemùžeme ur èit pou ze na zá kla dì po zo ro vá ní mo de lo vé ho vý vo je nebo
vý hrad nì pøi apli ka ci mo de lo vì-da to vé ho pøí stu pu. Na dru hou stra nu po mo cí srov ná ní
vý sled kù mo de lo vé ho pøí stu pu, kte ré sta no vu jí apri or ní prav dì po dob nost do spì ní sys -
té mu do jed no ho ze dvou sta vù, s prav dì po dob nos tí de ter mi no va nou mo de lem pøi zo -
hled nì ní sku teè ných po zo ro vá ní (poste ri or ní prav dì po dob nost), mùžeme zhod no tit,
zda em pi ric ká po zo ro vá ní pøi spì la ke zvý še ní prav dì po dob nos ti, že ko neè ným sta vem
bude „kri ze“ nebo „klid né ob do bí“. Bu de me-li na pøí klad sle do vat prav dì po dob nost do -
spì ní sys té mu do kri zo vé ho ko neè né ho sta vu, po tom poste ri or ní prav dì po dob nost vìt ší 
než apri or ní sig na li zu je, že ve vý vo ji sku teè ných po zo ro vá ní mùžeme na lézt zá rod ky



zmìn ve smì øo vá ní sys té mu do sta vu „kri ze“. Zá klad ním pøed po kla dem to ho to pøí stu pu 
je schop nost ur èit, zda zmì ny v jed not li vých kro cích jsou ori en to vá ny ve smì ru ke kri zi
nebo ke klid né mu ob do bí.5

Dy na mic ký bi nár ní mo del cho vá ní pra cu je v pod mín kách ne ko neè né ho po ètu èa so -
vých ob do bí, pøi èemž v každém ob do bí t je sta no ve na ka te go rie pøe cho du do ob do bí
t+1 ve for mì „–“ nebo „+“. Za tím co ka te go rie pøe cho du „–“ je spo je na s díl èí zmì nou
ori en to va nou smì rem ke kri zi, ka te go rie „+“ vy ja døu je exis ten ci díl èí zmì ny v sys té mu
ve smì ru ke ko neè né mu sta vu klid né ho ob do bí. V každém ob do bí t je zá ro veò de fi no -
ván ko neè ný øe tì zec díl èích zmìn s o dél ce m (kde m je kon stant ní), kte rý cha rak te ri zu je 
vliv pøed cho zích zmìn v sys té mu na ori en ta ci díl èí zmì ny v ob do bí t. Øe tì zec s je tak
složen z jed not li vých pøe cho dù („–/+“), kte ré byly po stup nì za zna me ná ny v ob do bích
mezi t-m a t-(m+1), mezi t-(m+1) a t-(m+2), atd. až ko neè nì mezi t-1 a t. Øe tì zec s sta -
no ve ný v ob do bí t tak mùžeme ozna èit jako stav mo de lu v ob do bí t. Za tím co cel ko vý bi -
nár ní mo del pøed sta vu je sys tém díl èích ten den cí „–/+“, stav mo de lu s cha rak te ri zu je
sek ven ci díl èích zmìn pøed chá ze jí cích zmì nì v ob do bí t. Na zá kla dì sta no ve ní dél ky
m sle do va né ho øe tìz ce tak mùžeme vy tvo øit „po suv né okén ko“ o ve li kos ti m, kte ré cha -
rak te ri zu je stav s v ob do bí t ve vazbì na m pøedchozích dílèích zmìn.

Obecným pøedpokladem dynamického binárního modelu chování je, že silná
pøevaha jednostrannì orientovaných tendencí zaznamenaných u dílèích zmìn v období
t-m vede automaticky ke stejné orientaci následující dílèí zmìny v období t. Silná
pøevaha tendencí dílèích zmìn ve smìru ke krizi ve stavu s nastává, když poèet tendencí
„–“ ve stavu s (oznaème tento poèet jako n–) dosáhne urèité kritické hranice m–.
Obdobnì mùžeme vymezit silnou pøevahu tendencí dílèích zmìn ve smìru ke klidnému
období. Tohoto stavu je dosaženo, když poèet tendencí „+“ (oznaème jej jako n+) je
roven nebo vìtší než stanovená kritická hranice m+. V tomto pøípadì bude následující
dílèí zmìna rovnìž smìøovat ke koneènému stavu klidného období. Kromì tìchto
extrémních stavù existuje øada dalších možných situací, kdy n– < m– a zároveò n+ < m+.
V tomto pøípadì nastane dílèí zmìna s tendencí „–“ s pravdìpodobností rs

–   a dílèí zmìna 

s tendencí „+“ s pravdìpodobností rs
+ . Vzhledem k tomu, že platí rs

+ + rs
–  = 1, mùžeme se

v následující analýze zamìøit pouze na sledování pravdìpodobnosti rs
– , pøièemž

pravdìpodobnost rs
+  je jejím komplementem.

Pravdìpodobnost tendence „–“ Pravdìpodobnost tendence „+“

n– ³ m– rs
–  = 1 rs

+  = 0

n+ ³ m+ rs
–  = 0 rs

+  = 1

n– < m– a n+ < m+ 0 <  rs
– < 1 0 < rs

+ < 1 

Posledním ze základních prvkù binárního modelu je stanovení poèáteèního stavu, ze 
kterého vychází následující øetìzec dílèích zmìn. Zatímco v modelovì-datovém
pøístupu mùžeme výchozí stav urèit pomocí historických pozorování, v pøípadì èistì
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5 V našem pøístupu, modifikovaném pro úèely zhodnocení pøedpovìdní síly indikátorù mìnových
krizí, urèujeme tendence na základì ekonomického zdùvodnìní pøíèin mìnových krizí
a mechanismù, které k jejich vzniku vedou.
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modelového pøístupu musíme pro systém dílèích zmìn stanovit hypotetické poèáteèní
pravdìpodobnostní rozdìlení q. Výchozí modelová pravdìpodobnost stavu s je potom
oznaèena jako qs. Shrneme-li všechny výše popsané základní charakteristiky, pracuje
binární model ve vazbì na vymezení následujících ètyø výchozích parametrù:
(i) dél ka „po suv né ho okén ka“ m,
(ii) úro veò kri tic ké hra ni ce pro kri zi m–

 a úro veò kri tic ké hra ni ce pro klid né ob do bí m+,
(iii) prav dì po dob nost díl èí zmì ny ve smì ru ke kri zi (rs

– ),
(iv) hy po te tic ká po èá teè ní prav dì po dob nost (qs).

Zo bec nì ná apli ka ce dy na mic ké ho bi nár ní ho modelu

Na zá kla dì výše uve de ných obec ných prin ci pù dy na mic ké ho bi nár ní ho mo de lu pøe jde -
me nyní k bližší spe ci fi ka ci jeho pa ra me t rù pro úèe ly ana lý zy ten den cí ke ko neè né mu
kri zo vé mu sta vu. Prv ním z pa ra me t rù, kte rý mu sí me vy me zit, je dél ka „po suv né ho
okén ka“. Je zøej mé, že není prak tic ky možné sle do vat celý øe tì zec díl èích pøe cho dù,

kde m ® ¥ . Zá ro veò je v pra xi ne re ál né, aby byla prav dì po dob nost zmì ny ten den ce
eko no mic ké ho vý vo je mezi ob do bím t a t+1 vý znam nì de ter mi no vá na díl èí mi zmì na -
mi vel ké ho po ètu pøed cho zích ob do bí.6 Na dru hou stra nu ne lze pøed po klá dat, že díl èí
zmì ny v ten den cích eko no mi ky ve smì ru ke kri zi èi ke klid né mu ob do bí nejsou mezi
jed not li vý mi ob do bí mi ko re lo vá ny. Pøi zo hled nì ní obou tìch to ex tré mù považuje me za
úèel né sle do vat díl èí zmì ny ve tøech pøed chá ze jí cích ob do bích, ne bo li pøed po klá dá me,
že díl èí zmì na v ten den ci v ob do bí t je de ter mi no vá na díl èí mi zmì na mi v ob do bí t-1,  t-2
a t-3. 

Dru hým vý cho dis kem mo de lu je sta no ve ní úrov nì kri tic ké hra ni ce pro tr va lé smì -
øo vá ní sys té mu (eko no mi ky) ke kri zi nebo na o pak ke klid né mu ob do bí. Pro úèe ly na še -
ho mo de lu se bu de me pøi klá nìt k zá sa dì opa tr nos ti a zvo lí me asy me t ric kou úro veò
kri tic kých hod not, kde pøed po klá dá me, že sys tém (eko no mi ka) bude v bu douc nu tr va le
smì øo vat ke kri zi, když ve dvou ze tøech pøed cho zích sle do va ných ob do bí do šlo k sig -
na li za ci ten den ce smì rem ke kri zi. Na o pak sys tém (eko no mi ka) bude na zá kla dì na šich
pøed po kla dù tr va le smì øo vat ke klid né mu ob do bí po kud mo del ve všech tøech sle do va -
ných ob do bích na zna èu je ten den ce ke klid né mu ob do bí. Pro sta no ve ní tøe tí ho pa ra me t -
ru mo de lu, tedy prav dì po dob nos ti díl èí zmì ny ve smì ru ke kri zi (rs

– ), vy chá zí me v této

zo bec nì né apli ka ci mo de lu z pøed po kla du kon stant ní prav dì po dob nos ti bez zá vis los ti
na sta vu s.7 Toto vy me ze ní, kte ré lze z pohledu aplikace na vývoj ekonomiky považovat
za reálné, tedy neuvažuje cyklický vývoj v dílèích zmìnách, tedy støídání tendencí „–“
a „+“ v pravidelných cyklech. 

Po sled ním pøed po kla dem bi nár ní ho mo de lu je ur èe ní po èá teè ní prav dì po dob nos ti
qs. V tom to pøí pa dì bu de me pøed po klá dat, že sys tém (eko no mi ka) v po èá teè ním sta vu
neje ví znám ky tr va lé ten den ce ke kri zi ani tr va lé ten den ce ke klid né mu ob do bí. Vý cho -
zím sta vem je tedy si tu a ce, kdy ve tøech pøed cho zích hy po te tic kých ob do bích ne by la ve

6 Je zøejmé, že vliv zmìn tendencí klesá s rùstem vzdálenosti mezi jednotlivými obdobími.

7 V modifikovaném modelu (viz dále) je tato pravdìpodobnost determinována hodnotami vstupních
indikátorù.



více než jed nom ob do bí sig na li zo vá na ten den ce sys té mu ke krizi a zároveò tendence ve
všech tøech obdobích nenaznaèovala klidné období.

Výše uvedené pøedpoklady modelu mùžeme tedy shrnout pomocí následujícího
systému:

Pøedpoklad (i)

m = 3 (3)

Pøedpoklad (ii) 

m– = 2
(4)

m+ = 3

Z vy me ze ní výše uve de né ho pa ra me t ru (3) bi nár ní ho mo de lu je pa tr né, že mùže na -
stat je den z tìch to sta vù s: (+++), (–++), (+–+), (++–) (– – + ) (–+–), (+ – – ), (– – – ) , 
pøi èemž na zá kla dì pa ra me t rù (4) pla tí, že r r r r–

–
–

–
––

–
–––
–

+ + + + += = = =1  a zá ro veò r+ + +
– = 0.

Pøedpoklad (iii):

r r r r–
–

–
–

–
–

+ + + + + += = =   (0 < r < 1) (5)

Pøedpoklad (iv):

q–++ > 0, q+–+  > 0,q++–  > 0, q–++  + q+–+ +q++–  = 1
(6)

q– – –   = 0, q– – +   = 0, q–+–  = 0, q+ – –   = 0, q+++  = 0

Mo de lo vý pøí stup

Po spe ci fi ka ci pa ra me t rù mo de lu mùžeme nyní pøi stou pit k mo de lo vé ana lý ze me cha -
nis mù, kte ré ve dou k jed no mu ze dvou možných ko neè ných sta vù. Nej prve bu de me po -
stu po vat na zá kla dì èis tì mo de lo vé ho pøí stu pu, tj. bez zna los tí zís ka ných z em pi ric kých 
po zo ro vá ní. Na ším cí lem je sta no vit prav dì po dob nost p–, kte rá vy ja døu je prav dì po dob -
nost, že ko neè ným sta vem bude (za pøedpokladu výše uvedených omezení modelu)
krizové období.

Pro tento úèel definujme nejprve pravdìpodobnost ps(t), která vyjadøuje
pravdìpodobnost, že systém bude v èase t ve stavu s. Celkovou pravdìpodobnost pro
období t pak mùžeme vyjádøit pomocí vektoru p(t), který lze v transformované podobì
zapsat jako

p(t) = [p+++(t)  p– + +(t)  p+ – +(t)   p+ + –(t)  p– – +(t)  p– + –(t)  p+ – – (t)  p– – – (t)]T  (7)

Pro jednotlivá období potom platí

p(1) = Zq 

p(2) = Zp(1) = Z2q
(8) 

...

p(k) = Zp (t –1) = Zkq
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kde Z pøedstavuje matici pravdìpodobností pøechodù mezi jednotlivými stavy. Matice
Z mùžeme zapsat ve tvaru:

     (9)

Jednotlivé prvky matice Z vyjadøují pravdìpodobnost pøechodu ze stavu s (záhlaví
sloupcù matice) do stavu s+1 (záhlaví øádkù matice). Nyní se vra•me k našemu cíli, kterým
je stanovení pravdìpodobnosti p–. Jak vyplývá z parametru stanoveného v rovnici (4),
model bude nezadržitelnì smìøovat ke krizi, dosáhne-li v nìkterém stavu alespoò dvou
tendencí „–“. Tento stav mùžeme oznaèit jako pøedkrizové období, nebo•
pravdìpodobnost, že systém dosáhne stavu krize je v tomto období rovna jedné.
Pravdìpodobnost, že se systém ocitne v pøedkrizovém období p–(t), je potom
determinována vztahem

p–(t) = p– – – (t) + p+ – – (t) + p–+–(t) + p– – + (t) . (10)

S využitím matice pravdìpodobností pøechodù mùžeme stanovit dílèí
pravdìpodobnosti

p– – – (t)  =  p+ – – (t –1) + p– – –  (t –1) 

p+ – – (t)  =  p– + –(t –1) + rp+ + –(t –1)  (11)

p– + –(t)  =  p– – +(t –1) + rp+ – +(t –1) 

Pravdìpodobnost p– – + (t) = 0 , nebo• p+ – – (t –1) = 1  a  p– – – (t –1) = 1 (viz pátý øádek
matice Z). Dosazením rovnic (11) do rovnice (10) získáme 

p–(t) = p– – –(t –1)  + p+––(t –1) + p– + –(t –1) + rp++–(t – 1) +

p– – + (t –1) + rp+–+(t –1)  =   

  p–(t –1) +r [p++–(t –1)+ p+–+(t –1)] 

(12)

Z rovnice (12) je patrné, že p–(t) se zvyšuje s rùstem t, neboli systém limitnì inklinuje 
k pøedkrizovému (a tudíž i krizovému) období, což mùžeme formálnì zapsat jako

p– = lim
t ® ¥

 p–(t) (13)
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K vyjádøení pravdìpodobnosti dosažení krizového stavu p– mùžeme rovnìž využít
maticového zápisu ve tvaru

Z ¥  =   lim
t ® ¥

 Zt .  (14)

Za pøedpokladu, že lim
t ® ¥

 Zt existuje, lze souhrnnou pravdìpodobnost dosažení

koneèného stavu vyjádøit jako

p = Z ¥ q.  (15)

Vektor limitní pravdìpodobnosti dosažení koneèného krizového stavu mùžeme
zapsat ve tvaru

p–  = p– – –  + p+ – –  + p– + –  + p– – +   (16)

a vektor limitní pravdìpodobnosti dosažení koneèného stavu klidného období má
podobu

p+= p+ + +  . (17)

Výpoèet pravdìpodobnosti p– ve vazbì na charakter poèáteèního období
vyjádøeného pravdìpodobností q získáme nyní prostøednictvím øešení lim

t ® ¥
 Zt , po kterém 

získáme tvar limitní matice

     (18)

kde

 t -+ +
--- =

-

- -

r r

r r

2

2

2

1 1

( )

( )

t + -+
--- =

- +

- -

r r r

r r
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( )

( )
 (19)

t + --
--- =

-

- -

r r

r r
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( )
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1 1 2

t t t t t t-+ +
+ + +
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+ --= - = - = -1 1 1, , ---  
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Vektor limitní pravdìpodobnosti dosažení koneèného krizového stavu (16), který
jednoduše odeèteme z limitní matice (18), má potom podobu

p q q q-
-+ + -+ +

---
+ -+ + -+

---
+ + - + + -

---= + +t t t  .   (20)

Vektor limitní pravdìpodobnosti dosažení koneèného stavu klidného období
mùžeme obdobnì zapsat jako

p+ =  q q q-+ + -+ +
+ + +

+ -+ + -+
+ + +

+ + - + + -
+ + ++ +t t t  .  (21)

Jak je z li mit ní ma ti ce pa tr né, celý sys tém smì øu je vý hrad nì k jed no mu z výše uve -
de ných ko neè ných sta vù, nebo• pla tí, že ps = 0 pro s ¹ (+++), (–––) .

Mo de lo vì-da to vý pøí stup

V pøedchozí èásti jsme vymezili pravdìpodobnosti dosažení jednoho ze dvou
koneèných stavù na základì èistì modelového pøístupu, tj. bez znalosti údajù, pomocí
kterých bychom mohli stanovit poèáteèní pravdìpodobnost qs. Tyto výsledky nyní
využijeme pøi zkoumání, jakým zpùsobem se pravdìpodobnost dosažení koneèného
stavu krize zmìní, zahrneme-li do modelu údaje získané z pozorování skuteèných
dílèích zmìn. Naším cílem je tedy stanovit podmínìnou pravdìpodobnost dosažení
krizového stavu p–[– + ], p– [+ –  ], p– [+ + ] kde znaménka v závorkách uvádìjí sekvenci
dvou pozorovaných dílèích zmìn, pøièemž první znaménko pøedstavuje tendenci
systému v období t1 a druhé znaménko v období t2.

Pro ilustraci logiky modelu se podívejme na stanovení první z výše uvedených
podmínìných pravdìpodobností p–[– + ], kdy tendence systému je v t1 „–“ a v t2 „+“.
Základem dalších našich výpoètù je stanovení podmínìné pravdìpodobnosti qs[– + ] 
pro každý stav s, která odpovídá pozorovaným údajùm o dílèích zmìnách
v obdobích t1 a t2. Z jiného úhlu pohledu mùžeme øíci, že hledáme pravdìpodobnost
p(2) pro stav s, který je zakonèen sekvencí (+ – ). Je zøejmé, že tento stav s mùže mít
pouze jednu z podob (+ – + ) nebo (– – + ). Pravdìpodobnost p– + (2) je potom
determinována vztahem

p– +(2) = p+ – + (2) + p– – +(2) . (22)

Zároveò podle vztahu (8) platí, že p(2) = Z2 q. Vzhledem k tomu, že v øádku 
matice pravdìpodobností pøechodù Z (a tedy i matice Z2) jsou pouze nuly, neboli
tento stav nemùže s ohledem na pøedpoklady stanovené v (4) nikdy nastat, je
p– – +(2) = 0. Zøejmì tedy platí, že pravdìpodobnost p– +(2) = p+ – +(2). Na základì
tìchto poznatkù mùžeme zformulovat závìr o podmínìné pravdìpodobnosti
qs[– + ], která nabývá hodnot:

q+ – + [– + ] = 1 a zároveò qs[– + ] = 0 pro s ¹ (+ – + ) . (23)

Pomocí limitní matice pravdìpodobností pøechodù mùžeme následnì stanovit
limitní vektor podmínìných pravdìpodobností

p–[– + ]= Z ¥ q[– + ] (24)



z nìhož po výpoètu matice Z ¥ získáme podmínìné pravdìpodobnosti dosažení
koneèného krizového stavu p–[–+], resp. koneèného stavu klidného období p+[–+]:

p–[–+] = t + -+
---

 (25)
p+[–+] = t + -+

+ + +  .

Závìreèným krokem pøedchozí analýzy je srovnání nepodmínìných pravdìpodob-
ností stanovených prostøednictvím èistì modelového pøístupu s podmínìnými
pravdìpodobnostmi spoèítanými na základì modelovì-datového pøístupu. V pøípadì, že
platí

p–[–+] > p– (26)

mùžeme usu zo vat, že nové vstu py do mo de lu zís ka né z po zo ro vá ní pøi spì ly k vyš ší
prav dì po dob nos ti ko neè né ho kri zo vé ho sta vu. Ji ný mi slo vy mùžeme kon sta to vat, že
in for ma ce o ten den cích vý vo je sys té mu v díl èích ob do bích jsou z hle dis ka sle do vá ní in -
kli no vá ní systému ke krizovému stavu signifikantní.

3.4 Mo di fi ka ce mo de lu pro úèe ly sta no ve ní ná chyl nos ti eko no mi ky ke krizi

Po pøiblížení základních principù dynamického binárního modelu chování a nastínìní
možnosti jeho aplikace se nyní zamìøíme na popis jeho specifikace, kterou provedeme
pro úèely stanovení náchylnosti ekonomiky k mìnové krizi. Oèekávaným výstupem
aplikace modifikovaného modelu je stanovení tendencí ekonomiky ke koneènému
krizovému stavu v každém ze sledovaných období. V souladu s metodikou
Kryazhimského a Becka (2002) budeme porovnávat výsledky modelového pøístupu
s výpoèty pomocí modelovì-datového pøístupu, pøièemž metodologii modelo-
vì-datového pøístupu upravíme v návaznosti na informace získané prostøednictvím
signální analýzy.

Apli ka ce mo de lo vé ho pøí stu pu

V návaznosti na výše uvedený popis zobecnìné aplikace dynamického binárního
modelu chování stanovíme nejprve pøedpoklady pro konstrukci èistì modelového
pøístupu. Pro úèely našeho modelu aplikujeme pøedpoklad (3) o poètu pøedchozích
dílèích zmìn, které determinují pravdìpodobnost následující dílèí zmìny (m = 3),
a pøedpoklad (4) o asymetrickém nastavení kritické hranice pro trvalé smìøování
ekonomiky ke krizi nebo naopak ke klidnému období (m– = 2, m+ = 3), které jsme
diskutovali výše. Pravdìpodobnost r, která vyjadøuje pravdìpodobnost dílèí zmìny
smìrem ke krizi, bude v èistì modelovém pøístupu v souladu s pøedpokladem (5)
stanovena následovnì: 

 r =  r s
- = 

1

0 5

0

,

ì

í
ï

î
ï

   pro 

( ), ( ), ( ), ( )

( ), ( ), ( )

( )

- - - - + - + - - - - +

+ + - + - + - + +

+ + +

 (27)
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Pøedpoklad o poèáteèním stavu ekonomiky vychází z nerovnic (6), pøièemž pro
pravdìpodobnost výchozího stavu qs bude platit:

q–++ = q+–+ = q++– = 1/3 

q––– = 0, q––+ = 0, q –+– = 0, q +–– = 0, q +++ = 0
(28)

Na zá kla dì výše uve de ných pøed po kla dù nyní mùžeme sta no vit díl èí prav dì po dob -
nos ti t s

-  a pro støed nic tvím li mit ní ma ti ce Z ¥  ná sled nì vek tor li mit ní prav dì po dob nos ti

dosažení ko neè né ho kri zo vé ho sta vu p–(M). Do sa ze ním pøed po kla du (28) o prav dì po -
dob nos ti vý sky tu po èá teè ních sta vù qs mùžeme již nu me ric ky do po èí tat prav dì po dob -
nost p–(M), kte rá vy chá zí pøi zo hled nì ní na šich pøed po kla dù 0,67. Ji ný mi slo vy, mo del
založený èis tì na ne em pi ric kých pøed po kla dech in kli nu je ke ko neè né mu sta vu kri ze
s prav dì po dob nos tí 0,67. Tato hra ni ce tvo øí zá klad pro naše zá vì reè né srov ná ní prav dì -
po dob nos ti p–(M) de ter mi no va né èistì modelovým pøístupem s pravdìpodobností
získanou z aplikace modifikovaného modelovì-datového pøístupu.

Apli ka ce mo de lo vì-da to vé ho pøí stu pu

Vý stav bu mo di fi ko va né ho mo de lu založené ho na mo de lo vì-da to vém pøí stu pu mùžeme
roz dì lit do tøech na sebe na va zu jí cích fází. V prv ní fázi upra ví me vý stu py sig nál ní ana lý -
zy tak , aby chom je moh li využít jako vstup ní data dy na mic ké ho bi nár ní ho mo de lu cho vá -
ní. Ve dru hé fázi ná sled nì sta no ví me prav dì po dob nost díl èí zmì ny ve smì ru ke kri zi
(r = r s

- ) a jed not li vé prv ky (prav dì po dob nos ti) li mit ní ma ti ce t s
- . Na ko nec po pí še me lo -

gi ku ur èe ní prav dì po dob nos ti vý cho zích sta vù q, èímž bu de me mít de fi no vá ny všech ny 
po tøeb né pa ra me t ry pro ur èe ní vek to ru li mit ní prav dì po dob nos ti dosažení ko neè né ho
kri zo vé ho sta vu p–(D). Podívejme se nyní na jednotlivé fáze podrobnìji.

Úpra va vý stu pù sig nál ní ana lý zy

Po mo cí apli ka ce me to do lo gie sig nál ní ana lý zy zís ká me sou bor in di ká to rù vèas né ho va -
ro vá ní. Zá ro veò mùžeme na zá klad ní vý sled kù sig nál ní ana lý zy sta no vit vý znam nost
jed not li vých in di ká to rù pro vèas né va ro vá ní pøed kri zí, a to pro støed nic tvím vy poè te né -
ho po dí lu fa leš ných a správ ných sig ná lù. Pro úèe ly využití in di ká to rù v námi mo di fi ko -
va ném dy na mic kém bi nár ním mo de lu cho vá ní pøe ve de me hod no ty jed not li vých
uka za te lù tak, aby hod no ty každého uka za te le na zna èu jí cí „ne ga tiv ní“ vý voj z hle dis ka
me cha nis mu vzni ku kri ze (napø. rùst ob je mu do má cích úvì rù / HDP) mìly zá por né
znaménko. Naopak všechny hodnoty ukazatele nenaznaèující dle pøedpokladù riziko
krize budou po transformaci kladné. 

Na rozdíl od pøedchozí signální analýzy, kdy ukazatele dávaly signál pouze pøi
pøekroèení urèité prahové hranice, v tomto modifikovaném modelu je urèující pouze
smìr vývoje daného ukazatele. Není tedy rozhodující síla „signálu“, nýbrž skuteènost,
že daný vývoj ukazatele pùsobí ve smìru ke zvýšení èi snížení náchylnosti ekonomiky
ke krizi. Uplatnìní tohoto pøístupu vychází z myšlenky, že simultánní vývoj více
indikátorù ve smìru, který pøedstavuje zvýšení náchylnosti ekonomiky ke krizi, lze
považovat za významný „signál“ i v pøípadì, že jednotlivé ukazatele nedosahují své



prahové hodnoty. Do modelu tedy vstupují pùvodní hodnoty ukazatelù transformované
pouze z hlediska kladných a záporných znamének podle smìru pùsobení na celkovou
náchylnost ekonomiky ke krizi. Významnost jednotlivých indikátorù pro vèasné
varování je v tomto modelu zohlednìna prostøednictvím vah, které získáme pomocí
inverzních hodnot ukazatelù podílu falešných a kladných signálù, které pro tyto úèely
standardizujeme na

 w
NS

NS

j
j

j

j

n
=

=
å

1

1
1

/

/

(29)

kde NSj pøed sta vu je po díl fa leš ných a správ ných sig ná lù j-tého in di ká to ru.
Vstupní hodnoty dynamického binárního modelu chování získáme poté pomocí

váženého prùmìru transformovaných hodnot jednotlivých indikátorù (X t
j ), kde váhy

tvoøí významnost tìchto indikátorù pro stanovení stupnì náchylnosti ekonomiky ke
krizi. Formálnì tedy

 S w Xt
j

t
j

j

n

=
=
å

1

(30)

Sta no ve ní prav dì po dob nos tí rt a ts t,
-

Výše uvedeným zpùsobem získané hodnoty St urèují, zda simultánní vývoj indikátorù
zvyšuje stupeò náchylnosti ekonomiky ke krizi (St < 0) nebo nikoliv (St > 0). Sílu vlivu
simultánního pùsobení indikátorù na úroveò náchylnosti ekonomiky ke krizi nyní
zohledníme prostøednictvím stanovení pravdìpodobnosti rt. Vzhledem k tomu, že
hodnoty St jsou ovlivnìny vývojem vìtšího poètu rozlièných indikátorù, budeme

pøedpokládat, že St je náhodná velièina s normálním rozdìlením, støední hodnotou m = 0 

a rozptylem s2. Hustotu pravdìpodobnosti pro rozdìlení náhodné velièiny S mùžeme
potom zapsat ve tvaru

 f S
S

t
t( ) exp

( )
=

-æ

è
ç
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ø
÷
÷
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2 2

2

2
s p s

 . (31)

Ke stanovení pravdìpodobnosti rt využijeme distribuèní funkce rozdìlení náhodné
velièiny St, která má podobu

F S
t

dtt

St

( ) exp
( )

=
-æ

è
çç

ö

ø
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-¥
ò

1

2 2

2

2
s p s

. (32)

Pravdìpodobnost rt, která pøedstavuje pravdìpodobnost pøechodu z daného dílèího
stavu v období t do stavu „–“ v období t+1, získáme pomocí hodnot distribuèní funkce
náhodné velièiny St jako

 r F S t1 1= - ( ) . (33)
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Výše prav dì po dob nos ti rt po tom zá vi sí na vzdá le nos ti ve li èi ny St od nuly (m = 0). V pøí -
pa dì, že St = 0, tzn. si tu a ce kdy smì ry vý vo je in di vi du ál ních in di ká to rù se po zvážení je jich
vý znam nos ti vy rov na jí, je prav dì po dob nost rt = 0,5. Zá ro veò pla tí, že s rùs tem klad né ho St,
kle sá prav dì po dob nost rt, tzn. snižuje se prav dì po dob nost díl èí zmì ny smì rem k „–“. Na o -
pak s rùs tem ab so lut ní hod no ty zá por né ho St ros te prav dì po dob nost rt a tedy i prav dì po -
dob nost díl èí zmì ny ve smì ru „–“ v ob do bí t+1. Prav dì po dob nost rt je ur èo vá na pro každé
èa so vé ob do bí a mìní se ve vaz bì na novì zís ka né hod no ty ve li èi ny St.

Díl èí prav dì po dob nos ti  t s t,
-  li mit ní ma ti ce Z t

¥  vy poè te me pro každé ob do bí t po mo -

cí rov nic (19). Z výše uve de né ho je pa tr né, že také tyto prav dì po dob nos ti se v èase mìní 
v zá vis los ti na hod no tách St.

Ur èe ní prav dì po dob nos ti vý cho zí ho sta vu q a prav dì po dob nos ti p–(D)

Posledním krokem pøed formulací pravdìpodobnosti dosažení koneèného krizového
stavu je stanovení zpùsobu, jakým urèíme pravdìpodobnost výchozího stavu q. Logika
námi modifikovaného modelu spoèívá ve výpoètu pravdìpodobnosti koneèného
krizového stavu pro každé období t. V této souvislosti budeme za výchozí stav
ekonomiky považovat stav determinovaný ukazatelem S za období t-2, t-1 a t.
Pravdìpodobnost výchozího stavu q (resp. qt) se tedy stejnì jako pravdìpodobnost rt

v èase mìní. Jedná se o urèitou modifikaci modelovì-datového pøístupu
Kryazhimského a Becka (2002), která nám umožòuje posuzovat pravdìpodobnost
koneèného stavu ekonomiky v každém období individuálnì. 

Nyní již mùžeme vy po èí tat prav dì po dob nost ko neè né ho kri zo vé ho sta vu eko no mi -
ky p–(D). Tato prav dì po dob nost se v èase mìní v ná vaz nos ti na zmì ny díl èích sta vù, kte -
ré jsou de ter mi no vá ny ve li èi nou S, prav dì po dob nost mi t s

-  (resp. r) a q.

Na závìr srovnáme v každém období t pravdìpodobnost koneèného krizového stavu 
ekonomiky získanou na základì modifikovaného modelovì-datového pøístupu (pt

–(D))
s pravdìpodobností získanou prostøednictvím èistì modelového pøístupu (p–(M)). Toto
srovnání provedeme v empirické analýze pomocí vztahu 

p p pt
D M- - -= -( ) ( ) . (34)

Situace, kdy platí pt
–(D) > p–(M), naznaèuje, že údaje použité pro výpoèet

pravdìpodobnosti pt
–(D) obsahují dodateèné informace o tendencích ekonomiky ke

koneènému krizovému stavu. Neboli, indikátory aplikované v analýze v tomto pøípadì
signalizují náchylnost ekonomiky ke krizi. V opaèném pøípadì, kdy pravdìpodobnost
koneèného stavu krize získaná prostøednictvím modelovì-datového pøístupu je rovna
nebo nižší než pravdìpodobnost determinovaná èistì modelovou analýzou

(pt
–(D) £ p–(M)), model neindikuje tendence ekonomiky ke krizi. 

4. Em pi ric ké vý sled ky

Po pøi blížení lo gic ké struk tu ry pøí stu pu k iden ti fi ka ci ná chyl nos ti eko no mi ky k nad -
mìr ným tla kùm na mìnu se nyní za mì øí me na em pi ric ké ovì øe ní úèin nos ti to ho to mo -
de lu. Využije me k tomu mì síè ní a ètvrt let ní úda je za Èes kou re pub li ku z let 1993–2005,



pøi èemž na zá kla dì iden ti fi ko va ných ob do bí nad mìr ných tla kù na mìnu po mo cí in de xu 
tla ku na de vi zo vém trhu bu de me tes to vat úèinnost modelu na pøíkladu silných
a zvýšených tlakù na mìnu. 

4.1 Uka za te le a vý sled ky

Jak je uve de no výše, pro støed nic tvím in de xu tla ku na de vi zo vém trhu jsme ve sle do va -
ném ob do bí iden ti fi ko va li je den sil ný tlak na mìnu (kvì ten 1997) a tøi zvý še né tla ky na
mìnu (lis to pad 1997, èer ven 2003 a øí jen 2005). Vzhle dem k tomu, že zvý še ný tlak na
mìnu iden ti fi ko va ný v lis to pa du 1997 spa dá do 9mì síè ní ho ob do bí ne stan dard ní ho vý -
vo je uka za te lù v dù sled ku pøed cho zí mì no vé kri ze (po kri zo vé okén ko), pra cu ji v další
analýze pouze s dvìma zbývajícími zvýšenými tlaky na mìnu. 

 
Ta bul ka 2 
Ukazatele vybrané pro testování silných tlakù na mìnu v období 1/1993 až 12/2005

Ukazatel Zdroj dat Periodicita
Podíl fa leš ných 

a správ ných
sig ná lù

(1) (PZI + saldo bìžného úètu) / HDP
IFS ø. 78bed, IFS ø.
78ald, IFS ø. 99b

Q 0,208

(2) Deficit bìžného úètu / HDP IFS 78ald, IFS ø. 99b M 0,445

(3) M2 / devizové rezervy, zmìna IFS ø. 35l, IFS ø. 1.d Q 0,707

(4) Export, zmìna IFS ø. 70 M 0,744

(5) HDP, zmìna IFS ø. 99b Q 0,746

(6) Domácí úvìry / HDP, zmìna IFS ø. 32, IFS ø. 99b M 0,746

(7) Úroková marže, zmìna IFS ø. 60L, IFS ø. 60P M 0,817

(8) Úroková sazba na penìžním trhu, zmìna IFS ø. 60b Q 0,820

(9) Penìžní multiplikátor M2, zmìna IFS ø. 14 M 0,844

(10) Devizové rezervy, zmìna IFS ø. 1.d M 1,207

(11) Penìžní agregát M1, zmìna IFS ø. 34 M 1,231

(12) Bankovní depozita, zmìna IFS ø. 24 + IFS ø. 25 M 1,296

(13) REER, odchylka od HP trendu IFS ø. rec M 2,363

Pro úèe ly tes to vá ní vý znam nos ti uka za te lù vèas né ho va ro vá ní vy chá zím pøe de vším
ze zku še nos tí do stup ných em pi ric kých stu dií za mì øe ných na iden ti fi ka ci in di ká to rù
mì no vých kri zí8. Pøi vý bì ru vhod ných in di ká to rù je kla den dù raz zejmé na na vý sled ky
stu dií ori en to va ných na re gi on støed ní a vý chod ní Ev ro py pøed sta ve ných v ka pi to le 2.
Na zá kla dì tìch to zku še nos tí mùžeme vy tvo øit zá klad ní sou bor in di ká to rù vèas né ho va -
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8 S ohledem na individuální charakter mìnových krizí je velmi obtížné vytvoøit univerzální teoretický 
koncept, na základì kterého by bylo možné identifikovat vhodné ukazatele pro pøedvídání vzniku
nadmìrných tlakù na mìnu. Tato skuteènost je patrná mimo jiné ze sledování vývoje teoretických
konceptù mìnových krizí, které jsou konstruovány vždy ve vazbì na výskyt (zpravidla rozsáhlých)
mìnových krizí. Rovnìž rozsáhlá empirická literatura v této oblasti nestaví výbìr potenciálních
indikátorù na individuální konstrukci teoretického modelu, nýbrž volí pøístup spíše výbìru širšího
souboru ukazatelù a následného testování jejich významnosti ve vztahu k vývoji tlakù na mìnu ve
sledovanému èase a prostoru. K tomuto pøístupu jsem se pøiklonil také v tomto pøíspìvku.



616   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2008

ro vá ní, kte rý použijeme v další analýze. Základní soubor testovaných ukazatelù je
uveden v tabulce 2 na str. 615.

V prv ní fázi ana lý zy, ve kte ré po mo cí sig nál ní ho pøí stu pu iden ti fi ku je me vý znam -
nost jed not li vých uka za te lù pro vèas né va ro vá ní pøed nad mìr ným tla kem na mìnu, pra -
cu je me s mì síè ní mi i ètvrt let ní mi uka za te li v ne trans for mo va né po do bì. Možnost
ana ly zo vat mì síè ní a ètvrt let ní data v pù vod ním tva ru lze považovat za vý ho du, kte rou
nám na roz díl napø. od regresní analýzy, poskytuje signální pøístup.

Vý sled ky sig nál ní ana lý zy apli ko va né na výše uve de ném sou bo ru in di ká to rù uka zu -
jí (viz po sled ní slou pec ta bul ky 2), že za nej vý znam nìj ší in di ká tor vèas né ho va ro vá ní
mùžeme v pøí pa dì èes ké eko no mi ky považovat po díl de fi ci tu bìžného úètu na HDP ne -
kry tý pøí li vem pøí mých za hra niè ních in ves tic, kte rý vy ká zal po díl fa leš ných a správ -
ných sig ná lù 0,208. Vý znam nost to ho to uka za te le v ze mích støed ní Ev ro py po tvr zu jí
také na pøí klad stu die Kr koš ky (2000) nebo Kit tel man no vé a Tir pá ka (2004). Mezi dal ší
vý znam né in di ká to ry iden ti fi ko va né po mo cí sig nál ní ana lý zy pa t øí po díl de fi ci tu
bìžného úètu na HDP (0,445) a rùst po dí lu penìžní zá so by M2 na de vi zo vých re zer vách 
(0,707). Tyto vý sled ky na pøed ních pøíè kách žeb øíè ku vý znam nos ti do ur èi té míry ko re -
spon du jí s vý sled ky zís ka ný mi ve stu di ích sig nál ní ho pøí stu pu za mì øe ných na re gi on
støed ní a vý chod ní.9 Na dru hou stra nu vý znam nost uka za te le vý vo je od chy lek re ál né ho
mìnového kursu od trendu, který bývá zpravidla oznaèován za významný indikátor
vèasného varování, nebyla v této analýze na datech za Èeskou republiku prokázána.

Vý sled ky vy po ví da jí cí o vý znam nos ti in di vi du ál ních in di ká to rù zís ka né pro støed -
nic tvím sig nál ní ana lý zy nyní využije me v na va zu jí cí ana lý ze cel ko vé ná chyl nos ti eko -
no mi ky k nad mìr né mu tla ku na mìnu. V sou la du s výše pøed sta ve nou me to do lo gií
použije me po dí ly fa leš ných a správ ných sig ná lù za jed not li vé in di ká to ry ke sta no ve ní
váhy tìch to in di ká to rù v mo di fi ko va ném dy na mic kém bi nár ním mo de lu cho vá ní.
Vzhle dem k tomu, že v této fázi ana lý zy bu de me již pra co vat pou ze s úda ji na mì síè ní
bázi, je pøe dem nut né zís kat mì síè ní úda je za èty øi in di ká to ry vy ka zo va né ve ètvrt let ní
pe ri o di ci tì po mo cí in ter po la ce. Poté již mùžeme pro každé ob do bí t sta no vit hod no ty St

a po mo cí dis tri buè ní funk ce roz dì le ní ve li èi ny St, pro kte rou pla tí S t ~ N S( , )0 2s , ná sled -

nì ur èit prav dì po dob nos ti zmì ny rt. Do poè tem díl èích prav dì po dob nos tí t s t,
-  a po výše

po psa ném zo hled nì ní prav dì po dob nos tí vý cho zích sta vù qt zís ká me pro každé ob do bí
t fi nál ní prav dì po dob nost ko neè né ho kri zo vé ho sta vu eko no mi ky p–(D). Srov ná ním
prav dì po dob nos ti p–(D) s prav dì po dob nos tí zís ka nou pro støed nic tvím èis tì mo de lo vé -
ho pøí stu pu (p–(M)) zís ká me fi nál ní prav dì po dob nost ná chyl nos ti eko no mi ky ke kri zi p–.
Vý sled ky vý poètù prav dì po dob nos tí p– vèetnì srovnání s vývojem indexu tlaku na
devizovém trhu ukazuje obrázek 3.

Mo del iden ti fi ko val v le tech 1993–2005 cel kem pìt ob do bí ná chyl nos ti eko no mi ky
k sil né mu nebo zvý še né mu tla ku na mìnu. Za tím co prv ní dvì ob do bí (tøí mì síè ní ob do bí 
12/1993 až 2/1994 a pì ti mì síè ní ob do bí 9/1994 až 1/1995) ne by la v ho ri zon tu na va zu jí -
cích 18 mì sí cù ná sle do vá na nad mìr ným tla kem na mìnu, zbý va jí cí tøi iden ti fi ko va ná

9 Nutno poznamenat, že ukazatel deficitu bìžného úètu nekrytého pøílivem pøímých zahranièních
investic nebyl podle autorovi známých empirických studií využívajících signální analýzu dosud
testován na datech za støední a východní Evropu



ob do bí ná chyl nos ti byla za vr še na sil ným nebo zvý še ným tla kem na mìnu. Z po hle du
dél ky sig na li za ce ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr né mu tla ku, ne bo li po ètu po sobì
jdou cích ob do bí, ve kte rých je prav dì po dob nost pt

–(D) > p–(M), je nej vý znam nìj ší ob do bí
pøed vzni kem mì no vé kri ze v kvìt nu 1997, kdy mo del upo zor òu je na ri zi ko ná chyl nos ti 
eko no mi ky k nad mìr né mu tla ku v prù bì hu 16 po sobì jdou cích mì sí cù (od 1/1996 do
4/1997). Ob do bí pøed zvý še ným tla kem na mìnu v èerv nu 2003 je cha rak te ri zo vá no tøe -
mi krat ší mi ob do bí mi sig na li za ce ná chyl nos ti eko no mi ky k nad mìr né mu tla ku (šes ti -
mì síè ní ob do bí 12/2001 až 5/2002, sed mi mì síè ní ob do bí 7/2002 až 1/2003
a dvou mì síè ní 4/2003 až 5/2003). Po sled ním ob do bím zvý še né ná chyl nos ti je os mi mì -
síè ní ob do bí 7/2004 až 2/2005, kte ré bylo ná sle do vá no zvý še ným tla kem na mìnu
v øíjnu 2005. Na obrázku je rovnìž patrné dlouhé období let 1998–2002, kdy model
neidentifikoval žádné období zvýšené náchylnosti ekonomiky k nadmìrnému tlaku
(signalizace je zde pouze sporadická).

Ob rá zek 3
Vý sled ky mo de lu za ob do bí 1/1993 až 12/2005

Vý sled ky tes to vá ní uka zu jí, že mo del sig na li zo val ná chyl nost eko no mi ky k nad -
mìr né mu tla ku pøed vše mi ob do bí mi ozna èe ný mi in dexem tla ku na de vi zo vém trhu za
ob do bí sil né ho èi zvý še né ho tla ku na mìnu. Nejdel ším sou vis lým ob do bím sig na li za ce
bylo pøi tom ob do bí pøed mì no vou kri zí v kvìt nu 1997. Nejmé nì mì sí cù, ve kte rých
byla iden ti fi ko vá na ná chyl nost eko no mi ky k nad mìr né mu tlaku, bylo modelem
oznaèeno pøed zvýšeným tlakem v øíjnu 2005.

4.2 Zhod no ce ní spo leh li vos ti mo de lu

Celkové zhodnocení spolehlivosti modelu pro vèasnou identifikaci období náchylnosti
ekonomiky k nadmìrnému tlaku na mìnu provedeme pomocí tabulky 3, která zobrazuje 
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srovnání poètu „signálù“ vyslaných modelem se skuteèným vývojem indexu tlaku na
devizovém trhu.

Tabulka 3
Srov ná ní vý sled kù mo de lu se sku teè ným vý vo jem tla kù na mìnu

Nadmìrný tlak Klidné období Celkem

Sig nál 39 21 60

Bez sig ná lu 15 73 88

Cel kem 54 94 148

Tato ta bul ka je se sta ve na na zá kla dì pøed po kla du, že sig nál je ozna èe ný za správ ný,
po kud je ná sle do ván nad mìr ným tla kem na mìnu v ho ri zon tu 18 ná sle du jí cích mì sí cù.
Zá ro veò v tom to hod no ce ní abs tra hu je me od mì sí cù, ve kte rých do šlo k nad mìr né mu
tla ku na mìnu, a jed no ho mì sí ce ná sle du jí cím po tom to nadmìrném tlaku (dvoumìsíèní 
„pokrizové okénko“).

Ta bul ka 4
Vý sled ky hod no ce ní spo leh li vos ti modelu

Správnì oznaèená období náchylnosti ekonomiky k nadmìrnému tlaku na mìnu 72 %

Správnì oznaèená „klidná“ období 78 %

Správnì oznaèená pozorování 76 %

Výše uve de né hod no ce ní spo leh li vos ti uka zu je, že mo del do ká zal správ nì iden ti fi -
ko vat 72 % ob do bí ná chyl nos ti eko no mi ky k sil né mu nebo zvý še né mu tla ku na mìnu.
Zá ro veò správ nì ozna èil 78 % klid ných ob do bí, to zna me ná ob do bí, kte rá ne by la ná sle -
do vá na nad mìr ným tla kem na mìnu. Ko neè nì mo del správ nì ozna èil 76 % všech
sledovaných období v letech 1993–2005.

5. Zá vì ry

Úèe lem to ho to pøí spìv ku bylo pøed sta vit nový em pi ric ký mo del, kte rý by do ká zal
s pøed sti hem a do sta teè nou mí rou spo leh li vos ti iden ti fi ko vat zvý še né ri zi ko ná chyl -
nos ti eko no mi ky k nad mìr né mu tla ku na mìnu. Ino va ce to ho to mo de lu spo èí vá
v syn té ze me to do lo gie sig nál ní ana lý zy a pøí stu pu prav dì po dob nost ní ho mo de lu
cho vá ní. Za tím co po mo cí me to do lo gie sig nál ní ana lý zy jsme ur èi li vý znam nost jed -
not li vých tes to va ných in di ká to rù pro vèas né va ro vá ní pøed vzni kem nad mìr né ho
tla ku na mìnu, me to do lo gie prav dì po dob nost ní ho mo de lu chování nám umožnila
stanovit celkovou náchylnost ekonomiky k nadmìrnému tlaku na mìnu pro každé
sledované období.

Nej vý znam nìj ší mi uka za te li, kte ré v pod mín kách èes ké eko no mi ky do ká za ly
s pøed sti hem iden ti fi ko vat vznik nad mìr né ho tla ku na mìnu, jsou de fi cit bìžného
úètu ne kry tý pøí li vem pøí mých za hra niè ních in ves tic (mì øe no ve vzta hu k HDP), po -
díl de fi ci tu bìžného úètu na HDP a po díl penìžní zá so by (M2) a de vi zo vých re -
zerv. Za vý znam né in di ká to ry mùžeme rovnìž považovat vývoj exportu, HDP
a domácích úvìrù.



Z hlediska celkové náchylnosti ekonomiky k nadmìrnému tlaku na mìnu
identifikoval model s dostateèným pøedstihem všechna období oznaèená pomocí
indexu tlaku na devizovém trhu za období zvýšeného tlaku. Nejdelší období signalizace 
zvýšené „zranitelnosti“ ekonomiky signalizoval model 10 mìsícù pøed vznikem
mìnové krize v kvìtnu 1997. Celkovou úroveò spolehlivosti modelu ponìkud snižují
dvì období v první polovinì 90. let, která model oznaèil za období zvýšené náchylnosti
ekonomiky k nadmìrnému tlaku na mìnu, kdy však k tomuto tlaku následnì nedošlo.
Na druhou stranu model správnì „oznaèil“ dlouhé období od konce roku 1998 do
zaèátku roku 2002, kdy nevysílal významné signály a koruna se vyvíjela bez
významnìjšího pnutí.

Ten to pøí spì vek pøi ná ší prv ní apli ka ci em pi ric ké ho mo de lu vy sta vì né ho na sig -
nál ní ana lý ze a prav dì po dob nost ním mo de lu cho vá ní. Po drob nìj ší ovì øe ní této me -
to do lo gie na šir ším vzor ku dat za rùz né zemì vy tvá øí prostor pro další výzkum v této
oblasti
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VUL NE RA BI LI TIES IN AN ECO NO MY TO EX TENSI VE
PRES SU RES ON THE EX CHAN GE RATE

Mi chal Pa zour, Tech no lo gy Cen tre AS CR, Roz vo jo vá 135, CZ – 165 02 Pra ha 6
(pazour@tc.cz)

Abs tract

The ar ticle aims at in tro du cing new metho do lo gy for re co gni zing su i ta ble in di ca tors to mo ni tor the

po ten tial risk of ex tensi ve pres su re on the ex chan ge rate (ear ly war ning in di ca tors) and for

iden ti fy ing vul ne ra bi li ties in an eco no my to this pres su re re flec ted by si mul ta ne ous ne ga ti ve

de ve lo p ment of the ob ser ved ear ly war ning in di ca tors. The con structi on of the em pi ri cal mo del is

based on the com bi nati on of the sig nal ap pro ach and the bi na ry mo del of be ha vi our. This mo del

fo cu ses on both strong and in cre a sed pres su re on ex chan ge rate and the pa ra me ters are ad jus ted

to the Czech en vi ron ment. The re sults in di ca te that the most sig ni fi cant ear ly war ning in di ca tor for

the Czech eco no my is the gap be tween cur rent ac count de fi cit and fo re ign di rect in vest ment and

fur ther M2 to fo re ign ex chan ge ratio, GDP growth and ex port growth. In to tal the mo del iden ti fied

cor rect ly 72 per cent pe ri ods of in cre a sed vul ne ra bi li ty of the Czech eco no my to ex ces si ve

de va luati on pres su re. At the same time it identified correctly 78 per cent of tranquil periods. This

methodology constitutes an innovative approach, which needs a further verification.

Key words 

ex chan ge rate, ear ly war ning, em pi ri cal mo dels, cur ren cy cri ses, Cen t ral and Eas tern Europe

JEL Clas si fi cati on 

C53, F47, F31


