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1. Uvod

Postupujici proces evropské integrace, ktery je spojen s povinnosti novych ¢lenskych
zemi EU ucastnit se projektu Hospodaiské a ménové unie a piijmout jednotnou evrop-
skou ménu, klade zvysené naroky na harmonizaci ekonomického vyvoje ¢lenskych
zemi a koordinaci hospodarsko-politickych opatfeni. Stanoveny mechanismus pfijeti
jednotné mény, kdy pristupujici zemé musi absolvovat minimalné dvoulety pobyt v sys-
tému ménovych kursit ERM 11, zvysuje potencialni riziko nadmérnych tlakd na hodnotu
narodni mény této zemé¢. Pripravenost tviircii hospodaiské politiky na mozné tlaky na
meénu a zejména pak véasna identifikace rizika vzniku téchto tlaki predstavuje stézejni
predpoklad minimalizace ndkladt pfechodu na spole¢nou ménu. K identifikaci rizika
vzniku nadmérnych tlakii na ménu by mélo napomoci vytvoreni systému vcasného
varovani, ktery by byl vystavén na sledovani vyvoje vybranych ukazateld ekono-
mického vyvoje prostiednictvim dostatecné spolehlivého empirického modelu.

Cilem tohoto pfispévku je predstavit novou metodologii modelu sestaveného pro
vcasnou identifikaci zvySené nachylnosti ekonomiky k nadmérnym tlakiim na ménu
a ovéfit jeji uinnost na datech za Ceskou republiku. Tato metodologie je vystavéna na
kombinaci dvou pfistupti. Prvnim z nich je metodologie signalni analyzy, kterou pro
ucely konstrukce modelti v€éasného varovani poprvé aplikovali Kaminska et al. (1997).
Druhym metodologickym vychodiskem, na kterém je model vystavén, je pfistup prav-
dépodobnostniho modelu chovani. Aplikace této metodologie v oblasti empirickych
modell véasného varovani predstavuje inovacni ptistup, pro jehoz Sirsi ovéfeni existuje
prostor v piipadném dal§im vyzkumu.

K naplnéni vy$e uvedeného cile dochazim prostrednictvim nasledujici struktury pii-
spevku. Druha kapitola je vénovana stru¢nému zhodnocenim vysledki empirickych
studii zamétenych na identifikaci indikatorti v€asného varovani pred vyskytem méno-
vych krizi. Duraz je zde kladen na empirické modely indikatort, jejichz Gi¢innost byla
ovéfena na udajich zemi stfedni a vychodni Evropy. Vysledky uvedenych studii
vyuzivam jako inspiraci pro vybér ukazateli pro testovani vyznamnosti z hlediska indi-
kace stavu zvySené nachylnosti ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu. Tteti kapito-
la se zamétuje na piedstaveni zakladni logiky nového empirického modelu indikatora
zvysené nachylnosti ekonomiky k nadmérnym tlakiim na ménu. Po uvedeni pfistupu
k identifikaci nadmérného tlaku na ménu, jsou v dalsi fazi stru¢né predstavena zakladni
metodologicka vychodiska signalni analyzy a dil¢i parametry jeji aplikace v tomto mo-

*  Pfispévek byl vypracovan v ramci projektu GACR &. 402/06/1370.
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delu. Nasledné je podrobné prezentovan ptistup pravdépodobnostniho modelu chovani
Kryazhimskiiho a Becka (2002), ktery tvofi metodologicky zéklad pro findlni stanoveni
celkové pravdépodobnosti zvySené nachylnosti ekonomiky k nadmérnému tlaku na
meénu. V zavéru kapitoly je provedena syntéza obou vyse uvedenych ptistupt
a nasledné dil¢i modifikace pro ucely empirického ovéfeni modelu. Vysledky
empirickych testd na udajich za Ceskou republiku z obdobi let 1993-2005 jsou
predstaveny ve Ctvrté kapitole. Zaroven tato kapitola obsahuje zavére¢né hodnoceni
spolehlivosti modelu.

2. Indikatory vyznamné v zemich stredni a vychodni Evropy

Inspiraci pro volbu indikatord zvySené nachylnosti ekonomiky k nadmérnym tlaktim na
ménu mizeme nalézt v rozsahlé empirické literature zamétené na predvidani vzniku
ménovych krizi.? Jednotlivé empirické studie se viak li§i v mnoha smérech (metody tes-
tovani, Casovy horizont, vybér zemi, aj.) a Ize jen stézi na zaklad¢ tohoto souboru stano-
vit indikatory vhodné pro pfimé vyuziti ke stanoveni miry rizika nachylnosti ke krizi
v konkrétni ekonomice a v daném obdobi. Je ziejmé, ze dluhové krize 80. let zazname-
nané v zemich Latinské Ameriky mély zcela odliSny charakter od ménové krize Evrop-
ského ménového systému nebo ménovych krizi tranzitivnich ekonomik stfedni Evropy
v 90. letech. Neni proto ptili§ smysluplné aplikovat indikatory, které dokdzaly spravné
predpovédétriziko krizi 80. let, na predikci rizika ménovych krizi ve sttedni Evropé.

Z vyse uvedeného divodu se proto podivejme blize na vysledky empirickych studii,
které se orientuji na testovani vyznamnosti ukazatelit ménovych krizi v zemich stfedni
avychodni Evropy v 90. letech. Snahou je na zaklad¢ téchto studii identifikovat ukaza-
tele, které mohou hrat vyznamnou roli pii stanoveni miry nachylnosti sttedoevropskych
a vychodoevropskych ekonomik k nadmérnym tlaktim na ménu.

Nejvyznamnéj$im indikatorem ménovych krizi pro zemé stredoevropského
a vychodoevropského regionu je realny ménovy kurs, ktery identifikovaly vSechny
srovnavané studie (viz tabulku 1). Tento ukazatel zaroven vykazuje v empirickych
studiich vystavénych na signdlnim pfistupu relativné nizky pomér faleSnych
a spravnych signali (primér tohoto poméru ze vSech Ctyr studii dosahuje 0,479 pfti
smérodatné odchylce 0,123). Do skupiny ukazatell, které za vyznamné oznacily Ctyii
ze Sesti studii, patii objem domacich uveért, podil M2 a devizovych rezerv, objem
vkladii, export a objem devizovych rezerv. Zatimco prvni tfi ukazatele byly
identifikovany jak modely signalni analyzy, tak také nékterymi z alternativnich modeld,
ukazatele exportu a objemu devizovych rezerv oznacily za vyznamné pouze modely
signalni analyzy. Primér podilu faleSnych a spravnych signalll ziskany ze Ctyt studii
signalni analyzy vykazuje ndsledujici hodnoty (hodnota za stfednikem udava
smerodatnou odchylku): objem domacich uvéri (0,695; 0,091), podil M2 a devizovych
rezerv (0,584; 0,157), objem vkladta (0,535; 0,171), export (0,447; 0,180), objem
devizovych rezerv (0,569; 0,246).

2 Podrobny piehled vyznamnych indikatort ménovych krizi uvadi napf. Kaminska et al. (1997) nebo
Hawkins a Klau (2000).
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Tabulka 1
Vyznamnost indikatord ménovych krizi v regionu stfedni a vychodni Evropy
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Polovina ze sledovanych studii oznacila za vyznamné ukazatele domaci urokové
sazby, HDP a saldo bézného uctu. U salda bézného uctu je nutné zminit studii Krkosky
(2000), ktery identifikoval jako vyznamny ukazatel nachylnosti ekonomiky k ménové
krizi tu ¢ast bézného uctu, ktera neni kryta ptilivem pfimych zahrani¢nich investic (tzn.
ukazatelem je v tomto piipadé PZI + saldo bézného uctu). Domaci trokové sazby byly
oznaceny za vyznamny indikator pouze ve studiich aplikujicich signalni analyzu (pru-
meérny pomer faleSnych a spravnych signalt je 0,431, smérodatna odchylka 0,214).
Zbyvajici sledované ukazatele oznacila za vyznamné mén¢ nez polovina empirickych
studii zaméfenych na region stfedni a vychodni Evropy.

Ze srovnani skupiny vyznamnych indikatord mé€novych krizi v regionu stiedoev-
ropskych a vychodoevropskych zemi a skupiny téchto indikatorti identifikovanych bez
ohledu na regionalni vymezeni testovanych zemi jsou patrné nékteré rozdily. Zatimco
napiiklad ukazatel penézni zasoby patii na obecné (nadregionalni) trovni identifikace
mezi vyznamné indikatory ménovych krizi, ve studiich orientovanych specificky na re-
gion stfedni a vychodni Evropy byla jeho vyznamnost prokdzana pouze v jedné studii ze
Sesti. Naopak ptimé zahrani¢ni investice (poméfované ve vztahu k deficitu bézného
uctu) byly zafazeny mezi vyznamné indikatory ménovych krizi vyhradné ve studiich
specializovanych na region zemi stiedni a vychodni Evropy.
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3. Metodologicka vychodiska empirického modelu

Vystavba modelu je zalozena na tfech na sebe navazujicich fazich. V prvni etapé stano-
vime pfistup k méfeni nadmérného tlaku na ménu. V navazujici fazi odtivodnime vybér
ukazateld do souboru testovanych indikatort véasného varovani a popiseme diléi speci-
fikace metodologie signalni analyzy, prostfednictvim které stanovime stupen vyznam-
nosti sledovanych ukazatelti pro urceni nachylnosti ekonomiky k ménové krizi, resp.
nadmémym tlakiim na ménovy kurs. V posledni fazi nasledné¢ vysvétlime logiku
pristupu k méteni celkové nachylnosti ekonomiky k nadmérnym tlaktim na kurs.

3.1 Definice zvySeného tlaku na ménu

Prvnim krokem analyzy je urceni obdobi, ve kterém doslo k nadmérnym tlakiim na
ménu. Nadmérnym tlakem na ménu budeme v souladu s logikou modelu tlaku na méno-
vy kurs Girtona a Ropera (1977) rozumét obdobi, ve kterém doslo jak k uspéSnym tto-
kiim na ménu spojenym se silnym znehodnocenim domaci mény, tak také k usp&sné
obran¢ stanovené hladiny ménového kursu ze strany ménové autority. Pi méteni nad-
mérnych tlakli na ménu vychazime z konstrukce indexu tlaku na devizovém trhu
pouzitém ve studii Eichengreena et al. (1996), ktery je vazenym primérem zmény no-
minalniho ménového kursu, zmény podilu devizovych rezerv a penézniho agregatu M1
a zmény nominalnich trokovych sazeb. Zmény dil¢ich prvkl indexu (jedné se o mezi-
mési¢ni zmény) jsou standardizovany prostfednictvim smérodatnych odchylek. Index
tlaku na devizovém trhu, ktery pouzijeme pro identifikaci nadmérnych tlakd na ménu,

ma tedy tvar:
emp,-tzl(et_ll_l(ﬁ:/m_l}l(m_l] : M
Ge et—l Gr fr;—l/mt—l Gir ”/;—1
kde e je nominalni ménovy kurs koruny vuci dolaru, fir objem devizovych rezerv,
m penézni agregat M1, ir tfimesi¢ni urokova sazba na mezibankovnim trhu a ¢ sméro-
datna odchylka pro dané ukazatele.

Pro uéely empirické analyzy na datech za Ceskou republiku stanovime tii skupiny
obdobi klasifikované podle sily tlaku na ménu. Prvni skupinu tvoti obdobi ,,silného tla-
ku na ménu®, které definujeme pomoci indexu tlaku na devizovém trhu jako obdobi,
kdy index ptekroci 2,5 nasobek smérodatné odchylky na depreciacni stran€ intervalu.
Tato hranice odpovida hranici pro identifikaci ménové krize, kterou aplikovali napfi-
klad Edisonova (2000) nebo Pasternak (2003). Druhou skupinou jsou obdobi, kdy in-
dex tlaku na devizovém trhu nedosahne 2,5 ndsobku smérodatné odchylky, ale pfekroci
jeji 1,5 nasobek. Tato obdobi ozna¢me jako obdobi ,,zvySeného tlaku na ménu*. Posled-
ni skupinu tvoii ,,klidnéd obdobi“, kdy index tlaku devizového trhu nedosdhne 1,5
nasobku smérodatné odchylky na depreciacni strané.

Aplikace tohoto piistupu na tidajich za Ceskou republiku vedla k identifikaci jediné-
ho obdobi silného tlaku na ménu (kvéten 1997) a trem obdobim zvySeného tlaku na
ménu (listopad 1997, Cerven 2003 a fijen 2005).

POLITICKA EKONOMIE, 5,2008 @ 601



Obrazek 1
Vymezeni nadmérnych tlakd na ménu
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Pramen: vlastni vypocty na zakladé udaja IFS

3.2 Metodologie vybéru indikatort véasného varovani

Pro vybér indik4tori v€asného varovani a stanoveni jejich vyznamnosti pouZzijeme sig-
nalni analyzu, kterd ndm kromé identifikace vhodnych ukazatelti umozni zaroveni ziskat
vstupni udaje pro navazujici analyzu celkové nachylnosti ekonomiky ke krizi. Podstatou
metodologie signélni analyzy pro konstrukci modeld v€asného varovani je rozdéleni
vyvoje ekonomiky na klidna obdobi a krizova obdobi, piicemz I1ze pfepoklédat Ze Vy-
brané ekonomické ukazatele se v jednotlivych obdobich vyviji odligné.” Pro kazdy indi-
kator je stanovena kritickd hodnota (threshold), jejiz pfekroceni znamena, Ze dany
indikator vysila signal potencidlniho vzniku krize. Pokud b&hem nasledujiciho obdobi
(v nasi analyze béhem 18 mésict) ke krizi skute¢né dojde, je tento signal oznacen jako
spravny (sektor A na obrazku 2 nize ). V opacném ptipadé se jednd o faleSny signal (sek-
tor B). Dalsi dva sektory predstavuji situaci, kdy hodnota indikatoru nedosdhne své
kritické hodnoty. Sektor D znazorfiuje spravné oznaceni klidného obdobi, sektor
C potom selhani indikatoru pii identifikaci krize.

3 Jednotliva obdobi (krize vs. klidné obdobi) jsou piesné definovana pomoci indexu tlaku na devizovém
trhu. K podrobnéjsimu popisu metodologie signalni analyzy viz praci Kaminské et al. (1997).
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Obrazek 2
Zakladni mechanismus signalni analyzy
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Pramen: autor podle Kaminské et al. (1997)

Kriticka hodnota je stanovena pro kazdy indikator relativng, tj. jako urcitd hodnota
percentilu jeho distribu¢ni funkce. ,,Optimalni aroven* kritické hodnoty je pro kazdy
indikator stanovena na zakladé¢ minimalizace podilu faleSnych a spravnych signald
(noise-to-signal ratio). Formaln¢ lze tento pomér vyjadrit jako

_B/(B+D)

T A/(4+C) @

A — vyjadiuje pocet mésicu, kdy indikator j vysilal spravny signal,

B — vyjadfuje pocet mésict, kdy indikator j vysilal falesny signal,

C - vyjadiuje pocet mesici, kdy indikator j nevysilal signal, ale nasledné doslo ke krizi,
D — vyjadiuje pocet mésict, kdy indikator j nevysilal signal a ke krizi skute¢né nedoslo.

Zaroven je pti stanoveni prahové hodnoty kladen diraz na dostate¢ny pocet signalt
vyslanych v pfedkrizovém obdobi a dale je zohlednén celkovy podil spravné piedpove-
dénych obdobi, neboli pomér (A+D)/(A+B+C+D).

Z logiky signalni analyzy vyplyva, Ze kromé stanoveni obdobi vzniku krize je ne-
zbytné definovat rovnéz predkrizové obdobi, ve kterém jsou signaly vyslané jednotli-
vymi indikatory oznaceny za spravné. Pro ucely nasi analyzy byla zvolena 18mési¢ni
délka ptedkrizového obdobi.* Zaroven analyza pracuje s 9mésiénim pokrizovym okén-

4 Ze studii zaméfenych na region stfedni a vychodni Evropy zvolil stejnou délku predkrizového
obdobi napi. Brijggemann a Linne (2002). Naproti tomu napf. Sonje et al. (2003) stanovili
12mésiéni délku predkrizového obdobi a Pasternak (2003) a Schardax (2003) potom obdobi 24
mésicu (resp. 8 ctvrtleti) pred krizi. Délka 18mésic¢niho predkrizového obdobi byla zvolena jako
kompromis mezi kratkym 12mési¢nim obdobim, ve kterém nemusi byt v jednotlivych indikatorech
zohlednény vsechny efekty transmise, a 24mési¢nim obdobim, které v ¢eskych podminkach
kratkych casovych fad nezarucuje dostatecny pocet pozorovani vyvoje v klidném obdobi.
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kem, které predstavuje obdobi nestandardniho vyvoje ukazatela v disledku predchozi-
ho silného ¢i zvySeného tlaku na ménu. Data reflektujici vyvoj jednotlivych ukazatelt
v tomto pokrizovém obdobi proto nejsou v signalni analyze zohlednéna.

3.3 Metodologie stanoveni nachylnosti ekonomiky k ménové krizi

Metodologie stanoveni celkové nachylnosti ekonomiky ke krizi, ktera je aplikovana
v ndvaznosti na vysledky signalni analyzy, vychdzi z dynamického bindrniho modelu
chovani. V této ¢asti nejprve popiseme zakladni principy dynamického binarniho mo-
delu chovéani, ktery vyvinuli Kryazhimskii a Beck (2002) pro ti¢ely identifikace struktu-
ralnich zmén v oblasti environmentalnich jevii. Nasledné provedeme modifikaci tohoto
modelu pro ucely stanoveni celkové nachylnosti ekonomiky k ménové krizi.

Cilem dynamického binarniho modelu chovani je stanovit pravdépodobnost
dosazeni ur¢itého budouciho stavu systému (environmentéalniho, ekonomického, aj.) na
zékladé srovnani hypotetického vyvoje dil¢ich zmén v tendencich systému s vyvojem
tendenci ziskanych z pozorovanych dat. Kryazhimskii a Beck (2002) dokazuji, ze po-
moci tohoto srovndni je mozné odhalit zarodky strukturdlnich zmén, které neni mozné
identifikovat pouze pomoci sledovani empirickych dat.

Zaklady metodologie dynamického binarniho modelu

Konstrukce binarniho modelu vychazi z ptfedpokladu, Ze vyvoj sledovaného systému
smétuje v kazdém obdobi k jednomu ze dvou moznych koneénych stavi, kterymi jsou
najedné stran¢ ,,kolaps® systému (v naSem ptipad€ budeme hovoftit o ,,krizi*) a na strané
druhé ,,pteziti“, neboli terminologii empirickych modeli ménovych krizi ,,klidné obdo-
bi*“. Tendence vyvoje systému k jednomu z téchto kone¢nych stavii je pfitom mozné po-
zorovat v dil¢ich krocich vyvoje systému. V kazdém sledovaném obdobi lze tedy
oznacit sméfovani systému pomoci binarni klasifikace ,.krize/klidné obdobi, resp.
»—/1. Pomoci této klasifikace tendenci pro jednotliva obdobi ziskame schéma stochas-
tického procesu, kde binarni hodnota uréujici tendenci dalSiho vyvoje systému v Case
t je zavisla na binarnich hodnotach tendenci v obdobich ¢t — 1, t— 2, ...., t — k.
Postupny vyvoj tendenci ve schématu stochastického procesu mizeme sledovat jed-
nak bez znalosti skutecného historického vyvoje pozorovani v jednotlivych obdobich
(modelovy ptistup), nebo pfi zohlednéni vyvoje dilc¢ich pozorovani (modelové-datovy
pristup). Je ziejmé, Ze absolutni pravdépodobnost dospéni systému do toho kterého ko-
nec¢ného stavu nemiizeme urcit pouze na zakladé pozorovani modelového vyvoje nebo
vyhradné pii aplikaci modelové-datového pristupu. Na druhou stranu pomoci srovnani
vysledk modelového piistupu, které stanovuji apriorni pravdépodobnost dospéni sys-
tému do jednoho ze dvou stavil, s pravdépodobnosti determinovanou modelem pii zo-
hlednéni skutecnych pozorovani (posteriorni pravdépodobnost), mizeme zhodnotit,
zda empiricka pozorovani ptispéla ke zvyseni pravdépodobnosti, Ze koneénym stavem
bude, krize* nebo ,,klidné obdobi*“. Budeme-li naptiklad sledovat pravdépodobnost do-
spéni systému do krizového kone¢ného stavu, potom posteriorni pravdépodobnost veétsi
nez apriorni signalizuje, ze ve vyvoji skute¢nych pozorovani mizeme nalézt zarodky
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zmeén ve smétovani systému do stavu ,.krize*. Zakladnim ptedpokladem tohoto pfistupu
je schopnost urcit, zda zmény v jednotlivych krocich jsou orientovany ve sméru ke krizi
nebo ke klidnému obdobi.’

Dynamicky binarni model chovéni pracuje v podminkach nekonecného poctu caso-
vych obdobi, pficemz v kazdém obdobi ¢ je stanovena kategorie pfechodu do obdobi
t+1 ve formé ,,— nebo ,,+*. Zatimco kategorie prechodu ,.— je spojena s dil¢i zménou
orientovanou smérem ke krizi, kategorie ,,+ vyjadiuje existenci dil¢i zmény v systému
ve sméru ke kone¢nému stavu klidné¢ho obdobi. V kazdém obdobi ¢ je zarovei defino-
van konecny tetézec dil¢ich zmén s o délce m (kde m je konstantni), ktery charakterizuje
vliv pfedchozich zmén v systému na orientaci diléi zmény v obdobi . Retézec s je tak
slozen z jednotlivych ptechodu (,,—/+), které byly postupné zaznamenéany v obdobich
mezi t-m a t-(m+1), mezi t-(m+1) a t-(m+2), atd. az koneéné mezi -1 a t. Retézec s sta-
noveny v obdobi 7 tak miizeme oznacit jako stav modelu v obdobi ¢. Zatimco celkovy bi-
narni model predstavuje systém dil¢ich tendenci ,,—/+*, stav modelu s charakterizuje
sekvenci dil¢ich zmén predchézejicich zméné v obdobi ¢. Na zékladé stanoveni délky
m sledovaného fetézce tak miizeme vytvofit ,,posuvné okénko* o velikosti m, které cha-
rakterizuje stav s v obdobi ¢ ve vazb¢ na m predchozich dil¢ich zmén.

Obecnym piedpokladem dynamického bindrniho modelu chovani je, ze silna
pfevaha jednostranné orientovanych tendenci zaznamenanych u dil¢ich zmén v obdobi
t-m vede automaticky ke stejné orientaci nasledujici dil¢i zmény v obdobi ¢ Silna
prevaha tendenci dil¢ich zmén ve sméru ke krizi ve stavu s nastava, kdyz pocet tendenci
»— ve stavu s (ozna¢me tento pocet jako n) dosahne urcité kritické hranice m .
Obdobné miizeme vymezit silnou pfevahu tendenci dil¢ich zmén ve sméru ke klidnému
obdobi. Tohoto stavu je dosazeno, kdyz pocet tendenci ,+ (ozna¢me jej jako n") je
roven nebo vétsi neZ stanovena kriticka hranice m". V tomto ptipadé bude nasledujici
dil¢i zména rovnéz smétovat ke konecnému stavu klidného obdobi. Kromé téchto
extrémnich stavi existuje fada dal§ich moznych situaci, kdy n~ < m a zarovein  <m".
V tomto pfipadé nastane dil¢i zména s tendenci,,—s pravdépodobnostir, adil¢izména
s tendenci,,+*s pravdépodobnosti .. Vzhledem k tomu, ze plati "+ 7 =1, mlizeme se
v nasledujici analyze zaméfit pouze na sledovani pravdépodobnosti 7, , pficemz

pravdépodobnost " je jejim komplementem.

Pravdépodobnost tendence ,,—* Pravdépodobnost tendence ,,+“
n>m =1 r=0
n'>m' =0 =1
n<man <m" 0<r<l 0<r<1

Poslednim ze zakladnich prvkl binarniho modelu je stanoveni po¢ate¢niho stavu, ze
kterého vychazi nésledujici fetézec dil¢ich zmén. Zatimco v modelové-datovém
ptistupu miiZeme vychozi stav urcit pomoci historickych pozorovani, v ptipad¢e Cisté

5V naSem piistupu, modifikovaném pro ucely zhodnoceni predpovédni sily indikatort ménovych
krizi, ur€ujeme tendence na zakladé ekonomického zdivodnéni pficin ménovych krizi
a mechanism, které k jejich vzniku vedou.
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modelového piistupu musime pro systém dil¢ich zmén stanovit hypotetické pocatecni
pravdépodobnostni rozdéleni g. Vychozi modelova pravdépodobnost stavu s je potom
oznacena jako ¢;. Shrneme-li v§echny vyse popsané zakladni charakteristiky, pracuje
binarni model ve vazb¢ na vymezeni nasledujicich ¢tyi vychozich parametra:

(i) délka ,,posuvného okénka* m,

(ii) uroverikritické hranice pro krizim™ atrovefi kritické hranice pro klidné obdobim ",

(iii) pravdépodobnost dil¢i zmény ve sméru ke krizi (7, ),

(iv) hypoteticka pocatecni pravdépodobnost (g;).

Zobecnéna aplikace dynamického binarniho modelu

Na zéakladé vyse uvedenych obecnych principti dynamického bindrniho modelu piejde-
me nyni k blizsi specifikaci jeho parametrt pro ucely analyzy tendenci ke kone¢nému
krizovému stavu. Prvnim z parametrQ, ktery musime vymezit, je délka ,,posuvného
okénka*. Je ziejmé, ze neni prakticky mozné sledovat cely fetézec dil¢ich prechodd,
kde m — oo . Zaroven je v praxi nerealné, aby byla pravdépodobnost zmény tendence
ekonomického vyvoje mezi obdobim ¢ a #+/ vyznamné determinovana dil¢imi zména-
mi velkého poétu predchozich obdobi.® Na druhou stranu nelze piedpokladat, ze diléi
zmény v tendencich ekonomiky ve sméru ke krizi ¢i ke klidnému obdobi nejsou mezi
jednotlivymi obdobimi korelovany. Pfi zohlednéni obou téchto extrémi povazujeme za
ucelné sledovat dil¢i zmény ve tiech predchazejicich obdobich, neboli predpokladame,
ze dil¢i zména v tendenci v obdobi 7 je determinovana dil¢imi zménami v obdobi z-7, ¢-2
ar-3.

Druhym vychodiskem modelu je stanoveni urovné kritické hranice pro trvalé smé-
fovani systému (ekonomiky) ke krizi nebo naopak ke klidnému obdobi. Pro ui¢ely nase-
ho modelu se budeme priklanét k zasadé opatrnosti a zvolime asymetrickou uroven
kritickych hodnot, kde ptedpokladame, ze systém (ekonomika) bude v budoucnu trvale
smétovat ke krizi, kdyz ve dvou ze tiech piedchozich sledovanych obdobi doslo k sig-
nalizaci tendence smérem ke krizi. Naopak systém (ekonomika) bude na zakladé€ nasich
predpokladii trvale smétovat ke klidnému obdobi pokud model ve vSech tiech sledova-
nych obdobich naznacuje tendence ke klidnému obdobi. Pro stanoveni tfetiho paramet-
ru modelu, tedy pravdépodobnosti dil¢i zmény ve sméru ke krizi (r, ), vychazime v této

zobecnéné aplikaci modelu z pfedpokladu konstantni pravdépodobnosti bez zavislosti
na stavu s.” Toto vymezeni, které Ize z pohledu aplikace na vyvoj ekonomiky povazovat
za realné, tedy neuvazuje cyklicky vyvoj v dil¢ich zménach, tedy stfidani tendenci ,,—
a ,, = v pravidelnych cyklech.

Poslednim predpokladem binarniho modelu je urceni poc¢atecni pravdépodobnosti
qs. V tomto piipadé budeme predpokladat, ze systém (ekonomika) v pocateénim stavu
nejevi znamky trvalé tendence ke krizi ani trvalé tendence ke klidnému obdobi. Vycho-
zim stavem je tedy situace, kdy ve tfech ptedchozich hypotetickych obdobich nebyla ve

6 Je zfejmé, ze vliv zmén tendenci klesa s riistem vzdalenosti mezi jednotlivymi obdobimi.
7V modifikovaném modelu (viz dale) je tato pravdépodobnost determinovana hodnotami vstupnich
indikatort.
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vice nez jednom obdobi signalizovana tendence systému ke krizi a zaroveii tendence ve
vSech tfech obdobich nenaznacovala klidné obdobi.

Vyse uvedené predpoklady modelu mizeme tedy shrnout pomoci nasledujiciho
systému:

Predpoklad (i)

m=3 3)
Predpoklad (ii)

m =2

m =3 ®

Z vymezeni vyse uvedeného parametru (3) binarniho modelu je patrné, Ze mtze na-
stat jeden z téchto stavilis: (+++), (—++), (+—+), (++=) (—+) (=+-), (+—-), (——-),

pfi¢emZ nazékladé parametrii (4) plati, zer, =r, , =7, =r_ =lazéarovenr_,, =0.
Ptedpoklad (iii):
r=r =, =r (0<r<l) )
Ptedpoklad (iv):
q++>0,9g:4+>0,g4+ >0, g 1 +q++tqgy =1 6)
g-—=0,9g._+=0,9g+-.=0,qg,.-=0,qg,1+ =0
Modelovy pristup

Po specifikaci parametrtit modelu mizeme nyni pfistoupit k modelové analyze mecha-
nism, které vedou k jednomu ze dvou moznych konecnych stavii. Nejprve budeme po-
stupovat na zakladé ¢isté modelového ptistupu, tj. bez znalosti ziskanych z empirickych
pozorovani. Nasim cilem je stanovit pravdépodobnost p -, ktera vyjadiuje pravdépodob-
nost, ze koneénym stavem bude (za predpokladu vyse uvedenych omezeni modelu)
krizové obdobi.

Pro tento ucel definujme nejprve pravdépodobnost py(?), ktera vyjadiuje
pravdépodobnost, ze systém bude v Case ¢ ve stavu s. Celkovou pravdépodobnost pro
obdobi t pak mizeme vyjadiit pomoci vektoru p(2), ktery lze v transformované podobé
zapsat jako

P() = [pres() p-+i() psi(t) prs() p—i() P+ (1) pr(t) P———(t)]T (7
Pro jednotliva obdobi potom plati

p(l)=2q

2)=27Zp(1)=7°
p(2) = 2Zp(1) q ®)

pk) =27, (t-1)=Z'q
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kde Z ptedstavuje matici pravdépodobnosti pfechodl mezi jednotlivymi stavy. Matice
Z muzeme zapsat ve tvaru:

+++ —++ +—+ ++— ——+ —+— +—— ———
1 1-» 0 0 0 0 0 0 +++
0 0 1-r 0 0 0 0 0 —++
0 0 0 1-r 0 0 0 0 +—+
Z= 0 r 0 0 0 0 0 0 ++- ©)
o o0 o0 0 0 0 0 0 -——+
0o 0 r 0 1 0 0 0 —+-
0 0 o001 0 0 +-—-
o 0 0 0 0 0 1  [—

Jednotlivé prvky matice Z vyjadiuji pravdépodobnost piechodu ze stavu s (zahlavi
sloupcti matice) do stavu s+/ (zahlavi fadkd matice). Nyni se vra me k nasemu cili, kterym
je stanoveni pravdépodobnosti p . Jak vyplyva z parametru stanoveného v rovnici (4),
model bude nezadrzitelné smétovat ke krizi, dosdhne-li v nékterém stavu alespon dvou
tendenci ,,—. Tento stav muzeme oznacit jako ptedkrizové obdobi, nebo
pravdépodobnost, ze systém dosdhne stavu krize je v tomto obdobi rovna jedné.
Pravdépodobnost, ze se systém ocitne v ptedkrizovém obdobi p(?), je potom
determinovéna vztahem

pO)=p ) +tpi ) tp.(t)tp _+(1). (10)
S vyuzitim matice pravdépodobnosti pfechodi muzeme stanovit dil¢i
pravdépodobnosti

po(t) = pe(t-D)+p__ (1-1)
pe(t) = pe(t=1) +1pes (1-1) (11)
poal) = poat=1) + 1pe(t-1)

Pravdépodobnostp_ . (£)=0,nebo p. (t-1)=1a p___(t—1)-1 (viz paty fadek
matice Z). Dosazenim rovnic (11) do rovnice (10) ziskame

p@O=p_(-1) s pe (-D+p. (-1t (t-1)+
p—+ (=) +rpi(t-1) = (12)
p (t=1)+r[pe(t-Dt+pii(t-1)]

Zrovnice (12)je patré, ze p (?) se zvySuje s rustem ¢, neboli systém limitn€ inklinuje
k ptedkrizovému (a tudiz i krizovému) obdobi, coz mizeme formaln¢ zapsat jako

p =limp () (13)
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K vyjadteni pravdépodobnosti dosazeni krizového stavu p~ mlizeme rovnéz vyuzit

maticového zapisu ve tvaru
Z%= limZ . (14)

1 —> 0

Za predpokladu, Ze lim Z' existuje, lze souhrnnou pravdépodobnost dosaZeni

t—>0
kone¢ného stavu vyjadrit jako
p=7Z"q (15)
Vektor limitni pravdépodobnosti dosazeni kone¢ného krizového stavu muzeme
zapsat ve tvaru

P =p—tpi_Ftptp . (16)
a vektor limitni pravdépodobnosti dosazeni konecného stavu klidného obdobi ma
podobu
P =D (17)
Vypocet pravdépodobnosti p~ ve vazbé na charakter pocate¢niho obdobi
vyjadfeného pravdépodobnosti ¢ ziskame nyni prostfednictvim feseni lim Z', po kterém
ziskame tvar limitni matice o

Ft =t At At ——t == A ———
1 g 0 0 0 0 +++
0 0 0 0 0 0 0 0 —++
0 0 0 0 0 0 0 0 +—+
7= 0 0 0 0 0 0 0 0 ++- (18)
0 0 0 0 0 0 0 0o —+
O 0 0 0 0 0 0 0 —4-
0 0 0 0 0 0 0 0 +—
0 ., ., t_ 1 1 1 1 —
kde
,,, r*2-r)
=)
— :rz(l—r)+r (19)
1-r(1-7r)>
,,, r2-r)
—r(1-r)?
LRI El S SUE ] B L T S T
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Vektor limitni pravdépodobnosti dosazeni kone¢ného krizového stavu (16), ktery
jednoduse odecteme z limitni matice (18), ma potom podobu

P =9, T . tq, T, +q., T, . (20)

Vektor limitni pravdépodobnosti dosazeni kone¢ného stavu klidného obdobi
muizeme obdobné zapsat jako

+ _ o+ o+ e+
p = q_ T ., +Q+—+T+—+ +q++—r++— . (21)

Jak je z limitni matice patrné, cely systém smétuje vyhradné k jednomu z vyse uve-
denych konecnych stavl, nebo plati, ze p, = 0 pro s # (+++), (———) .

Modelové-datovy pristup

V pifedchozi ¢asti jsme vymezili pravdépodobnosti dosazeni jednoho ze dvou
konecnych stavli na zaklad¢ ¢ist€ modelového piistupu, tj. bez znalosti udajii, pomoci
kterych bychom mohli stanovit pocatecni pravdépodobnost ¢,. Tyto vysledky nyni
vyuzijeme pifi zkoumani, jakym zpiisobem se pravdépodobnost dosazeni konecného
stavu krize zméni, zahrneme-li do modelu udaje ziskané z pozorovani skute¢nych
dil¢ich zmén. Nasim cilem je tedy stanovit podminénou pravdépodobnost dosazeni
krizového stavup [-+]1,p [+— ]|, p [+ +]kde znaménka v zdvorkach uvadéji sekvenci
dvou pozorovanych dil¢ich zmén, pfi¢emz prvni znaménko pfedstavuje tendenci
systému v obdobi #; a druhé znaménko v obdobi #,.

Pro ilustraci logiky modelu se podivejme na stanoveni prvni z vyse uvedenych
podminénych pravdépodobnosti p [-+], kdy tendence systémuje v, ,—“avi;,+.
Zékladem dal$ich nasich vypocti je stanoveni podminéné pravdépodobnosti g,[—+ ]
pro kazdy stav s, kterd odpovida pozorovanym udajum o dil¢ich zménach
v obdobich ¢, a #,. Z jiného uhlu pohledu mizeme tici, ze hledame pravdépodobnost
p(2) pro stav s, ktery je zakoncen sekvenci (+—). Je zfejmé, Ze tento stav s mize mit
pouze jednu z podob (+—+) nebo (——+). Pravdépodobnost p ,(2) je potom
determinovana vztahem

p-+(2)=pi+(2)+p+(2). (22)
Zaroveii podle vztahu (8) plati, e p(2) = Z° q. Vzhledem k tomu, Ze v fadku
matice pravdépodobnosti piechodi Z (a tedy i matice Z°) jsou pouze nuly, neboli
tento stav nemiize s ohledem na predpoklady stanovené v (4) nikdy nastat, je
p-_+(2) = 0. Ztejmé tedy plati, Ze pravdépodobnost p_.(2) = p+_+(2). Na zaklad¢
téchto poznatklli mlizeme zformulovat zavér o podminéné pravdépodobnosti
qs[—+1, kterd nabyva hodnot:
q+—+[-*t]=1azarovei g[-+]=0pros=(+-+). (23)

Pomoci limitni matice pravdépodobnosti piechodii mizeme nasledné stanovit
limitni vektor podminénych pravdépodobnosti

pl=t1FZ7q[-+] (24)
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z néhoz po vypoétu matice Z”ziskame podminéné pravdépodobnosti dosazeni
koneéného krizového stavu p [—+], resp. koneéného stavu klidného obdobi p'[—+]:

plHl=t. (25)
L=

ZéavéreCnym krokem ptedchozi analyzy je srovnani nepodminénych pravdépodob-
nosti stanovenych prostfednictvim cist€é modelového pfistupu s podminénymi
pravdépodobnostmi spocitanymi na zakladé modeloveé-datového piistupu. V piipadé, Ze
plati

pl=tl>p (26)
mizeme usuzovat, Ze nové vstupy do modelu ziskané z pozorovani ptispély k vyssi
pravdépodobnosti kone¢ného krizového stavu. Jinymi slovy mizeme konstatovat, ze

informace o tendencich vyvoje systému v dil¢ich obdobich jsou z hlediska sledovani in-
klinovani systému ke krizovému stavu signifikantni.

3.4 Modifikace modelu pro ucely stanoveni nachylnosti ekonomiky ke krizi

Po priblizeni zakladnich principi dynamického binarniho modelu chovani a nastinéni
moznosti jeho aplikace se nyni zamétime na popis jeho specifikace, kterou provedeme
pro ucely stanoveni nachylnosti ekonomiky k ménové krizi. O¢ekavanym vystupem
aplikace modifikovaného modelu je stanoveni tendenci ekonomiky ke kone¢nému
krizovému stavu v kazdém ze sledovanych obdobi. V souladu s metodikou
Kryazhimského a Becka (2002) budeme porovnavat vysledky modelového ptistupu
s vypocty pomoci modelové-datového piistupu, pricemz metodologii modelo-
vé-datového piistupu upravime v navaznosti na informace ziskané prostiednictvim
signalni analyzy.

Aplikace modelového pristupu

V navaznosti na vyse uvedeny popis zobecnéné aplikace dynamického binarniho
modelu chovani stanovime nejprve predpoklady pro konstrukci ¢isté modelového
pfistupu. Pro ucely naseho modelu aplikujeme piedpoklad (3) o poctu predchozich
dilcich zmén, které determinuji pravdépodobnost nasledujici dil¢i zmeény (m = 3),
a predpoklad (4) o asymetrickém nastaveni kritické hranice pro trvalé smeéfovani
ekonomiky ke krizi nebo naopak ke klidnému obdobi (m~ = 2, m" = 3), které jsme
diskutovali vySe. Pravdépodobnost 7, ktera vyjadiuje pravdépodobnost dilci zmény
smérem ke krizi, bude v Cisté modelovém pfistupu v souladu s pfedpokladem (5)
stanovena nasledovné:

I =) ) () ()
r=r,=405 pro (++-), (+=4), (=++) (27)
0 (++4)
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Predpoklad o pocatecnim stavu ekonomiky vychézi z nerovnic (6), pficemz pro
pravdépodobnost vychoziho stavu ¢, bude platit:

g+ = f4++ = G++- = 1/3 (28)
[/ 0, qf+=0,q7+7=0,q+f=0,q+++=0

Na zaklad¢ vyse uvedenych predpokladi nyni miizeme stanovit dil¢i pravdépodob-
nosti t a prostfednictvim limitni matice Z* nasledné vektor limitni pravdépodobnosti
dosazeni kone&ného krizového stavu p ™. Dosazenim piedpokladu (28) o pravdépo-
dobnosti vyskytu pocatecnich stavil ¢, mizeme jiz numericky dopocitat pravdépodob-
nost p ™, ktera vychazi pii zohlednéni nasich predpokladii 0,67. Jinymi slovy, model
zalozeny ¢isté na neempirickych pfedpokladech inklinuje ke kone¢nému stavu krize
s pravdépodobnosti 0,67. Tato hranice tvofi zdklad pro nase zavére¢né srovnani pravde-
podobnosti p ™ determinované ¢&isté modelovym piistupem s pravdépodobnosti
ziskanou z aplikace modifikovaného modelové-datového piistupu.

Aplikace modelové-datového pristupu

Vystavbu modifikovaného modelu zalozeného na modelové-datovém piistupu mizeme
rozdélit do tfech na sebe navazujicich fazi. V prvni fazi upravime vystupy signalni analy-
zy tak , abychom je mohli vyuzit jako vstupni data dynamického bindrniho modelu chova-
ni. Ve druhé fazi nasledné stanovime pravdépodobnost dil¢i zmény ve sméru ke krizi
(r=r_)ajednotlivé prvky (pravdépodobnosti) limitni matice T . Nakonec popiSeme lo-
giku urceni pravdépodobnosti vychozich stavil ¢, ¢imz budeme mit definovany vSechny
potfebné parametry pro uréeni vektoru limitni pravdépodobnosti dosazeni kone¢ného
krizového stavu p . Podivejme se nyni na jednotlivé faze podrobné&ji.

Uprava vystupt signalini analyzy

Pomoci aplikace metodologie signalni analyzy ziskdme soubor indikatort v€asného va-
rovani. Zaroveil miizeme na zdkladni vysledki signdlni analyzy stanovit vyznamnost
jednotlivych indikéatora pro v€asné varovani pred krizi, a to prostfednictvim vypoctené-
ho podilu falesnych a spravnych signalti. Pro ucely vyuziti indikatori v nami modifiko-
vaném dynamickém bindrnim modelu chovéani pfevedeme hodnoty jednotlivych
ukazateli tak, aby hodnoty kazdého ukazatele naznacujici ,,negativni“ vyvoj z hlediska
mechanismu vzniku krize (napf. rist objemu domacich uvéri / HDP) mély zédporné
znaménko. Naopak vSechny hodnoty ukazatele nenaznacujici dle pfedpokladi riziko
krize budou po transformaci kladné.

Na rozdil od pfedchozi signdlni analyzy, kdy ukazatele ddvaly signal pouze pfi
prekroceni urcité prahové hranice, v tomto modifikovaném modelu je ur€ujici pouze
smér vyvoje daného ukazatele. Neni tedy rozhodujici sila ,,signdlu‘, nybrz skutecnost,
ze dany vyvoj ukazatele pisobi ve sméru ke zvySeni ¢i snizeni nachylnosti ekonomiky
ke krizi. Uplatnéni tohoto pfistupu vychdzi z mySlenky, Ze simultanni vyvoj vice
indikatorti ve sméru, ktery predstavuje zvySeni nachylnosti ekonomiky ke krizi, 1ze
povazovat za vyznamny ,,signdl“ i v ptipadé, ze jednotlivé ukazatele nedosahuji své
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prahové hodnoty. Do modelu tedy vstupuji piivodni hodnoty ukazatelt transformované
pouze z hlediska kladnych a zdpornych znamének podle sméru ptisobeni na celkovou
nachylnost ekonomiky ke krizi. Vyznamnost jednotlivych indikator pro vcasné
varovani je v tomto modelu zohlednéna prostiednictvim vah, které ziskame pomoci
inverznich hodnot ukazatelli podilu faleSnych a kladnych signald, které pro tyto ucely
standardizujeme na

J
L _ NS 29

31/ NS
=1

kde NS piedstavuje podil falesnych a spravnych signalii j-tého indikatoru.

Vstupni hodnoty dynamického binarniho modelu chovani ziskame poté pomoci
vazeného priméru transformovanych hodnot jednotlivych indikatora (X/), kde vahy
tvoii vyznamnost téchto indikatorti pro stanoveni stupné nachylnosti ekonomiky ke
krizi. Formalné tedy

S, =Y wx/ (30)
=1

Stanoveni pravdépodobnostir.a t_,

Vyse uvedenym zplsobem ziskané hodnoty S; urcuji, zda simultdnni vyvoj indikatort
zvySuje stupen ndchylnosti ekonomiky ke krizi (S; < 0) nebo nikoliv (S;> 0). Silu vlivu
simultdnniho plsobeni indikatorti na Groven nachylnosti ekonomiky ke krizi nyni
zohlednime prostfednictvim stanoveni pravdépodobnosti .. Vzhledem k tomu, Ze
hodnoty §; jsou ovlivnény vyvojem vétSiho poctu rozlicnych indikatorti, budeme
pfedpokladat, Ze S;je ndhodnd veli¢ina s normalnim rozdélenim, sttedni hodnotou pL =0
a rozptylem o”. Hustotu pravdépodobnosti pro rozdéleni ndhodné veli¢iny S mizeme

potom zapsat ve tvaru
7)== p( ¢, )j. (1)
c

Ke stanoveni pravdépodobnosti 7, vyuZzijeme distribu¢ni funkce rozdéleni ndhodné
veli¢iny S,, ktera ma podobu

F(St)_

ShEE e

Pravdépodobnost 7, ktera predstavuje pravdépodobnost piechodu z daného dil¢iho
stavu v obdobi 7 do stavu ,,— v obdobi ¢+, ziskdme pomoci hodnot distribuc¢ni funkce
nahodné veli¢iny S, jako

r=1-F(S,). (33)
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Vyse pravdépodobnosti 7; potom zavisi na vzdalenosti veli¢iny S; od nuly (i = 0). V pfi-
padg, ze S; =0, tzn. situace kdy sméry vyvoje individudlnich indikatorti se po zvazeni jejich
vyznamnosti vyrovnaji, je pravdépodobnost , = 0,5. Zaroven plati, Ze s ristem kladného S,
klesa pravdépodobnost 7, tzn. snizuje se pravdépodobnost dil¢i zmény smérem k ,,—. Nao-
pak s ristem absolutni hodnoty zaporného S; roste pravdépodobnost 7, a tedy i1 pravdépo-
dobnost dil¢i zmény ve sméru ,,— v obdobi ¢+ /. Pravdépodobnost 7, je urcovana pro kazdé
casové obdobi a méni se ve vazbé na nové ziskané hodnoty veliciny S,

Dil¢i pravdépodobnosti 1, limitni matice Z,” vypocteme pro kazdé obdobi  pomo-
cirovnic (19). Z vyse uvedeného je patrné, ze také tyto pravdépodobnosti se v ¢ase méni
v zavislosti na hodnotach S,.

Uréeni pravdépodobnosti vychoziho stavu q a pravdépodobnosti p=

Poslednim krokem pied formulaci pravdépodobnosti dosazeni kone¢ného krizového
stavu je stanoveni zpusobu, jakym ur¢ime pravdépodobnost vychoziho stavu q. Logika
nami modifikovaného modelu spociva ve vypocétu pravdépodobnosti konecného
krizového stavu pro kazdé obdobi 7. V této souvislosti budeme za vychozi stav
ekonomiky povazovat stav determinovany ukazatelem S za obdobi #-2, #-1 a ¢
Pravdépodobnost vychoziho stavu ¢ (resp. ¢;) se tedy stejné jako pravdépodobnost 7,
v ¢ase méni. Jednd se o urcitou modifikaci modelové-datového pfistupu
Kryazhimského a Becka (2002), kterda ndm umoziiuje posuzovat pravdépodobnost
kone¢ného stavu ekonomiky v kazdém obdobi individudlné.

Nyni jiz miizeme vypocitat pravdépodobnost kone¢ného krizového stavu ekonomi-
ky p ™. Tato pravdépodobnost se v Ease méni v navaznosti na zmény dil&ich stavi, kte-
ré jsou determinovany veli¢inou S, pravdépodobnostmi t (resp. 7) a g.

Na zavér srovname v kazdém obdobi ¢ pravdépodobnost koneéného krizového stavu
ekonomiky ziskanou na zakladé modifikovaného modelové-datového pristupu (p, ™)
s pravdépodobnosti ziskanou prostiednictvim &isté modelového pristupu (p*”). Toto
srovnani provedeme v empirické analyze pomoci vztahu

p =p " -p ™. (34)

Situace, kdy plati p, ™ > p™ naznacuje, ze udaje pouzité pro vypocet
pravdépodobnosti p, ™ obsahuji dodate¢né informace o tendencich ekonomiky ke
kone¢nému krizovému stavu. Neboli, indikatory aplikované v analyze v tomto piipadé
signalizuji nachylnost ekonomiky ke krizi. V opa¢ném pitipadé, kdy pravdépodobnost
konec¢ného stavu krize ziskana prostfednictvim modelové-datového pristupu je rovna
nebo niz§i nez pravdépodobnost determinovand ¢isté modelovou analyzou
(™ < p™), model neindikuje tendence ekonomiky ke krizi.

4. Empirické vysledky
Po priblizeni logické struktury ptistupu k identifikaci nachylnosti ekonomiky k nad-

mérnym tlaklim na ménu se nyni zaméfime na empirické ovéfeni icinnosti tohoto mo-
delu. Vyuzijeme k tomu mésic¢ni a ¢tvrtletni idaje za Ceskou republiku z let 1993-2005,
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pfi¢emz na zédkladé identifikovanych obdobi nadmérnych tlakti na ménu pomoci indexu
tlaku na devizovém trhu budeme testovat U¢innost modelu na ptikladu silnych
a zvySenych tlakli na ménu.

4.1 Ukazatele a vysledky

Jak je uvedeno vyse, prostiednictvim indexu tlaku na devizovém trhu jsme ve sledova-
ném obdobi identifikovali jeden silny tlak na ménu (kvéten 1997) a tii zvySené tlaky na
ménu (listopad 1997, €erven 2003 a fijen 2005). Vzhledem k tomu, Ze zvySeny tlak na
ménu identifikovany v listopadu 1997 spada do 9mésicniho obdobi nestandardniho vy-
voje ukazatell v disledku predchozi ménové krize (pokrizové okénko), pracuji v dalsi
analyze pouze s dvéma zbyvajicimi zvySenymi tlaky na ménu.

Tabulka 2
Ukazatele vybrané pro testovani silnych tlakiit na ménu v obdobi 1/1993 az 12/2005
Podil falesnych
Ukazatel Zdroj dat Periodicita | a spravnych
signali

(1) (PZI + saldo b&zného t&tu) / HDP 172313 e e Q 0,208
(2) Deficit bézného uétu / HDP IFS 78ald, IFS . 99b M 0,445
(3) M2 / devizové rezervy, zména IFS . 351, IFSt. 1.d Q 0,707
(4) Export, zména IFS t. 70 M 0,744
(5) HDP, zména IFS t. 99b Q 0,746
(6) Domaci Gvéry / HDP, zména IFS t. 32, IFS t. 99b M 0,746
(7) Urokova marZe, zména IFS t. 60L, IFS . 60P M 0,817
(8) Urokové sazba na pendznim trhu, zména | IFS . 60b Q 0,820
(9) Penézni multiplikator M2, zména IFS 1. 14 M 0,844
(10) Devizové rezervy, zména IFSt. 1.d M 1,207
(11) Penézni agregat M1, zména IFS 1. 34 M 1,231
(12) Bankovni depozita, zména IFSt.24 +IFST. 25 M 1,296
(13) REER, odchylka od HP trendu IFS t. rec M 2,363

Pro Gcely testovani vyznamnosti ukazateld v€asného varovani vychdzim predevsim
ze zkuSenosti dostupnych empirickych studii zaméfenych na identifikaci indikéatora
ménovych krizi®. Pi vybéru vhodnych indikatort je kladen diiraz zejména na vysledky
studii orientovanych na region stfedni a vychodni Evropy predstavenych v kapitole 2.
Na zakladé téchto zkuSenosti miizeme vytvofit zdkladni soubor indikatord v€asného va-

8 S ohledem na individualni charakter ménovych krizi je velmi obtizné vytvofit univerzalni teoreticky
koncept, na zakladé které¢ho by bylo mozné identifikovat vhodné ukazatele pro piedvidani vzniku
nadmérnych tlaki na ménu. Tato skute¢nost je patrnd mimo jiné ze sledovani vyvoje teoretickych
konceptii ménovych krizi, které jsou konstruovany vzdy ve vazbé na vyskyt (zpravidla rozsahlych)
ménovych krizi. Rovnéz rozsahla empiricka literatura v této oblasti nestavi vybér potencidlnich
indikatort na individualni konstrukei teoretického modelu, nybrz voli pfistup spise vybéru §irSiho
souboru ukazatell a nasledného testovani jejich vyznamnosti ve vztahu k vyvoji tlakii na ménu ve
sledovanému case a prostoru. K tomuto pfistupu jsem se pfiklonil také v tomto prispévku.
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rovani, ktery pouzijeme v dalsi analyze. Zékladni soubor testovanych ukazatell je
uveden v tabulce 2 na str. 615.

V prvni fazi analyzy, ve které pomoci signdlniho pfistupu identifikujeme vyznam-
nost jednotlivych ukazateld pro v€asné varovani pfed nadmérnym tlakem na ménu, pra-
cujeme s mésicnimi i Ctvrtletnimi ukazateli v netransformované podobé&. Moznost
analyzovat mésicni a Ctvrtletni data v pivodnim tvaru 1ze povazovat za vyhodu, kterou
nam narozdil napf. od regresni analyzy, poskytuje signalni pfistup.

Vysledky signalni analyzy aplikované na vyse uvedeném souboru indikatorti ukazu-
ji (viz posledni sloupec tabulky 2), ze za nejvyznamnéjsi indikator v€asného varovani
muzeme v piipadé ceské ekonomiky povazovat podil deficitu bézného uctu na HDP ne-
kryty pfilivem pfimych zahrani¢nich investic, ktery vykazal podil fale$nych a sprav-
nych signalt 0,208. Vyznamnost tohoto ukazatele v zemich stfedni Evropy potvrzuji
také naptiklad studie Krkosky (2000) nebo Kittelmannové a Tirpaka (2004). Mezi dalsi
vyznamné indikatory identifikované pomoci signalni analyzy patifi podil deficitu
bézného uctu na HDP (0,445) a rst podilu penézni zdsoby M2 na devizovych rezervach
(0,707). Tyto vysledky na prednich ptickach zebticku vyznamnosti do urc¢ité miry kore-
sponduji s vysledky ziskanymi ve studiich signalniho pfistupu zaméfenych na region
stfedni a vychodni.” Na druhou stranu vyznamnost ukazatele vyvoje odchylek realného
ménového kursu od trendu, ktery byva zpravidla oznacovan za vyznamny indikator
véasného varovani, nebyla v této analyze na datech za Ceskou republiku prokézana.

Vysledky vypovidajici o vyznamnosti individudlnich indikatort ziskané prostied-
nictvim signalni analyzy nyni vyuzijeme v navazujici analyze celkové nachylnosti eko-
nomiky k nadmérnému tlaku na ménu. V souladu s vySe pfedstavenou metodologii
pouzijeme podily faleSnych a spravnych signalt za jednotlivé indikatory ke stanoveni
vahy téchto indikatort v modifikovaném dynamickém binarnim modelu chovani.
Vzhledem k tomu, Ze v této fazi analyzy budeme jiz pracovat pouze s udaji na mésicni
bazi, je pfedem nutné ziskat mésicni udaje za Ctyfi indikatory vykazované ve ¢tvrtletni
periodicité pomoci interpolace. Poté jiz mizeme pro kazdé obdobi 7 stanovit hodnoty S,
apomoci distribu¢ni funkce rozdéleni veli¢iny S,, pro kterou plati S,~ N (0,5 ; ), nasled-
n¢ urcit pravdépodobnosti zmény r;. Dopoctem dil¢ich pravdépodobnosti T, a po vyse
popsaném zohlednéni pravdépodobnosti vychozich stavi ¢, ziskame pro kazdé obdobi
t finélni pravdépodobnost koneného krizového stavu ekonomiky p . Srovnanim
pravdépodobnosti p ™ s pravdépodobnosti ziskanou prostfednictvim ¢isté modelové-
ho piistupu (p ™) ziskame finélni pravdépodobnost nachylnosti ekonomiky ke krizi p .
Vysledky vypoctl pravdépodobnosti p~ véetné srovnani s vyvojem indexu tlaku na
devizovém trhu ukazuje obrazek 3.

Model identifikoval v letech 1993—-2005 celkem pé&t obdobi nachylnosti ekonomiky
k silnému nebo zvySenému tlaku na ménu. Zatimco prvni dvé obdobi (tfimé&si¢ni obdobi
12/1993 az2/1994 a pétimésicni obdobi 9/1994 az 1/1995) nebyla v horizontu navazuji-
cich 18 mésici nasledovana nadmérnym tlakem na ménu, zbyvajici tii identifikovana

9 Nutno poznamenat, Ze ukazatel deficitu béZzného G¢tu nekrytého piilivem ptimych zahrani¢nich
investic nebyl podle autorovi znamych empirickych studii vyuzivajicich signalni analyzu dosud
testovan na datech za stfedni a vychodni Evropu
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obdobi nachylnosti byla zavr$ena silnym nebo zvySenym tlakem na ménu. Z pohledu
délky signalizace nachylnosti ekonomiky k nadmémému tlaku, neboli poctu po sobé
jdoucich obdobi, ve kterych je pravdépodobnost p, ™ > p™™  je nejvyznamngjsi obdobi
pred vznikem ménové krize v kvétnu 1997, kdy model upozoriuje na riziko nachylnosti
ekonomiky k nadmérnému tlaku v pribéhu 16 po sob¢ jdoucich mésici (od 1/1996 do
4/1997). Obdobi pted zvysenym tlakem na ménu v cervnu 2003 je charakterizovano tie-
mi krat§imi obdobimi signalizace nachylnosti ekonomiky k nadmérnému tlaku (Sesti-
mésiéni obdobi 12/2001 az 5/2002, sedmimési¢ni obdobi 7/2002 az 1/2003
a dvoumésicni 4/2003 az 5/2003). Poslednim obdobim zvysené nachylnosti je osmime-
si¢ni obdobi 7/2004 az 2/2005, které bylo nasledovano zvySenym tlakem na ménu
v fijnu 2005. Na obrazku je rovnéz patrné dlouhé obdobi let 1998-2002, kdy model
neidentifikoval zadné obdobi zvysené nachylnosti ekonomiky k nadmérnému tlaku
(signalizace je zde pouze sporadicka).

Obrazek 3
Vysledky modelu za obdobi 1/1993 az 12/2005
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Vysledky testovani ukazuji, ze model signalizoval nachylnost ekonomiky k nad-
mérnému tlaku pfed v§emi obdobimi oznaenymi indexem tlaku na devizovém trhu za
obdobi silného ¢i zvySeného tlaku na ménu. Nejdelsim souvislym obdobim signalizace
bylo ptfitom obdobi pfed ménovou krizi v kvétnu 1997. Nejméné mésicii, ve kterych
byla identifikovana nachylnost ekonomiky k nadmérnému tlaku, bylo modelem
oznaceno pred zvySenym tlakem v fijnu 2005.

4.2 Zhodnoceni spolehlivosti modelu

Celkové zhodnoceni spolehlivosti modelu pro véasnou identifikaci obdobi nachylnosti
ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu provedeme pomoci tabulky 3, ktera zobrazuje
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srovnani poctu ,,signalii” vyslanych modelem se skute¢nym vyvojem indexu tlaku na

devizovém trhu.

Tabulka 3
Srovnani vysledkii modelu se skutecnym vyvojem tlakii na ménu
Nadmérny tlak Klidné obdobi Celkem
Signal 39 21 60
Bez signilu 15 73 88
Celkem 54 94 148

Tato tabulka je sestavena na zéklad¢ predpokladu, Ze signal je oznaceny za spravny,
pokud je nasledovan nadmérnym tlakem na ménu v horizontu 18 néasledujicich mésici.
Zaroven v tomto hodnoceni abstrahujeme od mésici, ve kterych doslo k nadmérnému
tlaku na ménu, a jednoho mésice nasledujicim po tomto nadmeérném tlaku (dvoumeésicni
»pokrizové okénko®).

Tabulka 4

Vysledky hodnoceni spolehlivosti modelu
Spravné oznacend obdobi nachylnosti ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu 72 %
Spravné oznacena ,.klidna*“ obdobi 78 %
Spravné oznacend pozorovani 76 %

Vyse uvedené hodnoceni spolehlivosti ukazuje, ze model dokazal spravné identifi-
kovat 72 % obdobi nachylnosti ekonomiky k silnému nebo zvysenému tlaku na ménu.
Zaroven spravné oznacil 78 % klidnych obdobi, to znamené obdobi, kterd nebyla nasle-
dovéna nadmérnym tlakem na ménu. Kone¢né model spravné oznacil 76 % vSech
sledovanych obdobi v letech 1993-2005.

5. Zavéry

Ugelem tohoto ptispévku bylo piedstavit novy empiricky model, ktery by dokézal
s predstihem a dostate¢nou mirou spolehlivosti identifikovat zvySené riziko nachyl-
nosti ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu. Inovace tohoto modelu spociva
v syntéze metodologie signalni analyzy a pfistupu pravdépodobnostniho modelu
chovani. Zatimco pomoci metodologie signdlni analyzy jsme urcili vyznamnost jed-
notlivych testovanych indikatorti pro véasné varovani pied vznikem nadmérného
tlaku na ménu, metodologie pravdépodobnostniho modelu chovani ndm umoznila
stanovit celkovou nachylnost ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu pro kazdé
sledované obdobi.

Nejvyznamnéj$imi ukazateli, které v podminkach ceské ekonomiky dokazaly
s predstihem identifikovat vznik nadmérného tlaku na ménu, jsou deficit bézného
uctu nekryty ptilivem pfimych zahrani¢nich investic (méteno ve vztahu k HDP), po-
dil deficitu bézného uctu na HDP a podil penézni zadsoby (M2) a devizovych re-
zerv. Za vyznamné indikatory mizeme rovnéz povazovat vyvoj exportu, HDP
a domacich uvéra.
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Z hlediska celkové nachylnosti ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu
identifikoval model s dostatecnym piedstihem vSechna obdobi oznaena pomoci
indexu tlaku na devizovém trhu za obdobi zvySeného tlaku. Nejdelsi obdobi signalizace
zvysené ,,zranitelnosti“ ekonomiky signalizoval model 10 meésicii pied vznikem
ménové krize v kvétnu 1997. Celkovou troveil spolehlivosti modelu pon¢kud snizuji
dv¢ obdobi v prvni poloviné 90. let, kterd model oznacil za obdobi zvys$ené nachylnosti
ekonomiky k nadmérnému tlaku na ménu, kdy vSak k tomuto tlaku nasledné nedoslo.
Na druhou stranu model spravné ,,0znacil* dlouhé obdobi od konce roku 1998 do
zacatku roku 2002, kdy nevysilal vyznamné signdly a koruna se vyvijela bez
vyznamngéjSiho pnuti.

Tento ptispévek ptinasi prvni aplikaci empirického modelu vystavéného na sig-
nalni analyze a pravdépodobnostnim modelu chovani. Podrobnéjsi ovéteni této me-
todologie na §ir§im vzorku dat za rizné zemé& vytvafti prostor pro dalsi vyzkum v této
oblasti
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VULNERABILITIES IN AN ECONOMY TO EXTENSIVE
PRESSURES ON THE EXCHANGE RATE
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Abstract

The article aims at introducing new methodology for recognizing suitable indicators to monitor the
potential risk of extensive pressure on the exchange rate (early warning indicators) and for
identifying vulnerabilities in an economy to this pressure reflected by simultaneous negative
development of the observed early warning indicators. The construction of the empirical model is
based on the combination of the signal approach and the binary model of behaviour. This model
focuses on both strong and increased pressure on exchange rate and the parameters are adjusted
to the Czech environment. The results indicate that the most significant early warning indicator for
the Czech economy is the gap between current account deficit and foreign direct investment and
further M2 to foreign exchange ratio, GDP growth and export growth. In total the model identified
correctly 72 per cent periods of increased vulnerability of the Czech economy to excessive
devaluation pressure. At the same time it identified correctly 78 per cent of tranquil periods. This
methodology constitutes an innovative approach, which needs a further verification.
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