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Abstrakt v statnom jazyku

HUDEC, Vladimir: Moznosti matematickej prognostiky predvidat finan¢né krizy [Ba-
kalarska préca|, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a
informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: Doc. RNDr. Julius
Vanko, PhD., Bratislava, 2012, 37 s.

Praca sa zaobera analyzou predikénych metéd na predpovedanie financnej krizy.
Nasim cielom je pochopit principy fungovania ekonomickej krizy a opisat limity mate-
matickych prognostickych metoéd na jej predpovedanie. V praci s spracované jednotlivé
metody a vlastnosti ekonomického cyklu, ktoré viedli k formulacii pohybov v ekono-
mike. Praca poskytuje teoretické zaklady v tejto problematike a venuje sa charakteru
systematickej financ¢nej krizy. Dalej praca rozobera vplyv nadmernej tiverovej expanzie,
s ktorou suvisi kvalita kolateralu. Analyzujeme model kolateralnej krizy, v ktorom do-
mécnosti a firmy ilustruji problematiku krytia tiverov. Tato matematické konstrukcia
naznacuje, ze nadmerna tverova expanzia charakterizuje predkrizové obdobie, ale aj

hibku prichadzajicej krizy.

Krluacové slova: ekonomické cykly, systematickd finan¢na kriza, nadmerné taverova

expanzia, kolateral



Abstract

HUDEC, Vladimir: Capabilities of mathematical prognostics to predict financial crises
[Bachelor Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics
and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Doc.

RNDr. Julius Vanko, PhD., Bratislava, 2012, 37p.

Our work analyses the methods for prediction of financial crises. Our goal is to
understand the principles of how an economic crisis works and describe the limits of
mathematical prognostic methods used to predict these crises. In this work we describe
the individual methods and the features of the economic cycle, which lead to the for-
mulation of economic problems. We offer theoretical basics in this topic and focus on
the characteristics of systematic financial crisis. We also look at the effects of excessive
credit expansion, linked with the quality of collateral. We analyze the model of colla-
teral crisis, in which households and firms illustrate the issues of credit liability. The
mathematical structure suggests that excessive credit expansion characterizes pre-crisis

period, but also the depth of the coming crisis.

Keywords: ekonomic cycles, systematic financial crisis, excessive credit expansion,

collateral
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UVOD UVOD

Uvod

Presné predikcie budicich udalosti, ako je zrutenie akciového trhu v USA, predsta-
vuju fascinujticu vyzvu pre mnohych odbornikov. Problematika svetovej hospodarske;j
a financnej krizy je v stcasnosti mimoriadne aktualna. Zasiahla vSetky oblasti politic-
kého i ekonomického zivota. Vsetkych vSak zaujima, ¢o mozu od krizy oc¢akévat a ako ju
predvidat. Aka hlboka bude a kedy vlastne skon¢i? Préaca sa pri hladani tychto dolezi-
tych odpovedi zaobera metodami, ktoré sa pouzivaju na tvorbu ekonomickych predikcii.
Zaroven opisuje principy financénej krizy, ktoré viedli k rozvoju novych postupov na jej
predikciu. Vyvoj v poslednych rokoch poukazal na problematické pouzitie sticasnych
teoretickych modelov v redlnom ekonomickom svete. Tato téma je preto predmetom

dennej diskusie a vo viacerych oblastiach neposkytuje jednoznacné zavery.

Cielom préce je analyzovat a porovnat pouzitelné predikéné metody na predpo-
vedanie ekonomického vyvoja. Uéelom je porozumiet konceptu finanénej krizy, ktora
je kI'iéovou podstatou problémov v tejto oblasti. Dalej sa praca venuje problematike
uverov v teoretickom modeli, ale aj s cielom néjst paralelu v nedédvnej hospodéarske;j

krize.

Praca pozostava z troch kapitol. Prva kapitola sa zaobera moznostami matematic-
kych metdd vytvarat ekonomické predikcie. Vysvetluje zédkladné principy ekonomického
cyklu, ktory mézeme rozlozit na jednotlivé ¢asti. Nasledne je mozné sledovat jednotlivé
ekonomické ukazovatele, ktoré st v stiCasnosti pouzivané na sledovanie ekonomického
vyvoja. V ramci tejto kapitoly sa venujeme aj teoretickému tvodu do casovych radov,
ktorych analyza je zdkladnym principom ekonomickych predpovedi. Zakladnym uka-
zovatelom v krajine je hruby domaéci produkt (HDP), ktorého vyvoj sa pouZiva na
postdenie stavu ekonomiky. Nakolko doélezité ekonomické a politické rozhodnutia su
zalozené na tejto makroekonomickej premennej, je nutné aby boli predikcie ¢o mozno
najpresnejsie a hlavne spolahlivé. Treba si vSak uvedomit, Ze v realnom svete na eko-
nomiku vplyvaju aj udalosti, ktoré pravdepodobne nie je mozné predpovedat pomocou
matematickej prognostiky. Prave tieto limity modelov st hlavnou témou v otazke vy-

voja ekonomiky dnesnej doby.
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UVOD UVOD

Vznik globélnej finanénej krizy je témou druhej kapitoly, v rdmci ktorej je spracovana
typologia finan¢nych kriz a ich mozné priciny. V zavere tejto Casti sa v praci venujeme
opisu problematiky predikcie ekonomickej krizy. Medzi hlavné pric¢iny financ¢nej krizy
patri nadmerna taverova expanzia 9], ktorej sa podrobnejsie venujeme v tretej kapitole.
Obsah tretej kapitoly tvori model takzvanej kolateralnej krizy, v ktorom opisujeme

problémy stvisiace s pdzickami.
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1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

1 Teéria ekonomickych predikcii

Predikcie zastavali vyznamni rolu uz v obdobi druhej svetovej vojny ako spdsob testo-
vania ekonomickych teoérii. Vo vyznamnej miere boli prakticky vyuzivané v rozhodova-
cich procesoch. V dosledku stucasnej globélnej krizy vzrastol zaujem medzinadrodnych
organizacii a centralnych bank studovat priciny, dosledky a predikéné metody ekono-
mickej krizy. Na modelovanie ekonomickych prognéz sa pouzivaji metody zalozené na
teoretickych alebo Statistickych predpokladoch. Vzhladom na komplexnost a zloZitost
reality nepozndme optiméalny predikény model. V nasledovnych odsekoch opisujeme

jednotlivé alternativy predikénych metod [4, §].

1.1 HAdanie

Tento pristup je zaloZeny na Stasti a modze byt vyluceny ako v8eobecne pouZitelna
metdda. Obvyklou chybou tejto metddy je nemoznost uréit pravdepodobnost tspechu,
ktoru sice moze zvysit mnozstvo takychto odhadov, ale tym sa znizi celkova pouzitel-

nost takejto metody.

1.2 Extrapolacia

V matematike proces extrapolacie oznacuje generovanie novych dat na zaklade idajov
z predchadzajiceho ¢asového obdobia. Je to proces podobny interpolacii, ktora kon-
struuje nové body medzi znamymi ¢asovymi tsekmi. Metoda extrapolacie poskytuje
uspokojivé vysledky pokym tendencie skutoc¢ne pretrvavaji, ale tento samotny predpo-
klad vzbudzuje pochybnosti o jej pouzitelnosti. Vypocet budicich hodndt premennych
veli¢in na zaklade historickych hodnot vyzaduje ustaleny priebeh vyvoja, ktory sa
déa vyjadrit urcitou spojitou krivkou. Nasledne pomocou tejto krivky namodelujeme
buduci vyvoj [1]. Vyhody tejto metody spocivaju predovietkym v jej jednoduchosti
a nenaroc¢nosti na mnozstvo dat. Uzito¢né predikcie by vSak mali zachytit aj zmeny
oproti dlhodobej stabilite, ktoré extrapola¢né metédy pravdepodobne nezaznamenaji.

Dalsie predikéné techniky sa zameriavaji prave na tito problematiku.
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1.3 Vediice indikatory 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

1.3 Veduce indikatory

Predikcie zalozené na sledovani hlavnych indikdtorov st pouzivané dodnes. Stihrnny
veduci indikator (CLI) je uznévany metodologicky nastroj predpovedania priebehu
ekonomického cyklu. Filozofia CLI pristupu je, ze trhova ekonomiku mézeme charak-
terizovat ekonomickymi cyklami, ktoré st tvorené sekvenciami expanzie a kontrakcie v
ekonomickej aktivite. Cielom je identifikovat prebiehajtce cykly pomocou ich priebehu
a predpovedat ich budtci vyvoj. Pojem ekonomicky cyklus je najcastejsie naviazany
na vyvoj HDP. V nasledujicich castiach sa podrobnejsie oboznamime s ekonomickym

konceptom cyklov a opiSeme vlastnosti ich vykyvov.

1.3.1 Ekonomické cykly a trend

Vykyvy v ekonomickom vyvoji st vSeobecne znamy jav. Pokusime sa teda popisat kl'u-
¢ové vlastnosti a aspekty ekonomickych trendov. Arthur Burns a Wesley Mitchel (1946)
charakterizuji ekonomické cykly ako zmeny celkovej ekonomickej aktivity narodov tvo-
renej predovSetkym podnikmi a firmami [16]|. Cyklus pozostéva z obdobia expanzie, po
ktorom nastava podobne rozsiahla recesia ¢i kontrakcia. Nasledujuce obnovenie pre-
chadza do expanzie d'alsieho ekonomického rastu nového cyklu. Tento sled zmien sa
opakuje, ale nie periodicky. V celkovej dlzke sa hospodarsky cyklus moéze vyvijat od
viac ako jedného roka az do jednej dekady, moze vSak trvat aj niekol'ko desiatok rokov.

Nie je mozné ich uz dalej rozlozit do kratsich tsekov s tym istym charakterom.

Xl Cyklus

A
Dlhodoby vyvoj (Y)

Produkénéa mezdera

v

Cas (1)

Obr. 1: Ekonomicky cyklus
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1.3 Vediice indikatory 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

Moézeme teda usudit, ze ekonomické cykly pozostédvaju z prepojenia medzi viace-
rymi ekonomickymi aktivitami. Podstatné je aj to, ze ekonomické cykly st fenomén
vyskytujuci sa iba v decentralizovanych trhovych ekonomikach. To znamena, ze vlady
komplexne nezasahuji do ekonomiky. Dosledkom toho byvalé komunistické ekonomiky
vychodnej Eurépy nemali ekonomické cykly podobné tym, ako sa vyskytuji v zapadnej
Eurépe. Ekonomicky cyklus pozostava z narastu ekonomickej aktivity a nasleduje faza
jej poklesu [9]. Sucastou ekonomického cyklu je aj vrchol, ktory zakonite nasleduje po
expanzii. Tieto cykly sa objavuju opakovane, ale nie st totozné. V modernej ekonomic-

kej teorii dnesnej doby maji asto cykly roznu dlzku.

Inflacia (i)

4 LAS
AS
«
<
AD’
B AD
P Ekonomicka aktivita (HDP)
Y v

Obr. 2: Agregovany dopyt

Pravdepodobne najjednoduchsie vysvetlenie je, ze ekonomické cykly si reakcie na
stochastické Soky alebo impulzy, napriklad na strane agregovaného dopytu. Neustaly
vznik novych impulzov ma dopad na pohyby tychto cyklov. Obrazok 4 ilustruje ako
pozitivny podnet v agregovanom dopyte ovplyviiuje ekonomiku. Zmena dopytu postuva
agregovany dopyt z AD do AD’. Reakciou na narast dopytu sa zdvihne produkcia z
Y do Y'. Vysledkom je rozsirenie ekonomickej aktivity veduce k pozitivhemu produke-
nému posunu. Expanzia je ilustrovana ako rast v cykle smerom k vrcholovému bodu
Y na obr. 1. Dlhodoby vyvoj (pre tento model rovny potencionélnej produkeii Y) je

znézorneny ako jednoducha regresné priamka.
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1.3 Vediice indikatory 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

V dal3ej casti sa bliz§ie pozrieme na zloZenie ekonomického cyklu [15, 14]. Najskor

si v8ak pripomenieme pojem stochasticky proces z tebrie pravdepodobnosti.

Definicia 1.1. Stochasticky proces
Nech [0,T] C R je mnoZina casovych indexov. Stochastickym procesom na pravdepo-

dobnostnom priestore (2, F , P) nazgvame mnoZinu ndhodnijch velicin X, t € [0,T).

Pre zjednodusenie budeme znagcit stav procesu X v ¢ase t ako X; alebo X(t).

V roku 1920 W. Persons predstavil teériu, ktora casové rady rozklada do 4 zloziek:
trend, cyklicka zlozka, sezénny komponent a nepravidelna zlozka. Pouzitim HDP (Y)
ako zaklad ekonomického cyklu z ¢asového radu mozeme tento vztah zjednodusit a

vyjadrit nasledovnou rovnicou:
Y, =C,xT, x SES, x E, (1)

Z rovnice (1) vidime, ze nevychyleny odhad hodnoty HDP obsahuje niekol'ko fakto-
rov. C oznacuje cyklicky komponent, ktory sa v priebehu ¢asu odchyluje od trendu. T
oznacuje trendovy faktor opisujuci dlhodoby smer vyvoja ekonomiky. Ten mozeme po-
vazovat za deterministicky alebo stochasticky. SES je sezénna zlozka. Sezénne vykyvy
sa bezne vyskytuju vo vicsine trhov a z toho dévodu st jednym z faktorov hospodar-
skeho rozmachu. Existuji aj urcité aspekty ekonomického vyvoja, ktoré nie st jedno-
znacne opisatelné a nemozno ich predvidat. V nasom vzorci tieto nepravidelné zlozky
ozna¢jeme pismenom E. Pouzitim prirodzeného logaritmu mozeme vzorec upravit na

tvar:

InY; =1n(C; T, * SES; x E;) (2)
A to mo6zeme prepisat na tvar:
Y = C¢ + 7y + ses;y + € (3)

Je nutné si uvedomit, Ze nie vsetky pohyby v ¢asovych radoch opisuju nejaky hospo-

darsky cyklus. Existuje niekolko podmienok, ktoré musia byt splnené, aby sme mohli

15



1.3 Vediice indikatory 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

urcité obdobie oznacit ako cyklus. Najdolezitejsie stt doba trvania a amplitida. Okrem
toho musi tento pohyb v ekonomike dosahovat urc¢ita silu a vrcholovi hodnotu, aby

sme ho mohli povazovat za cyklicky pohyb v ekonomike.

96 9.8 10.0
|

log-spotreba

94

1975 1980 1985 1990
Rok

Obr. 3: Spotreba elektrickej energie v USA

Obr. 3 znazoriuje spotrebu elektrickej energie v USA v rokoch 1970-2000. Z grafu

vieme vy¢itat niekol’ko vlastnosti:

vzostupny trend
e vyrazna sezénna (periodicka) zlozka - ostré maxima a minima

ustalena volatilita

zévislost udajov

Nérodny urad ekonomického vyskumu (NBER) vo svojich analyzach vyhodnocuje
niekol’ko faktorov. NBER definuje recesiu ako signifikantny rozpad v celkovej produkeii,
prijmoch, zamestnanosti a obchode. Toto obdobie trva prinajmensom Sest mesiacov a
je potvrdené rozsiahlou kontrakciou v niekol’kych sektoroch americkej ekonomiky [14].
Dalsia definicia cyklu vyuziva takzvané two-quarter-rule. Toto pravidlo definuje recesiu

ako dva po sebe idice konktraktivne Stvrtroky v ekonomike.

Dalsie dve tedrie st zaloZené na Statistickych metédach. Bry-Broschan metoda sa

pokiisa napodobnit algoritmus NBER. Vyuziva tradi¢nt analégiu poradia hlavnych

16



1.3 Vediice indikatory 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

cyklickych pohybov, nasleduje urcenie okolia ich maxima a minima, a nakoniec hla-
danie zlomovych bodov v konkrétnych datach. Na rozdiel od NBER, tato metoda sa
zameriava iba na jednotlivé série, pretoze celkova analyza s pouzitim réznych statistic-
kych metéd moze viest k znizeniu presnosti [11]. Tato metoda vyzaduje dlzku cyklu
miniméalne 15 mesiacov. Naopak, niekedy pouzivané Romerove pravidlo pocita pro-

dukény prepad vzhladom na posledny bod zlomu.

Hospodarsky cyklus vacsinou kolise okolo rasticeho trendu, ktory opisujeme ako
priemer vychyliek cyklov. Trend moze byt chapany ako ustaleny smer teérie rastu, kto-
rej sa podrobnejsie venuje [3]. Tedria rastiiceho trendu je zalozena na predpoklade, ze
produktivita moze byt zvysena iba vylepSenim technologie. To v praxi znamené celkové

zvySenie efektivity. Zmena trendu teda moze byt vyvolana zmenou v technologii.

V stcasnosti sa predpoklada, ze trend mé viac stochasticky charakter. Ci st trendy
dané deterministicky, alebo stochasticky, ma rozhodujici dopad na povahu kolisani
ekonomickych ¢asovych radov a moze viest k celkom odlisSnym zaverom pri analyze
cyklov. Nie je prekvapenim, Ze je ovela zlozitejsie predpovedat stochastické trendy.
Zatial ¢o pri stochastickych trendoch zaneché otras v ekonomike trvalt zmenu, pri
deterministickych trendoch bude iba docasna. Pri predpovedani ekonomického cyklu,
ktory sa vyvija okolo stochastického trendu, je prakticky nemozné oddelit trend od
prebiehajucej cyklickej zlozky. Otrasy sposobia trvaly dopad vzhladom na trend a
standardna odchylka sa neustale zvySuje rozSirovanim casového horizontu predikcie

14, 3|.

1.3.2 Rast a klasicka teéria cyklu

V nasledujicej ¢asti blizsie opiSeme potrebné vlastnosti cyklu a jeho hlavné principy.
Ako sme uz uviedli, priebeh cyklu sa pohybuje okolo trendu. Vrcholy a sedla v hospo-
darskom cykle nazyvame body zlomu, kde sa jedno obdobie kontrakcie oto¢i do nového
obdobia expanzie alebo sa obdobie expanzie zmeni na nasledujice obdobie recesie.
Pocas recesie cyklus dosiahne bod najvic¢sieho prepadu a v expanzii nastane vrchol

ekonomickej aktivity. Ekonémovia vSak maji rozlicné nazory na sposob, ako zadefi-
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1.3 Vediice indikatory 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

novat tieto vyznamné body hospodarskych cyklov. VSeobecne ekonémovia rozlisuju
medzi rastticou cyklickou tedriou a klasickou cyklickou tedériou. Rastuca tedria sa po-
uziva predovsetkym v Eurépe. Klasicku teoriu uprednostiiuje USA a NBER. Rozdiel
medzi tymito pristupmi je znazorneny na grafe, kde st vyobrazené "zlomové body"

14, §].

X,
A

@ —® Rccesia v rastiicej tedrii cyklu

44— Recesiav klasickej te6rii cyklu

P Cas (1)

Obr. 4: Rasttce a klasické cykly

~~~~~~~ zlomové body v klasickej teorii

zlomové body v rastiicej teorii

V klasickej teorii rastu sa cyklus charakterizuje pomocou absolutnej vzdialenosti
vrcholov a sediel od nulového bodu rastu. Tym péddom st obdobia expanzie v klasic-
kych cykloch zvycajne dlhsie ako obdobia kontrakcie. V rasticich cykloch sa meraja
prelomové body relativne vzhladom na trend, a preto sa trvanie expanzie a recesie k
sebe priblizuje. Z uvedeného vyplyva, ze produkéné rozdiely medzi trendom a cyklic-
kym vyvojom st vyraznejSie ako pre klasické cykly. Produkéna diferencia je rozdiel
medzi aktualnou produkciou a potencionalnou ekonomickou aktivitou. Tento rozdiel
casto sleduju centralne banky a kontroluju vyvoj ekonomiky, aby sa rast v ekonomickej

aktivite prili§ neodliSoval od trendu.
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1.3.3 Vediice, oneskorené a sprievodné indikatory

Na porozumenie a pozorovanie ekonomickej aktivity a efektov ekonomického cyklu
ekondémovia pouzivaji makroekonomické a mikroekonomické indikatory. Ekonomické
indikatory su v Statistikidch roznych pohybov v ekonomike, ktoré sformovanim do c¢a-
sového radu tvoria informaciu o ekonomickom cykle. Niektoré indikatory vypovedaja
o suc¢asnom cykle, iné o budicom. Vdaka kvalite niektorych ¢asovych radov je niekedy
mozné overit prelomové body v ekonomickom vyvoji. Zlozené indikatory sa zvycajne
rozdelené do troch hlavnych skupin: vedice indikatory, sprievodné a oneskorené uka-
zovatele. Sprievodné indikatory signalizuja prelomové body v priblizne rovnakom case
ako redlny ekonomickych cyklus. Niektoré napriklad zahinaju zamestnanost, ¢i prie-
myselnt produkciu. Naopak, oneskorené ukazovatele potvrdzuju prelomové body po
realnej zmene v ekonomike. Typickym prikladom je profit spolo¢nosti v urcitej kra-
jine. Veduci indikator sa pouZziva na predpoved nadchadzajicich prelomovych bodov
v ekonomickom cykle. Vac¢sinou je veduci indikator korelovany s prebiehajicim hospo-

darskym cyklom, ale niekol'ko mesiacov popredu. [14]

Teoria veducich ukazovatelov ma dve vedtce zlozky: stochasticky zaklad a ekono-
micku zlozku. Charakter a popis veducich indikatorov je obvykle podporovany empiric-
kymi studiami a dokazmi. Na urcenie identifikdtorov sa pouziva Statistickd matematika.
Statistickym porovnavanim v realnej ekonomike je mozné najst zavislosti medzi roz-
nymi ¢asovymi radmi. Korelacia blizka 1 udava, ze ¢asovy rad je vysoko cyklicky. Ko-
rela¢na hodnota blizka —1 oznacuje rad ako cyklicky v opacnom smere. Hodnota blizka
nule znamené, ze rady nekolisu okolo cyklu v ziadnom pravidelnom systéme, a teda st

nekorelované. Rovnica (4) opisuje charakteristické vlastnosti vediceho indikéatora:

corr(Xi_n,Cy) #0 (4)

Tato rovnica ukazuje, Ze na to aby bol rad X veducim indikatorom cyklického kom-
ponentu C', musi byt korelovany s aktualnym cyklickym komponentom C' v predstihu

t — n mesiacov. Téato korelacia musi byt signifikantne roézna od 0.
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Hladanie vhodnych veducich indikdtorov je niekedy velmi zloZité a ¢asovo naroc¢né.
MnozZstvo potencionédlnych indikatorov je velmi vysoké a vyber si vyzaduje ur¢ity tsu-
dok a znalost zdrojov dat, ktoré st jadrom ekonometrického vyskumu. Pri dlhych
¢asovych radoch méze nastat v priebehu ¢asu zmena charakteru. Je to typické pre
¢asové rady ekonomického vyvoja v Cine, ktora v poslednych piatich az desiatich ro-
koch prechadza tplne inou ekonomickou situéciou, aka tu existovala predtym (ovela

uzavretejsia ekonomika).

1.3.4 Oddelenie trendu od cyklov

Napriek vzajomnej zavislosti medzi jednotlivymi komponentmi cyklu je uzitoéné odde-
lit trend od ostatnych komponentov. Existuje niekol'ko technik na vyhladenie ¢asovych
radov. Kalmanov filter je rekurzivna metoéda pozostavajuca zo suboru rovnic, ktoré
predstavuju ucinny prostriedok k odhadu optimélneho procesu. Je to zlozita proce-
duara, ktort nebudeme dalej rozoberat. Jedna z najbeZnejsich metod dnesnej doby
je Hodrick-Prescott filter(HP-filter). Tito dvaja ekonomévia predstavili dana filtra¢na
metodu kratko po roku 1980 a odvtedy si tato technika ziskala rozsiahle uznanie po
celom svete. Ako sme uz uviedli na zaciatku tejto kapitoly, rozdiel medzi aktualnou a
potencionalnou produkciou oznac¢ujeme ako prudukéné diferencia. Hodrick a Prescott
povazuju produkénu diferenciu za trend. Inymi slovami, dlhodobé agregovana ponuka

urcuje vlastnosti trendu.

Predstavme si ¢asovy rad y,;, ktory pozostava z cyklickej zlozky ¢; a trendu 73, ¢o
predstavuje zjednodusenie rovnice (4).

Teoria Hodricka a Prescotta kladie doraz na varianciu medzi cyklom c a trendom 7:
Yy =C+ 7 (5)

Prvy ¢len oznacuje rozdiel medzi skutoénym pozorovanim a trendom. Pokial je
aktivita zalozena napriklad na HDP, tak toto oznacuje rozdiel v produkcii pre dana

krajinu. Druhy ¢len oznacuje odchylku od trendu, ktori charakterizuje .

min{Z(yt—Tt)2+)‘i[(Tt+1 —Ti) — (Tt—Ttl)]Q} (6)

t=1 t=2
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Parameter \ sa urc¢uje na zaklade dostupnych dat. Na stvrtroc¢né data sa A nastavuje
na A = 1600 a na ro¢né A = 100. Zakladom HP-filtra¢nej metoédy je minimalizécia v
rovnici (6). Danou hodnotou A filter vypoé¢ita hodnotu 7, ¢im minimalizuje cyklicka

zlozku.

Tento postup je znamy naprie¢ ekonomickym spektrom a existuje niekolko dostup-
nych softvérov, ktoré spracuji potrebné vypocty. Jan Bonenkamp publikoval studiu,
kde ukazal, ze HP-filter nevyzaduje stabilny priebeh trendu ako je to pri linedrnych
filtroch [14]. Existuja v8ak aj ur¢ité nevyhody tejto metody. Prvou je nepodloZeny
predpoklad, Ze trend je ekvivalentny s potencionalnou produkciou. Druhou je fakt, ze
filter je zalozeny na pozorovaniach v Case t — 1 a t + 1. Na zaciatku a konci ¢asového
radu neexistuju ziadne d’alSie pozorovania. Dalsim stvisiacim problémom je, Ze ¢erstvo
publikované tidaje byvaju ¢asto po istom ¢ase upravené. Vysledok filtracného procesu
sa moze stat nespolahlivy. Tento problém sa v8ak vztahuje na vSetky filtre, ktoré sa
pouzivaju na vyhladenie ¢asového radu. Stvrtou nevyhodou je problém vztahujuci sa
na dlhodobo trvajuci negativny produkény rozdiel. Prikladom je Japonsko, ktoré patri
medzi ekonomiky, v ktorych je v poslednych rokoch velmi mierny rast. Tymto sa moze
znizovat odhad trendu takejto ekonomiky. To by mohlo sposobit dojem, Ze v takejto
ekonomike nebola Ziadna recesia. Dlhotrvajice cykly teda mozu poskytovat nerealne
vysledky. Poslednou je, Ze rovnica (6) priraduje rovnaké vahy negativnej a pozitivne;j
odchylke od tendencie. Z toho vyplyva predpoklad, Ze expanzie a recesie maju rovnaké

dlzky. To v8ak nie je nevyhnutne spravny predpoklad.

1.4 Modely ¢asovych radov

Analyza finan¢nych casovych radov je zakladnym néstrojom na ziskavanie informacii
o vyvoji ekonomiky. Cielom je odhalit informacie schované v zloZitom finanénom sys-
téme a pripravit ich na pouzitie. Pozname niekolko dolezitych finanénych systémov,
ako su napriklad akciové trhy, kurzové systémy alebo ropny trh. Tieto finan¢né systémy
maji vyrazny vplyv na vyvoj medzindrodnych ekonomik. Prakticky vSetky rozhodnutia
kontrolnych organov, vyrobcov a manazérov st podlozené nejakou analyzou finanénych

¢asovych radov. Pod pojmom ¢asovy rad rozumieme mnozinu pozorovani zaznamena-
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nych v jednotlivych casovych okamihoch ¢. Vo vSeobecnosti udaje ¢asovych radov st
zavislé a nemusia byt rovnako rozdelené. Hlavnou tlohou analyzy ¢asovych radov je

odhalenie mechanizmu, ktory generuje pozorované tudaje [7].

1.4.1 Uvod do analyzy ¢asovych radov

Vicsina d'alej popisovanych metod ma uréité nedostatky, pretoze su zalozené na vse-
obecnych predpokladoch stacionarity alebo linearnej Struktury systému. V dalsich cas-
tiach tejto kapitoly je potrebné ovladat zakladné vlastnosti ¢asovych radov. Preto de-

finujeme typy stacionérnych javov [13].

Definicia 1.2. Casovy rad X; sa nazyva silno staciondrny, ak zdruZené distribucné
funkcie nahodngch vektorov (X, Xy, ..., Xe,) 0 ( Xty Xt s ooos Xy, ) SU rovnaké pre

vsetky prirodzené cisla k a pre vsetky celé cisla ty,ts...tx a h.

Z praktického hladiska je to prili§ silnd poziadavka. Finan¢éné ¢asové rady su zvy-
¢ajne reprezentované velkym mnoZstvom parametrov popisujicich zlozené distribu¢né

funkcie [4]. V praxi je tieto parametre nemozné odhadnut z nameranych udajov.

Miernejsia poziadavka stacionarity je ¢asovy rad bez trendu s ustalenou variabilitou.

Definicia 1.3. Casovy rad X, sa nazgva slabo staciondrny, ak p.(t) nezdvisi na case

t a . (t+ h,t) nezdvisi na t pre kazdé h € Z.

Definicia 1.4. Nech je dany staciondrny casovy rad X;. Autokorelacnou funkciou

radu X; nazgvame funkciu p,(h) = Corr(Xy, X)) = Corr(Xn, Xo) pre kazdé celé h.

Autokorelécia je $pecifickou értou ¢asovych radov [13]. Statistické zévislost kazdého
pozorovania na predchadzajicom spdsobuje, ze Casové rady sa analyzuju tazsie ako
bezny regresny model. V regresnych modeloch si totiz jednotlivé pozorovania navza-
jom nezavislé. Pri¢iny autokorelacie v ¢asovych radoch je mozné zhrnat do tychto

zakladnych okruhov:

1. Zotrvacnost dat.
Jednotlivé pozorovania byvaji sériovo skorelované. NajcastejSie sa jednéd o pozi-

tivnu autokorelaciu, ktora odraza napriklad cyklické zmeny trendu.

22



1.4 Modely ¢asovych radov 1 TEORIA EKONOMICKYCH PREDIKCII

2. Chybna ¢i nepresna Specifikidcia matematickej formy modelu.
3. Zahrnutie chyb merani endogénnej premennej do ndhodnych portch.

4. Kvantifikicia modelu z dat obsahujtcich spriemerované, vyrovnané, interpolované

alebo extrapolované udaje.

Definicia 1.5. Koreldcia medzi ¢lenmi casového radu posunutymi o k casovijch jed-

notiek sa nazyjva autokoreldcia k-teho stupmia.

Autokorelaény koeficient k-teho stupna p, moézeme odhadntut pomocou vyberového

autokorelacného koeficientu ry, ktory vypoc¢itame nasledovne:

— :L:_l (xt — j:) («Tt-',-k — j) (7)

Z?:l(xt —7)?

1.4.2 VsSeobecny model

Pokrocilou analyzou ¢asovych radov mézeme nazvat modelovanie ¢asovych radov [8, 7].
Casové rady mozeme rozdelit na niekol'ko ¢asti s roznym charakterom. Za predpokladu,
ze finan¢né Casové rady tvoria aj stabilné stavy, moze spréavne rozdelenie radov po-
moct vylepsit presnost analyzy. Tejto problematike sa venuje kniha [3]. Modelovanie
finan¢nych casovych radov simuluje finanéné systémy alebo sa pouziva na predikciu
ich vyvoja. Medzi klasické metody patri ARMA model, pouzivany univerzalne na jed-
notlivé casové rady a VARMA pre viacrozmerné ¢asové rady. ARMA model! méze byt
zovSeobecneny mnohymi spésobmi. Pre velmi podrobné ¢asové rady, ako st napriklad
denné ceny akcii, ktorych volatilita alebo podmienena Standardna odchylka je rozho-

dujici faktor, moze byt tento model transformovany na vseobecny GARCH model.

Moderné finan¢éné systémy su velmi zlozité a maju nelinedrnu Struktaru. Ich su-
¢astou je velkd dynamika na strane vstupov a vystupov. Je to spdsobené vyraznym

pokrokom v logistike a diverzifikacii priemyslu.

17 praktického hladiska moézeme drvivii viac§inu stacionarnych procesov aproximovat ARMA pro-

cesmi
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Zmeny v casovych radoch su z velkej ¢asti tvorené stochastickymi procesmi, kto-
rych budtce hodnoty st len ¢iasto¢ne uréené predchadzajicimi pozorovaniami. Pre

stacionarny stochasticky proces je priemer a stredna hodnota vyjadrené nasledovne:

4= Elz] = / " ap(2)dz (8)

o0

_ 1
z:NZzt 9)

t=1
kde i oznacuje stredntt hodnotu, z je priemerné hodnota, N oznacuje pocet pozo-

rovani, z; je pozorovanie v ¢ase t a p(z) je distribu¢né funkcia.

7t = Bl -] = [ (2 wplz)de (10)

k
1
— Z 2z — %) (11)
N t=1

1.4.3 Autoregresny model

V tejto podkapitole opiseme zakladny autoregresny model. Oznac¢ujeme tak typ mo-
delu, kedy sa medzi vysvetlujucimi premennymi nachadza aj oneskorena hodnota za-
vislej premennej. VSeobecny autoregresny model pozostavajici z p autoregresnych pod-

mienok vyjadruje rovnica (12):

p
X =&+ Z ©iXi—i + €& (12)

i=1
Ak v rovnici (12) ohrani¢ime p = 1, obmedzime pocet autoregresnych podmienok

na jednu. Tym dostaneme autoregresny model prvého radu:

={+tpXiite (13)
Kde € je konstanta, ¢ je modelovy parameter, ktory treba odhadnit, pricom plati:
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1 —l<p<l.
2. ¢ ~ [N(0,0%)]

€, oznacuje biely sum. Biely sum? predstavuje ¢asovy rad nekorelovanych veli¢in
s nulovou strednou hodnotou a konstantnym roztpylom. Aplikovanim pravdepodob-
nostnej funkcie E[.] na obe strany rovnice (13) dostaneme oc¢akévant strednia hodnotu

pozorovania X; vyjadrend nasledovne:

E[X)| = El§| + ¢E[X;—] + EleJp =+ op+0 (14)

Osamostatnenim strednej hodnoty dostaneme nasledujtci vysledok:

RS
il (15)

Varianciu X; odvodime pouzitim VAR][.] operacie:

0.2

VAR[X)] = E[X{] — p* (16)

2

Autokovariancia medzi separovanymi pozorovaniami K ¢asovych tsekov je vyjadrené

nasledovne:

2

g
Bi = B[Xpx, Xo] — 1% = 1— o2 ! (17)

Korela¢ny koeficient je vyjadreny . Predpokladajme, Ze ¢ je odhad parametra
¢ vyjadreny z analyzy vzorky dat sledovaného procesu. X, je prislusna odhadnutéa

hodnota k skutoénému X;. Potom moézeme rezidua vypocitat nasledovne:

€t = Xt — Xt (18)

2Ako konkrétny priklad si moZeme predstavit poéitacovi simulaciu ndhodného vyberu z normal-

neho rozdelenia
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Vo vSeobecnosti mézeme Statistické kontrolné procesy pouzit na analyzu sekvencii
rezidui, ktoré st generované v redlnom case a st takmer zrkadlovym odrazom vyrobného
procesu. Obvzlast ak aplikujeme CUSUM diagramy?®, ktoré vizualne znézornia zmenu
parametrov £ alebo o. Takto upozornia, Ze proces sa dostava spod kontroly. Ak by sme
sledovali kolisavé casové rady, dostaneme signal o zmene spravania akcii. Na zaklade
toho, ¢i bola prekrocena spodnéa alebo horné kontrolné hranica vieme povedat, ¢i akcia
smeruje do predajnej alebo ndkupnej skupiny. Lahko moZzeme rozsirit AR(1) model

opisany v tejto ¢asti do modelu druhého radu:

Xi =6+ oXi 1+ X o+ e (19)

3CUSUM regula¢né diagramy zahfiiaji informaciu obsiahnutt v postupnosti vyberovych hodnét

do zakreslenych kumulovanych suc¢tov odchyliek vyberovych hodnot od cielovej hodnoty.
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2 PREDPOVEDANIE FINANCNEJ KRIZY

2 Predpovedanie finan¢nej krizy

V dosledku celosvetovej financnej krizy v rokoch 2007 — 2008 neustale narasta zéu-
jem medzindrodnych organizacii, centralnych bank a inych institicii studovat priciny,
doésledky a predvidatelnost krizy. Cielom tejto kapitoly je pochopit koncept finanéne;
krizy. Azijska kriza upozornila na obmedzené schopnosti dovtedy existujicich systé-
mov hodnotenia finan¢ného zdravia krajiny. Obdobie po roku 2008 zas ukazalo, Zze
svetova ekonomika nie je len oby¢ajny stroj, ktory je mozné riadit centralnymi ban-
kami jednotlivych krajin. V nasledujtcich ¢astiach sa venujeme popisu finan¢nej krizy

a vSeobecnym moznostiam jej predikcie.

2.1 Typolégia finanénych kriz

Vsetky finan¢né krizy maji svoje vlastné charakteristické vlastnosti, ktoré ich odli-
suju od tych predchadzajucich. Castou pricinou dlhodobej recesie je kriza finacného
systému. Pod Sirokym pojmom financnej krizy st zahrnuté nasledujice poruchy fi-

nanc¢ného systému:

e menové kriza
e bankova kriza
e dlhova kriza

e systematické finan¢na kriza

Literatura [9] uvadza podrobnu charakteristiku jednotlivych typov krizy. V nasej
praci sa budeme dalej venovat predovSetkym systematickej financ¢nej krize, ktora za-

hfna vacsinu prejavov vyssie uvedenych typov.

Pochopit podstatu samotného problému si vyzaduje aj porozumenie Iudskej stranky
veci. Podla [18] je zédkladnym problémom finanénej krizy presvedcenie, Ze aktivne in-
vesticie poskytované penzijnymi fondmi, bankami a celym finanénym sektorom, maja
potenciél prekonat percentualny rast HDP. Domnienka, Ze finan¢éné produkty moézu po-

skytnut viac ako je celkovy rast globalneho portfolia je velka iluzia. Nikdy nekondiace
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nadeje na neimerné zisky podporuji vznik bankového priemyslu, ktorého vstupom aj

vystupom st peniaze.

2.2 Systematicka finan¢na kriza

V odbornej literatiire sa stretneme s viacerymi definiciami samotného pojmu finanéna
kriza. Musilek (2004) definuje finan¢nua krizu ako vyrazné zhorSenie vacsiny financénych
indikatorov s naslednym negativnym dopadom na rozsah alokacie uspor a likviditu fi-
nancného systému, narastajicu insolventnost finanénych institacii, rastticu volatilitu

cien finan¢énych instrumentov a pokles hodnét hmotnych a nehmotnych aktiv.

Financ¢na kriza je Casto spajané s panikou a hromadnym vyberom hotovosti z banky.
Nasledne investori odpredavaju aktiva alebo vyberaju peniaze zo sporiacich Gcétov s
ocakavanim, ze v danej financ¢nej institicii by hodnota ich aktiv klesala. Désledkom st
nizke ceny aktiv a vyberania tspor, ¢o moze sposobit vstup ekonomiky do depresie.

V nasledujicej casti sa pokusime opisat vSeobecnu schému systematickej financénej

krizy, ktora tvoria $tyri zakladné moduly. [9]

Predkrizova situacia

v

Kritické stavy =1 Spustacie momenty

v

Konkrétny scenar krizy

Obr. 5: Vseobecny model systematickej finan¢nej krizy

Predkrizova situacia

Spétnou analyzou konkrétnych pripadov finanénych kriz je mozné urcit relevantné
faktory, ktorych analyzou je mozné charakterizovat predkrizova situaciu. Této mno-
zina zékladnych faktorov popisuje vyvoj vonkajsieho prostredia a vnutorni mikroeko-

nomicku situaciu.
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Kritické stavy
7 tfaktorov predchadzajuceho modulu je mozné vybrat kombinacie, ktoré tvoria kri-
ticky stav. V minulosti sa kladol doéraz vyhradne na kombinéciu makroekonomickych

charakteristik.
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Obr. 6: Celkovy dlh v USA vyjadreny v percentdach HDP

V modernych modeloch sa oznacuje za rizikovi kombinéciu faktorov nadmerny pri-
liv kapitalu a nedostatocne regulovany domaci bankovy systém. Problémom sa stava
nadmerna tverova expanzia, ktorej prikladom moze byt obr. 6. Neefektivne vyuzitie
tychto zdrojov méze sposobit dlhovy problém. Pravdepodobnost vzniku finan¢nej krizy

tak prudko narasta a okamih jej vzniku zavisi na tom, kedy sa objavi spustaci moment.

De\i_elopment in Interest Rates on 10-year Government Bonds
in pergent

A .

\\ \Ereece
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Source; Thomson Reuters Datastream

Obr. 7: Vyvoj trokovych mier na 10-ro¢né statne dlhopisy
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Pri¢inu prebiehajicej dlhovej krizy v Eurépe moze taktiez charakterizovat nadmerné
uverova expanzia. Na obr. 7 vidime, za akych podmienok si mohli jednotlivé krajiny
poziciavat peniaze. Je vidno, Ze tirokové sadzby na tieto dlhopisy sa v rokoch 1995-2000
takmer stotoznili. Vzniklo tak prostredie, v ktorom si dnes uz ekonomicky problémové
krajiny mohli pozi¢iavat za rovnaku urokovu sadzbu, ako napriklad Nemecko. Tato
takzvana iltzia vierohodnosti pretrvavala takmer 10 rokov, az pokym nenastal spus-

taci moment vo forme hypotekarnej krizy v USA [17].

Spiistacie momenty

Podstata takychto udalosti moéze byt ekonomicka, ale aj politicka. Vyskyt takychto
udalosti je ndhodny, a preto nepredvidatelny. Ako vidime na obr. 5, spustacie momenty
vyvolaju finan¢na krizu iba pokial je ekonomika v kritickom stave. To znamena, ze v
ekonomike sa vyskytujua kritické stavy opisané v predchadzajtcej casti. Vacsinou ide o
udalosti, ktoré sposobuji nahle zmeny v ocakavaniach a panické jednanie investorov.
Medzi tieto momenty zaradujeme napriklad politickt nestabilitu, ale aj exogénne fak-

tory.

Scenar mechanizmu systematickej finan¢nej krizy

Konkrétny scenéar priebehu finan¢nej krizy je mozné popisat iba ex post. V nasej
praci sa budeme dalej zaoberat vznikom takejto krizy a moznostiam jej predikcie.

Pre tplnost je vSak potrebné uviest skutoc¢nost, ze stcasné modely finan¢nych kriz
budu do budicnosti rozsirované o nové poznatky a hypotézy spolu s dalsimi vznikaju-

cimi praktickymi problémami, ktoré bude nevyhnutné ozrejmit.

Podl'a P. Minského (2004), ale aj predkrizovych empirickych pozorovani, je typic-
kym predkrizovym stavom nadmerné averova expanzia. Negativny vplyv tejto expanzie
moze sposobit dlhovy problém. Tym oznacujeme situaciu, kedy dochadza k zvySeniu
podielu nezdravych dlhov a k presunom dlhov na veritelov v takom rozsahu, Ze to
ohrozuje solventnost bankového sektora a znizuje kredibilitu finanéného systému kra-
jiny [9]. Za systémovi pri¢inu vzniku nadmerného a problémového zadlZenia oznacuje

zlé investicie kryté tvermi.
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Nakol'ko spustacie momenty nemozno dopredu predvidat, vznik krizy sprevadza
prekvapenie a rychly spad udalosti. Reakcie investorov byvaju preto neprimerané. Shil-
ler (1995) popisuje vo svojej studii spravanie investerov pocas velkého burzového po-
klesu v roku 1987. Stadovité jednanie investorov sposobené asymetrickou informéciou
prekvapivo oznacuje za potencionalne racionalne. Pre investora je totiz v pripade po-
klesu na akciovych trhoch vyhodné nasledovat reakcie ostatnych investorov aj ked sam
nemé ziadnu negativnu informaciu. V praxi velku ¢ast investi¢nych prostriedkov riadia
Specialisti, nie vlastnici. Uspegnost manazérov je vyhodnocované na zaklade porovna-
nia s ostatnymi kolegami. V takejto situacii je logické sledovat jednanie ostatnych, aj

v pripade, Ze ich informéacia naznacuje nieco iné [12].

2.3 Predikcie krizy

V kapitole 1 sme uz uviedli, Ze vytvorit vierohodné ekonomické predikcie je prirodzenou
snahou vlad aj finan¢énych institacii. Nakolko stuc¢asné predikéné modely neposkytuju
dostatocne spolahlivé vysledky, vo svete sa venuje velka pozornost vyvoju novych po-
stupov. Zakladnym problémom existujicich systémov hodnotiacich stav ekonomiky je

nizka spolahlivost informécii, s ktorymi pracuju.

Vyvoj v oblasti predikcie finan¢nej krizy

Vsetky predikéné studie vytvorené pred rokom 1997, st zamerané na predikciu meno-
vej krizy. Medzi najstarSie sposoby patria prave regresné metody predikcie. Ich cielom
je najst makroekonomické ukazovatele, ktoré sa v predkrizovom obdobi velmi citlivé
na zmeny. Problémy tejto metoédy pramenia z jej podstaty, ktorou je dostatoény pocet
skumanych pripadov. Tych je obmedzeny pocet, ¢o prinasa slabé vysledky odhadov.
Mnohé vysledky tejto métody boli oznacené ako slabé a neboli lepsie v porovnani s

vysledkami ndhodného odhadu. |9
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Problémové aspekty predikénych metéd

Predikéné schopnosti sticasnych metéd st pomerne nizke. Viaceré metody dokazu

zachytit predkrizové obdobia, ale stretavaju sa s velkym percentom falosnych signalov.

Problémy predikénych metod moézeme zhrnut nasledovne:

1. Makroekonomicka orientacia.

Ukazuje sa, ze Statisticka analyza ¢isto makroekonomickych dat nepostacuje na
predikciu systematickej finan¢nej krizy. Makroekonomické ukazovatele su vhodné
skor na charakterizovanie dosledkov krizy. Je teda nutné venovat vac¢siu pozornost

mikroekonomickym faktorom.

. Nejednotna definicia finan¢nej krizy.

Aby bolo moZzné jednoznacne oznacit ekonomicky vyvoj krajiny za krizovy, je

nutné mat jednoznacnu definiciu krizy.

. Identifikacia kI'i¢ovych momentov [5].

Ako sme uviedli pri opise prvého problému, na predikciu finan¢nej krizy je nutné
prihliadat aj na mikroekonomické prostredie!. Ako uvadza Berg, Pattilo(2000):
Mnohé analyzy argumentovali, Ze priciny dzijskej krizy neleZia na tradicnych mak-
roekonomickyjch zdkladoch, ale skor v strukturdlnych a mikroekonomickyjch zme-
ndch, ako je napriklad slaby dohlad nad bankovym sektorom, zlyhania viddy voci
podnikom a taktieZ korupcia. Doraz na tieto otdzky je pri predikénych analyjzach
niecim novym. Dostupné empirické modely si zamerané na pévodni makroeko-

nomickd stranku.

4Pod pojmom mikroekonomické prostredie si mézeme predstavit bankovy a podnikovy sektor kra-

Jjiny.
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3 Kolateralna kriza

Vyskumnd komisia finanénej krizy (FCIC) poukazala (2011), Zze hypotekarna kriza
v roku 2008 nebola vysledkom Ziadneho relativne velkého finan¢ného Soku. Napriek
tomu nastala obrovska kriza. Stcasnou vyzvou je teda vysvetlit, ako mdze aj drobny
otras (Sok) sposobit velmi rozsiahly a néhly efekt, zatial ¢o v inych ¢asoch, by Sok tej

istej velkosti nesposobil akykolvek vyraznejsi dosledok [6].

Jednym zo spojeni medzi malymi Sokmi a velkou krizou je finan¢éna paka. Ako sme
uz uviedli v kapitole 2, financ¢nej krize ¢asto predchadza nadmerné tverova expanzia.
Rast averov je najlep$im predikénym parametrom pravdepodobnosti vzniku finan¢ne;j
krizy. Dolezitym sa teda stava aj povod takejto tiverovej expanzie. Nastroje finan¢ného
trhu st namodelované tak, aby bol dlh "necitlivy na informaciu". To znamena, Zze pre
Tubovolného agenta nie je rentabilné produkovat vlastnii informéciu o kolaterale za-
vazku. Kolateral oznacuje hodnotu zabezpecujticu bankovy tver. Inymi slovami zaruka,
ktoru vyzaduje bankova instittucia od klienta. Pocas finan¢nej krizy dochadza k strate
dovery voci kratkodobym tverom. Tie sa stanu citlivé na informaciu, ¢i ich krytie,
teda kolateral, je "dobryilebo je jeho hodnota nedostacujtca |2, 10]. V nasledujucich
castiach predpokladame dopyt domécnosti po takychto tveroch. Ziskanie informaécie
o kolateréle tychto tverov je nakladné a nie je optimalne tito informéciu generovat
pravidelne.

Uverova expanzia zvysuje spotrebu, pretoze stale viac a viac firiem dostava pros-
triedky na produkovanie vystupov. Ak st v ekonomike dlhodobo poskytované uvery
bez generovania informécie o kolaterale, nastava rozklad informéacie v ekonomike. Nie

je mozné rozlisit dobré a zlé uvery, je znama iba mala cast kvality kolateralu.

Agregované Soky mozu znizit vnimand hodnotu kolateralu v ekonomike. Problém
nastava po iverovej expanzii, v ktorej firmy vytvoria dlh kryty kolaterdlom nezndmeho
typu (vnimaného v8ak ako vysoko kvalitny). Negativny Sok mé v tomto pripade vacsi
vplyv v porovnani s kratSou tverovou expanziu alebo znamym kolateralom. Velkost
krizy potom zéavisi na tom, aké dlhé obdobie boli poskytované pozicky bez ohladu na

informaciu o kolaterale.
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3.1 Model jedného obdobia

Nastavenie modelu

V ekonomike existuji dva druhy agentov, kazdy s rovnakym zastipenim - firmy a
domaécnosti. Rozlisujeme dva druhy tovarov: pdda a kapital. Agenti si rizikovo neut-
ralni a maja uzitok zo spotreby kapitalu na konci daného obdobia. Kym kapitél je
produktivny a da sa znovu vytvorit, to znamena da sa pouzit na tvorbu nového, péda
nie je [10].

Firmy maju pristup k zasobe neprenosnych riadicich schopnosti, ktoré oznac¢ime L.
Tieto schopnosti moézu byt skombinované s kapitalom na produkovanie vicsieho mnoz-

stva kapitalu, oznac¢ime ho K*.

0 Amin{K, L*} s pravdepodobnostou ¢
0, s pravdepodobnostou (1-q)

Predpokladame, ze produkcia nie je stratova, gA > 1. Potom je optimélny pomer

kapitédlu v produkcii vyjadreny nasledovne: L* = K*.

Domécnosti a firmy sa neliSia len v ich riadiacich schopnostiach, ale taktiez v ich
vychodiskovej pozicii. Zatial ¢o domacnosti zac¢inaji s K = K*, firmy v poc¢iato¢nom

stave disponuju jednou jednotkou pody.

Ak je zem "dobra", prinasa C jednotiek K na konci kazdej periody. Ak je zem "zla",
neprinasa ziadne vystupy. Sledovanie kvality zeme vyzaduje v jednotiek kapitalu. Pred-
pokladame, ze podiel p zeme mdzeme oznacit za dobry. Na zaciatku kazdej periody,
odlisny pocet jednotiek zeme ¢ modze potencionalne predstavovat dobru zem. Oznacime
ich p; a predpokladame, Ze tato informécia je vSeobecne znama. Na ilustraciu tychto
nastaveni si uvedieme priklad. Predpokladajme, Ze ropa je vnatorna hodnota zeme.
Zem je dobra, pokial ma pod povrchom ropu. Té4 ma trhovi hodnotu C' v zmysle
kapitalu. Zem je zla, pokial neobsahuje pod povrchom Zziadnu ropu. Vyskyt ropy je
na prvy pohlad nebadatelny jav, ale je dana v8eobecne znama pravedpodobnost exis-

tencie ropy pod povrchom, ktori mozeme vitanim do zeme potvrdit s cenou nékladov ~.
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V tychto jednoduchych nastaveniach st zdroje v zlych rukadch. Domécnosti vlastnia
kapitél, zatial ¢o firmy maju manazérske schopnosti. Produkcia si v8ak vyzaduje obidva
vstupy na jednej strane. KedZe produkcia nie je stratové, ak by sa dali overit vystupy,
bolo by pre domacnosti vyhodné pozic¢at optimélne mnozstvo kapitalu = K* firmam s
urcenim pripadnych narokov na zisk. Ak by boli vystupy neoveritelné, doméacnosti by
nikdy neboli ochotné pozic¢at potrebny kapital. Firmy mozu skryvat objem kapitélu,
ale budeme predpokladat, Ze nie je mozné tajit vlastnictvo zeme. Tym sa zo zeme stéva
ucinny kolateral. Firmy mozu slabit podiel zeme doméacnostiam, v pripade nesplacania
kapitalu. Je v tomto pripade generovana informécia o skutocnej hodnote kolateralu?

A Y v

3.2 Optimalna pozicka pre firmu

V tejto casti sa budeme venovat optiméanej vyske kratkodobého dlhu (krytého kolatera-
lom) s ohladom na to, Ze veritelia mozu chciet generovat informéciu tykajucu sa kola-
teralu. Pre zjednodusSenie sa venujeme jednostrannému informac¢nému problému, kedy
dlznik nema prostriedky v zmysle kapitalu na overenie kolaterélu. Pretoze firmy mézu
pocitat s iniciativou doméacnosti ziskat tito informéciu, vyberaju si optimalne mnoz-
stvo medzi dlhom, ktory spusta produkciu informéacie a naopak. Spustenie produkcie
informacie je nakladné a zvySuje hodnotu pozicky, v zdujme kompenzovat monitorova-
cie naklady ~. Kompromis medzi produkovanim a neprodukovanim informacie urcuje
citlivost dlhu a v koneénom dosledku rozsah informécie v ekonomike a jej dynamike
[10].

D1lh citlivy na informaciu Vyprodukovanie informécie o skuto¢nej hodnote zeme
stoji v kapitalu. Tato informécia sa stane verejnou na konci perioédy, nie okamzite.
Toto vyvolava iniciativu domécnosti ziskat tuto informéciu individualne a vyuzit tito

informaciu predtym ako sa stane vSeobecne znama. Predpokladajme, Ze veritelia sa

rizikovo neutralni a konkurencie schopni.® Potom:

5Predpokladom o rizikovej neutrilnosti model nestraca na vieobecnosti. UkdZzeme, Ze dlh je bez-
rizikovy. Konkurencie schopnost moézeme jednoducho zarucit tym, Ze iba ¢ast firiem mé schopnosti

L*.
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p(qR1s + (1 — q)z1sC — K) = (20)

kde K oznacuje velkost pdzicky, R;s je nominélna hodnota dlhu a x5 je podiel
zeme urcenej firmou ako kolaterdl. Je zrejmé, ze firma by mala platit rovnaka sumu
v pripade tspechu i netispechu. Ak Rys > x;5C, firma by mala vzdy zbankrotovat
a prenechat kolateral v prospech veritela. Ak je Rjs < x;9C firma by mala vidy
predavat kolateral ihned za nejaki cenu C' a vyplatit veritelov R;g. Tato podmienka

urcuje podiel kolateralu poskytnutého firmou ako funkciu zavisla od p:

Ris = 215C (21)
P +7
Trs = <1 22
=20 (22)
Z toho vyplyva, Ze pre firmu je prijatelné pozic¢at si optimalne K* iba ak I% <1,

alebo ak p > z7=. Ak nie je splnend tdto podmienka, firma si moze pozicat iba
K = 1% < K*, kedy poskytuje vSetku dobrii zem ako kolaterdl. Firma si nepozicia
ni¢ pokial pC' > ~.

Ocakéavany ¢isty zisk (po odpocitani kapitalovej hodnoty pody pC') z dlhu citlivého

na informaéciu je:

E(n|p,1S) = p(¢AK — x;5C') (23)

Dosadenim z;g dostavame:

E(nlp,1S) = pK™(gA —1) — v (24)

Prevzatim podmienok o optimélnom pozi¢anom mnozstve kapitalu dostaneme na-

sledovnu funkciu zisku:

pPEK*(qA —1) — v ak p > =i
E(n|p,1S) = : frad=n (25)
0, ak p < K (qA=D)
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Dlh necitlivy na informaciu
Dalsou moznostou su pozicky firiem bez spustenia informacnej akvizicie. Stale sa jedna

o pripad, kedy veritelia kryju vlastné naklady v rovnovahe:

qRir + (1 — q)prC =K (26)
podmienkou bezrizikového dlhu dostaneme:

K
=—<1 27
Xrr pC’ ( )

V tomto pripade musime garantovat, ze veritelia nemaji podnet kontrolovat hodnotu
kolateralu a budu poskytovat pozicky v ramci zmluvnych podmienok, len ak je kolateral
dobry. Veritelia maju zaujem ziskavat informéaciu o kryti dlhu, ak st zisky z obdrzania

tejto informacie vacsie ako naklady v na jej ziskanie. To m6zeme zapisat do rovnice:

(1-p)1-q)K <~y (28)

Presnejsie, ziskanim informacie veritel poziciava len v pripade, Ze kolateral je dobry,
¢o sa stane s pravdepodobnostou p. Ak nastane bankrot, ktorého pravdepodobnost je
1 — q, veritel moze predavat za x;;C kolateral, ktory ziskal za pxr;;C = K. To prinasa

Cisty zisk (1 —p)zC = (1 — p)%.

7 predchadzajicej podmienky je jasné, ze firmu moéze odradit ziskavanie informécii
prostrednictvom redukovania poézicky. Pozic¢iavanie necitlivé na informéciu je charak-

terizované nasledovnou vyskou tuveru:

K(p]][):mm{K*,m,pC} (29)

Ocakavané zisky, po odpocitani hodnoty zeme, z dlhu necitlivého na informéaciu su:

E(n|p, II) = gAK — 27;pC (30)
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Dosadenim z;; dostaneme
E(r|p, II) = K(p|II)(¢A —1) (31)

Intuitivne, v tomto pripade st zisky dané dodatoénym kapitalom generovanym obme-
dzenymi pozickami:

E(lp, 1D = apiamas ak K> a5y (32)

pC(qA — 1) ak pC < m
Prva vetva je generovana bodom, kedy je tlak na neprodukovanie informacie, a opti-
maélna po6zicka mé hodnotu K*. Toto nastéava, ked je finanéné obmedzenie silnejsie ako
technologické. Druhé vetva vznika pod podmienkou z;; < 1, kedy si firma moze pozicat

az k oc¢akavanej hodnote kolateralu pC', bez spustenia produkcie informacie.

Vyvolava poézicka produkciu informécie?
Obr. 8 ukazuje budice ocakivané zisky, po odpocitani oc¢akédvanej hodnoty zeme, pre
oba rezimy mozného p. Porovnanim tychto hodnét dostaneme hodnotu p, pre ktoré
déva firma prednost pozicat si dlh necitlivy na informaciu (1) alebo dlh citlivy na

informéaciu (15).

? K*(gA - 1)

] 4 _ ; !
] T pa oo b

Obr. 8: Ocakavané zisky v jednej peridde
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Jednotlivé zvyraznené Casti si stanovené nasledujucim spésobom:

1. Bod pf oznac¢uje zlom zisku necitlivého na informéciu, pod ktory musi firma

obmedzit po6zicku, aby nepodnietila produkciu informacie:

v

H
pr=1— —"— 33
K*(1—q) (33)
2. Druhy zlomovy bod generuje profit pozicky citlivej na informaciu.
1 1 v
L
=——4/-— = 34

Pis = B =g

3. Body p“" a p®" dostaneme vyriefenim kvadratickej rovnice, kedy st profitové

funkcie informacne citlivého a necitlivého profitu v rovnosti.

v = |pK" — (qA—1) (36)

g
(1-p)(1-q)

Vznikli iba tri intervaly financovania. Pozicky necitlivé na informaciu si firme vybe-

ria ak st hodnoty p velmi vysoké, alebo naopak nizke. Pozicku citlivii na informéciu si

vyberie pre kolateral s hodnotami p v rdmci urcitého intervalu.

Rozmedzie tychto intervalov zavisi od informac¢nych nakladov +. Ak by bola infor-
mécia zadarmo, cely kolateral by bol citlivy na informaciu o jeho kvalite. ZvySovanim

ceny ~ prechadzame jednotlivymi deliacimi oblastami na grafe 8.

(

K* ak pff <p
(1—p)7(1—q) ak p“t <p <p
K(ply) =< pK* — i ak pt < p < ph (37)

makp%1<p<p0l

| pC ak p <pf;
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3.3 Dynamicky model

Predpokladame, Ze na zaciatku (v periode 0) je dokonaléd informécia o tom, ktory kola-
teral je dobry. V kazdej peridde s pravdepodobnostou A ostane kvalita kazdej jednotky
zeme nezmenend. S pravdepodobnostou (1 — A) nastane vystredny Sok a zmeni kvalitu
zeme. Zem sa stane dobrou s pravdepodobnostou p, nezéavisle od jej typu. Aj ked Sok
je pozorovatelny, zmena na novy typ kvality nie je. Je potrebné vynalozity jednotiek

kapitédlu na urcenie novej kvality kolateralu.

V tomto jednoduchom stochastickom procese pre vystredné Soky, za predpokladu
nepritomnosti agregatnych Sokov, mé toto rozdelenie tri zlomové body: 0, p a 1. Nasle-

dujtce tvrdenie ukazuje vyvoj agregatnej spotreby, ktora zavisi na vyske pozicky p.

Tvrdenie 1: Vyvin agregitnej spotreby s absenciou agregatnych Sokov.
Predpokladajme dokonali informdciu o kvalite zeme v pociatoénom obdobi. Ak sa p na-
chddza v intervale citlivom na informdciu (p € [p©', p°"]), spotreba je konstantnd. Ak
p je z intervalu necitlivého na informdciu, spotreba rastie v priebehu casu ak p > pj
alebo p < py, pricom p; a p; su riesenta kvadraickej rovnice (1715*’)(1;—(;) =p"K*

Dokaz
1. p je citlivy na informaciu (p € [p©, p©"]). V tomto pripade, informécia o ¢asti (1 —\)
kolateralu, ktory postihne vystredny Sok v kazdej periode t. Potom f(1) = Ap, f(p) =
(I—=X)a f(0)=A1-p). Uvazujme K(0) =0

W% = K + WKL) + (1= MK (®)](¢A - 1) (38)

Agregatna spotreba W/® nie je zavisla od ¢, je na kongtantnej hladine.
2. p je necitlivy na informaciu (p > p; alebo p < pf): Informécia o kolaterale pod-

lichajucom vystrednému Soku je neznama a v Case t, f(1) = X'p, f(p) = (1 — \) a

f(0) = X(1 — p). Pretoze K(0) =0,

W' = K+ [NpK(1) + (1 = N)K(p)](¢A — 1) (39)
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Kedze Wil = K+pK(1)(gA—1) a tlgono Wl = K4+pK(1)(gA—1), vivin agregatnej
spotreby zavisi na p. Nasleduje tiverova expanzia a agregatna spotreba rastie v zavislosti
od ¢asu, pokym K (p) > pK (1), alebo m > prK*.

Tento vysledok je obzvlast dolezity, ak je v ekonomike kolateral taky, ze p > pf.
V tom pripade nastane v priebehu ¢asu nérast spotreby. Ked p je dostatocne vysoké,
ekonomika mé v priemere dostatok kolateralu na udrzanie optimalnej produkcie. Ak
sa informacia o kolateréle v ekonomike strati, dobry kolateral nahradi zly a v priebehu

¢asu budia moct produkovat vetky firmy [15].

Agregatny Sok
Teraz zavedieme negativne agregéatne Soky, ktoré transformuju (1 — n) dobrého kola-
teralu na zly. Podobne ako s vystrednymi Sokmi, agregované Soky st pozorovatelné,
ale neda sa zistit, ktora ¢ast dobrého kolaterdlu sa zmenila. Ked nastane tento 3ok,

nastane postupné revidovanie subjektivneho ndzoru doméacnosti o celej zaruke.

V nasledujucom tvrdeni ukdzeme, Ze ¢im dlhsie ekonomika neceli Ziadnemu nega-
tivnemu agregatnemu Soku, tym vyraznejsi bude prepad v spotrebe, ked sa takyto Sok

objavi [10].

Tvrdenie 2: Cim VA& rozmach a Sok, tym vacsia je aj kriza.
Nech p > p™ a wvazujme negativny ok n v peridde t. Redukcia v spotrebe A(tln) =

Wy — Wy, je neklesajiica vzhladom na velkost soku a uplynutého casu bez Soku.

Dokaz
Uvazujme negativny agregatny Sok o velkosti 7. PretoZe predpokladame, Ze p > pf,
v priemere kolateral neindukuje zaujem o informéaciu. Agregatnu spotrebu pred Sokom

vyjadruje rovnica (39). Agregatna spotreba po Soku je:
Wiy = K + [NPE(n) + (1 = X) K (np)l(¢A — 1) (40)

Uréenim poklesu agregéatnej spotreby ako A(t|n) = Wy — Wy,, dostaneme:
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A(tln) = [(NPIE (1) = K(m)] + (1 = MK (D) — K(np)]](¢A — 1) (41)

Tento pokles A(t|n) je zjavne neklesajuci v zéavislosti od 7. Taktiez rozdiel A(t|n) je

neklesajuci v zavislosti od ¢ pretoze:

PIK(1) = K(n)] < [K(p) — K(np)] (42)

To vyplyva z K(p) = K(1) a K(p) je nerastice v zavislosti od p.
Ak definujeme krehkost ako pravdepodobnost poklesu agregatnej spotreby vacsej ako
je urcitd hodnota, potom plati, Ze krehkost ekonomiky narasta v zavislosti od poc¢tu

period, ktoré bol dlh v ekonomike necitlivy na informéciu o kolaterale. Tym sa zvysuje

podiel kolaterédlu, ktorého kvalitu nepozname.
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Zaver

V praci sme sa zaoberali problematikou matematickej prognostiky predpovedat fi-
nan¢né krizy. Cielom préace bolo analyzovat a porovnat predikéné metody a v tejto
suvislosti opisat koncept ekonomickej krizy.

V prvej casti sme sa podrobne venovali ekonomickym cyklom a trendu. Pouzitim
HDP sme opisali jednotlivé zlozky ekonomického cyklu, ktoré vyjadruje vztah (3). Vo
vSeobecnosti, ale aj analyzou konkrétneho prikladu sme ukazali, ako opisat priebeh
ekonomického cyklu. Citatelovi sme tak pontukli zédkladny prehlad v teorii cyklu a dl-
hodobého trendu. Dalej sme sa zaoberali hlavnymi indikatormi ekonomickej aktivity.
Rovnica (4) ukazuje, ze vyberom vhodného ukazovatela, je mozné v predstihu sledovat

vyvin cyklického komponentu.

V druhej kapitole praca rozoberat podstatu financénej krizy, pri¢iny jej vzniku a
charakter priebehu. Ako sme uviedli v podkapitole 2.2, je problém sformulovat presnu
definiciu financ¢nej krizy. V ramci tejto kapitoly sme teda podrobne opisali jednotlivé
tazy vzniku krizy a upozornili tak na skuto¢nost, Ze iba ur¢ita kombinécia faktorov
vytsti do finan¢nej krizy. Vhodnym prikladom je pritomnost sptstacieho momentu
krizy, ktorému sa v tejto podkapitole podrobnejsie venujeme.

Na obr. 7 sme ilustrovali, preco je nadmerné tverova expanzia pravdepodobnou pri-

vvvvv

jednotlivych krajin v suvislosti s neddvnou hospodéarskou krizou.

Na zéklade tychto zisteni sme sa rozhodli podrobnejsie venovat tverovej expanzii.
V zavere prace sme sa venovali kolateralne krize, ktoru sposobuje rozsirovanie dlhov
bez adekvatnych zaruk. Domnievame sa, ze tento zjednoduseny model vystihuje pod-
statu sucasného finanéného systému. Oboznamuje tak Citatela s doélezitostou kvality
neprimeranej iverovej expanzie. Dosledkom je konStatovanie, Ze nestabilita ekonomiky

zavisi od podielu kolateralu, ktorého kvalitu nepozname.

Mozeme predpokladat, ze praktické potreby investorov, ekonémov a vladnych pred-
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stavitelov podnietia prislugnych odbornikov k formovaniu novych modelov na véasné
predvidanie finan¢nej krizy. Nemenej dolezitou témou je aj opatovné nastartovanie kri-

zovej ekonomiky, ktorému sa dnes venuju predstavitelia najsilnejsich ekonomik sveta.
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