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Abstrakt v statnom jazyku

GETTA, Jakub: Ekonometricka analyza determinantov zlyhania krajin EU [Diplomova
pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky,
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: Ing. Tomas Domonkos, PhD.,
Bratislava, 2018, 60 s.

V préaci sa zaoberame hrozbou financ¢nej krizy a sposobom, ako sa jej vyhnut. Za-
meriavame sa na krajiny Eurdpskej tnie. Vyuzitim znalosti zo Statistiky sa snazime
vytvorit model, ktory by vedel predpovedat bliziacu sa krizu na zéklade historickych
dat, ktoré mame k dispozicii. V prvom kroku rozdelime krajiny do niekolkych skupin.
Krajiny danej skupiny vytvoria ekonomicky celok, ktory chapeme ako jednu krajinu.
Nasledne pre kazdu skupinu analyzujeme determinanty, ktoré v praci vystupujia. Ana-
lyzovat budeme najméi to, do akej miery a s akym ¢asovym oneskorenim ovplyviiuja

krizu krajiny.

Kliéové slova: Finan¢né kriza, EWS, Ekonomika, Krajiny Eurdpskej tinie



Abstract

GETTA, Jakub: Analyzing the determinants of default of EU countries [Master Thesis],
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics,
Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Ing. Tomas Domonkos,
PhD., Bratislava, 2018, 60 p.

In this thesis we are dealing with the threat of the financial crisis and how to avoid it.
We focus on the countries of the European Union. Using knowledge from statistics, we
are trying to create a model that would predict a coming crisis based on the historical
data we have at our disposal. In the first step, we divide the countries into several
groups. The countries of one group create an economic entity that we understand as
one country. Subsequently, we analyze the determinants, which are included in the
thesis, for each group. In particular, we will analyze to what extent and with what

time-lag they affect the country’s crisis.

Keywords: Financial crisis, EWS, Economy, Countries of the European union
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UVOD UVOD

Uvod

Kriza je neoddelitelnou sucastou ekonomiky kazdej krajiny. Prvé zdznamy o vyskyte
krizy pochddzaji z ddvnej minulosti. Na druhej strane, ked sa pozrieme do budicnosti,
je nam zrejmé, ze kriza sa aj nadalej bude objavovat. Neexistuje sposob, ktorym by
sa dalo vyvarovat kazdej bliziacej sa krize. Existuji vSak metédy, ktorymi sa krizové
udalosti daju predpovedaf a tym sa lepsie pripravit na tto udalost. Schopnost predpo-
vedania krizy v krajine ma vplyv na lepsie zabezpecenie sa proti jej nasledkom. Prave
na tieto metédy je zamerand nasa diplomova praca.

Existuje viacero typov kriz. V nasej praci sa zameriame na financéna krizu. Je mozné
takito krizu predikovat a nésledne jej istymi opatreniami predist? Touto otézkou sa
budeme zaoberat v nasej praci.

Identifikovanie kriz sa vyrazne opiera o urcenie a jasné definovanie minulych kri-
zovych udalosti. Bez vedomosti o priebehu skon¢enych kriz sa len velmi tazko urcuje,
kedy dalsia kriza nastane. Cim presnejsiu chronoldgiu tychto udalosti mame, tym pres-
nejsie st modely urcené na analyzu ekonomického stavu krajiny a nasledné odhalenie
bliziacej sa krizy. Naopak, nepresnd analyza minulych udalosti moze viest k vychyle-
nym modelom. Tie m6zu mat za nasledok neoptimalne politické rozhodnutia alebo v
horsom pripade nepripravenost krajin na bliziacu sa krizu.

Na predikovanie krizy slizia systémy véasného varovania (EWS - z anglického Early
Warning Systems). Pri $tudovani literatry sme narazili na rézne varianty tychto sys-
témov od roznych autorov. Vsetky sa odrazaju od historickych udalosti krajin, tych
krizovych, ako aj ekonomickych. My sa zameriame na modely zalozené na logistickej
regresii. PribliZenie tychto systémov véasného varovania, ako aj oboznamenie Citatela
s historickymi datami bude tvorif prva kapitolu préce.

Nasu précu by sme mohli rozdelif na dve casti. V prvej ¢asti sa sustredime na roz-
norodost krajin. Kazda krajina ma odlisni ekonomiku a kazda krajina zaziva krizu
pri roznych hodnotéach ekonomickych ukazovatelov. Prave preto sa bude nas pristup k
jednotlivym krajinam 1i8if. Roztriedime krajiny do niekolkych skupin podla ich ekono-
miky, pricom analyza krajin v rdmci jednej skupiny bude rovnaka. Toto bude témou
druhej kapitoly.

V druhej casti prace sa ststredime na analyzu determinantov, s ktorymi pracujeme.
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UVOD UVOD

Pozorovat budeme vplyv kazdého determinantu samostatne. Nasu pozornost upria-
mime na casové oneskorenie, s ktorym determinanty vplyvaji na krizu. Tymto sa bu-
deme zaoberaf v tretej kapitole. Siic¢astou druhej ¢asti bude aj hladanie najlepSie pre-
dikujticeho modela, ¢o bude obsahom poslednej, stvrtej kapitoly. Ulohou bude néjst
taki kombindciu lagovanych premennych, s ktorymi dokédze model najlepSie odhalit

bliziacu sa krizu.
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1 FINANCNA KRIZA

1 Finand¢na kriza

Systémy vcasného varovania alebo taktiez “Early Warning Systems“ predstavuji me-
tédy postavené na ekonomickej situécii krajiny a historickych datach krizy. Ulohou
tychto systémov je naudit sa predpovedat nebezpecenstvo krizy na zéklade minulych
udalosti. Vyuzivané st najméa politikmi pri rozhodovani sa o stratégiach pouzitych na
riadenie statu. Existuje siroka trieda tychto varovnych systémov. Ide o rézne druhy
statistickych modelov, najcastejsie si to zname “logit“ alebo “probit“ modely. Témou
systémy véasného varovania sa vo svojich pracach zaoberali napriklad [1], [2], [3], [4].
Jednou z najznamejsich osobnosti v danej oblasti je G. Kaminski, ktorej préace st [10]
alebo [11].

V tejto prvej kapitole priblizime ¢itatelovi data, s ktorymi budeme pracovat. Naj-
skor sa zameriame na data samotnej financ¢nej krizy, ich zdroj a sposob, akym vznikli.
Nésledne predstavime ekonomické indikatory krajin, na zaklade ktorych budeme pred-

povedat krizu. V skratke opiSeme ich vyznam.

1.1 Data krizy

Prvym krokom k vytvoreniu modelu je ziskanie dat. Ako uz nézov diplomovej prace
napovedd, vytvorenie modelu budeme realizovat na krajinach Eurépskej tinie. V nasle-
dujucej tabulke je zoznam vsetkych krajin, ktoré zahrnieme do naSej analyzy. Taktiez
sa v tejto tabulke nachaddzaju skratky krajin, ktoré budeme dalej v praci pouzivat. Hoci
sa Coraz viacej rokuje o zakone o brexite, v ¢ase pisania tejto prace Spojené Kralovstvo
este patrilo do Eurdpskej tinie a preto ho ponechame v zozname krajin.

Databézu kriz tychto krajin sme ziskali z [5], kde sa zaoberaji financnou krizou.
Kazdé obdobie krizy rozdeluji na dve $tadid. Prvé staddium je obdobie samotnej krizy,
ktoré zacina prijatim politiky krizového manazmentu a konci poslednym krokom krizo-
vého manazmentu. Druhé stadium je pokrizové obdobie, ktoré zac¢ina ukoncenim krizy
a konéi v momente, kedy sa ekonomika krajiny vrati spit do povodného stavu. Nés
bude zaujimat len obdobie krizy.

Na urcenie krizy vyuzivaji v [5] nasledovny postup. V prvom kroku analyzuju his-

torické udalosti krajiny s cielom odhalit finanény stres spojeny s upadkom ekonomiky.
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1.1 Déta krizy 1 FINANCNA KRIZA

Skratka Krajina Skratka Krajina
AUT Rakusko HUN Madarsko
BEL Belgicko IRL Irsko
BLG Bulharsko ITA Taliansko
CRO Chorvétsko LTU Litva
CcYpP Cyprus LUX  Luxembursko
CZE Ceska republika LVA Lotyssko
DEU Nemecko MLT Malta
DNK Déansko NLD Holandsko
ESP Spanielsko POL Polsko
EST Estonsko PRT Portugalsko
FIN Finsko ROM Rumunsko
FRA Francuzsko SVK Slovensko
GRB  Spojené Krélovstvo | SVN Slovinsko
GRC Grécko SWE Svédsko

Tabulka 1: Zoznam krajin a ich skratky

Tym sa vytvori zoznam potencialnych obdobi kriz. V druhom kroku poverené organy
prechddzaji vytvoreny zoznam, pricom sa snazia odhalif chyby prvého druhu, teda
pripady, kedy kriza nebola, avsak obdobie je zaradené do zoznamu. Taktiez sa snazia
identifikovat chyby druhého druhu, ¢ize obdobia nezaradené do zoznamu, pocas kto-
rych ale kriza bola. Na zaver este porovnaji vzniknuty zoznam s databazami kriz od
inych autorov za ucelom analyzy nezhod medzi datami. Tymto spdésobom sa vytvori
konec¢ny zoznam kriz.

Subor dat teda obsahuje informéaciu o tom, v akom obdobi bola dana krajina v krize.
Nachadza sa tu zoznam vsetkych kriz od roku 1970 az po rok 2016 a ide o mesa¢né data.
My ale potrebujeme kvartalne data, o com sa presvedc¢ime v podkapitole 1.2. Upravime
teda ziskané data, a to takym sposobom, Ze pokial sa kriza vyskytovala aspon jeden
mesiac v danom kvartali, cely kvartal budeme oznac¢ovat ako obdobie krizy. Na zaklade
tychto dat si vytvorime umelti premennt, ¢asto oznacovani ako ”dummy” premenné,

ktora bude nadobudat hodnotu 1, ak sa kriza vyskytovala v danom kvartali a hodnotu
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1.2 Ukazovatele krizy 1 FINANCNA KRIZA

0, ak kriza nebola zaznamenand v uvedenom kvartali. Tato premenné bude tvorit

zavisli premennd v nasom modeli a budeme ju oznacovat Kriza.

1.2 Ukazovatele krizy

V tejto Casti sa zameriame na ukazovatele krizy, ktoré budi tvorit mnozinu nezévis-
Iych premennych v modeli. Ako zdroj sme pouzili [6], kde sa nachadza 14 indikatorov
oznacovanych ako MIP indikatory. Tieto ukazovatele sa vyuzivaju pri identifikovani
makroekonomickych nerovnovéh v krajine. Kedze databéza obsahuje malé mnozstvo
dat jednotlivych indikdtorov, rozhodli sme sa pouzif kvartalne data, ¢im sa vyrazne
zvysi ich pocet. Taktiez sme presvedceni, Ze vytvoreny model bude citlivejsie reagovat
na zmeny v krizovych obdobiach v porovnani s roénymi datami. Ako sme uz spome-
nuli v 1.1, kvoli tomuto faktu sme museli databazu kriz prerobif na kvartalne data. Z
dovodu pouzitia kvartalnych dat, ako aj z dévodu malého mnozstva dat sme si vybrali

nasledujtcich 5 indikatorov :

e bezny ucet platobnej bilancie (Cab)

redlny efektivny vymenny kurz (Reer)
e miera nezamestnanosti (Unempl)

e nominélne jednotkové naklady prace (Nulc)

verejny dlh (Gdebt).

V zéatvorke za nazvom sa nachadza skratka indikatora, ktorou ho budeme v modeli
oznacovat. Bezny tcet platobnej bilancie a verejny dlh st vyjadrené ako percento z hru-
bého domaceho produktu danej krajiny. Realny efektivny vymenny kurz tvori index,
pricom rok 2005 je dany hodnotou 100. Miera nezamestnanosti je vypocitana ako per-
cento z aktivnej populécie krajiny. Nominalne jednotkové néklady prace st definované
ako percentualna zmena v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajici rok.

Pre kazdt krajinu sme ziskali iny pocet dat. Rozsah obdobi jednotlivych krajin,

ktoré data opisuju, je uvedeny v tabulke 2.
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1.2 Ukazovatele krizy 1 FINANCNA KRIZA

Krajina | Zacdiatok Koniec | Krajina | Zaciatok Koniec
AUT Q1 2000 Q4 2016 | HUN Q11996 Q4 2016
BEL Q1 2003 Q4 2016 IRL Q1 2002 Q4 2016
BLG Q1 2007 Q4 2016 ITA Q1 2000 Q4 2016
CRO Q12001 Q42016 | LTU Q1 2004 Q4 2016
CcYpP Q1 2008 Q4 2016 | LUX Q1 2000 Q4 2016
CZE Q1 2000 Q4 2016 LVA Q1 2000 Q4 2016
DEU Q1 2000 Q4 2016 | MLT Q1 2004 Q4 2016
DNK Q1 2005 Q42016 | NLD Q2 2003 Q4 2016
ESP Q11996 Q42016 | POL Q1 2004 Q4 2016
EST Q1 2000 Q4 2016 | PRT Q1 2000 Q4 2016
FIN Q1 2000 Q42016 | ROM Q1 2000 Q4 2016
FRA Q1 2000 Q42016 | SVK Q1 2004 Q4 2016
GRB Q1 2000 Q42016 | SVN Q1 2000 Q4 2016
GRC Q12002 Q42016 | SWE Q1 1996 Q4 2016

Tabulka 2: Rozsah dat kazdej krajiny
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2 ROZDELENIE KRAJIN

2 Rozdelenie krajin

Dalsim krokom po ziskani dat je vytvorenie modelu. Nechceme vsak vytvaraf model
pre kazda krajinu samostatne, pretoze by sme ziskali 28 modelov pre 28 krajin. Kazdy
z nich by sme potom museli samostatne analyzovat. Problémom by taktiez bolo, Ze na
vytvorenie modelu by sme mali maly pocet dat. Napriklad pre Cyprus by bol model
velmi nepresny, kedZze mame len 36 dat. Podobne nechceme vytvorif jeden model pre
vSetky krajiny, kedZe krajiny su heterogénne a takyto model by bol nepresny.

Krajiny preto rozdelime do niekolkych skupin. Na rozdelovanie sme zvolili dva rozne
pristupy. Prvym pristupom je rozdelovanie zalozené na modeli, ktory vytvorime pre
kazda krajinu samostatne (na vytvorenie modelov pouzijeme dve rdézne funkcie, ¢ize
pdjde o dva roézne zhlukovania). Druhy pristup tvori rozdelovanie na zaklade dat krajin.
Dokopy teda budeme mat tri spdsoby zhlukovania krajin.

Pre kazda skupinu potom vytvorime zovseobecneny linedrny model. Na zéklade
vysledkov tychto modelov budeme porovnéavat zhlukovania a vyberieme to, ktoré méa
najlepsie vysledky. Z dévodu malého poctu dat budeme zhlukovanie krajin a nasledné
vytvaranie modelov pre kazda skupinu realizovat na tych istych datach. To mozZe spo-

sobit, Zze modely buda vychylené.

2.1 Bayesov zovSeobecneny linearny model

Ako sme uz v kapitole 2 naznadili, prvym typom bude rozdelovanie podla modelov jed-
notlivych krajin. Pre kazda krajinu vytvorime samostatny model. Zavisla premennt
bude tvorit Kriza z podkapitoly 1.1. Ako nezédvislé premenné pouzijeme vSetkych 5
ukazovatelov z podkapitoly 1.2. Rovnica, ktortt v modeli pouzijeme, bude vyzerat na-
sledovne:

Kriza ~ 1+ Cab+ Reer + Unempl + Gdebt + Nulc.

Na vytvorenie modelu pouzijeme Bayesovsky zovSeobecneny linearny model (funkcia
bayesglm v programe R). Dovod, preco nepouzijeme klasicky zovSeobecneny linedrny
model (funkcia glm v programe R), je taky, ze funkcia nekonverguje pre vsetky kra-
jiny. V pripade pouzitia zovSeobecneného linedrneho modela sa pre niektoré krajiny

vytvori tzv. dokonald separacia. To znamené, Ze model vie jednoznac¢ne urcit, kedy
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kriza nastane a kedy nie. Inak povedané, pokial s hodnoty parametrov pod uréitymi
hrani¢nymi hodnotami, kriza nenastane, ale ak tieto hrani¢né hodnoty prekrocia, kriza
nastane. Koeficienty tychto modelov vyskocia do extrémnych ¢isel v porovnani s os-
tatnymi modelmi. Prislusné krajiny st potom svojimi modelmi vyrazne odlisné od
ostatnych, ¢o by sa odzrkadlilo na rozdeleni krajin do skupin.

Funkcia bayesglm sa od funkcie glm odlisSuje tym, ze vyuziva apriérne informacie.
St to nastavenia funkcie, na zaklade ktorych vytvori odhad. AZ po vytvoreni tohto
odhadu funkcia analyzuje data, ¢im odhad pozmeni. Na druhej strane pri pouziti zo-
vseobecneného linearneho modelu sa odhad vytvara ¢isto na zaklade dat.

Je vela sposobov, ako zvolit tieto apridrne informacie. Ako uvadza [8|, kedZze ne-
mame vela informacii o ddtach a nevieme odhadnut vystup z modelu, pouZijeme tzv.
slabé apriérne informéacie, ktoré sa v tomto pripade pouzivaji. Konkrétne pouzijeme
Cauchyho apriérne rozdelenie s nastavenim prior.mean = 0 a prior.scale = 2.5.

Pre kazdu krajinu sme teda vytvorili Bayesovsky zovsSeobecneny linedrny model.
Tym sme ziskali 6 hodnoét (intercept a 5 koeficientov) pre kazda krajinu, na zaklade

ktorych ich budeme zhlukovat.

2.1.1 Rozdelenie krajin

Na vytvorenie skupin pouzijeme zhlukovanie zalozené na modeli. Ide o nehierarchicka
analyzu zhlukov, ktora je zalozena na maximalizacii funkcie vierohodnosti. Tato me-
t6du sme si zvolili, pretoZe na rozdiel od ostatnych dokaze rozpoznat zhluk umiestneny
v rdmci iného zhluku. Podobne dokaze néjst elipticky zhluk (iné nehierarchické analyzy
zhlukov ako napriklad k-means alebo k-medoids pracuji len so sférickymi zhlukmi). Da-
ISou vyhodou je, Ze nezéalezi na rozmere premennej a teda nie je potrebna standardizacia
premennych.

Konkrétny model, ktory pouzijeme, ako aj pocet zhlukov pre krajiny zistime pomo-
cou Bayesovského informa¢ného kritéria (BIC). Bertic do tivahy mozny pocet skupin 1
az 15, vypocitali sme BIC hodnotu pre kazdy typ modelu. Vsetky hodnoty st zobrazené
na obrazku 1.

Najlepsou volbou pre zhlukovanie zaloZenom na modeli je pouzitie ”VEV”modelu a

rozdelenie krajin do 4 skupin. Aplikujeme teda toto zhlukovanie na koeficienty modelov
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Obr. 1: Bayesovské informacné kritérium pre bayesglm

z 2.1. Vysledné rozdelenie krajin bude teda vyzerat nasledovne:

Skupina 1: AUT, FRA, GRB, HUN, NLD, PRT

Skupina 2: CZE, DEU, LTU, LVA, ROM, SWE

Skupina 3: BEL, BLG, CRO, CYP, ESP, EST, FIN, GRC, IRL, LUX, MLT,
POL, SVK

Skupina 4: DNK, ITA, SVN.
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2.1.2 Vytvorenie modelov

Data krajin v kazdej skupine spojime dokopy a usporiadame ich podla ¢asu. Rozdelime
ich na trénovaciu a testovaciu vzorku, pricom trénovaciu vzorku bude tvorif prvych
78% dat. Pri rozdelovani dat sme sa snazili vyuzit ¢o najvicsi ich pocet prave na
natrénovanie modelu, kedZe aj napriek ich séitaniu méame relativne maly pocet. Na
druhej strane sme uvazovali, aby testovacia vzorka mala aspon 1 kvartal, pocas ktorého
bola kriza. Inak povedané, nechceli sme, aby zavisla premennd v testovacich datach
obsahovala iba nulové hodnoty. Préve preto sme ich rozdelili na 78% a 22% dét.

Pre kazda skupinu sme vytvorili zovSseobecneny linearny model. Data pouzité na
natrénovanie modelu su tie isté, ako data pouzité na zhlukovanie krajin. To moze
mat za ndasledok vychylenost modelov, ako sme uz spomenuli v tvode 2. kapitoly.
Vysledky testovania modelov st v nasledujtcich 4 tabulkdch. N v tabulke oznacuje
pocet pripadov, v ktorych model nepredpovedal krizu. A naopak znamena pocet obdobi,
v ktorych model predpovedal krizu, pricom hrani¢nti hodnotu sme stanovili na 0.5.
To znamena, Ze vSetky pravdepodobnosti v testovani modelov, ktoré vysli z intervalu
(0.5,1), sme povazovali za varovny signal. S touto hodnotou sme pracovali v celej préci.
V riadkoch je zaznamenany pocet pripadov, kedy kriza nebola (oznacenie 0) a pocet

pripadov, kedy kriza nastala (oznacenie 1).

0.7878788 | N | A | ¥
0 14 | 52 | 66
1 0|25/ 25
3 14 | 77 | 91

Tabulka 3: bayesglm - Testovanie modelu pre 1. skupinu

0.1573034 | N | A |
0 75 | 14 | 89
1 0]1]1
3 75 | 15 | 90

Tabulka 4: bayesglm - Testovanie modelu pre 2. skupinu
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0.2097902 | N | A | 30
0 113 | 30 | 143
1 0 |25 25
S 113 | 55 | 168

Tabulka 5: bayesglm - Testovanie modelu pre 3. skupinu

1 |[NA Y
003232
10909
S0 |41 41

Tabulka 6: bayesglm - Testovanie modelu pre 4. skupinu

Hodnota v Tavom hornom rohu tabuliek vyjadruje schopnost modelu predpovedat
krizu. Budeme ju oznacovat ANtSR (z anglického Adjusted noise to signal ratio), ako
uvadzaja v [10]. Ako vypocitat ANtSR, ukdzeme pomocou tabulky 7. Najskor vy-
poc¢itame pravdepodobnost, Ze model predpovie krizu, hoci kriza v danom kvartéli

nenastala:

B
A+ B’

Podobne vypocitame tspesnost modelu predpovedania krizy:

D
C+D

Vysledné ANtSR dostaneme predelenim tjchto dvoch hodnét :

_B_

A+B

_D -

C+D
Ide teda o pomer falo$nych signalov, ¢ize pripadov, kedy kriza nenastala, avsak model
ju predpovedal, k tspesnym predikciam krizy. Cim niZsia tato hodnota je, tym lepsie
model predpoveda krizu. Model je schopny predpovedat krizu, ak ANtSR patri do
intervalu (0, 1). Pokial ma model hodnotu mensiu ako 0.3, povazuje sa za velmi dobry.

Model, ktorého ANtSR je rovné 1, sa dd nahradif generatorom, ktory nahodne generuje

vysledky testovania a preto nema ziadnu vypovednt hodnotu.
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ANtSR Model nepredpovedal krizu | Model predpovedal krizu
Nebola kriza A B
Bola kriza C D

Tabulka 7: Vypodet ANtSR

Co sa tyka nasich modelov, vidime, Ze druhy a treti model sa povazuji za velmi
dobré v predpovedani krizy. Posledny, stvrty model, ma ANtSR rovné 1 a preto sa
neda pouzif na predpovedanie krizy. Usudzujeme, Ze to je dosledkom malého poctu
dat, z ktorych bol stvrty model natrénovany. Nakolko v prislichajicej skupine si len
tri krajiny, obsahuje menej ako 200 dat, z ktorych len 3/4 boli pouZité v trénovacej

vzorke.

2.2 ZovSeobecneny linearny model obsahujuci restrikciu

Podobny postup z podkapitoly 2.1 zopakujeme aj tu. V tomto pripade funkciu glm
nahradime funkciou glmnet. Je to takisto zovSeobecneny linedrny model, ktory ale
obsahuje restrikciu. Konkrétne ide o "Ridge” restrikciu a ”LASSO”restrikciu. Je to pe-
nalizdcia modelu za prili§ vysoka chybovost niektorych parametrov. Inak povedané,
vplyv parametrov, ktoré najviac prispievaju chybovosti modelu, je zniZzeny na mini-
mum. ”"Ridge” restrikcia sa tieto koeficienty s vysokou chybovostou snazi znizit na malé
hodnoty, zatial ¢o "LASSO” restrikcia nastavi tieto koeficienty rovné nule. Uéelov fun-

kcia, ktori minimalizujeme, bude vyzerat nasledovne:

afo -l

zT
o oin § Yi(Bo + ] B) — log(1 + ePotiP) (1 —a)==2+a||8lI
0 p

Prva hranaté zatvorka znazornuje funkciu vierohodnosti zovSeobecneného linearneho
modelu. Druhé hranata zatvorka obsahuje tato restrikciu, kde A a « st vopred zadané
koeficienty. ” Ridge” restrikcia je rovna @ a "LASSO"restrikcia je rovna ||5];.

KedZe v nasom modeli mame len 5 parametrov, rozhodli sme sa pouzit ” Ridge” restrikciu.
Pouzitim "LASSO”restrikcie by sa niektoré koeficienty vynulovali, ¢im by sa ich pocet
este zmensil. Preto koeficient

a=0.
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Koeficient A najdeme pomocou kros-validacie, pricom vezmeme ta A, ktora vytvara
najmensiu chybu kros-validacie.

V nasich datach sa ale nachadzaju aj krajiny, ktoré za celé pozorované obdobie neza-
zili krizu. St to krajiny Bulharsko, Esténsko, Finsko, Malta, Polsko, Slovensko. VSetky
zavislé premenné tychto krajin st rovné nule. To spdsobuje, Ze koeficienty premennych
st velmi malé hodnoty a naopak intercept nadobtida vysoké hodnoty. Z toho dovodu sa
pre tieto krajiny neda pouzit funckia glmnet, preto pouzijeme povodny zovSeobecneny
linedrny model.

Specificka je taktiez Ceska republika, ktora mala krizu len na zac¢iatku pozorovaného
obdobia, a to v prvom a druhom kvartali v roku 2000. Preto sa neda pouzit kros-
validacia na najdenie optimalnej A. Preto pouzijeme defaultni hodnotu .

Pre kazdu krajinu vytvorime model podla vyssie opisaného postupu, ¢im dostaneme
28 roznych modelov. Podobne ako pri Bayesovom zovSeobecnenom linearnom modeli

ich budeme zhlukovat.

2.2.1 Rozdelenie krajin

Rovnako, ako v ¢asti 2.1.1 budeme krajiny rozdelovat podla zhlukovania zaloZenom na
modeli. Aby sme vysledky mohli porovnavat s tymi v kapitole 2.1, krajiny rozdelime
takisto do 4 skupin. KedZze pri modeli vyuzivajicom ”Ridge”’restrikciu hlfadame opti-
malnu A pomocou kros-validacie, pri opdtovnom spusteni programu dostaneme odlisné
vysledky, pretoze zakazdym je optimalna A ina. Vytvarame teda modely stale nanovo
a kontrolujeme hodnoty BIC, pricom hladame tak(i kombinaciu modelov, pre ktoru je
zhlukovanie do 4 skupin najlepSou volbou. Po niekolkych pokusoch sa nam to podarilo.
Vysledok méZzeme vidiet na obrazku 2.

Vidime, Ze zhlukovanie do 4 skupin v takomto pripade je najlepSou volbou. Model,
ktory pri zhlukovani pouzijeme, sa vola ” VEV”. Podla toho krajiny rozdelime do tychto
4 skupin:

e Skupina 1: AUT, BEL, CYP, CZE, DEU, GRC, HUN, IRL, LTU, LVA, ROM,
SWE

e Skupina 2: BLG, CRO, ESP, EST, FIN, LUX, MLT, POL, SVK
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Obr. 2: Bayesovské informac¢né kritérium pre glmnet

e Skupina 3: FRA, GRB, NLD, PRT

e Skupina 4: DNK, ITA, SVN.

2.2.2 Vytvorenie modelov

Data v kazdej skupine spojime dokopy a usporiadame podla ¢asu. Aby boli rovnaké
podmienky na testovanie modelov, data rozdelime na 78%, ktoré budu tvorif tréno-
vaciu vzorku a 22%, ktoré slizia na testovanie kvality modelov. Pre kazda skupinu
vytvorime zovSeobecneny linearny model. Vysledky testovania modelov sa nachadzaja
v nasledujucich 4 tabulkéich.

Vidime, Ze rovnako ako v podkapitole 2.1, aj tu poslednii skupinu tvoria krajiny
Déansko, Taliansko a Slovinsko, ¢o je pomerne malo dat. Prave preto je hodnota ANtSR,
rovné 1, ¢o zna¢i nekvalitny model, ktory nedokéze predpovedat nebezpecenstvo krizy.

Ostatné modely su vyrazne kvalitnejsie. Az 2 zo 4 modelov maji ANtSR mensie ako
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0.3, ¢im sa povazuju za velmi dobré modely.

0.2977099 | N | A | 3
0 104 | 27 | 131
1 12 |27 | 39
S 116 | 54 | 170

Tabulka 8: glmnet - Testovanie modelu pre 1. skupinu

0.1083333 | N | A | ¥
0 107 | 13 | 120
1 0 1] 1
) 107 | 14 | 121

Tabulka 9: glmnet - Testovanie modelu pre 2. skupinu

0.5869565 | N | A |
0 19 | 27 | 46
1 0 |11]11
S 19 | 38 | 57

1| N|A|YS
0|0 |32]32
10,9109
ST 0|41 |41
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2.3 Rozdelenie podla dat 2 ROZDELENIE KRAJIN

2.3 Rozdelenie podla dat

Tretie, posledné zhlukovanie, sa od prvych dvoch odliSuje tym, Ze nebudeme vytvarat
modely pre jednotlivé krajiny. Rozdelenie krajin budeme realizovat na samotnych da-
tach. Aby boli rovnaké podmienky, pre kazdu krajinu pouzijeme rovnaky pocet dat.
Konkrétne budeme pracovat s obdobim od prvého kvartalu v roku 2008 az po Stvrty
kvartal v roku 2016. Toto rozpétie sme si urcili kvoli krajine Cyprus, ktord méa najmensi
pocet dat.

V kazdom kvartali zhlukujeme krajiny podla piatich indikétorov z 1.2. podkalitoly:
Cab, Reer, Unempl, Nulc, Gdebt. Pouzijeme zhlukovanie zalozené na modeli, pricom
konkrétny typ modelu ako aj pocet zhlukov nastavime na defaultné hodnoty. Vznikne
28 x 36 matica, ktora v riadkoch obsahuje krajiny a v stipcoch vysledok zhlukovania
pre kazdy kvartal. Cast tejto matice je zobrazend v tabulke 16 v prilohe.

Nésledne pouzijeme klasické mnohorozmerné skalovanie. Vytvorime 28 x 28 maticu
rozdielov D, ktora bude vyjadrovat odlisnost jednotlivych krajin. Hodnota D;; oznacuje
pocet pripadov, kedy krajina ¢ bola v inom zhluku ako krajina j. Na diagonale bude
mat matica D samé nuly, preto D;; = 0 Vi = 1,...,28. Na tato maticu aplikujeme
mnohorozmerné skalovanie. Vysledkom bude matica P, ktora v riadkoch obsahuje si-
radnice bodov zvolenych tak, aby vyjadrovali rozdiely medzi krajinami. Aby sme mohli
zobrazit odliSnosti krajin, museli by sme pouzif 16-rozmerny priestor, kedze matica P
je rozmeru 28 x 16. MoZeme ale zobrazit priblizné odliSnosti krajin v 2D priestore vy-
uzitim prvych dvoch stipcov matice (Obrazok 3). V dalsej ¢asti budeme ale zhlukovat

krajiny podla celej matice P.

2.3.1 Rozdelenie krajin

Na analyzu zhlukov pouzijeme zhlukovanie zalozené na modeli. Podobne ako v pred-
chédzajuacich pripadoch, konkrétny model vyberieme podla Bayesovho informa¢ného
kritéria. BIC pre vsetky mozné modely a pre pocty zhlukov 1 az 15 je zobrazené na
obrazku 4. Zvolime si pocet zhlukov 4, aby sa nam vysledky lepsie porovnavali s pred-
chadzajicimi zhlukovaniami. Najvhodnejsi model v tomto pripade je 7 VII”.

Konecné rozdelenie krajin bude:
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Obr. 3: Vykreslenie matice odlisnosti

Skupina 1: AUT, DEU, DNK, FIN, FRA, GRB, HUN, LUX, MLT, NLD, POL,
ROM, SVN, SWE

Skupina 2: BEL, CRO, CYP, ESP, GRC, IRL, ITA, PRT

Skupina 3: BLG, EST

Skupina 4: CZE, LTU, LVA, SVK.

Ako mozeme vidiet, v tretej aj Stvrtej skupine sa nachadza maly pocet krajin. Preto

predpokladame, ze modely vytvorené pre tieto skupiny budt nepresné v predikovani
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Obr. 4: Rozdelovanie podla dat - Bayesovské informacné kritérium

krizy. Na zaklade toho usudzujeme, Ze zhlukovanie podla dat krajin bude dévat naj-
horsie vysledky spomedzi vSetkych troch. O tom sa ale presved¢ime az po testovani

modelov.

2.3.2 Vytvorenie modelov

Aplikujeme rovnaky postup na vytvorené skupiny. Déata krajin tej istej skupiny spo-
jime dokopy a usporiadame podla ¢asu. Rozdelime ich na 78% dat, ktoré pouZzijeme ako
trénovaciu vzorku a 22% déat, na ktorych vzniknuté modely otestujeme. Vytvorime zo-

vSeobecnené linearne modely pre kazda skupinu, ktoré potom otestujeme na testovacej
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vzorke dat. Vysledky st v tabulkdch 12

az 15.

0.7788462 | N | A | 3
0 155 | 27 | 182
1 17 | 4 | 21
S 172 | 31 | 203

Tabulka 12: Rozdelenie podla dat - testovanie modelu pre 1. skupinu

0.8600305 | N | A |
0 14 | 55 | 69
1 3|38 41
S 17 | 93 | 110

Tabulka 13: Rozdelenie podla dat - testovanie modelu pre 2. skupinu

N| AT
024|024
1000
SS 240 | 24

Tabulka 14: Rozdelenie podla dat - testovanie modelu pre 3. skupinu

NI A Y
0 |52]1]53
1/0l0]0
SS 52153

Tabulka 15: Rozdelenie podla dat - testovanie modelu pre 4. skupinu
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Modely vytvorené pre prvi a druht skupinu nie st velmi kvalitné v predikovani
krizy, pretoze hodnoty ANtSR st pomerne vysoké. V tretej a Stvrtej skupine, kde
mame maly pocet dat, sa v testovacej vzorke nenachadzaja informécie z obdobia krizy.
To mé za nésledok, Ze nevieme vypocitat ANtSR a tym paddom nedokéZeme porovnat

modely s ostatnymi.

2.4 Vyhodnotenie zhlukovania

Poslednym krokom v tejto faze je vyber toho zhlukovania, ktoré dava najlepsie vysledky.
Uz na prvy pohlad je zrejmé, Ze to nebude tretie zhlukovanie, teda rozdelenie podla
dat. Hodnoty ANtSR pre prva a druht skupinu tohto zhlukovania st vyrazne vicsie v
porovnani s ostatnymi dvomi zhlukovaniami. Dalsim dévodom, preco toto zhlukovanie
nepovazujeme za najlepSie je fakt, Ze roztriedenie krajin do skupin je velmi nerovno-
merné. Tretia skupina obsahuje iba dve krajiny a stvrta skupina obsahuje styri krajiny.
V tychto skupindch mame maly pocet dat, ¢o by mohlo sposobit nepresnosti v dalsich
analyzach. Preto toto zhlukovanie vylucime.

Ostali nam zhlukovanie vyuzivajice Bayesov zovSeobecneny linedrny model a zhlu-
kovanie vyuzivajice zovSeobecneny linearny model s restrikciou. Ako prvé si vSimneme,
ze obidva zhlukovania maji poslednt, stvrtt skupinu, rovnaka. Pri vyberani najle-
psieho zhlukovania je preto tato $tvrtd skupina irelevantna. Podla hodnot ANtSR,
ktoré st vo vseobecnosti nizsie v druhom pripade, zvolime druhé zhlukovanie za najle-

psie. Ide o nasledovné rozdelenie krajin:

Skupina 1: AUT, BEL, CYP, CZE, DEU, GRC, HUN, IRL, LTU, LVA, ROM,
SWE

Skupina 2: BLG, CRO, ESP, EST, FIN, LUX, MLT, POL, SVK

Skupina 3: FRA, GRB, NLD, PRT

Skupina 4: DNK, ITA, SVN.

Toto rozdelenie krajin budeme vyuzivat v zvysnej ¢asti diplomovej préce.
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3 SIGNIFIKANTNOST PREMENNYCH

3 Signifikantnost premennych

Hlavnym prinosom druhej kapitoly pre tato pracu bolo rozdelenie krajin. Okrem toho
sme ale taktiez vytvorili modely pre tieto rozdelenia, ktoré sme nasledne oklasifikovali.
Hodnotili sme ich na zdklade schopnosti predpovedat nebezpecenstvo krizy. Napriek
problémom spdsobenym nedostatkom dat vykazovali modely pomerne dobré vysledky.
Vynimku tvori posledny model, ktorého mieru nekvality sme odovodnili malym poctom
dat. Zo zvysnych troch modelov st az dva modely povazované za velmi dobré. Analyzou
premennych, ktoré v modeloch vystupuji, sa pokusime tito mieru kvality zvysit.

Konkrétne v tretej kapitole sa budeme venovaft signifikantnosti jednotlivych indika-
torov finan¢nej krizy. Z historickych udalosti vieme, Ze kazdy ekonomicky ukazovatel
krizy ma vplyv s inym c¢asovym oneskorenim. Pozname také, ktoré v danom momente
indikuja pritomnost krizy, a teda st bez ¢asového oneskorenia. Naopak, existuju aj
také, ktorych vyrazna zmena sa prejavi v podobe krizy az o par rokov neskor. Nasou
tlohou bude sa zamerat na piit indikatorov, ktoré v nasej praci vystupuju. Kazdy indi-
kétor budeme posuvat v ¢ase, pricom budeme hladat taky ¢asovy posun 7', pri ktorom
ma indikator najvacsi vplyv na krizu.

K dispozicii mame kvartélne data, indikatory budeme preto posuvat po kvartéloch.
Najmensia hodnota T bude rovna nule, ¢o znamena bez casového posunu. Najvacsi
¢asovy posun bude 7' = 16 kvartalov, ¢ize styri roky. Maximalne posunutie Styri roky
sme zvolili s ohladom na obdobie, pre ktoré mame data. Analyzovat budeme kazdy
indikétor samostatne. KedZe ale medzi indikatormi existuje isté korelacia, pri danom
indikatore nas bude zaujimat ¢asové posunutie aj ostatnych indikatorov. Hladdme teda
takl kombinaciu ¢asovych posunov, pri ktorych ma pozorovana premennda najviacsiu
signifikantnost.

Signifikantnost budeme porovnévat nasledovne. Funkcia logistickej regresie ma v

nasom pripade tvar

1
p(w) = 1 + e~ (Bot+Bezc+PBrrr+Puru+Pfarathnen)’ (1)

kde jednotlivé koeficienty si:

e (¢ - koeficient bezného uc¢tu platobnej bilancie
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e (i - koeficient redlneho efektivneho vymenného kurzu

e [y - koeficient miery nezamestnanosti

e (¢ - koeficient verejného dlhu

e [y - koeficient nominalnych jednotkovych nakladov prace.

Pre tieto koeficienty existuje hypotéza o nulovosti, ktora testuje, ¢i dany parameter

je signifikantny v modeli:
H()IBZ‘:O VSs. Hlﬁz#g

Tito hypotézu zamietneme, pokial je p-hodnota nizsia ako 5%. Cim je p-hodnota ni-
zSia, tym skorej zamietneme hypotézu o nulovosti a teda plati, Ze premenna z; je v
nasom modeli signifikantna. Hladame teda miniméalnu p-hodnotu. Konkrétny indikator
budeme postuvat v ¢ase vzdy o jeden kvartél, pricom zakazdym vypocitame p-hodnotu,
ktort si zapiSeme. Vysledny ¢asovy posun 7' bude ten, pri ktorom je p-hodnota najni-
Zsia.

V nasej praci mame 5 indikdtorov a kazdy mozme posuniut o 0 az 16 kvartalov, ¢ize
dokopy mame 17° kombin4cii, ako mozme premenné nastavit. Kvoli ¢asovej naro¢nosti
vypoctov neprejdeme vSetkymi moZnostami. Signifikantnost premennych budeme hla-
dat iteracne, ¢o objasnime na nizSie uvedenom priklade. KedZe neprejdeme vsetkych
17° kombinécii, nemdzme zarucit, Ze ndjdené optimum bude globalne. Je pravdepo-
dobné, Ze nas nizsie opisany postup konvergoval len k lokdlnemu optimu a globalne
optimum sa nam nepodarilo néjst.

Povedzme, Ze chceme zistit signifikantnost bezného tétu platobnej bilancie. Na za-
¢iatku si zvolime Startovaci bod, ¢asovy posun T pre kazda premennt. Vsetky pre-
menné posunieme v ¢ase podla tohto poc¢iatoéného bodu. Zoberieme bezny tcet platob-
nej bilancie a posunieme ho postupne vzdy o jeden kvartal, pricom v kazdom casovom
okamihu vypocitame prislichajicu p-hodnotu. Ziskame 17 hodnét. Tieto p-hodnoty
hovoria o signifikantnosti Cab v modeli s danymi posunutymi premennymi. Najdeme,
pri akom ¢asovom posunuti je p-hodnota najniz§ia. Casovy posun 7¢ bezného tétu
platobnej bilancie zmenime na ziskant hodnotu. Bertic do tivahy tito informéciu prej-

deme na dalsi indikator, redlny efektivny vymenny kurz. Podobne aj tento postupne
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posuvame v c¢ase. AvSak aj v tomto pripade pozorujeme, ako sa meni signifikantnost
bezného Gctu platobnej bilancie. Inymi slovami, zapisujeme si p-hodnotu prisliichajicu
hypotéze o nulovosti koeficientu bezného uc¢tu platobnej bilancie. Tymto spdésobom
najdeme ¢asovy posun T'F redlneho efektivneho viymenného kurzu, pri ktorom méa Cab
najvicsiu signifikantnost. Takto prejdeme vSetky premenné a vratime sa k beznému
uctu platobnej bilancie. Tento postup opakujeme, az pokym nezac¢ne konvergovat. V
nasich vypoctoch sme cyklus nastavili na 10 opakovani. Takmer vo vSetkych pripadoch
konvergencia nastala uz pri 2-3 opakovani.

Podobne ako v 2. kapitole, budeme vytvarat zovSeobecneny linedrny model. Data
rozdelime na trénovaciu a testovaciu vzorku. Z dovodu malého poctu dat validacnu
vzorku dat nevytvorime.

Posunutie jednotlivych indikatorov v ¢ase realizujeme pre kazdu krajinu samostatne.
A7 néasledne na to spojime data krajin z rovnakej skupiny. Z nich potom vytvorime
model logistickej regresie, v ktorom pozorujeme signifikantnost parametrov. Tymto
spdsobom predideme tomu, aby sa zmiesali data dvoch réznych krajin. Signifikantnost
parametrov budeme analyzovat pre kazdu skupinu samostatne. Podrobnejsie sa bu-
deme venovat prvej skupine, ktord obsahuje najvicsi pocet krajin a teda mé najlepsiu
vypovednu hodnotu. Uvedieme aj naSe vysledky. Vysledky z druhej, tretej a sStvrtej
kapitoly sa nachadzaju v Prilohe A.

3.1 1. Skupina

Pre zopakovanie ttto skupinu tvoria krajiny Rakusko, Belgicko, Cyprus, Ceské repub-
lika, Nemecko, Grécko, Madarsko, Irsko, Litva, Lotyssko, Rumunsko a Svédsko. Pre
kazda premenni zvolime 10 Startovacich bodov, ktoré budt konvergovat bud k lo-
kélnemu, alebo globalnemu minimu. V tabulkich zobrazujeme Startovacie body, teda
za¢iato¢né posunutia jednotlivych premennych. Dalej sa tu nachadzaji vysledné ¢asové
posuny, pri ktorych dosahuji modely najvicsiu signifikantnost pozorovanej premenne;.
Tiez sa tu nachadzaju p-hodnoty hypotéz o nulovosti koeficientov modelov. Poslednym

udajom je samotny koeficient, ktorého hypotézu o nulovosti testujeme.

34



3.1 1. Skupina 3 SIGNIFIKANTNOST PREMENNYCH

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (¢
¢ T8 1Y T TN |T¢ TR TY T¢ TN
5 6 2 12 13| 0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109
2 4 16 7 14|10 0 16 15 16 | 0.0003 |-0.063
9 13 6 0 8
1
7

0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109

16 9 14 12 0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109

9 11 7 3 0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109

14 9 2 16 15 0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109
2 9 12 12 5 0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109
8 1 ) 8 3 10 0 16 15 16 0.0003 | -0.063

1 14 6 10 3 10 0 16 15 16 0.0003 | -0.063
3 3 11 0 14 0 16 0 0 4 | 1.52E-07 | 0.109

Tabulka 16: Signifikantnost bezného uétu platobnej bilancie pre 1. skupinu

3.1.1 Bezny ucet platobnej bilancie

Bezny tucet sa podla [7] skladd z obchodu s tovarom a sluzbami krajiny s ostatnymi
krajinami sveta. Dalej je tvoreny ziskom krajiny zo zahrani¢nych investicii a taktiez
hotovostnymi prevodmi. Bezny ti¢et platobnej bilancie vyjadruje vztah medzi exportom
pripade zapornej je to naopak, teda krajina viacej vyvaza ako dovaza. Tato hodnota,
¢i uz kladna alebo zaporna, je vyjadrena ako percento z hrubého doméceho produktu.

Indikator teda vyjadruje konkurencieschopnost krajiny. Vyrazne vyssi export v po-
rovnani s importom prospieva ekonomike. Kladna hodnota preto znamené dobré ekono-
mické postavenie krajiny v rdmci ostatnych krajin. Ocakdvame teda, Ze so zvysujucou
sa hodnotou bezného u¢tu platobnej bilancie pravdepodobnost krizy klesa. Tento pred-
poklad plati iba v pripade, Ze berieme do tvahy len jednu krajinu, v nasom pripade
jednu skupinu. Pokial by islo o viaceré krajiny, pripadne cel eurozénu, nemusi to byt
také jednoznacné. Kedze krajiny eurozény maju spoloéni menu, si navzajom previa-
zané. Kladné hodnoty bezného uctu platobnej bilancie vo vyspelejsich krajindch mézu

sposobit pokles Cab v tych menej vyspelych, ¢o moze byt brané ako negativum pre
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ekonomiku eurépskych krajin.

V nasom modeli nam ale vysiel presny opak predpokladu, ktory sme uviedli vyssie.
Za najsignifikantnejsiu vysla taka kombinécia ¢asovych posunov, v ktorych je Cab bez
¢asového oneskorenia. V tomto pripade je koeficient 5o = 0.109 kladny, ¢o znamena,
Ze so zvySujucou sa hodnotou platobnej bilancie stipa pravdepodobnost krizy. To je
ale podla ekonomickej tedrie nelogické.

Preto by sme dali radsej do pozornosti v poradi druhy vysledok. Ide o lokalne mini-
mum, ktorého p-hodnota je sice vyrazne vyssia ako v pripade prvého vysledku, avsak
stale je mensSia ako 5%, a teda premenné je signifikantna. Koeficient dosahuje zaporna
hodnotu 5o = —0.063, ¢o hovori, ze so zvysujucim sa beznym t¢tom platobnej bilancie
pravdepodobnost krizy kles4.

Bertic do tivahy spravnost predpokladu o zapornej hodnote koeficientu, bezny ucet
platobnej bilancie najvyraznejsie ovplyviuje krizu s 2,5-ro¢nym oneskorenim. To nam

hovori, Ze velké zmeny tohto indikatora sa prejavia v ekonomike o 2,5 roka.

3.1.2 Realny efektivny vymenny kurz

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (g

¢ T8 1Y TE TN |T¢ TR TY T¢ TN

9 13 16 O 9 | 15 7 6 0 11 | 0.0093 | 0.037
4 15 5 8 6 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
10 100 7 16 15 | 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
13 6 0 7 6 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
3 11 14 5 9 | 15 7 6 0 11 | 0.0093 | 0.037
10 7 0 6 6 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
11 4 1 15 10 | 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
8 9 8 14 9 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
1 9 16 12 12 7 0 0 12 16 | 2.45E-05 | -0.067
15 5 13 6 5 6 7 14 1 5 0.0120 | 0.036

Tabulka 17: Signifikantnost realneho efektivneho vymenného kurzu pre 1. skupinu

Druhym indikdtorom je redlny efektivny vymenny kurz. V [9] ho definuji ako hod-
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notu domécej meny v porovnani s vaZenym priemerom niekolkych hlavnych medziné-
rodnych mien, upraveny o vplyv inflacie. Dopad tohto indikatora na finan¢nt krizu je
neurcity.

Na jednej strane zvysenie hodnoty Reer sposobi, zZe export sa stane drahsim a import
lacnejsim, ¢o méa za nasledok stratu konkurencieschopnosti obchodu, ako uvadzaju v
[9]. Podla toho zvySenie redlneho efektivneho vymenného kurzu zapricinuje zvysenie
pravdepodobnosti vyskytu krizy. Na druhej strane tym, ze sa zvysi Reer, a teda sa
export stane drahsim a import lacnejsim, krajina z obchodu viac profituje. Vyssi profit
ma opacny efekt na krizu, ¢ize pravdepodobnost vyskytu krizy sa znizuje.

7 nasich dat sme ziskali dva rézne vysledky pre (g, jeden s kladnym a druhy so
zapornym znamienkom. V pripade toho zaporného je p-hodnota vyrazne nizsia, preto
vezmeme tuto hodnotu ako vyslednd. To nam hovori, Ze zvysujtica sa hodnota Reer ma
negativny G¢inok na vznik krizy. Podla toho sa redlny efektivny vymenny kurz ukazuje

ako indikator bez ¢asového oneskorenia vplyvu na krizu.

3.1.3 Miera nezamestnanosti

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | [y
T¢ TR TV TS TN|TC¢ TR TV TG TN
2 16 1 3 4 16 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259
4 13 11 6 13 7 8 9 0 2 | 2.34E-06 | -0.224
11 14 1 13 11 16 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259
10 16 5} 1 9 7 8 9 0 2 | 2.34E-06 | -0.224
1 7 14 7 15 7 8 9 0 2 | 2.34E-06 | -0.224
2 4 9 13 1 16 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259
6 ) 7 8 4 16 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259
) 2 15 8 ) 16 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259
g8 15 3 6 8 116 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259
0 7 8 13 9 16 0 0 16 5 | 1.02E-10 | 0.259

Tabulka 18: Signifikantnost nezamestnanosti pre 1. skupinu

Mieru nezamestnanosti, ktora je v poradi treti indik4tor, nemusime zvI4st opisovat.
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Ako sme uz spomenuli v 1.2, je vyjadrend percentom z aktivnej populacie krajiny. Je
zrejmé, ze vysoka nezamestnanost negativne vplyva na ekonomiku a preto usudzujeme,
ze zvysenie nezamestnanosti prispieva k riziku vzniku krizy.

Avsak Eurostat ([6]) sa v poslednej dobe zaobera ndzorom, ze nezamestnanost nie
je pric¢inou krizy, ale je jej dosledkom. Porovnanim nasho modela s modelom, v ktorom
nevystupuje nezamestnanost, by sme mohli overit tato teériu. My to vSak v nasej préci
nebudeme analyzovat. Pozrieme sa len na signifikantnost tohto indikatora v modeli.

V tabulke 18 st zaznamenané vysledky pre hladanie optima miery nezamestna-
nosti. Dosiahli sme dva rozne vysledky. Ekonomicky interpretovatelny je ten, v ktorom
By = 0.259. Kladna hodnota podporuje tedriu, ktora hovori, Ze pri vySsej miere neza-
mestnanosti st Sance na vznik krizy vyssie. Pre toto optimum je vplyv nezamestnanosti
bez casového oneskorenia, podobne ako realny efektivny vymenny kurz.

P-hodnota je velmi mald, ¢o signalizuje signifikantnost premennej. Preto by sme ju
neodporucali vynechat v nasom modeli. Neskor sa pozrieme aj na ostatné skupiny a
presvedcéime sa, ¢i je tomu naozaj tak. To vSak neznamena, ze model s Unempl dosahuje
najlepsie mozné vysledky. Je mozné, ze by model bez tejto premennej vykazoval lepsiu
predikciu. V takom pripade by bolo lepsie ju vylacif. To by potvrdilo tedriu o tom, Ze

nezamestnanost je dosledkom krizy.

3.1.4 Verejny dlh

Verejny dlh, rovnako ako aj nezamestnanost, negativne vplyva na ekonomiku krajiny.
Otazkou je, ¢i verejny dlh spdsobuje financénu krizu. Niektoré zdroje, ako napriklad
[6], uvadzaj, Ze je pravdepodobné, Ze tento ekonomicky ukazovatel nesposobuje krizu,
ale predstavuje schopnost krajiny reagovat na uz vzniknuta krizu. Krajiny s nizkym

verejnym dlhom maji moznost zac¢at expanzivnu fiskalnu politiku, ¢o im pomdze lepsie

.....

.....

su tieto mySlienky pravdivé, je otdzne a bude potrebnych este vela analyz na to, aby
sa potvrdili, respektive vyvratili.
My sme sa rozhodli zohladnit verejny dlh v nasom modeli a pouZit ho na predikciu

krizy. Data, ktoré mame k dispozicii, predstavuju verejny dlh ako percento z hrubého
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Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (¢
¢ 18 1Y TE TN |1° TR TV T¢ TN
14 9 4 7T 11 | 5 8 8 0 5 | 4.22E-19 | 0.0411
8 14 13 2 4 15 8 10 0 5 | 4.24E-19 | 0.0410
6 0 7 0 15 ) 8 8 0 5 | 4.22E-19 | 0.0411
13 1 1 0O 13 | 5 8 8 0 5 | 4.22E-19 | 0.0411
15 6 10 12 4 15 8 10 0 5 | 4.24E-19 | 0.0410
11 10 0 2 7 5} 8 8 0 5 | 4.22E-19 | 0.0411
9 14 1 10 2 15 8 10 0 5 | 4.24E-19 | 0.0410
1 9 6 7T 14 ] 5 8 8 0 5 | 4.22E-19 | 0.0411
3 1 15 12 3 15 8 10 0 5 | 4.24E-19 | 0.0410
1 14 1 7 12 5 8 8 0 5 | 4.22E-19 | 0.0411

Tabulka 19: Signifikantnost verejného dlhu pre 1. skupinu

domaéceho produktu krajiny. Vysledky v tabulke 19 vysli pomerne jednoznac¢ne. Vo
vsetkych desiatich pripadoch vysiel koeficient S kladny. Tym sa verejny dlh zaradil
medzi indikatory, ktoré svojim narastom prispievaju k vzniku krizy. P-hodnota vysla
takmer nulova. MoZme preto tvrdit, Ze ide o doleziti premenni v modeli. Najvacsi
vplyv na vznik krizy sme zaznamenali bez casového posunu. Inymi slovami, nahle

zmeny vo verejnom dlhu sa okamzite premietnu do ekonomickej situécie krajiny.

3.1.5 Nominalne jednotkové naklady prace

Nominélne jednotkové naklady préace si v [12] definované ako priemerné naklady prace
za jednotku vyprodukovaného vystupu. Casto sa pouzivaji ako meritko konkurencie-
schopnosti krajin. Data, ktoré sme pouzili na analyzu, si vyjadrené ako percentualna
zmena v porovnani s tym istym obdobim predchédzajiceho roku. Tento ukazovatel,
rovnako ako aj miera nezamestnanosti a verejny dlh, nepriaznivo vplyva na ekonomiku
a preto sa kazda krajina snazi o ¢o najnizsie naklady prace. Ocakavame teda, ze narast
nakladov prace bude priamo timerny narastu pravdepodobnosti vzniku krizy.

Podla tabulky 20 méZzme vidiet, Ze nam vysli dva protichodné vysledky. Pre najni-

zsiu p-hodnotu vysiel koeficient Sy = 0.131. Kladné znamienko koeficientu potvrdzuje
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Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | On
¢ T8 1Y T TN |T¢ TR TY T¢ TN
5 0 3 13 11 ] 0 8§ 16 0 5 | 6.89E-08 | 0.131
5 1, 9 11 2 5 0 6 16 0 |4.07E-06 | -0.102
8 3 8 1 13 ] 0 8 16 0 5 | 6.89E-08 | 0.131
13 5 6 13 14| 0 8§ 16 0 5 | 6.89E-08 | 0.131
7 8 16 8 16 | 5 0 6 16 0 |4.07E-06 | -0.102
6 4 15 9 2 0 8 16 0 5 | 6.89E-08 | 0.131
4 6 9 16 15| 5 0 6 16 0 |4.07E-06 | -0.102
5 9 13 15 1 5 0 6 16 0 |4.07E-06 | -0.102
6 7 6 14 10| O 8 16 0 5 | 6.89E-08 | 0.131
16 14 5 3 7 0 8 16 0 5 | 6.89E-08 | 0.131

Tabulka 20: Signifikantnost nominalnych jednotkovych nakladov prace pre 1. skupinu

teoriu ekondmie, ¢o nas utvrdzuje o spravnosti vysledku. Najvyznamnejsi ndm vysiel

tento parameter pri ¢asovom posunuti o 5 kvartalov.

3.2 2. skupina

Druht skupinu tvoria krajiny Bulharsko, Chorvatsko, Spanielsko, Esténsko, Finsko,
Luxembursko, Malta, Polsko a Slovensko. Hoci ide o relativne velkGl vzorku dat, az
6 z tychto 9 krajin nemaju v datach zaznam o krize. Mozno aj prave kvoli tomu
boli tieto krajiny zaradené do spolocnej skupiny. To nam spdsobovalo isté problémy
pri analyzovani ukazovatelov, ako aj pri vytvarani modelov, o ¢om sa presvedéime v
kapitole 4. Vysledky pre druha skupinu sa nachadzaji v tabulkach 26 - 30 v prilohe.
Tu ich len v kratkosti opiseme.

P-hodnoty bezného uc¢tu platobnej bilancie vysli vyrazne vyssie ako pre prvia sku-
posunov, pre ktoré je koeficient 5o zaporny, ¢o je v stlade s tedriou ekonémie. Avsak pre
tento koeficient vysla p-hodnota viic¢sia ako 5%, preto hypotézu o nulovosti koeficientu
nezamietame. Vietky ostatné koeficienty vysli kladné. Casové posunutie premennej sa

pohybovalo medzi 0-1 kvartdlom, no v pripade najsignifikantnejSej premennej (pre-
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mennej s najnizsou p-hodnotou) vyslo maximalne mo7né posunutie, teda 4 roky. Tieto
nezrovnalosti pripisujeme uz spominanému problému s datami.

Reéalny efektivny vymenny kurz vysiel rovnako pre vSetkych 10 Startovacich bodov.
Zaporny koeficient Sr = —0.108 naznacuje, Ze rast tohto ukazovatela bude znizovat
nebezpecenstvo krizy, podobne ako pre prvii skupinu. Miera nezamestnanosti s hod-
notou [y = 0.256 predstavuje najvplyvnejsi ukazovatel v nasom modeli. Ako sme uz
spomenuli, verejny dlh zaradujeme medzi tie indikatory, ktoré nepriaznivo vplyvaji
na ekonomiku krajiny a preto pozadujeme, aby jeho koeficient bol kladny. Taky sa
nachadza v tabulke 29 iba jeden a hoci je prislus$na p-hodnota vyrazne vyssia ako os-
tatné, stale je mensia ako 5%. Vsetky tri indikatory najvyraznejSie ovplyviuja krizu
bez ¢asového posunu. Posledny indikdtor st nominalne jednotkové ndklady prace. Vy-
sledné optimum s p-hodnotou rovnou 0.0073 a koeficientom Sy = 0.129 sme dosiahli
pri posunuti premennej o 5 kvartalov v case.

Ako si moézme vSimnuf, zatial ¢o ¢asovy posun pre bezny Ucet platobnej bilancie
vysiel odlisne pre prva a druhti skupinu, vSetky ostatné posuny vysli iplne rovnako.
Koeficienty tych istych indikatorov sa sice nerovnaji, vicSina z nich vSak dosahuje
priblizne rovnaké hodnoty. To nam hovori, Ze v oboch skupinach existuju podobné

zavislosti medzi indikdtormi a samotnou finan¢nou krizou.

3.3 3. skupina

V tretej skupine st zaclenené krajiny Franctzsko, Velkd Britéania, Holandsko a Por-
tugalsko. Vysledky tretej skupiny st zobrazené v tabulkach 31 - 35 v prilohe. Maly
pocet krajin avizuje, Ze tieto vysledky mozu byt vychylené. Budeme preto porovnavat,
nakolko st zhodné s tymi v prvej a druhej skupine.

Rovnaké vysledky dosiahli indikatory bezny tcet platobnej bilancie, miera neza-
mestnanosti a verejny dlh. Hovorime pritom o vysledkoch, ktoré nie s tie najsignifi-
kantnejsie, ale st v stlade s tedriou a samozrejme ich p-hodnota nepresiahla 5%. Miera
nezamestnanosti a verejny dlh st bez ¢asového posunutia, ¢o je identické s prvou sku-
pinou. Casové posunutie pre bezny et platobnej bilancie pre Bc = —0.152 je rovné
12 kvartalov. Pre porovnanie v prvej skupine to bolo 10 kvartalov.

Na druhej strane realny efektivny vymenny kurz a nominélne jednotkové néklady
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prace vysli presne naopak nez sme ocakavali. Kladné hodnoty koeficientov pre Reer
znamenajui, ze tento indikator nepriaznivo vplyva na ekonomiku krajiny. Podobne za-
porny koeficient Nulc hovori, Ze zvySovanie jednotkovych nakladov prace znizuje prav-
depodobnost krizy. Zatial ¢o pre redlny efektivny vymenny kurz nevieme urcit zéver,
vysledok nominalnych jednotkovych nakladov prace povazujeme za nelogické a teda

nespravne. Uplne odlisné vysli aj ich posunutia v Case.

3.4 4. skupina

V stvrtej skupine sa nachadzaju krajiny Dansko, Taliansko a Slovinsko. Ide o najmensiu
skupinu dat a tym padom si vysledky znacne vychylené oproti ostatnym skupinam.
O tom sme sa uz presvedcili v 2.2.2. kapitole, kde model vytvoreny z tjchto dat bol
nekvalitny a nemal ziadnu vypovednt hodnotu. Chybou vSak nebol postup pouzity pri
analyzach, ale to, Ze sa ndm nepodarilo ziskat viicsiu vzorku dat. Sme presvedceni, ze
pri va¢som pocte dat by vysledky boli rovnako dobré, ako napriklad v pripade prvej
skupiny.

Co sa tyka samotnych indikatorov, bezny ticet platobnej bilancie vysiel najsignifikan-
tnejsi pri polroénom posune. Ocakavali sme ale, Ze koeficient bude dosahovat zaporné
hodnoty. Podobne aj realny efektivny vymenny kurz, ktory tiez dosahuje len kladné
hodnoty. Obidva indikétory pritom zaradujeme do skupiny indikatorov, ktoré svojim
zvySovanim znizuji pravdepodobnost krizy. Miera nezamestnanosti a verejny dlh vy-
§li podla o¢akavani, avsak nejedna sa o najsignifikantnejsie vysledky. Casovy posun 0
kvartalov pre Sy = 1.395 a 1 kvartal pre S5 = 0.061 sa takmer zhoduju s vysledkami
predchadzajucich skupin. Nominalne jednotkové néklady prace, podobne ako prvé dva
indikatory, nevysli podla predpokladu, ktory hovori o kladnom koeficiente. Prislicha-

juce tabulky 36 - 40 sa nachadzaju v prilohe.
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4 Najlepsie predikujici model

Ako uz z ndzvu vyplyva, Stvrta kapitola sa zaobera hladanim najlepsie predikujtceho
modela pre krajiny Eurépskej inie. Tento model sa pokisime najst vyuzitim myslienky,
ktorti sme opisali v tivode tretej kapitoly. Budeme hladat takd kombinaciu ¢asovych
posunuti parametrov, pri ktorych model najlepsie predikuje krizu. Budeme teda hladaft
model s najnizsou hodnotou ANtSR.

Okrem ANtSR pouzijeme na porovnanie modelov aj CPR (z angl. Correct Prediction
Rate). CPR vyjadruje uspesnost varovnych signalov modelu. Vypocita sa ako pomer
uspesnych predpovedani krizy ku vSetkym varovnym signalom, ¢ize podla tabulky 7 v

kapitole 2.1.2:
D

B+ D’

Correct prediction rate pouzili napriklad v [4], odkial sme ho ziskali.

Rozdiel oproti 3. kapitole je v tom, Ze v jednotlivych iteracidch nebudeme zapisovat
p-hodnoty. Vytvoreny model pouzijeme priamo na testovaciu sadu dat a zistime jeho
schopnost predikcie. P-hodnotu v tomto pripade nahradi ANtSR. Rozdelenie dat na
trénovaciu a testovaciu vzorku je odliné pre kazda skupinu. Data sme sa snazili rozdelit
tak, aby v testovacej sade bolo relativne dost dat z obdobia krizy. Zaroven sme sa
snazili, aby ¢o najviac dat bolo pouzitych na natrénovanie.

Dalsou odlisnostou v porovnani s 3. kapitolou je fakt, Ze pri vybere najlepsie pre-
dikujiceho modela pouzijeme vyrazne viac Startovacich bodov. Aj v tomto pripade
mame 17° kombindcii, ako vytvorit model. Z ¢asovych dovodov neprejdeme vietkymi
kombinéciami. K vyberu budeme pristupovat iteracne pomocou nahodne zvolenych
preto, lebo ocakavame, Ze rozne vysledné posunutia parametrov dospeju k rovnakému
vysledku ANtSR. Pri vidc¢som pocte optimalnych rieSeni moézme vysledky navzajom
porovnat. V nasledujucich Styroch tabulkach st zobrazené rézne ¢asové posunutia, pri
ktorych modely dosahuji najlepsie vysledky.

Vysledky prvej skupiny st znédzornené v tabulke 21. ANtSR vyslo rovné 0.11765,
¢o je povazované za velmi dobry model. Dos§lo k vyraznému zlepSeniu oproti modelu
v 2.2.2, kde ANtSR = 0.29771. Podobne Correct prediction rate, ktoré vyslo takmer
70%, indikuje dobry model.
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Posunutie premennych ANtSR CPR

T¢ TR TY T¢ TN

13 4 16 0 3 | 0.117647058823529 | 0.684
5 7 14 0 12 | 0.117647058823529 | 0.684
6 4 15 0 11 |0.117647058823529 | 0.684
5 4 15 0 12 |0.117647058823529 | 0.684
7 3 15 0 11 |0.117647058823529 | 0.684
6 3 15 0 12 |0.117647058823529 | 0.684
4 7 16 0 2 ] 0.117647058823529 | 0.684
13 6 16 0 2 1 0.117647058823529 | 0.684

Tabulka 21: Najlepsie modely 1. skupiny

Tieto vysledky sme dosiahli pre 8 roznych nastaveni parametrov modela. Hoci ide o
rozdielne posunutia jednotlivych premennych, dé sa z tabulky vyc¢itat ist4 podobnost
medzi nimi. Najjednotnejsi je verejny dlh, ktory vo vSetkych 8 pripadoch bol bez ¢aso-
vého posunutia. Realny efektivny vymenny kurz vysiel v rozmedzi 3-7 kvartalov. Jeho
vplyv na krizu je priblizne s ro¢nym ¢asovym oneskorenim. S trochu mensim rozptylom
vysla nezamestnanost, ktorej posunutie sa pohybovalo medzi 14-16 kvartalmi. Bezny
Ucet platobnej bilancie a nomindalne jednotkové néklady prace uz nebolo také lahké
urcit. Tieto dva parametre rozdelili modely na dve skupiny. V prvej skupine mé bezny
ucet platobnej bilancie viac ako 3-ro¢né ¢asové posunutie, zatial ¢o nominalne jednot-
kové néklady prace maja vplyv na krizu s priblizne polroénym ¢asovym oneskorenim.
Druht skupinu tvoria modely, v ktorych je to naopak. Bezny tucet platobnej bilancie
mé casové posunutie v rozmedzi 5-7 kvartalov a nominalne jednotkové naklady prace
maju priblizne 3-ro¢né casové posunutie.

Pri vybere ktorejkolvek moznosti dostaneme rovnako dobre predikujici model. Pri
vySSom pocte dat by sa ale zrejme tieto modely zacali jemne lisif v predikcii, ¢im
by sa vybral najvhodnejsi z nich. Podla signifikantnosti by sme zvolili predposledny
model. Pri danom ¢asovom posunuti maji jeho premenné najviicsiu signifikantnost
spomedzi vSetkych. No aj napriek tomu povazujeme vSetky modely za dobré, kedze az

70% signélov st Gspesné varovania pred krizou.
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Posunutie premennych ANtSR CPR
T¢ T TY T¢ TN

7 ) 7 9 1 ] 0.0330578512396694 | 0.2
4 0 8 9 1 ]0.0330578512396694 | 0.2

Tabulka 22: Najlepsie modely 2. skupiny

V pripade druhej skupiny st vysledky znacne skreslené. Hoci ANtSR = 0.03306
(pre porovnanie v 2.2.2. kapitole vyslo ANtSR = 0.10833) znadi kvalitny model, cor-
rect prediction rate vyslo iba 20%, ¢o hovori o opaku. Dovodom toho je nedostatok
krizovych dat v testovacej vzorke. Model potom nemd problém zaradif vSetky krizové
obdobia do tej spravnej skupiny. To sa prejavi na dobrom vysledku ANtSR, ktoré ne-
vie zohladnit pocet varovnych signalov, ktoré model potreboval na spravne urcenie
krizy. Inymi slovami, model sice predpovie vSetky krizy, avSsak varovnych signdlov méa
ovela viac. Na druhej strane Correct prediction rate sa pozera prave na tuto vlastnost
modelu. Obidva modely, ktoré nam vysli ako najlepsie, potrebovali az 5-nasobne viac
varovnych signalov, ako bolo dat krizy.

Spomedzi dvojice modelov sa ndm zd& byt vhodnejsi ten druhy, prave kvoli signi-
fikantnosti parametrov. V pripade druhého modelu st nesignifikantné dva parametre,
a to bezny Ucet platobnej bilancie a nominalne jednotkové naklady prace. Zatial ¢o v
prvom modeli vysiel nesignifikantny aj verejny dlh.

Co sa tyka parametrov, tri z piatich vysli priblizne rovnako v oboch modeloch.
Nominélne jednotkové néklady préace s ¢asovym posunom 1 Stvrfrok, verejny dlh s
posunom 9 kvartidlov a miera nezamestnanosti posunutd priblizne o 2 roky. Bezny
ucet platobnej bilancie vysiel v rozpéti 1-2 rokov. Avsak v oboch pripadoch bol tento
indikator nesignifikantny a pri dalSej praci s modelom by sa mohol vylucit. Realny
efektivny vymenny kurz mal ovela vysSiu signifikantnost v druhom modeli, teda bez
casového posunutia.

V tretej skupine mame vyrazne mensi pocet dat ako v prvej ¢i druhej skupine.
No aj napriek tomu dosahuje pomerne dobré vysledky. Kedze sme nagli iba jedno
optiméalne riesenie, pre porovnanie sme prilozili druhy najlepsi model. Doslo k vyraz-

nému zlepsSeniu predikcie oproti modelu v 2.2.2, kde ANtSR = 0.58696. Prave kvoli
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Posunutie premennych ANtSR CPR
T¢ T® TY T¢ TN
9 5 0 16 16 0.1875 0.55
11 4 0 15 16 | 0.208333333333333 | 0.5238

Tabulka 23: Najlepsie modely 3. skupiny

ANtSR = 0.1875 sa model zaclenil medzi dobré modely, ktorych hodnota je mensia
ako 0.3.

Correct prediction rate vyslo mierne nad 50%. Teda pri pouziti tohto modelu v
praxi by priblizne polovica varovnych signalov bola spravnych. Vo zvysnych pripadoch
by opatrenia proti krize boli zbytocné. Bertc ale do tivahy podmienky, za ktorych bol
model vytvoreny, povazujeme vysledky predikcie za dobré. V tabulke 23 mézme vidiet

casovy posun indikatorov, pri ktorych ma model najlepsie vysledky.

Posunutie premennych | ANtSR | CPR
T¢ TR TY T¢ TN

14 0 14 10 9 0 1
14 0 14 8 11 0 1
13 2 16 14 10 0 1
14 0 14 11 8 0 1
13 1 14 12 10 0 1
12 0 16 0 9 0 1

Tabulka 24: Najlepsie modely 4. skupiny

Casové posunutia indikatorov §tvrtej skupiny, rovnako ako aj vysledky predikcie st
znazornené v tabulke 24. Ako mdZzme vidiet, pre tto skupinu krajin sa ndm podarilo
vytvorit dokonaly model. Model jednoznacne odhalil vSetky krizové obdobia a potrebo-
val na to rovnaky pocet varovnych signalov. To znamena, ze ANtSR=0a CPR = 1.
Tento tspech vSak pripisujeme vo velkej miere malému poc¢tu dat a ¢iastocne aj ndhode.

Model rozhodne nepovazujeme za doveryhodny a nemal by sa pouzit by vytvarani
politickych stratégii.

Podobne ako v 3. kapitole, ani tu sme neprechadzali vSetkymi kombinaciami mo-
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delov, ale k hladaniu sme pristupovali iterac¢ne. Ziskané vysledky preto nemusia pred-
stavovat globalne optimé. Je pravdepodobné, Ze z niektorého Startovacieho bodu to
konvergovalo do lokalneho optima. V takom pripade by existovala kombinacia ¢asovych
posunov, ktora by vytvorila este kvalitnejsi model. O tom, ¢i ide o globalne optimum,
by sme si boli isti len v pripade, pokial by sme presli vSetkymi 17° kombinaciami.

Medzi jednotlivymi skupinami mézme vidiet znacné rozdiely. V kazdej skupine je
odlisny c¢asovy posun premennych pre najlepsie predikujice modely. Neexistuju dve
skupiny, ktoré by mali ¢o i len podobné posunutie. Napriklad verejny dlh v prvej sku-
pine je bez ¢asového posunu. V zvysnych troch skupinach je verejny dlh posunuty
minimalne o dva roky. To odliSuje prva skupinu od ostatnych. Dévodom toho je roz-
dielnost v détach. Povazujeme preto za dobry krok rozdelenie krajin do skupin. V pri-
pade vytvorenia jednej skupiny by bol model natrénovany na datach pravdepodobne
vychyleny.

Co sa tyka samotnych modelov, modely pre druhii a §tvrt skupinu povazujeme za
nedoveryhodné a preto ich neodporicame pouzit pri vytvarani stratégii predchadzaja-
cich krizu. Postup pouzity pri vytvoreni modelov bol rovnaky vo vsetkych pripadoch.
Avsak v druhej skupine bol problém nedostatok dat obsahujtcich informéaciu o krize.
V stvrtej skupine bol nedostatok dat celkovo. Model vytvoreny pre tretiu skupinu mal
pomerne malo dat, no vysledky boli celkom priaznivé. Hodnota ANtSR indikovala
dobry model a taktiez CPR ukéazalo, Ze viac ako polovica varovnych signalov skutocne
varuje pred krizou. Jednoznac¢ne najlepsim modelom je model prvej skupiny. Dostato-
¢ny pocet dat sa tu odzrkadlil na kvalite modelu, ktory az v 70% pripadov varovnych
signalov tspesne predpoveda krizu. Model povazujeme za schopny pouzitia pri riadeni

ekonomiky krajin a analyze hrozby bliziacich sa finan¢nych kriz.
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Zaver

V tejto diplomovej praci sme sa zaoberali témou finan¢nej krizy v eurépskych krajinach
a sposobom, ako ich predikovat, aby tvorcovia hospodarskej politiky mali dostatok
priestoru na korekcie nepriaznivého ekonomického vyvoja. Existuje mnoho systémov
v€asného varovania, s ktorymi ekonémovia dennodenne pracuja. My sme sa rozhodli
reny jeden systém vcasného varovania pre vSetky pozorované krajiny, ¢im vznika ista
nepresnost prave kvoli heterogenite krajin. To sme sa pokusili odstranit metédou ne-
hierarchickej analyzy zhlukov.

V prvej Casti prace sme oboznamili Gitatela s pojmom systém vcasného varovania a
nacrtli sme niekolko typov tychto systémov od réznych autorov. Taktiez sme tu opisali
data, s ktorymi sme pracovali a priblizili ¢itatelovi ich zdroj. Néasledne sme roztriedili
krajiny do skupin. Pouzili sme zhlukovanie zalozené na modeli, pricom krajiny sme sa
snazili roztriedit do optimélneho pocétu skupin, aby sme mali dostatok dat v kazde;
skupine a taktiez aby nebolo vytvorenych prili§ vela skupin. Zhlukovali sme tromi roz-
nymi spésobmi. Vo vSetkych troch pripadoch sme krajiny roztriedili do Styroch skupin.
Pre kazda skupinu sme vytvorili systém vcasného varovania v podobe logistickej regre-
sie a otestovali sme schopnost jeho predikcie. Na zéklade vysledkov tychto systémov
sme vybrali najlep$i sposob zhlukovania. S tymto rozdelenim sme pokracovali v dalsich
analyzach.

V druhej casti, ktora tvori tretia a Stvrta kapitola, sme sa zaoberali uz samotnymi
Styrmi systémami véasného varovania vytvorenych pre styri skupiny krajin vysledného
rozdelenia. Analyzovali sme signifikantnost ekonomickych indikdtorov vystupujucich v
modeloch. Pozorovali sme, aky vplyv na krizu maju indikatory s réoznymi c¢asovymi
posunmi a hladali sme také posuny, s ktorymi st premenné najsignifikantnejsie. Jed-
notlivé skupiny sa svojimi vysledkami mierne odliSovali a preto ich tu nebudeme vsetky
uvadzat. Vysledky spolu s prislusnymi tabulkami sa nachadzaju v 3. kapitole a Prilohe
A.

Stucastou druhej casti je aj vytvorenie najlepsich modelov pre vSetky skupiny, a to
hladanim takej kombinacie lagovanych premennych, pri ktorych ma model najlepsiu

schopnost predikcie krizy. Zo Styroch vytvorenych modelov povazujeme dva za apli-
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kovatelné v praxi. Prvy je model vytvoreny pre prva skupinu krajin, ktory dosiahol
ANtSR = 0.11765 a CPR = 0.684. V tomto pripade mal bezny tucet platobnej bi-
lancie vplyv na krizu s jeden a pol roénym oneskorenim, realny efektivny vymenny
kurz s roénym oneskorenim, nezamestnanost so Stvorroénym oneskorenim. Verejny dlh
bol bez ¢asového oneskorenia a nominalne jednotkové naklady prace s trojro¢nym one-
skorenim. Druhy aplikovatelny model je model tretej skupiny. V tomto modeli vyslo
ANtSR = 0.1875 a CPR = 0.55, ¢o na dany pocet dat znaci kvalitny model. Indika-
tory vysli podobne ako pre prvy model. Bezny tcet platobnej bilancie mal dvojro¢né
oneskorenie, realny efektivny vymenny kurz roc¢né oneskorenie a nominalne jednotkové
naklady prace stvorro¢né oneskorenie. Miera nezamestnanosti a verejny dlh st presne
naopak, nezamestnanost je bez ¢asového oneskorenia a verejny dlh so $tvorroénym
oneskorenim. Modely pre druhi a stvrti skupinu nepovazujeme za vhodné aplikacie v
praxi vzhladom na ich nepriaznivé vysledky.

Najvacsim problémom, s ktorym sme sa pri pisani stretli, je uz viackrat spominany
nedostatok dat. Vicsina eurdpskych krajin je pomerne mlad4, preto je pocet dat maly.
Pri vi¢Som pocte dat by modely boli vyrazne presnejsie. Takisto by sme nemuseli robit

viaceré analyzy na tych istych datach, kvoli comu vznikla mozné vychylenost modelov.
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Tabulka 25
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Priloha A Priloha A

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (¢

¢ TR 1TV TE TN |T¢ TR TV T¢ TN

6 10 11 8 4 1 13 6 6 5 0.0459 | 0.039
9 13 16 0 9 1 13 6 6 5 0.0459 | 0.039
4 15 5 8 6 1 13 6 6 5 0.0459 | 0.039
0 100 7 16 1| 1 13 6 6 5 0.0459 | 0.039
13 6 0 7 6 0 16 5 5 4 0.0400 | 0.041
3 11 14 5 9 1 13 6 6 5 0.0459 | 0.039
10 7 0 6 6 | 16 16 0 10 O 0.0104 | 0.049
11 4 1 15 10 | 16 16 0 10 0 0.0104 0.049
8 9 8 14 9 1 13 6 6 5 0.0459 | 0.039
1 9 16 12 12 |15 0 16 16 14 | 0.0523 |-0.039

Tabulka 26: Signifikantnost bezného uc¢tu platobnej bilancie pre 2. skupinu

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (g
¢ TR 1TV TE TN |TC TR TV T¢ TN
5 5 13 6 5 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
2 16 1 3 4 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
4 13 11 6 13 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
1 14 1 13 11| 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
10 16 5 1 9 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
1 7T 14 7 15| 0 0 0 9 11 | 0.00016 |-0.108
2 4 9 13 1 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
6 5 7 8 4 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
5 2 15 8 5 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108
8 15 3 6 8 0 0 0 9 11 | 0.00016 | -0.108

Tabulka 27: Signifikantnost redlneho efektivneho vymenného kurzu pre 2. skupinu
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Priloha A Priloha A
Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | Gy
¢ TF 1V TE TN |T¢ TR TY T¢ TN
0 7 8 13 9 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
14 9 4 7 11 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
8 14 13 2 4 6 6 0 11 5 | 3.63E-11 | 0.256
6 0 7 0 15| 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
13 1 1 0 13 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
15 6 10 12 4 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
11 10 0 2 7 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
9 14 1 10 2 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
1 9 6 7 14 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
3 1 15 12 3 0 0 0 11 16 | 3.23E-11 | 0.253
Tabulka 28: Signifikantnost nezamestnanosti pre 2. skupinu
Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (g

¢ TR 1TV TE TN |T° TR TV T¢ TN

1 14 1 7 12 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
5 0 3 13 11 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
5 1, 9 11 2 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
8 3 8 1 310 16 16 0 7 | 0.00016 | 0.029
13 5 6 13 14| 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
7 8 16 8 16 | 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
6 4 15 9 2 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
4 6 9 16 15 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
5 9 13 15 1 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048
6 7 6 14 10 | 7 0 0 12 12 | 3.46E-05 | -0.048

Tabulka 29: Signifikantnost verejného dlhu pre 2. skupinu
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Priloha A Priloha A

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | By
¢ TR 1TV TE TN |T¢ TR TV T¢ TN
16 14 5 3 7 6 4 0 5 0.0073 | 0.129
14 12 16 7 15 16 0 12 12 0.0108 | -0.117
10 11 2 5 13 16 0 12 12 0.0108 | -0.117
4 12 12 10 9 6 0 12 12 | 0.0108 |-0.117

4

0

4

11 13 3 14 4 0 ) 0.0073 | 0.129
6 12 12 11 10 12 12 0.0108 | -0.117

ot ot 9 ot W ot W w w ot
—_
(=}

) 13 4 4 9 6 0 5 0.0073 | 0.129
7 7 9 7 1 6 13 14 0 0.0157 | -0.108
123 12 2 8 6 4 0 ) 0.0073 | 0.129
13 16 12 12 8 6 4 0 ) 0.0073 | 0.129

Tabulka 30: Signifikantnost nominalnych jednotkovych nakladov prace pre 2. skupinu

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (¢
¢ TR 1TV TE TN |T° TR TV T¢ TN
0 8 3 13 6 0 16 0 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
1 15 7 1 13 112 6 5 1 16 | 0.0036 |-0.152
3 11 1 10 8 0 16 O 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
2 11 13 5 15| 0 16 O 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
12 12 13 5 1 0 16 0 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
2 13 6 10 9 0 16 0 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
2 11 15 14 9 0 16 0 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
9 7 1, 6 13,0 16 0 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
1 15 5 7T 130 16 O 5 16 | 3.90E-06 | 0.206
13 12 7 0 3 |12 6 5 1 16 | 0.0036 | -0.152

Tabulka 31: Signifikantnost bezného u¢tu platobnej bilancie pre 3. skupinu
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Priloha A Priloha A

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (8gr
¢ TF 1V TE TN |T¢ TR TY T¢ TN
4 9 10 8 5 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
3 1 14 13 13 | 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
2 3 9 11 12 | 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
4 10 15 13 16 |11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
6 4 4 14 2 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
3 15 10 16 14 | 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
3 14 14 9 2 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
7 6 9 12 1 1 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
12 14 4 9 4 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277
13 14 5 10 12 | 11 9 3 0 11 | 8.16E-07 | 0.277

Tabulka 32: Signifikantnost redlneho efektivneho vymenného kurzu pre 3. skupinu

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | [y

¢ TR 1TV TE TN |T° TR TV T¢ TN

8 10 4 3 14| 4 8 5 0 9 | 5.49E-08 | -1.334
11 16 12 14 1 1 16 0 6 16 | 6.43E-06 | 0.899
15 11 11 4 11 4 8 ) 0 9 | 5.49E-08 | -1.334
10 9 4 4 3 4 8 5 0 9 | 5.49E-08 | -1.334

9 7T 12 10 2 4 8 5 0 9 | 5.49E-08 | -1.334
16 11 9 1 6 | 12 7 5 0 16 | 6.66E-08 | -1.615

8 13 12 9 8 4 8 5 0 9 | 5.49E-08 | -1.334

8 13 15 9 6 1 16 0 6 16 | 6.43E-06 | 0.899
4 7 15 3 16 | 4 8 5 0 9 | 5.49E-08 | -1.334

3 7 3 1 4 4 8 5 0 9 | 5.49E-08 | -1.334

Tabulka 33: Signifikantnost nezamestnanosti pre 3. skupinu
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Priloha A Priloha A

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (g
¢ TR 1V TE TN |T° TR TV T¢ TN
9 12 | 2.24E-09 | 0.166
16 16 | 6.01E-05 | -0.127
0 | 2.18E-09 | 0.168
0 | 2.18E-09 | 0.168
12 | 2.24E-09 | 0.166
12 | 2.24E-09 | 0.166
16 | 6.01E-05 | -0.127
0 | 2.18E-09 | 0.168
0 | 2.18E-09 | 0.168
1 | 2.25E-09 | 0.182

3 12 6 8 3
10 13 O 15 8
15 2 10 2 13
9 12 8 10 7
13 15 4 7 9
13 4 12 14
7 1 8 5
3 10 14 8
14 4 8 16
1 6 14 11

S OO Y = O O O O = O
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Tabulka 34: Signifikantnost verejného dlhu pre 3. skupinu

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (Gxn

¢ TR TV TS TN |T¢ TR TV T¢ TN

4 8 8 4 15| 14 13 4 2 16 | 0.00015 | -0.452
6 3 1 7 11 | 14 13 4 2 16 | 0.00015 | -0.452
9 13 8 1 0 3 13 16 O 16 | 0.00022 | -0.442
6 9 3 12 11 3 13 16 O 16 | 0.00022 | -0.442
10 2 4 16 6 120 15 15 16 | 0.00033 |-0.418
8 11 15 12 10 | 14 O 12 13 16 | 0.00038 |-0.411
6 1215 6 8 1 0 0 16 | 0.00042 | -0.421
4 4 4 4 1 14 13 4 16 | 0.00015 | -0.452
10 13 5 1 9 14 13 4 16 | 0.00015 | -0.452
14 12 15 14 15 3 13 16 16 | 0.00022 | -0.442

S NN Ot

Tabulka 35: Signifikantnost nominalnych jednotkovych nakladov préace pre 3. skupinu
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Priloha A Priloha A
Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (¢

¢ TF 1V TE TN |T¢ TR TY T¢ TN

0 1 8 16 5 2 0 7 0 9 | 1.51E-07 | 0.670
4 10 6 13 13 | 2 0 7 0 9 | 1.51E-07 | 0.670
13 6 7 1 7 2 0 7 0 9 | 1.51E-07 | 0.670
11 11 14 1 7 2 0 7 0 9 | 1.51E-07 | 0.670
13 8 0o 15 7 2 0 7 0 9 | 1.51E-07 | 0.670
4 8 11 11 7 3 0 7 1 10 | 1.68E-07 | 0.760
11 4 9 14 12 | 3 0 7 1 10 | 1.68E-07 | 0.760
7 5 10 0 11 3 0 7 1 10 | 1.68E-07 | 0.760
14 2 8 0 15 | 3 0 5 0 15 | 2.58E-07 | 0.938
6 11 12 9 5 5 0 8 9 16 | 3.66E-07 | 0.741

Tabulka 36: Signifikantnost beZného ucétu platobnej bilancie pre 4. skupinu

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (Bgr
¢ TR 1TV TE TN |T¢ TR TY T¢ TN
15 1 9 7 8 15 5 10 4 15 | 4.14E-07 | 1.479
6 10 9 9 4 15 5) 10 4 15 | 4.14E-07 | 1.479
6 1 10 6 2 8 2 10 9 16 | 4.53E-07 | 1.293
) 11 16 0 9 14 4 10 3 14 | 4.57E-07 | 1.364
2 4 12 3 5 8 2 9 3 16 | 4.58E-07 | 1.237
12 2 16 14 2 16 6 10 5 16 | 4.63E-07 | 1.512
13 4 5 2 13 |15 5 8 2 14 | 4.68E-07 | 1.403
15 14 4 11 16 | 12 2 10 4 16 | 4.82E-07 | 1.284
8 9 12 3 16 | 12 2 10 4 16 | 4.82E-07 | 1.284
9 4 3 12 10 | 16 6 9 5 15 | 4.95E-07 | 1.486

Tabulka 37: Signifikantnost redlneho efektivneho vymenného kurzu pre 4. skupinu
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Priloha A Priloha A

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | [y

¢ TR TV 1 TN |T¢ TR TV T¢ TN

0 ) 15 9 6 13 0 15 11 | 5.02E-07 | 1.395
0 4 9 15 7 13 0 15 11 | 5.02E-07 | 1.395
15 13 2 15 2 13 0 15 11 | 5.02E-07 | 1.395
14 2 14 10 5 13 0 15 11 | 5.02E-07 | 1.395
16 11 15 6 7 13 0 15 11 | 5.02E-07 | 1.395

13 8 8 8 14 | 12
13 3 11 ) 15 | 12
3 2 10 13 6 12
9 13 5 1 16 | 12
13 9 ) 13 1 14

14 1 12 | 7.93E-07 | -1.812
14 1 12 | 7.93E-07 | -1.812
14 1 12 | 7.93E-07 | -1.812
14 1 12 | 7.93E-07 | -1.812
15 12 14 | 8.30E-07 | -2.200

c 0 o o 0 O O o O O

Tabulka 38: Signifikantnost nezamestnanosti pre 4. skupinu

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (g

¢ TR 1TV TE TN |T° TR TV T¢ TN
5 13 4 8 6 | 14 16 11 3 | 1.55E-05 | -0.060
14 16 1 9 12 | 14 16 11 3 | 1.55E-05 | -0.060
10 15 0 14 3 | 14 16 11 3 | 1.55E-05 | -0.060
0 8 1 2 2 14 16 11 3 | 1.55E-05 | -0.060

o o o o

10 4 14 10 0 12 1 14 1 16 | 2.67E-05 | 0.061
11 1 1215 9 12 1 14 1 16 | 2.67E-05 | 0.061
16 14 9 14 12 | 12 1 14 1 16 | 2.67E-05 | 0.061
2 3 ) 15 8 16 1 13 0 16 | 2.93E-05 | 0.055
3 14 10 8 3 15 0 13 1 16 | 3.19E-05 | 0.059
11 9 14 6 10 | 15 O 13 1 16 | 3.19E-05 | 0.059

Tabulka 39: Signifikantnost verejného dlhu pre 4. skupinu
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Priloha A

Priloha A

Startovaci bod Vysledné posunutie P-value | (On
¢ TR 1TV TE TN |T° TR TV T¢ TN
1 3 11 13 6 | 15 2 9 10 0 | 1.77E-05 | -0.589
8 6 3 3 5 5 2 9 10 0 | 1.77E-05 | -0.589
2 5 2 10 5 15 2 9 10 0 | 1.77E-05 | -0.589
9 13 4 1 14 | 15 2 9 10 0 | 1.77E-05 | -0.589
0 13 15 16 0 |11 2 8 10 0 | 1.81E-05|-0.573
6 10 8 10 4 |11 2 8 10 0 | 1.81E-05|-0.573
2 2 13 9 4 | 11 2 8 10 0 |1.81E-05]-0.573
7 0 5 14 2 1 2 8 10 0 | 1.81E-05|-0.573
15 11 7 9 1 12 1 9 11 1 | 4.66E-05 | -0.521
9 3 11 1w 7 |15 5 12 14 7 0.0010 | -0.586

Tabulka 40: Signifikantnost nominalnych jednotkovych nakladov préce pre 4. skupinu
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