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1. Uvod

Finanéni krize rozhodné nejsou pouze fenoménem moderni doby. Krize likvidity zazil
starovéky Rim, stiedovéka kralovstvi i mnohé moderni ekonomiky operujici s celou
fadou sofistikovanych finan¢nich produktt a disponujici stale ucinnéj$imi ekonomic-
ko-politickymi nastroji.

Finanéni krize pfitom nemuseji mit nutné podobu krizi ménovych. Projevuji se
1 jako krize dluhové a stabilita svétovych financi byla n€kolikrat v minulosti vazné
ohrozena také krizemi bankovnimi (napft. Baring cisis v roce 1890, ¢i 80. 1éta 20. stoleti
v USA). Zatim nejvétsi bankrot statu v historii zazila Argentina v roce 2002, kdyz
vyhlasila platebni neschopnost nad zhruba 160 mld. USD. Pokud dojde ke ztraté
duvéry, investofi pozaduji vraceni své piijcky, a kapitalovym odlivem tak ¢asto zptisobi
velké znehodnoceni mény.

Pravé vazné negativni socidlné-ekonomické dopady zpravidla doprovézejici financni
krize jsou jednim z hlavnich divodi, pro¢ se problematice lokalnich i globalnich financ-
nich krizi, studiu jejich kauzality a mechanismd, jejich modelovému popisu a pfedevsim
pak otazce mozné predikce vénuje stale vice jak teoretickych, tak praktickych ekonoml.
Pochopeni finan¢nich krizi mlize usnadnit budouci intervence vlady ¢i monetarnich
autorit cilené k eliminaci pfipadnych negativnich dopadii na realnou ekonomiku.

Problematika finanénich krizi je studovana po celém svétd, ale také i v CR,
vyznamngj$i ¢lanky v této oblasti jsou pfiblizeny v Hajek (2007). V Ceském prostiedi
vznikly napt. nasledujici studie: Dvotak (2004, 2007), Pazour (2008, 2008), Helisek
(2004) nebo také Hajek (2005).

Problematika finan¢nich krizi je neobycejné¢ komplexni. Proto je velmi obtizné
krize uspésné predpovidat a dosud jen velmi malo studii piineslo uspokojivé vysledky
vyuzitelné v praxi. Téméf vSechny studie vénované této problematice sledovaly vyvoj
makroekonomickych agregatt, jez jsou ve finalni podobé mnohdy dostupné se zpoz-
dénim 1 ne¢kolika mésict a v kazdé zemi mohou byt jinak definovany, coz ovliviluje
interpretaci pii jejich srovnavani. Snad nejvetSim problémem je samotnd frekvence
jednotlivych dat ¢asovych fad pouzivanych ekonomickych veli¢in: pfedpovidani zalo-
Zena na Ctvrtletnich datech prakticky pozbyvaji smyslu praveé kvili zpozdéni a revizim
ruznych ukazatelt. U mésicnich dat neni situace vyrazné lepsi.

*  Clanek vychazi z vysledki uvedenych v Hajek (2007). Vyzkum byl finanéné podpoten MSMT CR
(projekt MSM 6198910007).
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Nas prispévek se fadi k nemnoha tém, které testuji pristup predikce krizi zalo-
zeny na analyze ¢asovych fad mikroekonomickych ukazatelti s denni frekvenci. Pojem
finan¢ni krize je v nasi studii chapan v $ir§im pojeti: jako termin postihujici rizné
podoby krizi ménovych, bankovnich, dluhovych, jejich kombinace a jiné vazné pro-
blémy zasahujici hospodarstvi konkrétni zemé, protoze deflace cen aktiv mize zplso-
bit krom¢ krize ménové také krizi bankovni a v souvislosti s témito typy krizi i krizi
dluhovou.

Clanek ma nasledujici strukturu: v kapitole 2 uvedeme soudasné piistupy pouzi-
vané k predpovidani financnich krizi, v kapitole 3 predstavime ve stru¢nosti metodu
indexovani latentni sémantiky. Kapitola 4 se zabyva definici hypotézy, pouzitymi daty
a postupem feseni. Dosazené vysledky jsou diskutovany v kapitole 5. Zavér a moz-
nosti budouciho vyzkumu jsou nastinény v kapitole 6.

2. Soucasné pristupy pouzivané v problematice predikce finan€nich krizi
Krize mohou mit mnoho riznych pficin a tyto mohou byt reprezentovany riiznymi pro-
ménnymi. Nékteré z nich je mozné na zakladé historickych studii generalizovat jako
tzv. vysvétlujici proménné. Radi se k nim ménovy kurz, devizové rezervy, domaci
inflace nebo tempo rlstu Gvért.

Nejcastéji pouzivané ptistupy k predikei krizi jsou (napt. podle analyzy provedené
v Hajek, 2007) signalni pfistup skupiny Kaminské (Kaminsky, Lizondo, Reinhart,
1998), metody nelinearni regrese pouzivajici logitové ¢i probitové funkce (Berg,
Pattillo, 1998) a Markoviiv pfepinaci model (Abiad, 2003). Alternativnich a méné pro-
zkoumanych metod vsak existuje jisté mnoho — je mozné mezi n¢ zahrnout napt. neu-
ronové sité (Fioramanti, 2006) ¢i ptistupy fraktalni analyzy (Agaev, Kuperin, 2004).

Kaminsky et al. (1998) shrnuli vysledky 28 studii vénovanych ménovym
krizim poslednich 20 let. Abiad (2003) uvadi shrnuti dal$ich 30 studii realizovanych
po analyze Kaminsky et al. (1998). Berg a Patillo (1998) srovnali vysledky signalniho
ptistupu a modell nelinearni regrese a zjistili, ze tyto modely piekonaly alternativni
meéfitka zranitelnosti, jako jsou spready dluhopisti nebo uvérové ratingy.

Signalni pfistup (Kaminsky et al., 1998) je schopen uspésné predpoveédét piiblizné
70 % krizi, ale za cenu velkého mnozstvi falesnych signalti (60 %). Problémy, s nimiz
se potyka, vyplyvaji z jeho binarni podstaty: vynechavani urcitych informaci, vnaseni
umélé korelace do modelu, problém definice krize, rizné moznosti vybéru promén-
nych a jejich zpracovani.

Metody nelinearni regrese, k nimz se tadi logitové a probitové modely (Kumar et
al., 2002; Manasse et al., 2003), piedpovidaji spravné 74—89 % krizi za cenu 14-21 %
pracuji s podobnymi omezenimi.

Pistupy zjistujici miru zranitelnosti zemé, resp. vaznost krize pfi jejim spus-
téni (Bussiére a Mulder, 1999; Tornell, 1999), jsou urcitou modifikaci metod neline-
arni regrese; opét tak pracuji s podobnymi omezenimi. Tyto metody nesleduji nacaso-
vani krize, ale stanoveni doby, kdy je zemé ke krizi nadchylna. Jedna se sice o logicky
ptedpoklad, ale problém nastava s prvni i druhou generaci krizi, kdy k ttoku dojde
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v prvnim momentu, kdy mize byt uspésny, a tedy udaje zpravidla indikujici vétsi zra-
nitelnost zem¢ nemusi byt v dob¢ titoku viibec zietelné. Problém nastava jiz se samot-
nym stanovenim, jaka hodnota té které proménné je uz rizikova. Dosavadni tispésnost
téchto ze skupiny zminovanych metod predikce je zatim nejmensi.

Metoda kontinudlniho krizového indexu Petera Vlaara (Vlaar, 2000) usiluje o kom-
binaci signalniho pfistupu s regresnimi metodami motivovanou eliminaci nevyhod
jednotlivych piistupt, jako je chybéjici informace ukazujici na vaznost krize (takze
vy$si index znaci vetsi krizi) nebo potieba velkého mnozstvi krizi piinasi vysledky
odpovidajici ,,spojeni” uvedenych metod. Ackoliv se zhorsilo procento falesnych
signaltl v porovnani s regresnimi metodami a doslo k jeho ptiblizeni mirné k metodam
signalnim, vyrazné vylepsil predpoveédni schopnost v porovnani se signalni metodou
smérem k metodam nelinearni regrese. Pii spravném urceni zhruba 9 z 10 krizi tak
Vlaar doséahl vice nez tietinového uréeni klidnych obdobi jako krizovych. Na rozdil
od studie Andrewa Berga a Catherine Patillo (1998) se navic jeho modelu, ktery dosahl
vyrazné nizsich hodnot poméru Sumu k signalu (bohuzel vSak zde odlisna konstrukce
metod nedovoluje pfimé srovnani), dafi spravné predpovidat 1épe mimo vybérovy
soubor, ktery slouzil pro stanoveni parametr modelu.

Snad jesté lepsi vysledky nez nelinearni regresni metody umoziuje Markoviv pie-
pinaci model (Abiad, 2003). Jeho vyhodou je, Ze nepracuje s apriorni definici krize.
Na rozdil od predchozich metod nevynechava informace o délce trvani krizi a dyna-
mice ¢asovych fad. Tato metodologie by urcité méla byt v budoucnu dukladnéji pro-
zkoumana a otestovana.

Velmi zajimavé vysledky davaji prvni pouziti metod umélé inteligence. Neuronové
site, které nepotiebuji témét zadné predpoklady k pouziti, mohou byt velmi dobrym pre-
dik¢nim néstrojem. Jsou schopné spravné predpovidat fadove stejné jako metoda Petera
Vlaara, avsak s faleSnymi signaly v fadu procent. Bohuzel s vyhodami pfinésSeji také
velké nevyhody, jako je moznost piespecializace na trénovaci data (overfitting), nemaji
uzavieny tvar feSeni a moznosti jejich podob jsou téméf nekonecné. Interpretovat jednot-
livé parametry modelu (vyznam jednotlivych proménnych) je navic prakticky nemozné.
Tyto nevyhody degraduji metodu na pouhé vyuziti pii piedpovidani, protoze pro tvirce
politik nebude pfinaset uzite¢nou informaci o zdrojich kiehkosti.

Velmi pozoruhodné vysledky pfinasi také fraktalni analyza (Agaev a Kuperin,
2004), ktera si své misto pii analyze financnich ¢asovych fad pomalu hleda. Tento
nelinearni piistup v sobé zahrnuje mnoho metod, pomoci kterych je mozné ptistou-
pit k analyze finan¢nich ¢asovych fad. Autofi ve zminéné studii pouzili metodu hol-
derovych exponenti, ktera ukazala nejpresnéji ze vSech ostatnich na velké propady
na ménovych i akciovych trzich a jevi se pro predpovidani velmi nadéjné. Metoda neu-
moznuje vysvétlit, pro¢ dojde k propadu, pouze indikuje, Ze k nému dojde. U metody je
nutné analyzovat vliv Sesti arbitrarn¢ zvolenych vstupnich parametrt, které do modelu
vstupuji spolu s ¢asovou fadou (napf. typ regrese a délka obdobi, pies které se vybrana
regrese vypocitanych hélderovych exponentl pocita).

Kazdy piedpovédni model se musi primarné soustiedit na co nejvyssi pomér
signalu k Sumu. Mnozstvi faleSnych signalti u predikénich metod dosud piedsta-
vuje zavazny problém, stejné jako zpravidla pouzivana arbitrarni' definice krize.

1 K problematice definovani krizi viz Hajek (2007), kde je provedeno srovnani vice nez 10 pfistupti.
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Predmétem diskuzi zlstava napf. i otdzka, zda do analyzy zahrnout téz netspésné
utoky (odvracené v€asnym zasahem autorit). Proto se jevi smysluplnym hledani pii-
stupt, jez ex-ante definici krize nevyzaduji a pfichazejici krizi jsou schopné indiko-
vat z vyvoje ¢asovych fad ekonomickych veli¢in. Jako perspektivni se v tomto sméru
jevi Markovtiv piepinaci model® a nékteré metody umélé inteligence.® Dal§im problé-
mem, se kterym se studie zpravidla potykaji, je samotny predvybér makroekonomic-
kych udajti; mnoho z nich ani neni pfili§ spolehlivych (napt. v méné rozvinutych eko-
nomikach neexistuji trzn€ stanovené trokové sazby a autoritami vyhlasované nebyvaji
spolehlivé, to se tyka i HDP, nezaméstnanosti aj.). Z uvedenych divodi je patrné, ze
pozornost by se méla soustredit na mikroekonomické idaje napt. o zadluzenosti nebo
investi¢nich aktivitach firem. Ty vSak nejsou standardnimi cestami dostupné.

Dostupnost stale vykonnéjsi vypocetni techniky dnes umoziuje analyzovat
finan¢ni ¢asové fady téz pomoci metod, které dosud nendlezely k tradiénim ekono-
metrickym piistuptim. Jednim z nich je 1 pfistup vyhledavani informaci (Grossman
a Frieder, 2000). Na rozdil od studii zabyvajicich se analyzou izolovanych ¢asovych
fad ve smyslu jejich rozkladu na cyklickou slozku, sezénni slozku a trend (Hamilton,
1994), algoritmus vyhledavani informaci je aplikovan na problém nalezeni ,,podob-
nych™ casovych tad (Das a Gunopulos, 2003). Nas piispévek demonstruje moznost
vyhledavani podobnych ¢asovych tad finan¢nich ukazateli pomoci metody indexo-
vani latentni sémantiky (Latent Semantic Indexing; LSI) a jeji aplikaci na rozpozna-
vani kiehkych obdobi ekonomik, v nichz Ize o¢ekavat spusténi finan¢ni krize.

3. Metoda indexovani latentni sémantiky

Metody numerické linedrni algebry, zv1asté singularni rozklad matic (Singular Value
Decomposition; SVD), jsou pouzivany pro vyhledavani informaci ve strategii Latent
Semantic Indexing (Berry et al, 1995, 1999). Metoda LSI byla pivodné aplikovana
jako efektivni néstroj pro vyhledavani textovych dokument. Miaze byt chapana jako
varianta vektorového modelu s aproximaci originalnich dat pomoci SVD nebo jinych
numerickych metod (Berry et al, 1999). Numerické experimenty pfitom ukazuji, ze
metody redukce dimenzionality problému (dimenze dat) mohou pfinést dvé nasledu-
jici vyhody:

(1) filtrovani Sumu a (ii) pfirozené shlukovani dat , které si jsou vyznamove podobné*:

Metody linearni algebry lze s ispéchem vyuzit v nejriznéjsich aplikacich vyhleda-
vani informaci, napf. pro rozpoznavani a rekonstrukce tvaii (Miller, 2004), pro makro-
ekonomickou analyzu (Dvorék et al., 2004), pro analyzu hydrochemickych dat (Praus
et al., 2007) a pro biometrickou identifikaci osob pomoci fotografii o¢nich duhovek
(Praks et al. 2007).

Metoda LSI zahrnuje dva kroky: (i) SVD rozklad matice dokumentti, kdy SVD je
pouzito pro odstranéni Sumu a redundantnich informaci z dat; a (ii) vypocet koefici-
entu podobnosti mezi transformovanymi (extrahovanymi) daty.

2 Napi. Jeanne, Masson (1998), Fratzscher (2000), Gomez-Puig, Montalvo (1997), Engel, Hakkio
(1994), Abiad (2003), Martinez-Peria (2002), Cerra, Saxena (2002).

3 V oblasti neuronovych siti napt. Ashok Nag a Amit Mitra (1999), Peltonen (2001), Peltonen (2006),
Fioramanti (2006), Apoteker (2000), Apoteker, Barthelemy (2000).
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Obrazek 1
Priklad kosinové podobnosti ve dvourozmérném prostoru.
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Na obréazku ¢. 1 symboly A, B, Q reprezentuji vektory (dokumenty). Symboly ¢,
a @, oznaCuji tthly mezi A, Q, respektive mezi B, Q. Dokument A je vice podobny
dotazu Q nez dokument B, nebot’ ¢, < ¢,. Maly uhel mezi dokumenty je ekvivalentni
velké podobnosti.

3.1.SVD rozklad matice dokumentu

Necht’ symbol 4 oznacuje redlnou m x n matici. Cilem SVD je nalézt rozklad
A=USI", (1)

kde S je nezaporna diagonalni matice m X n, kterd obsahuje na své diagonale tzv. singu-
larni ¢isla. Matice U, resp. V7, oznacuji m x m, resp. n x n, orthogonalni matice: U'=U",
V7=V Sloupce matice U, resp. matice V7, jsou nazyvany levymi, resp. pravymi, singu-
larnimi vektory. SVD rozklad maze byt proveden tak, Ze singularni ¢isla jsou na diago-
nale setiidéna sestupné. Vypocet rozkladu (1) je casoveé naro¢ny pro velké matice. Navic
se ukazuje, ze vypocet singularnich ¢isel blizkych nule a jim pfislusejicich singuldrnich
vektord muize zhorSovat kvalitu vyhledavani. Proto je v readlnych vypoctech uvazovano
pouze k nejvétsich singularnich ¢isel a jim pfislusejicich singularnich vektort. V tomto
ptipadé je mnohorozmérny prostor redukovany do k-dimenziondlniho prostoru

A, =USV] 2

kKok™ k2

kde symbol U, oznaCuje m x k matici obsahujici prvnich k sloupcti matice U, symbol
S, oznacuje kxk diagonalni matici obsahujicich prvnich & singularnich ¢isel a kone¢né
symbol V, oznaCuje nxk matici, kterd vznikla vybranim prvnich k sloupcii matice V.
Sloupce matice V,” oznacuji v naSem pripadé transformované (redukované) doku-
menty originalni databaze. Jinymi slovy, SVD umozniuje aproximovat matici 4 vzhle-
dem ke sloupcovym vektoriim a k-ta aproximace (4,) matice 4 je sestavena vybranim
pouze k-prvnich singularnich ¢isel matice S, zatimco zbyvajici jsou zanedbany.
Aproximaci matice 4 matici 4, mize vzniknout chyba, ktera klesa se zvySujici se
hodnotou &, a opacné, se snizujicim se k£ nabyva chyba vys§si hodnoty. Pi aproximacich
maticemi 4, nizkych hodnosti se do sloupcovych vektort (vektory dokumenti — ¢aso-
vych fad) promitaji hodnoty z jinych sloupct dle vazeb mezi nimi. Pravé tato vlastnost
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umoziuje zachytit skryté vazby mezi dokumenty a termy. Optimalni vykon LSI (tedy
volbu vhodného k) je tieba ovéfit experimentalng.

Takto rozsiteny vektorovy model, uvazujici ptipadné skryté vazby mezi doku-
menty a termy, jiz lze pouzit pro efektivni vyhledavani. Po vypoctu singularniho roz-
kladu se ziskavani relevantnich dokumenti pomoci ulozené LSI databaze provadi
vypoctem kosinové vzdalenosti mezi dotazovacim vektorem ¢ a sloupcovymi vektory
redukovan¢ matice 4, .

Algoritmus pro vybér optimalniho poctu singularnich ¢isel a vektord neni zndm
(Berry et al, 1995, 1999). Z tohoto ditvodu je pocet vlastnich cisel a vlastnich vektora
zvolen experimentalné.

3.2.Vypocet koeficientu podobnosti mezi transformovanymi daty

Existuje mnoho pfistupti pro vypocet podobnosti mezi dvéma vektory (Das, 2003;
Grossman et al, 2000). Jednim z nich je i tzv. kosinova podobnost, kdy podobnost mezi
dvéma vektory (dokumenty) je vyjadiena

a (¢.D,) 3)
cosQ, =
\J(@4,9){(D,;,D;)

Symboly ¢, resp. D, oznacuji transformovany dotaz, resp. transformovany dokument,
al < j <n. Geometricky vyznam kosinové podobnosti je demonstrovan ve 2D vek-
torovém prostoru na obrazku 1.

Procedura Isi vraci uzivateli vektor koeficientu podobnosti (3), ve kterém i-ty
element obsahuje hodnotu, kterou interpretujeme jako ,,miru“ vyznamové podobnosti
(podobnost) mezi i-tym dokumentem a dotazem. (,,Mira vyznamové podobnosti“ bude
dale v textu uvadéna zkracené jako ,,podobnost*.) Algoritmus LSI byl implemento-
van v programovém prostiedi MATLAB (The Math Works, Ltd.), umoziujicim
vypocet nékolika singularnich ¢isel a vektorti matice 4.

4. Testovana hypotéza, pouzita data a postup reseni

Metoda LSI jiz byla castecné testovana jako pomocny nastroj pii predikcich financ-
nich krizi zalozenych na analyzach makroekonomickych dat (Sttizik, 2004; Dvotak
et al., 2004; Bednatova, 2005). V ramci nami provedené alternativni studie byla ale
tato technika aplikovana na mikroekonomické tidaje zprostiedkované reakcemi inves-
tord, jez se promitaji do akciovych indexii danych statii. Tyto udaje jsou totiz dostupné
s denni frekvenci, a v porovnani s makroekonomickymi ukazateli typu HDP nebo
bilance bézného uctu tak mohou reflektovat o¢ekavani o budoucim vyvoji ekonomiky
témeéf okamzité po zvefejnéni konkrétnich zprav (napf. o nezaméstnanosti, inflaci).

Testovanou hypotézou tedy byl predpoklad, ze akciové trhy reflektuji prichazejici
ménovou krizi, resp. turbulenci v ménové politice, kterou mize byt depreciace meny
nebo riist urokovych sazeb. Predmétem studia je hypotéza, zda vyvoj cen akciového
indexu muze signalizovat vyvoj v ménové oblasti, nikoliv kauzality mezi vyvojem cen
akcii a ménovym kurzem (zda propad akcii pozdéji zptisobi rist sazeb ¢i znehodno-
ceni mény anebo ocekdvané znehodnoceni mény a rist sazeb zplsobi de facto zpétné
mnohem diivéjsi pokles akciovych trhi).
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4.1.0véreni hypotézy

Tabulka 1:

Pouzité casové rady
Zemé Index akciového trhu (hodnoty Close) Kurz Urokova sazba
Argentina Buenos Aires SE, Merval Index, Close, ARS USD/ARS Interbank Rates, BAIBOR O/N, Fixing, ARS
Australie S&P/ASX, 20, Index, Total Return, Close, AUD USD/AUD Deposit Rates, 1 Month, Close, AUD
Belgie BXS, All Share Index, Total Return, Close, EUR USD/BEF Deposit Rates, 3 Month, Close, EUR
Brazilie Sao Paulo SE, Bovespa Total, Close, BRL USD/BRL Policy Rates, SELIC Rate, BRL
CR Prague SE, PX Index, Close, CZK USD/CZK Interbank Rates, PRIBOR 1 month, Fixing, CZK
Dansko Copenhagen SE, KAX Index, Close, DKK USD/DKK Interbank Rates, CIBOR 1 month, Fixing, DKK
Egypt EFG, Hermes Index, Close, EGP USD/EGP HSBC*s Emerging Sovereign Debt Index, Yield, Egypt
Filipiny Philippine SE, Composite Index, Close, PHP USD/PHP Interbank Rates, PHIBOR 1 month, Fixing, PHP
Finsko Finland HEX, Helsinki Stock Market Indice USD/FIM Interbank Rates, EURIBOR 1 month, Fixing, EUR
Hong Kong Hang Seng, Index Futures 1-Pos, Close, HKD USD/HKD Interbank Rates, HIBOR 1 month, Fixing, HKD
Chile Santiago SE, IGPA General Index, Close, CLP USD/CLP Interbank Rates, Average O/N Rate, CLP
Indie Bombay SE, 100 Index, Close, INR USD/INR India T-BILL N3 1 month Yield
Indonésie HSBC Indonesia Index, Price Return, USD USD/IDR Interbank Rates, JIBOR 1 month, Fixing, IDR
Italie Milan SE, Mta, MIB Index, Close, EUR USD/ITL Interbank Rates, BBA LIBOR | month, Fixing, EUR
JAR FTSE/JSE, All Share Index, Close, ZAR USD/ZAR Treasury Bills, 3 Month Tender, Yield, Close, ZAR
Jizni Korea KSE, KOSPI 200 Index, Close, KRW USD/KRW Interbank Rates, Overnight Call Rate, KRW
Malajsie KLSE, Composite Index, Close, MYR USD/MYR | Interbank Rates, KLIBOR 1 month, Fixing, MYR
Mexiko HSBC Mexico Index, Price Return, USD USD/MXN | Mexico Bank Deposit Rate 90 day
Némecko Germany DAX, Close USD/DEM Interbank Rates, BBA LIBOR 1 month, Fixing, EUR
Nigérie Nigeria, Nigeria SE, All-Share Index, Close, NGN | USD/NGN | Nigeria Interbank offer rate NIBOR 7 day
Pakistan HSBC Pakistan Index, Price Return, USD USD/PKR Deposit Rates, 1 Month, Close, PKR
Peru Lima SE, General Index, Close, PEN USD/PEN Interbank Interest Rate, PEN
Polsko Warsaw SE, WIG Index, Close, PLN USD/PLN Interbank Rates, WIBOR 1 month, Fixing, PLN
Rumunsko Vanguard, VAB General Index, Close, RON USD/RON Interbank Rates, BUBID 1 Month, Fixing, ROL
Rusko RTS, Index (RTSI), Close, USD USD/RUB Brady Bonds, M-Fin 5, Price, Close, USD
Singapur SGX, Straits Times Index, Close, SGD USD/SGD Deposit Rates, 3 Month, Close, SGD
Slovensko Bratislava SE, SAX Index, Close, SKK USD/SKK Interbank Rates, BRIBOR O/N, Fixing, SKK
USA DII Averages, Price Return, Close, USD EUR/USD Government Benchmarks, 1 year, Yield, Close, USD
Sri Lanka Colombo SE, All Share Index, Close, LKR USD/LKR Deposit Rates, 1 Month, Close, LKR
gpanélsko Madrid SE, General Index, Close, EUR USD/ESP Deposit Rates, 3 Month, Close, EUR
Svédsko Stockholm SE, OMXS30 Index, Close, SEK USD/SEK Government Benchmarks, 2 year, Yield, Close, SEK
Svycarsko Swiss Market Index (SMI), Close, CHF USD/CHF Interbank Rates, BBA LIBOR 1 month, Fixing, CHF
Turecko ISE, National-100 Index, Close, TRY USD/TRY Policy Rates, Central Bank O/N Borrowing Rate
Velka Britanie | FTSE, 100, Index, Price Return, Close, GBP USD/GBP Interbank Rates, BBA LIBOR 1 month, Fixing, GBP
Venezuela HSBC Venezuela Index, Price Return, USD USD/VEB Venezuela Overnight Rate
Zimbabwe ZSE, Industrial Index, Close, ZWD USD/ZWD | Zimbabwe Interbank Rate

Kurz byl pouzit spotovy (hodnoty Close)

Vyhodou pouzitého pristupu LSI je, Ze pouzitd data nemusi byt pfedem upravovana
(normovana), nebot’ bylo pouzito automatické normovani. Vypocet koeficientu podob-
nosti mezi daty byl proveden kosinovou podobnosti, kterd automaticky provedla nor-
movani vyslednych podobnosti do intervalu <-1;1> (viz sekce 3.2). Diky tomuto
postupu jsme se vyhnuli dal§imu naroénému piedzpracovani dat (mj. prepoctu kurzt
a prepoctu urokovych sazeb), protoze normalizace dat neméni strukturu téchto dat,
pouze normu reprezentovanych vektorti, nikoliv vSak tihel (podobnost) mezi témito
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vektory. Napft. riizné trzni urokové sazby, které jsou vysoce korelovany, ovlivnily
pouze délku daného vektoru (napf. o velikost rizikové prémie), nikoliv thel mezi
témito vektory, tedy podobnost nebyla pouzitim jiné trzni urokové sazby ovlivnéna
(neboli srovnani vysledkd u zemi, kde u jedné byla pouzita napt. interbank overnight
rate a u jiné depozitni, nezkresluje vysledky).

Navic i ptesto, ze ménové kurzy vici hlavni rezervni méné USD nebyly pfedem jak-
koliv upraveny, ukazuji dosazené vysledky na vhodnost pouzitého postupu. V realném
sveté mize byt krize také importovana, proto nas zajimal i1 vliv udalosti ovliviiujicich
meénovy kurz ze strany USA. Z tohoto diivodu jsme se rozhodli pro pouziti béznych
kurzl a nikoliv kurzl upravenych tak, abychom tyto externi vlivy minimalizovali.

Zakladni datovy soubor pro testovani byl ptipraven z ¢asovych fad dostupnych
za obdobi 1985-2007 (tabulka 1). Kazdému dni nasledujicimu po 1. lednu 1985 byly
ptitazeny odpovidajici udaje z casovych fad sménného kurzu dané mény vuci USD,
hlavniho indexu akciového trhu a trokovych sazeb.* Timto zptisobem bylo vytvotreno
vzdy 1 pozorovani (obchodni den). Pokud byly hodnoty hlavniho indexu akciového
trhu pro danou zemi dostupné pouze za velmi kratky casovy usek (tj. fadoveé nékolik
let) a byla ptitom k dispozici del$i ¢asova tfada indexu burzy pocitaného jinou insti-
tuci nez burzou (napf. investi¢ni bankou), byla pouzita tato casova fada jako proxy
vyvoje akciového trhu.’ Jelikoz trhy obchoduji jen v nékterych dnech a metoda LSI
standardné pracuje s identickymi formaty dat, byla do testovani zahrnuta pouze pozo-
rovani (obchodni dny) s alespon jednim dostupnym sledovanym ukazatelem, pfic¢emz
chybéjici udaje byly linearn¢ interpolovany. Takto byly oSetfeny vikendy, svatky a jiné
dny, kdy trhy neobchodovaly: tyto dny nebyly pro testovani uvazovany. Poté byla pro
kazdé jednotlivé datum (obchodni den) od ledna 1985 do biezna 2007 u kazdé sledo-
vané zem¢ vygenerovana Casova fada sestavajici z 64 naslednych pozorovani hlav-
niho indexu akciového trhu.® Uvedenym zplisobem bylo vytvofeno pro kazdou zemi
nékolik tisic Casovych fad, které byly podrobeny vlastni analyze.”

Jako dotaz v ramci aplikace LSI metody byla zvolena ¢asova fada hlavniho indexu
akciového trhu obsahujici 64 pozorovani odpovidajicich obchodnim dntim prave pred-
chazejicim propuknuti finan¢ni krize v Thajsku dne 2. 7. 1997, kdy doslo k depreci-
aci tamni mény o 18,03 %. Potvrzeni hypotézy vyzadovalo, aby po Casové fad¢, ktera
byla pro konkrétni zemi metodou LSI vyhledana jako nejvice podobna dotazu, bez-
prostfedné nasledovalo obdobi (¢asovy usek o 128 pozorovanich),? kdy doslo ke zne-
hodnoceni dané mény anebo k ristu urokovych sazeb; a opacné pro fady vyhledané
jako nejmén¢ podobné dotazu. Obdobi 128 pozorovani tedy povazujeme za tzv. kiechké
obdobi, kdy ocekavame, ze mize byt krize spusténa nahodnou udalosti.

4 Byly sledovany trzni sazby; vyjimku tvofilo Turecko a Brazilie, kde idaje trzni sazby nebyly dostupné
v dostateéné dlouhém ¢asovém obdobi, a tak byly pouzity sazby vyhlasované centralni bankou.

5 Toto byl ptipad nékolika jihoamerickych zemi a také napt. Singapuru, kde byl pouzit Straits Times
Index kompilovany vydavatelstvim novin.

6  Sedesat &tyfi po sobé jdoucich hodnot, kterymi trh zaviral obchodni den. Tento poéet obchodnich
dni piiblizn€ odpovida jednomu Etvrtleti.

7 Vdrtivé vétsing piipadi bylo dostupnych cca 3-5 tisic casovych fad (napf. u Argentiny 3455, Australie
5088, Brazilie 3580, Egypta 3651). U vyspélych zemi se pocet fad Casto blizil Sesti tisicim.

8  Vyvoj ménového kurzu a trokovych sazeb tedy byl expertné interpretovan v souvislosti
s podobnosti k dotazu.
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5. Vysledky a diskuze

Testovani byly podrobeny udaje z ¢asovych fad indexti akciovych trhi celkem 36
zemi. Pro interpretaci odpovédi obdrzenych na zakladé aplikace metody LSI bylo
v prvnim kroku nutné zvolit relevantni hodnotu koeficientu &, udavajiciho pocet sin-
gularnich cisel (a tedy velikost kone¢né dimenze problému po redukci). Jak jiz bylo
uvedeno, volba hodnoty £ je arbitrarni a provadi se zpravidla na zaklad€ experiment.
Praks et al. (2007), Kratky (2002), Stiizik (2004) a Bednatrova (2005) aplikovali metodu
LSI v riznych védnich disciplinach a jako relevantni volili £ = 10. Po rozséhlych nume-
rickych experimentech byla tato hodnota téz zvolena v ramci zde uvadénych testl.

Metodou LSI byly jednotlivé ¢asové fady zakladniho datového souboru ve formé
odpovédi na dotaz sefazeny v potadi od casové fady nejvice podobné dotazu po Casovou
fadu nejméné podobnou dotazu. Potadi téchto fad bylo analyzovano pro kazdou jed-
notlivou zemi zvlast.’ Protoze byly fady v ramci zakladniho datového souboru gene-
rovany po jednotlivych po sob¢ jdoucich dnech, bylo ¢astym jevem, Ze se mezi sou-
sednimi odpovéd'mi vyskytovaly Casové fady s pocatky navzajem se liSicimi pouze
o n¢kolik mélo dni. V takovém ptipadé byla pro interpretaci zvolena z ptislusnych
odpovédi vzdy odpoveéd nejvice podobna dotazu. '

Postup interpretace vysledkt vyhledavani je ilustrovan na ptikladu Velké Britanie,
pfipadu vyjime¢ném mnozstvim faleSnych signalii, které byly na zéklad¢ aplikace
metody LSI generovany, trebaZe mezi nejvice podobnymi casovymi fadami bylo témét
presné identifikovano obdobi krize ERM. Nize uvedené identifikatory ¢asovych tfad
vygenerovanych ze zakladniho datového souboru obsahuji informaci o zkoumané zemi
(1. a 2. znak; napt. ,,UK* pro Velkou Britanii), sledovaném ukazateli (3. a 4. znak; ,,SE*
pro Stock Exchange — hlavni index akciového trhu, ,,IR* pro trokové sazby, ,,FX* pro
meénovy kurz dané mény vici USD), pocatku Casové fady o 64 pozorovanich (5. az 15.
znak)."! Identifikator je zakoncen piislusnou hodnotou koeficientu podobnosti, uvede-
nou v exponencialnim tvaru, kdy ¢islice se znaménkem za pismenem e oznacuji deka-
dicky exponent. Koeficient podobnosti nabyva hodnot z intervalu (—1; +1) a lze jej
interpretovat nasledovné: s klesajici hodnotou koeficientu podobnosti klesa podobnost
mezi odpovédi (vyhledanou ¢asovou fadou) a dotazem.

V Casovém useku nasledujicim za koncem tady ,,UKSE08-May-2002 8.933296e-001°,
nejvice podobné dotazu, ména zhodnotila o 4,5 %. Sazby (United Kingdom, Interbank
Rates, BBA LIBOR 1 month, Fixing, GBP) klesaly. Tento vysledek hypotézu nepod-
poruje. Za druhou dotazu nejvice podobnou fadou ,,UKSE13-Jul-1990 8.905759e-001
meéna oslabila o 12 %, coz hypotézu podporuje. Navic jen mezi 91. a 122. pozorova-
nim meéna depreciovala o 14,8 %. Sazby spise klesaly ze 14 % k 12,5 %. V obdobi
nasledujicim za koncem tfeti dotazu nejvice podobné tady ,,UKSE23-Jul-1998
8.399127e-001* libra v jasném trendu znehodnotila o 4,9 %. Sazby klesaly ze 7,5 %

9  Napiiklad pti dotazu piedkrizového vyvoje na akciovém trhu v Thajsku vici Argentiné byla matice
se singularnimi ¢isly pocitana pouze na mnoziné Argentiny, nikoliv na v§ech dostupnych zemich
najednou. Takto bylo docileno vyssi ptesnosti vypocta.

10 Pokud naptiklad dvé fady nejvice podobné dotazu zacinaly s odstupem jednoho dne a pocatek treti
nejvice podobné fady byl posunut o rok, pak druha nejvice podobna casova fada nebyla uvazovana.

11 Tato fada byla srovnavana s dotazem Thajska — s pfedkrizovym obdobim. Datum tedy ukazuje
na zacatek této fady, za kterou nasleduje fada o 128 pozorovanich.
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k 5,3%. Ménova krize ERM byla identifikovana ctvrtou nejvice podobnou fadou
»UKSE12-Jun-1992 7.933816e-001%, a to z hlediska identifikace pocatku krize
témét presné: hned ve 3. pozorovani za dotazem (fada 128 pozorovani zapocala
10. 9. 1992) je ziejma prvni vyraznéjsi devalvace o 3,35 %, o dalsi tfi dny pozdéji
Velka Britanie opustila ERM. Tii ze ¢tyf casovych tad nejvice podobnych dotazu
hypotézu podporuji.

V casovém useku nasledujicim za koncem fady ,,UKSE27-Dec-1988 -8.346157¢-
001%, nejméné podobné dotazu, ména znehodnotila o 11 % a ve stejném obdobi (mezi
36. a 60. pozorovanim) vzrostly sazby. Za tadou ,,UKSEO01-Apr-1997 -7.697942¢-
001 mezi 20. a 90. pozorovanim byla libra slabsi oproti zbyvajicim hodnotam v fadé
128 pozorovani cca o 6 %. Sazby rostly z 6,7 % na 7,5 %. V obdobi nésledujicim
za koncem fady ,,UKSE17-Nov-1993 -7.568404¢-001 sazby klesaly a ména zhodno-
covala. Dvé¢ ze tii nejméné podobnych fad jsou tedy v rozporu s hypotézou.

Dosazené vysledky jsou u Velké Britanie smiSené a neni mozné jednoznacné kon-
statovat, ze vyvoj ve Velké Britanii podporuje hypotézu, piestoze byla nalezena krize
ERM. Také devalvace z roku 1990 byla identifikovana jako u jinych statd tehdejsiho
EHS. Na druhou stranu pocet tii faleSnych signalti (1 u nejvice podobné a 2 u nejméné
podobnych ¢asovych fad) je v takto malém vzorku relativné vysoky.

Analyza vysledkli vyhledavani ¢asovych fad metodou LSI je prehledné shrnuta
v tabulce 2. Rozboru bylo podrobeno 250 z celkového poctu vice nez 150 tisic metodou
LSI testovanych tad. Celkem 205 tad podporovalo hypotézu (spravné piedpoveézené
signaly), 41 odporovalo hypotéze (predpovézeny falesné signaly) a 4 fady nebyly inter-
pretovatelné. Mezi nejvice podobnymi fadami ¢inilo mnozstvi fale$nych signalt 17 %,
u nejméné podobnych fad 15 %. Pokud zemi v analyzovaném casovém tseku postihla
vyznamna menova krize a souc¢asné byly pro dané obdobi dostupné casové fady sledo-
vanych ukazatelll, byla tato udalost ve vétsing piipadt identifikovana mezi 6 Casovymi
fadami, které byly metodou LSI vyhledany jako fady nejvice podobné dotazu.

Vysledky vyhledavani je tieba interpretovat s ohledem na oc¢ekéavani trhu, ktera
byvaji jind u zemi v ménove unii a jiné u rozvijejicich se zemi. Mezi ¢asovymi fadami
identifikovanymi metodou LSI jako nejvice podobné piedkrizovému vyvoji v Thajsku
se nachazelo nezanedbatelné mnozstvi falesSnych signald, kdy vyhledané ¢asové rady
bud’ reprezentovaly obdobi predchazejici krizim o vice nez pul roku nebo kdy vyvoj
trhu nebyl determinovan ocekavanim ménovych turbulenci, ale jinymi, s ménovou
politikou nesouvisejicimi, ditvody.

Na zéklad¢ diskutovanych vysledka Ize soudit, ze akciové trhy jsou v principu
schopné rozpoznat prichazejici problémy v ménové politice. Testovana hypotéza tedy
byla potvrzena. Metodu LSI aplikovanou v této praci na vyhledani usekd ¢asovych fad
indext akciovych trhit podobnych krizovému vzoru neni mozné chapat jako nastroj
schopny detekovat finan¢ni krize univerzalné a jednozna¢né. Lze ji vSak doporudit
pro vyhledavani kiehkych obdobi ekonomik, kdy mtze dojit ke spusténi krize. Jak
vyplyva z kapitol 3 a 4.1, je samoziejmé, Ze toto obdobi mize byt v dalSich studiich
definovano riznymi zptisoby (napft. v délce ¢i v kombinaci s jinymi ¢asovymi fadami).
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Tabulka 2

Vysledky pro ulohu vyhledavani definovanou dotazem Thajska.

Rady nejvice
podobné dotazu

Rady nejméné
podobné dotazu

Zemé — — " — Poznamka
potvrzujicii ,,, | odporujici| potvrzujici| odporujici
hypotézu | ° hypotéze | hypotézu hypotéze
Argentina 5 0 0 5 0 1 problém s nacasovanim
Australie 1 0 2 3 0
Belgie 3 0 0 3 0
Brazilie 6 0 0 4 0
CR 3 0 1 1 1 1 problém s naCasovanim
Dansko 3 0 2 1 2
Egypt 2 1 1 3 0
Filpiny > o 3 o | e prene nacasovina
Finsko 0 1 3 0 1 problém s naCasovanim
Hong Kong 0 1 3 0
Chile 3 0 0 3 0 presné 'naéasovéna prudka
depreciace
Indie 2 1 0 1 2
Indonésie 3 0 1 3 1 byla predpovézena krize
Italie 2 0 1 3 0 presné zachyceni krize ERM
Jihoafricka rep. 3 0 2 2 1
Jizni Korea 3 0 0 3 0 predpovézena asijska krize
Malajsie 1 0 2 2 1 spravn¢ nalezena krize
Mexiko 5 0 0 4 1 1 problém s nacasovanim
Némecko 3 0 1 3 0
Nigérie 2 1 0 2 1
Pakistan 3 1 0 2 1
Peru 3 0 0 3 0
Polsko 2 0 1 3 0
Rumunsko 6 0 0 5 0 1 problém s naCasovanim
Rusko 3 0 0 3 0 témef presné zachycena krize
Singapur 1 0 2 3 0 predpovézena asijska krize
Slovensko 3 0 0 3 0
Sri Lanka 3 0 0 3 0
Spanélsko 5 0 1 5 0
Svédsko 2 0 1 3 0
Svycarsko 3 0 0 2 1
Turecko 5 0 0 3 0
USA 2 0 1 3 0
Velka Britanie 3 0 1 1 2 gfj:%gffpovezena
Venezuela 0 0 0 3
. vétSina fad s indexem
Zimbabwe 3 0 0 2 ! podobnosti vétsim nez 0,8
Celkem 106 4 23 99 18
Pomér v % 80 3 17 85 15

12 Otaznik symbolizuje nemoznost jednoznacné interpretace casové fady z diivodu fixace ménového
kurzu (nebo jeho velmi malych zmén) v kombinaci s nedostupnymi tirokovymi sazbami
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Jak je z textu (kapitola 4) patrné, netestovali jsme, zda pokud v né&jaké zemi, ve
které doslo ke krizi, ji metoda nalezla, nybrz hypotézu, zda piedkrizovy vyvoj v dané
zemi, pokud byl velmi podobny piedkrizovému obdobi v Thajsku, vedl k oceka-
vané depreciaci anebo rustu trznich sazeb v konkrétni zemi. Jinymi slovy, testovali
jsme, zda nasledovala depreciace nebo rust trznich trokovych sazeb v piipadé velké
podobnosti s predkrizovym obdobim v Thajsku. Z tohoto divodu neni relevantni
srovnani s dal§imi studiemi zabyvajicimi se pfedpoviddnim ménovych ¢i finan¢nich
krizi. Pouzity princip a dosazené vysledky pouze ukazuji na vyuzitelnost metody LSI
v dal§im ekonomickém vyzkumu — pfi tvorbé modelt piedpovidani krizi, které by
pak jiz bylo mozné srovnat s jinymi studiemi (tyto by se liSily napf. v pouziti riznych
proménnych, délek casovych fad, nastaveni konstanty k, kombinace panelovych dat
jako jednoho obrazu dotazu). Uloha by pak samoziejmé musela byt jinak defino-
vana a musela by existovat referenéni mnozina krizi, které musi byt né&jak defino-
vany. Naopak, pro ucely naseho ptispévku nemusela byt krize definovana, protoze
byla pouzita prakticky jedina thajska krize, kterd je za krizi obecné povazovana.

V budoucnu by bylo zajimavé vyhleddvat podobnosti nejen mezi casovymi fadami
stejné délky, ale taktéz vyhledavat casové tady, které jsou podobné danému (krat-
§imu) vzoru. Vysledky vyhledavani by mohly byt reprezentovany shluky, kdy by se
v takovém shluku nachazely vzdy podobné ¢asové rady. Ukazuje se, Ze pro shlukovani
1ze s vyhodou pouzit tzv. Fiedlerav vektor (Fiedler, 1973). Vyhodou téchto shlukova-
cich technik je skute¢nost, Zze neni vyzadovana informace o vysledném poctu shluki
a shlukovaci metody pracuji zcela automaticky (tzv. unsupervised clustering).

6. Zavér

Metoda indexovani latentni sémantiky (Latent Semantic Indexing; LSI) jako apli-
kace singularniho rozkladu matic (Singular Value Decomposition; SVD) byla poprvé
pouzita pro vyhledani usekd ¢asovych fad indexti akciovych trhii podobnych ¢asové
fad¢ indexu akciového trhu odpovidajici obdobi prave predchazejicimu dni 2. 7. 1997,
kdy v Thajsku byla 18,03% ménovou depreciaci spusténa vazna globalni finan¢ni krize.
Metoda LSI byla aplikovana v ramci testovani hypotézy, Ze akciové trhy maji dosta-
te¢nou schopnost reflektovat prichazejici ménovou krizi, resp. turbulenci v ménové
politice, kterou mohou byt depreciace mény nebo rust urokovych sazeb. Tiebaze se
mnohé ze sledovanych zemi od Thajska ekonomicko-politicky do zna¢né miry lisily
a lisi, byly pomoci metody LSI indikovany nadchazejici ménové problémy ve vétsing
piipadii a v nékolika z nich dokonce s piesnosti jediného dne. Metoda LSI muize pied-
stavovat v ramci predikce finan¢nich krizi jeden z G¢innych dopliikovych néstroji
pro specifikaci a analyzu kiehkych obdobi, kdy krize mohou byt spustény nahodnou
udalosti.

Bezpecna predikce financ¢nich krizi metodou, ktera by s vysokou pravdépo-
dobnosti (hrani¢ici téméf s jistotou) umoznila detekovat nebezpeéi krize, vsak
zustane patrné jest¢ dlouhou dobu otazkou, na kterou budou ekonomové hledat
odpovéd’. Finan¢ni krize totiz ptredstavuji neobycejné komplexni problém a bude
velice obtizné zachytit vSechny potencidlné vyznamné faktory a vazby mezi nimi
tak, aby na jejich zakladé navrzeny predikéni model dokézal finan¢ni krize ptedvi-
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dat univerzaln¢ a s dostate¢nou spolehlivosti. Kromé kvantifikovatelnych ukazatell
(makroekonomické ¢i mikroekonomické proménné) mohou totiz vyvoj ekonomik
ovlivnit i faktory kvalitativni povahy, jako jsou napt. psychologické aspekty spojené
s rozhodovanim investorQ pfi existenci asymetrické informace ¢i stadniho chovani.
Takové aspekty maji tim veétsi vliv, ¢im méné informaci je znamo o rozsahu kon-
krétnich problému, jako je tomu v ramci probihajici realitni krize v USA. Pokud by
se podafilo i1 faktory tohoto typu v budoucnosti kvantifikovat a zahrnout do modelu
a pokud by byl k dispozici dostatecné rozsahly soubor casovych fad charakterizu-
jicich vyvoj ekonomik, mohly by se metody numerické linearni algebry typu LSI,
umoznujici filtraci Sumu a ptirozené shlukovani ,,vyznamové si navzajem podobnych*
dat, stat velmi uzitecnym pomocnikem pfi predikcich financnich krizi. Prezentované
vysledky aplikace metody LSI na vyhledavani ¢asovych fad mikroekonomickych uka-
zatelli podobnych krizovému vzoru jsou toho dokladem.
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Abstract

Our study contains application of Latent Semantic Indexing on financial crises prediction.
Hypothesis to test was that equity markets are able to predict even sharp changes in monetary
policy during a quarter ahead of such a change (which was searched during two quarters that fol-
lowed). This hypothesis, tested on sample of 36 countries between years 1985 and 2007, has
been confirmed according to interest rate and foreign exchange expert interpretation.

The studied application of LS| even though it timed several crises on their exact start day is not
suitable for financial crises prediction but can be recommended for specification and analysis of
fragile countries which are or could be prone to a crisis.
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