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Predikcie financnych kriz s vyuzitim
metod financnej ekonometrie

(zhrnutie dizertacnej prace)

Marek Kdcer’

S financnymi krizami st spojené vysoké spolocenské, ekonomické a v kone¢nom désledku aj
politické ndklady, preto zdstupcovia akademickej sféry, ale aj politici a subjekty hospoddrskej
politiky hladaju odpovede na otdzku, ako sa takymto krizam vyhnut a tieZ ako ich moZno
predvidat. Aj ked'v literature nendjdeme jednoznacné stanovisko, pokial'ide o definiciu
financnej krizy Cijej priciny, mnohé financné krizy su spojené s prasknutim bubliny v cendch
aktiv. Model, ktory md schopnost odhadnit pravdepodobnost prasknutia financnej bubliny,
by preto mohol byt vhodnym ndstrojom na véasné varovanie pred krizou s cielom vyhnut sa
jej prepuknutiu alebo aspori zmiernit jej ndsledky.

Tento prispevok, ktory predstavuje model vyvinu-
ty v ramci riesenia dizertacnej prace na tému Pre-
dikcia finan¢nych kriz pomocou metéd finan¢nej
ekonometrie, méa nasledujlcu Struktdru: v prvej
Casti predstavime hlavné prace, ktoré tvoria jadro
tedrie finan¢nych bublin, spomenieme rézne
definicie finan¢nej bubliny a nakoniec priblizime
modelové pristupy k tomuto fenoménu. Druha
Cast je venovana cielom a metodike prace. Su
tu podrobnejsie opisané ciele, ale aj jednotlivé
kroky, ktorymi sme sa prepracovali k funkénému
modelu pravdepodobnosti prasknutia financnej
bubliny. Tretia ¢ast hovori jednak o dosiahnutych
vysledkoch modelu, ale zaroven poukazujeme na
mozné zlepsenia a rozsirenia modelu, ako aj na
vztah k jednej z hlavnych hypotéz o finan¢nych
trhoch. V zavere prispevku su zhrnuté hlavné
myslienky a vysledky.

1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY
Teoretické pozadie dizertacnej prace tvori prud
literatury, v ktorom je prepuknutie finan¢nej kri-
zy spojené s prasknutim financnej bubliny. Tento
teoreticky prud nie je jednoliaty a nie je ani zatial
uznavany a klasifikovany ako taky, predsa vsak
v dielach autorov, ako napriklad Irving Fisher?,
Hyman Minsky?, Charles Kindleberger* ¢i Frederic
Mishkin®, mozZno vidiet spolo¢nt myslienku, ktoru
s ohladom na aktuélne okolnosti svojej doby aj
postupne rozvijaju. Podla tychto autorov skutoc-
né priciny financnej krizy spocivaju v kombindcii
tychto skutocnosti: vysokd tUroven zadlzenia eko-
nomickych subjektov, Spekulativne investovanie
do rastuceho trhu aktiv, architektlra sucasného
finan¢ného systému a s nou spojend jeho kreh-
kost. Za takychto okolnosti prudky prepad na trhu
aktfv bude mat neblahé nasledky na cely finan¢ny
systém; takyto prepad zvykneme oznacovat su-
hrnnym nazvom prasknutie finan¢nej bubliny.
Nazory na priame priciny prasknutia financ¢nych
bublin sardznia, tieto priciny sa delia na exogénne,
pochadzajuce zvonku systému napriklad v podo-
be doblezitej spravy, politickej udalosti, prirodnej

katastrofy ¢i technickej inovécie, a na endogénne,
Cize pochadzajuce zo samotného ekonomického
systému, ked' vzajomné vztahy v danom institu-
ciondlnom prostredi na zadklade previddajiceho
sentimentu a pohnutok vacsiny ekonomickych
subjektov vedU najskor k postupnému rastu a po-
tom k naslednému prasknutiu bubliny.

Definicia financnej bubliny nie je v ekonomic-
kej tedrii pevne ustanovend. Intuitivne prijatelna
definicia ako dlhodobo neudrzatelnd odchylka
od fundamentélnej ceny pri empirickom vy-
skume stroskotava na koncepte fundamentélnej
ceny®. Okrem tejto definicie potom existuje defi-
nicia bubliny z empirického pohladu’ - bublina
sa tu definuje ako dlhsie obdobie rastu, po kto-
rom nasleduje prudky prepad. Takuto bublinu je
mozné definovat iba zo spatného pohladu, da sa
viak presne v sulade s ekonometrickym pristu-
pom vyuzit na odhad parametrov modelu, ktory
je neskor vyuzitelny aj na predikcie mimo vzorky.
Dalsou moznostou definicie bubliny je definicia
na zaklade urcitych viastnosti, napriklad na zakla-
de explozivneho rastu; toto si viak vyzaduje kon-
krétny podkladovy model.

Snahy réznych autorov modelovat financné
bubliny mozno rozdelit na tri skupiny. Jednu sku-
pinu tvoria autori, ktorf vyuzivaju koncept funda-
mentélnej ceny a vacsinou ekonometrické meto-
dy. Medzi tieto modely patri model racionalnej®,
ale aj periodicky kolabujucej bubliny®. Potom su
tu autori, ktori definuju a nasledne modeluju bub-
linu na zaklade explozivneho rastu, tiez pomocou
ekonometrickych metéd™. No a nakoniec su tu
Uspesné snahy z komunity fyzikov opisat kritické
javy na finan¢nych trhoch ndstrojmi a pojmami
Statistickej fyziky v podobe logperiodického mo-
delu.

2. CIELE A METODIKA PRACE

Hlavnym cielom dizertacnej prace bolo vytvorit
model pravdepodobnosti prasknutia finan¢nej
bubliny. KedZe islo o ekonometricky model, sta-
novené ciastkové ciele suviseli s fazami ekono-
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metrického modelovania, t. j. s konstrukciou,
kvantifikdciou, verifikdciou a aplikdciou ekono-
metrického modelu.

V prvom rade bolo potrebné vybrat financné
¢asové rady na hladanie bublin a modelovanie
pravdepodobnosti ich prasknutia. Bol vybraty ak-
ciovy trh, pretoze udalosti na akciovom trhu byva-
ju predzvestou udalostf v redlnej ekonomike, ale
tiez prave akciovy trh je niekedy slabym miestom
ekonomiky, kde sa vyvinie bublina, ktorej prask-
nutie byva spustacom financnej krizy.

Spomedzi réznych akcii a indexov sme sa roz-
hodli pre pracu s ¢asovym radom hlavného akci-
ového indexu v danej krajine. V USA to bol Dow
Jones Industrial Average (DJI), pretoZe su k dis-
pozicii Udaje za relativne dlhé ¢asové obdobie,
a v Hongkongu Hang Seng Index (HSI), pretoze
tento index je zndmy svojimi relativne castymi
bublinovymi epizédami. Udaje sme cerpali zo
stranky finance.yahoo.com.

Vzhladom na potrebu pouZitia metdd financ-
nej ekonometrie na odhad pravdepodobnosti
prasknutia financnej bubliny sme si zvolili pracu
s dennymi udajmi. Pri takejto frekvencii sice nie
su dostupné fundamentélne veli¢iny ako vysvet-
[ujice premenné, no na druhej strane prave tu
mozu vyniknUt metddy financnej ekonometrie,
ktord pre nedostatok fundamentalnych vysvetlo-
vacich premennych bola nutend vyvinut modely
a metody, ktorych Ucelom nie je ani tak overovat
ekonomické tedrie, ale skor objavovat vo vyvoji
finan¢nych ¢asovych radov isté zakonitosti, ktoré
sa potom vyuZiju na tvorbu predpoved.

Co sa tyka vyberu vysvetlovanej premennej,
spomedzi troch moznych pristupov k fenomé-
nu finan¢nej bubliny sme sa rozhodli pre pracu
s empirickou definiciou bubliny. Takdto bublinu
sice mozno identifikovat az zo spatného pohlady,
netreba vsak pouzit specificky model fundamen-
talnej ceny a definicia je zarovenr dostatocne vse-
obecné. Takisto algoritmické pouzitie takto defi-
novanej bubliny je relativne jednoduché.

Pévodne sme sice zamyslali pracovat s koncep-
tom fundamentalnej ceny, pretoze takyto pristup
je intuitivne velmi pritaZlivy, pri praktickom pou-
Zitf vsak nardza na to, Ze fundamentélna cena nie
je pozorovatelnd. Modely pracujuce s konceptom
fundamentélnej ceny neprindsaju jednoznac¢né
vysledky, vsetko totiz zavisi od zvoleného pod-
kladového modelu. Preto sme od tejto myslienky
v priebehu spracovania prace upustili.

Vysvetlujuce premenné sme v prvom kroku
vyberali z prac inych autorov. Pouzili sme viet-
ky premenné, s ktorymi sme sa stretli pri studiu
literatdry a ktoré priamo vystupovali vo funkcii
pravdepodobnosti prasknutia financnej bubliny.
Okrem nich sme pouzili aj tie, ktoré sa spajaju
s predikovatelnostou finan¢nych ¢asovych radov.
V druhom kroku sme k uvedenym premennym
doplnilidaldie na zaklade jednoduchych logickych
sUvislosti. Opravnenost ich zaradenia do modelu
sa overila pri testovani Statistickej vyznamnosti
zodpovedajlcich parametrov, ale aj pri overova-
ni ich ekonomickej interpretovatelnosti. Celkovo
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bolo v modeli devat vysvetlujucich premennych,
ktoré mozno zaradit do blokov cena, sentiment,
explozivita a pamat.

Prva skupina potencialnych vysvetlujucich pre-
mennych suvisi s cenou. Najprv je to, samozrej-
me, cena, presnejsie upravend uzatvaracia cena.
Vyplyva to z jednoduchej analégie, Ze ¢im vacsia
bublina, tym vacsia pravdepodobnost, Ze prask-
ne. Ak totiz rozmyslame o bubline ako o odchylke
od fundamentélnej hodnoty aktiva, potom ¢im
vacsia je tadto odchylka, tym neudrzatelnejsia je
takdto situécia. Podla modelu racionalnej bubliny
cena musi neustéle rast, a preto je len otazkou
¢asu, kedy investori narazia na svoje rozpoctoveé
ohranicenie. Cenu ako premennu ovplyviujlcu
pravdepodobnost prasknutia pouzili van Norden
a Schaller'? v modeli periodicky kolabujtcej bubli-
ny a rovnako urobil aj Brooks s kolegami'?, pricom
v oboch pripadoch sa pozitivna zavislost ukazala
ako Statisticky vyznamna. Popri cene sme doplnili
aj nadmernu cenu definovanu ako odchylka od
ro¢ného priemeru.

Potom sme povazovali za dolezité zahrnut
do modelu aj premenné, ktoré moézu sluzit ako
pomocné premenné na kvantifikovanie nalady
investorov. Likvidita trhu odrdZajuca sa okrem
iného aj v objeme obchodovania je vnimana ako
indikdtor investorského sentimentu v pracach
viacerych autorov'. Brooks a Katsaris'™ pouZivaju
nadmerny objem ako vysvetlujucu premennd,
ktord ovplyviuje pravdepodobnost prasknutia
financnej bubliny. Vysvetluju aj pravdepodobny
mechanizmus, ako nadmerny objem ovplyviuje
spravanie investorov. Podla nich totiz tato veli¢ina
poskytuje investorom informdciu o tom, o si trh
mysli o buducnosti bubliny. KedZe vsetci investori
maju pristup k informacidm o objeme obchodo-
vania v minulosti, neobvyklé zvysenie objemu vni-
maju ako snahu ostatnych Gcastnikov trhu zbavit
sa nadhodnoteného aktiva, a preto sa ho usiluju
rychlo zbavit aj oni. Toto v kone¢nom doésledku
sposobi prasknutie bubliny. Vo vztahu k objemu
bol v modeli pouZity objem obchodovania, ako aj
odchylka od ro¢ného priemeru. Medzi premen-
né, v ktorych sa odraza nalada Ucastnikov trhu,
patrf aj rozdiel medzi dennym maximom a den-
nym minimom. Tuto premennu pouzili napriklad
Li et al.'s, preto bola vyuzitd aj v tejto praci.

Ako dalsie vysvetlujice premenné boli do mo-
delu zaradené indikdtory explozivity. V praci je
poukazané na to, ako spolu suvisia exponencialny
rast a racionalna bublina. Odhalenie pritomnosti
explozivneho procesu vo vyvoji aktiva preto méze
byt za istych okolnosti dbkazom pritomnosti bub-
liny. Explozivitu meriame Statistikou roziireného
Dickeyovho-Fullerovho testu vo vzorke za posled-
ny rok. Okrem explozivity v cendch sme zaradili aj
explozivitu v objemoch.

Posledna skupina potencidlnych vysvetlujucich
premennych suvisf s pamdtou ¢asového radu. Via-
ceré prace zaoberajlce sa problematikou testova-
nia dlhej pamati casového radu argumentuju, ze
najdenie znakov dlhej paméti je synonymom pre
predikovatelnost ¢asového radu. Preto sme do
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modelu medzi vysvetlujuice premenné zaradili aj
Hurstov exponent z vynosov pocitany za posled-
ny rok ako Statistiku vyuzivanu pri testovani dlihej
pamati ¢asového radu. Poslednou premennou
medzi vysvetlujucimi premennymi je kratka pa-
mat ¢asového radu merand autoregresnym para-
metrom prvého radu vo vynosoch.

Co sa tyka vyberu typu modelu, ako alternativu
linedrneho pravdepodobnostného modelu sme
pourzili probit a logit. Cielom bolo potom vytvorit
taky predik¢ny model, v ktorom nds v prvom rade
zaujimalo, ako mozno na zaklade informdcii, ktoré
sU dostupné dnes, modelovat pravdepodobnost
prasknutia finan¢nej bubliny. Inymi slovami, aka
je pravdepodobnost toho, Ze v priebehu konkrét-
ne ur¢eného poctu dni bude nasledovat vyrazny
pokles. Miera tohto poklesu, dlzka obdobia rastu
pred dosiahnutim vrcholu a obdobie, pocas kto-
rého musf nastat prudky pokles, boli stanovené
ako zdkladné parametre empiricky definovane;
bubliny.

Presnost modelov, ako aj kvalita predikcie boli
posudené na zdklade viacerych jednoduchych
Ciselnych kritérii. Popri bezne pouzivanych kri-
téridch typu pseudo-R? sme doplnili dve vlastné,
z ktorych si osobitnu pozornost zaslUzi tzv. tradin-
gové kritérium, ktoré vlastne zobrazuje vysledok
jednoduchej stratégie obchodovania na zaklade
signdlov vyslanych modelom. Jednotlivé kritérid
boli prepocitavané pre rozne prahové Urovne
hranice. Uvedené kritérid posudzovania presnosti
modelov boli doplnené grafickym zhodnotenim,
ktoré povazujeme za vhodny doplnok Statistic-
kych metéd. Vietky vypocty sa robili v ekonomet-
rickom softvéri EViews 7. Pre urychlenie a auto-
matizaciu vypoctov boli v tomto softvéri napisané
vhodné programy.

3. VYSLEDKY PRACE
Nosnou castou aplikacnej casti dizertacnej prace
bolo modelovanie pravdepodobnosti prasknutia
finan¢nej bubliny. Pre oba ¢asové rady sme pouzili
identicky typ modelu, rozdiel bol v konstrukcii vy-
svetlovanej premennej, ktory bol dany odlisnym
priebehom ¢asovych radov a odlisnou Struktdrou
prepadu vo faze prasknutia finan¢nej bubliny. Vy-
sledky modelov boli hodnotené v troch ¢astiach.
Prvou ¢astou hodnotenia bolo vyhodnotenie $ta-
tistickej vyznamnosti vysvetlujucich premennych
spolu s ich teoretickou interpretovatelnostou.
Druhou c¢astou hodnotenia bolo posudenie toho,
do akej miery modely vystihuju priebeh vysvet-
lovanej premennej vnutri odhadovanej vzorky.
Tretou ¢astou hodnotenia bolo otestovanie pre-
dikénych schopnosti modelov mimo vzorky, ¢o
povazujeme za dolezitd sucast testovania ktoré-
hokolvek modelu, ktory sa mé prakticky pouzit.
Model pre HSI (Hang Seng Index) obstal dobre
vo vietkych troch etapach. Pre kratkost ¢asového
radu pre objemy sa nemohli pouZit vysvetlujlce
premenné, ktoré na svoj vypocet potrebuju ob-
jem. Ako dolezité premenné pre modelovanie
pravdepodobnosti prasknutia sa ukazali byt cena,
ukazovatel explozivity v cendch, ako aj autore-

gresny parameter vynosov. Znamena to, ze vyvoj
indexu HSI kratko pred prasknutim bubliny vy-
kazuje explozivny vyvoj. Takyto vyvoj je hlavnou
Castou modelu racionalnej bubliny. To znamena,
Ze investori su si vedomi bublinového vyvoja,
ale bud ocakdavajy, ze takyto vyvoj bude pokra-
Covat, alebo sice pocitaju s tym, Ze bublina raz
praskne, ale veria, Ze este predtym dokazu predat
aktivum niekomu inému. V kazdom pripade za
drzbu rizikového aktiva ocakavaju zodpoveda-
jucu prémiu, ktord sa odraza v exponencidlnom
vzostupe ceny. Ked sa trh dostane do neudrza-
telného pasma, ktoré je charakteristické stale
sa zvysujucou cenou, z ktorej vyplyva pozitivna
autokoreldcia medzi vynosmi, pravdepodobnost
prasknutia sa stale zvacsuje, az bublina nakoniec
praskne. Pady tohto indexu su rychle, prudké, hl-
boké a nastavaju takmer okamzZite po dosiahnuti
vrcholu bubliny. Domnievame sa, Ze model je
vhodny pre trh, pripadne pre aktivum s takymito
vlastnostami. Model déta dobre popisuje a zaro-
ven jeho prognostické schopnosti mimo vzorky
su velmi dobré.

Model pre DJI (Dow Jones Industrial Average)
urcite obstal dobre v prvej Casti prvej etapy, t. j.
ukdzala sa Statistickd vyznamnost niektorych do-
leZitych parametrov ako ceny, nadmernej ceny,
objemu, nadmerného objemu, explozivity v ce-
nach aj v objemoch a dlhej pamati. Druhd cast pr-
vej etapy priniesla niektoré na prvy pohlad neca-
kané vysledky, ktoré viak po hlbSom zhodnoteni
a zohladneni dalsich suvislosti priniesli lepsie po-
chopenie vyvoja tohto akciového indexu a z via-
cerych stran potvrdili v podstate to isté — z istych
doévodov, ktoré sme v tejto praci nemali ambiciu
zistovat, vyvoj prasknutia bubliny na DJI podlieha
inym zakonitostiam ako pri indexe HSI.

Prvym necakanym vysledkom bola negativna
zavislost od ceny. Toto zistenie vsak treba vnimat
v spojitosti s dalSou zistenou zavislostou, a tou je
pozitivna zavislost od nadmernej ceny. Vzhladom
na velkosti oboch parametrov je celkové zavislost
pravdepodobnosti prasknutia bubliny od ceny
kladna.

Dalsou zistenou skuto¢nostou, ktora bola v roz-
pore s oc¢akdvanim, je negativna zavislost od ob-
jemu, ako aj od nadmerného objemu. To by na-
znacovalo, Ze DJI prudko padé vtedy, ked velkost
objemu, ako aj nadmerného objemu klesa. Ako
s tym potom suvisi kladna zavislost od explozivity
v objemoch? Samotnd kladna zavislost od explo-
zivity je v poriadku, to je presne to, co ocakdvame,
no ako sa to da zmysluplne spojit s negativnou
zavislostou od objemu a nadmerného objemu?
Ukazovatel explozivity je vlastne t-Statistika au-
toregresného parametra objemu prvého radu
(v rozsirenom DF teste aj s ocistenim od vplyvu
od dalsich moznych autoregresnych zavislostf), je
to vlastne podiel hodnoty tohto parametra a jeho
smerodajnej odchylky. Pri klesajicom objeme aj
klesajucom nadmernom objeme tento parame-
ter zrejme bude mensi neZ jedna, preto o explozi-
vite nemdze byt ani reci. Jedinym spdsobom, ako
sa moze tato Statistika zvysit, je potom znizovanie
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smerodajnej odchylky, v tomto kontexte zrejme
stabilizacia objemu obchodov. Cize aj této skuto¢-
nost sa da logicky vysvetlit Specifikami DJI.

Pokra¢ovanim prekvapivych skuto¢nostf je ne-
gativna zavislost od explozivity v cendch. V sula-
de s predchadzajucim vysvetlenim viak aj toto
vieme vysvetlit jednoducho tak, ze v pripade DJI
cena indexu pred padom zacina kolisat, coho do-
sledkom je aj zvac¢Sovanie smerodajnej odchylky
autoregresného parametra. Takto potom nega-
tivna zavislost od explozivity v cendch poméha
vysvetlit priebeh prasknutia bubliny.

Negativnu zavislost od Hurstovho exponentu
sme ocakavali a je to zaroven v sulade so ziste-
niami inych autorov. V skuto¢nosti je to tiez iba
potvrdenie faktu, Ze DJI po obdobf vzostupu ceny
nepada bezprostredne a prudko dole, ale padu
predchadza isté obdobie neistoty na trhu spojené
s kolfsanim ceny.

Druhd etapa hodnotenia modelov spocivala
v postdeni toho, ako dobre modelovana pravde-
podobnost vystihuje realitu. V tomto hodnoteni
model pre HSI obstéal velmi dobre. Pri vizudlnom
hodnoteni modelovana pravdepodobnost dosa-
huje lahko identifikovatelné maximé v bodoch,
ktoré sa zhoduju s vrcholmi bubliny. Model pre DJI
toto nedokézal. Ciselné kritéria modelov potom
tuto skutoc¢nost vyjadrovali numericky v podobe
dobrej schopnosti modelu pre HSI identifikovat
jednotky a nuly vo vysvetlovanej premennej,
rovnako aj tradingové kritérium. Podobnd situa-
Cia bola aj v tretej etape hodnotenia pri predikcii
mimo vzorky.

Vzhladom na vyssie uvedené skutocnosti moz-
no konstatovat, ze takto koncipovany model je
vhodny pre aktiva, ktorych prasknutie nasleduje
bezprostredne po obdobi rastu bez medziob-
dobia sprevadzaného kolisanim ceny. Rast ceny
v obdobi nafukovania bubliny je totiz sprevadza-
ny explozivnym spravanim ceny a ak pad nasle-
duje bezprostredne po takomto raste, potom
explozivne spravanie v kombinacii s dalsimi uka-
zovatelmi, ako je cena, nadmerna cena, pripadne
nejakd forma investorského sentimentu alebo
pamati dokazu relativne spolahlivo predikovat
bliziaci sa pad.

Co sa tyka sirsie postaveného modelu predik-
cie finan¢nych kriz, model vyvinuty v dizertacnej
praci v pripade potvrdenia jeho $irsej platnosti
moZe slUzit ako jeden z kvantitativnych analytic-
kych néstrojov. Pre vyvazenu predpoved je v ob-
lasti ekonomiky a finan¢nych trhov vzdy vhodné
zévery akéhokolvek modelu doplnit aj inymi me-

26 ro¢nik 21, 10/2013

tédami, pripadne expertnymi odhadmi. Metddy,
ktoré ponuka finanéna ekonometria, st v tomto
ohlade predsa len obmedzené. V zmysle ekono-
metrického pristupu nas model pouziva na kalib-
raciu svojich parametrov Udaje z minulosti a tak
vlastne stavia na implicitnom predpoklade, Ze po-
dobné vztahy budu platit aj buducnosti. Treba si
vsak uvedomit, Ze v tom spociva podstata ekono-
metrického pristupu a ani financna ekonometria
v tomto ohlade nemoze ponuknut viac.

Vo vztahu k hypotéze efektivnych trhov a celko-
vo k predikovatelnosti finan¢nych ¢asovych radov
mozno konstatovat, Zze sa konkrétne ukdzalo, Ze
na indexe HSI existuju obdobia pred prasknutim
bubliny, ktoré model dokézal identifikovat a aj
hypoteticky z nich profitovat pomocou velmi jed-
noduchej obchodnej stratégie. Je pravda, ze pri
tejto stratégii sa nebrali do Uvahy zéleZitosti ako
rozdiel medzi nédkupnou a predajnou cenou, pri-
padné obmedzenia predajov nakratko ¢i skutoc-
na likvidita a dopyt na trhu, no aj napriek tomu
sa ukazalo, Ze v istych obdobiach pri pouziti infor-
macif o vyvoji cien a vynosov z minulosti je moz-
né dosahovat zisk, ¢ize trh v tychto obdobiach nie
je efektivny ani v slabej forme.

ZAVER
Hlavnou castou dizertacnej prace bolo vytvorenie
modelu pravdepodobnosti prasknutia finan¢nej
bubliny. Tieto modely boli vytvorené pre akciové
indexy HSI'a DJI. Ako vysvetlujuce premenné sa
pouzili premenné, ktoré mozno zaradit do blokov
cena, sentiment, explozivita a pamat. Vysledné
modely sa posudzovali z hladiska Statistickej vy-
znamnosti aj ekonomickej interpretovatelnosti.
Na zéklade viacerych kritérif sa takisto posudzo-
vala schopnost modelov vysvetlit skuto¢né tdaje.
DoéleZitou castou bolo otestovanie predikénych
vlastnosti mimo vzorky.

S navrhnutym modelom moZno dalej pracovat
a za predpokladu SirsSieho overenia a doladenia
mo7Ze sluzit ako jeden z analytickych nastrojov Sir-
Sie koncipovaného systému na prevenciu a pre-
dikciu finan¢nych kriz. Vysledky prace naznacili, ze
finan¢na ekonometria disponuje néstrojmi pouzi-
telnymi na predikciu rizik vzniku finan¢nych kriz.

Za hlavné prispevky dizertacnej prace povazu-
jeme modelovanie pravdepodobnosti prasknutia
financnej bubliny pomocou modelu probit a logit
bez potreby modelovania fundamentainej ceny,
ako aj pouzitie explozivity a indikdtora dlhej pa-
mati ¢asového radu ako vysvetlujucich premen-
nych v tomto modeli.



