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1. Uvod

Jednim z dulezitych ukoll analyzy vicerozmérnych nestacionarnich ekonomic-
kych ¢asovych fad je identifikace jejich dlouhodobych vztah(, tj. vztahl, které
s postupujicim ¢asem nemizi. Problematika dlouhodobych vztahu ¢asovych fad
Uzce souvisi s pojmem rovnovazny stav. Jedna se o stav, ke kterému je systém ne-
ustale pfitahovan. Statistické vyjadfeni tohoto stavu se oznacuje jako kointegrace
Casovych fad. Kointegrace indikuje pfitomnost tzv. spoleCnych stochastickych
trendl. Jestlize analyzovana skupina / ¢asovych fad neni kointegrovana, kazda
¢asova fada ma svuj trend a existuje tedy / individualnich stochastickych trendu.
Existence r kointegra¢nich vztaht znamenad, Ze ¢asové fady v systému jsou sva-
zané spole¢nymitrendy, kterych je I-r. Jsou-li tedy napf. kointegrované dvé Casové
fady, maji jeden spolecny trend.

V poslednidobé se ukazuje, ze spole¢né trendy mohou byt v ekonomické praxi
velice zajimavou informaci. Z ekonomického hlediska je napf. dilezité vyjadfeni né-
kterych makroekonomickych ¢asovych fad v tzv. gapovém tvaru. Existuje pfitom
mnoho zpusobu, jak takovou transformaci ziskat. Tradi¢né se ,gap” vypocita jako
rozdil ¢asové fady a jejiho individualniho trendu, ktery se ziskd napf. pomoci
Hodrickova-Prescottova filtru. V praci Arlta, Guby a Radovského (2004) vSak byla
pouzita relativné nova metoda. Vyslo se v ni z modelu poptavky po penézich v Ces-
ké republice (CR), ktery byl vytvofen na zakladé logaritm( realnych ¢asovych fad
M2, hrubého domaciho produktu (HDP) v sezénné ocisténé formé a Ctvrtletni Caso-
veé fady 1R PRIBOR. Na zakladé kointegra¢ni analyzy byla indikovana pfitomnost
jednoho kointegra¢niho vztahu, tzn. Ze Casové Fady v systému sdilely dva spole¢né
trendy. Spolec¢né trendy odhadnuté ,klasickym® zpisobem na zakladé modelu VMA
pak byly vyuzity k vypoc¢tu M2 v ,gapové” formé, tzv. previsu/deficitu M2.

V soucasnosti jsou pfi analyze ekonomickych ¢asovych Fad velice popularni
tzv. modely nepozorovanych komponent. Rovnéz spole¢né trendy Ize chapat jako
jisty druh nepozorovanych slozek, proto se néktefi autofi (viz napf. Garratt, Pier-
se, 1996) pokusili tyto modely vyuzit pro ziskani jejich odhadu. Cilem této prace,
ktera navazuje na vySe zminénou studii Arlta, Guby, Radovského (2004), je aplika-
ce modelu nepozorovanych komponent k ziskani alternativniho odhadu spolec-
nych trendl €¢asovych fad, které vstupuji do modelu poptavky po penézich v CR,
a na zakladé takto ziskanych spoleénych trendl odvodit modifikované ,gapové*
formy analyzovanych ¢asovych fad.

*) Studie vznikla za podpory grantu GACR 402/03/1292.
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2. Kointegrace a spolec¢né trendy v modelu nepozorovanych
komponent (UC)

Uvazujme /-rozmérnou ¢asovou fadu y, ve které se nachazi r kointegracnich
vztah(.V modelu VEC (vektorovy model korekce chyby) tyto vztahy zachycuje ma-
tice b o hodnostir. V této situaci Casové fady sdili /-r spoleénych trend(l (napfF. Arlt,
1999). Model UC takové Casové fady (Garratt, Pierse, 1996) Ize vyjadrit ve formé

Yi=O, +p, +&, (1)
ﬁt:ﬁ't—1+ﬁt71+ﬁti (2)
Bt = EM + E’ (3)

kde [T, ((I-r)x1) je vektor spolecnych trendd, C (Ix (I-r)) je matice vahovych faktord,
pro kterou plati IT" © = 0, B,((I-r) x 1) je vektor zachycujici miru rastu spoleénych
trendl a &, je vektor uroviiovych konstant. Forma matice C, ktera je dolni trojuhel-
nikova s jednickami na diagonale, tj. ®,=0,vj>ia ©,=1,Vj =, zajiS-uje, Ze prvni
C¢asova fada je ovlivnéna pouze prvnim spoleénym trendem, druha ¢asova fada
dvéma spoleénymi trendy atd. Kovarianéni maticezﬁ ’ZE a ) _ jsou v této for-

mulaci diagonalni a spole¢né trendy tudiz nejsou korelované. Standardni pozada-
vek na tyto matice je, aby byly pozitivné definitni.

Pro odhad parametri modelu UC spole€nych trendu je vhodné pouzit obecny
GaussUv linearni model ,state space” ve standardnim tvaru

¥, =Hx,+Du, +Cyv,, (4)
X4 = DX, +Tu, +Ew,, (5)

kde y,(/x1) je vektor Casovych fad, x,je (mx1) vektor stavovych promé&nnych, u, (kx1)
je vektor vysvétlujicich proménnych a w, (gx1), v, (px1) jsou nezavislé vektorové
procesy bilého Sumu, pro které plati w,~ iid (0, Q), v,~iid (0, R), cov(w,, v) = S. Mati-
ce Q (gxq) a R (pxp) jsou pozitivné definitni. Matice O ma rozmér (mxm), A (mxk),
E (mxq), H (Ixm), D (Ixk) a C (I*xp). Rovnice (5) se oznaCuje jako stavova rovnice
(“state-equation”) a pfipomina model VAR(1). Rovnice (4) se oznacuje jako rovnice
pozorovani (“observation equation®) a strukturou pfipomina staticky linearni regres-
ni model.

Matice a vektory modelu UC (1) — (3) ve formé obecného ,state-space” modelu
(4),(5) maji formu

Vi
Ye=| ’H:[Glx(l—r) O,X(,_,)]1D = C=l,,
_y”J
X, = I_Et—|’ oD = I(I—r)x(l—r) I(I—r)x(l—r)—l’ r= |—O(l—r)><1 —|’ E = |— I(I—r)x(l—r) —| . (6)
LBtJ _O(I—r)x(l—r) I(/—r)x(/—r)J LO(I—r)x1J LO(I—r)x(I—r)J

3. Identifikace spoleé¢nych trendd ¢asovych fad modelu po-
ptavky po penézich v Ceské republice vietech 1994 - 2004

Model poptavky po penézich v Ceské republice byl vytvofen na zakladé logarit-
mu realnych ¢asovych fad M2 (m2r), HDP (hdpr) v sezénné ocisténé formeé a Ctvrt-
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letni Casové fady 1R PRIBOR (s1r) od 1. Ctvrtleti 1994 do 4. Ctvrtleti 2004. Tento
model je modifikaci modelu publikovaného v praci Arlta, Guby, Radovského, Soj-
ky, Stillera (2002). Identifikacni a diagnostické testy indikuji, ze model VAR(2) je
vhodny k zachyceni autokorelacni struktury stochastického procesu. Protoze Jo-
hansenlyv test kointegrace indikuje pfitomnost jednoho kointegra¢niho vztahu,
Casove fady sdileji dva spolecné trendy.

Model poptavky po penézich, ktery tvofi kointegrovany systém t¥i Casovych fad
(m2r, hdpr, s1r ) se dvéma spoleCnymi trendy, Ize zapsat do nasledujici formy
,State space”

~trend
[m2r,] [ 1 0 0] [Ej;nd] (um 1 0 0]
y,:{hdpr, H=le, 1[0 olx=|R o=y, ,C:{O 1 oJ,
st | |05, ©5,|0 0] L~:'e"dJ LLMJ 0 0 1
2t
1 0/1 0 (0] 10
[V |
o9 10 T+ 0E—u W—|—W”—|V v
~|0 o1 o}' “lof ‘!o }’*‘LWHJ”‘ 2t
0 00 1] {oJ [0 o] Vot
Kovarian¢ni matice chyb obou soustav rovnic maji formu
(2 0 0]
2 0 vy
Q:{G(V)V« ) },R: 0 o, O ‘,S{O 8 8}
el o 0 o]
takze Ize psat
[o? 0 0 0]
R s }0 csf2 0 0 ‘
Z{ST Q}:}o 0 o, 0 O ‘ (7)
0O 0 O csﬁ,1 0
[0 0O 0 O chZJ

Parametry, které se odhaduji metodou maximalni vérohodnosti, jsou v tomto
modelu vahové faktory v matici spole¢nych trendl O, urovnove konstanty
obsazené ve vektoru D a rozptyly chyb vyhlazenych stavi ¢? proi=1,2a G’ , pro
i=1, 2, 3. Odhady parametrd modelu (7) obsahuje tabulka 1.

Tabulka 1
Maximalné vérohodny odhad modelu UC (7)
Proménna ® Lo o(v)
m2r 1 - 8,2391 0,001600
hdpr 0,7623 1 4,796 0,015754
S1r -0,09854 1,8645 -3,6915 0,000211
Spolecny trend o(w)
m2r 0,016156
hdpr 0,006069

Na zakladé odhadnutych parametr(i ziskame odhady trendt jednotlivych ¢aso-
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vych fad jako linearni kombinace spole¢nych trendl. Graf 1 zachycuje vyvoj real-
né M2 a trendu, graf 2 vyvoj readlného HDP a trendu v nelogaritmované formé.
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4. Moznosti praktického vyuziti spoleénych trendu
4.1 Odhad previsu/deficitu M2 a jeho vyznam pro indikaci inflacnich/deflanich
tendenci

V préaci Arlta, Guby, Radkovského (2004) bylo zddvodnéno, ze realné M2 v ,ga-
pové® podobé, tzv. previs/deficit M2, ktery je vypocitan jako rozdil realné M2 a jeji-
ho trendu, Ize vyuzit pro indikaci inflacnich/deflaénich rizik. Zakladnim pfedpokla-
dem pro praktickou aplikaci pfevisu/deficitu M2 pro indikaci inflacnich rizik je jista
podobnost s mirou inflace, dllezita je vSak také skute€¢nost, zda podobnost obou
C¢asovych fad je pfi ur¢itém zpozdéném previsu/deficitu M2, nebo* potom by jej
bylo mozné chapat jako pfedstihovy indikator.

Vyznamnou roli v procesu indikace inflacnich rizik vSak hraji také statistické
vlastnosti €asoveé fady pfevisu/deficitu M2. Jedna se zpravidla o stacionarni ¢aso-
vou fadu s nulovou nepodminénou stfedni hodnotou. Vlastnosti kazdé stacionarni
Casoveé fady je, Ze jeji hodnoty kolisaji kolem nepodminéné stifedni hodnoty, klad-
né odchylky jsou tedy stfidany odchylkami zapornymi. Rychlost stfidani téchto od-
chylek zavisi na autokorelacni struktufe ¢asové fady, ktera sou€asné vyjadfuje
systematickou slozku. Je-li autokorelace silngjsi, je také systematicka slozka vy-
raznéjSi a oscilace jsou pomalejsi, pfi slabSi autokorelaci jsou naopak oscilace
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rychlejsi. Lze tedy konstatovat, zZe je-li v sou¢asnosti odchylka od nepodminéné
stfedni hodnoty kladna, v budoucnostibude s uréitou pravdépodobnosti zaporna.
Na grafu 3 je zachycen pribéh previsu/deficitu M2 v prvnim zpozdéni a Ctvrtlet-
ni miry inflace poc&itané jako relativni pfirlstek indexu spotfebitelskych cen (kore-
la¢ni koeficient je pfi nulovém zpozdéni -0,02 a pfi zpozdéni jednoho Ctvrtleti
0,36). Z tohoto grafu je zfejma podobnost vyvoje ¢asovych fad zejména v obdo-
bich relativné vysoké miry inflace, tj. na pfelomu let 1995 a 1996 a v roce 1997.
V nasledujicich letech jiz tak vyraznou podobnost nenajdeme, je vSak tfeba kon-
statovat, Zze vtomto obdobi také zadné vyrazné inflani riziko nehrozilo. Hypotézu,
ze indikacni schopnosti pfevisu/deficitu M2 rostou v obdobich vyraznéjSiho infla¢-
niho rizika, potvrzuje také rekurzivné pocitany korelaéni koeficient vztahu previ-
su/deficitu M2 v prvnim zpozdéni a miry inflace: 4/1997: 0,62, 4/1998: 0,67,
4/1999: 0,63, 4/2000: 0,62,4/2001: 0,54,4/2002: 0,45,4/2003:0,41,4/2004:0,35.

Graf 3
Previs/deficit M2 vs. mira inflace
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Pozn: Casové fady jsou normované na nulovy pramér a jednotkovy rozptyl.

Autokorelaéni funkce indikuje, Ze previs/deficit M2 je stacionarni ¢asové fada
typu bilého Sumu, tj. Casova fada, ktera neobsahuje zadnou systematickou
slozku. Jeji kolisani kolem nepodminéné stfedni hodnoty je proto rychlé. Tato sku-
te€nost je v souladu s pomérné znacnou variabilitou ¢asové fady miry inflace
a souvisi také s relativné kratkym analyzovanym obdobim.

4.2 Vyuziti mezery HDP v Nové keynesovské Phillipsové kfivce

V nedavné dobé se v oblasti modelovani inflaéni dynamiky objevily noveé kon-
cepce, které vychazeji z vyznamného proudu ekonomického mysleni, z tzv. nové
keynesovské makroekonomie. Tato ekonomicka $kola pfinesla v pribéhu 80. a 90.
let minulého stoleti Fadu originalnich interpretaci ekonomickych problému, k nimz
patfi také otazky vztahu inflace a dynamiky realné ekonomické aktivity.

Nova keynesovska Phillipsova kfivka (dale NKPC) ma formu

n, = 8+ Amcreal, +BE =, ,, (8)

kde =, je mirainflace, mcreal, jsou realné mezni naklady firem a En,,, je oCekavana
mira inflace v Case ¢, odvozeni lze nalézt napf. v praci Arlta, PlaSila, Horského
(2005). Je teoreticky zdlivodnéno, Ze parametry A a  nabyvaji kladnych hodnot.
Realné mezni naklady firem je ukazatel, ktery je teorii pfesné definovan, v praxi je
ale obtizné méritelny. Je vSak ukazano, viz napft. Gali, Gertler (1999), Zze je mozné
jako proxy proménnou pouzit produkéni mezeru. Vzhledem ke kladné hodnoté pa-
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rametru A by mél byt tedy vztah mezi mirou inflace a produk&ni mezerou pfimo
umeérny.

Graf 4 zachycuje miru inflace a realny HDP v ,gapové“ podobé, tzv. mezeru re-
alného HDP, v podminkach Ceskeé republiky. Je-li mezera ve tfetim zpozdéni, uka-
zuje se, ze do roku 1999 je jeji vztah s mirou inflace spiSe nepfimo umérny, jako
zfetelné pfimo umérny se jevi od roku 1999. Tento zavér je subjektivni, vzhledem
k nedostate¢né datové zakladné se pomoci statistickych a ekonometrickych me-
tod nepodafilo blize specifikovat charakter tohoto vztahu. DelSi Casové fady, jakoz
i jina frekvence (ro¢ni) sledovani jejich hodnot by mohly vést k vérohodné&jSim za-
vérim. Je vSak tfeba konstatovat, ze vyzkum v této oblasti neni uzavfen a z fady
empirickych praci vyplyva, Ze pfedpoklad o proporcionalité meznich nakladu
a produk&éni mezery nemusi byt spravny (viz Sbordone, 2001).

Graf 4
Mezera realného HDP (ve tietim zpozdéni) vs. mira inflace
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Pozn: Casové fady jsou hormované na nulovy primér a jednotkovy rozptyl.
5. Zaveér

V této praci, ktera navazuje na studii Arlta, Guby, Radovského (2004), jsme ap-
likovali model nepozorovanych komponent za G¢elem odhadu spole¢nych trendd
C¢asovych Fad vstupujicich do modelu poptavky po penézich v Ceské republice. Na
zakladé odhadnutych spole¢nych trendl jsme transformovali analyzované ¢asové
fady a stru¢né popsali dvé moznosti jejich aplikace.

Pfi porovnani naseho odhadu s vysledky dosazenymi v praci Arlta, Guby, Rad-
kovského (2004) Ize konstatovat, Ze model nepozorovanych komponent Iépe vy-
hlazuje (byl pouzit Kalmanuv filtr) danou ¢asovou fadu. Pfi praktické aplikaci vy-
sledkd, tj. ¢asovych fad transformovanych do podoby pfevisu/deficitu M2, resp.
mezery realného HDP, se i zde setkavame se zasadnim problémem, s pfilis
kratkymi ¢asovymi Fadami.

Ve srovnani s jednorozmeérnymi metodami by prezentovana metoda méla byt
objektivnéjsivtom smyslu, ze je schopnareflektovat existenci dlouhodobych koin-
tegracnich vztahl mezi Casovymifadami. Na druhé strané je v§ak charakter téch-
to vztahtd dan mirou komplexnosti modelu a v praxi maze byt nékdy obtizné opti-
malni model sestavit, zejména kdyZ nejsou k dispozici dostatec¢né dlouhé ¢asové
fady.

Existence této relativné nové metody ukazuje, ze problematika odhadu trend
C¢asovych fad je stale oteviena a vyzkum v této oblasti bude dale pokracovat.
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THE MODEL OF UNOBSERVABLE COMPONENTS AND ITS
USE FOR IDENTIFICATION OF TIME SERIES COMMON
TRENDS

Josef ARLT, Petr POKORNY, University of Economics, 4, W. Churchill Sq., CZ —
130 67 Prague 3 (e-mail: arlt@vse.cz, petr.pokorny@pmintl.com).

Abstract:

The co-integration of time series indicates the presence of their common trends. For
analytical purpose it is important to transform some time series into gap form. This
transformation can bereceived as a difference between the time series and the common
trends. The model of demand for money in Czech Republic created by real M2, real GDP
and 1R PRIBOR time series contains two common trends. These trends are estimated
from the state space form of unobservable components model. The gap transformations
of real M2 and real GDP series can be used for identification of inflation risks. The
relatively high correlation was found between gap form of M2 and rate of inflation. The
relationship between gap form of GDP and rate of inflation is not so close.

Keywords: common trends, model of unobservable components, state-space, gap,
inflation
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