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1 .  Ú vo d

Jed ním z dùležitých úko lù ana lý zy ví ce roz mìr ných ne sta ci o nár ních eko no mic -
kých èa so vých øad je iden ti fi ka ce je jich dlou ho do bých vzta hù, tj. vzta hù, kte ré
s po stu pu jí cím èa sem ne mi zí. Prob le ma ti ka dlou ho do bých vzta hù èa so vých øad
úzce sou vi sí s po jmem rov no vážný stav. Jed ná se o stav, ke kte ré mu je sys tém ne -
ustá le pøi ta ho ván. Sta tis tic ké vy jád øe ní to ho to sta vu se ozna èu je jako ko in teg ra ce
èa so vých øad. Ko in teg ra ce in di ku je pøí tom nost tzv. spo leè ných sto chas tic kých
tren dù. Jest liže ana ly zo va ná sku pi na l èa so vých øad není ko in teg ro va ná, každá
èa so vá øada má svùj trend a exis tu je tedy l in di vi du ál ních sto chas tic kých tren dù.
Exis ten ce r ko in teg raè ních vzta hù zna me ná, že èa so vé øady v sys té mu jsou svá -
za né spo leè ný mi tren dy, kte rých je l-r. Jsou-li tedy napø. kointegrované dvì èasové 
øady, mají jeden spoleèný trend.

V pos led ní dobì se uka zu je, že spo leè né tren dy mo hou být v eko no mic ké pra xi
ve li ce za jí ma vou in for ma cí. Z eko no mic ké ho hle di ska je napø. dùležité vy jád øe ní nì -
kte rých mak ro eko no mic kých èa so vých øad v tzv. ga po vém tva ru. Exis tu je pøi tom
mno ho zpù so bù, jak ta ko vou trans for ma ci zís kat. Tra diè nì se „gap“ vy po èí tá jako
roz díl èa so vé øady a je jí ho in di vi du ál ní ho tren du, kte rý se zís ká napø. po mo cí
Hodrickova-Prescottova fil tru. V prá ci Arl ta, Guby a Ra dov ské ho (2004) však byla
použita re la tiv nì nová me to da. Vy šlo se v ní z mo de lu po ptáv ky po pe nì zích v Èes -
ké re pub li ce (ÈR), kte rý byl vy tvo øen na zá kla dì lo ga rit mù re ál ných èa so vých øad
M2, hru bé ho do má cí ho pro duk tu (HDP) v se zón nì oèiš tì né for mì a ètvrt let ní èa so -
vé øady 1R PRI BOR. Na zá kla dì ko in teg raè ní ana lý zy byla in di ko vá na pøí tom nost
jed no ho ko in teg raè ní ho vzta hu, tzn. že èa so vé øady v sys té mu sdí le ly dva spo leè né
tren dy. Spo leè né tren dy od had nu té „kla sic kým“ zpù so bem na zá kla dì mo de lu VMA
pak byly využity k vý poè tu M2 v „ga po vé“ for mì, tzv. pøe vi su/deficitu M2. 

V sou èas nos ti jsou pøi ana lý ze eko no mic kých èa so vých øad ve li ce po pu lár ní
tzv. mo de ly ne po zo ro va ných kom po nent. Rov nìž spo leè né tren dy lze chá pat jako
jis tý druh ne po zo ro va ných složek, pro to se nì kte øí au to øi (viz napø. Gar ratt, Pi er -
se, 1996) po ku si li tyto mo de ly využít pro zís ká ní je jich od ha du. Cí lem této prá ce,
kte rá na va zu je na výše zmí nì nou stu dii Arl ta, Guby, Ra dov ské ho (2004), je ap li ka -
ce mo de lu ne po zo ro va ných kom po nent k zís ká ní al ter na tiv ní ho od ha du spo leè -
ných tren dù èa so vých øad, kte ré vstu pu jí do mo de lu po ptáv ky po pe nì zích v ÈR,
a na zá kla dì takto získaných spoleèných trendù odvodit modifikované „gapové“
formy analyzovaných èasových øad.

M O  D E L N E  P O  Z O  R O  VA  N Ý C H  K O M  P O  N E N T  A J E H O
VYUŽIT Í  PØI  IDEN T I  F I  KA CI  SPO LEÈ NÝCH TREN DÙ
ÈA SO VÝCH ØAD

Jo sef ARLT, Petr PO KOR NÝ, Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze

*) Stu die vznik la za pod po ry gran tu GAÈR 402/03/1292.



2 .  K o  i n  t e g  ra  c e  a  s p o  l e è  n é  t r e n  d y v  m o  d e  l u  n e  p o  z o  ro  va  n ý c h  
k o m  p o  n e n t  ( U C )

Uvažujme l-rozmìrnou èa so vou øadu y
t
, ve kte ré se na chá zí r ko in teg raè ních

vzta hù. V mo de lu VEC (vek to ro vý mo del ko rek ce chy by) tyto vzta hy za chy cu je ma -
ti ce Ð o hod nos ti r. V této si tu a ci èa so vé øady sdí lí l-r spo leè ných tren dù (napø. Arlt,
1999). Mo del UC ta ko vé èa so vé øady (Gar ratt, Pi er se, 1996) lze vyjádøit ve for mì

y t t t= + +Q~m m e0 , (1)

~ ~ ~ ~m m b ht t t t= + +- -1 1 , (2)

~ ~ ~b b xt t t= +-1 , (3)

kde ~m t ((l-r)×1) je vek tor spo leè ných tren dù, È (l× (l-r)) je ma ti ce vá ho vých fak to rù,
pro kte rou pla tí P´ Q = 0, ~bt((l-r) × 1) je vek tor za chy cu jí cí míru rùs tu spo leè ných

tren dù a ì
0
 je vek tor úrov òo vých kon stant. For ma ma ti ce È, kte rá je dol ní troj úhel -

ní ko vá s jed niè ka mi na dia go ná le, tj. Q
i j
 = 0,"j > i a Q

i j
 = 1,"j = i, za jiš•uje, že prv ní

èa so vá øada je ovliv nì na pou ze prv ním spo leè ným tren dem, dru há èa so vá øada
dvì ma spo leè ný mi tren dy atd. Ko va ri anè ní ma ti ce ~hå , ~

xå a ~eå  jsou v této for -

mu la ci dia go nál ní a spo leè né tren dy tudíž ne jsou ko re lo va né. Stan dard ní požada -
vek na tyto ma ti ce je, aby byly po zi tiv nì de fi nit ní.

Pro od had pa ra met rù mo de lu UC spo leè ných tren dù je vhod né použít obec ný
Gaus sùv li ne ár ní mo del „sta te spa ce“ ve stan dard ním tvaru

y Hx Du Cvt t t t= + + , (4)

x x u Ewt t t t+ = + +1 F G , (5)

kde y
t
 (l×1) je vek tor èa so vých øad, x

t 
je (m×1) vek tor sta vo vých pro mìn ných, u

t
 (k×1) 

je vek tor vy svìt lu jí cích pro mìn ných a w
t
 (q×1), v

t
 (p×1) jsou ne zá vis lé vek to ro vé

pro ce sy bí lé ho šumu, pro kte ré pla tí w
t
 ~ iid (0, Q), v

t
 ~ iid (0, R), cov(w

t
, v

t
) = S. Ma ti -

ce Q (q×q) a R (p×p) jsou po zi tiv nì de fi nit ní. Ma ti ce Ö má roz mìr (m×m), Ã (m×k),
E (m×q), H (l×m), D (l×k) a C (l×p). Rov ni ce (5) se ozna èu je jako sta vo vá rov ni ce
(“state-equation”) a pøi po mí ná mo del VAR(1). Rov ni ce (4) se ozna èu je jako rov ni ce
po zo ro vá ní (“ob ser va ti on equ a ti on“) a struk tu rou pøi po mí ná sta tic ký li ne ár ní re gres -
ní mo del. 

Ma ti ce a vek to ry mo de lu UC (1) – (3) ve for mì obec né ho „state-space“ mo de lu
(4),(5) mají formu
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3 . I d e n  t i  f i  k a  c e  s p o  l e è  n ý c h  t r e n  d ù  è a  s o  vý c h  ø a d  m o  d e  l u  p o  -
p t á v k y  p o  p e  n ì  z í c h  v  È e s  k é  r e  p u b  l i  c e  v  l e  t e c h  1 9 9 4  –  2 0 0 4

Mo del po ptáv ky po pe nì zích v Èes ké re pub li ce byl vy tvo øen na zá kla dì lo ga rit -
mù re ál ných èa so vých øad M2 (m2r), HDP (hdpr) v se zón nì oèiš tì né for mì a ètvrt -
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let ní èa so vé øady 1R PRI BOR (s1r) od 1. ètvrt le tí 1994 do 4. ètvrt le tí 2004. Ten to
mo del je mo di fi ka cí mo de lu pub li ko va né ho v prá ci Arl ta, Guby, Ra dov ské ho, Soj -
ky, Stil le ra (2002). Iden ti fi kaè ní a dia gnos tic ké tes ty in di ku jí, že mo del VAR(2) je
vhod ný k za chy ce ní au to ko re laè ní struk tu ry sto chas tic ké ho pro ce su. Pro tože Jo -
han se nùv test ko in teg ra ce in di ku je pøí tom nost jed no ho ko in teg raè ní ho vztahu,
èasové øady sdílejí dva spoleèné trendy. 

Mo del po ptáv ky po pe nì zích, kte rý tvo øí ko in teg ro va ný sys tém tøí èa so vých øad 
(m2r, hdpr, s1r ) se dvì ma spo leè ný mi tren dy, lze za psat do ná sle du jí cí formy
„state space“
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Pa ra met ry, kte ré se od ha du jí me to dou ma xi mál ní vì ro hod nos ti, jsou v tom to
mo de lu vá ho vé fak to ry v ma ti ci spo leè ných tren dù Q, úrov òo vé kon stan ty
obsažené ve vek to ru D a roz pty ly chyb vy hla ze ných sta vù sw i

2 pro i=1, 2 a sv i

2  pro
i=1, 2, 3. Od ha dy pa ra met rù mo de lu (7) ob sa hu je tabul ka 1.

Ta bul ka 1
Ma xi mál nì vì ro hod ný od had mo de lu UC (7)

Pro mìn ná Q m0 s(v)

m2r 1 - 8,2391 0,001600

hdpr 0,7623 1 4,796 0,015754

S1r -0,09854 1,8645 -3,6915 0,000211

Spo leè ný trend s(w)
m2r 0,016156

hdpr 0,006069

Na zá kla dì od had nu tých pa ra met rù zís ká me od ha dy tren dù jed not li vých èa so -



vých øad jako li ne ár ní kom bi na ce spo leè ných tren dù. Graf 1 za chy cu je vý voj re ál -
né M2 a tren du, graf 2 vý voj re ál né ho HDP a tren du v ne lo ga rit mo va né for mì.

Graf 1
Re ál ná M2 vs. trend, M2 pøe vis/de fi cit

Graf 2
Re ál ný HDP vs. trend, HDP pøe vis/de fi cit

4 .  M o ž n o s  t i  p r a k  t ic  k é  h o  vyu ž i t í  s p o  l e è  n ýc h  t r e n  d ù

4. 1 Od had pøe vi su/de fi ci tu M2 a jeho vý znam pro in di ka ci in flaè ních/de flaè ních
ten den cí

V prá ci Arlta, Guby, Rad kovského (2004) bylo zdù vod nì no, že re ál né M2 v „ga -
po vé“ po do bì, tzv. pøe vis/de fi cit M2, kte rý je vy po èí tán jako roz díl re ál né M2 a je jí -
ho tren du, lze využít pro in di ka ci in flaè ních/de flaè ních ri zik. Zá klad ním pøed po kla -
dem pro prak tic kou ap li ka ci pøe vi su/de fi ci tu M2 pro in di ka ci in flaè ních ri zik je jis tá
po do bnost s mí rou in fla ce, dùležitá je však také sku teè nost, zda po do bnost obou
èa so vých øad je pøi ur èi tém zpoždì ném pøe vi su/de fi ci tu M2, nebo• potom by jej
bylo možné chápat jako pøedstihový indikátor.

Vý znam nou roli v pro ce su in di ka ce in flaè ních ri zik však hra jí také sta tis tic ké
vlast nos ti èa so vé øady pøe vi su/de fi ci tu M2. Jed ná se zpra vid la o sta cio nár ní èa so -
vou øadu s nu lo vou ne pod mí nì nou støed ní hod no tou. Vlast nos tí každé sta cio nár ní 
èa so vé øady je, že její hod no ty ko lí sa jí ko lem ne pod mí nì né støed ní hod no ty, klad -
né od chyl ky jsou tedy støí dá ny od chyl ka mi zá por ný mi. Rych lost støí dá ní tìch to od -
chy lek zá vi sí na au to ko re laè ní struk tu øe èa so vé øady, kte rá sou èas nì vy jad øu je
sys te ma tic kou složku. Je-li au to ko re la ce sil nìj ší, je také sys te ma tic ká složka vý -
raz nìj ší a os ci la ce jsou po ma lej ší, pøi slab ší au to ko re la ci jsou na opak os ci la ce

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 1, 2006            51

1 000

1 100

1 200

1 300

1 400

1 500

1 600

1 700

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[m
ld

.
K

è]

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

[m
ld

.
K

è]

Realná M2

M2 trend

M2 pøevis/deficit 

 

300

320

340

360

380

400

420

440

460

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[m
ld

.
K

è]

-15

-10

-5

0

5

10

15

[m
ld

.
K

è]

HDP

HDP trend

HDP pøevis/deficit 

 



52           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 1, 2006

rych lej ší. Lze tedy kon sta to vat, že je-li v sou èas nos ti od chyl ka od ne pod mí nì né
støed ní hod no ty kladná, v budoucnosti bude s urèitou pravdìpodobností záporná. 

Na gra fu 3 je za chy cen prù bìh pøe vi su/de fi ci tu M2 v prv ním zpoždìní a ètvrt let -
ní míry in fla ce po èí ta né jako re la tiv ní pøí rùs tek in de xu spot øe bi tel ských cen (ko re -
laè ní ko efi ci ent je pøi nu lo vém zpoždìní -0,02 a pøi zpoždìní jed no ho ètvrt le tí
0,36). Z to ho to gra fu je zøej má po do bnost vý vo je èa so vých øad zej mé na v ob do -
bích re la tiv nì vy so ké míry in fla ce, tj. na pøe lo mu let 1995 a 1996 a v roce 1997.
V ná sle du jí cích le tech již tak vý raz nou po do bnost ne naj de me, je však tøe ba kon -
sta to vat, že v tom to ob do bí také žádné vý raz né in flaè ní ri zi ko ne hro zi lo. Hy po té zu, 
že in di kaè ní schop nos ti pøe vi su/de fi ci tu M2 ros tou v ob do bích vý raz nìj ší ho in flaè -
ní ho ri zi ka, po tvr zu je také re kur ziv nì po èí ta ný ko re laè ní ko efi ci ent vzta hu pøe vi -
su/de fi ci tu M2 v prv ním zpoždìní a míry in fla ce: 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
Pøe vis/de fi cit M2 vs. míra in fla ce

Pozn: Èa so vé øady jsou nor mo va né na nu lo vý prù mìr a jed not ko vý roz ptyl.

Au to ko re laè ní funk ce in di ku je, že pøe vis/de fi cit M2 je sta cio nár ní èa so vá øada
typu bí lé ho šumu, tj. èa so vá øada, kte rá ne ob sa hu je žád nou sys te ma tic kou
složku. Její ko lí sá ní ko lem ne pod mí nì né støed ní hod no ty je pro to rych lé. Tato sku -
teè nost je v sou la du s po mìr nì znaè nou va ria bi li tou èa so vé øady míry in fla ce
a sou vi sí také s re la tiv nì krát kým ana ly zo va ným ob do bím. 

4. 2 Využití me ze ry HDP v Nové ke y nesovské Phil lip so vì køiv ce

V ne dáv né dobì se v ob las ti mo de lo vá ní in flaè ní dy na mi ky ob je vi ly nové kon -
cep ce, kte ré vy chá ze jí z vý znam né ho proudu eko no mic ké ho myš le ní, z tzv. nové
ke y ne sov ské mak ro eko no mie. Tato eko no mic ká ško la pøi nes la v prù bì hu 80. a 90. 
let mi nu lé ho sto le tí øadu ori gi nál ních in ter pre ta cí eko no mic kých prob lé mù, k nimž
pat øí také otáz ky vzta hu in fla ce a dy na mi ky re ál né eko no mic ké ak ti vi ty. 

Nová ke y ne sov ská Phil lip so va køiv ka (dále NKPC) má for mu

p d l b pt t t tmcreal E= + + + 1, (8)

kde p
t
 je míra in fla ce, mcre al

t
  jsou re ál né mez ní ná kla dy fi rem a E

t
p

t+1
 je oèe ká va ná

míra in fla ce v èase t, od vo ze ní lze na lézt napø. v prá ci Arl ta, Pla ši la, Hor ské ho
(2005). Je teo re tic ky zdù vod nì no, že pa ra met ry l a b na bý va jí klad ných hod not.
Re ál né mez ní ná kla dy fi rem je uka za tel, kte rý je teo rií pøes nì de fi no ván, v pra xi je
ale obtížnì mì øi tel ný. Je však uká zá no, viz napø. Galí, Ger tler (1999), že je možné
jako pro xy pro mìn nou použít pro dukè ní me ze ru. Vzhle dem ke klad né hod no tì pa -
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ra met ru l by mìl být tedy vztah mezi mí rou in fla ce a pro dukè ní me ze rou pøí mo
úmìr ný.

Graf 4 za chy cu je míru in fla ce a re ál ný HDP v „ga po vé“ po do bì, tzv. me ze ru re -
ál né ho HDP, v pod mín kách Èes ké re pub li ky. Je-li me ze ra ve tøe tím zpoždìní, uka -
zu je se, že do roku 1999 je její vztah s mí rou in fla ce spí še ne pøí mo úmìr ný, jako
zøe tel nì pøí mo úmìr ný se jeví od roku 1999. Ten to zá vìr je sub jek tiv ní, vzhle dem
k ne do sta teè né da to vé zá klad nì se po mo cí sta tis tic kých a eko no met ric kých me -
tod ne po da øi lo blíže spe ci fi ko vat cha rak ter to ho to vzta hu. Del ší èa so vé øady, jakož 
i jiná frek ven ce (roè ní) sle do vá ní je jich hod not by moh ly vést k vì ro hod nìj ším zá -
vì rùm. Je však tøe ba kon sta to vat, že vý zkum v této ob las ti není uzav øen a z øady
em pi ric kých pra cí vy plý vá, že pøed po klad o pro por cio na li tì mez ních ná kla dù
a pro dukè ní me ze ry ne mu sí být správ ný (viz Sbor do ne, 2001).

Graf 4
Me ze ra re ál né ho HDP (ve tøe tím zpoždìní) vs. míra in fla ce 

Pozn: Èa so vé øady jsou nor mo va né na nu lo vý prù mìr a jed not ko vý roz ptyl.

5 .  Z á  vì r

V této prá ci, kte rá na va zu je na stu dii Arl ta, Guby, Ra dov ské ho (2004), jsme ap -
li ko va li mo del ne po zo ro va ných kom po nent za úèe lem od ha du spo leè ných tren dù
èa so vých øad vstu pu jí cích do mo de lu po ptáv ky po pe nì zích v Èes ké re pub li ce. Na
zá kla dì od had nu tých spo leè ných tren dù jsme trans for mo va li ana ly zo va né èa so vé 
øady a struènì popsali dvì možnosti jejich aplikace.

Pøi po rov ná ní na še ho od ha du s vý sled ky dosaženými v prá ci Arl ta, Guby, Rad -
kov ské ho (2004) lze kon sta to vat, že mo del ne po zo ro va ných kom po nent lépe vy -
hla zu je (byl použit Kal ma nùv filtr) da nou èa so vou øadu. Pøi prak tic ké ap li ka ci vý -
sled kù, tj. èa so vých øad trans for mo va ných do po do by pøe vi su/de fi ci tu M2, resp.
me ze ry re ál né ho HDP, se i zde set ká vá me se zásadním problémem, s pøíliš
krátkými èasovými øadami.

Ve srov ná ní s jed no roz mìr ný mi me to da mi by pre zen to va ná me to da mìla být
ob jek tiv nìj ší v tom smys lu, že je schop na ref lek to vat exis ten ci dlou ho do bých ko in -
teg raè ních vzta hù mezi èa so vý mi øa da mi. Na dru hé stra nì je však cha rak ter tìch -
to vzta hù dán mí rou kom plex nos ti mo de lu a v pra xi mùže být nì kdy obtížné op ti -
mál ní mo del se sta vit, zej mé na když nejsou k dispozici dostateènì dlouhé èasové
øady.

Exis ten ce této re la tiv nì nové me to dy uka zu je, že prob le ma ti ka od ha du tren dù
èa so vých øad je stá le otev øe ná a vý zkum v této ob las ti bude dále pokraèovat.

L i  t e  r a  t u  r a
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Ab stract:

The co-integration of t ime se ri es in di ca tes the pre sen ce of the ir com mon trends. For

ana ly t i cal pur po se it is im por tant to trans form some time se ri es into gap form. This

trans for ma ti on can be re ce i ved as a dif fe ren ce bet we en the time se ri es and the com mon 

trends. The mo del of de mand for mo ney in Czech Re pub lic cre a ted by real M2, real GDP

and 1R PRI BOR time se ri es con ta ins two com mon trends. The se trends are es ti ma ted

from the sta te spa ce form of unob ser vab le com po nents mo del. The gap trans for ma ti ons 

of real M2 and real GDP se ri es can be used for iden ti f i  ca ti on of in f la t i on risks. The

re la ti ve ly high cor re la ti on was found bet we en gap form of M2 and rate of in f la t i on. The

re la ti on ship bet we en gap form of GDP and rate of inflation is not so close.

Ke y words: com mon trends, mo del of unob ser vab le com po nents, state-space, gap,

in fla t i on
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