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ABSTRAKT

Nazev prace  Modely vyvoje inflace a jeji volatility €R
Autor. Sara Bisova

Katedra Katedra ekonometrie

Vedouci prace Prof. Ing. Roman Husek, CSc.

Cilem diplomové prace je modelovani a analyza \gnwiflace vCeské republice na zaklkad
aplikace vybranych ekonometrickych madelV praci je nejdive stréné popsana
ekonomicka teorie inflace — vy&leni zakladnich pojiin zpisoby néteni inflace, postupy
jejiho sledovani ze strarjeské narodni banky a kratky pohled do historickéhmje inflace

v ¢eské ekonomice. Dale jsou zvoleny dva ekonometrptigtupy k modelovani inflace —
modely volatility¢asovychrad (specialé modely ARCH a GARCH) a modely VAR (modely
vektorové autoregrese). V souvislosti s modely VjaARkoumana také Grangerova kauzalita,
analyza funkci odezvy, kointegrace a modely korekbgby. Ekonometrické ifstupy
modelovani jsou nefive teoreticky popsany. Déle jsou vybrany vhodnékkétni modely
pro odhad a ty jsou nasledmplikovany na realna data vybranych makroekonoyeick
¢asovychtad. Vysledky jsou interpretovany a aplikované mgdaiovnany co do kvality
ekonometrické analyzy a predikce.

Kli ¢ova slova inflace, VAR, volatilita, ARCH, GARCH, kointegra¢c Grangerova kauzalita,
analyza funkci odezvy, model korekce chyby

ABSTRACT

Title: Models of inflation and its volatility in CZ
Author. Séara Bisova

Department Department of Econometrics

Supervisor Prof. Ing. Roman Husek, CSc.

This paper focuses on analysing and modelling tioflaand its dynamics in Czech Republic
applying a special kind of econometric models. thireconomic theory of inflation
is mentioned — fundamental terms, measuring metbbdsflation, the way Czech national
bank is monitoring the inflation and obviously aoghsummary of historical evolution
of inflation in Czech economy. In the second pdrthis paper two econometric concepts
of modelling time series are introduced — vectotoegression models (VAR models)
and volatility models, concretely ARCH and GARCH dets. In connection with the VAR
models, Granger causality, impulse response fumgticointegration and error correction
models are described. The empirical part inclughgieation of selected models on real time
series of chosen macroeconomic indicators. Thematitn outputs are interpreted
and forecasts are implemented. The quality of amasmonometric models for modelling
inflation in Czech Republic is discussed.

Keywords: inflation, VAR, volatility, ARCH, GARCH, cointegtion, Granger causality,
impulse response functions, error correction model
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1 UvVOD

S pojmem inflace se setkavame ikak kazdy den. Tato veélha je jednou
viibec. Jednim ze zakladnichiceské narodni banky (d&@NB) je pra¥ p&e o cenovou
stabilitu. Inflaci, stejd jako &tSinu ostatnich makroekonomickych veti, je pochopitela
nutno chapat a sledovat v SirSich souvislostetirarRlyze inflace je nutne, kramminulého
vyvoje této vekiny, vzit v vahu mnoho faktdr které cenovou hladinu ovhwji. Mezi
takové faktory paf razné transformaceéeské ekonomiky, jako je n#glad vstupCeské
republiky do Evropské unie (EW) pfiprava na vstup do Evropsk&nové unie (EMU) atd.
Pro ekonometrickou analyzu &eplposd’ inflace je pak stejni kvantifikace vztalh mezi
inflaci a pronénnymi, jako jsou vySe HDP, nez&stnanost, peizni zasoba, urokové sazby,
meénovy kurz a mnoho dalSich. Sledovatdhto vztali je zasadni pro kazdou centralni banku
pii provadni jeji monetarni politiky. V poslednichékolika desetiletich je &novana
pozornost také inflmim atekavanim ekonomickych subjéktzejména § realizaci rezimu
cilovani inflace, ktery je od roku 1998 vlastiiiéské republice.

Metodologii, kterymi lze ekonometrickou analyziflane provadt, existujefada.
Pro svou praci jsem si zvolila éitechniky ekonometrického modelovani - modely vekié
autoregrese, tzv. VAR modely (Vector Autoregresgian modely volatility¢asovychiad
neboli modely podmiiné heteroskedasticity. V souvislosti s VAR modey \Enovana
pozornost také pojim: Grangerova kauzalita, kointegrace, modely kagatttyby a analyza
funkci odezvy. Z modél zabyvajicich se volatilitodasovychiad se zawgiim na linearni
modely, konkrétéd modely ARCH (Autoregressive Conditional Heterossitity) neboli
modely autoregresni podmdimé heteroskedasticity a GARCH (Generalized ARCH)olie
zobecrné modely ARCH.

Diplomovou praci tvei sedm kapitol. V prvnicasti prace, ve druhé Kkapitole,
se ¥nuji zakladnim pojrlim a definicim s inflaci spojenych atgmhim jejiho nEtreni.
Kratce zde shrnuiji také historicky vyvoj inflacepisob jejiho monitorovani ze stradNB,
zejména pak nedavnyigrhod Ceské republiky na smovou politiku v rezimu cilovani
inflace. Déle se zde ziiji o nekterych provedenych studiich, které se dané prodiiésn
tykaji.

Treti actvrta kapitola jsou zasteny na teoreticky zaklad tykajici se obou z#nircth
metodologii, které jsem k modelovani inflace a jejlatility v CR zvolila, tj. k VAR
modelim a modeaim volatility ¢asovychrad.

V péaté a Sesté kapitole se zabyvam analyzou akpfddflace a jeji volatility VCR
a zhodnocenim vysledkna zaklad testi empirickych ekonometrickych modelS vyuzitim
realnych dat jsem zvolila pro dmetodologie modely vhodné pro modelovani inflacéRv
a nasleda provadim samotné odhady paramettchto modei a jejich testy. Vysledky



odhadh jsou interpretovany a na jejich zakéadké porovnana vhodnost aplikovanych madel
pro analyzovani inflace ¢R. Toto porovnani je zalozendegleviim na predikci ex post.
Posléze uvadim také predikci ex ante n& é&wrtleti dogedu. V za¥ru jsou zhodnoceny

vysledky celé prace a shrnuty poznatky, ke ktersemj dosgla.

Redlna data vybranych makroekonomickyasovychiad procéeskou ekonomiku
jsem ziskala z internetovych stran€kského statistickéhorddu CSU) aCNB. Data jsem
pied samotnymi odhady empirickych ekonometrickych etiodhodre upravila.



2 EKONOMICKA TEORIE INFLACE

2.1 Zakladni pojmy a vztahy

strené definovat jakovSeobecnya opakovany rist cenové hladiny v ekonomice vase.
Zé&sadni charakteristikou inflace jitpm dlouhodobostristu agregatni cenové hladiny. Tato
makroekonomicka valina hraje zasadni roli ve fungovani vSech ekonoyaiclsubjeki, pri
tvorke fiskalni a nénové politiky, g vyhodnocovani fungovani a vyvoje zénako takove,
pii komparaci zemi mezi sebou. Inflace je olie@ovaZzovana za negativni jev, ktery
zpiasobuje neefektivnhost v ekonomice, kdy dochazietqedlovani bohatstvi a pdkovani
cenové informace [14Rust cenové hladiny v dané ekonomicézm vést ke zené struktury

s domacimi). Kupni sila p&mni jednotky s inflaci klesa, klesa i kupni silazoheVysoka

a nestala inflace ekonomice jako celku Skodi. Ne p$echny subjekty vSak inflace
piedstavuje ztratw&i riziko. Pri inflaci dochazi k poklesu hodnotyijgek a vklad, coz
piedstavuje nevyhodu praititele, ale naopak vyhodu pro dluzniky. Opakem krmojnflace

je tzv. deflace, kterarpdstavuje upewmi meny, podporu vyvozu a naopak omezeni dovozu
a zlepSeni platebni bilance.

Existuje mnoho zjsohi klasifikace inflace, zde uvedu jekteré z nich [14].
* Dle otekavani:
» anticipovana (tekavana);
* neanticipovana (n€ekavana).
* Dle vlivu na relativni ceny:

= vyrovnana - relativni ceny zbozi se @ nebd ceny rostou stejnym
tempem;

* nevyrovnana — ceny zboZi rostaizmym tempem, a tak seémi relativni
ceny zbozi, a to bez zmy spotebitelskych preferenci.
* Dle stupr inflace:

* mirna — jednociferny (procentni)am rist miry inflace, kdy roste cenova
hladina pomalejSim tempem neZz redlny produkt. Takowflace
negredstavuje pro ekonomiku vazny problém;

» padiva — dvou az trojciferny (procentnifnd rast miry inflace, kdy cenova
hladina roste rychlejSim tempem nez reélny prodi&hto typ inflace jiz
pusobi ekonomice zriaé problémy, ale penize jéiini své funkce;
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» hyperinflace — vice nez trojciferny (procentnigmbrast miry inflace, kdy
penize ztraceji kupni silu a své funkce jiz neptuz vede k rozpadu
pergzni soustavy.

» Dle priciny vzniku:

= poptavkova — tento typ inflace je vyvolan nagsinym nistem agregatni
poptavky. Rist agregatni poptavky snizi nezetmanost pod firozenou
miru nezamstnanosti, coZ Zjsobi Gist nominalnich mezd a posléze také
cen [16];

= nabidkova — tato inflace je vyvolana tzv. fiegpivymi nakladovymi
(nabidkovymi) Soky, jako je néiilad nist ceny ropy.

DalSim typem inflace je tzv. setdra inflace, ktera je vyvolana inflaimi
ocekavanimi, kterym jednovana pozornost zejména v poslednigkotika desetiletich.

Posledni ii typy inflace jsou obsaZeny v tzvozsiené Phillipsow® kiivce -
vyjadiujici vztah mezi nezagstnanosti a cenovou inflaci [16; str. 316]

ﬂ:ﬂe+[£(u*—u)—/7]+u, (2.1)
kde

» 7 je celkova inflace;

> T ocekavana (resp. settr@a) inflace, (jednd sefippm o tzv. adaptivni
oc¢ekavani, kdy seq@kavani inflace zakladaji naidjSim vyvoji inflace);

¥ £ . koeficient, ktery fedstavuje citlivost nominalnich mezd na odchylky
nezangstnanosti od jejiffirozené miry;

> ur ... [prirozena mira nezastnanosti;

> U .. mira nezastnanosti;

> o tempo éstu produktivity prace;

> [e(u* -u) —/7] ........ poptavkova inflace;

> U .on.. néakladové inflace.

Pavodni Phillipsova kivka pritom vyjadtovala vztah mezi nezaistnanosti atistem
nominalnich mezd neboli mzdovou inflaci. Rovnickg@di upravili Samuelson a Soldwak,
aby odrazela vztah mezi nez&tnanosti a cenovou inflaci. Vzorec vypadal nasieglo
[16; str. 300]

n=9-1, (2.2)

! Novozélandsky ekonom Alban William Philips (1914975).
2 Americky ekonom a drzitel Nobelovy ceny za ekoriomioku 1970 Paul Antony Samuelson (1915 — 2009)
a americky ekonom Robert Merton Solow (narozen 1924

11



kde

» 71 je cenova inflace;
> 0 eenn. mzdova inflace (st nominalnich mezd);
> o rist produktivity prace.

Phillipsova kivka nazn#&ovala moZnost volby mezi inflaci a nezsstmanosti.
Stailo by tedy, aby stat manipuloval s agregatni pokdé a mohl by dosadhnout Zadouci
kombinace obou valin. Po roce 1969 se vSak v USA c¢alm zvySovat inflace
I nezamistnanost satasré (tzv. stagflace), coz myslence “trade off” meziflani
a nezamstnanosti odporovalo [16].

Dalsim ze zékladnich vztahtykajicich se inflace, se zabyval Fischemo rém
pojmenované tzv. Fischerdvovnici [12; str.442]

resij- 778, (2 3)
kde
> r°® je (atekavand) realna Urokova mira;
> . nominalni drokova mira;
> o odekdvana mira inflace.

Vztah mezi inflaci a pe&inim ristem pak zkouma tz\kvantitativni teorie penéz
(jednim z prvnich autérbyl britsky filosof Humé&), ktera dava do vztahu nominalni produkt
P.Y, pergézni zasobM a rychlost obhu perz V [12; str. 480]

MV = PY. (2.4)

Dle zastang kvantitativni teorie je rychlost obratu penpongrné stabilni veléina, ménici se
v dlouhém obdobi jen velmi pomalu, a ekonomika Htmlok® pracuje na potencialnim
produktu. To znamena, Ze Zny v pertzni zasob M maji za nasledek proporcionalni amy

v cenové hladi& P (prostednictvim tzv. transmisniho mechanismu, viz ingf6]). Tato
teorie zaznamenala od dob svého vzniku mnoho kritik

Poslednim pojmem, o kterém se v této podkapitohénim, je pojem tzvgisté
inflace. Nekteré sluzby a zboZi jsou statem regulovadysta inflace je nfena na netiplném
spotebnim koSi bez komodit s administrativnimi cenaetdy z komodit z neregulovarasti
spotebniho koSe.

% Americky ekonom Irving Fischer (1967 — 1947).

* Britsky filosof David Hume (1711 — 1776).

® Takovych poloZek je ve spiebnim kosi celkem 117, néklad elektina & plyn, dalnini znamka, postovni
znamka ad.

12



2.2 Zpusoby méreni inflace

V praxi je n&teni inflace realizovano zpravidla pomoci indexutigatelskych cen,
indexu cen vyrobit (obdoba indexu spimbitelskych cen vychazejici ovSsem z vlastniho
spotebniho koSe, ktery zahrnuje ceny potravin, zpraeisieého a &ebniho pimysiu)

a deflatoru hrubého doméaciho produktu (BorRiDP v kEZnych cenach a HDP ve stalych
cenach). WCR je nefastjsi konstrukce indek spotebitelskych cen, budu se proto
podrobrji vénovat préa¥ jim.

Indexy spotirebitelskych cen(CPI, Consumer Price Index), nazyvané téz indexy
Zivotnich néklad, jsou jednim z nejdezit¢jSich indikatoti cenového vyvoje a jsou, jak jiz
bylo zmiréno, uzivany k mireni inflace WCeské republice. Vypity cenovych indek jsou
konstruovany na zakladspotebniho koSe reprezentativnich vyrdbk700 polozek) dle
klasifikace CZ-COICOP (Classification of Individu@lonsumption by Purpose), ktetédt
vyrobky a sluzby do 12 hlavnich odilil Oddily spatebniho koSe, pidy cenovych
reprezentarit dle klasifikace CZ-COICOP a uzivané vahy pro wgio indexu
spotebitelskych cen jsou uvedeny kilphach¢. 1 a 2 [11].

K vypoctam indexu spdgbitelskych cen se uzivaquevSim Laspeyresova indexu,
ktery uziva jako vahy mnozstvi zboZi ze zakladrdhdobi. Z toho vyplyva dita vypaetni
vyhoda oproti Paascheho indexu (uzivajiciho jakieywdnozstvi zboZzi zdiného obdobi),
neba’ vahy jsou v daném obdobi st&ld/yposet indexu spdebitelskych cen se stalymi
vahami podle Laspeyresova vzorce [11]

5 Py
Z pl' [P, Ao,
| = = o 100, i=12,...,n, (2.5)

n

Z Po,i Yo,

i=1

kde
> | je bazicky index sledovaného obdobi vzhledem karkiimu obdobi;
> Py kdei=1,..,n....... cena-té komodity ve sledovanémginém obdobi;
> Poi.kdei=1,....n........ cenai-té komodity v zakladnim obdobi;
> (g, kdei=1,..,n......... mnozstvi-té komodity v zakladnim obdobi;
> Po;Qois kdei =1, ...,n......... vydaje domacnosti niatou komoditu v zakladnim

obdobi (stala vaha).

Za zakladni obdobi je zvolen prosinec roku 2009ziken¢ doslo v roce 2010,ipdtim byl
zakladem prosinec 2005). Ceny setzjjsmésiéné a to deéma zpisoby [11]:

® Nevyhodou Laspeyresova indexu je fakt, Ze neodnadfebitelskou substituci Zgobenou zrmami v cenach
a zkresluje tedyuist cen srrem nahoru [15].
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« mistnim cenovym zjvanim pracovniky terénniho zjigvani CSU (celkem
47 pracovnik);

» sledovanim cen - tzvcentrdlre sledované ceny pracovniky oddeni statistiky
spotebitelskych cerCSU Praha a OSZ Hradec Kralové a pracovnikygteshd terénnich
zjistovani Praha.

S indexy spdtbitelskych cen pak souvisi ukazatel nazyvany nrifce. Mira
inflace je Uhrnna z#ma cenové hladiny, vyjédna relativi. V Ceské republice je kazdy
mesic konstruovana (na zékkagjistenych bazickych indekspotebitelskych cen) [22]:

* mesicni mira inflace— procentni zigna cenové hladiny {prastek indexu spéebitelskych
cen) sledovaného #nice oproti misici bezprosedre predchazejicimu;

* mezirani mira inflace — procentni zrna cenové hladiny {fristek indexu
spotebitelskych cen) sledovanéh@sice oproti stejnému éaici predchoziho roku;

e prumérna rocni mira inflace— podil aritmetického gméru (resp. sottu bazickych
index) poslednich 12 gsial a aritmetického @meéru (resp. softu bazickych indek)
piedchazejicich 12 #siai;

 mira inflace ve for& bazickych indek — piristek indexu spoebitelskych cen
sledovaného #sice vzhledem k zékladnimu obdobi (hapk 2005 = 100).

Déle existuji tzv.harmonizované indexy spatebitelskych cen(HICP). Jsou to
indexy, které vznikly pro &ely srovnatelnosti indéx spotebitelskych cen meazilenskymi
zenmémi Evropské unie (EU). Rozdily mezi HICP a indeyptebitelskych cerCR jsou ve
strukture spotebniho koSe, a tudiz i ve vahach. Vahy pro ¥@bdlICP jsou obrmovany
v prosinci kazdého roku.

2.3 CNB a rezim cilovani inflace

Vztah CNB k inflaci je zasadni. Jak jiZz byl®teno v Gvodu, hlavnim Gkolem a cilem
CNB je p&e o cenovou stabilitieské ekonomiky. Paralelrs dosahovanim tohoto cile v3ak
musiCNB podporovat udrzitelny hospad&y rist, tj. volit Grover Grokovych sazeb (hlavni
nastrojCNB) udrzujici inflaci na nizké a stabilni Grovnizarover zabezpeéujici i stabilni
tempo fistu ekonomiky. B sledovani a pkni svych cit maCNB vysokou miru nezavislosti
pii rozhodovani, ktera ji chrani zejméngeg@ ipadnymi politickymi tlaky. DalSim Gkolem
CNB je jeji transparentnost smem k veéejnosti. Prosednictvim pravidelnych zprav,
a dalSimi cestami, informuje kgnost o infl&nich cilich, infl&nich progn6zach ad. Dale
se CNB zabyva zjigovanim infl&nich aekavani domacnosti, nefinarich korporaci
a finartnich trhi. Rezim Ceskou nérodni bankou vyhlaSovaného ififfao cile je pro
verejnost transparentni a srozumiteln&nwva politika, kterd ve Wejnosti zakotvuje jiz
zmirgna inflatni atekavani [8].

UdrZzovéni nizké arovhinflace je hlavnim cilem fipvdzné wtSiny centralnich bank
vyspilych zemi séta (Wetre Evropské centralni banky). Nizka drdvinflace je pak také
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jednim ze z&kladnich kritérii, jedna se o tzv. nrédgska konvergemi kritéria, pro vstup
zent® do eurozény a proieti spol&né mény, eura [8].

CNB provadi nénovou politiku v rezimwcilovani inflace od ledna roku 1998 (mezi
dalSi zakladni gmow politické rezimy paf rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani
perszni zasoby a cilovani énového kurzu). Od tohoto okamziku mu&iB plnit zavazek
udrzovat inflaci na Grovni vyhldSeného irftého cile (toho je dosahovano piesinictvim
fizeni kratkodobé Grokové sazby centralni banky)klatnim nastrojemCNB je tzv.
dvoutydenni repo sazba Drive pouZzivanym nastrojem émové politiky byly povinné
minimalni rezervy. Lombardni a diskontni sazbu p&kB méni automaticky s repo sazbou.
Dosahovani cil CNB probiha pes tzv. transmisni mechanismusgnové politiky. Transmisni
mechanismus jgettzec ekonomickych vazeb, kdy naatku stoji zndna v nastaveni smowe
politickych nastraj, kterd vede ke zémam na tzv. zprostdkujicich trzich. Tyto zgmy
nésleds vyvolaji zmény na dalSich zprosdkujicich trzich a postuprse tak efekt fenese az
na ciloveé trhy, které se centralni banka rozhodlawit [9].

Zakladnim rysem cilovani inflace jégulevsim sedredobost infl&niho cile. Jsou tedy
akceptovany kratkodobé vykyvy inflaiho cile mimo oscikni pasmo v dsledku exogennich
Sokii (hovai se o tzv. vyjimce ze zavazku plnit inftd cil [6]). CNB musi sledovat prognézy
inflace a dalSich ukazafela vyhodnocovat rizika jejich nenaphi. Vychazi pitom z dat
Ceského statistickéhoraddu, tedy instituce nezavislé €INB, coZ zvySuje divéryhodnost
inflacniho cilovani [6].

Mezi problémy rezimu cilovani inflace patakt, Ze inflace je tzv. kokay cil ménové
politiky, kdy mezi pouzitim rnowe politickych nastraj a jejich dopadem na inflaci existuje
zpozani 12 aZz 18 wsial (pro rozhodovaniCNB je pak pra¢ v takto vzdaleném tzv.
horizontu mEnové politiky prognéza inflace nejsledo¥@i, nebd prdw ta ovliviiuje
souwasné nastaveni urokovych sazeb) [8]. DalSim rizikgoo jiz zmigné exogenni Soky.
Pokud by nafiklad v rdmci dosahovani inflaiho cileCNB reagovala na nakladové $8ky
které setas odcasu vyskytuji v kazdé ekonomicegmovymi restrikcemi, mohla by stdhnout
ekonomiku do recese ¢movou restrikci totiz vyvola dalSi pokles domacipmduktu
a zanmgstnanosti) [16]. Nakladovym Sokem mohou byt iildpd Gpravy nefimych danici
zmény regulovanych cen, jejichz rozsah je jen ohtiZtedvidatelny. CNB v piipad
exogenniho Soku vyuZije vyjimky ze zavazku pinftasni cil, jak jiz bylo zmigno vySe.

Ze za&atku realizace rezimu cilovani inflace v ram¢R pouzivalaCNB jako
ukazatel tzvgistou inflaci (viz. podkapitola 2.1). V dubnu roR001 vSak doslo kipchodu
z ¢isté inflace na cilovani tzwcelkové inflace (prirastku indexu spéebitelskych cen). Od
ledna 2010 je platny inftami cil meziréniho girastku spotebitelskych cen (v celkové
inflaci) ve vy3i 2 %, ficemz CNB se snazi udrZovat skdteu inflaci v oscilanim pasmu
jeden procentni bod od vytgného cile na @bstrany (pedtim platil cil 3 % v celkové inflaci,
platny od ledna 2006 do prosince 2009¢taptolerakinim pasmem jeden procentni bod na

" Situace, kdy dochazi k poklesu domaciho produktaka na fist inflace.
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ob¢ strany). Tabulky a grafy s konkrétnimi infldmi cily od okamZiku fechoduCR na
rezim cilovani inflace az po séasnost obsahuijitjpohy ¢. 3, 4 a 5 [6].

Existuji teorie podporujici mySlenku nulové inflagko cil centralni banky. Takto
vytyéeny cil by byl zajisté lakavym inftaim cilem (pi dlouhodobém udrZzovani nulové
inflace by se cenova hladina n&mia). Proti této mySlence ovSem havéakt, Ze pokud by
se n¢la centralni banka zaifit na cil nulové inflace, zdkority poklesla jeji zodpadnost
za stabilni tempoistu ekonomiky. My osob@ se domnivame, Ze centrélni banky by si vedle
udrZzovani nizké inflace dy ponechat také jistowast zodpo#dnosti za stabilizovani
hospodéského cyklu. Silnydaz na to, aby centralni banka drZzela miru inflagekou,
napklad v rozmezi 0 az 4 procent, je naprosto dagtei.” [12; str. 475]. Snaha docilit
dlouhodolé nulové inflace je protoifliS drasticky cil, ktery mize mit mnoho nefjemnych
vedlejSich dinka.

2.4 Historicky vyvoj inflace v CR

Vyvoj inflace je zachycen v tabulka¢h2.1 a 2.2, které obsahuiji [24]:

» vyvoj meziréniho indexu spéebitelskych cen v letech 1939 — 196ulkac. 2.1 nize),
vztahujiciho se k Gzemi celého tehdejs{teskoslovenska. (Do roku 1951 byly indexy
pocitdny pouze za domacnostidiki v Praze a do roku 1955 bylo do indexu ze sluzeb
zahrnuto pouze ngjemné z bytData za rok 1952 nebylailvec dohledana, a tak je
vypocet indexi za rok 1953 vztazen k hodnotam z roku 1951).

Tabulka 2.1 - Vyvoj meziraéniho indexu spotebitelskych cen VCSR v letech 1939 - 1968
ROK INDEX ROK INDEX

1939 10971 1954 921
1940 1232] 1955 96,8
1941 116,4] 1956 973
1942 1085] 1957 8979
1943 5559 1958 100,17
1944 1006] 1959 97 5
1945 105.5] 1360 o3 2
1946 181.9] 1961 89 4
1947 S5 6] 1962 107
1948 9559 1963 1006
1949 111,8] 1964 939
1950 101] 1965 535
1951 104 5] 1966 1005
1952 MAAL 1967 102
1933 33.4] 1368 1013

Zdroj: http://www.estav.cz/finance/inflace39.html
Pavodni zdroj:CSU

» vyvoj miry inflace v letech 1969 — 20{abulka¢. 2.2 nize), kde je mira inflaceé¢hena
piiristkem pimérného réniho indexu spdebitelskych cen pro GzemiiR. Pro rok 2011
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obsahuje tabulka odhad miry inflace d&MKOS (Ceskomoravskd konfederace
odborovych svad) a dle MF (Ministerstvo finandiR).

Tabulka 2.2 - Vyvoj miry inflace v CR v letech 1969 - 2011
ROK MIRA INFLACE (v%) ROK  MiRA INFLACE (v %)

1969 401 1991 56 B
1970 221 1992 11,1
1971 O4] 1993 20,
1972 04] 1994 10
1973 03] 1995 EA
1974 o4] 1996 8.0
1975 ogl 1997 8.5
1976 051 1998 10,7
1977 13 1999 21
1978 15 2000 39
1979 3.7 2001 4.7
14980 28] 2002 1.8
1981 a5] 2003 a1
1982 501 2004 20
1983 100 2005 159
1984 1,00 2006 25
1985 231 2007 248
1986 oas] 2008 b3
1987 o1 2009 1.0
14988 02 2010 1.5
1989 1.4 2011 2.0 (odhad CWKDS)
1990 271 2011 2.2 (odhad MF)

Zdroj: http://www.estav.cz/finance/inflace.html
Pavodni zdroj:CSU

V pomerné nedavné historii zaznamenalaska ekonomika hnedkolik pielomi,
které se promitly do jejiho vyvoje. Roku 1989 sedalp na sloZitou cestuigrhodu
z centrald planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Tatengna je ozn&ovana jako tzv.
proces transformacéeské ekonomiky. NejvysSi mira inflace byla zaznamenroku 1991
(padiva inflace), kdy se projevila skokova libezakie ¥tSiny centralg kontrolovanych cen
v souvislosti s realizaci ekonomické reformy. DalZlomem, ktery se zapsal do nasi historie
vykyvem v mnoha makroekonomickych wtiach, bylo rozdleni Ceskoslovenska na dva
samostatné staty vroce 1993 (doSlo ke vzniku deeatralnich bank namisto jedné
a k rozatleni meny). V tomto roce byla ovlivina inflace zejména zaveden@ané z pridané
hodnoty v ramci daové reformy (1. ledna 1993). V tabul¢e 2.2 je patrny také razantni
pokles miry inflace mezi roky 1998 a 1999 vyvolayge popisovanymipchodem na rezim
cilovani inflace. V tomto obdobi dosSlo k mitAdnému poklesu inflace zejména &vddu
poklesu cen potravin atiprzdéni deregulace statem korigovanych cen [19]. V r20861
doSlo k fistu miry inflace a toiedevSim jako reakce na deregulaci cen najemnébktiel
a plynu, dopravy, post a telekomunikaci a na vyyamarist cen potravin [19]. DalSim
dalezitym okamzikem, a Zatkem mnoha zgm ve vyvojiceské ekonomiky, byl vstupR do
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EU (od 1. kétna 2004), kdy dosSlo k mirnému datu miry inflace. Nérst pak nastal také
v roce 2008, kdy se dfeské ekonomiky promitla &tova finargni krize.

2.5 Empirické studie dynamiky inflace

Na téma zkoumani a modelovani inflace a jeji dyikgmrobehlo v historii mnoho
studii. J& se v této podkapitole zminim pouzékmiika takovych.

Na paétku 80. let vystoupil Engle [13] s originalni kepcimodelovani volatility
¢asovychiad, kdy navrhl koncept ARCH (Autoregressive Coidtiii Heteroscedasticity).
Tento model, dnes¢liré vyuzivany k modelovani fingnich ¢asovychiad, demonstroval na
modelovani inflace UK a to konkrétpomoci modelu ARCH(4), ktery omezitgupokladem
linearre klesajicich vahc¢tveralr minulych rezidui a model tak v podstatedukoval na
ARCH(1)’. Odhad byl proveden metodou maximéalsfohodnosti. Ve studii autor ilustroval
pouzitelnost ARCH modeél pro ziskani lepSich odhada realistétéjSich pgedpowdi ve
srovnani s metodou nejmensichtverai (dadle MNC). Tato metodologie vychazi
z predpokladu, Ze ievazna wtSina finagnich a ekonomickychiasovychfad vykazuje
podmirgnou heteroskedasticitu, tj. ¥ase promnlivou volatilitu. Postupeméasu byla
koncepce dale rozvijena a byly navrzeny dalSi mpodeblatility (napiklad model
GARCH(1,1), ktery navrhl v roce 1986 Bollerslev).

Zajimavou studii se zabyval Melecky v roce 2001],[Xkde porovnaval vhodnost
nékolika tradiénich model inflace proc¢eskou ekonomiku. Zde dosSel autofi grovnavani
modifikovanéhoP*-modelu pro otetenou ekonomiku s monetaristickym modelem inflace,
modelem s redukovanym tvarem Phillipsovyivky a portfoliovym modelem inflace,
k zawru, Ze nejlepSi vypovidaci schopnost s ohledem ozsah modelu ma préav
modifikovany P*-model, ktery tak autor dopokil jako vhodny instrument predikce
dynamiky inflace v kratkodobém horizontu. Ve studdile do3el k zavu, Ze se nepotvrdil
predpoklad nelineérni zavislosti inflace na ntezeystupu, ktery postuluje Phillipsovéka,

a lze tedy proceskou ekonomiku fedpokladat linearni zavislost, kterou v &atmininy
P*-model zahrnuje.

Posledni studii, kterou v této praci uvedu, jedistuautott Arlta a Radkovského
z roku 1999 [4] pojednavajici o0 moznostech vyugitbdelovani a konstrukcergdpowdi
volatility ¢asovychtad @i tvorbé menové politiky centraini banRy Zde se autd snazi
poukazat na vyznam analyzy a modelovani volatidigovychiad na makroekonomické
arovnit®. V zawru studie poukazuji na problematiku volby vhodnéhadelu volatility a na
obeck znamy problém nedostéte délky mndsicnich a ctvrtletnich ¢asovych fad
makroekonomickych valin v ceské ekonomice.

® Redukoval tak p&et odhadovanych paramietna dva parametry v ARCH(1) namisitipy ARCH(4).
° Vychazi se z transmisniho mechanismu.
19 v&tsina redchozich studii na téma uvedené metodologie jéizamm spise na mikroekonomickou Grbve
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3 EKONOMETRICKE MODELY VAR

VAR modely, neboli modely vektorové autoregresqadaji do skupiny
viceroznérnych model ¢asovychiad a Ize je chapat jako vicerosmmé zobec#éni modeh
jednorozmérnych ¢asovychiad AR [2]. Tyto dynamické modely, na rozdil od migde
simultane  zavislych rovnic, nevyZaduji rozliSovat endogenai exogenni resp.
predeterminované pramné, tj. vSechny proémné obsaZzené v modelech VAR jsou
endogenni (exogenni prénmé se vyskytuji pouze ve foéntrendové prornnéci sezénnich
“dummy*” (resp. undlych, binarnich) prormnych). Tyto modely vychazeji Zgrdpokladu, Ze
mezi endogennimi profnnymi VAR modelu existuji wité vztahy, Ze tyto prosmné ¢asto
vykazuji spolény trend a jsou sérigvzkorelované. V modelu VAR se vyskytuje tolik rooni
kolik obsahuje endogennich prémmych, gicemz délka zpozshi je pro vSechny proémné
stejna. Kazda endogenni prémna je pak funkci svych zpo&dych hodnot, zpozshych
hodnot ostatnich endogennich pgemych modelu a bilého Sumu. Zakladnim pozadavkem
pro praci s VAR modely je stacionarita zahrnutycbn@nnych. Modely VAR se vyuZivaji
zejména pro prognézovani, ktestovani Grangerovuz&lity a i analyze dopadu
hospodéské politiky na zéklagl funkci odezvy ad. [18]. Vyhoda VAR modekpaiva
piedevsim v jednoduchosti jejich odhaddui @plneni Gauss-Markovovych pozadavknag.
[17]) aplikaci klasické MM na kaZzdou rovnici modelu zvid3 specifikace a tvorby
predpowdi.

3.1 Vektorové autoregresni modely a jejich odhad

Model VAR(1), kde délka zpoZdi je p = 1 a ktery obsahuje dvendogenni
promgnnéX;a';, Ize zapsat nasledodnv tzv. standardnim tvaru modelu [18, str. 256]

a).l. + ﬁllYt—l + allxt—l + th’ t
a)Z + IBZlYt—l + alet—l + Vt2' t

1,2,..T,
1,2,...T, (3.1)

Y
Xt

kde
> Xe1aVig, kdet = 1,2,..., T jsou zpozdné hodnoty endogennich prénmych;
» VuaVp kdet =1,2,..,T ......... nahodné slozky majici charakter procesu bilého
Sumu.
Definice [2, str. 26]: Je-li stochasticky proce%at} fadou nekorelovanych nahodnych

veli¢in jednoho pravépodobnostniho rozteni s nulovou s$edni hodnotouE(a,)= 0
konstantnim rozptylemD(a,) =o? a autokovariaini funkciy, =C(a,a_.)= 0, pro
vSechn& # 0, potom se oziaje jakoproces bilého Sumu
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V maticové forng Ize pak model (3.1) zapsat [18, str. 257]

mo+z,_, +v, t=212..T, (3.2)

, {Yt } - :{Yt_l } m{wl} H{ﬂn 762] v {vﬂ}
Xt Xt—l C()2 ”21 77-22 Vt2
Maticova forma standardniho tvaru neomezen@frozmirného VARP) modelu Ize
obecr vyjadrit [18, str. 257] jako

kde

z,=o+llz_ +1l,z_,+..+11 z,_ +V

pTt-p

t=12,..T, (3.3)

t?

kde

» zje mx 1rozmeérny vektor napozorovanych hodnot endogennich proych;

> O ........ mx 1 rozmerny vektor obsahujici Urdové konstanty;

> II, kdei =1, 2, ...,p ........ mxm matice parameir endogennich proégnnych,
zpozdnych oi obdobi;

> m........ paet endogennich prafnnych VAR modelu (tj. p&et rovnic modelu);

D I maximalni délka zpoZdi;

> Vieoon... mx 1 rozmerny vektor ndhodnych sloZek.

Pro ndhodné slozky obsaZzené ve vekigrpak plati, Ze jsou normamrrozdlené s nulovou
stredni hodnotole(v;) = 0 a kovariagni matice, pro kterou plaB(vivs) =X prot =saE(vivs)
=0 prot #s, je pozitivre definitni matice. Kazda z rovnic modelu (3.3)jrstgako v modelu
(3.2), obsahuje stejné vy&lujici promenné, takze kazda endogenni peoma je linearni
kombinaci shodh ¢aso¥ zpozdnych endogennich pramnych. Rovnice v modelu (3.3)
jsou soustavoudanlivé nezavislych rovnic Soustavy rovnic (3.2) a (3.3fqustavuji tzv.
redukovany tvar modelu VAR VAR model (3.3) obsahujer{1+mp)] parameth [17].

Problémy spojené s VAR modely [4], [17]:

e Casto vznika problém s égnimiadu modelp;

» srostouci délkou maximalniho zpe&hd p rychle roste p&et odhadovanych parameetr
VAR modelu a s tim klesa pet stupiti volnosti. To niiZe ¢init problémy zejména
v pripac, mame-li k dispozici kratkéasovérady;

* Redukovany tvar VAR modelu se vyzuge tim, Ze se v kazdé rovnici vyskytuje v nezpmiéin tvaru pouze
vyswtlovana prominna. Regresory jsou pouze ve férepozaénych hodnot endogennich prénmmych modelu
[17].
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« pozadavek stacionarifyproménnychéasto vyzaduje jejich transformaci, ktera viakm
veést ke ztrat informace o vztazich mezi prénmymi;

+ existuje-li mezi endogennimi pramnymi kointegrani vztat®, ktery je 1(0),
stacionarizaci prosmnych diferencovanim vznika v modelu VAR tzv. sfikacni chyba
(vynechanim kointegtai kombinace z modeltf) V této souvislosti se proto vyuZiva
modefi korekce chyby (MKCH) [18].

Postup konstrukce a odhadu VAR modelu Ize shrdoutkolika kroki [17], [18]:

» volba pron#gnnych modeld-¢im vice prongnnych v modelu, tim vice rovnic a paranietr
které je teba odhadnout.iPvolbé promennych se upldiije tzv. Grangerova kauzalita,
popsana v podkapitole 3.2 nize;

« stacionarizacecasovych rad vhodnou transformaci datstacionaritt? ¢asové fady
zjistujeme aplikaci tzv. testiednotkovych kéeni'® (naf. Dickey-Fullefiv test (DF test),
roz8iteny Dickey-Fulletiv test (ADF) test). Neni-li ¢kterd ¢asovaiada stacionarni,
stacionarizuje seipchodem na prvrii vySSi diference;

» volba maximalni délky zpozd modelu

= pro volbu optimalni délky zpoZdi je mozné pouzit tzv. modifikovana
informacni kritéria, nap. Akaikeho informani kritérium (AIC), Hannan-
Quinnovo informani kritérium (HQ), Schwartzovo informiai kritérium
(SC) ad. Volime variantu, ktera hodnotu zvolenémformainiho kritéria
minimalizuje;

= pocet zpozdni modelu secasto voli tak, aby vymizela autokorelace
nahodnych sloZzek ve vSech rovnicich modelu (v réwitoto postupu by
se ovSem mohlo stat, Ze do modelu zahrneifiES pmnoho zpoZéni
vzhledem k pétu pozorovani);

= vpraxi je rkdy vhodné pedem zvolit (resp. omezit) maximalni délku
zpozdni, bez ohledu na informiai kritéria (proCR se zpravidla uZiva pro
kvartalni data maximalni délka &z ti zpozdni);

» ortogonalizace nahodnych sloZzekjde o transformaci vektoru nahodnych slozek .resp
rezidui tak, aby byla jejich kovariani matice skalarni. Uvazujeme-li model VAR ,(viz
(3.3), pak pro tento model musi platit sériova nestast libovolnych vektar v; avs (kdy
t#s) v kazdé rovnici modelu.&poklad ortogonality ndhodnych sloZzek je podstatny
predevsim pro konzistenci odhadu parafa&tAR modelu ziskanych na zakiad/NC,
pii progndzovani a konstrukci funkci odezvy;

12 Symbolem 1(0) se ozKaji stacionarnicasovérady ve svych Grawovych hodnotach, nestacionartdsové
tfady pak symbolem kj, kdek je stupé integraceCasovétada typu I(1) je stacionarni po prvnich diferencich

13 pojem kointegrace je podrofinvysvétlen v podkapitole 3.3.

14 vetsina ekonomickychiasovychiad je fitom stacionarni aZ po transformaci pomoci prvndiferenci,
pievazi se tedy jedna dasovérady typu I(1).

15 v/yzaduje se fitom alespd slaba stacionarita. Definici pojmu stacionaritadivnap. [2].

18 postup pi testovani jednotkovych keni je uveden napv [17].
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» volba odhadové techniky v modelu VAR se nevyskytuji exogenni promé, krond
trendi nebo undlych nula jednotkovych proémnych. Odhad modelu (3.3) Ize ziskat
piimou aplikaci MNC na jednotlivé rovnice modelu (ziskané odhady jkonzistentni
a asymptoticky vydatn&)

» diagnosticka kontrola modekipo odhadu paramétmodelu je nutné zkoumat vhodnost
tohoto modelu. Zkouma se autokorelace nesystenéatstzky a dale jeji normalita
a heteroskedasticita.

V souvislosti se stacionaritou a VAR modely je @hé zminit také pojem stabilita.
VAR model je stabilni, jestlize dynamicky efekigmbeni exogenniho Soku na libovolnou
endogenni progmnou modelu trva po#énné kratkou dobu. Trva-li efekt Soku dlouho, pak je
VAR model nestabilni. Jestlize je VAR model stabdnzarové ma model Wase konstantni
alespa prvni a druhé momenty, pak je tento model &latacionarni (neboli stacionarni
v kovariancich) [17]. Stabilita je postgici, ne vSak nutnou, podminkou stacionarity
(stacionarni mohou byt i nestabilni modely). Ve MARmodelu (3.2), pran endogennich
proménnych (a tedynrovnic), se provadi dovani stability na zakladzv. charakteristickych
kofeni maticell. Stabilita je zaji¥na v gFipad, Ze jsou vSechny charakteristickéidmy
maticell mens$i neZ jedr&[17].

3.2 Grangerova kauzalita a analyza funkci odezvy

S VAR modely tzce souvisi pojem Grangerova katZliJedna se o zkoumani
vzajemnych vazeb mezi prégmmymi, tj. zda zminy jedné prordnné gedchazeji zrng jiné
proménné’. V podstat zkoumame, zda existuje korelovanost mezi¢asmou hodnotou
jedné prominné a minulymi hodnotami jinych pramnych. ,JJednou z moZnosti aplikace VAR
model: je jejich vyuziti k testovani gm kauzalni zavislostiV ekonometrii je chapana
kauzalita jako schopnost ¢ité pronenné predikovat jinou proemnou: [18, str. 264].

V piipact, Ze se prokaze ve smyslu Grangerovy kauzalitypdomEnnéX; na prongnnou s,
znamena to, Ze zpo&ue hodnoty proknneX;, jakozto regresory, zvysuji kvalitdgrdpowdi
promsnnéY.. ,Jestlize proce$X,} mize byt pedpovidan fesrji diky informacim z procesu
{z,} zarazenym k ostatnim informacim, potffy} kauzale pisobi na{X.}.“ [2, str. 175].

Postup pi testovani Grangerovy kauzalitypro dw stacionarni proémnéX; a 'Y, je
nasledujici [18]:

» odhadneme dvourovnicovy model VAR {bez Uroviovych konstant [18, str. 264]

7 7a splni ursitych piedpoklad Ize k odhadu VAR modelu pouzit také metodu maxiéirohodnosti.

'8 pri existenci jednoho jednotkového fleme casovouiadu stabilizujeme jeji transformaci na prvni difee
které jiz \&tSinou jsou stacionarni [17].

19 pojem Grangerova kauzalita byl zaveden Grangeresnes 1969.

20V piipadt, Ze se na zakl@dzkoumani Grangerovy kauzality neprokaZe zavistusti rekterymi prongnnymi,
jedna z prorsnnych je do VAR modelu #azena zbyt#ng a je tedy vhodné ji z modelu vynechat.
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Y, =D oY v Y BX tuy, t=12..T, (3.4)
i=1 i=1
p p

Xe =D WY + D0 X +U,, t=12..T, (3.5)
i=1 i=1

kde u; auy, jsou sférické nezkorelované ndhodné slozky;

* nejprve se zagfime na rovnici (3.4), kde testujeme nulovou hypotéze proninna
X nepodmituje v Grangero¥ pojeti prondnnouY;:

0 Vvyjadiime linearni regresi pro¥nné Y; na jejich zpozéhych hodnotach — tzv.
omezena regrese [18, str. 264]

Y, =) aY, +uy, t=12.T, (3.6)

i=1

0 Vvyjadiime linearni regresi profnné Y; na jejich zpozé¢hych hodnotach a na
zpozdnych hodnotach proénnéX; — tzv. neomezend regrese [18, str. 265]

p p
Yo=Y oY v BX tuy, t=12..T, (3.7)
i=1 i=1

pricemzZ zpozdni p v regresich (3.6) a (3.7)trke byt libovolné.

0 obg regrese odhadneme MNa provedemé-test pomocF statistiky sq a (T-m)
stupni volnosti [18, str. 265]

(€00~ (€O r_y

3.8
q(e’e)y &9

kde

> (€e),a (ee), jsou spotené sotty &tveral rezidui MNC odhadnutych
regresi (3.6) a (3.7);

> T..... paiet pozorovani;

P P paet omezeni paramétr

> Poeennn maximalni délka zpoZdi;

> m..... m= 2p je patet odhadnutych paramétneomezené regrese.

Je-li hodnota statistik{F vypoitena dle vzorce (3.8)&t8i nez kriticka hodnota
Fqr-m 0dmitneme nulovou hypotézu ve présp alternativni. To znamena, ze
promennaX; podmiuje v Grangero¥ pojeti pronénnou;, nebolif; parametry se
v regresi (3.4) vyznannisi od nuly.

* Analogicky bychom testovali rovnici (3.5), kde by¢la nulovd hypotéza tak, Ze
proménna Y; nepodmiiuje z hlediska Grangerovy kauzality prémou X;. Pokud na
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zaklad testu Grangerovy kauzality vrovnici (3.4) odmitre nulovou hypotézu
a zarové piijmeme nulovou hypotézu vrovnici (3.5), pakufeme prohlasit, Ze
proménnaX; podmiiuje v Grangero¥ pojeti prondnnous.

Postup Ize rozit také na systém vice prémmych. Nap. pro promnné X, Vi, Z;
bychom zji§ovali, zda promdinna X; nebo Z; podmiiuji ve smyslu Grangerovy kauzality
promegnnouY; [18].

Informaci o znaménku vztahu mezi pr&mmymi, nebo o tom, jak dlouhoigirva
efekt vyvolany witymi jednorazovymi zrdnami v systému, nam poskytne tzv. odezva na
impuls. Funkce odezvy(impulse response functionskihefekt nedekavaného exogenniho
(inovainiho) Soku (impulsu) nagnou i budouci hodnoty libovolné vy&lované prominné
(ve zvolené rovnici VAR modelu). Neboli jakou reakejedné casové fadk vyvola
jednotkovy impuls (Sok, jednotkova #Zma) v jiné casovéiad systému. Mrrozmérném
VAR modelu Ize sledovat od okamZiku impulsu celkefodezev (pro kazdou endogenni
proménnou v kazdé rovnici VAR modelu). \fipact stacionarity pronnych VAR modelu
vliv vSech Echto impulsi casem odezni. V takovéntipad je systém stabilni. Vyhodnocuje
se, za jak dlouho po Soku se systém navrati dook@hy. Odvozeni a interpretaci funkci
odezvy je mozné nalézt nap [17]¢i [2].

3.3 Kointegrace

Ve vicerozndrnych modelech ekonomickyaasovychrad je vhodné rozliSovat mezi
krdtkodobymi a dlouhodobymi vztahy. Kratkodobé wgtamezi prom$nnymi existuji
ponerné kratkou dobu &asem vymizi. Tyto vztahy existuji maasovymifadami s kratkou
pantti, tj. stacionarnimtasovymiradami. Naproti tomu dlouhodobé vztahy, existujieizm
nestacionarnimicasovymi radami, sasem nemizi, maji dlouhodoby charakter. Zde
se informace z minulosti kumuluji. V ramci dlouhbgoh vztali systém tenduje k rovnovaze
(ekvilibriu). Ekvilibrium je rovnovazny stav, ke é&tému je systém neustaléitahovan.
Casovétady jsou v ekvilibriu, pokud je odklon $ni jejich vyvoje pouze kratkodoby
a existuje mez, za kterou néae jit. Jinymi slovy, pokud je rozdil (nigkraiujici uritou
mez) v chovaniiasovychirad kratkodoby a gasem vymizi, lzefici, Ze jsoucasovérady
Vv rovnovaze, stavu, ktery se ze statistického bledinazyvéointegrace ¢asovych fad®*.
Kointegraci Ize tedy povaZovat za vztah dlouhoda@ovahy vice prognnych.

VétSina makroekonomickycliasovychiad je nestacionarni (zpravidla typu 1(1)).
Provadime-li regresi nestacionarnigsovychiad, ziskané vysledky budou zkreslené (jedna
se o tzv. zdanlivou regresi, kdy pé&mdeterminacet-testy i F-testy indikuji vhodnost
linearniho regresniho modelikaliv ve skut€nosti vztah meztasovymiradami neexistuje).
Stava se, Ze pro dvi vice nestacionarnickasovychiad existuje jejich linearni kombinace,

2L yzhledem k tomu, Ze systém je neustale vystavo§@kim, neni nikdy v ekvilibriu. Hovisme proto
o konvergenci systému k dlouhodobému rovnovaznéawus
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pro kterou jiz stacionarita plati, a tato kombingededy integrovana I1(0). To znamen4, Ze
mohou existovat vzajemdrzavislé nestacionarni prémmeé, které se vyviji stejnym gnem
(pripadre maji stejnyci velmi podobny trend) a jejich kombinaci |ze nestaaritu odstranit.
Takové prominné ozndujeme jako kointegrovai® promsnné. V tomto fipads jiz riziko
zdanlivé regrese nehroziNgjsou-li prondnné X a Y kointegrované, mohoudage divergovat,
takZze mezi nimi neexistuje Zadny dlouhodoby vz{a8, str. 269].

Vé&tSina makroekonomickych pramnych obsahuje treAd ktery je miize spojovat.
Pokud v pipact nestacionarnich kointegrovanych pgmych gejdeme v souvislosti s jejich
stacionarizaci na prvni diference, tento koint&graztah (kointegréni kombinaci) z modelu
vynechame¢imz vznika tzv. specifikani chyba.

Uvazujeme-li linearni kombinaci pramnych X;, Y; ve tvaru (pedpokladame, Ze pramné
jsou integrované (1)) [18]

Y, =6+ BX +u, t=12..,T, (3.9)

pak gechodem na prvni diference ziskame model

AY, = B,AX, + Au, t=1,2..T. (3.10)

Pouzitim prvnich diferencAX, a AY,, které jsou typu I(0), sice bude odhad regresk0j3.
MNC korektni (nepjde jiz o zdanlivou regresi), ale rovnice (3.10)dbupopisovat pouze
kratkodoby vztah mezi pratnnymi (dochazi ke ztratdlouhodobé informace), coz z hlediska
analyzy neni vyhodné. \Ehterych gipadech plati, Ze pro dpromeEnnéX; a'Y; typu I(1) je
jejich linearni kombinace typu 1(0). Pak jsou tyhas promsnné kointegrované typu CI(1%f)
[18].

Definice [2, str. 237]: Jsou-li oba procesyX,} a{Y,} typu I[d) a existuje-li linearni
kombinace{axt +bYt} ~ 1(d-c), kdec>0, potom se tyto dva procesy nazyvaji kointegrévan
radud, c, a oznauji se jako{X,}, {¥.} ~ Cid, 9. Vektor @, b" se nazyva kointegeai
vektor.

V empirické ekonometrii nasétsinou zajimaji fipady, kdyd = c, tedy kdy
kointegra&ni vektor vede k linearni kombinaci typu I(0)i Rointegraci dvou prognnych
existuje pouze jeden kointegrd vektor. V gipadt kointegracan promennych pak nize byt
pocet kointegrénich vektod nejvyse (1) [18].

Existuji mzné testy kointegrace, nidklad Engel-Grangeniv (EG) test
kointegrace, uzivany pi existenci jednoho kointegtaiho vztahu. Pomoci tohoto testu lze

2 Koncept kointegrace zaved! v roce 1981 Granger.

23 Deterministicky trend odstranime zahrnutim pganécas do modelu, stochasticky trend pakghodem na
frvm’ diference prognnych [18].

24 \/ tomto pipadt regrese (3.9) neni zdanlivou regresi, @z linearni kombinace pramnychX; a'Y; ve
tvaruu = Y; 8 1 — X, kdet =1, 2 ... T, ktera je stacionarni (1(0)), obsahuje dlouhoduebgjemny vztah
promgnnych [18].
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Zjistit, zda d¢ promenné typu I(1) jsou CI(1,1), (n&p[18]). Déle je mozné uzit také
Johansenova testu kointegrace pro odhadtupdointegr&nich vektot v piipad vice
proménnych v systému.

Skupinu kointegrovanychliasovychiad |ze popsat modelem korekce chyby, jehoz
prostednictvim je mozné odliSit krdtkodobé a dlouhodafzaéahy mezi &mito ¢asovymi
radami.

3.4 Modely korekce chyby

V pripadt, Ze casovérady zahrnuté do VAR modelu nejsou staciondrhipgulré
jsou-li tyto casovéiady nestacionarni ale kointegrovahde mozné fejit na tzv.model
korekce chyby (MKCH)?°. Jedna se o dynamicky model, jeho? vyhodasispov tom, Ze
v sok® zahrnuje kratkodobou i dlouhodobou informaci oatet mezi pronnymi. Tento
model nevyZaduje stacionaritu prémmych v gipac existence kointegrace.

Vyjdeme-li z dynamického modelu [17, str. 141]

Y =y+aY._, +LGX +L6X_,+uy, t=12..,T, (3.11)
vhodnymi Upravami Ize ziskat MKCH [17, str. 141]

AYt = ﬁoAxt - (1_ al)[Yt—l _wo _wlxt—l] +u, t=12.,T, (3-12)
_ Y _Bt B
kdey, = ay, =————.
Wo= A=

V modelu (3.12) dale fpdpokladamea, U (01) . Parametr 3, zachycuje kratkodobou
informaci. Dlouhodoba informace, neboli souhrn diodobych vlivi, je pak obsaZzena
v parametruy,. Vyraz — (1- a'l)[yt_l -y, —zplxt_l] je tzv. rovnovazna chyba, ktera vyfape
odchylku vys¥tlované prominné od dlouhodobé rovnovaryien (a, -1) vyjadtuje rychlost
pfizpasobeni k rovnovaze sase (resp. zatizeni). Kratkodobé vztahy jsou textghy mezi
diferencovanymi prognnymi, dlouhodobé pak mezi prénmymi nediferencovanymi. Model
(3.12) je MKCH nelinearni v parametrech, ekvivatgénk modelu (3.11). Hranata zavorka
v (3.12) obsahuje

Yoo =Wo — Xy =&, 1=12,,T, (3.13)

kde &,_, je po odhadu reziduum v obddbi. Zaporné hodnoty rezidua levou stranu rovnice
(3.12) zvysuji, kladné naopak snizuji. Jde &tarkorigovani hodnot proémnéY; vzhledem

k rovnovaze. Za iedpokladu, Ze ma nahodna slozka ve (3.12) vlastbdsho Sumu, lze
model odhadovat pomoci Mi\

% Nejcastji endogenni vysstlovana prorinna I(1).
%6V piipadk, Ze bychom progmné diferencovali, ztratili bychom informaci o viatadlouhodobé rovnovéahy
mezi prongnnymi, jak jiz bylo zmigno v podkapitole 3.3.
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4 MODELY PODMIN ENE HETEROSKEDASTICITY

O modelech volatilittasovychiad (resp. modelech pr@miivé volatility) jiz bylo
néco malo fe¢eno v podkapitole 2.5. Aplikace této metodologievigdna v pipac, Ze
zkouméame ¢asoveé fady, jejichZz volatilita se &sem mini, ¢imZz se vyzn&uje WtSina
finanénich i ekonomickyctiasovychiad. Za pilomem v modelovani volatility stal Engfe
ktery se ve svéndlanku v roce 1982 zabyval popisem a aplikaci moddRCH na inflaci
UK. NejcetrgjSi aplikace modelu se ale p&#d presunula do finatmiho sektoru.
V nasledujicich studiich Bollersi&w roce 1986 vyvinul model GARCH, jakoZto zob&u
ARCH model, ktery se pozf stal velmi hoj# aplikovanym - a je tomu tak dodnes.
Postupentasu se vyvijely dalSi a dalSi modely volatility ABCH, FIGARCH, GARCH-M,
EGARCH ad.), kterymi se vSak #Awbdu rozsahu této prace nebudu dale zabyvat.

Modely ARCH i GARCH spadaji do skupiny motlelkteré charakterizuji tzv.
podminénou heteroskedasticitu Zabyvaji se variabilitou neboli druhym podrrgm
momentemcasovychiad. V gipac poruSeni pozadavku homoskedasticity, tedy koéko
a konstantniho rozptylu, podava klasicka ®Nodhady, které sice jsou nestranné
a konzistentni, ale ztraceji vydatnost a dokoncasymptotickou vydatnost. Ziskame
vychylené odhady standardnich chyb, intervalové adgih jsou podhodnocené
¢i nadhodnocené a statistické testy ztraceji na [dil§. Heteroskedasticita, kteréini
problémy pi aplikaci MNC, neni v3ak pro modely ARCH a GARCHegazkou. Modely
ARCH a GARCH, pouzivané k modelovani autokorelovaoéatility ndhodnych slozek,
se vyznduji tim, Ze je v nich obsaZena linearni fankforma modelu podmémého rozptylu.
Proto se také tyto modely nazyvaji linearni modedjatility. Modely volatility umouji
zpresnit intervalové fedpowdi ¢casovychrad, zachytit minici se podminky nejistoty na trhu,
zefektivnit rozhodovani o optimalnim portfoliu afd].

4.1 Modely ARCH

Jak jiz bylo zmidno, modely ARCH poprvé popsal Engle vroce 1982.
Predpokladal, Ze podmény rozptyl rezidui je funkaitverai ndhodnych sloZek (resp. rezidui)
minulych obdobi.

4.1.1 ARCH(1)

Model ARCH(1) ma podmiimy rozptyl ve tvaru, nap[2], [13], [17]

h =w+a.e?,® t=12..T, (4.1)

27 Americky ekonom Robert Fry Engle Ill (narozen 194#Zitel Nobelovy ceny za ekonomii z roku 2003.
28 Dansky ekonom Tim Peter Bollerslev (narozen 1958).
# Oznaenih, je ekvivalentni k ozn#nis . Toto zn&eni je gevzato z [13].
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kde musi platitw > Oa a, 20, aby byl podmigny rozptyl h; kladny. Je-lia, =0, pak je
podmirény rozptyl véase konstantni a proc{aq} je podmirné homoskedasticky. Ze vzorce
(4.1) je Zejmé, Ze v modelu ARCH(1) je podniity rozptyl ndhodné slozky funkci pouze
jedné zpoz&né hodnoty rezidui,_,. Model (4.1) je tzv. déim modelem. Uplny model
ARCH(1) pak nfize vypadat nasledovr{vyjdeme-li z linearniho regresniho modelu (LRM),
tedy z gedpokladu stochastické linearni zavislosti mezi v¥ifevanou prominnou

Y: ak vyswtlujicimi promennymi X, i = 1, 2, ... K) [17, str.151]

Y, =8+t BX,+..+t B X, +E, t=12..,T, (4.2)
h =w+ae’,, t=12..T, (4.3)

kdeg,~NI(Ohy), kdet = 1, 2...,T. Vztah (4.2) vyjatlje rovnici podminéného priméru
a vztah (4.3fovnici podmin&ného rozptylu®.

Autoregresni tvar modelu (4.1) je [2, str.130]

th =Wt algtz—l Vi,

t = 1121"'ITI (4-4)

kde v, =2 —h =h (e’ - 1). Podmina a nepodmiméa stedni hodnota proces{v,} je
nulova, coZz znamena, Ze proces neni autokorelovBngces ARCH(1) je stacionarni
v kovariancich, jestlize a, <1. Nepodmigna stedni hodnota procesu{gf} neboli
nepodmigny rozptyl proceSl{et} ma tvar [2, str. 130]

7

D(&) == t=12..T, (4.5)
1

takZe proces{gt} je nepodmiéiné homoskedasticky. Autokorelai funkce je ve zpozuhi
krovna o, =ay.

Spiatost nahodnych vein &, [2, str. 130]

_ E(&) _sa-ap)

KU, = = :
*OE(E)? 1-3a?

t=12,.,T, (4.6)

pro 3a?2 < 1, jinak je o . Je ¥t3i neZ $piatost normalniho roztenf.

Z (4.4) vyplyva, ze je-lig,; v absolutni hodneétvysoké, je velmi prawpodobné, ze
také &, bude v absolutni hodnowvysoké [2]. Parametr, Ize chapat jako ditou vahu, ktera
je prifazena hodnétnahodné slozky v obdobif-1). S touto vahou je informaceagmnasena
pies podmidny rozptyl z obdobit{1l) do obdobt.

%0y dalsim textu budu vzdy uvéitpouze diéi modely, tedy modely podminych rozptyi.
%1 Spicatost normalniho rozteni je 3.
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4.1.2 ARCH(q)

Model ARCH@) je ponerné jednoduchym roz&nim modelu ARCH(1), kdy je do
modelu zahrnut vliv nejen jednoho zpeéad nybrz q zpozZzdni rezidui. Obecny model
ARCH(q) pak mizeme vyjatit v nasledujici form, nag. [2], [13], [17]

h =w+ael, +a,el, +..+a el ¥ t=12,.T, (4.7)

kde oggt kladny podmigny rozptylh; zariuji podminkya > Oaa, = 0, kdei =1, 2, ... g.
Model ARCH(Q) v autoregresnim tvaru pak vypada nasledd2nstr. 130]

g =w+a g’ va,Eel, +...+a,E

g-t-q +V,

t

t=12..T, (4.8)

kdev, =&’ —h,.
Pomoci operatoru zpoa&d je mozné model (4.8) vyjad[2, str. 130]
@-aB-a,B°-..-a,BYe =w+yv, t=12..T. (4.9)

Proces ARCHY) je stacionarni v kovariancich pokud plati, Zéeky polynomialni
rovnice [2, str. 131]

(l-a,B-a,B*°-..-a,B%) =0, (4.10)

leZi vre jednotkového kruhu.

Nepodmigny rozptyl prOCESl{é’t} ma tvar [2, str. 130]

D(e,) = “ L t=12..T, (4.11)
l-a,-a,-..-a,

z ¢ehoz vyplyva, Ze je vase konstantni a proc{a } je tak nepodmiiné homoskedasticky.

Omezeni modélARCH(q) muze sp@ivat ve stanovovani délky zpaid g. Vysoke
g znamena velky pget odhadovanych paramitiEngle navrhiesit tento problém apriornim
omezenim p&u zpozaéni naq = 4 a lineara degresivnimi vahami [13, str.1002]

h =w+a,(04s>, + 03¢’ , + 022, + 0l ,), t=12,..T. (4.12)

%2 Obecny model ARCHy) pavodns uvedl Engle (pro LRM bez Graéevé konstanty) ve tvaru [13, str. 994]
yt‘wt_1~N(xtﬂlht) ’
_ 2 2 2
hy =w+aig g +ase o +..+agé_g
& =% %P
kde ¢,_, jsou vSechny relevantni informace dasut-1, X miZe zahrnovat zpozdé hodnoty zavisle
pronmEnné a exogenni prainné.
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4.2 Modely GARCH

V pripact potreby uziti modelu ARCHY) s vysokym p&tem zpozdni (tj. vysokym
q) vyvstavarada probléri*>, To Izefesit fechodem na modely GARCH. Modely GARCH,
neboli zobecéné modely ARCH, jsou roz&nim model ARCH o0 zpozdny podmirny
rozptyl. V modelech GARCHiq) se rtkdy nazyva paramefr jako GARCHc¢len a parametr
g jako ARCHgc¢len.

4.2.1 GARCH(1,1)

V piipadt rozSteni modelu ARCH(1) o podminy rozptyl zpozdny o jedno obdobi
ziskdme model GARCH(1,1). Rovnice podsmého rozptylu modelu GARCH(1,1) pak
vypada nasledow2, str. 131]

h =w+ae?, +Bh_,, t=12..,T, (4.13)

kde musi platite > Oa a, >0 a S, =20, aby byl podmidény rozptylh; kladny.
Pomoci operatoru zpo&ui je mozné model (4.13) vyjétlve tvaru [2, str. 131]
@-BBh =w+ael,, t=12..T, (4.14)
potom za podminky3, <1plati
h = Q- BB) (w+al,) = L+ BB+ BB + . )w+ aely), (4.15)
kdet=1, 2, ... ,T, coz je model ARCHgp).
Model (4.13) Ize upravamipvést na model ARMA(1,1)
g =w+(a, + B, +V, - BV, t=12..,T, (4.16)

kde v, =&’ —-h. Pokud plati a,+3, <1, pak je model GARCH(1,1) stacionarni
v kovariancich.
Nepodmigny rozptyl proces{rt} ma tvar [2, str. 131]

D(ft) = m, t = 1,2,...,T, (417)

z ¢ehoz vyplyva, Ze je vase konstantni a proc{a } je tak nepodmiiné homoskedasticky.
Hodnoty a, + f3, blizké jednéce naznéuji znanou trvalost volatility [18].

Spiatost nahodnych vein &, [2, str. 132]

¥ Velky paset odhadovanych paramitstacionarita ad.

30



_ E(e}) _ 3L-(a, + B)?) =12 . T (4.18)
*TEE) 1-(a, +B) -2t TV |

pro 3a;’ +2a,5, + 7 <1, jinak je «. Je ¥tSi nez Sgiatost normalniho rozteni.

Autokorel&ni funkce procesn{l.sf} [2, str. 132]

2
101 = al + al ﬁl 2
1-2a,p, - B , (4.19)
b =(a, + B)p k=23, (4.20)

piicemz s rostoucim zpo&dim khodnoty autokoretai funkce exponenciat klesaji
a rychlost tohoto poklesu zavisi na hoanat + 3. Blizi-li se sodet k hodnot jedna, pokles
autokorel&ni funkce je pozvolny.

Model GARCH(1,1) je nejuzivasim modelem skupiny GARCH model
Je vhodny proigdpowdi.

4.2.2 GARCH(p,q)

Rovnice podmi&ného rozptylu obecného modelu GAR®H) ma tvar [2, str. 132]
q p

h =w+> ag; +> Bh,, t=12..T, (4.21)
i=1 i=1

kde musi platita > Oa a,>0proi=1,2, ... ,ga G =20proi =1, 2, ... ,p, aby byl
podmirgény rozptylh; kladny.

Pomoci operatoru zpo&di 1ze model (4.21) zapsat [2, str. 132]
h =w+a(B)e? + B(B)h,, t=12,..,T, (4.22)

kde a(B) =a,B+a,B* +...+a,B' a B(B) = BB+ 3,B” +..+ B BP.

Model (4.21) lze vhodnymi Opravamirgvést na model ARMAN, p, kde
m = max{p, ¢ [2, str. 133]

m p
g =w+Y (@ + B =D By, +Vv, t=12..T, (4.23)
i=1 i=1
nebo pomoci operéatoru zpad
e =w+[a(B) + B(B)le? +v, - BB)v,, t=12,.,T, (4.24)

kde v, = &’ —h,. Pokud plati, Ze keny polynomialni rovnice [2, str. 133]
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1-a(B)-4(B) =0, (4.25)
lezi vre jednotkového kruhu, pak je model GARQHI() stacionarni v kovariancich.

Nepodmirny rozptyl proces{st} ma tvar [2, str. 133]

D(¢,) = “ t=12..T. (4.26)

1-a@) - B0

Je-li¢len p nulovy, pak je model GARCH( g ekvivalentni s modelem ARCH
Jsou-liclenyp aq nulové, pak proce{izst } je bily Sum.

Mezi omezeni modél GARCH pati piipady, kdy odhadnuté parametry modelu
nesphuji podminky nezapornosti a kladnosti. V takovéiipaE je mozné koeficienty
apriorre omezit.

4.3 Odhad modeli ARCH a GARCH

Jak jiz bylo zmisno, odhad modél ARCH a GARCH pomoci MR poskytuje
odhady nestranné a konzistentni, ne vSak maximapdatné. Odhad kovariani matice
parametii je vychyleny, statistické testy nedavajivéryhodné vysledky. Vydatjsi odhady
parameti modeti ARCH a GARCH Ize ziskat n#flad na zaklad metody maximalni
vérohodnosti (MMV). Takové odhady jsou nestranné a konzisteatoproti klasické M
také asymptoticky vyda#si [17], [18].

Nejsou-li vramci Uplného modelu sphry predpoklady podminé normality
nadhodnych sloZzek v LRM, pak Ize parametry rovniodrpirtného ptiméru a podmianého
rozptylu konzistentfi odhadnout pomoci MMV pouze tehdy, jsou-liéotovnice pFesré
specifikovany. Konzistentni odhady asymptotickédamtni matice a standardnich chyb Ize
ziskat pomocimetody kvazi maximalni Wrohodnosti (MKMV), ktera je wvici nedodrzeni
normality robustni. Pro odhady modeARCH a GARCH ziskané metodou MKMV plati, Ze
jsou konzistentni a asymptoticky normalni. Problé&nyesnosti odhadse obecé vyskytuji
v pripadech, kdy je rozdieni nahodnych sloZzek nesymetrické [18].

Pfi odhadu lze postupovat tak, Ze se v prvni faziaodiou parametry rovnice
praméru a ve druhém kroku se na zallardiskanych rezidui z rovnice tpnéru odhadnou
parametry rovnice podméného rozptylu (volatility) [2].
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5 EMPIRICKA ANALYZA A PREDIKCE NA
ZAKLAD E VAR MODEL U

P¥i analyze inflace s vyuzitim VAR modgl zaloZzené na realnych date¢bské
ekonomiky, se budu opirat o ekonomick@del RMPY, kde

» Rje urokova mira 1IRPRIBOR;

> M. pertzni agregat M2;

> P ... inflace — zvolila jsem index sgebitelskych cen (ISC) ve formbazickych
indexi (rok 2005=100);

> Y. hruby domaci produkt wbnych cenach (HDP).

Budu sledovat zavislost inflace na zbylych zénifith prongnnych modelu, tedy obeetf
P=f(RM,Y,é¢) (5.1)

5.1 Data

Data kltovych veltin pro CR jsem ziskala z internetovych stran€leského
statistického tadu aCeské narodni banky ve fo¥ntvrtletnichéasovychiad, a to konkréth
za obdobi 11/1997 — 111/2010 ([22], [23]).

Urokova mira 1RPRIBOR v procentech i pemi agregat M2 v mil. K jsou
Stvrtletni casovéady a byly ziskany z internetovych straaB.

Indexy spatebitelskych cen - bazické indexy (rok 2005=100),lybyiskany
z internetovych stranekCSU. Ctvrtletni ¢asovou fadu ISC jsem odvodila vaZzenym
chronologickym piimérem z ngsicnich dat.

Hruby domaci produkt vdinych cenach v mil. Kje ve forng ctvrtletni ¢asové
tady, ktera byla jako jedina sez@wmristéna jiz z internetovych strangikSU.

Nasledujici obrazek 5.1 vykresluje ptbéh vySe popsanycéasovychiad.

% PRIBORIR, ISC, HDR M2 jsem zvolila jako ozngni jednotlivych prornnych, ktera budu v dal$im textu
a vypaitech uzivat
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Obréazek 5.1 - Piibghy ¢asovychiad pro CR - M2, 1RPRIBOR, ISC a HDP
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Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Z prab¢hu vSechtasovychrad je Zejma jejich nestacionarita. Funkce ACF a PACF
proménnych jsou k nahlédnuti ¥iozec. 6.

Pro vypdty v nasledujicich kapitolach byly pouzity softwaf@iveWin 2.10
s moduly PcGive 10.0 a OxPack 3.1 a software EViéws

Pro dalSi praci bylo nutnéasovérady aistit od sezénnosti. Statisticky vyznamna
sezonnost nebyla prokazana pouzasovérady 1RPRIBORCasovérada HDP byla ziskana
jiz sezéng ocisttna HDP_SA. Zbylé ¢asovéiady — ISC a M2 jsem sezGhrocistila
komplexni a v praktickych aplikacichhasto uzivanou metodou X12 ARIMA. Sezénn
oc¢isténéradyISC_SAaM2_SAjsou k nahlédnuti vifloze¢. 7 - 8.

U jednotlivych ¢asovychiad jsem zkoumala jejich stacionaritu. Stacionajéa
klicovou podminkou pro moznost odhadu parainettochastického procesu. Vipac
splreéni podminky stacionarity chapem&&asovou fadu jako vykr z jednoho rozéleni.
K testovani jsem pouZilaADF test existence jednotkovych keni. UZzila jsem model
s konstantou

p-1
X, =Cc+®X , + > yAX,, +a, t=12.,T. (5.1)

i=1
Nulova hypotézaika, ze ® = 1 - tj. jednotkovy keen existuje a dandasovarada je
nestacionarni. Testové kritériurme [&)—1/ s; ], kde s; je odhad sirodatne chyby odhadu,
ma tzv. Dickey-Fullerovo rozteni.
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Kritické hodnoty, na 1%, 5% a 10% hlagimyznamnosti, jsou uvedeny v nasleduijici
tabulcec. 5.1.

Tabulka 5.1 - Kritické hodnoty ADF testu pro zvoleré hladiny vyznamnosti

Hladiny vznamnosti Kritické hodnoty

1% -3,35
5% 2,91
10% 2,59

Zdroj: Vlastni vypget

Jednotlivé vysledky ADF testjsou k nahlédnuti v tabulage 5.2 (testy pro obdobi
[1/1997 — 111/2010).

Tabulka 5.2 - Vysledky ADF tesfi proménnych v Uroviiovych hodnotach

Proménna i statistika p value
ISC SA -0,696 0,839
HDP SA -0,490 0,885
M2 SA 1,658 1,000

PRIBOR1R -4,359 0,001

Zdroj: Vlastni vypget

Z tabulky¢. 5.2 je Zejmé, Ze vSechny pramné kron¢ PRIBOR1Rjsou ve svych
arowiiovych hodnotach nestacionarni. Co se Wasovérady PRIBOR1R jeji stacionarita je
ziejme zagicinéna kratkoucasovouiadou tohoto ukazatele. Zajimavé je, Ze jig p¥idani
jediné hodnoty — 1/1997 - dtasovérady, se‘ada jevi jako nestacionarni, jak je &tig piiloze
¢. 9. Zde je hodnota testového kritéria -1,584\alue 0,484, coz vypovida o nestaciorarit
fadyPRIBOR1Rv obdobi 1/1997 — 111/2010. Pro obdobi 11/19971#2010 je i logaritmovana
casovaradal PRIBOR1Rhestacionarni, jak je mozné wids piiloze ¢. 10. Budu proto dale
piedpokladat nestacionarittasovérady PRIBOR1RI v obdobi 11/1997 — 111/2010Casové
fady jsem nejprve ipvedla na logaritmy a posléze provedla diferencBvéara &elem
stacionarizacéasovychiad. Diference logaritéhpromeEnnych jsem zvolila zejména fiebdu
ponerné dobré interpretace transformovanych hodnot, kied@ovidaji logaritmovanym
koeficientim ristu. Koeficienty éistu jsou tzv. miry dynamiky a lze je obéa@apsat jako

k =2 t=12..T (5.2)
Vit

Logaritmy koeficiend ristu pak maji tvar

Ink, =Iny, -Iny,_,, t=1212,..,T. (5.3)

Pro prvni diference logaritinjednotlivych prongnnych jsou vysledky ADF test
obsazeny v tabuloe 5.3.

% Stacionarizace diferencovanim zbaasovouradu deterministického a stochastického trendu.
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Tabulka 5.3 - Vysledky ADF tesfi pro prvni diference logaritmi proménnych

Proménnav 1.

diferencich bl

DL ISC SA -4.421 0,001
DL HDP SA -2.968 0,045
DL M2 SA -7, 751 0,000
DL PRIBORIR -5, 704 0,000

Zdroj: Vlastni vypaet

Transformované&asovéiady jsou jiz vSechny stacionarni (v Gfiovych hodnotéach
tedy I1(1)).

5.2 Odhad modeli VAR

Vzhledem k ekonomickému modelu, ktery je popsaivadu kapitolyé. 5, budu
odhadovattyirovnicovy VAR model {tyii endogenni progmné). Optimalni délku zpozdi
volim dle hodnot informénich kritérii a také s ohledem na autokorelaci Wakéoslozky, ktera
je nezadouci, protoZe - mimo jiné - deformtiesty’®. Pro kratké&sasovérady neni vhodné
volit velky poset zpozéni z divodu klesajiciho pau stupit volnosti. ProCR se ve
¢tvrtletnich VAR modelech zpravidla uZivaji @wzpozdni, vzhledem k malému ptu
pozorovani je vS8ak mozné, Ze bude optimélni jemgedpozdni. Budu srovnavat VAR
modely proti raizna zpozdni.

K eliminaci odlehlych pozorovani dasovérad prvnich diferenci logariténindexi
spotebitelskych cen jsem do modelu zahrnula nula-jddnau (tzv. dummy) prosnnou
D. Hodnota jedna jeifiomna na pozicichrétiho étvrtleti roku 1997, prvnih@tvrtleti roku
1998 a posledni pak na pozici prvnibitvrtleti roku 2008. Progmné modelu jsou tedy
DL_PRIBOR1RDL_M2_SADL_HDP_SADL_ISC_SAaD.

5.2.1 Vybér VAR modelu a funkce odezvy

Provedla jsem odhad modelu VAR(1), VAR(2) a VAR(@B)o data /1997 —
[11/2010. Posledni d¥ pozorovani (za obdobi 11/2010 a I11/2010) jsem leds: z odhadu
vynechala pro analyzu predikce ex post.

Hodnoty informé&nich kritérii pro modely VAR(1), VAR(2) a VAR(3) abdobi
[1/21997 — 111/2010 jsou uvedeny v tabul¢e5.4.

% pozitivni autokorelace podhodnocujesatlatné chyby odhad a tim nadhodnocuijestatistiky. Disledkem
toho miZze byt, Ze-testy indikuji, Ze parametry jsotizné od nuly, &oliv opak je pravdou. Autokorelace také
nadhodnocuije koeficient vicenasobné determifaeer-statistiku.
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Tabulka 5.4 - Informaéni kritéria pro modely VAR(1) - VAR(3) a data 11/1997 - 111/2010

Moadel T p log-likelihood SC HO) ATC
VAR(l) 52 20 57670618 20661 -21.124 0 21412

VAR(2) 51 36 58162412 -20.033 20876 -21.3%7
VAR(3) 50 52 576.91340 -15.008  -20.23%  -20.997

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Vidime, Ze z hlediska inforndaich kritérii se jevi jako nejvhodj$i model VAR(1),
tedy model zahrnujici jen jedno zpeéhd Odhad modelu VAR(1) pro obdobi 11/1997 —
[11/2010 je uveden viploze ¢. 11. V této piloze jsou obsazeny také sdruzené diagnosticke
testy slouzici k ostovani vhodnosti modelu. Celko¥étesty indikuji, Ze model VAR(1) jako
celek je vhodny. Breusch-Godfiiey test (AR 1-4 test) ukazuje, Ze rezidua nevykazuji
autokorelaci a test normality (Jarque-Bera tespyaicazal rezidualni nenormalitu. Rezidualni
podmirgéna heteroskedasticita (ARCH test) ani rezidualtértoskedasticita (hetero test) také
nejsou prokazany. VSechny uvedené testy dopadlytiypoz i v piipac jednorozrnérného
provedeni tykajiciho se rezidui jednotlivych rovmwdelu zvla8. F-testy poukazuji na
moznost vynechani pramné DL_PRIBOR1Rz modelu (vyznamna az na 10% hladin
vyznamnosti) a uvazovani pouzé&dvnicového modelu cenovych indexhrubého domaciho
produktu a agregatu M2. Vzhledem k vyznamné GK kppdola 5.2.2 niZe) prokazujici vliv
promenné DL_PRIBOR1Ra prordnnouDL_M2_SAve smyslu Grangerovy kauzality, jsem
vSak model ponechala wiyodnimgétyirovnicovém tvaru.

V rovnici pro DL_PRIBOR1RvySla statisticky vyznamna zpaidth hodnota této
proménné na 5% hladi vyznamnosti. V rovnici proDL_M2_SAvysSla na 5% hladin
vyznamnosti podstatna zpaid hodnota této protnné a dale prosmna DL_HDP_SA
a dummy prorinnd D. Na 10% hladié vyznamnosti pak také pramné DL_PRIBOR1R
aDL_ISC_SAV rovnici proDL_HDP_SAje na 5% hladi&ivyznamn& zpozsh& hodnota této
promenné a déale proemndDL_M2_SA Koneiné v rovnici proDL_ISC_SAe na 5% hladi&
vyznamna jeji zpozsha hodnota a protnnéDL_M2_SAaD. V piiloze¢. 12 jsou obsazena
rezidua modelu VAR(1), vifdoze¢. 13 pak funkce ACF a PACEdhto rezidui.

V piiloze¢. 15 se nachéazeji vystupy reakci jednotlivgelsovychiad na jednotkove
exogenni impulsy. Sok rozkmitava rovnice modelgrétse po w@ité dok navraci do
pavodni rovnovahy, fipadré se ustali na rovnovaze nové. Z vysiyp zZejme, Ze poet
obdobi, po kterych se systém vraci do rovnovahyprignérné kolem 20 obdobi (peet
pozorovani je ptom 53). V filozec. 15 je vSak vidt, Ze v rkterych gipadech ustaleni trva
ponerné dlouho.

5.2.2 Grangerova kauzalita

Zakladni myslenka zkoumani GK gja v tom, Ze psobi-li ukita ¢asovarada na
jinou ¢asovouradu, pak by také &a pomoci zlepsit jeji fedpowd. Zkoumala jsem GK pro
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model VAR(1) z pedchozi podkapitoly 5.2.1. Statisticky vyznamnétytgsou obsazeny
v nasledujici tabulc& 5.5 (nevyznamné testy jsou pak k nahlédnutiileze.¢. 14).
Tabulka 5.5 - Grangerovy testy kauzality

ezt for excluding: dl miZ =a 1@dl 1=zc =a
Subset Chi*2 (1) = .8516 [0.0017]*=*

ezt for excluding: dl hdp sa 1@d1 m2 =sa
Subset Chi*2i(l) = §.917% [0.00ZzZ8]**

ezt for excluding: dl m2 =za 1@dl hdp =sa
Sub=zet Chi®Z (1) = 4.5603 [0.0327]1%*

est for excluding: dl _isc sa 1@d1 mZ2 sa
Subset Chi®2i{l) = 4.0040 [0.0454]+

est for excluding: dl priborlr 1@dl mZ sa
Subzet Chi®2i{l) = 3.8335 [0.050Z2]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Na 5 % hladia vyznamnosti byla prokazana oboustrannd GK pgronjich
DL_M2_SAaDL_ISC_SADale byla prokdzana oboustranna GK pfonychDL_HDP_SA
a DL_M2_SAna 5% hladia vyznamnosti. Na 10% hladinvyznamnosti je vyznamny takeé
vliv proménnéDL_PRIBOR1Ra prondnnouDL_M2_SAve smyslu GK.

5.2.3 Kointegrace a model korekce chyby

V prvni fazi jsem zkoumala kointegraci vice pgamych. Ri odhadu kointegraich
vektorii bylo zapotebi identifikovat kointegrai matici. V této souvislosti jsem ziskala lepsi
vysledky (v souladu s ekonomickou teorii pouziti transformované pramné ISC_SA
PromennaMI vyjadiuje étvrtletni miru inflace a byla ziskana jako koefitie ristu sezon&
ocisténé casovérady indexu spaebitelskych cen. Koeficientyistu byly zlogaritmovany
a nasledaévynasobeny stem (pramnal_MI100).

V piiloze ¢. 16 je vystup odhadu VAR(1) modelu logaritmovanyesovychrad
(proménnéL_M2_SA, L_HDP_SA, L_PRIBORI1R, L_MI1@0unglé prontnnéD za obdobi
[1/1997 — I1I/2010. Pro takto sestaveny VAR(1) mbgeem déle zkoumala kointegraci.
V piiloze ¢. 18 je obsazerlohanseniv test kointegrace Z vystupi je patrna existence
maximalré dvou kointegrénich vektodi. F¥i odhadu &chto vektofi vSak bylo zapdebi
identifikovat kointegrani matici na zaklagl dodaténych restrikci. Provedla jsem tedy
restrikce ve forma [2, str. 265{’

%" Omezeni vedouci k dlouhodobé poptavce pazieh a Fisherovu efektu.
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— 1 ﬁL_HDP_SA 0 IBL_MI100
0 0 1 B wioo ’

kde fadky vyjaduji kointegr&ni vektory a jednotlivé slozky ¥adcich vyjaduji kointegr&ni
parametry postugnpro prongnné L_M2_SA, L_HDP_SA, L_PRIBORIRL_MI100 Po
aplikaci restrikci jsem ziskala odhady kointegiah vektofi ve tvaru (vystupy jsou obsazeny
v priloze¢. 19)

(5.4)

C, =L_M2_ SA-1084L HDP_SA -0025._ MI100,, t=1,2,..,53 (5.5)

C, = L_PRIBORIR-1272L _MI10Q, t=12,..,53. (5.6)

Dle vztahu (5.5) je ®novy agregat M2 vipmé zavislosti s hrubym domacim produktem
a s mirou inflace. Ve vztahu (5.6) je pak Urokoviéam pimé zavislosti s mirou inflace. Tyto
vztahy souhlasi s ekonomickou teorii. Kointégiavektory (5.5) a (5.6) jsou zobrazeny na
obrazku. 5.2.

Obréazek 5.2 — Kointegrani vztahy

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Kointegraci jsem dale zkoumala pomoci statickérasg mezi jednotlivymi
dvojicemi logaritmovanyckasovychiad. Kointegrace kazdého takového pé&asovychiad
se posuzuje pomoci testovani stacionarity rezidakkétni statické regrese. Rezidua ziskana
na z&aklad odhad vétSiny takto definovanych regresi vSak neprosly wigesgickymi testy.
TotéZ vyslo i pro kombinace vice prémmych.

Bez ohledu na diagnostické testy jsem, v navazmaskointegrani analyzu vyse,
zkoumala statickou regresi mezi pr&mymi L_PRIBOR1Ra L_ISC_SA(v tomto gipad
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jsem do vypéta zahrnula logaritmovanou sez@mociSténou c¢asovou fadu indexu
spotebitelskych cen)

L_PRIBOR1IR=a L _ISC_SA+{,, t=12,..,54 (5.7)

VSechnycéasovéiady v regresi (5.7) jsou typu I(1). Odhad regrés&)(pro data 11/1997 —
[11/2010 je obsaZen vifloze ¢. 20. Diagnostické testy nedopadly sice pozitjvale v rdmci
hlubSiho zkouméani tyto nedostatky opomenu a budkrapovat v analyze kointegrace.
Pritomnost autokorealce a podréimé heteroskedasticity byigestu kointegrace netty hrat
roli [2]. Pro testovani kointegrace byl vyuzit ADEst, ktery potvrzuje stacionaritu rezidui
regrese (5.7), jak je mozné ¥ids prilozed. 21.Casovéiady jsou tedy kointegrované.

Vzhledem Kk jiz zmi#né autokorelaci v modelu (5.7) je nutné tento model
dynamizovat a autokorelaci tak odstranit. Zvolergded dynamické regrese pak ma tvar

L_PRIBORIR=J[D, +a[L_PRIBORIR +f3,[L_ISC_SA+B [L_ISC_SA, +(,,

t=12,..54 (5.8)
Konané MKCH ma tvar
AL _PRIBORIR= J[AD, + 3, [AL_ISC_SA - (1- a)[L _PRIBORIR, -
ﬁO + ﬁl L

"1 g ISC_SA, ]+¢.,

t=1,2,..54 (5.9)

kde musi platita 0 (0

Odhad modelu (5.8) je obsazentilgee ¢. 22. Diagnostické testy jsou jiz vSechny
v paradku, autokorelace byla odstéaa. Parametr je roven hodnet 0,86, coZ vyhovuje
predpokladim. Parametr S3,, ktery zachycuje kratkodobou informaci, je roveadhot
16,073. Dlouhodobé informace je pak obsazenalemu [(5, + £,)/ 1—a)], ktery je roven
hodnot 0,065. Hodnota dlouhodobého multiplikatoru ind&uprimou zavislost mezi
proménnymiL_ISC_SAalL PRIBOR1RRychlost pizptisobeni k rovnovaze dase, tedglen
(a -1), je rovna hodnét-0,14. Tato hodnota indikuje existenci dlouhodabehrtahu.

5.2.4 Predikce na zaklad modelu VAR(1)

V této podkapitole se budu zabyvat predikci. Kegl jsem provagla predikci ex
post na obdobi 11/2010 a 111/2010, naslégmedikci ex ante na obdobi IV/2010 a 1/2011.

Na zaklad VAR(1) modelu a dat 11/1997 — 1/2010, jehoz odhabsazen vifloze
¢. 25, jsem provedla predikci ex post n& abdobi. V piloze¢. 23 jsou obsazeny grafy pro
bodové a 95% intervalové&gdpowdi vSech¢asovychrad na d¥ ¢tvrtleti dogedu. V filoze
¢. 24 je pak grafické srovnani se skimesti. Odchylky bodovychipdpowdi od skuténosti
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nejsou pilis velké, nejmé# presna vysla f@dpo¥d pro drokovou miru. Pro ipsrEjsSi

piedpowdi by bylo zapdiebi delSicltasovychiad.
Tabulky ¢. 5.6 a 5.7 obsahuji konkrétni

transformované na uré@evé hodnoty proknnych.

hodnoty bodovychkedpowdi

Tabulka 5.6 - Srovnani skuté€nosti s predikci ex post na obdobi 1I-111/2010, pranénné HDP a ISC

IVi2009
12010
1172010

- HDF HDPPRE -0  15¢  Isc pRE oD
T v % T v %
909749 909 749 113,38] 11338
907 274|907 274 11397 11397
915409 909973| -05%%| | 11452 11437 -0.13%
923238] 919035 046 | 11513] 11467 -040%

11112010

Zdroj: Vlastni vypget
Tabulka 5.7 - Srovnani skuténosti s predikci ex post na obdobi 1I-111/2010, pranénné M2 a PRIBOR1R

FRIBORIR PRIBORIR_FPRE

Odchylk
5 v %o

IRl 2 705 506) 2705 506 2,2 2,20
12010 277335200 2733520 1,594 1,594
1112010 27796090 2751767 -1,00% 1,78 1,88 5,55%
BRRFp B 2 783 682 2 767560 -0,58% 1,78 1,86 4.75%

Zdroj: Vlastni vypget

Pro gipadné zlepSeni predikci jsem dale do VAR(1) moddzila sezonni
proménné. Vystupy jsou obsazeny v tabulkach5.8 a 5.9 (oft pirepatené na Urokové
hodnoty).

Tabulka 5.8 - Srovnani skuté€nosti s predikci ex post na obdobi 1I-111/2010, HDPa ISC, VAR(1) model se
sezonnimi proménnymi

Odchylka
ISC ISC_FRE ,
v %
IVi2009 pmeivkeprsss S0% 749 113,38 113,38
12010 q077 274 q077 274 113,97 11357
1172010 915 409 212 696 -0,30% 114 52 114 36 -0,14%
12010 et 921114 -0,23% 11513 114,76 -0,32%

Zdroj: Vlastni vypget
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Tabulka 5.9 - Srovnani skuténosti s predikci ex post na obdobi II-111/2010, M2a PRIBOR1R, VAR(1)
model se sezénnimi proknnymi

Odchylka Odchylka
M2 M2 PRE PRIBORIR PRIBORIR FPRE

v % v %
IRl 2 705 506 2705 506 2,2 2,20
12010 273325200 2733520 1,94 1,94
1172010 2779609 2760090 -0.70% 1,78 190 £,95%
JIfe 0B 2 783 682 2 790 323 0,24% 1,78 1,82 2,23%

Zdroj: Vlastni vyp@et

Z tabulek¢. 5.8 a 5.9 jeigjmeé, Ze pedpowd nekterych prongnnych se zahrnutim
sezonnich prosmnych do VAR(1) modelu zlepSilagkterych naopak zhorSila. Kigladu
bodova pedpowd’ hrubého domaciho produktu se zlepSila oproti VABJelu bez sezdénnich
proménnych. Bodova fedpov¥d Urokové miry se naopak zhorSila pro obdobi 11/2010
Hodnoty snérodatnych chyb odhddz tabuleké. 5.6 — 5.9 jsou obsazeny iilpzec. 27.

Déle jsem provedla predikci ex ante, kterou jséhzakladala na odhadu modelu
VAR(1) za obdobi 11/1997 — 111/2010. Odhad tohot@aelu (bez sezénnich prémmych) je
obsaZzen viiloze ¢. 11. V giloze ¢. 26 jsou obsaZzeny grafické vystupy bodové a 95%
intervalové pedpowdi vSech zkoumanych ¢asovych fad na obdobi 1v/2010
a 1/2011. Konkrétni hodnoty bodovychiepdpowdi piepaitenychéasovychiad na Uroxiové
hodnoty jsou k nahlédnuti v tabul&es.10.

Tabulka 5.10 - Predikce ex ante na obdobi 1V/20101/22011, VAR(1)

ISC FRIBORIR

918 761
933 783
Zdroj: Vlastni vypaget

773 11585 1,77

Provedla jsem takeé predikci na zakladodelu VAR(1) se sezonnimi prénmymi.
Predikované hodnoty jsou obsaZeny v tabtlde11 (Uroviové hodnoty prognnych).

Tabulka 5.11 - Predikce ex ante na obdobi IV/201012011, VAR(1) se sezénnimi progmnymi

ISC FRIBORIR

928 317] 2801275
933 237 2838 486 115,78 1,56
Zdroj: Vlastni vypaet

Dle provedené bodové predikce ex ante & imdex spotebitelskych cen dosahnout
hodnoty 115,51 vetvrtém ctvrtleti roku 2010 a hodnoty 115,85 (pro VAR modweiz
sezonnich prosmnych) resp. 115,78 (pro VAR model se sezonnimimgnmymi) v prvnim
¢tvrtleti roku 2011. Baze je rok 2005. Hodnotyésadatnych chyb odhdidz tabuleké. 5.10 —
5.11 jsou obsaZeny Vifpzec. 28.
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6 ANALYZAA PREDIKCE VOLATILITY INFLACE

V této kapitole se budu zabyvat aplikaci mddeblatility ARCH a GARCH na
¢asovouiadu indexu spéebitelskych cen. Analyzu jsem zakladala dtartletnich datech
za obdobi 11/1997 — 111/2010. Pro vyfty jsem vyuzivala data celé t&asovérady, obdobi
11/2010 a 11/2010 jsem poté z vypth vynechala pro predikci ex pos€asovouiadu
bazickych indek jsem nejdive cistila od sezonnosti metodou X12 ARIMA. Dale jséaalu
logaritmovala a poslézergvedla na prvni diference s cilem stacionarizacangiormovana
fada DL_ISC_SAje jiz stacionarni, jak bylo zmdno v podkapitole 5.1.

Portmanteau test poukazuje pro takto upravetemmovouiadu na autokorelaci,
Jarqév-Beraiv test na nenormalni rodéni. ARCH test prokazuje podngmou
heteroskedasticitu, coZ nazoge moznost uvazovat pro modelovani indexu igtitelskych
cen modely volatility. Diagnostické testy jsou absay v flozec. 29.

Zvazovala jsem zahrnout do modelu zpgidmodelované prosmné. Zpozdni
o dw a vice obdobi vySla statisticky nevyznamna, rolngeem se tedy, vloZit do modelu
pouze jedno zpoZdi a dale také konstantu.

6.1 Modely ARCH a GARCH — odhad modelu v jednom kroku

Nejdive jsem odhadovala model (4.2) - (4.3), resp. jmpdel podmidného
rozptylu, najednou, v jednom kroku. Za&fita jsem se fitom na vybrané modely ARCH
a GARCH pro obdobi 11/1997 — 111/2010. K odhadurjs@ouzila software GiveWin 2.10
s moduly PcGive 10.0 a OxPack 3.1. Jedna se oe@fihiterativni optimalizaci.

Zmodeti typu ARCH jsem provedla odhady moilelARCH(1), ARCH(2)
a ARCH(3). Hodnoty paramétrtéchto modai, jejich statistické vyznamnosti a hodnoty
vérohodnostnich funkci jsou uvedeny v tabulkéck.1 a 6.2. B vypoctech Uplného modelu
v jednom kroku jsem se&asto setkavala s existencitdiho pdtu lokalnich maxim
vérohodnostni funkce. P hledani globalniho maxima jsem v PcGive volilang®vani
pocatenich hodnot paraméir To bylo zpravidlataso¥ narané a pi volbé rizného potu
generovanych hodnot jsem vkolika pfipadech ziskala odliSn&Seni. V nasledujicich
tabulkach uvadim vzdy nejlepsi nalezéegeni (s nejvyssi hodnoto&rghodnostni funkce).
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Tabulka 6.1 - Parametry modeii ARCH pro DL_ISC_SA, odhad za obdobi 11/1997 - 111/2010

1 47E-05 0,766
(0,002) (0,054) - -

7,99E-06 0,873 0,127 -
(0,003) (1,000) (0,269) -

1 47E-05 0,765| 4,838E-15| 2,22E-16
(0,002) (0,054) (1,000) (1,000)

Zdroj: Vlastni vypget

Tabulka 6.2 - Parametry a jejich vyznamnosti modai ARCH pro DL_ISC_SA za obdobi 11/1997 - 111/2010

Konstanta Vérohodnostni funkce

DL_ISC_SA(-1)

0,003 0,479 196,829440
(0,002) (0,000)

0,001 0,812 197,107783
(0,233) (0,000)

0,003 0,479 196,829440
(0,002) (0,000)

Zdroj: Vlastni vypaet

Ze ftidy GARCH model jsem provedla odhady model GARCH(1,0),
GARCH(2,0), GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) a B&H(2,2). Hodnoty GARCH
parametii zvolenych modél a jejich vyznamnosti jsou uvedeny v tabutces.3. Hodnoty
zbylych parametr modetli a hodnoty ¥rohodnostnich funkci jsou uvedeny v tabulcé.4.

Tabulka 6.3 — Parametry modei GARCH pro DL_ISC_SA, odhad za obdobi 11/1997 - 111/2010

GARCH(1,0)

GARCH(2,0)

GARCH(L,1)

GARCH(1,2)

GARCH(2,1)

GARCH(2,2)

2,38E-05 0,252
(0,999) ] - (1,000) -
2,80E-05 ] ] 0,086 0,035
(0,997) - - (oom|  ¢1,000)
1,75E-05 0.727] - -0,051 -
0002  o0sn] - (0,181) -
1,75E-05 0,727| 9,66E-15 -0,051 -
o0 o063 (Looo)] (0,181 -
5,26E-06 0685 - 0,315 1.97E-14
o172 oo - 0,169 ¢1,000)
2,71E-05 0,705 0,231]  -0,556 -0,087
oo  osm| w523 0503 107

Zdroj: Vlastni vypaet
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Tabulka 6.4 - Parametry a jejich vyznamnosti modai GARCH pro DL_ISC_SA, odhad za obdobi
11/1997 - 111/2010

Konstanta DL _ISC SA(-1) Vérohodnostni funkce

GARCH(1,0) 0,003 0,602 195,324040
(0,003) (0,000)

GARCH(2,0) 0,003 0,602 195,324042
(0,003) (0,000)

GARCH(1,1) 0,003 0,492 196,993239
(0,000} (0,000)

GARCH(1,2) 0,003 0,492 196,993239
(0,000) (0,000)

GARCH(2,1) 0,003 0.474 196,262021
(0,001) (0,000)

GARCH(2,2) 0,003 0.424 197,827207
(0,000) (0,000)

Zdroj: Vlastni vypaet

V ARCH modelech souhlasi v8echny hodnoty ARCH mpetai s podminkami
z podkapitoly 4.1. V GARCH(1,1), GARCH(1,2) a GAR@&R) modelech nejsou sgimy
podminky 5 = Qroi =1, 2, aby byl podmimy rozptylh; kladny.

Ztabulek ¢. 6.1 — 6.4 je i&jmé, Ze pro étvrtletni ¢asovou fadu index
spotebitelskych cen za obdobi 11/1997 — 111/2010 vygdo nejvhodsjSi model ARCH(1).
V modelech ARCH s$ademq > 1 a zvolenych GARCH modelech vychazdlevazna ¥tSina
parametit statisticky nevyznamnych. V modelu ARCH(2) pakabgtatisticky nevyznamna
dokonce konstanta, jak je moznédtia tabulcet. 6.2.

Dle statistické vyznamnosti paramefiichazi v tvahu pro hlubsi analyzu pouze
model ARCH(1). Tento model jsem tedy dale testoaaha jeho zakladprovadla predikci.

6.1.1 Odhad modelu ARCH(1) a predikce — odhad modelu vejdnom kroku

P¥i pouziti riznych pa@ateinich hodnot bylo dosazeno maximaohodnostni funkce
s hodnotou 196,82944. V ARCH(1) modelu jsou na 5&din¢ vyznamnosti statisticky
vyznamné vSechny parametry, krbparametruz;, ktery je statisticky vyznamny az na 10%
hladine vyznamnosti. Odhad modelu ARCH(1) na datech [I7199 111/2010 je obsazen
v priloze¢. 31. Shrnuti vystupje k nahlédnuti v tabulae 6.5.
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Tabulka 6.5 - Odhad modelu ARCH(1) na datech 11/199 - 111/2010

Smérodatna Robustni
odchylka smérodaina #-hodnota #-pravdépodobnost
odhadu odchylka
DL_ISC SA(-1) 0,479 0,082 0,103
Konstanta 2,99E-03 b, 26E-04] 7 96E-04 3,26 0,002
(5] 1, 47E-05 5,25E-06| 4 40E-06 5,34 0,002
0,766 0,348 (0,388 1,97 0,054

Odhad

parametru

oy
Zdroj: Vlastni vypget

Obréazek¢. 6.1 obsahuje diagnostické testy modelu ARCH(1lylaBprokazéana
normalita rezidui a podména homoskedasticita. Autokorelace prokadzana nel®@talobré
vySly i diagnostické testy ostatnich odhadovanychieii ARCH a GARCH.

Obrazek 6.1 - Diagnostické testy modelu ARCH(1) prdata 11/1997 - 111/2010

Descriptive statistics for scaled residuals:
reyvmptotic test: Chi™2(2) = 0.087540 [0.9572]

MNormality test: Chi*2 (2 = 0.56070 [0.7555]
LARCH 1-2 test: F(z,44) 0.29312 [0.7474]
Dortmanteau(lz): Chi*2{ll)= 12.438

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Obréazek¢. 6.2 vykresluje skutmé a modelem ARCH(1) vyrovnané hodnoty
zkouman&asovérady. Dale je zde uveden histogram rezidui modelCHR).

Obrazek 6.2 - Skuténé a vyrovnané hodnoty a histogram rezidui pro ARCHl) a data 11/1997 — 111/2010

[— AL isc_sa —— mymomremeé hodroty] [—rdl_isc_sa — His=02831]

-

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Na zaklad odhadu modelu ARCH(1) pro data 11/1997 — 1/201@njs provedla
predikci ex post. S vyuZitim cel&asovérady (11/1997 — 111/2010) jsem posléze provedla
predikci ex ante.

Pro &ely predikce ex post byl model ARCH(1) odhadnutiatech 11/1997 — 1/2010.
Vystupy odhadu jsou uvedeny ilpze¢. 30, shrnuti v nasledujici tabulée6.6.
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Tabulka 6.6 - Odhad modelu ARCH(1) na datech 11/199 - 1/2010

Smérodaina Robusini
odchylka smérodaina #-hodnota 7-pravdépodobnost
odhadu odchylka
DL _ISC SA(-1) 0,477 0,087 0,104
Konstanta 2,61E-03 8,96E-04| 847E-04 3,08 0,003
® 1,69E-05 6,09E-06|  4,86E-06 347 0,001
0,688 0,346 (1,385 1,74 0,088

Odhad

parametrn

oy
Zdroj: Vlastni vypaet

Obrazeké. 6.3 obsahuje diagnostické testy modelu ARCH(D gata 11/1997 —
I/2010. Obrazeké. 6.4 pak zachycuje skuiee a modelem ARCH(1) vyrovhané hodnoty
modelovan€asové&ady. Je zde uveden také histogram rezidui modelQHAR).

Obrazek 6.3 - Diagnostické testy modelu ARCH(1) prdata 11/1997 — /2010

Descriptive statistics
asyvmptotic test: Chi®2(2) = 0.14253
Normality test: chi*2 {2y = 0.48778

LRCH 1-2 test: F(2,42) 0.371%68
Portmanteau(l2): Chi*2{11l)= 11. 840
Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Obrazek 6.4 — Skuténé a vyrovnané hodnoty a histogram rezidui modelu RCH(1) pro data
11/1997 - 1/2010

[—r:dl isc_sa —— Hie=0252)|

/

[—dl_isc_sa — mymommang hodnoty|

\

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Vystupy bodové predikce ex post jsou uvedeny wltab¢. 6.7. Predikce byla
provedena pro dvobdobi — 11/2010 a 111/2010. Jsou zde zachycenyteké hodnoty,
hodnoty predikované {pvedené na uréeové hodnoty) a procentni odchylky predikce od
reality. Na zaklad procentnich odchylek je mozné konstatovat, Ze Wpdalhad je porrné
piesny. Odchylka od skuteosti v obdobi 11/201@ini 0,04 %, v obdobi 111/2010 pak 0,01 %.
Smérodatné chyby odhdd jsou uvedeny pro transformovanatasovou fadu, tj. pro
DL _ISC_SA Predpoed promenné DL_ISC_SAnegepditend na urokové hodnotyéini
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0,0051050 pro obdobi 11/2010 a 0,0050488 pro obdtt010. Na obrazkw. 6.5 jsou
zachyceny grafickérpdpowdi promennéDL_ISC_SAa podmigného rozptylu.

Tabulka 6.7 - Predikce ex post pro model ARCH(1) data 11/1997 - 1/2010

Smérodatna
chyba odhadu

I1sC ISC_PRE Odchylka

v %

Zdroj: Vlastni vypaet

Obrazek 6.5 - Predikce ex post profnné DL_| SC_SA a podmingéného rozptylu na obdobi 1I-111/2010

[— predpoved ——dl jec_sa|

1 1
2009 2010

[— predpoved podnineneho Tomptrha |

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Predikce ex ante byla provedena na diedobi dopedu - IV/2010 a 1/2011. Bodova
predikce indexu sptebitelskych cen v Urawovych hodnotach je obsazena v tabulcé.8.
Uvedené srrodatné chyby odhdidse tykaji prordinné DL_ISC_SA Predpowd promeEnné
DL_ISC_SA nepgepaitend na urokové hodnoty ¢ini 0,0051424 pro obdobi 1V/2010
a 0,0050551 pro obdobi 1/2011.
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Tabulka 6.8 - Predikce ex ante pro model ARCH(1) data 11/1997 - 111/2010

Smerodatna

chyba
odhadu

115,72
116,31 0,006
Zdroj: Vlastni vyp@et

Dle bodové predikce ex ante byl inflace ve form bazického indexu dosahnout
ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2010 hodnoty 115,72 a v prvnémrtleti roku 2011 hodnoty 116,31.
Béze je rok 2005. Grafické vystupy predikce ex grmrennéDL_ISC_SAa podmigného
rozptylu jsou vykresleny na obrazku6.6.

Obrazek 6.6 - RFedpowd’ ex ante pronénné DL_| SC_SA a podminéného rozptylu na obdobi
IV/2010 - 1/2011

|—predpmd —_— dl_isc_sa|

1 1
2009 2010

|— predpored podimdrereo rc-npt_'.r]u|

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

6.2 Modely ARCH a GARCH — odhad modelu ve dvou krocich

Vzhledem kéasto vyskytovanému problému s hledanim globalnihaxima
vérohodnostni funkce ip odhadech Uplného modelu v jednom kroku, jak jsewedla
v podkapitole 6.1, jsem rozlila model na d¥ ¢asti. Rozdlenim odhadu Uuplného modelu na
rovnici podmigného ptméru a rovnici podmiéného rozptylu doslo ke zlepSeni hledani
optima i reSeni jednotlivych modil
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Zakladni model (4.2) ma tvar AR(1) procesu s kamtsia

DL _ISC_SA =c+®DL_ISC_SA_ +u, t=12,..,53 (6.1)
kde u, je ndhodna slozka &ipsplnéni podminky|®| <1 je proces AR(1) stacionarni.

Analyzu jsem provafla opit pro sezoné ocisténou étvrtletni casovouradu indexu
spotebitelskych cenigvedenou na prvni diference logaritgbL_ISC_SA

Odhad AR(1) modelu (6.1) pro prérmouDL_ISC_SAa obdobi 11/1997 — 111/2010
je obsazen na obrazku 6.7 (odhad modelu metodou maximalafohodnosti). Zde jsou AR
¢len pro prvni zpoZthi a konstanta statisticky vyznamné.iPodhadu AR(2) procesu jiz byl
AR ¢len pro druhé zpozai statisticky nevyznamny. Na obrdz&u6.7 jsou zachyceny také
diagnostické testy AR(1) modelu. Normalita je ¢plkw, autokorelace a podniira
heteroskedasticita prokdzany nebyly.

Obrazek 6.7 - AR(1) proces pro promdnnou DL_ISC_SA a obdobi 11/1997 - 111/2010

The eztimation sample is: 1997 (3 - 2010 (3
The dependent wvariable is: dl isc sa

Coefficient Std.Error t-value
0.760926 0.1078 7.068
0, 00977383 0.003478 2.81

log-likelihood 191.929a6577
of obszervations 53 no. of parameters 3
-377.99535854 ATC -7.131%614
0.00828264 wvar(dl isc =a) 7.77205e-005
0.00641136 s=igma™Z 4,11055e-005

residuals:
Normality test: chi*2i{2) = 5.68551 [0.0592]
LRECH 1-1 test: F({l,4%) 0.65108 [0.42364]
Portmanteau(12) : Chi*2 {11} 11.791 [0.3795]

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin

Hodnota parametrd = 0,761 odpovida podmince stacionarity procesu.

Na obrazkuc. 6.8 jsou vykresleny skuteé hodnoty diferenci logaritinsezong
ocisténé casovérady indexu spaebitelskych cen a hodnoty vyrovnané AR(1) procesem
aplikovanym na data 11/1997 — 111/2010.
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Obréazek 6.8 - Skut€né a vyrovnané hodnoty pronénné DL_ISC_SA modelem AR(1), data
11/1997 - 111/2010

[— 41 isc_s2 ——wymommand hodroty |

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Prestoze v modelu AR(1) nebyla prokadzana podmirheteroskedasticita, aplikovala
jsem na ziskana rezidua modely volatility. Provgdéan odhady vybranych modeARCH
a GARCH. K odhadu jsem &p pouzila software GiveWin 2.10, moduly PcGive 10.0
a OxPack 3.1.

Z modeti typu ARCH jsem provedla odhady moile ARCH(1), ARCH(2),
ARCH(3). Hodnoty paramalr téchto model, jejich statistické vyznamnosti a hodnoty
vérohodnostnich funkci jsou uvedeny v tabuicé.9.

Tabulka 6.9 - Parametry a jejich vyznamnosti modai ARCH pro DL_ISC_SA za obdobi 11/1997 - 111/2010

Vérohodnostni funlcce
194 248945

0,884

1,76E-05

(0,0003 (0,027 ; ;
1,12E-05 0.871 0,129 - 195531179
0,013 (Loomy|  (0.218) :
1,12E-05 0,871 0,129] 4.44E-16 195531179

004 (L0003 (0000 (1,000

Zdroj: Vlastni vypaet

Ze ftidy GARCH model jsem provedla odhady model GARCH(1,0),
GARCH(2,0), GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) a B&H(2,2). Hodnoty ARCH
a GARCH parametrzvolenych modél a jejich vyznamnosti jsou uvedeny v tabuicé.10.
Jsou zde obsazeny také hodnatgohhodnostnich funkci odhagednotlivych modei.
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Tabulka 6.10 - Parametry a jejich vyznamnosti modali GARCH pro DL_ISC_SA, odhad za obdobi
11/1997 - 111/2010

Vérohodnostni

& & 3 B i funkce

GARCH(1,0) R 0,946 192 940004
(0,890 ] _ (0,009 ]

GARCH(2,0) JIEEE ] ] 0,945 0,001 192,939932
(0,994 - _ 0,995 (1,000)

GARCH(1,1) JEREEE 0,876 ] 0,124 ] 195413369
0,060 (1,000 _ (0,270) ]

GARCH(1,2) g 0,902 04000  -0,302 ] 195657829
0,140 ooy 0572 ws2n ]

GARCH(2,1) JEREEE 0,876 ] 0,124 0,000 195413369
0,061 (1,000) _ 0,270 (1,000)

GARCH(2,2) JEEERE 0,891 0,865  -0,891 0,135 196,377180
0,055 oo  oom]  woom| 0207

Zdroj: Vlastni vypaet

V ARCH modelech souhlasi parametry s podminkantgrék jsou uvedeny
v podkapitole 4.1. V GARCH(1,2) a GARCH(2,2) mod#lepak nejsou spimy podminky
B =0proi = 1, 2, aby byl podmimy rozptyl h; kladny. Za¥ry jsou tedy obdobné jako
v podkapitole 6.1.

Z tabulek¢. 6.9 a 6.10 je evidentni, Zeii pozdleni odhadu modelu do dvou kiigk
tj. na odhad rovnice podminého ptiméru a rovnice podmimého rozptylu zvl&s je pro
¢tvrtletni ¢asovouradu indexu spéebitelskych ceL_ISC_SAza obdobi 11/1997 — 111/2010
nejvhodrjSi model ARCH(1), obdohkinjako @i odhadu uplného modelu v jednom kroku.
V ostatnich modelech ARCHiademq > 1 a ve zvolenych GARCH modelech vychazelo
obecrg mnoho statisticky nevyznamnych ARCH a GARCH paraimne

Provedla jsem podrokj$i analyzu modelu ARCH(1). Tento model jsem dale
testovala a na jeho zékkagrovedla predikci podmémych rozptyli a intervalovou predikci
inflace.

6.2.10dhad modelu ARCH(1) a predikce — odhad modelu vevou krocich

Nejdfive jsem aplikovala model ARCH(1) na rezidua ARgidcesu, jehoz vystupy
jsou obsazeny na obrazku 6.7 vySe (data 11/1997 — 111/2010)fiPodhadu bylo dosazeno
maxima \rohodnostni funkce s hodnotou 194,248945. Vystuphadu jsou obsaZzeny
v piiloze¢. 34. Rehled vysledik odhadu je zachycen v tabulkees.11.
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Tabulka 6.11 - Odhad modelu ARCH(1) na datech 11/197 - 111/2010

Smérodatna Robusini

Odhad odchylka smérodatnd 7-hodnota #-pravdépodobnost
parametru
odhadu odchylka
@ 1, 76E-05 6,31E-06 3,90E-06 4,51 (0,000
i@y 0,884 0,381 0,388 2,28 0,027

Zdroj: Vlastni vypaet

Obréazek¢. 6.9 obsahuje diagnostické testy modelu ARCH(1lylaBprokazéana
normalita rezidui a podmdna homoskedasticita. Autokorelace prokazana nebyla.

Obrazek 6.9 - Diagnostické testy modelu ARCH(1), da I1/1997 - 111/2010

Descriptive statistics for scaled residuals:
ormality test: Chi™Z2 (2) 1.2288
Chi*~2(2) = 0.49744
: Fi(2,47) 0.81714
Portmanteau (12) : Chi*2 (12) = 10. 756
Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Obrazel¢. 6.10 vykresluje histogram rezidui modelu ARCH@tokorel&ni funkci
a parcialni autokoretai funkci.

Obrazek 6.10 - Histogram rezidui modelu ARCH(1) a £F a PACF funkce, data 11/1997 — 111/2010

[— rTemidua_arl —— Hiz=0997]| _ [— ACFrremidm_wl — PACFrTemidon_arl|

Dersity Z

]
L

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Na zaklad odhadu modelu AR(1) z dat 11/1997 — I/201Gilgha. ¢. 33) jsem
provedla predikci ex post na obdobi 11/2010 a DIR. Posléze jsem aplikaci shodného
modelu na data 11/1997 — 111/2010 provedizgpowd ex ante.

Vystupy bodové predikce ex post jsou uvedeny ultax. 6.12. Jsou zde uvedeny
skute&né hodnoty, hodnoty predikované a procentni odghytiedikce od reality. Na zaklad
procentnich odchylek je moZné konstatovat, Ze ogiadrerné kvalitni. Pro druhé&tvrtleti
roku 2010 se liSi bodovéargdpo¥d od skuténosti o 0,16 % a prdeti ctvrtleti roku 2010
o 0,35 %. Tabulka&. 6.12 obsahuje také gmodatné chyby bodovych odhadsmérodatné
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chyby odhad plati pro nefepaitené hodnoty f@dpowdi, tedy proDL_ISC_SA Hodnoty
piedpowdi pronennéDL_ISC_SAini 0,0063568 pro obdobi 11/2010 a 0,0072167 prdattd
[11/2010.

Tabulka 6.12 - Predikce ex post na obdobi II-111/2@0 pro model AR(1) a data 11/1997 - 1/2010

Odchylka Smérodatna
- Wt OE TR v% | chyba odhadn

113,38
113,57 113,97
114,52 114,70 0,16% 0,007
11513 11553 0,35% 0,008

Zdroj: Vlastni vypget

Grafické vystupy predikce ex post prémmé DL _ISC_SAna obdobi 11/2010
a 111/2010 jsou uvedeny viflozec¢. 35.

Modelovani podmi&né heteroskedasticity ma vyznarfi konstrukci intervalovych
piedpowdi. UmoZiuje predvidat promdnlivou snmérodatnou chybu¢imz se nize intervalova
piedpowd’ zUzit. Redpo¥d podmirgnych rozptyl na zaklad aplikace ARCH(1) modelu
(odhad je uveden vifoze ¢. 32) na rezidua AR(1) procesu a data 11/1997 O1R je
obsaZena na obrazku6.11. Podmigné sngrodatné chyby fedpowdi*® jsou 0,0047626 pro
obdobi 11/2010 a 0,0061484 pro obdobi 111/2010.

Obrazek 6.11 - Redpowd’ podminénych rozptyli na zakladé modelu ARCH(1), data 11/1997 — 1/2010

[—— predpoved podminergch rogptyha]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Intervalova pedpowd™® je obsaZena na obraz&u6.12.

% Smerodatné chyby fedpowdi jsou ziskany jako odmocniny zeplpodi podmirnych rozptyli z obrazku
¢ 6.11.

% Intervalova pedpo¥d je konstruovana na zékkadsmsrodatnych chyb odhdid Pro 95% intervalovou
predpovd ziskdme horni mezigtenim dvojndsobku strodatné chyby odhadu k bodovéedpowdi a dolni
mez odétenim dvojnasobku stmodatné chyby odhadu od bodoviégpowdi.
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Obrazek 6.12 - Intervalova gredpowd’ pro proménnou | SC_SA na obdobi II-111/2010, model ARCH(1)
odhadnuty na datech 11/1997 — 1/2010

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Predikci ex ante jsem konstruovala na zékladhadu modelu AR(1) pro data
[1/1997 — 111/2010. Predikce byla provedena nas adbdobi dopedu — IV/2010 a 1/2011.
Bodové odhady byly iepcaitany na uroiiové hodnoty indexu sp@bitelskych cen.
Vysledky jsou obsazeny v tabulé¢e6.13. Jsou zde uvedeny takéésmalatné chyby odhad
(plati pro nepepaitené hodnoty fedpowdi, tedy proDL_ISC_SA Hodnoty bodové predikce
proménnéDL_ISC_SAini 0,0063884 pro obdobi 1V/2010 a 0,0071978 prdadtd 1/2011.

Tabulka 6.13 - Predikce ex ante pro model AR(1) aada 11/1997 - 111/2010

Smerodatna

chyba odhadu

Zdroj: Vlastni vypaet

Grafické vystupy predikce ex ante pr&imé DL_ISC_SAjsou obsazeny vifloze
¢. 36.

Dle bodové predikce ex ante byl inflace ve formd bazického indexu dosahnout
ve ¢tvrtém ¢tvrtleti roku 2010 hodnoty 115,87 a v prvnéturtleti roku 2011 hodnoty 116,70.
Béze je rok 2005.

Aplikace modelu ARCH(1) na rezidua regrese (6.Dpdobi 11/1997 — 111/2010 je
obsazena vifloze ¢. 34. Tohoto odhadu jsem dale vyuzila pri@dpov¥d podmirgnych
rozptyli na obdobi IV/2010 a /2011, ktera je uvedena maziuc. 6.13.
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Obrazek 6.13 - Redpowd’ podminénych rozptyla na zédkladé modelu ARCH(1), data 11/1997 — 111/2010

|— predpoted podminererch rc-npt_'.r]u|

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Podmigné snmérodatné chyby fedpovdi jsou 0,0042341 pro obdobi 1V/2010
a 0,0057812 pro obdobi 1/2011. Grafické vystupy 9Bbfiervalové predikce ex ante pro
obdobi 1V/2010 a 1/2011 a pramnou DL_ISC_SAna zaklad modelu ARCH(1) jsou
vykresleny na nasledujicim obrazku6.14.

Obrazek 6.14 - Intervalova gredpod’ pro proménnou | SC_SA na obdobi IV/2010 a 1/2011, model
ARCH(1) odhadnuty na datech 11/1997 — 111/2010

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

V obou fipadech pedpowdi, ex post i ex ante, vySly gsnodatné chyby fedpowdi
ziskané aplikaci modelu ARCH(1) na rezidua regfésk) pongrné vysoké. To je ficinou
Sirokych intervalovych f@dpovdi inflace z obrazk 6.12 a 6.14.
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7 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo aplikovattdskonometrické koncepce modelovani
¢asovychiad, VAR modely a modely volatilitgasovychiad ARCH a GARCH, a zjisni,
zda jsou tyto fistupy aplikovatelné na realna daeské ekonomiky.

Ackoliv se na zakla#l analyzy predikce ex post jevi obaigbupy jako porérné
kvalitni, je nutné konstatovat, Ze wipthu vypdti vyvstalo napovrch hned €kolik
problémi, které jecini mére atraktivnimi a pouzitelnymi. Co se tyka VAR mailejako
negativni stranku jejich aplikace na makroekonoiiakata obech hodnotim nutnost
stacionarity pouzitych ¢asovych fad, které jsou v reafit zpravidla nestacionarni.
Stacionarizaci ztracime ztreou ¢ast informace, ktera je pro kvalitnfguipowd’ jejich vyvoje
podstatna. Zasadnim probléemem VAR mddge ovSem kointegrace, ktera je pro
makroekonomické valiny velmi typicka. S problémy jsem se setkavaleenggi zjistovani
kointegrace a odhadovani kointefitech vektofi, ale také fi snaze o fechod na model
korekce chyby. V souvislosti s odhady VAR madeyhodnotila vSechna zvaZzovana kritéria
pro ¢eska data jako nejvho&si model VAR(1). Pedpokladala jsem, Ze optimalni bude
zahrnuti dvou zpoZahi.

DalSi gekazka, se kterou jsem s&asto setkavala, byly negativni vysledky
diagnostickych teét NejwtSi problém cinil pozadavek normality, jehoz nespin
znesnaduje odhady, testy hypotéz o parametrech, intenéalgedpowdi ad. (-statistiky
nemusi mitt rozckleni, F-statistiky nemusi mif rozdleni ad.). Nenormalita byvéasto
zpisobena odlehlymi pozorovanimi, z tohotdvddu vSak byla do VAR mod&lzahrnuta
dummy promdnnd. Nenormalita i#e souviset s existenci heteroskedasticity, sektgem
se také casto setkavala. Problémy vsSalnila i autokorelace, ktera ovSem zpravidla
s dynamizaci modélvymizela.

Co se tyka modél ARCH a GARCH, nepovazuji jejich aplikaci na modéai
volatility inflace vCR jako ili§ efektivni. Tento z&r podporuje také fakt, Z&ippdhadech
v ramci Sesté kapitoly skoia prevadzna wtSina modal ARCH i GARCH jako nevhodna,
s mnoha statisticky nevyznamnymi parametry. Jednigfivodi miaZze byt nepilis vysoké
promenlivost volatility inflace VCR v ¢ase. Vease promnliva volatilita je zakladni
mysSlenkou, na které jsou modely ARCH a GARCH zahyzdez jejiho spkni nema jejich
uziti pilis velky smysl. S aplikaci rezimu cilovani infeatogicky souvisi fakt, Ze mira inflace
nemusi piliS kolisat. @ekavala jsem, Ze by tento problém mohl byt do jistéy vyvracen
probihajici finadni krizi, to se ovSem nepotvrdilo, k vyr&@imu rozkolisani inflace dosud
nedoslo.

Preswdcivé vysledky bodovych predikci ex post na zaklambou metodologii
povazuji za @sledek nefilis promenlivého vyvoje nejen inflace, ale i ostatnich ukala
vyskytujicich se ve VAR modelech v ramci paté kalgit Ve vSech fipadech pedpowdi
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vSak vysly smirodatné chyby odhaddoomerné vysoké, coz je ii¢inou Sirokych intervalovych
predpowdi.

Obecr Ize fici, Ze @i ekonometrickém modelovani zakladajicim sectvatletnich
datech ¥tSiny makroekonomickych vein ceské ekonomiky iize vyvstat rada
negijemnosti souvisejicich s faktem, Ze jsou tysové rady pongrné kratké acasto
nesourodé. Tato nesourodost jeusgbena fedevSim iiznymi transformacemiceské
ekonomiky, kterymi v minulosti proSla, jako je ditglad prechod na trzni ekonomiku, vstup
do EU nebo jiz zmiény prechod na rezim cilovani inflace ad. DalSi poznankkerou je
nutné zminit, je, Ze predikce je uteda na zakladmodeti a modely jsou vzdy ditym
zjednoduSenim reality ¢Rdy dosti podstatnym). Nemohou tedy logicky obsatin@echny
faktory, které zkoumané pramné a jejich okoli ovlitiuji (nag. aktuélé doznivajici finatni
krizi Zzadny model fedvidat nemohl). DalSi problém je také podstatiézedi od fivodnich
hodnot, kterého je dosaZzenaiZovanim od sezoénnosti, logaritmovanim a naslednym
diferencovanintasovychrad.

VAR modely vzbudily na patku jejich vzniku velké nadSeni, zejména v oblasti
prognézovani. Toto nadSeni vSak s postugasu ustoupilo a toipdevsim v souvislosti se
zkoumanim kointegrace.

V sowasné dob je jiz k dispozici hodnota indexu spebitelskych cen prgtvrté
¢tvrtleti roku 2010. Tuto hodnotu jsem na zékladech zvolenych modelv paté a Sesté
kapitole (modal VAR(1) a ARCH(1)) odhadovala v ramci predikce exeaa je tedy mozné
skute&nou hodnotu s provedenymi predikcemi porovnat. rdedi cenova hladina vzrostla
z hodnoty 114,98 na hodnotu 115,24 mezi druhyifetn ctvrtletim roku 2010, ve&tvrtém
¢tvrtleti doSlo k poklesu na hodnotu 114,94. Bodpk€dpovd na zaklad VAR(1) modelu
¢ini 115,51 (podkapitola 5.2.4), na zaklalRCH(1) modelu odhadovaného v jednom kroku
(podkapitola 6.1.1) byla ziskdna hodnota 115,722 ad@klad AR(1) modelu (podkapitola
6.2.1) pak hodnota 115,87. Je tedgjme, Ze ve vSechiipadech dochazi k odchyleni od
reality. Zatimco ve skuteosti doslo k nepatrnému poklesu indexu sgumtelskych cen,
vSechny pouzité modely igdpovidaji #st tohoto ukazatele. Nejblize sk&testi je
piedpovd ex ante ziskand aplikaci VAR(1) modelu (predikee pest byla totiz oproti
skut&nosti nepatrét podhodnocend, na rozdil od madebolatility). Mésicni indexy
spotebitelskych cen vSak v lednu (116,3) a Uunoru (I)164u 2011 opt vzrostly a tak se
ziejme ziskana predikce ex ante na prétvirtleti roku 2011 ot priblizi realit.
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PRILOHY

Priloha 1: Oddily spofebniho koSe a p&y cenovych reprezentanéi pro vypodet ISC

vCR
ODDILY COICOP POCET POLOZEK

1. Potraviny a neallkoholické nipoje 161
2. Alkohohcké napoje a tabak 21
3. Odivani a obuv &7
4. Bydleni, voda, energie, paliva 46
5. Bytoveé vvbaveni, zar'. domacnost, opravy 31
6. Zdravi 20
7. Doprava al
8. Poity a telekomunikace 4
9. Rekreace a kultura 110
10 Vzdélavini 12
11 Stravovani a ubytovani 42
12.Ostatni zho# a sluzby 35
700

Zdroj: CSU

Piiloha 2: Vahy pro vypatet ISC vCR od roku 2010 dle COICOP

VAHA V PROMILE

ODDILY COICOP

1. Potraviny a nealkoholicke napoje 1703
1. Alkoholické napoje, tabalk A6

3. Odivand a obuv 47 .2
4. Bydleni, voda, energie, paliva 2534
5. Bytové vybaveni, zal'. domacnosti; opravy 55,2
6. Zdravi 25

7. Doprava 1149
8. Poity a telekomumnikace 299
9. Rekreace a kultara 937
10, Vzdélavani R

11. Stravovani a ubvtovani 44 2
12, Ostatni zhoz a sluzby 62,4

Zdroj: CSU
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Priloha 3: Inflaéni cile CNB stanovené \isté inflaci

CIL PRO ROK VEVYSI  PLNENIK STANOVENO
1998 5,5-65% prosmec 938 prosmec 97
1999 4 - 5% prosinec 99 listopad 94
2000 3.5-55% prosmec 00 prosmec 97
2001 2-4% prosinec 01 duken 00
2005 1-3% prosinec 05 duben 99

Zdroj: CNB

Piiloha 4: Cilové pasmo stanovené v celkové inflaciobdobi leden 2002 — prosinec 2005

PRO MESIC

VE VYSI

PLNENI K

STANOVENO

ZACATEK PASMA
KONEC PASMA

Zdroj: CNB

leden 02

leden

2

prosinec 05

prosinec

05

Priloha 5: Inflaéni cile CNB

T =

o

cile pro
distou inflci

clavé pasma pro
celkowou inflaci

bodawy cil pro
cebovou inflac

1207 1283 1209 1200 1201 1202 1203 1204 1205 1206

1207 1208 1209 1210 12A1

Zdroj: CNB
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Priloha 6: Funkce ACF a PACF pronénnych (sezong ociSténa pouze pronénna HDP)

10, 10,
05t 0.5
.o 0.0
05t 05+
[—— ACFhip_sa — PACFhAD 5 [—— ACFrobols — PACFpohorl)

0 5 10 1] 5 10
10y 10~
05t sk
(] nan
el [— ACFmd — TACFmI| g [ ACFi: — TACFLE|

0 s 10 0 s 1D
Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 7: Casovarada ISC sezoni ogisténa metodou X12 ARIMA

Wi —wa

110t
105t
100t
95
ot
85t

0

75t

1657 Togs 0T

GTITIE;

03

007 T 11

Zdroj: Vlastni vypget v EViews
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Priloha 8: Casovarada M2 sezéng o¢isténa metodou X12 ARIMA

2750

256 L

2256

Qe b

1756 |

156+

1256

1067 1600 2001 003 2003 2007

2008

2011

Zdroj: Vlastni vypget v EViews

Priloha 9: ADF test pro proménnou PRIBORIR, 1/1997 — 111/2010

Null Hypothesis: PRIBOR1R has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.583459 0.4840
Test critical values: 1% level -3.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116
Zdroj: Vlastni vypaet v EViews
Priloha 10: ADF test pro proménnou L_PRIBORIR, 11/1997 — 111/2010
Null Hypothesis: L_PRIBORI1R has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.249794 0.1918
Test critical values: 1% level -3.560019
5% level -2.917650
10% level -2.596689

Zdroj: Vlastni vypdet v EViews
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Priloha 11: Odhad VAR(1) modelu pro data 11/1997 — 11/2010

VAR (1)

URF edquaticn for:

dl isc =a 1

dl mZ =a 1

dl hdp =a 1

dl priborlr 1

D u

sigma =

URF equaticn for:

dl i=sc =a 1

dl m2 =a 1

dl hdp =a 1

dl priberlr 1

D )

gigma = 0.012AAL5

URF equaticn for:

dl isc =a 1

dl mZ =a 1

dl hdp =a 1

dl priberlr 1

D u

sidma =

URF equation for:

dl isc =za 1

dl mZ =a 1

dl hdp =a 1

dl priborlr 1

D L)

sigma = 0.1413%98

0.00436868

0.00293897

dl is=c =a

Coefficient
0.4509368
0.129111
0.0814433

-0.000254701

0.0147285

REE3 =

dl mZ =a
Coefficient
0.458352
0.257753
0.547458
-0.0258243
—-0.0433352

REE =

dl _hdp =a
Coefficient
0.26383%2
0.199549
0.501001
-0.00845024
-0.00484741

REE =

dl priberlr

Eztimating the system by OLS
The estimation sample i=:

1997

std.Error
0.078/a%
0.04114
0.068325
0.004583
0.003580

0.000827010573

gtd.Error
0.z2281
0.1192
0.1833
0.01323
0.01032

0.007534687067

ftd.Error
0.1790
0.09358
0.1439
0.01038
0.oo0g098

0.004642807028

Coefficient Std.Error
0.121874 2.547
O0.&77447 1.331

-0.831A34 2.047

0.340763 0.21477

-0.0886844 0.1152
R85 = 0.932/3799

(4)

teo Z010

t-valus
5.73
3.14
1.29
-0.0558
4.14

t-valus
2.00
2. 1A
2. 99
.9A
.20

t-valus
1.47
2.14
3.48
-0.814
-0.599

t-values
0.0479
0.509
-0.406
2.31
-0.752

(3)

t-prob

o.ooo
.oo3
=204
.95a
.0ano

o T s O o e

t-prob

0.051
.03a
004
.05a
.ooo

o o o o

t-prob

0.14%7
.038
.00l
.420
. 552

o o O 4O

t-prob

0. 96z
. B13
. BEa
025
456

[ R e Y e
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log-likelihood 576.706182 -T/2log|Omegal 871.845397

| Omega | 2.73535477e-015 log|¥YT¥/T| -31.20%595353
R*2 (LR} 0.901978 R 2 (LM) 0.288833
noe. of ockhzervations 52 no. of parameters 20

F-test on regressors exXceph unrestricted:
Fi{le,135) = 5.81Z74 [0.0000] #*=
F-testz on retained regressors, F(4,44) =

dl_isc sa 1 §.81555 [0.000]**
dl mZ =a 1 3.30575 [0.019]*
dl_hdp sa 1 4.67986 [0.003]**
dl_priborlr 1 2.37713 [0.066]

D U 12.5411 [0.000]**

correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal
dl isc =a dl mz =a dl hdp sa dl priberlr

dl isc sa 0.0043687 0.156873 0.31112 0.35030
dl mZ =a 0.1&873 0.012861 0.14402 -0.11984
dl hdp =a 0.3111%=2 0.14402 0.00992330 0.33141
dl priborlr 0.35030 -0.1128564 0.33141 0.14140
correlation between actual and fitted
dl isc sa dl mzZ sa dl hdp =sa dl priborlr
0.584509 0.52139 0.51278 0.25338

Vector Portmanteaul &): 97,8194

Vector AR 1-4 test: Figd,1111= 1.1712 [0.2313]
Wector Normality test: Chi*2 (8) = 12.350 [0.1363]
Vector hetero test: F(g0,192y= 0.913922 [0.8731]
Vector hetero-X test: F(l4d0,205)= 0.74842 [0.9F81]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 12: Rezidua modelu VAR(1) pro obdobi 11/199% 111/2010

002
0005

LT T
70

0.005 | [
002
noiot I
2000 005 2010
0.02

0.00

-0.02
2000 2005 2010 2000 2005 2010

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin

Priloha 13: ACF a PACF funkce pro rezidua modelu VARL) a obdobi 11/1997 — 111/2010

10 [[——ACFval i s —— PACEval e _sa 10 :_|— ACF-WAL md_sa —— PACE-WAL w2 s
05 0.5t
00 ‘-_-__-_._1__7 0.0 ‘-___-_—__-_—._7
0.5k 05k

0 5 0 5
10 10

[— acFvilhip sa — PACF-VA hip_sa [[— ACF-Vdl priberlr — PACF-VAl priborlr |

05t 0.5t
00 1.4-‘1 ] —_— gy &
0.5 - 05k

0 5 0 5

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin

69



Priloha 14: Grangerovy testy kauzality pro model VARL) a data 11/1997 — 111/2010

Test Tor exHcluding:
Subset Chi*2 (1) =

Tezst for excluding:
Subsget Chi*2 (1) =

Tezt for excluding:
Subset Chi*Z (1) =

Test for excluding:
Subset Chi®*Z (1) =

Tezst for excluding:
Sub=zet Chi™2i(l) =

Test for excluding:
Subset Chi*Z (1) =

Test for excluding:
Subset Chi*zZ (1) =

Test for excluding:
Sub=zet Chi*zZ (1) =

Test for excluding:
Subzset Chi*zZ (1) =

Test for excluding:
Sub=zet Chi*Z (1) =

Tezt for excluding:
Subszet Chi*Z (1) =

Tezt for excluding:
Subzet Chi*2(1}

=0.002=28598

dl_med _sa_ 1Wddl _1=sc_=a
9.8516 [0.0017]=*=*

dl_hdp =za 1064l mZ =a
§.2179 [0.00Z8]**
dl mZ =a 1@dl hdp =a
4.5603 [0.0327]%*

dl isc =za 1@dl m2 =a
4.0040 [0.045471+*

dl priborlr 1@dl mZ =sa
3.8335 [0.050Z]

dl_hdp =za 1@8dl _isc_ =a
1.6578 [0.1879]

dl hdp =a 1@d]1 priborlr
0.1a501 [0.6646]

dl_mZ2 sza 1@dl_priborlr
0.=258%0 [0.6109]

dl prikerlr 1@8dl isc sa
0.0031154 [0.%555]

dl prikborlr 1@dl hdp sa
0.e6254 [0.4157]

dl_isc_sa 1@dl_hdp_sa
2.171% [0.1408]

dl_isc_sa_1@dl_priborlr
r0.961481

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 15: Analyza funkci odezvy pro model VAR(1) alata 11/1997 — 111/2010

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DL_ISC_SA to DL_ISC_SA Response of DL_ISC_SAto DL_M2_SA Response of DL_ISC_SA to DL_HDP_SA Response of DL_ISC_SA to DL_PRIBOR1R
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Zdroj: Vlastni vypget v EViews

Piiloha 16: Odhad modelu VAR(1) a data 11/1997 — 1112010 (logaritmovanétasové

rady)

VAR (1) Estimating the system by OLS
The estimation sample 1is: 1997 (4)

URF equaticn for: 1 mZ =a
Coefficient
1 m2 =a 1 0.893043
1 hdp =a 1 0.116182
1 prikerlr_1 -0.004235822
1 miloo 1 0.003%2803
D 4] -0.03578%0

gtd.Error
0.04130
0.04443
0.003725
0.002352
0.0086l1la

gigma = 0.0111588 R85 = 0.005852367527

te 2010 (3)

t-value t-prob
21.6 o.o0o
2.61 .01z
-1.12 270
1.87 .loz
-4.15 .ooo

o o o o
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URF equaticn for: 1 hdp =a
Coefficient Std.Error t-wvalue t-prob
l mZ =a 1 -0.115454 0.03626 -3.18 0.003
1 hdp =2a 1 1.12515 0.03201 28.8 o.000
1 priborlr 1 -0.00748890 0.003332 -2.25 0.029
1 miloo 1 0.00495953 0.00zZ085 2,40 0.0z0
D u 0.00362796 0.007564 0.489 0. 627
eigma = 0.009732@29 RE5 = 0.004510463216
URF equaticon for: 1 pribkorlr
Coefficient Std.Error t-wvalues t-prob
1l mZ2 =a 1 -0.700598 0.44583 -1.57 0,123
1 hdp =a 1 0.759547 0.4797 1.58 0.1=0
1 priborlr 1 0.828490 0.04097 20,2 o.oo0
1 miloo 1 0O.08%8750 0.02539 3.54 0.o001
D U 0.00602022 0.0%301 0.0647 0.949
sigma = 0.120467 R22 = 0.6820780028
URF equation feor: 1 mil0O0
Coefficient 2td.Error t-walue t-prob
1 mz =a 1 -1.03102 1.7%94 -0.575 0.568
1 hdp =a 1 1.12552 1.5930 0.583 0.5&3
1l priborlr 1 0.0345617 0.1le48 0.210 0.835
1 mil00 1 0.443547 0.1021 4.34 o.oo0
D u 1.80143 0.3742 4.81 o.oo0
sigma = 0.484A37 RE8 = 11.0390365%
log-likelihood 358.780744 -T/Zlog|Cmegal G53. 899959
| Clmega | 1.19534831e-011 log|¥Y 'Y/ T| -3.758508437
R*Z (LR} 1 B2 (LM} O.780014
no. of obhservations 52 no. of parameters 20

F-test on regressors except unrestricted:

Fi{la,135) = 215a.73 [0.0000] **

F-tests on retained regressors, F(4,44) =
1l m2 sa 1 118.233 [0.000]**

1 hdp =sa 1 266,240 [0.000]*=*

1l priborlr 1 174.758 [0.000]=*=*

1 milo0o 1 4.92597 [0.002]1**

] u 16.1a9%3 [0.000]*=*
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correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)

1 m2 =a 1 hdp =a 1 prikorlr 1 miloo

1 n2 sa 0.011159 0.026554 0.0a67875 0.23943
1 hdp =a 0.0246556 0.0097963 0.50572 0.44099
1 priborlr 0.067875 0.50572 0.12047 0.57982
1 mil0o 0.23943 0.44029 0.57%982 0.48464
correlation betwesen actual and fitted

1 m2 =a 1 hdp =a 1l prikorlr 1 mil0o

0.929925 0.2991a 0.28054 0.80&23
Vector Portmanteaul( 6): 94,3758
Vector AR 1-4 test: Figd,111y= 0.94021 [0.8011]
Vector Normality test: Chi~2(8) = 17.991 [0.0213]+*
Vector hetero test: Fig0,192y= 0.93542 [0.68280]
Vector hetero-X¥ test: F(ld40,205)= 1.0890 [0.2877]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 17: Testovani stacionarity v modelu VAR(1),dgaritmované ¢asovérady a data
[1/1997 — 111/2010

L0 T Tedothooned krudnice

-10 08 A6 -0.4 0.2 0.0 0.2 04 06 0.8 L0
Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 18: Johanseiiv test kointegrace (Trace test) pro model VAR(1),111997 —
[11/2010 (logaritmované ¢asovéiady)

I{l) cointegration analysis, 1997 (4) teo 2010 (3)

eigenvalues

0.8%807
0.67351
o.17&70
0.0033738

HO: rank<=
1]

1
2
e

loglik for
Z265.1450
324.5144
353.6176
358.6729
358.7607

rank
]

PR

Trace test [ Probk

187.23 [0.
B68.493 [0.
10.=Z8& [0O.
o.17574 [0,

]
aoo] *#*
aoo] *=*
107]
7d4a]

dzymptotic p-values kbaszed on: No constant

Unrestricted
(0] =D

variables:

Humber of lags used in the analysis: 1

beta (zcaled on diagonal:

colntegrating vectors in columns

1l m2 sa l1.0000 -0.9%3228 6.58804 65.520

1 hdp =a -1.0844 1.0000 -7.4896 -70.14%

1l priborlr 0.04%442 -0.91361 l1.0000 -0.4831s

1 milon0 -0.0574%1 1.17a0 -0.,083077 1.0000

alpha

1l mZ =a -0.0%82=28 -0.0042611 -0.00Z20686 0.00014Z848
1 hdp sa -0.073299 -0.001417Z2 -0.0052Z155 -0.00011587
1l prikorlr 0.10868 0.079084 -0.10474 -0.00022715
1 milon 1.3178 -0.325%5 -0.3%247 -0.000Z6240

long-run matrix, rank 4

1 mzZ =a 1 hdp =a 1 priborlr 1 milon0
1l mZ =a -0.106%& 0.11618 -0.004Z39Z2 0.003%280
1 hdp =a -0.11545 0.12515 -0.0074889 0.004%95595
1 priborlr -0.70060 0.758255 -0.17151 0.082%875
1 miloo -1.0310 1.1255 0.03456%2 -0.55645

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 19: Odhad kointegranich vektora po restrikcich pro model VAR(1) a data
[1/1997 — 111/2010 (logaritmované ¢asovérady)

Colintegrated VAR
The estimation sample is: 1997 (4) to 2010 (3)

Colntegrated WAR (1) in:
(0] = 1 mZ =a

[1] = 1 hdp =a

[2] = 1 priborlr

[3] = l_milDD
Unrestricted variables:
[0] =D

Number of lagsz used in the analysis: 1

Feneral cointegration restrictions:
&8=1:&10=0:&12=0:&13=0:;&14=1:;

beta

1 mZ =a 1.0000 0. 00000
1 hdp =sa -1.0843 0.00000
1 priborlr O.ooo00oo0 1.0000
1 milono -0.024537 -1.2724

Standard errcrs of beta

l m2Z =a o.o0ooo0 0.o000o00
1 hdp =a 0.00093372 0.00000
1l priborlr 0.o0o0o0o0o0 0.00000
1 milo0 0.011s0a 0.08014Z2
alpha

1 m2 sa -0.097502 -0.00092932
1 hdp =a -0.073136 -0.00Z3052
1 priborlr 0.0%1aa7 -0.0B8332
1 milono 1.4081 0.43155

Standard errors of alpha

1 mZ =a 0.0080544 0.001747Z2
1 hdp_=a 0.0072234 0.001566%
1l priborlr 0.0%3180 0.0=20=213
1 mil00 0.37=207 0.o0s80710
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Festricted long-run matrix, rank 2

1 mz za 1 hdp =a 1l priborlr 1 milono
1l m2_sa -0.0%87502 0.10572 -0.000%29%32 0.0035750
1 _hdp =a -0.07313a 0.0759303 -0.002Z052 0.0047Z79
1l priberlr 0.0%1la87 -0.0993897 -0.08833: 0.05469%9
1 mil0oo 1.4061 -1.5246 0.43155 -0.58362

Standard errorzs of long-run matrix

1l m2 =a 0.00B0544 0.0087235 0.001747% 0.0022853
1 hdp =a 0.007=2234 0.0078325 0.0015669 0.0020495
1 priberlr 0.023180 0.10104 0.020213 0.02643%
1 mil0D0 0.37207 0.40345 o.080710 0.10557

Moving—averade impact matrix

-2.4023 3.68592 0.048191 0.022165

-2.3937 3.5955 0.031229 0.018997

10.016 -10.861 0.74303 0.081205

7.8718 -8.5356 0.5835%4 0.063818
log-likelihood 353.51318¢6
-T/21log| Omega| 48, 652401
no. of observations 52
noe. of parameters 15
rank of long-run matrix e
no. long-run restrictions 1

beta 15 identified

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 20: Odhad statické regrese (5.7) na datech/11997- 111/2010

Modelling 1 pribkorlr by OLS
The estimation sample i=: 1997 (2) to 2010 (3}

Coefficient 8td.Error t-valus t-prok Part.R™Z

1l isc =a 0.30z2056a 0.01%%92 15.2 0.000 n.81z7
sigma 0.669944 RGES 23.7877576
log-likelihood -54.,4877 DW 0.0473
no. of ohservations 54 no. of parameters 1
mean(l priborlr) 1.3947 war(l priborlr) 0.406406
AR 1-4 test: Fi(d,49) = Ba.407 [0.0000]*=*
ARCH 1-4 test: Fi(4,45) = 90.70%9 [0.0000]*=*
Normality test: Chi*2 (2) = 14.216 [0.0003]**
hetero test: F (2,50 = BE.93%9 [0.0000]*=*
heterc-¥ test: Fi{2,500 = 68,939 [0.0000]**
RESET test: F(l,52) = 86.32Za [0.0000]*=*

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 21: Test kointegrace regrese (5.7)

Unit-root tests

The sample i=z 1997 (3) - 2010

residuals: ADF tests (T=53;

D-lag t-adf beta ¥ 1 sigma
1] -2.307* 0.9326% 0.1401

(3)

5%=-1.95 1%=-Z.861)

t-DY lag t-prok AIC
-3.91%2

F-prob

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin

Priloha 22: Odhad parametti MKCH (5.9)

Modelling 1 priborlr by OLS

The estimation sample isz: 1997 (3) to 2010 (3)

Coefficient Std.Error t-value t-prob Part.R"Z2
1l priborlr 1 0.857845 0. 02657 32.3 o.000 0.92551
1l isc sa la. 0732 2. 803 6. 1% o.000 0.4375
1l isc =a 1 -1&6.0840 2. 604 -6, 17 o.000 0.4372
D -0.355031 0.08808 -4.,03 0.000 0.24%0
=igma 0.103032 REE 0.520164477
log-likelihood 47,3297 DWW 1.95
no. of ohservations 532 no. of parameters 4
mean(l priborlr) 1.3653% war(l priborlr) 0.367a584
AR 1-4 fest: Fid,45) 0.31740 [0.56849]
ARCH 1-4 test: Fid,41) = [0.45294 [0.78697]
Hormality test: Chi*2 (2] 2.62301 [0.1628]
hetero test: Fi7,41) = 0.51=204 [0.8201]
hetero-¥ test: F(l2,38) = 1.1574 [0.3488]
RESET test: Fl,48) 0.986837 [0.3251]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 23: Bodova a intervalova pedpowd’ ex post na obdobi 1I-111/2010 na zaklad
modelu VAR(1) a obdobi 11/1997 — 1/2010 (bez sez6fal proménnych)

0015

0.010

0.a05

0.0a0

0.005

0.0z

0.0a

002

- 0 -
[— predpowed —— Al isc_sa [— predpoved —— Al hip _sa |
I 0ozt
| :. ol /X )<.
R 0.00 -
i ot
0e 2010 2011 o0e 2010 2011
[— predpowed —— dl 2 e [— predpowed —— A1 priborir]
ozl
W
N2+
2009 3010 2011 2009 2010 2011

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 24: Skut&né a predikované hodnotyasovychiad na obdobi II-111/2010 na
zékladé VAR(1) modelu pro obdobi 11/1997 - 1/2010 (bez sénnich proménnych)

0z

n.a

19

0.050

0.025

n.000

0.04

0.0z

AN
WAL

. [— 41 poborls pre —— d1_prdberlr]

0.00

A,

¥

B, N

271999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 19

0.04

[— Al m2 ea pre —— dl 2 ca|

V

Ayl

0.00

[

[—dl hidp_sa pre —— dl hdp_sa|
o7 1999 J001 2003 2005 2007 2009 2011
[—dl isc_sa pre —— d1_jec_sa
A [~
= W

1007 1090 2001 2003 2005 2007 2005 2011 1997

1000 2001 2003 2005 2007

oooe a0il

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 25: VAR(1) model pro obdobi 11/1997 — 1/201@bez sezdnnich prorénnych)

VAR (1) Estimating the system by OLS

The estimation sample i=: 1997 (4) te 2010 (1)

URF equaticon fer: dl isc =a

Coefficient Std.Error t-value t-prob
dl isc =a 1 0.4487259 0.08074 5.56 o.oo0
dl m2 =sa 1 0.127%54 0.04222 3.03 0.004
dl_hdp =za 1 0.08350548 0.08501 1.28 0.206
dl pribkberlr 1 -0.000149445 o.o004s77  -0.0320 0.975
D u 0.0147827 0.003637 4.06 o.oo0
sigma = 0.00446045 R385 = 0.0008%53043349
URF equaticon fer: d1 m2 =a

Coefficient Std.Error t-wvalues t-prob
dl isc =a 1 0.437665 0.2303 1.50 0.0654
dl mZ =a 1 0.256722 0.1=04 2.13 0.03%
dl hdp =a 1 0.5886205 0.1855 3.05 o.o04
dl priborlr 1 -0.025%:504 0.01334 -1.95 0.058
D u -0.043=2935 0.01037 -4,1% 0.00a
gigma = 0.0127253 REE = 0.0072856947835
URF equaticn feor: dl priberlr

Coefficient Std.Error t-wvalue t-prok
dl isc =a 1 0.21%816 2.611 0O.0841 0.933
dl m2 =a 1 0.705740 1.365 0.517 0.608
dl hdp =a 1 -0, 925202 2.10Z2 -0. 440 0. a8k
dl prikborlr 1 0.338529 0.151=2 2.24 0.030
D u -0.0875495 0.1176 -0.745 0.4860
sigma = 0.144237 R82 = 0.9361877607
URF equation for: dl hdp sa

Coefficient Std.Error t-walue t-prok
dl isc =a 1 0.253253 0.1831 1.38 0.174
dl mZ =a 1 0.19594%9 0.0%957a 2.05 0o.04%
dl hdp =za 1 0.510254 0.1475 3.46 0o.001
dl priborlr 1 -0.00812410 0.01061 -0.768 0.4483
D U -0.00473014 0.008245 -0.573 0.55%
sigma = 0.0101179 R85 = 0.00460675018%2
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log-likelihood 551.743638 -T/Zlog|Omegal d435.531545
| Omega | 3.05727071e-015 log|¥Y'™yY/T| -31.0864517
E*2 (LR} 0.90317 E2(LM) 0.=290028
no. of okbzervations 50 no. of parameters 20
F-te=st on regressors exdcepht unrestricted:
Fi{la, 128y = 2.2470& [0.0000] *=*
F-te=ztz on retained regressors, F(4,42) =
dl isc sa 1 8.240%76a [0.000]**
dl_hdp =a 1 4.80134 [0.003]**
D U 12,1317 [0.000]=**
dl m =a 1 3.10562 [0.025]*
dl pribkorlr 1 2.27770 [0.077]
YVector Portmanteaul &): 93,7209
Vector AR 1-4 test: Fia4,104)= 1.17868 [0.2262]
Vector Normality test: chi*2{g8) = 11.213 [0.1899]
Vector hetero test: F(BO,179)= 0.88%15 [0.721&a]
Vector heterco-¥ test: F(ld0o,18%)= 0.710686 [0.98335]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 26: Bodova a intervalova pedpowd’ ex ante na obdobi 1V/2010 a /2011 pro
VAR(1) model a obdobi 11/1997 — 111/2010 (bez sezdrich proménnych)

0015 - 003 -
[— predpowved —— 4l isc_sa _|—p1'edpu:rr.red ——dl_hidp_sa|
0.010 + 00z r
0,005 | ' ool b W\.
0.000 = 0.0a 7
0.005 001 F
2010 2011 2010 2011
004 r- r
[— predpowed —— dl w2 ca] | [— predponed —— Al prihorlr]
N2k
0oz -
M \. 00 l
azk
o0zt . , . .
2010 2011 2010 2011

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin
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Priloha 27 - Smérodatné chyby odhadi predikce ex post (nepepaétené na uroviove

hodnoty), VAR(1) a data 11/1997 — 1/2010

0,010

0,013

ISC
0,004

VAR(1) model bez sezonnich proménnych

FRIBORIR

0012

0,015

0,005

VAR(]l) model se sezéonnimi proménnyimi

FRIBORIR

Zdroj: Vlastni vypaet

Priloha 28 - Sm¢rodatné chyby odhadi predikce ex ante (nepepaftené na uroviove
hodnoty), VAR(1) a data [1/1997 — 111/2010

0,010

0,013

VAR(1) model bez sezonnich proménnych

M2

IsC
0,004

FRIBORIR

0,012

0,015

0,005

0,149

0,010

0,013

VAR(1l) model se sezonnimi promeénnyim

ISC
0,005

FRIBORIR
0,130

0012

0014

0,005

0,137

Zdroj: Vlastni vypaet

Priloha 29: Diagnostickeé testy pro proninnou DL_ISC_SA, obdobi 11/1997 - 111/2010

———— Maximum likelihood estimation of ARFIMA(D,0,0) model
The estimation sample i=: 1997 (3) - 2010 (33
The dependent wvariable is: dl isc =a

Coefficient Std.Error t-walue t-prob
log-likelihood 158. 783207
no. of observations 53 no. of parameters 1
ATC. T -315.566413 AIC —-5.595408327
mean (dl i=sc =a) 0.00828264 wari(dl isc =a) 7.77205e-005
=1 gma 0.0120%A4 =igma™Z2 0.00014/A323
Descriptive statistics for residuals:
Normality test: Chi*2 (2) = 27.297 [0.0000]*=*
ARECH 1-1 test: Fil,51) = 42,515 [0.0000]**
Portmanteau(l2): Chi*2(12)= 122.14 [0.0000]**

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 30: Odhad modelu ARCH(1) pro pronménnou DL_ISC_SA a obdobi 11/1997 —
1/2010 (odhad uplného modelu v jednom kroku)

Modelling dl_isc_sa by restricted GARCH(D, 1)
The estimation sample is: 1997 (4) to 2010 (1)

Coefficient Std.Brror robust-SE t-value t-prob

dl isc sa 1 ¥ 0.477318 0.08660 0.1040 4.59 0.000
Constant X D.00261205 0.0008960 O0.0008486%° 3.08 0.003
alpha O H 1.68720e-005 6.091le-006 4.863e-006 3.47 0.001
alpha_1 H 0.688106 0.3458 0.3947 1.74 0.088
log-likelihood 187.663198 HMSE 2.027786
mean (h_t) 4,19693e-005 wvar(h_t) 2.10991e-009
no. of observations 50 no. of parameters 4
AIC.T -367.326395 AIC -7.34865279
mean (dl_isc_sa) 0.00779703 wvar(dl_isc_sa) 6.27847e-005
alpha (1) +beta (1) 0.688106 alpha_ it+beta_ i>=0,

alpha(l)+beta(l) <1l
Descriptive statistics for =scaled residuals:

Asymptotic test: Chi*2({2) = 0.14253 [0.9231Z]
Normality test: Chi*2{2y = 0.48778 [0.7836a]
ABRCH 1-2 teszt: F(Z,42) = [0.371%96 [0.6891&]
Portmanteau(l2): Chi*2{11l)= 11.840 [0.3758]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 31: Odhad modelu ARCH(1) pro pronénnou DL_ISC_SA a obdobi 11/1997 —
[11/2010 (odhad uplného modelu v jednom kroku)

Modelling dl_i1sc sa by restricted GARCHI(O, 1)
The estimation sample i=: 1997 (4) teo 2010 (3)

Coefficient Std.Error robust-3E t-value t-proly
dl isc =a 1Y 0.479077 0.08243 0.1033 4.64 0.000
Constant ® 0.00=25%148 0.0008255 0.0007957 3.26 0.002
alpha O H 1.46%50e-005 5.250e-008 4.3%5=-006 3.24 0.002
alpha 1 H 0.765520 0.3479 0.3878 1.27 0.054
log-likelihood 195. 82944 HMEE 2.05586
mean(h t) 4,15331e-005 warih t) 2.52842=-009
no. of observations 52 no. of parameters 4
ATC. T -385.858879 ATIC -7.41851691
mean (dl isc sa) 0.0076%087 wari(dl isc sa) 6, 06548=-005
alpha(l)+betail) 0.76552 alpha itkbeta i»=0,
alpha(llt+beta(l) <1

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin
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Priloha 32: Odhad modelu ARCH(1) pro rezidua AR(1) pocesu pronénné DL_ISC_SA
a obdobi 11/1997 — 1/2010

Modelling res arl by restricted GARCHI(O, 1)
The estimation zample i=z: 1997 (3) to 2010 (1)

Coefficient Std.Error robust-2E t-value t-prob
alpha 0 H Z.22420e-005 7.574e-006 4.5%8<-006 4,84 0.000
alpha 1 H 0.686066 0.3484 0.3334 2.08 0.045
log-likelihood 185.347985 HMZE 2. 18876
mean (h t) 5.20803e-005 warih t) 2.38714=-00%
no. of observations 51 no. of parameters =
ATC, T -366. 695969 ATC -7.1%011704
mean (res_arl) -0.000632112 wvar(res_arl) 4,22683=-005
alpha({l)+beta(l) 0.686066 alpha itbeta i»=0,
alpha(ll+heta(l)<l

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin

Priloha 33: Odhad modelu AR(1) proénné DL_ISC_SA pro obdobi 11/1997 — 1/2010

The estimation sample 1=: 1997 (3) - Z010 (1)
The dependent variakle is: dl isc sa

Coefficient Std.Error t-wvalue t-prob
AR-1 0.758=240 0.1100 a. %0 0.o0o0a
Constant 0.00%91352 0.003587 2.78 0.008
log-likelihood 183.789%022
no. of observations 51 no. of parameters 3
ATC. T -361.578045 AIC -7.08976555
mean(dl_isc_saj 0.008340993 var(dl_isc_sa)ﬂ.DSEEBe—DDE
=1gma 0.00653207 s=sigma™Z 4.2667%=-005
Descriptive statistics for residuals:
Mormality test: Chi*2 (27 = 4,7454 [0.0932Z2]
ARCH 1-1 test: Fi(l,47) 0.45886 [0.5015]
Portmanteau(l2) : Chi*2({11)= 11.454 [0.4061]

Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 34: Odhad modelu ARCH(1) pro rezidua AR(1) pocesu pronénné DL_ISC_SA

a obdobi 11/1997 — 111/2010

Modelling res arl ITIT/2010 by restricted GARCHI(O, 1)
The estimation sample is=: 1997 (3) to 2010 (3)

nean(res_arl_IIIHEDIDj -0.0005814391
var(res_arl_IIIEEDIDj 4.0728e-005
alpha(l)tbeta(l) 0.883573

alpha it+beta i>=0, alpha(lit+beta (1)<l

Coefficient Std.Error robust-SE t-wvaluse t-prob
alpha 0 H 1.7581%e-005 6.314e-006 3.8%5e-006 4.51 a.ooo
alpha 1 H 0.883573 0.3813 0.3883 2.28 a.0z27
log-likelihood 194.2483245 HMBE 2. 09566
mean (h t) 5.45803e-005 war(h t) 3.856871e-009
ho. of observations 53 no. of parameters 2
aTC. T -384.4978389 AIC -7.25487715

Zdroj: Vlastni vypaet v GiveWin

Priloha 35: Predikce ex post na obdobi 11/2010 a II#010 na zaklad modelu AR(1) pro

proménnou DL_ISC_SA
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Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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Priloha 36: Predikce ex ante na obdobi 1V/2010 a 1/2Q na zaklad modelu AR(1) pro
proménnou DL_ISC _SA
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Zdroj: Vlastni vypget v GiveWin
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