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1 Uvod

Jednou ze zakladnich otazek vznikajicich pfi analyze transmisniho
mechanismu je zjiStovani zpozdéni, s jakym se prabéh jisté Casové fady odrazi
v prubéhu jinych ¢asovych fad. Existuji dva zpUsoby ziskani této dulezité informace.
Jejim zdrojem muze byt na jedné strané vécny ekonomicky rozbor dané
problematiky, ktery je zaloZen na ekonomické teorii a logice ekonomické uvahy.
Neméné dulezitym zdrojem této informace je vSak také empiricka analyza spocivajici
v ekonometrickém posouzeni vztah( ¢asovych fad.

Pfedkladana studie se zabyva problematikou zjiStovani Casového zpozdéni na
zakladé ekonometrického modelu zachycujiciho charakter vztahu mezi Casovymi
fadami. Sklada se ze tfi zakladnich Casti. Prvni Cast se zabyva otazkou stfedni
hodnoty zpozdéni, rozptylu zpozdéni a medianu zpozdéni v ramci modelu
rozdélenych zpozdéni a autoregresnich rozdélenych zpozdéni. Obsahem druhé Casti
je problematika transformace ¢asovych fad vstupujicich do ekonometrického modelu.
Tato Cast bezprostfedné navazuje na c&ast prvni, nebot odhady zakladnich
charakteristik zpozdéni v modelu zavisi na formé transformace €asovych fad. Treti

Cast je prakticka, obsahuje analyzu vztahu a €asového zpozdéni mezi Casovymi



fadami urokové sazby na nové Gvéry a Urokové sazby 1R PRIBOR v Ceské

republice.



2 Zpozdéni v modelu

Typickou vlastnosti statické regrese ekonomickych stacionarnich a
nestacionarnich ¢asovych fad je autokorelace nesystematické slozky. Tento problém
Ize feSit tak, Ze se staticka regrese dynamizuje, tj. do modelu se na pravou stranu
vlioZzi vysvétlované a vysvétlujici Casové Ffady v ruznych zpozdénich. Takto
konstruované jednorovnicové modely se oznacuji jako modely rozdélenych zpozdéni
("Distributed Lags Models"), pokud jsou na pravé strané pouze zpozdéné vysvétlujici
Casové fady a jako modely autoregresnich rozdélenych zpozdéni ("Autoregressive
Distributed Lags Models"), jsou-li na pravé strané jak zpozdéné vysvétlujici Casové
fady, tak i ¢asova fada vysvétlovana v rlznych zpozdénich. Pravé modely tohoto
typu lze vyuzit pro ziskani odpovédi na otazku s jakym zpozdénim se zmény

v prubéhu jedné Casové fady projevuji v prib&hu druhé ¢asové fady.
2.1 Model rozdélenych zpozdéni

Obecny model rozdélenych zpozdéni Ize vyjadrit ve tvaru



Yi=C+ YW +ay (2.1)
i=0

kde w" jsou neznamé konstanty, x; je slab& exogenni proménna, a; je nesystematicka
slozka typu IIN(0,0:°). Casto se predpoklada, ze w2 0,i =0, 1, 2, ... Pfedpokladejme,

Ze podminéna stfedni hodnota y: je konecna, {j.

ivviuz w, kde wje konecné. (2.2)
i=0
Budeme-li definovat
0
wi= M i=0,1,2, ..., (2.3)
w
potom bude platit
Sw=10<w<1,i=0,1,2, ... (2.4)
i=0
Koeficienty w',i=0,1,2, ..., se oznacuji jako koeficienty zpozdéni a Fada
w*={wi*,i= 0, 1, 2, ...} se oznaCuje jako struktura zpozdeni. Koeficienty w;,
i=0,1,2,... se nazyvaji normalizované koeficienty zpozdéni a fada w = {w,

i=0,1,2,..., ZWi =1} je potom normalizovana struktura zpozdéni.
i=0

Model (2.1) je mozné vyjadfit také pomoci normalizovanych koeficient(

zpozdéni, ma formu
Yi=C+ WY WX, +a. (2.5)
i=0

Definujme nyni diskrétni nahodnou veliinu Z tak, aby platilo
PZ=i)=w,i=0,1,2, ... (2.6)

Nahodnou veli€inou jsou tedy zpozdéni modelu (2.5) a normalizovana struktura
zpozdéni se tak stava mnozinou pravdépodobnosti. Tuto strukturu Ize vyjadfit

pomoci pravdépodobnostni funkce obsahujici jeden nebo vice parametru.

v v

Dhrymes (1985)]. Tento operator pfedstavuje zpozdéni, Ize psat BX; = X, a obecné
BPX; = Xtp- Model (2.5) je s pomoci operatoru zpétného posunuti mozné vyjadiit ve

tvaru
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Vi = C+ wW(B)x+ a, kde W(B) = ivvi B'. (2.7)
Lze zjistit, ze (k+ 1). derivace funkce W(B) v bodé B =1 ma formu
WD)y = ST =1)( = 2) ... ( —K)]w = E[Z(Z-1)(Z-2) ... (Z-K)], (2.8)
i=k+1

kde E(.) je stfedni hodnota. Je-li k = 0, potom ze vztahu (2.8) ziskame stfedni

hodnotu veli€iny Z, tj.
E@2)=W(l)= Yiw . (2.9)
i=1
Je-li k=1, potom ze vztahu (2.8) ziskame vztah

W(1) =§i(i ~w, = E[Z(Z-1)] = (D) - E(Z) = E(Z) - W (1).

Vzhledem k definici rozptylu
D@)=EZ) - [EQF
jej lze vyjadfrit jako
D@2)=W'(1)+W(1) - [W (D]~ (2.10)

Medianem zpozdéni M(Z) je nejmensi m, pro které plati relace

(2.11)

Uvazujme nyni model rozdélenych zpozdéni s | vysvétlujicimi proménnymi.

Tento model Ize pomoci operatoru zpétného posunuti vyjadfit ve formé

Vi = C+ Wi (B)Xii+ aWhH(B)Xot + ... + walWM(B)X + &, (2.12)
kde @ = iiwﬁ, W(B) = > w;B'pro j =1, 2, .., |. Za pfedpokladu, ze w; >0,
= i=0
ji=1,2,..,1, i=0, 1, 2, ... stfedni hodnoty zpozdéni jednotlivych vysvétlujicich

proménnych maji tvar
E(Z)=W'(1)= Yiw; proj=1,2, ..., (2.13)
i=1

a rozptyly zpozdéni jednotlivych vysvétlujicich proménnych Ize vyjadfit jako

11



D(Z)=W""(1)+W'(1) - [V\/J'(l)]2 proj=1,2,..., 1. (2.14)

Mediany zpozdéni M(Z) jsou nejmensim, j=1,2, ..., 1, pro ktera plati relace
X Wis—<3>w; proj=1,2,..,1 (2.15)
i=0 2 =0

2.2 Autoregresni model rozdélenych zpozdéni

Uvazujme model

Ve=C+ @Y1 T @Yo+ ... F @hYemt Q0% T QX+ .t GhXen T & (2.16)

Tento model se oznaCuje jako autoregresni model rozdélenych zpozdéni fadu ma n

[ADL(m,n)]. Lze jej vyjadrit také ve formeé

@(B) yi=c+ an(B)x: + &, (2.17)
kde
@(B)=(1-@B- @B - ... - @B™), an(B) = (ap + mB+ wB* + ... + a,B").
Model (2.17) je mozné zapsat jako
Vi=C+ [@(B)] an(B)x + U, kde ¢ =[@(B)]'c, = [@(B)]'a.  (2.18)
Potom plati

[@(B)] ' an(B) =W (B)=w, +W, B+w, B*+ ... (2.19)
Koeficienty (wy", W', W, ...) lze vyjadfit pomoci koeficientdi modelu (2.17):
Wo = Q0 Wi =1+ ao@, Wy = a2 + (01 + do@) @ + ao@ atd.

Model (2.17) Ize tedy zapsat ve formé& modelu rozdélenych zpozdéni

Yi=C+W(BX+h=C+ Y WX +u (2.20)
i=0
Lezi-li kofeny polynomialni rovnice @(B) = 0 vné jednotkového kruhu, potom
koeficienty wi", i = 0, 1, 2, ..., polynomu W(B) konverguji a zaroven plati > w"= w
V modelu (2.1) pfedpokladame, Ze w,=0,i=0, 1, 2, ... Rada normalizovanych

koeficientll zpozdéni se konstruuje jako

12



|

wi=i=0,1,2, ... (2.21)
w
Na jejich zakladé se potom ze vztahu (2.9), (2.10) a (2.11) uréi stfedni hodnota,
median a rozptyl zpozdéni vysvétlujici Casové fady.

Lze uvazovat rovnéz model autoregresnich rozdélenych zpozdéni s |

vysvétlujicimi proménnymi
@(B) yi=C+ a1 n(B)Xit + an(B)Xot + ... + a1 n(B)Xit + &, (2.22)
kde @(B)=(-@B-@B -...-@B", anB)=(go+aiB+aB +...+a.B") pro
j=1,2,...,1. Tento model je mozné vyjadfit jako
Ye=C+ [@(B)] " arn(B)Xic + [@(B)] " a2n(B)Xa: + ... + [(B)]” Ain(B)Xe + Uy (2.23)
kde
¢ = [@(B)I"c, u = [@(B)] a
V souladu s (2.19) jej Ize zapsat jako
e =C + Wi (B)Xitt Wo (B)Xat + ... + W (B)Xi + U, (2.24)
kde

W'(B) = iOW} B'proj=1,2,...,1.
i=

Lezi-li kofeny polynomialni rovnice @(B) = 0 vné jednotkového kruhu, potom
parametry polynomu VV,-*(B), j=1,2,...,1, konverguji a zaroven plati Zi‘";owﬁz a,

j=1,2,...,1. V. modelu (2.24) prfedpokladame, ze vv,-i*z 0,j=12,....1,i=0,1,2, ...

Rada normalizovanych koeficient(l zpozdéni se vypoéita jako
W .
wi=—,j=12,...,1,i=0,1,2, ... (2.25)
Wi

Na jejich zékladé se potom ze vztahd (2.13), (2.14) a (2.15) ur¢i stfedni hodnoty,

mediany a rozptyly zpozdéni vysvétlujicich asovych fad.

Jsou-li fady y; a X kointegrovane, potom kofeny polynomialni rovnice @(B) =0

lezi vné jednotkového kruhu, takZe parametry polynomu W (B) konverguji.
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3 Funkcéni forma ekonometrického
modelu a jeji volba

Pfi  konstrukci ekonometrického modelu existuje nékolik moznosti
transformace Casovych fad. NejCastéji se v praxi mizeme setkat se dvéma z nich.
Bud jsou do modelu vkladany netransformované Casové fady nebo logaritmicky
transformované. Castym argumentem pro logaritmickou transformaci je relativni
jednoduchost interpretace parametrli ekonometrického modelu (jsou interpretovany
jako elasticity vysvétlované Casové fady vzhledem k vysvétlujici Casoveé fadé). Tento
argument je zajimavy pfedevS8im pfi konstrukci modell ve formé statické regrese,
kdy model neobsahuje zadné zpozdéné proménné. V pripadé dynamické regrese se

Pfirozenéjsi argument pro volbu urcité transformace ¢asovych fad vstupujicich
do ekonometrického modelu vyplyva z charakteru téchto ¢asovych fad. Primarnim
cilem ekonometrické analyzy je hledani nejvhodnéjSiho linearniho modelu
vyjadfujiciho vztah ¢&asovych fad. Aby byly splnény podminky pro konstrukci
takového modelu, je tfeba Casovych fad s jistymi vlastnostmi. ProtoZze mnoho
Casovych fad tyto vlastnosti nema, coz zplsobuje, Ze jejich vztah neni mozné
povazovat za linearni, je tfeba provést transformaci. Pro tento argument svédci i
skuteCnost, ze modely s odliSné transformovanymi ¢asovymi fadami Casto vedou

nejen ke zcela rozdilnym hodnotam odhadnutych parametr(, ale také k rozdilnym

15



zavérum testl parametrl. Tato skute€nost se samoziejmé& musi projevit pfi vypoctu

primérného zpozdéni, medianu zpozdéni a rozptylu zpozdéni.
3.1 Obecna funkéni forma

Uvazujme autoregresni model rozdélenych zpozdéni bez nesystematické

slozky ve formé

Y= C+ @i + aoX + arxer . (3.1)

Model s mocninnou transformaci vSech proménnych |ze zapsat jako
y' =c+ @yt + aoxd + . (3.2)
Tento model je mozné transformovat nasledujicim zpusobem
v -1=d"-1 + @a(yer'-1) + ao(x’ —1)+ oa(xe-1), (3.3)
kde d' =c+ @ + ag+ 1. Déleni této rovnice konstantou A vede k rovnici

y A A A Y
ye-l_d"-1_ Y-l X 1 X 1
= a +a . 34

Protoze limita pro A -~ 0 v8ech proménnych v modelu (3.4) je typu 0/0, podle
I'Hospitalova pravidla plati, ze model
A A

+a, lim, Xt/]_l +a,lim, , XHA_I

A A A
1imAﬁ0L1:hde Ly glim, Yool

Ize vyjadfit ve formé
Inyi=Ind+ @ Inyi; + ao Inx + a1 InXe;. (3.5)

Jestlize tedy A = 1, potom model (3.2) je identicky s modelem (3.1). V pfipadé,
ze A - 0, model (3.2) konverguje k modelu (3.5). Jestlize A = 0, je model (3.2)

definovan jako logaritmicky?.

) Pro jednoduchost a ndzornost volime model autoregresnich rozd&lenych zpozdéni. Zavéry
jsou totozné jak pro model ve formé¢ statické regrese (regrese bez zpozdéni), tak 1 pro obecny
model autoregresnich rozdélenych zpozdéni.
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3.2 Odhad parametru A

Uvazujme model (3.4) s nesystematickou slozkou, ;.

A A A A
ye -1_d"° -1y -1 % 1 X ~1
= a +a + @, 3.6
g e 0 I & (3.6)

kde e~ IIN(0,0¢). Tento model vynasobime &islem y ™, kde y je geometricky

primér Casové fady y,, t=1,2,, ... T, {j.

T T T
y :(ﬂ ytj = eXp(T"gln ytj-

_ YR A A A
8l BN TS ) el AP yt_j] Lya,y” x[/\ Lygy X[_i\ .

& (37

kde vy =V, /y, & =ye, & ~IINO,0M)?. Lze jej zjednodusené vyjadit
nasledujicim zplsobem
i =d + gy +ax? +aix + e, (3.8)
kde g =gy, a,=a,y", a, =a,y".
Vérohodnostni funkce pro odhad parametri tohoto modelu (pro pUvodni

¢asovou fadu transformovanou geometrickym primérem) ma formu

T
Y0 -4 gy X -aix)
t=1
20(1)°

1

= T/2 7€ J, (39)
(2m) “o(A)

L(d". ¢ .a,.a,,0(1)",A) Xp

kde J je jakobian transformace zavisle proménné, t;.

? Velmi Gastym argumentem pro pouZiti logaritmického modelu je interpretace elasticity
vysvétlované ¢asové fady vzhledem k vysvétlujicim ¢asovym fadam. V ptipadé modelu (3.2)
je elasticita fady ytA vzhledem k X dana vztahem

. Mﬁ:a[zr
T oad Tyt ly)

Jestlize A = 0, elasticita je dana parametrem regresniho modelu, tj. 77, = a.
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-
- *A-1
- t

B T dyt*(/\)

\] *
dy,

t=1 t=1

Logaritmus vérohodnostni funkce

* * * * T T 1 il %2 il *
InLd",qg,a,,a,,0(A)>,A)=——InQ2Qm) - —Ing(A)* —— +(A-D) 1 3.10
nlL(d,.q.a,,a,,0(4)",4) 5 n(27) 2 no(A) 20(/‘)2;91 ( ); ny, (3.10)

je  maximalizovan pro parametry d,@"ac o o(A)*> za predpokladu A.

Maximalizovana funkce za predpokladu A, bez konstanty ma tvar
T A 2 T *
L wax(A) = —Elna(/]) +(A-DXIny, . (3.11)
t=1
Vzhledem k tomu, Ze
. 17
ll’lyt = hlyt —In y: ll’lyt - l:?Zhl yt}’
t=1

plati

t=1

T " T 1T
2Ylny, =3 {lny, {—Zlnyt} =0.
t=1 T ta
Funkci (3.11) Ize tedy zapsat jako
T 2
L max(A) = —Elna(/\) : (3.12)

Je zfejmé, Ze k maximalizaci (3.12) vede minimalizace J(A). Odhad

parametru A maximalizujici funkci (3.12) lze ziskat tak, ze se pomoci metody
nejmensich ¢tvercl odhadnou parametry modelu (3.8) pro rizné hodnoty A (pro A =0
jsou v modelu vSechny proménné logaritmicky transformované) a voli se takova

hodnota A, ktera vede k minimalnimu rezidualnimu souétu &tverctl (T-4) 6(A1)*.

Funkci (3.12) je mozné vyjadfit pro rizné hodnoty A rovnéz graficky a podle
maxima této funkce se najde A. Na zakladé tohoto grafu Ize ziskat rovnéz

aproximaci 95% intervalu spolehlivosti pro parametr A. Vychazi se pfitom ze vztahu

£ marA) = L A) < 24 (g5 = 192 (3.13)
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4 Prakticka aplikace

V této Casti budeme zkoumat zpozdéni ve vztahu urokové sazby na nové
Cerpané klientské uvéry a urokové sazby 1R PRIBOR. V této souvislosti nas bude
zajimat nejen otazka vyvoje =zakladnich charakteristik zpoZzdéni v prabéhu
optimalizace modelu, ale také vysledky rekurzivni analyzy, které nam podaji velmi

zajimavé informace o vyvoji zpozdéni v ur€itém casovém useku.

4.1 Vztah urokové sazby na nové ¢erpané klientské uvéry a
urokové sazby 1R PRIBOR

Mame k dispozici mésicni Casové fady dvou urokovych sazeb od ledna roku
1993 do zaFi roku 1999. Urokova sazba na nové &erpané klientské Gvéry celkem
(RNUC) byla vypoctena jako vazeny aritmeticky pramér sazeb z nové poskytnutych
avéru, urokova sazba 1R PRIBOR (R71R) byla vypoctena jako prosty aritmeticky
primér dennich hodnot. Prubéh téchto ¢asovych fad je zachycen na obrazku 1. Pro
analyzu byly z ¢asovych fad vynechany hodnoty z kvétna, ¢ervna a Cervence roku

1997, tedy z obdobi ménovych turbulenci.
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Ob;ézek 1
Urokova sazba na nové ¢erpané klientské uvéry, urokova sazba 1R PRIBOR

29 RiR

211 —_RNUC
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Pfi konstrukci modelu charakterizujiciho vztah téchto ¢asovych fad je ucelné
vychazet z definice transmisniho mechanismu Ceské ekonomiky (viz Arlt, Guba,
Matalik, Stiller, Syrovatka, 1998), ze kterého vyplyva, Zze kauzalni zavislost jde od
urokové sazby 1R PRIBOR smérem k urokové sazbé na nové uvéry. Vzhledem ke
konstrukci analyzovanych ¢asovych fad (primémé mésicni hodnoty) Ize
predpokladat kauzalni zavislost v riiznych zpozdénich v&etné tzv. okamzité kauzalni
zavislosti, pfi které jsou pfi¢ina a nasledek pFedpokladany ve stejném cCase t.
Budeme tedy uvaZovat jednorovnicovy model, kde zavisle proménnou je urokova
sazba na nové uvéry a nezavisle proménnou je sazba 1R PRIBOR. Analyza rezidui

vychazejicich ze statické regrese typu
RNUC,=c+ aRIR + & 4.1)
a dalsi ovéfovaci postupy nas pfivedly k autoregresnimu modelu rozdélenych
zpozdéni fadu (1,0), ktery se oznacuje jako ADL(1,0). Tento model ma tvar
RNUC; = c+ @RNUC, + aRIR + a. (4.2)

Dulezitym predpokladem, ze kterého pfi tvorbé€ modelu vychazime, je slaba
exogenita sazby 1R PRIBOR vzhledem k parametrim podminéného modelu (4.2).

Pro vypoCet zakladnich charakteristik zpozdéni je tfeba najit vhodnou
transformaci ¢asovych fad. Budeme pfitom vychazet z modelu typu (3.7), ktery ma

v tomto pfipadé formu
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(RNUC, / ;gN'UC)* -1 _ (d/RNUC)" -1 +¢;RNL)C* RNUCY, -1, o R1F;3—1+q* (4.3)
kde RN.UC je geometricky primér ¢asové fady RNUC;. Tabulka 1 obsahuje hodnoty
logaritmu vérohodnostni funkce (3.12), rezidualni smérodatné odchylky, odhadu
parametrd modelu (4.3), prGmérného zpozdéni, rozptylu zpozdéni a medianu
zpozdéni pro hodnoty A od -0,2 do 1,4. Tucné jsou zde vyjadfeny hodnoty pro A = 0,
tj. pro logaritmickou transformaci, A = 1, tj. pro zadnou transformaci a pro A = 0,9, j.
pro transformaci maximalizujici vérohodnostni funkci. Tvar logaritmu vérohodnostni

funkce je zachycen na obrazku 2.

Tabulka 1

Logaritmus vérohodnostni funkce, odhady parametru, priimér, rozptyl a
median zpozdéni pro dané A

N

A Lmex(A) a(A) [ a d’ z S’

N

-0,2 247,5596 0,041843 0,745 0,190 0,021 2,918 11,434
0 248,0851 0,041562 0,737 0,195 0,021 2,805 10,672
0,2 248,4973 0,041343 0,730 0,201 0,021 2,699 9,983
0,4 248,8026 0,041181 0,722 0,206 0,021 2,600 9,363
0,6 249,0067 0,041073 0,715 0,211 0,021 2,510 8,808
0,8 249,1145 0,041017 0,708 0,216 0,021 2,426 8,314
0,9 249,1335 0,041007 0,705 0,218 0,021 2,388 8,088
1 249,1300 0,041009 0,702 0,220 0,021 2,350 7,875
1,2 249,0571 0,041047 0,695 0,224 0,021 2,281 7,487
1,4 248,8987 0,041130 0,689 0,228 0,021 2,219 7,144

—_— = e e NN

Z uvedené tabulky a obrazku vyplyva, ze pro vypocet primérného zpozdéni,
rozptylu zpozdéni a medianu zpozdéni neni tfeba provadét Zadnou transformaci
Casovych fad. Tento zavér je dan jednak skuteCnosti, ze pfi A = 1 nabyva
vérohodnostni funkce vySSi hodnoty nez pfi A = 0 a dale tim, ze A = 0,9, které
maximalizuje vérohodnostni funkci, vede pouze k malé zméné odhadu parametru

modelu, jejich interpretace je vSak obtizna.
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Obrazek 2
Logaritmus vérohodnostni funkce pro dané A

LI’T‘QX(/‘ ) 250 -+
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Zajimavou informaci podavaji obrazky 3a), 3b), na kterych je zachycen vyvoj

primérného zpozdéni a rozptylu zpozdéni pro hodnoty A od -1 do 3.

Obr. 3a) Priumérné zpozdéni pro dané A Obr. 3b) Odhad rozptylu zpozdéni pro dané A

Z 40 S? 16 -
3,5 14 4
3,07 12
25 - 10 |
2,0 8 -
1,5 6
1,0 4 4
05 - 2
0,0 - 0 e
4 05 0 05 1 15 2 25 3 4 05 0 05 1 15 2 25 3

V pfipadé modelu bez transformace, tj. z naseho pohledu "optimalniho"
modelu, je hodnota primérného zpozdéni 2,3 mésice, median zpozdéni je vSak
pouze 1 mésic. Tento rozpor je dan charakterem normalizovanych koeficientu

zpozdéni, které jsou obsazeny v tabulce 2 a zakresleny na obr. 4.

Tabulka 2
Normalizované koeficienty zpozdéni

i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

W, 0,298 0209 0,147 0,103 0,072 0,051 0,036 0,025 0,018 0,012 0,009 0,006 0,004 0,003 0,002 0,001
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Obrazek 4
Normalizované koeficienty zpozdéni

Wi 0,35 4
0,30 1
0,25
0,20
0,15 |
0,10

0,05

0,00

Normalizované koeficienty zpocCatku klesaji pomérné vyrazné, zatimco
pozdéjSi pokles je pomaly, coz znamena, Zze do vypocCtu primérného zpozdéni jsou
zahrnuta také zpozdéni, ktera bychom mohli oznacit jako extrémné vysoka. Z této
uvahy vyplyva, Zze 2 mésice je tfeba povazovat za horni mez stfedni hodnoty
zpozdéni, se kterym pusobi Urokova sazba 1R PRIBOR na uUrokovou sazbu na nové
avery.

V této souvislosti je rovnéz zajimavé, Ze hodnota rozptylu zpozdéni je pfiblizné
7,9, coz je extréemné vysokeé Cislo. Z této informace Ize zpétné usuzovat na pfesnost
odhadu stfedni hodnoty zpozdéni prostfednictvim priméru zpozdéni. Lze
konstatovat, Zze tento odhad je znacné nepfesny. Vznika otazka, co zplUsobuje tuto
nepresnost. Jistou odpovéd muze dat rekurzivni analyza zpozdéni. Tabulka 3
obsahuje odhady parametrd modelu (4.2), odhady jejich smérodatnych chyb,
primérné zpozdéni, median zpozdéni a rozptyl zpozdéni pro A = 1 a pro ¢asové fady
zacCinajici lednem 1993 a koncici lednem 1996, dubnem 1996, ..., srpnem 1999,
zafim 1999.

23



Tabulka 3
Rekurzivni odhady parametri, smérodatnych chyb, priimér, rozptyl
a median zpozdéni

9 S; a S ¢ St z s z

1/96 0277 0,127 0254 0,050 6858 1324 0383 0,530 0
496 0311 0,120 0247 0,048 6468 1235 0451 0,654 0
7/96 0329 0,111 0241 0045 6275 1,148 0491 0,732 0
10/96 0,329 0,107 0241 0,043 6272 1,106 0491 0,733 0
1/97 0328 0,103 0241 0,042 6283 1,071 0489 0,728 0
4/97 0328 0,100 0241 0,040 6280 1,038 0489 0,728 0
10/97 0,303 0,104 0278 0,044 6229 1,067 0435 0,624 0
1/98 0297 0,100 0292 0,043 6156 0,990 0423 0,602 0
4/98 0,336 0,097 0290 0,043 5660 0941 0,506 0,762 0
7/98 0362 0,088 0285 0041 5368 0850 0,568 0,890 0
10/98 0364 0,084 0285 0,040 5347 0811 0573 0,902 0
1/99 0375 0,091 0307 0,044 4873 0866 0,600 0,961 0
2/99 0431 0,090 0294 0,045 4234 0842 0756 1329 0
3/99 0483 0089 0283 0046 3,626 0811 0935 1810 0
499 0,524 0,086 0274 0,046 3,161 0764 1,102 2316 1
5/99 0,574 0,083 0260 0046 2,613 0,723 1,350 3,173 1
6/99 0,599 0,078 0253 0,045 2369 0,659 1491 3714 1
7/99 0,648 0,077 0239 0,046 1,838 0,638 1,841 5229 1
899 0,682 0073 0227 0046 1,506 0,585 2,147 6,755 1
9/99 0,702 0,069 0220 0045 1,321 0536 2350 7875 1

Odhady parametrd modelu (4.2) a odhady jejich smérodatnych chyb zachycuji
obrazky 5a), b), c).

Obr. 5a) Rekurzivni odhad  Obr. 5b) Rekurzivni odhad
parametru ¢

Obr. 5¢) Rekurzivni odhad
parametru c
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Vyvoj primérného zpozdéni a rozptylu zpozdéni ukazuji obrazky 6a), b).
Z rekurzivni analyzy vyplyva, ze v lednu roku 1999 doslo k vyrazné zméné hodnot
parametrd modelu, a tim i ke zméné primérného zpozdéni a rozptylu zpozdéni. Do
této doby se primérné zpozdéni pohybovalo pod hranici hodnoty 0,5. Rovnéz rozptyl
zpozdéni byl pomérné nizky, pohyboval se pod hodnotou 1. Od ledna 1999 se vSak
primérné zpozdéni vyrazné zvySovalo, zna¢né se zvySoval také rozptyl zpozdéni.
Tato skutecnost vyplyva ze zlomu ve vyvoji odhadl parametrd tohoto modelu. Od
Cervence 1998 dochazelo k postupnému sniZzovani 2T repo-sazby, které se promitlo i
do poklesu sazby 1R PRIBOR. Ne vzdy ovSem panovalo jednoznacné presvédceni o
dalSim snizovani kliCové urokové sazby, coz se projevilo zvySenou nejistotou

ohledné dalSiho vyvoje a zfejmé i zpomalenim reakce komercnich bank.

Obr. 6a) Rekurzivni pramér zpozdéni  Obr. 6b) Rekurzivni rozptyl zpozdéni
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Na zavér této Casti jeSté posoudime, zda mezi analyzovanymi Casovymi
fadami existuje dlouhodoby vztah. Model (4.2) Ize transformovat do tvaru modelu

korekce chyb

JRNUGC, = ¢ +a ARIR + (¢—1)(RNUC,, — %ﬂ RIR.)) + a. (4.4)

Z tabulky 4, kde jsou uvedeny odhady parametrd modelu (4.2) vyplyva, ze v modelu
(4.4) je pfitomen Clen korekce chyb, nebot odhad zatiZzeni (parametr (@-1)) je
pomé&rné vysoky. Casové fady urokovych sazeb Ize tedy povaZzovat za

kointegrované.
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Tabulka 4
Model RNUC; =c + gRNUC; + aR1R; + &
Zavisle proménna: RNUC

. Odhad Smérodatna Hladina
Proménna t-test , .
parametru chyba vyznamnosti
o 1,32120 0,53613 2,46432 0,01605
RNUC(-1) 0,70153 0,06860 10,2266 0,00000
R1R 0,22036 0,04458 4,94297 0,00000
R 0,92435 Primér zavisle proménné 13,4338
Upraveny R 0,92230 Smérodatna odchylka zavisle
Smérodatna odchylka rezidui 0,54508 proménné 1,95550
Rezidualni soucet étvercu 21,9861 F-test 452,081
D-W statistika 1,81681 Hladina vyznamnosti F 0,00000

4.2 Vztah urokové sazby na nové ¢erpané klientské uvéry a
urokové sazby 1R PRIBOR - analyza zkracenych €asovych rad

V minulé ¢asti bylo pomoci vérohodnostni funkce ukazano, ze vztah mezi
urokovou sazbou na nové Cerpané klientské uvéry a urokové sazby 1R PRIBOR ma
linedarni  charakter, resp. Ze je vhodné analyzovat vztah plvodnich
netransformovanych ¢asovych fad. Tuto skuteCnost potvrzuje obrazek 7a), na kterém
je zachycen bodovy graf vyjadfujici vztah analyzovanych urokovych sazeb. KFizky
vyjadfuji charakter vztahu ¢asovych fad od ledna 1993 do zafi 1994. Je ziejmé, ze
vztah €asovych fad je v tomto obdobi odliSny od vztahu ¢asovych fad v nasledujicim
obdobi. Tato skuteCnost je dana tim, Zze zpo€atku nebyla urokova sazba na nové
Cerpané klientské uvéry priliS tésné navazana na hladinu urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu. Po zkraceni ¢asovych fad o toto obdobi (leden 1993 az zafi
1994) ma vztah mezi analyzovanymi ¢asovymi fadami zfetelné nelinearni charakter,

coz je patrné z obrazku 7b). Zkracené Casové fady obsahuje obrazek 8.
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Obr. 7a) Vztah Grokovych sazeb Obr. 7b): Vztah urokovych sazeb-zkracené

fady
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Obr. 8

Urokova sazba na nové éerpané klientské uveéry, urokova sazba 1R PRIBOR
zkracené €asové rady
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Pro zachyceni vztahu mezi ¢asovymi fadami pouzijeme opét model ADL(1,0)
ve tvaru (4.2). Pfi hledani vhodné transformace vychazime z modelu (4.3). Tabulka 5
obsahuje hodnoty logaritmu vérohodnostni funkce (3.12), rezidualni smérodatné
odchylky, odhadu parametrd modelu (4.3), primérného zpozdéni, rozptylu zpozdéni
a medianu zpozdéni pro hodnoty A od -1 do 1. Tu¢né jsou zde vyjadifeny hodnoty pro
A = -0,2, {j. pro transformaci maximalizujici vérohodnostni funkci, pro A = 0, tj. pro
logaritmickou transformaci a pro A =1, tj. pro zadnou transformaci. Tvar logaritmu

vérohodnostni funkce je zachycen na obrazku 9.
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Tabulka 5
Logaritmus vérohodnostni funkce, odhady parametru, priimér, rozptyl
a median zpozdéni pro dané A

A L) 6(A) P P e - Y

N

-1 192,5979 0,034085 0,527 0,338 0,047 1,114 2,354 2
-0,8 193,2760 0,033681 0,529 0,344 0,046 1,123 2,384 2
-0,6 193,7445 0,033406 0,532 0,349 0,046 1,137 2,429 1
-0,4 194,0215 0,033244 0,536 0,352 0,045 1,155 2,488 1
-0,2 194,1260 0,033183 0,540 0,355 0,044 1,176 2,558 1

0 194,0780 0,033211 0,545 0,357 0,043 1,199 2,637 1
0,2 193,8965 0,033317 0,550 0,359 0,042 1,224 2,722 1
0,4 193,5991 0,033491 0,555 0,359 0,041 1,249 2,809 1
0,6 193,2021 0,033725 0,560 0,360 0,040 1,274 2,896 1
0,8 192,7192 0,034012 0,565 0,360 0,039 1,297 2,979 1

1 192,1624 0,034346 0,569 0,360 0,039 1,318 3,055 1

Obrazek 9
Logaritmus vérohodnostni funkce pro dané A

Lmax(4 ) 196 -
195 -
194
193
192
191
190 -
189 -
188 -
187 -
186 -
185 ‘ ‘ ‘ ‘

-2 -1 0 1 2

Z uvedené tabulky a obrazku vyplyva, ze pro vypocet primérného zpozdéni,
rozptylu zpozdéni a medianu zpozdéni je vhodné Casové fady logaritmovat.Tento
zavér je dan tim, ze hodnota A = -0,2, ktera maximalizuje vérohodnostni funkci je
blizka nule, tj. logaritmické transformaci a vede pouze k malé zméné parametrd
modelu, jejich interpretace je vSak obtizna.

Na obrazcich 10a), b) je zachycen vyvoj pramérného zpozdéni a rozptylu

zpozdéni pro hodnoty A od -2 do 2.
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Obr. 10a) Primérné zpozdéni pro

Obr. 10b) Odhad rozptylu zpozdéni pro

dané A dané A
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S linearné rostoucim A se primérné zpozdéni a rozptyl zpozdéni sinusoidné
méni. V pfipadé modelu s logaritmicky transformovanymi Casovymi fadami, tj.
"optimalniho" modelu, je primérné zpozdéni pfiblizné 1,2 mésice a median zpozdéni
1 mésic. Je tedy zfejmé, Ze zkraceni Casovych fad vedlo ke znaénému snizeni

primérného zpozdéni a tim i rozdilu hodnot téchto dvou mér polohy.

Normalizované koeficienty zpozdéni modelu s logaritmovanymi Casovymi

fadami jsou obsazeny v tabulce 6 a zakresleny na obrazku 11.

Tabulka 6
Normalizované koeficienty zpozdéni

i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

w;, 0,455 0,248 0,135 0,074 0,040 0,022 0,012 0,007 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000

Obrazek 11
Normalizované koeficienty zpozdéni

w

0,50
0,45
0,40 -
0,35
0,30
0,25 -
0,20 -
0,15
0,10
0,05
0,00 \ \ \ T ‘ ‘ ‘ ‘ ——
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Z tabulky a obrazku je vidét, ze normalizované vahy klesaji daleko rychleji nez
v pfipadé modelu dlouhych netransformovanych Casovych fad. Pravé to vede ke
znacnému sblizeni primérného zpozdéni a medianu zpozdéni. Také rozptyl
zpozdeéni se vyrazné snizil, jeho hodnota je pfiblizné 2,6.
Tabulka 7

Rekurzivni odhady parametri, smérodatnych chyb, priimér, rozptyl
a median zpozdéni

@ S; a S, é S,

Szz

NI
N

1/96 0,237 0,197 0,234 0,085 1,409 0,536 0,311 0,408
4/96 0,341 0,174 0,231 0,081 1,146 0,473 0,517 0,783
7/96 0,377 0,161 0,223 0,058 1,072 0,424 0,604 0,969
10/96 0,407 0,123 0,231 0,050 0,975 0,289 0,686 1,156
1/97 0,397 0,111 0,231 0,047 1,001 0,252 0,658 1,090
4/97 0,399 0,104 0,229 0,045 0,998 0,236 0,665 1,108
10/97 0,268 0,111 0,408 0,057 0,906 0,210 0,366 0,501
1/98 0,199 0,108 0,396 0,052 1,114 0,181 0,248 0,310
4/98 0,226 0,103 0,391 0,051 1,056 0,165 0,292 0,377
7/98 0,250 0,090 0,384 0,047 1,012 0,140 0,333 0,445
10/98 0,253 0,083 0,382 0,044 1,007 0,129 0,339 0,455
1/99 0,162 0,097 0,468 0,051 1,029 0,152 0,193 0,230
2/99 0,219 0,099 0,459 0,053 0,899 0,150 0,281 0,359
3/99 0,261 0,100 0,455 0,055 0,798 0,146 0,353 0,478
4/99 0,284 0,097 0,452 0,055 0,745 0,137 0,396 0,553
5/99 0,342 0,098 0,437 0,057 0,629 0,132 0,521 0,792
6/99 0,372 0,089 0,425 0,054 0,580 0,115 0,593 0,944
7/99 0,441 0,096 0,405 0,060 0,447 0,120 0,789 1,412
8/99 0,514 0,089 0,372 0,058 0,339 0,106 1,056 2,171
9/99 0,545 0,081 0,357 0,055 0,293 0,093 1,199 2,637

—_— = O O O O O O O O O O o o o o o o o ©

Rekurzivni analyza je obsazena v tabulce 7, zde jsou odhady parametr
modelu (4.2) s logaritmovanymi ¢asovymi fadami, odhady jejich smérodatnych chyb,
primérné zpozdéni, median zpozdéni a rozptyl zpozdéni pro Casové fady zacinajici
fijnem 1994 a koncici lednem 1996, dubnem 1996, ..., srpnem 1999, zafim 1999.

Odhady parametrd modelu (4.2) a odhady jejich smérodatnych chyb zachycuji
obrazky 12a), b), c).
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Obr. 12a) Rekurzivni odhad
parametru ¢
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Obr. 12b) Rekurzivni odhad Obr. 12c¢) Rekurzivni odhad
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Vyvoj primérného zpozdéni a rozptylu zpozdéni ukazuji obrazky 13a), b).

Obr. 13a) Rekurzivni priimér zpozdéni
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Obr. 13b) Rekurzivni rozptyl zpozdéni
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Rekurzivni analyza ukazuje, Ze prvni zména hodnot parametrd je

nasledujicim vynechané extrémné vysoké hodnoty Casovych fad, tj.
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zacinajici srpnem 1997. Tato zména se projevila u vSech parametrl modelu, nejvice

vSak u parametru a, ktery vyjadfuje silu zavislosti analyzovanych Casovych fad.

Zména hodnot parametri se v tomto obdobi u zkracenych €asovych fad projevila

vyraznéji nez u dlouhych €asovych fad. V disledku zmény odhadl parametri se

snizil i pramér a rozptyl zpozdéni. K dalSimu zlomu ve vztahu analyzovanych

Casovych fad doslo v lednu roku 1999. Postupna zména hodnot odhadi parametrd,

ktera od tohoto mésice probihala, vedla pochopitelné i ke zméné& primérného

zpozdéni a rozptylu zpozdéni. Od srpna 1997 do ledna 1999 se prumérné zpozdéni
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pohybovalo okolo hodnoty 0,3. Rovnéz rozptyl zpozdéni byl v tomto obdobi pomérné
nizky, mirné pod hranici 0,5. Od ledna 1999 se vSak primérné zpozdéni vyrazné
zvySovalo, znacné se zvySoval také rozptyl zpozdéni. Stejné jako u dlouhych
Casovych fad se v tomto obdobi projevovala zvySena mira nejistoty na trhu, tato
skute€nost zplsobovala zpomaleni poklesu sazby na nové Cerpané klientské Uvéry
ve srovnani se sazbou 1R PRIBOR.

Stejné jako v minulé ¢asti posoudime jesté, zda mezi analyzovanymi ¢asovymi

fadami existuje dlouhodoby vztah. Model
InRNUC; = ¢+ @InRNUC; + aInRIR; + & (4.5)

Ize transformovat do tvaru modelu korekce chyb

AINRNUG; = ¢ +a AInRIR; + (@-1)(InRNUC, ; - lilanRH) +a.  (4.6)
-

Z tabulky 8, kde jsou uvedeny odhady parametri modelu (4.5), vyplyva, Ze v modelu
(4.6) je pfitomen clen korekce chyb, nebot odhad zatiZzeni (parametr (¢-1)) je
pomérné vysoky. Také zkracené Casové fady urokovych sazeb lze povazovat za

kointegrované.

Tabulka 8
Model InRNUC; = c + @InRNUC.; + aInR1R; + &

Zavisle proménna: InRNUC

« Odhad Smérodatna Hladina
Proménna {-test , .
parametru chyba vyznamnosti
C 0,29324 0,09328 3,14356 0,00273
InRNUC(-1) 0,54529 0,08148 6,69248 0,00000
InR1IR 0,35727 0,05547 6,44115 0,00000
R 0,96765 Priimér zavisle proménné 2,56775
Upraveny R’ 0,96643 Smérodatna odchylka zavisle
Smérodatna odchylka rezidui 0,03321 proménné 0,18126
Rezidualni soucet ¢tverct 0,05846 F-test 792,646
D-W statistika 1,44929 Hladina vyznamnosti F 0,00000

Na zavér této cCasti je tfeba ucinit jesSté jednu poznamku. Durbinova-
Watsonova statistika, ale také autokorela¢ni funkce rezidui ukazuji, ze model

ADL(1,0) je zatizen mirné autokorelovanou nesystematickou slozkou. Protoze
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zavedenim umélé proménné, ktera od srpna 1997 obsahuje jedniCky, jinak nuly, se
z hlediska autokorelace model vyrazné zlepSi, lze pFedpokladat, Ze problém
autokorelace zpUsobuje zména vztahu, ktera nastala pravé v srpnu roku 1997. Pfi
analyze nezkracenych Casovych fad se tato zména neprojevovala tak silné, nebot
zpocatku byly Casové fady pomérné variabilni.

Tabulka 9 obsahuje odhady parametrG modelu ADL(1,0) s pomocnou

proménnou tvaru
InRNUC; = ¢ + bD; + @InRNUC,.; + aInR1R; + &, (4.7)

kde Dy je nula-jedniCkova pomocna proménna.

Tabulka 9
Model InRNUC; = ¢ + bD; +@InRNUC; +aInPIR+ &
Zavisle proménna: InRNUC

o Odhad Smérodatna Hladina
Proménna {-test , .
parametru chyba vyznamnosti
C 0,38849 0,08320 4,66911 0,00002
D -0,03478 0,00789 -4,40858 0,00005
InRNUC(-1) 0,47019 0,07222 6,51057 0,00000
InR1R 0,40424 0,04895 8,25815 0,00000
R 0,97645  Pramér zévisle proménné 2,56775
Upraveny R 0,97509  Smérodatna odchylka zéavisle
Smérodatna odchylka rezidui 0,02861  proménné 0,18126
Rezidualni soucet ¢tverci 0,04255 F-test 718,720
D-W statistika 1,97774 Hladina vyznamnosti F 0,00000

Porovname-li odhady parametri modelu ADL(1,0) uvedené v tabulce 4,
odhady stejnych parametru v tabulce 8 a odhady stejnych parametrd v tabulce 9
Zjistime, Ze zatimco odhady parametru ¢ klesaji (0,70153, 0,54529, 0,47019),
odhady parametru a rostou (0,22036, 0,35727, 0,40424). Lze tedy ocCekavat, Ze
model s pomocnou proménnou povede k dalSimu snizeni praimérného zpozdéni a
rozptylu zpozdéni. Vzhledem k variabilit¢ odhadl je mozné predpokladat, Zze primér
a rozptyl zpozdéni dané modelem (4.5) jsou horni hranici pro odhadované
parametry. Z rekurzivni analyzy modelu s pomocnou proménnou vyplyva, ze by tato

teze mohla platit pro obdobi alespori od srpna 1997.
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5 Zaver

Zjistovani zpozdéni, s jakym se meénlivost v jedné ekonomické Casové fadé
odrazi v meénlivosti fady druhé, je velmi dulezitou praktickou ulohou. Modely
rozdélenych zpozdéni a autoregresnich rozdélenych zpozdéni umozniuji konstrukci
stfedni hodnoty, rozptylu a medidnu zpozdéni. Odhady parametrd modell
rozdélenych zpozdéni a autoregresnich rozdélenych zpozdéni vedou k odhadim
téchto zakladnich charakteristik zpozdéni. Je zfejmé, ze hodnoty odhadl zavisi na
transformaci Casovych fad vstupujicich do modelu. Volbu vhodné transformace
umoznuje optimalizace provedena pomoci vérohodnostni funkce.

Metodologie zjistovani zpozdéni byla ilustrovana na pfikladu analyzy vztahu
Casovych fad urokové sazby na nové Cerpané klientské uvéry a urokové sazby 1R
PRIBOR. Z definice transmisniho mechanismu CR vyplyva, Ze zavisle proménnou je
Casova fada urokové sazby na nové Cerpané klientské uvéry. Dukladnou analyzou
vztahu danych Casovych fad bylo zjisténo nékolik zmén charakteru zavislosti ve
sledovaném obdobi, coz vedlo jednak ke zménam transformace Casovych fad

vstupujicich do modelu a rovnéz ke zménam odhadl zakladnich charakteristik
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zpozdéni. Velmi cenné informace o zlomech ve vztahu analyzovanych ¢asovych fad

a o jeho stabilité poskytla rekurzivni analyza.

Poznatky z teoretické a praktické Casti provedené studie Ize shrnout do

nasledujicich obecnych zaveéru:

1.
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Pro zjiStovani zpozdéni ve vztahu dvou Ci vice ekonomickych Casovych fad je
treba vychazet z dynamického tvaru modelu, tj. modelu rozdélenych zpozdéni Ci
autoregresnich rozdélenych zpozdéni. Odhady parametrd téchto modell

umoznuji odhadnout stfedni hodnotu, rozptyl a median zpozdéni.

Dulezitou podminkou pro ziskani relativné pfesnych odhadu je ovéfeni empirické
vhodnosti zvoleného modelu. To zahrnuje nejen testovani slabé exogenity
vysvétlujicich &€asovych fad vzhledem k parametrdim modelu a testovani
autokorelace Ci heteroskedasticity nesystematické sloZzky modelu, ale také rfeSeni
problému volby vhodné transformace €asovych fad vstupujicich do modelu.

PFi praktické analyze zpozdéni Ceskych ekonomickych ¢asovych fad neni mozné
oCekavat konstantni charakteristiky zpozdéni za celé analyzované obdobi 90. let.
Lze pfedpokladat, ze se charakter vztahu Casovych fad v tomto obdobi méni,
jedna Cast se mize vyznaCovat linearnim vztahem, jina vztahem nelinearnim.
Rovnéz v ramci vztahu urcitého typu muze dochazet ke zménam, jez se projevuiji
ve zmeénach hodnot parametrd zvoleného modelu. Analyzované obdobi je
charakteristické také proménlivou mirou nejistoty na trhu, coz se ukazuje

predevSim v pfesnosti odhadl parametru a charakteristik zpozdéni.

Ekonometrickou analyzou ziskané informace o vztahu €asovych fad a zpozdéni
je nezbytné konfrontovat s ekonomickou logikou dané problematiky, nebot
znalost ekonomické podstaty mize vyrazné pomoci nejen pfi volbé vhodného

modelu a jeho ovéfovani, ale také pfi interpretaci empirickych vysledku.
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