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Abstrakt

Britsky statistik a ekonometr profesor Clive W.Gkanger z University of California v San
Diegu a jeho americky kolega, taktéz statistik angnetr profesor Robert F. Engle z New
York University jsou nositeli Nobelovy ceny za ekomi pro rok 2003. Mezinarodni renome
ziskali badanim nad interpretaci statistickych dafich prace vedla kutezitym objevim

a vyvoji nastraj, které zdokonalily ekonomickérgdpowdi a znamenaly vyznamny posun
ve statistickém a ekonomickém vyzkumu i v ekonomigiraktické a aplikani oblasti.
Profesor Granger ziskal cenu za metody analyzy akarkych casovychiad se spolkgymi
trendy. Profesor Engle se zé&iih na studium vykyw v ¢asovychradach a cenu ziskal za
metody analyzy ekonomickyctasovychiad s¢asow promenlivou volatilitou.
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Zivotopisy nositeki Nobelovy ceny pro rok 2003
Granger Clive W. J.

Sir Clive William John Granger se narodil 4.%iz4934
ve Walesu, v st Swansea. Poc¢kolika letech se s rodii
piesthoval do britského &sta Linocln a poslézegbem valky,
do mesta Cambridge. V Camridgi &a navS¢vovat stedni
Skolu, studium dokafil v Nottinghamu, kam se rodina
piesthovala po valce. Vynikal fepdevSim v matematice,
zantioval se zejména na aplikovanou matematiku. Nasledn
byl prijat na University of Nottingham na studium ekonemi
a matematiky, ale jiz ve druhém rocegel na obor zastujici

L se pouze na matematiku. V roce 1955 ziskal tituABa zistal
na univerzit, aby pozéjl ziskal titul Ph. D. za statistiku pod dozoremriyao Pitta. V roce
1956, kdy mu bylo pouhychiadvacet let, se stal lektorem statistiky na urritér Jelikoz
se zajimal pedevSim o aplikovanou statistiku a ekonomii, vylsighko téma své doktorské
prace analyz&asovychiad, coz byl obor do té dobyifi8 mnoho neprozkoumany. V roce
1959 obdrzel titul Ph. D. se z&re¢nou praciTestovani nestacionarity
Nasledujici akademicky rok (1959 — 60) stravil Granna Princetonské univergitkkam byl
pozvan Oskarem Morgensternem, aby gasthil jeho projektu, tykajiciho se zkoumani
v oblasti ekonometrie. Vysledky vyzkumu publikovatoce 1964 se svymi spolupracovniky
v knize Spektralni analyza ekonomickye¢hsovychrad. V roce 1963 napsal dalglanek
zabyvajici se stejnou tématikou, ktery se objevibee 1966 \asopise Econometrica
(Casopis, ktery zsl pravidel® vychazet po roce 1931, kdy byla zaloZzena Ekonaoketr
spol&nost). Jak kniha, tak tentdlanek dokazovaly extrémni vliv ndijméani novych
ekonometrickych metod.




Granger se téz stal profesorem na University ofiNgitam, kde stravil celk@vcelych 22 let.
V roce 1974 peSel na University of California v San Diegu, kdiesqbil az do své smrti
27. kwtna 2009. Granger se tudiz dozZil 69 let.

(prevzato zWikipedia, The Free Encyclopedanline].)

Engle Robert F.

Profesor ekonomie Robert F. Engle se narodil 1€iopiadu
1942 ve mist Syracuse ve sttNew York ve Spojenych
statech americkych. avodre vystudoval fyziku na Williams
College (1964) a Cornell University v Ithace (196Bpktorat
na téze univerzit(1969) ma uz ale z ekonomie.

V letech 1969-74 isobil jako profesor na Massachusetts
Institute of Technology (MIT) a v roce 1975 pakegel
na University of California, San Diego. T&egstavuje tlezitou
etapu jeho profesniho Zivota, nébse zde potkal s druhym
souwasnym laureatem Nobelovy ceny, Clivem Williamem
Johnem Grangerem z Velké Britanie, se kterym ndy#agelstvi a 25 let Uzce spolupracoval
naireSeni spoknych zajmovych odbornych témat a obyval mnohodessdni kanceta

Béhem svécinnosti na prestizni britské London School of Ecoies v 80. letech Engle
napsal zasadni praci, v niz se snazil zjistit, jathou byt sniZzena rizika pro investory
pii nepravidelnych fluktuacich na finémich trzich a pouzil k tomu zejména metod
statistickych analyz.

Od roku 1999 fisobi R. Engle na jedné z n&jgich soukromych univerzit v USA, zalozené
roku 1831, na New York University, Leonard N. Ste&8nhool of Business, Department
of Finance, lezici v samém srdci velkesta.

Své novatorské statistické metody rozpracoval gaf&ngle ve vice nez stovce odbornych
stati a vectyrech monotematickych publikacich. Robert F. Englenje clenem American
Academy of Arts and Sciences, Econometric Sociétynarican Statistical Association.
(prevzato zVysoka Skola ekonomickanline].)

Odborné pojmy souvisejici s praci C. Grangera a REngleho:

¢asovarada

Casovéa rada je posloupnost pozorovani kvantitativni charaktéy uspdgadana vcase
od minulosti do fitomnosti.

heteroskedasticita

Homoskedasticitu dZeme vysw¥tlit jako pozadavek korimého a konstantniho rozptylu
nahodnych sloZzek modelu, v @p@m gipac se jedna teteroskedasticitu.

kointegrace

Kointegracecasovychrad znamenda, Z€asoveérady jsou v ekvilibriu (rovnovaze), coz lIze
zdivodnit ndsledov&r Vychazime z hypotézy, Ze vyvoj jednotlivy¢hd spjatych &akym
teoreticky zdvodrenym ekonomickym vztahem se v dlouhodobéasovém horizontu
nerozchazi. Pokud odklon gm vyvoje casovychiad je pouze kratkodobyasem se vytraci
a existuje mez, za kterou népe jit, potomiikame, zZetasovérady jsou v ekvilibriu. Jestlize
zde tato mez neni, potom neldei, Ze jsou v ekvilibriu, ze statistického hledistedy takové
casové&ady kointegrované nejsou.

kovariance

Kovariance je charakteristika, ktera poskytuje informaci denzi¢ vztahu mezi déma
velicinami.



stacionarita

Stacionaritaznamena, Ze veélina ma tendenci se vracet Kit¢ hodnog ¢i opisovat trend.
(nestacionarita -hodnotycasové&ady nemaji #etelnou tendenci vracet se #aké konstar¥)
volatilita

Volatilita znamend miru @mérné intenzity kolisani kufz cennych papir a deviz
i urokovych sazebdnem utitéhocasoveho obdobi.

Statistické metody pro ekonomické&asovérady

Pti odhadovani vztaha souvislosti, { vytvareni gedpowdi a testovani hypotéz v oblasti
makroekonomickych proémnych pouZzivaji #dci ¢asto data ve fortncasovychiad (coz je
chronologicky sled pozorovani).

Spoteba tak v ekonomice i@e zaviset na celkovychtipnech a bohatstvi, realnych
urokovych mirach, rozdeni obyvatelstva podle stda dalSich faktorech. Nejjednodussi
ucebnicovy piklad takového vztahu je statické, linearni vygd s pouze dima
promgnnymi:

h=a+pBx+a

Podle této rovnosti zavisi pr@émay: (nagiklad spoteba vedctvrtleti t) na prominné x

(napiklad pijem bihem rjakého obdobi). N&hodna chyba — vyraz end&i zménu vy,

ktera nenize byt modelem popsana.

Prostednictvim ¢asovychtad proménnychy: a x mohou byt parametra a b odhadnuty
pomoci statistickych metod (znamo jako regresnilyaaq Platné z&ry predpokladaji,
Ze tyto metody jsou spragmiizpusobeny specifickym vlastnostetasovychiad. Laureati
Nobelovy ceny pro rok 2003 vyvinuli metody, kter@chycuji d¢ klicové vlastnosti
ekonomickychtasovychrad: nestacionaritaav ¢ase prondnliva volatilita.

Nestacionarita, spolény trend a kointegrace

Mnoho makroekonomickycltasovychiad je nestacionarnich: prémma (jako nafiklad
HDP) tak nasleduje dlouhodoby trend, kdycalena odchyleni od trendu owuiyji jeho
dlouhodobou Urove Ve srovnani se stacionart@sovoutradou nevykazuje nestacionarni
casovarada Zadnou jednozéraou tendenci k navratu ke konstantni hodotlanému trendu.

Obrazek ukazuje dvarilady takovécasovérady. Kiivka sc¢etnymi kratkodobymi vykyvy
piedstavuje sinny kurz mezi japonskym jenem a americkym dolarekazdém misici od
roku 1970. HladSi thvka predstavuje hladinu sp@bitelskych cen v Japonsku ve vztahu ke
Spojenym stdim bEéhem té samé doby.




Logaritmovan&asovarada indexu semného kurzu japonsky jen/ americky dolar a logasitemacasovéarada
podilu indexu spaéebitelskych cen Japonska a indexu sguitelskych cen Spojenych stamésiéni pozorovani
(leden 1970 az kten 2003)

Statistické ,|é¢ky"

Po dlouhou dobu #ti védci pristup pouze ke standardnim metodam, které bylynuyi
pro stacionarni data, a to igsto, Ze makroekonomické@sovérady jsouc¢asto nestacionarni.
V roce 1974 prokazallive Granger(s kolegou Paulem Newboldem), Zze odhady vztakzi
nestacionarnimi proémnymi mohou ginést nesmysiné vysledky, a to vistedku chyba
nazngenych podstatnych vztdhmezi zcela nesouvisejicimi prémmymi. (Ve vySe uvedené
rovnosti nastava problém tehdy, pokud nahodna chyjeanestacionarni. Standardni test pak
muze ukazat, 2 se nerovna nulegkoli spravna hodnota je nula).

Statistické Iéky mohou téz déat vznik klamavym vysledk, a to v pipadt, kde vztah
skute&n¢é existuje. PedevSim by mohlo byt obtizné rozliSovat meztadmymi a stalymi
vztahy mezi nestacionarnimiasovymi radami. Ekonomicka teorie nidklad vyZaduje
(v dlouhém obdobi), aby s#j$i snenny kurz souvisel s relati¢rpomalejSimi zvySenimi cen,
protoZe ceny vyjagné v Zné nméné se nemohouiflis odliSovat jedna od druhé. Takova
tendence je nastina na obrazku, kde v daném obdobi jen oproti dopasilil, zatimco
cenova hladina ve Spojenych statech rostla s oimlede cenovou hladinu v Japonsku.
V kratkém obdobi maji nicmérocekavani a pohyb kapitalu tak pronikaw§inek na sminny
kurz, Ze BZné metody mohou byt neadekvatni pregmy odhad dlouhodobych vztah

Béznym p@istupem pro vyrovnani se s timto problémem nestacioch dat byla specifikace
statistickych moddl jako vztali mezi rozdily, to znamen& miryistu, tempa rstu. Misto
vyuzivani sminnych kurzi a relativnich cenovych hladin by se odhadoval vztaezi
znehodnocenim émy a relativni inflaci. Pokud jsou tempisstu vskutku stacionarni, tradii
metodiky pak poskytuji platné vysledky. Ale i tehgokud je statisticky model zalozeny
vyhradré na diferednich vyrazech, iiize zachytit dynamiku v procesu v kratkém obdobi,
ale uz méa vypovida o kovarianci proénnych v dlouhém obdobi. Toto je nedostatkem,
neba’ data ekonomické teorie jsotasto formulovana jako ,Uroéy ne jako ,rozdily,
diference®.

Vzhledem k vlastnostem nestacionarnich dat se stdlp vyzvou najit metodiky, které
by mohly vykreslit potencialni dlouhodobé vztahkrysé ,Sumem* kratkodobych kolisani.
Clive Grangerve své praci fedstavil prag takové metodiky pro statistickou analyzu.

Grangerav prinos

Ve vyzkumu publikovanémdhmem 80.let 20. stoleti vyvinul Granger konceptynalgtické
metody, které kombinuji kratkodobé a dlouhodobéspektivy. Klicem k €mto metodam
a k ziskani platného statistického &évje jeho objev, Ze specifickd kombinace dvou (heb
vice) nestacionarniciad mize byt stacionarni. Ekonomicka teorasto @la takovéto
piedpovdi: pokud existuje rovnovazny vztah meziétha ekonomickymi progmnymi,
mohou se odchylit od rovnovahy v kratkém obdols, @izptisobi se sgrem k rovnovaze
v dlouhém obdobi. N&klad tradéni teorie pedpovida dlouhodobou rovnovahu &mého
kurzu, kde cenové hladiny vyjgehé v Zné nén¢ jsou mezi sebou v rovnovaze. Granger
zavedl pojenkointegracepro stacionarni kombinaci nestacionarnich gnomych.

Granger také prokazal , Ze vzdjemna dyraomst mezikointegrovanymi progmnymi mize
byt vyjadcena v tzv.modelu korekce chykgrror-correction model). Takovy model je nejen
statisticky spravny, ale ime také poskytnout smysluplnou ekonomickou intégaie
Napriklad dynaminost sménnych kurZi a cen je pohama dv¥ma simultannimi silami:
tendenci vyhladit odchylky od dlouhodobé rovnovéhynného kurzu a kratkodobé kolisani
kolem rovnovahy fizpisobit snérem k této dlouhodobé rovnovaze.

Koncept kointegrace by nebyl prakticky aplikovajelbez statistickych metod odhadovani



a testovani hypotéz. Tuto problematiku jako prnyprazovali Granger a Engle a tyto metody
predstavili ve velmi vlivném¢lanku z roku 1987. Zde prezentuji test hypotézy,iada
nestacionarnich profnnych neni kointegrovana, a také dvoustymu metodu pro odhad
parametii modelu korekce chyb. VylepSené metodiky, kterédses staly &nymi, byly
pozdji rozvinuty Sgrenem Johansonem.

V nasledujici praci a ve spolupraci s dalSimi vymkiky rozsfil v nékolika ohledech
Granger kointegkmi analyzu, wetné zpisobilosti pracovat sfadami se sezonnimi
rozc&klenimi (sezonnkointegrace) @adami, kde se adaptace &em k rovnovaze neobjevi,
dokud odchylka naekrauje kritickou hodnotu (prahova kointegrace).

Pouziti

Grangerova prace zZmila pristup ekonom k praci stasovymifadami. V dnesni deébje test
stacionarity a kointegrace ¢n¢ provadn jako mistek ke specifikaci dynamickych
ekonometrickych modeél Analyza kointegrace se ukazala byt zvasnnou v systémech,
kde kratkodobé dynammosti jsou ovliveny rozsahlymi nahodnymi odchylkami, zatimco
dlouhodobé vykyvy jsou s@asré omezovany rovnhovahou vztahPfikladem niize byt vztah
mezi sménnymi kurzy a cenovymi hladinami. Jindildady zahrnuji vztah mezi sgebou

a bohatstvim (které se museji v dlouhém obdobi ajawz shodovat, ¢koli ma spoteba
hladSi ptibéh nez bohatstvi v kratkém obdobi), dividendami mace akcii (kde ceny akcii
nasleduji vyvoj dividend v dlouhém obdobi, ale aija podstata vétsSi kolisani v kratkém
obdobi) a urokovymi mirami aiznymi dobami splatnosti (kde dlouhodobé a kratkédob
sazby jsou propojenycekavanimi, tykajicimi se budoucich kratkodobycheba i kdyz
se v kratkém obdobi pohybufiznymi sngry).

Casow podmingna volatilita a ARCH

Hodnoceni rizika je zakladni aktivitou finarich trhi. Investdi hodnoti @ekavané vynosy
z investice oproti riziku. Banky a ostatni figaih instituce by ctdy zajistit, aby hodnota
jejich aktiv neklesla pod stanovenou minimalni w@gvcoz by mohlo banku vystavit
neschopnosti placeni. Takova hodnoceni nemohoupbytadna bez nsieni volatility
vynogi z investice Robert Englevyvinul zlepSené metody, podle kterych se tatonoodni
provadji.

Obrazek ukazuje vynosy z investic s burzovnim iedexStandard & Poor 500 (je jednim
ze ti nejsledovagSich americkych inda®, na New York Stock Exchange mezi¢kvem
1995 a dubnem 2003. Vynosy se pohybovatyrgrné okolo 5,3 % ron¢. Zarove byly dny,
kdy kolisani cen i@vySovalo (plus nebo minus) 5 procent. égrdatna odchylka dennich
vynogi, meienych Bhem celé doby byla 1,2 procenta. BlizSi zkoumacimeéré odhali,
Ze volatilita se hem ¢asu meni: velké zngny (&’ smérem nahoru nebo dil jsou ¢asto
nasledovany dalSimi velkymi kolisanimi, a malémgnmaji sklon byt nasledovany malymi
kolisanimi. Toto je ietelrt zachyceno na obrazku, ktery ukazuje, jak sé&redatna odchylka
(métend v poslednichétyiech tydnech) mmila béhem casu. Evidentéh se smdrodatna
odchylka mgnila ve zn&né mfe, od ptimérnych 0,5 procent dnem klidnych obdobi
az ktémdi 3 procenim béhem obdobi vice neklidnych. Mnoho firkarich ¢asovychiad
se vyznauje podobnymtasovymi zrénami volatility.
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Engleho pinos

Obrazek ukazuje mné vypdty c¢aso¥ pronmenlivé volatility. Investdi a jiné finargni
instituce vSak paebuji odhady volatility na dalSi den, tydeénrok, tedy dopedu hledici.
Ve svém miméadnémclanku z roku 1982 formuloval Engle model, kteryde& hodnoceni
umoziuje.

Statistické modely vyndsz investic mohou vys¥lit pouze zlomek vykyw a odchylek mezi
prvnim dnem a dnem nésledujicimét¥inou je volatilita zélenéna do pojmu nahodné chyby
(tak jako v naSi rovnosti, kterou jsme uvedli naatlku) nebo, jinymi slovyeceno, do chyby
progndzy. V BZznych statistickych modelech se hodnota vaifao rozgti ocekava po celou
dobu konstantni. Samigmé toto nezachycuje velké vykyvy a odchylky ve vyrdse
z investic, tak jak to ukazuje obrazek.

Engle namisto tohotpdpokladal, Zze rozp ndhodné chyby po &itou dobu systematicky
zavisi na pedtim zjis€nych ndhodnych chybach tak, Ze velké (malé) chybay tandenci byt
nasledovany velkou (malou) chybou. Nahodna grom zobrazuje — za pouziti odborného
vyrazu — autoregresni podmiimou heteroskedasticitu. Jehfigiup byl nazvan tedy zkracen
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedastjcity naSem fipact obsahuje model
tentokrat nejenigdpovidanou rovnovahu vynog investic, ale takéskolik parameti, které
ukazuji, jak rozpti nahodné chyby v této rovnovaze zavisi na progwéai chyb v givejSich
obdobi. Engle fedved|, jak by ARCH modely mohly byt odhadovanyiedstavil prakticky
test hypotézy, Ze podminé rozgti ndhodné chyby je konstantni.

V nasledujici praci a ve spolupraci se studentyokedy rozvinul Engle tento koncept
v nekolika smeérech. NejznargSi a nejrozsergjSi je zobeciny ARCH model (GARCH —



generalized ARCH) vyvinuty Timem Bollerslevem v eat986. Zde zavisi roZp nahodnych
chyb po uéitou dobu nejen na chybachrgplichozich, ale také na r@tp sebe samého

vvvvvv

negast;ji aplikovanym.

Aplikace

V jeho prvnim¢lanku, zabyvajicim se modelem ARCH, pouZil Engléj suodel volatility
ke studiu inflace. Ne zadlouho se nicrdérkazalo, Ze nejvyznany$i aplikace modelu lze
najit ve finaknim sektoru, kde v8echny aktivity Usti v manipulacocegni riznych typi
rizika. Modely stanovovani ceny takiguistavuji vztah mezi cenami cennych papir
a volatilitou: @dekavané vynosy specifickych akcii zavisi na kovarianezi vynosem z akcie
a trznim portfoliem (podle modelu CAPM — modelu igmeani aktiv, vyvinutym Sharpem,
Laureatem z roku 1990), &pi ceny zavisi na roZ vynosu ze zéakladniho aktiva (podle
Black — Scholes formule, oc&me v roce 1997 Ekonomickou cenou) a tak dale.

Ve spolupraci s ostatnimi vyzkumniky zachytil Engigo vztahy vyvinutim modél
(GARCH-M), kde @ekavané vynosy zavisi na odchylkactage (variancich) a kovariancich,
tim se stavaji samyasow pronenlivé.

A jaké jsou praktické implikac€aso¥ podmirgné volatility? Pokud je GARCH model
aplikovan na vynosy dle naSeho obrazku, podndnvolatilita (vyjadena jako srrodatna
odchylka) fluktuuje mezi 0,5 a 3 procenthem zmigného ¢asového obdobi. Pokud
ma investor portfolio korespondujici s indexem 8tad & Poor 500, nakolik by riskoval
znehodnoceni kapitalu v nasledujicim dni%jie danou pedpovidanou s#modatnou
odchylku 0,5 procent, ztrata by rfegratila (s pravé@podobnosti 99 %) 1,2 % hodnoty
portfolia. Pokud by fedpovidana s#nodatna odchylka byla 3 %, souvisejici kapitalotrata
by dosahovala 6,7 procenta. Podobné ¥fpaceaiovani rizika jsou rozhodujici v moderni
analyze rizik, kdy banky a dalSi institucecfiaji trzni riziko svych portfolii cennych pafpir
Od roku 1996 stanovuje mezinarodni dohoda @asilejska pravidlataké pouziti oagovani
rizika vtizeni kapitalovych pozadatrbank.

Prostednictvim jeho pouZiti véthto a dalSich souvislostech, rAamec ARCH je ne3loytn
nastrojem pro odhad rizika ve finarim sektoru.

(prevzato z:Ceska statisticka spataost[online].)
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