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Nositelem Nobelovy ceny za ekonomii za rok 2003 se stal britsky
statistik a ekonometr profesor Clive W. J. Granger z University of
California San Diego za metody analyzy ekonomickych ¢asovych fad
se spolecnymi trendy a americky statistik a ekonometr profesor Ro-
bert F. Engle z New York University za metody analyzy ekonomic-
kych casovych fad s ¢asové proménlivou volatilitou.

Ekonomické ¢asové fady jsou jednim ze zakladnich informacnich
zdrojii pro empiricky vyzkum v makroekonomii a finan¢ni ekonomii.
LetoSni Nobelova cena za ekonomii byla udélena za klicové po-
znatky, které¢ vedly k hlubSimu pochopeni a k moZnostem dalSiho
zkoumani nestacionarity a casové promeénlive volatility ekonomic-
kych Casovych fad. Tyto nové poznatky znamenaly vyznamny posun
ve statistickém a ekonomickém vyzkumu i v ekonomické praktické a
aplikacni oblasti.



Ekonomické a financni casové fady jsou charakteristické tim, Ze
jejich hodnoty nemaji zietelnou tendenci vracet se k néjaké konstan-
té, tato vlastnost se oznacuje jako nestacionarita. Sdileji ji takové
makroekonomické Casové tfady jako je napt. hruby domaci produkt,
penézni zasoba, mira nezaméstnanosti, spotfeba nebo financni ¢asové
fady, jako je index spottebitelskych cen, urokové sazby, ménove kur-
zy, ceny akcii a komodit atd. Na Obr. 1 je zachycena Ctvrtletni loga-
ritmovana ¢asova fada sezonn¢ ocisténého redlného hrubého domaci-
ho produktu CR (hdpr) a &tvrtletni logaritmovana dasova fada tiroko-
vé miry na penézni prosttedky v K¢ nabizené na prazském meziban-
kovnim trhu se splatnosti jeden rok (s/r). Ani jedna z nich nevykazu-
je zietelnou tendenci navratu k né€jaké konstantni hodnoté, proto Ize
ptedpokladat, Ze jsou nestacionarni.
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Obr. 1: Ctvrtletni logaritmovand casovd fada sezénné ocisténého redlného
hrubého domaciho produktu (hdpr), ctvrtletni logaritmovand casova fada uro-
kové sazby IR PRIBOR (sIr).

Vyznamnym Ukolem ekonometrického vyzkumu je analyza vztaha
mezi ¢asovymi fadami za ucelem empirického testovani hypotéz da-
nych ekonomickou teorii, novych ekonomickych tavah ¢i vystavby
komplexnéjSich modeli urcenych pro konstrukci pfedpovédi. Statis-
ticka teorie, ze které se az do 80. let minulého stoleti vychazelo pii
vystavbé a testovani vicerozmérnych jednorovnicovych nebo vice-
rovnicovych modeld, pfedpokladala stacionaritu ¢asovych fad. Proto-
ze vsak tento ptedpoklad nebyl ve vétsin€ praktickych ptipadi splnén
a Casové tfady vstupujici do modeli byly nestacionarni, vysledky sta-
tistickych analyz byly chybné a zavadéjici. Tato skutecnost byla
znama mnoho let, avSak az Clive W. J. Granger pfisel s konceptem
kointegrace, ktery byl feSenim tohoto problému ve statistickém
1 ekonomickém smyslu.



Druhou kli¢ovou vlastnosti ekonomickych a pfedev§im finan¢nich
casovych fad je v ¢ase promeénliva volatilita. Volatilita vynost je du-
lezity pojem pro vyzkumniky ve finan¢ni ekonomii a analytiky fi-
nancnich trhll. Cena akcii a aktiv zdvisi mimo jin€ na oc¢ekavané vo-
latilité¢ vynost, banky a jiné finan¢ni instituce provadéji odhady vola-
tility jako soucast rizikového monitoringu. Na Obr. 2 je zachycena
denni Casova fada sménného kurzu CZK k USD od ledna roku 1991
do unora roku 2001 a denni Casova tada logaritmii vynosu tohoto
kurzu. Casova fada logaritmti vynost vykazuje v nékterych obdobich
velice nizkou volatilitu, jindy se volatilita zvySuje, vysokou volatilitu
lze zaznamenat zejména ve tieti tietiné Casové fady.
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Obr. 2: Denni ¢asova rada kurzu CZK k USD od ledna roku 1991 do unora roku
2001, denni casova rada logaritmu vynosu konstruovand na zaklade kurzu CZK
k USD jako diference jejich logaritmii

Az do 80. let minulého stoleti se ve vyzkumu 1 v praxi pouZzivaly
modely, které predpokladaly konstantni volatilitu. Robert F. Engle
byl prvni, kdo zacal zkoumat volatilitu v ¢asovych fadach a v této
souvislosti pfiSel s konceptem autoregresivni podminéné heteroske-
dasticity (ARCH), ktery se stal zakladem pro fadu modeld, jeZ jsou
v soucasnosti nepostradatelnymi prostiedky pro financni analytiky,
bankéfe a manazery fondl po celém svéte.



Kointegrace

Zakladem uvah, které vyustily ve formulovani konceptu kointegrace
byla pro C. W. J. Grangera Boxova-Jenkinsova metodologie stochas-
tického modelovani ¢asovych tad. Jak sdm v publikovaném rozhovo-
ru, ktery s nim vedl dal$i vyznamny ekonometr Peter C. B. Phillips
konstatoval, zdaleka ne vétSina ekonometri v 70. letech pfijimala
tuto metodologii jako mozny vychozi koncept ekonometrie ¢asovych
fad. Byla to naptiklad skupina ekonometri na London School of
Economics, kterd se k Boxové-Jenkinsové metodologii stavéla
zejména zpocatku skepticky. Pravé Boxova-Jenkinsova metodologie
vSak umoziiovala hlubsi pohled do problematiky tzv. zdanlivé regre-
se, coz je situace, kdy napf. v jednorovnicovém regresnim modelu
nestaciondrnich Casovych fad index determinace, ¢-testy a F-test in-
dikuji moznost pouziti tohoto modelu i v ptipadé, ze Casové fady spo-
lu ve skute¢nosti nesouvisi. Touto problematikou se zabyval C.W.J.
Granger a P. Newbold v prvni polovin€ 70. let minulého stoleti. Od-
tud byl jiz jen krok k formulaci konceptu kointegrace. Ve vySe uve-
deném rozhovoru C. W. J. Granger uvadi, Ze na mysSlenku kointegra-
ce ho ptivedl vyznamny britsky ekonometr David Hendry.

Podivejme se na mysSlenku kointegrace detailnéji. Pfi konstrukci
modeli ekonomickych ¢asovych ftad je logické vychazet
z ptedpokladu, Ze vyvoj jednotlivych fad spjatych teoreticky zdtvod-
nénym ekonomickym vztahem se v dlouhodobém ¢asovém horizontu
nerozchazi. Pokud odklon smért vyvoje ¢asovych fad je pouze krat-
kodoby, ¢asem se vytraci a existuje mez, za kterou nemuze jit, potom
fikdme, ze Casové fady jsou v ekvilibriu. Statistické vyjadieni tohoto
stavu se nazyva kointegrace casovych rad. Jestlize zde tato mez neni,
potom nelze fici, Ze jsou v ekvilibriu, ze statistického hlediska tedy
takove Casove fady kointegrované nejsou.

Existuji rizné zpisoby klasifikace ekonomickych casovych fad.
Jednim z nich je déleni Casovych fad na stacionarni, které se oznacuji
jako I(0) a integrované, které se oznacuji jako 1(d). Za integrované
casové tady typu I(d), kde d=1, 2, ..., oznacil Granger realizace
stochastickych procest, které jsou stacionarni po d-té diferenci. Ca-
sové fady typu I(d) jsou nestacionarni. Vysledky empirickych analyz
ukazaly, ze v ekonomické praxi se velmi Casto miizeme setkat prede-
v§im s ¢asovymi fadami typu I(1) a méné Casto s fadami typu 1(2).



V této souvislosti je tieba uvést n€kolik jednoduchych pravidel,
tykajicich se linearnich kombinaci stochastickych procesu typu 1(0) a

I(1):

a) jestlize {X;} ~1(0), potom {a + bX,} ~1(0),

b)jestlize {X;} ~I(1), potom {a + bX,} ~1(1),

c) jestlize {X;,} ~1(0) a { X5,} ~1(0), potom {aXj, + bX>} ~1(0),
d)jestlize {X,} ~I(1) a {X5,} ~I(0), potom {aX;, + bXs} ~ (1),

e) v zésad¢ plati, ze pokud {Xi,}~I(1) a {X5}~I1(1), potom

V né¢kterych ptipadech vSak posledni pravidlo neplati a linedrni kom-
binace téchto procesl je staciondrni, tj. {aX;, + bXs,} ~1(0). Engle a
Granger uvedli definici obecné urcujici tento typ vztahii, pro dva
procesy ji lze vyjadfit takto:

Jsou-li oba procesy {Xi,} a {X5} typu I(d) a existuje-li linearni kom-
binace {aX,+bX,}~I(d-c), kde c>0, potom se tyto procesy nazyvaji
kointegrované radu d, ¢ a oznaCuji se jako {Xi,},{X5,}~Cl(d, c¢). Vek-
tor (a, b)’ se nazyva kointegracni vektor.

V empirické ekonometrii Casovych fad je nejzajimavéjsi pripad,
kdy kointegrac¢ni vektor vede ke staciondrni linedrni kombinaci, tj.

kdy d=c. Tuto situaci lze ilustrovat na /-rozmérném modelu typu
VAR(p)

X = ¢1Xt-l +... T ¢pX-p +a, (1)

ve kterém jsou vSechny procesy typu I(1), {a,} je [-rozmérny gaus-
sovsky proces bilého Sumu s kovarian¢ni matici 2. Lze jej vyjadrit
ve formé

AXt = I_iAXt-l + I +1—]'J-1AXt-p+1 + mt_p + at, (2)
kde

E: '(Il - ¢1 T e T ¢1) pro = 17"':p - 19 H='(Il - ¢1 T e T ¢P) (3)



Tento model se oznacuje jako model korekce chyby (,,Error Correcti-
on Model“ - EC). Obsahuje na jedné strané kratkodobé vztahy mezi
procesy, coZ jsou vztahy mezi diferencovanymi (stacionarizovanymi)
procesy. Na druh¢ stran¢ obsahuje vztahy dlouhodobé, tj. vztahy me-
zi nediferencovanymi procesy. Informace o téchto vztazich jsou ob-
sazeny v parametrické matici /7 Konstrukce modelu korekce chyby
umoziiuje oddélit tyto dva druhy vztahli a zkoumat je samostatné.

V tomto modelu mohou nastat tii situace.

1. h(ZD) =1, tj. matice /1 ma plnou hodnost, cozZ znamena, Ze /-roz-
mérna Casova fada je generovana stacionarnim vektorovym
procesem {X,} (tento piipad miize nastat napiiklad pro p =2,
¢ =02 ¢ =(p, P, ... o), kde | pil< 1 proi=1, .., 1[). Tato si-
tuace je logickd, nebot’ je-li vicerozmérna ¢asova fada stacionarni,
jsou stacionarni jednotlivé ¢asové fady a neni tieba k jejich staci-
onarizaci diferenci, pokud se tak piesto u€ini, musi v modelu dife-
renci vytvoreném na zakladé modelu VAR zbyt nediferencovany
Clen.

2. h(I1)= 0, tzn. ze matice /7 je nulova a model (2) neobsahuje nedi-
ferencovany Clen, /-rozmérné Casova fada je generovana nestacio-
narnim vektorovym procesem {X,}, jeji stacionarizaci lze provést
individualnim diferencovanim jednotlivych casovych tad (tento
pfipad mliZe nastat naptiklad, kdyz p =2, ¢ = 04, a ¢ = I). Dife-
rencovanim nedochazi ke ztraté informace o dlouhodobém vztahu
mezi Casovymi fadami, nebot’ Zadny neexistuje.

3. 0<h(ll)=r<I, v tomto ptfipadé¢ nezmizi nediferencovany clen
modelu (2), ale sou€asné nelze vektorovy proces {X;} povazovat
za stacionarni. ProtoZe matice /7 je nenulova, 1ze najit mezi Caso-
vymi fadami dlouhodoby vztah a stacionarizaci individualnim di-
ferencovanim jednotlivych ¢asovych tad bez ztraty informace ne-
lze provést. Tuto skutecnost si lze intuitivné predstavit také tak, ze
nekteré casové fady lze stacionarizovat jejich diferencovanim, ne-
bot’ nejsou obsazeny v zddném dlouhodobém vztahu s jinymi ca-
sovymi fadami. Nekteré ¢asové fady vSak nemohou byt stacionari-
zovany diferencovanim, nebot jejich linedrni kombinace s jinymi
casovymi fadami jiZ stacionarni jsou, tyto fady jsou kointegrovane.



Prvni dvé situace jsou na prvni pohled ziejmé a jejich vysvétleni je
logické. Tteti situaci objasnil C.W.J. Granger (Granger Representati-
on Theorem) diikazem, Ze kointegrovany systém muze byt vyjadien
ve tfech formach: ve formé modelu VAR, EC a VMA.

Koncept kointegrace by nebyl prakticky aplikovatelny bez statis-
tické teorie testovani kointegrace a odhadu parametri kointegrova-
nych linedrnich systému. Tuto problematiku jako prvni zpracovali
Granger a Engle. Pfisli s jednoduchym testem kointegrace zalozenym
na testu stacionarity rezidui statické regrese pomoci testii jednotko-
vych kotfent a zdiivodnili metodou dvoustupiiového odhadu paramet-
ri modelu EC, ktery spoc¢iva v tom, Ze se nejprve odhadnou paramet-
ry kointegracnich vektort a potom ve druhém kroku se na jejich za-
klad¢ odhadnou ostatni parametry. Uvedeny test kointegrace a meto-
da odhadu parametrti modelu korekce chyby byly zakladnim krokem
k rozsifeni praktickych aplikaci kointegracni analyzy ekonomickych
casovych tad. Posléze problematiku odhadu parametrii modelu ko-
rekce chyby a test kointegrace komplexné zpracoval a déale rozvinul
Johansen.

Existuji nejméné tfi zavazné diavody, proC lze povazovat princip
kointegrace za ustfedni mySlenku modelovani integrovanych caso-
vych fad.

I. Stfedni hodnotu stacionarni linedrni kombinace integrovanych
Casovych tad je mozné chapat jako ekvilibrium, které spojuje
uvazované ¢asove fady.

II. Analyza vztahli mezi integrovanymi ¢asovymi fadami ma smysl
pouze tehdy, jsou-li tyto Casové fady kointegrované, tj. jsou-li
spjaté spole¢nym stochastickym trendem. Neni-li tomu tak, kaz-
da ¢asova fada ma jiny smér vyvoje. Pfi zkoumani vztahii mezi
takovymi ¢asovymi fadami pomoci regresni analyzy vznika stav,
ktery se oznacuje jako zddnliva regrese. Lze jej ilustrovat situaci,
kdy jsou k dispozici dvé integrované casové fady, které spolu ne-
souvisi, pokud jednu budeme povaZovat za vysvétlovanou a dru-
hou za vysvétlujici proménnou, mize se stat, ze metodou nej-
menSich ¢tvercil ziskame statisticky vyznamné odhady parametrii
dané regresni funkce, tj. t-testy, F-test 1 index determinace budou
indikovat vhodnost modelu téchto ¢asovych fad. Test kointegrace



Casovych fad je tedy soucasn¢ metodou pro odliSeni mezi pravou
regresi a regresi zdanlivou.

[I. Skupinu kointegrovanych ¢asovych tfad lze popsat modelem ko-
rekce chyby, jehoz prostfednictvim je mozZné odlisit dlouhodobé
a kratkodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami. Tento model obsa-
huje parametry charakterizujici miru vychyleni systému od dlou-
hodob¢ se prosazujiciho rovnovazného stavu. Umoznuje spojit
piistup statisticky, spocivajici ve zkoumdani vlastnosti diferenco-
vanych Casovych fad (stacionarizovanych casovych tfad) a ptistup
ekonometricky, ktery klade diiraz na ekvilibrium ¢asovych fad,
a proto se zajima o nediferencované casové fady. Oba pfistupy
pouzité izolované jsou problematické, statisticky v tom, ze se
zbavuje dilezitych informaci obsazenych v piivodnich nesta-
cionarizovanych ¢asovych fadach, ekonometricky pak v tendenci
ptehlizet problém zdanlivé regrese.

Bez nadsazky lze konstatovat, ze kointegrace zménila védni disci-
plinu, kterou lze oznalit jako ekonometrie Casovych fad. Vedle ne-
sporného teoretického vyznamu ma kointegrace takovy prakticky do-
sah, Ze ji prakticky nelze opominout pii Zadné empirické ekonomické
analyze zabyvajici se vztahem nestacionarnich ¢asovych fad. Na jed-
né stran¢ se kointegra¢ni analyza pouziva pii vystavbé ekonometric-
kych modelt, vychazejicich z ekonomicky zdivodnénych vztaht, za
ucelem zkoumani charakteru kratkodobych a dlouhodobych vztaht
mezi ekonomickymi veli¢inami a za ucelem konstrukce jejich pred-
povédi. Na druhé stran¢ ekonomické modely samotné implikuji
v mnohych ptipadech existenci kointegra¢nich vztahii urcitého cha-
rakteru, takze se kointegra¢ni analyza pouziva pro jejich empirické
ovéieni a tim pro ovéteni platnosti dané ekonomické teorie. Konkrét-
n¢ se kointegracni analyza standardné pouziva napt. v analyze po-
ptavky po penézich, v analyze spottebni funkce, pii modelovani in-
flace, pti zkoumdani vztahii mezi riznymi Urokovymi sazbami, mezi
urokovymi sazbami a mirou inflace, pfi testovani stacionarity realné
urokové sazby a jinych ekonomickych velicin.



Autoregresivni podminéna heteroskedasticita

Skutecnost, Ze volatilita logaritmi vynosi finan¢nich aktiv je pro-
ménliva a zZe jejich marginalni rozd¢leni mayji ,,tlustsi* chvosty a jsou
Spicatéjsi ve srovnani s normdlnim rozdélenim, je zndma pomérné
dlouhou dobu (ve svych pracich na ni upozornil jiz v Sedesatych le-
tech minulého stoleti napt. Mandelbrot). Logicky tedy vznikla mys-
lenka hledat pravdépodobnostni rozd¢€leni, které by charakterizovalo
vlastnosti dat 1épe nez rozdéleni normalni. PfiSlo se s navrhem apli-
kovat tzv. stabilni rozdéleni. Jedna se o tfidu rozdé€leni, do které jako
zvlastni pfipad patii rovnéz normalni rozdéleni. Nenormalni stabilni
rozdéleni o poznani Iépe nez normalni rozd€leni zachycuji zejména
vyraznou Spicatost a ,,tlusté* konce rozdé€leni ¢etnosti logaritma vy-
nost finan¢nich Casovych fad. Otazka existence rozptylu, jakoz i
otazka rozdéleni vynosl v kratkém a dlouhém obdobi se vSak staly
velmi diskutovanymi a fakticky rozd¢lily finan¢ni analytiky do dvou
skupin s rozdilnymi nazory. Odptrci stabilniho rozdéleni argumentuji
empirickymi studiemi, ve kterych se snazi prokdzat, ze rozptyl kon-
verguje a ze s rostoucim ¢asovym horizontem se logaritmus vynosu
blizi k norméalnimu rozdéleni.

Tato diskuse vyvolala snahu nalézt jina rozdéleni, ktera by zachy-
covala vlastnosti finan¢nich ¢asovych fad 1épe neZ normalni rozdéle-
ni, ale méla by pfijatelnéjsi vlastnosti nez rozdéleni stabilni. Jako ve-
lice ptinosna se ukazala mySlenka, kterd je zaloZena na predstavé, ze
logaritmus vynosti ma podminéné normalni rozdéleni s podminénym
rozptylem, ktery se méni v zavislosti na Case. Potom marginalni roz-
déleni logaritmt vynosu je smésici normalnich rozdéleni, z nichz ta s
malym podminénym rozptylem koncentruji vynosy v blizkosti stfed-
ni hodnoty a jind s velkym podminénym rozptylem posouvaji vynosy
do koncl rozdéleni. Vysledkem je marginalni Spicaté rozdéleni s
»tlustymi konci®, které ma kone¢ny rozptyl a momenty vyssiho fadu.

Z této myslenky vychdzi modely proménlivé volatility, kterymi se
jako prvni zaCal zabyvat Robert F. Engle. Svoji prvni praci o mode-
lovani volatility zpracovaval béhem pobytu na London School of
Economics v zim¢ a na jaie roku 1979. Pozd¢ji o tom sdm pozname-
nal, Ze se v t€ dob¢ zajimal predevS§im o méfeni reakce ekonomic-
kych subjektli na nejistotu na zéklad¢ dat ve formé& Casovych fad a
v této souvislosti pochopil, Ze pokud je variabilita konstantni, reakce
je neidentifikovatelna.



Podivejme se na princip modell volatility podrobnéji. Tyto mode-
ly vychazeji z ptedstavy, ze napf. staciondrni model AR(1), ktery by
bylo mozné pouzit pro modelovani logaritml vynost finan¢nich ak-
tiv, je vhodné z ditvodu proménlivé volatility modifikovat do tvaru

AXVZ‘ = ¢‘th-1 + &t (6)

kde |¢| <1 a {&} je tzv. podminéné heteroskedasticky proces s pod-
minénou stfedni hodnotou E(gl¢2.;) =0 a podminénym rozptylem
D(g|.,) = E(5,2|Q_1) = h,, kde €2, je relevantni minulé informace az
do ¢asu #-1. Tyto pozadavky splituje model procesu {g} ve tvaru

&= € htl/za (7)

kde veli¢iny procesu {e;} jsou nezavislé s nulovou stiedni hodnotou a
jednotkovym rozptylem.

Je-li rozdéleni ndhodné veli€iny e; za podminky informace, ktera
je k dispozici v Case #-1, normované normalni, tj. e~N(0,1), potom je
rozdéleni nahodné veliCiny X, za podminky informace, kterd je
k dispozici v €ase ¢-1, rovnéz normalni, av§ak s podminénym rozpty-
lem, ktery se méni v zavislosti na ¢ase, tj. X~N(0,4,).

Konkrétni modely volatility jsou potom dany formou podminéné-
ho rozptylu 4, Engle navrhl modely podminéného rozptylu tfidy
ARCH ("Autoregressive Conditional Heteroscedasticity"). Nejjedno-
dusS$im z nich je model ARCH(1), ktery ma podminény rozptyl ve
tvaru

h =w+ael,, (8)

model ARCH(q) 1ze vyjadtit jako
h=o+Yas ©)
i=l1

Engle vyvinul teorii odhadu modelit ARCH, stanovil podminky kon-
zistence a asymptotické normality maximalné vérohodnych odhadu
jejich parametrti a predstavil test hypotézy o nepfitomnosti ARCH
efektu ve slozce &,.

Definice modelu ARCH se stala zdkladem pro mnoho dalSich typt
linedrnich a nelinearnich modeld podminéného rozptylu 4,. Tyto mo-
dely vychdzeji predev§im z empiricky pozorovanych vlastnosti kon-
krétnich finan¢nich a ekonomickych casovych fad. Bylo naptiklad
zjisténo, ze kvadraty logaritml vynost casovych fad s vysokou frek-

10



venci pozorovani (denni nebo tydenni) jsou charakteristické relativné
pomalu klesajici autokorelacni funkci, coz by vyzadovalo mnoho
zpozdéni v modelu ARCH, tj. vysokou hodnotu g. Engleho doktorsky
student Tim Bollerslev proto pfiSel s mySlenkou rozsitit model
ARCH o zpozdény podminény rozptyl 4,. Timto zplisobem upraveny
model ARCH lIze vyjadiit ve tvaru

h, =0+ iai‘gtz—l + iﬂiht—i , (10)
i=1 in1

oznacuje se jako GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity). Model GARCH(1,1) se posléze stal nejpopular-
néjS$im modelem volatility v empirické praxi.

Engle stal rovnéz u zrodu vicerozmérnych modeli volatility raz-
nych modifikaci a typh. Jejich zédkladem se stal vektorovy model
GARCH, ktery je mozné vyjadtit jako

q p
vec(H) = @ +2.A;vec(e, ;&,;)+ 2 B;vec(H ;) (11)
i=1 i=1

kde H, je podminéna kovarian¢ni matice. Neddvno Engle navrhl za-
jimavou modifikaci tohoto modelu, kterou oznacil jako model DCC-
GARCH ("Dynamic Conditional Correlation"), tento model umoziu-
je vyjadiit pritbéh podminénych korelaci.

Engle svou myslenkou modelu ARCH a dal$imi ideami inspiroval
statistiky, ekonometry, finan¢ni teoretiky a analytiky a prakticky 1
teoreticky orientované ekonomy po celém svété k publikovani stovek
teoretickych a praktickych praci zabyvajicich se danou problemati-
kou. Modely ARCH a GARCH se staly jednim ze zaklad nové véd-
ni discipliny, ktera se oznacuje jako finan¢ni ekonometrie.

Jednim z divodi, pro¢ je o modely volatility tak obrovsky celo-
svétovy zajem, je nesporn¢ jejich aplikovatelnost a praktickd pouzi-
telnost. V teorii volby portfolia se optimalni portfolio odvozuje jako
funkce rozptyll a kovarianci vynosii akcii, v modelu ocetiovani kapi-
talovych aktiv (CAPM) se ukazuje, jak jsou investoii odménovani
v podminkach systematického rizika, tj. rizika spjatého s kovarianci
mezi vlastnim a trznim portfoliem. Modely volatility maji dnes své
nezastupitelné misto pfi oceflovani opci a v metodologii VaR (Value
at Risk). Tyto modely jsou déale pouzivany jako diagnosticky prostie-
dek jednorozmérnych a vicerozmérnych modelii ekonomickych a fi-
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nanc¢nich Casovych tad a pti konstrukci jejich intervalovych piedpo-
vedi.

Ptinos obou autori do oblasti ekonometrie Casovych tad je na-
prosto zdsadni, nebot’ pfi teoretickych a empirickych analyzach eko-
nomickych a finanCnich Casovych fad nejen Ze nelze opomenout
pojmy kointegrace a podminénd heteroskedasticita, ale je nutné se
Casto zabyvat 1 dalSimi pojmy, o jejichz objasnéni se tito autofi také
zaslouzili. Engle vyrazné ptispél k rozsifeni ekonometrickych po-
znatkli o exogenité, pomohl rozpracovat problematiku kointegrace,
Granger pfiSel s ekonometrickou formulaci kauzality, obohatil po-
znatky v oblasti spektralni analyzy ¢asovych tad, modeli s dlouhou
paméti, v oblasti nelinearnich modelt atd.

Klicové prace obou nositeli Nobelovy ceny byly zpracovavany
v obdobi jejich ptisobeni na katedie ekonomie University of Califor-
nia, San Diego. Kdyz v roce 1974 C. W. J. Granger na tuto katedru
pfiSel, ni¢im se vyrazné neodliSovala od béZznych kateder ekonomie.
Brzy potom se vSak stal ¢lenem katedry R. F. Engle a dalsi ekono-
metii a v pribéhu nasledujicich nékolika let se zde vytvoftila ekono-
metrickd skupina svétového vyznamu. Osobné jsem m¢l moZnost se s
obéma profesory a s katedrou seznamit, nebot’ mé na podzim roku
1991 C. W. J. Granger pozval na n¢kolikamési¢ni studijni pobyt, R.
F. Engle byl v té dob¢ vedouci katedry. Bylo okamzité patrné, Ze zde
panuje neformalni a neobycejné tviréi atmosféra, autorita C. W. J.
Grangera a R. F. Engla byla obrovska. Sjizdéli se sem ekonometfi
z celého svéta, potkal jsem zde lidi z Japonska, Svycarska, Rakouska,
Némecka, Francie, Ciny atd. Odborn€ meé osobni setkani a ekonomet-
rické diskuse s obéma, tehdy jeste¢ budoucimi, nositeli Nobelovy ceny
a intenzivni studium jejich prace ovlivnilo zcela zasadnim zptisobem.
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Ceny Svédské banky za ekonomické védy na pamét’
Alfréda Nobela

Nobelovy ceny jsou udélovany kazdoro¢né uz od roku 1901 lidem za
mimotadné vysledky ve vyzkumu, vyndlezy prikopnickych technik
nebo zafizeni, pfipadné obzvlast¢ vyznamnym zplsobem ovlivnili
vyvoj spole¢nosti. Alfréd Nobel, Svédsky primysinik a vynalezce
dynamitu, podepsal ve Svédsko-norském klubu v Paiizi 27.listopadu
1895 sviij testament, na zédklad€ néhoz byly v roce 1901 udéleny prv-
ni ceny. Nejprve je udélovala Kralovska hudebni akademie ve
Stockholmu, od roku 1902 je ud€luje Svédsky kral. Laureati jsou
oznamovani kazdy rok v fijnu, ceny se ud€luji na slavnostnim cere-
monialu vzdy 10. prosince, v den Nobelova umrti. Cena zahrnuje i
vyznamnou finan¢ni ¢astku — 10 miliond Svédskych korun (pies je-
den milién eur). Nobelovy ceny se udé€luji v téchto oborech:

o Fyzika (dle vybéru Kralovské Svédské akademie véd)

o Chemie (dle vybéru Kralovské §védské akademie véd)

o Fyziologie a medicina (dle vybéru Karolinska Institute)

« Literatua (dle vybéru Svédské akademie)

o Mir (dle vybéru vyboru jmenovaného Norskym Nobelovym vybo-
rem pii norském parlamentu)

V roce 1968 — rok pied svym 300 letym vyro¢im zaloZeni — zavedla
Svédska banka (Sveriges Riksbank) ,,Cenu za ekonomické védy na
pamatku Alfréda Nobela* (The Bank of Sweden Prize in Economic
Sciences in Memory of Alfred Nobel). Laureaty navrhuje Kralovska
Svédska akademie véd. Protoze tato cena nebyla obsahem Nobelovy
z&véeti a neni placena z jeho penéz, nelze ji povazovat za ,,Nobelovu
cenu® (soucasni ¢lenové Nobelovy rodiny tuto cenu nepfijali a ne-
souhlasi sjejim oznacenim jako ,Nobelova cena za ekonomii®).
Nicméné tato ,,Cena za ekonomii® je udélovana spolu s ostatnimi
Nobelovymi cenami pii stejném ceremonialu. V roce 1968 bylo sou-
Casné rozhodnuto, Ze v budoucnu nebudou uz dopliiovany zadné dalsi

o

ceny ,,na pamatku Alfréda Nobela* ~.

* V nékterych oblastech védy a uméni, které nejsou obsaZeny ve spektru Nobe-
lovych cen, byly zavedeny specidlni, méné znamé ceny: ,,The Polar Prize” za
hudbu, Fieldova medaile za matematiku, Turingova cena za pocitatové védy,
Wollastonova medaile za  geologii, Schockova cena za logiku, filozofii,
matematiku, vytvarné uméni a hudbu. “Ceny Kyoto” jsou ud€lovany ve tfech
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Na nasledujicich strankach uvadime piehled vSech nositeli Nobelovy
ceny za ekonomii od roku 1969, od kdy se tato cena zacala udélovat.
(zdroj: http://www.nobel.se/economics/laureates)

1969: Ragnar Frisch (University of Oslo, Norway),
Jan Tinbergen (The Netherlands School of Economics)
for having developed and applied dynamic models for the ana-
lysis of economic processes

1970: Paul A. Samuelson (M. I. T., Cambridge, USA)
for the scientific work through which he has developed static
and dynamic economic theory and actively contributed to rai-
sing the level of analysis in economic science

1971: Simon Kuznets (Harvard University Cambridge, USA)
for his empirically founded interpretation of economic growth
which has led to new and deepened insight into the economic
and social structure and process of development

1972: John R. Hicks (All Souls College Oxford, United Kingdom),
Kenneth J. Arrow (Harvard University Cambridge, USA)
for their pioneering contributions to general economic equilib-
rium theory and welfare Tudory

1973: Wassily Leontief (Harvard University Cambridge, USA)
for the development of the input-output method and for its ap-
plication to important economic problems

1974: Gunnar Myrdal (Sweden),
Friedrich August von Hayek (United Kingdom)
for their pioneering work in the theory of money and economic
fluctuations, for their penetrating analysis of the interdepen-
dence of economic, social and institutional phenomena

1975: L. V. Kantorovich (Academy of Science, Moscow, USSR),
Tjalling C. Koopmans (Yale University New Haven, USA)
for their contributions to the theory of optimum allocation of
resources

kategoriich: Advanced Technology, Basic Sciences, a Arts and Philosophy.
“Ceny spravného zivota” (The Right Livelihood Awards, znamé téz jako
Alternativni Nobelovy ceny) jsou ud€lovany lidem, kteti se vyznamn¢ podileji na
rozvoji takovych oblasti, jako ochrana zivotniho prostfedi, mir, lidska préva,
zdravi a podobné. Dokonce je udélovana zertovna parodie, takzvana “IgNobel
Prize”, vyznamenavajici vyzkum, “ktery by nemél uz byt opakovan”.
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1976: Milton Friedman (University of Chicago Chicago, USA)
for his achievements in the fields of consumption analysis, mo-
netary history and theory and for his demonstration of the
complexity of stabilization policy
1977: Bertil Ohlin (Stockholm School of Economics, Sweden),
James E. Meade (University of Cambridge, UK)
for their pathbreaking contribution to the theory of internatio-
nal trade and international capital movements
1978: Herbert A. Simon (Carnegie-Mellon University, USA)
for his pioneering research into the decision-making process
within economic organizations
1979: Theodore W. Schultz (University of Chicago Chicago, USA),
Sir Arthur Lewis (Princeton University Princeton, USA)
for their pioneering research into economic development re-
search with particular consideration of the problems of deve-
loping countries
1980: Lawrence R. Klein (University of Pennsylvania, USA)
for the creation of econometric models and the application to
the analysis of economic fluctuations and economic policies
1981: James Tobin (Yale University New Haven, USA)
for his analysis of financial markets and their relations to ex-
penditure decisions, employment, production and prices
1982: George J. Stigler (University of Chicago, Chicago, USA)
for his seminal studies of industrial structures, functioning of
markets and causes and effects of public regulation
1983: Gerard Debreu (University of California Berkeley, USA)
for having incorporated new analytical methods into economic
theory and for his rigorous reformulation of the theory of ge-
neral equilibrium
1984: Richard Stone (University of Cambridge, Cambridge, UK)
for having made fundamental contributions to the development
of systems of national accounts and hence greatly improved
the basis for empirical economic analysis
1985: Franco Modigliani (M. 1. T., Cambridge, USA)
for his pioneering analyses of saving and of financial markets
1986: J.M. Buchanan Jr. (Center for Study of Public Choice, USA)
for his development of the contractual and constitutional bases
for the theory of economic and political decision-making
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1987: Robert M. Solow (M. 1. T., Cambridge, USA)
for his contributions to the theory of economic growth
1988: Maurice Allais (Ecole Nationale Supérieur des Mines de
Paris, France) for his pioneering contributions to the theory of
markets and efficient utilization of resources
1989: Trygve Haavelmo (University of Oslo, Norway)
for his clarification of the probability theory foundations of
econometrics and his analyses of simultaneous economic
structures
1990: Harry M. Markowitz (City University of New York, USA),
Merton H. Miller (University of Chicago, USA),
William F. Sharpe (Stanford University, Stanford, USA)
for their pioneering work in the theory of financial economics
1991: Ronald H. Coase (University of Chicago, USA)
for his discovery and clarification of the significance of
transaction costs and property rights for the institutional
structure and functioning of the economy
1992: Gary S. Becker (University of Chicago, USA)
for having extended the domain of microeconomic analysis to
a wide range of human behaviour and interaction, including
nonmarket behaviour
1993: Robert W. Fogel (University of Chicago, USA),
Douglass C. North (Washington University, St. Louis, USA)
for having renewed research in economic history by applying
economic theory and quantitative methods in order to explain
economic and institutional change
1994: John C. Harsanyi (University of Kalifornia, Berkeley, USA),
John F. Nash Jr. (Princeton University, Princeton, USA),
Reinhard Selten (Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitét
Bonn, Federal Republic of Germany) for their pioneering
analysis of equilibria in the theory of non-cooperative games
1995: Robert E. Lucas Jr. (University of Chicago, USA)
for having developed and applied the hypothesis of rational
expectations, and thereby having transformed macroeconomic
analysis and deepened our understanding of economic policy
1996: James A. Mirrlees (University of Cambridge, UK),
William Vickrey (Columbia University New York, USA)
for their fundamental contributions to the economic theory of
incentives under asymmetric information
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1997:

1998:

1999:

2000:

2001:

2002:

2003:

Robert C. Merton (Harvard University, Cambridge, USA),
Myron S. Scholes (Long Term Capital Management
Greenwich, USA) for a new method to determine the value of
derivatives
Amartya Sen (Trinity College Cambridge, United Kingdom)
for his contributions to welfare economics
Robert A. Mundell (Columbia University New York, USA)
for his analysis of monetary and fiscal policy under different
exchange rate regimes and his analysis of optimum currency
areas
James J. Heckman (University of Chicago, USA)
for his development of theory and methods for analyzing se-
lective symplex
Daniel L. McFadden (University of California Berkeley,
USA) for his development of theory and methods for ana-
lyzing discrete choice
George A. Akerlof (University of California, Berkeley,USA),
A. Michael Spence (Stanford University, Stanford, USA),
Joseph E. Stiglitz (Columbia University, New York, USA)
for their analyses of markets with asymmetric information
Daniel Kahneman (Princeton University, Princeton, USA)
for having integrated insights from psychological research into
economic science, especially concerning human judgment and
decision-making under uncertainty,
Vernon L. Smith (George Mason University, Fairfax, USA)
for having established laboratory experiments as a tool in em-
pirical economic analysis, especially in the study of alternative
market mechanisms
Robert F. Engle (New York University, USA)
for methods of analyzing economic time series with time-
varying volatility (ARCH),
Clive W.J. Granger (University of CKalifornia, San Diego,
USA) for methods of analyzing economic time series with
common trends (cointegration)

Gejza Dohnal
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Casopis ¢eskych statistiki ? ...

Pted rokem jsme Vs informovali o (staro-)novém statistickém caso-
pise STATISTIKA, ktery dostal do podtitulu oznaceni ,,Casopis Ces-
kych statistika“ . Rok uplynul a v3e je jinak.

Nova podoba casopisu STATISTIKA vznikla z popudu tehdejsi
piedsedkyné Ceského statistického ufadu, s cilem zvysit jeho odbor-
nou uroven tak, aby se stal zajimavym pro Sirsi ¢ast statistické obce.
Z né&kolika koncepci byla v CSU vybrana ta, ktera se velmi blizi po-
dobé ¢asopisu polskych kolegt. Piedsedkyné CSU jmenovala novou
edicni radu. Kazdé ze Ctyt Cisel v roce mélo byt vénovano jednomu
zakladnimu tématu z oblasti statistiky a diskusi k nému, metodickym
a aplika¢nim ptispévkim, pfispévkim z oblasti statni statistiky a re-
cenzim. Hlavni témata byla volena z riznych oblasti statistiky, statni
nevyjimaje. V uplynulém roce to byla nasledujici témata: dobyvdni
znalosti z dat, pojem kauzality ve statistice, statistické testovani,
tvorba HDP, vypocetni statistika.

Po prvnim cisle se vSe jesté zdalo byt ke vSeobecné spokojenosti, za-
Caly se sbihat ptispévky z nasi republiky 1 od slovenskych kolegt,
ozvali se novi piedplatitelé. Ani ze strany CSU nebylo zadnych na-
mitek. Edi¢ni rada zah4jila aktivitu pro pfiznéni impact factoru, ktery
by zpocatku asi nebyl pftili§ vysoky, ale pfece ... . Zlom nastal po
druhém ¢isle, kdy bez jakychkoli konkrétnich namitek bylo neofici-
aln¢ naznaGovano ze strany CSU, Ze bude tieba koncepci zménit’.
Ptesné to bylo formulovdno az v srpnu na oficidlni schiizce s prvnim
mistopiedsedou CSU, kde bylo konstatovano, Ze ,,Casopis vyddvd
CSU a ten jej také financuje. Z toho divodu by mél CSU urcovat jeho
koncepci a podilet se i na personalnich otazkach s tim spojenych.
Soucasnd koncepce casopisu neodpovida potiebam CSU (statni sta-
tistické sluzby) a jeho uzivatelii”. V casopise by mél byt dan urcity
prostor clankum zameérenych napr. na oblast analytickou, informa-

' Tim byli minéni v&ichni ti, kdo se statistikou profesné zabyvaji, bez rozlideni
jejich zaméieni.

> Ve druhém ¢&isle byl jako hlavni téma piispévek profesora Andéla, ktery
v pon¢kud modifikované podobé mnozi z nés znaji s koference STAKAN II

3 PHi Gstnim jevdn.:«flni nam bylo sdéleno, Ze v soucasné podobé je ¢asopis pro vétsinu
zaméstnancti CSU nesrozumitelny, argument, ktery fad¢ z nés nebyl pfilis jasny.
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tickou apod. tak, aby byli uspokojovani i uzivatelé za celou oblast

statni statistické sluzby . *

Dalsi - a zfejm¢ hlavni - divod pro zménu se 1ze docist v ,,Navrhu
nove koncepce Casopisu Statistika na rok 2004: ,.Soucasna koncepce
rocniku 2003 ... se zaméruje na velmi uzky trh ziejmé ohraniceny po-
trebami a zajmy Ceské statistické spolecnosti, coZ znamend smérem
ke statistikum spiSe teoretického nez praktického zaméreni. Tomu
cdstecné odpovidd i podtitul asopis Eeskych statistika .

A tim kon¢i ,,Casopis Ceskych statistiki“ svlj kratky zivot. Edi¢ni
rada, ktera pfipravovala ro¢nik 2003, byla odvoléna a je jmenovana
rada nova, jejiz informaci lze nalézt dale v tomto ¢&isle IB. Clenové
dnes uz byvalé edi¢ni rady dékuji vSem, ktefi Casopisu v jeho nové,
dnes uz neexistujici podobé fandili a posilali do ného své piispévky.
Zustala ¢tyfti ¢isla jediného rocniku a nadéje, Ze nova podoba Casopi-
su STATISTIKA, ktera se vraci k podtitulu ,,Ekonomicko-statisticky
asopis“, bude lépe a vérngji prezentovat odbornou zdatnost CSU
a statni statisticke sluzby.

Na zavér musim konstatovat, Ze n€kolik naSich jasnoziivych a neza-
interesovanych kolegii (které nebudu bez jejich svoleni jmenovat)
piredpovédélo s pomérné velkou ptesnosti (1 rok) zanik casopisu
v této podobé¢. Ackoli jsem jejich divodim nevéfil a dodnes mi pii-
padaji neopodstatnéné, dokazuje to (krom& mé naivity), Ze existuje
kolem nas spousta neprobadanych oblasti, které je tfeba nebrat na
lehkou véhu.

Gejza Dohnal’

* Po cely rok nebyl zamitnut ani jediny piispévek od pracovnikis CSU a ty co
byly otistény (bez lektorskych posudka, které CSU nedodal), jsme si museli
vyzéadat.

> Citovano ze zapisu z jednani piedsedy ediéni rady se zastupci CSU dne

7.8.2003

...2 K uvefejnénym ¢&lankam nebylo ze strany CSU, ktery byl s obsahem viech

¢isel vzdy v€as informovan, zaddnych ptipominek pied jejich otisténim.

7 Poznamky a stanoviska uvedené v tomto piisp&vku nejsou stanovisky CStS, ale
pouze ¢lenti byvalé edi¢ni rady ¢asopisu STATISTIKA.

6
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Informace redakce Casopisu Statistika

Vazeni &tenati Bulletinu CStS,

v souvislosti se zdméry nové edi¢ni rady dochazi od 1. ledna 2004 ke
koncepénim a obsahovym zménam ¢asopisu Statistika, jehoz zaklad
budou tvofit tfi (relativné nezavislé) segmenty. Prvni segment — pro
potieby vzdjemné komunikace organua statni statistické spravy a pro
jejich komunikaci s odbornou uzivatelskou vetejnosti — by mél obsa-
hovat prezentace otdzek spojenych s pouzivanim statistickych postu-
pu v oblasti hospodaiskych, socidlnich, ekologickych aj. jevl
statistického a informatického — budou mj. ekonomické ¢i ekonomic-
ko-statistické analyzy, aplikace ekonomicko-matematickych metod,
studie z oblasti mezinarodniho srovnavani, ekonometrické aplikace,
nejnovejsi poznatky z oblasti informatiky, nové typy prezentaci a in-
terpretaci vysledkd analytickych postupii. Treti segment — teoreticky
— by mél byt vénovan teoretickym piispévkam z okruhu Ceské spo-
le€nosti statistické, zeyména z oblasti statisticko-ekonomické. Nedil-
nou soucasti casopisu budou rubriky, jako jsou recenze odbornych
publikaci, zpravy z védecko-pedagogického Zivota, novinky z Euro-
statu a dalSi zajimavosti ze svéta statistiky, Zivotni jubilea, piehledy
novinek literatury apod.

Jsme piesvédceni, Ze zména zaméteni Casopisu se setkd s VasSim pl-
nym porozuménim a ze svou piizen vyjadiite nejen jako jeho stéli
Ctenafi, nybrz i jako prispévatelé k obohaceni jeho obsahu. Casopis

bude vychazet 1x za dva mésice (tj. 6x do roka). Podrobnéjsi infor-
mace ke koncepci a obsahu Statistiky najdete v 1. ¢isle rocniku 2004.

Vase redakce

Informace o tom, kde miizete Statistiku koupit nebo objednat: prode;j
jednotlivych vytiskil za hotové — CSU, prodejna statistickych publi-
kaci, Josefska 6, Praha 1, prodej na faktury — Myris trade, s. r. o.,
P.O. BOX 2, 142 01 Praha 4, tel.: 234 035 200, fax: 234 035 207 a
244 470 778, mail: myris@myris.cz, cena rocniho predplatného vcet-
n¢ postovného 232,- K¢.
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Vyroc¢ni zasedani Ceské statistické spoleCnosti

PFisti — uz tiinacté vyroéni zasedani Ceské statistické spole¢nosti se
bude tentokrat konat v JindFichové Hradci na Fakult¢ managementu
VSE (6. fakulta Vysoké Skoly ekonomické v Praze se sidlem
v Jindfichové Hradci) ve ¢tvrtek 29. ledna 2004. Zacatek bude
ve 13.00 hodin. Na vyrocnim zasedani budou pfedneseny zpravy vy-
boru spolecnosti o Cinnosti, hospodafeni a planech do budoucna.
Kromé toho se Ize t&3it na piispévek Ing. Hany Slégrové z Ceského
statistického ufadu na téma ,,Ukoly stdtni statistické sluzby CR v sou-
vislosti se vstupem CR do EU.

Vsichni cClenové spolecnosti jsou srde¢né zvani. Pro cestovatele
z Prahy (nebo ptfes Prahu) uvadime doporucené spojeni (zdroj
www.idos.cz, radéji si oveite 1) autobusem:

Praha,UAN Florenc 8:00

Veseli nad Luznici, autobusova stanice 9:42 | 9:54

Trebon, autobusové nadrazi 10:25 | 10:25
Jindfichtiv Hradec, autobusové nadrazi, MHD 11:10

nebo vlakem:

Praha hlavni nadrazi 9:17 |R 633
Veseli nad Luznici 11:12 [ 11:37 | Os 8232
Jindfichuv Hradec 12:09

Kolegové, cestujici z Brna (nebo pfes Brno) mohou jet autobusem:
Brno,UAN Zvonaika, MHD 9:00
JindfichuvHradec,autobusové nadrazi, MHD 12:0

3

fipadn¢ rychlikem R 662 RoZzmberk:
Brno, hlavni nadrazi 7:22 | R662
Jindfichiiv Hradec 10:42

Na nasledujici stran¢ je mapka centra Jindfichova Hradce
s vyznacenou budovou fakulty managementu v JaroSovské ulici.
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Mnoho uspéchi, zdravi a spokojenosti do noveho roku 2004
pieje vSem Clenlim Ceské statistickeé spole¢nosti redakce
Informac¢niho Bulletinu.
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