Profesor Zorica Mladenovic

KOINTEGRACIJA
(engl. Co-integration)

= OSNOVNI METODOLOSKI OKVIR ZA
MODELIRANJE MAKROEKONOMSKIH
VREMENSKIH SERIJA

« EKONOMSKE VREMENSKE SERLIE;
NAJCESCE POSEDUIU STOHASTICKI
TREND - NEPREDVIDIVO SE KRECU
TOKOM VREMENA

= Rezultat vredan Nobelove nagrade koja
je dodeljena Grangeru 2003. godine

Ocenjivanje zavisnosti izmedu
nestacionarnih vremenskih serija

= Yule (1926), Granger and Newbold
(1974), Hendry (1980), Phillips (1986).

= Direktno ocenjivanje daje laznu sliku o
visokoj korelisanosti - besmislene
regresije.

= Ocene dobijene metodom ONK su
pristrasne i nekonzistentne.

= Ocene dobijene metodom ONK nisu
normalno raspodeljene.
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Kako prevazi¢i problem?

+

= Transformisemo veliCine u stacionarne i
ocenjujemo zavisnosti prvih diferenci.

= Problem: gde su nam ocene
dugorocnih ravnoteznih veza?

= Dugorocne ravnotezne veze odrazavaju
sistemske odnose u ekonomiji. Njihova
analiza je bitna.

Resenje problema: kointegracija
Engle and Granger (1987)

= Stacionarnost linearne kombinacije
individualno nestacionarnih vremenskih
serija.
= Kointegrisanost proizilazi iz ekonomskih
odnosa
= dugoroCna ravnotezna veza
= skup egzogenih i endogenih promenljivih

= racionalno predvidanje buducih diskontovanih
vrednosti
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Cene, plate i devizni kurs privrede Srbije i cena
nafte na svetskom trzistu — log vrednosti
(2002:1 — 2008:12)

Nominalnidevizni kurs
Indekscenanamalo

Nominalne bruto plate Cenanafte udinarima
B

cena nafte na svetskom trzistu — log
vrednosti (2002:1 — 2008:12)

i Cene, plate i devizni kurs privrede Srbije i

2002 | 2008 | 2004 | 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008

—»— Indeks cena na malo

—o— Nominalni devizni kurs
—o— Nominalne bruto plate
—— Cena nafte u dinarima
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Cene, plate i devizni kurs privrede Srbije i
cena nafte na svetskom trzistu — log

i

vrednosti (2002:1 — 2008:12)
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Linearna kombinacija cena, plata, deviznog kursa i cene nafte

Alternativna interpretacija
kointegracije

= Klasi¢na linearna regresija stacionarnih
vremenskih serija

Y, =)+ X, +e,,e —beli sum

= U sludaju da su vremenske serije
nestacionarne

Y, =B, + BX, +v,,v, —stacionarmo

Ekonomski fakultet, 2012
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Formalna definicija
kointegracije
m-dimenzioni vektorski slucajni proces:

Xt Z[XJZ’XZZ"'“’XWU]'
X]t,XZt,...,th ~ I(d)

Kointegrisanost:

*Postoji matrica parametara f#0, mxr, r<m, takva
da su nezavisne linearne kombinacije X, nizeg
nivoa integrisanosti od d, 'X, ~I(d-c), d=c>0.

 r je broj kointegracionih relacija (vektora) S'X,

Model sa korekcijom ravnotezne greske
i Equilibrium-error-correction model-ECM

Dugorocno Y, je odredeno relacijom
Yy = po+BXy,

Odstupanje od ravnoteznog nivoa u t:
(ravnoteZna greska)

Y= Bo—BX,,

Odstupanje od ravnoteznog nivoa u t-1:
Y= Bo—BX1,

uti¢e na dinamiku Y ]

AY, = f(¥, = Bo— BX,-1)

Ekonomski fakultet, 2012
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Equilibrium-error-correction model-ECM

i Model sa korekcijom ravnotezne greske

AYy =Y (Y-1 =B —BX¢—1)+7 (Al +.t ¥y AYp—k
+Y21AXt_1 +..+ YZkAXt_k +slgreskayo <0.

(Yi—1 —Bo —BX{—~1) — mehanizam korekcije ka ravnotezi
AY(—1,...,AY{—k,AX{—1,...,AX{—k — varijacije na kratak rok

Grejndzer-Johansenova teorema
i reprezentacije — intuitivno objasnjenje

= Ako su vremenske serije kointegrisane,
onda je ta informacija relevantna za
njihovo kretanje.

= U svakom narednom koraku kretanje se
koriguje prema putanji dugorocne
ravnoteze veze, tako da vremenske
serije ne odstupaju od putanje
odredene kointegracijom.
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Formulacija Grejndzer-Johansenove
‘ teoreme reprezentacije:

= Postoji ekvivalentnost izmedu kointegrisanih sistema
i ECM.

= Ako su vremenske serije kointegrisane, onda se one
uvek mogu predstaviti u formi ECM.

= Ako postoji validna forma ECM bar za jednu
promenljivu iz skupa promenljivih koje poseduju
j.koren, onda su one kointegrisane.

= Model sa korekcijom ravnotezne greske sadrzi
informaciju o nivou vremenskih serija, ¢ak i ako su
one nestacionarne.

Relevantna pitanja u
i empirijskoj analizi
= Kako ispitati da li su date nestacionarne

vremenske serije kointegrisane?

= Kako oceniti parametre kointegracione
veze?

= Kako oceniti parametre modela sa
korekcijom ravnotezne greske?

Ekonomski fakultet, 2012
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Dvostepena procedura

i Englea i Grejndzera

= Prvi korak: testiramo postojanje
kointegracije i ocenjujemo
kointegracionu vezu izmedu X; ~I(1),
Y, ~I(1).

= Drugi korak: na osnovu ocenjene
kointegracije veze ocenjujemo
parametre modela sa korekcijom
ravnotezne greske.

Prvi korak.
Metodom ONKocenjujemo model

Yt =Bo +BX¢ + v¢, v ravnoteZzna greska

i dobijamo ocene parametara by, 1 b.
Stvarna vrednost = Ocenjena vrednost
+ Neocenjena vrednost

Yt =bp +bX¢ +1t,

It = Yt —bO —bXt
Razlika izmedu stvarnih podataka i
onih ocenjenim modelom su reziduali.
Reziduali su ocena ravnoteZne greske.

Ekonomski fakultet,

2012
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i Testiranje kointegracije

= Testiramo da li su reziduali stacionarni ili ne:
Hy :1r¢ ~ I(1), serije nisu kointegrisane

Hj :r; ~ I(0), serije sukointegrisane

= Test kointegracije je tehnicki gledano DF test jedini¢nog
korena.

= Test se primenjuje na reziduale: DFR test.

= Asimpotska raspodela DFR testa zavisi od broja
promenljivih i tipa deterministickih komponenti.

= KritiCne vrednosti DFR testa se razlikuju od kriti¢nih
vrednosti DF testa.

i Ocene kointegracionin parametara

= Ukoliko se prihvati hipoteza o
kointegrisanosti, onda su ONK ocene
kointegracione.

= Svojstva ocena:

= Nemaju normalnu raspodelu, tako da nije
moguca primena standardnih metoda
zakljucivanja.

= Superkonzistentne.

= Pristrasne na malim uzorcima.

= Nikada se ne navode standardne greske
ocena parametara kointegracione relacije!!!

Ekonomski fakultet, 2012
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Drugi korak: ocena ECM

= Primenom metoda ONK ocenjuje se model oblika:

AY: =v0(Yi—1 —bp —bX{—1) + kratkoro¢. dinamika + sl.greSka

ocena iz Ikoraka
AY{ = Yor¢— + kratkoroc. dinamika + sl.greska

= Ocene parametara imaju pozeljna statisticka

svojstva (ukoliko ne postoji greska specifikacije).

= Ocena y, pokazuje stepen korekcije u kretanju

zavisne promenljive ka putanji ravnotezne veze.

Primer dvostepene procedure

Prvi korak: prema mesecnim (log) podacima privrede
Srbije o cenama (p), platama (w), dev. kursu (ex) 1
ceni nafte na svetskom trziStu (poil) u periodu 2002:1-
2008:12 ocenjena je linearna kombinacija:

p=-0.52+0.35w+0.17ex+0.10poil
za koju je testiranjem utvrdeno da je stacionarna.

Drugi korak: ocenjen je model mese¢ne inflacije u
formi ECM koji sugeriSe da se cene u svom kretanju
svakog meseca koriguju za oko 11% prema putanji
ravnotezne veze.

Ekonomski fakultet, 2012
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Ocenjeni model inflacije u ECM formi

Apy = const—0.11( py_;—0.35w;_1 —0.17ex,_7 —0.10poil;_; +0.52)
odstupanje od putanje ravnotezne relacije
+0.034w; +0.104 ex; +0.2074 py_3

+vestacke promenljive

Standardne greske ocena su izostavljene zbog vece preglednosti
R? = 0.65, nema greske specifikacije

Napomena: ako se analiza nastavi sa novijim podacima onda
kointegracija i dalje vazi, ali uz izvesne modifikacije.

Ocenjeni model inflacije 11

.05

2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008

—— Rezidual ECM modela
—o— Stvarna inflacija
—o— Modelom ocenjena inflacija
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i Ogranicenja procedure

= Da li vremenske serije obrazuju samo
jednu stacionarnu relaciju? (U opstem
sluaju da, ako ih je dve).

= Koje vremenske serije iz datog skupa se
prilagodavaju ravnoteznoj putaniji?

Johansenova procedura
i Johansen (1995)

= Celovit okvir kointegracione analize

= Omogucava:
= testiranje broja kointegracionih vektora
= identifikaciju kointegracionih parametara

= podelu na endogene i egzogene
promenljive

= identifikaciju izvora nestacionarnosti
= Detaljnije kasnije

Ekonomski fakultet, 2012
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Modifikacije polazne ideje
kointegracije

= Nelinearna kointegracija
= Stacionarnost oko nelinearne putanje
= Nelinearno prilagodavanje stacionarnoj putanji.

= Kointegracija izmedu vremenskih serija
razliCitog tipa nestacionarnosti
= I(2) i I(1) vremenske serije
= I(1) i eksplozivhe vremenske serije.

Stacionarnost oko nelinearne putanje
(primer)

= U periodu 2001:7-2009:7 dobijen je rezultat o kointegraciji:
p=-0.15+0.32w+0.24ex+0.11poil+0.01t
t=1,2, itd. za period od 2008:7 1 t=0 za ostalo

= Cene, plate, kurs i cena nafte su kointegrisane vremenske
serije u Srbiji, ali oko dve razliCite funkcije deterministickog
trenda Ciji se parametri menjaju u julu 2008.

= Mladenovic¢ and Petrovi¢ (2012), Currency crash and
exchange rate pass-through: A tale of two crises in Serbia

Ekonomski fakultet, 2012 13
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Nelinearno prilagodavanije

i (primer)

AY¢ = h(r;_1) +dinamika, h(-) nelinearna funkcija

= Realni devizni kurs se prilagodava
ravnoteznoj putanji sa fundamentima samo
kada se dovoljno udalji od njih.

= Malo odstupanje: nema prilagodavanija.

= Odstupanje van odredene granice:
prilagodavanije.

Polinomna kointegracija

= I(2) vremenske serije
= Linearna kombinacija moze biti I(1).

= Ova kombinacija zajedno sa prvim
diferencama, koje su takode I(1), moze
obrazovati I(0) relaciju.

= Linearna kombinacija moze biti direktno
stacionarna (retko se deSava).

Ekonomski fakultet, 2012
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Polinomna kointegracija: primer

U uslovima hiperinflacije nominalne veli¢ine poseduju
dva jedini¢na korena: logaritmi cena (p), deviznog kursa
(ex) i novca (m) su I(2).

Stope rasta (Ap, Aex i Am) su I(1).

Novac i devizni kurs mogu biti kointegrisani tako da je

njihova kombinacija, realni novac, (m-ex), I(1).

Konacno, moguce je da (m — ex) i dex, odnosno (m —

ex) i dm, obrazuju stacionarnu linearnu kombinaciju.

= Inverzna ocena kointegracionog parametra predstavlja ocenu
stope deprecijacije, odnosno stope rasta novca, pri kojoj drzava

maksimizira prihod od emisije novca (tzv. Cagan-ova funkcija
traZnje za novcem).

Polinomna kointegracija (III)

Dnevni podaci najekstremnijeg perioda hiperinflacije
Srbije: jun — decembar 1993, Mladenovi¢ and Petrovic
(2010), Journal of International Money and Finance

s Gotov novac u opticaju (m), I(2) Deviznikurs (ex), I(2)
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betat® * Zk(t)
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Polinomna kointegracija (IV)

Kointegraciona jednacina realnog novca
i | stope rasta novca

Stacionarna kombinacija
(m-ex)+5.4Am.

Pri dnevnoj stopi rasta
novca 1/5.4=19%
maksimizira se inflacioni
prihod.

Stvarne dnevne stope
rasta novca postaju vece

od 19% tek u decem. 93.

Hiperinflacija je trajala
sve dok je to odgovaralo
drzavi.

= Test jedinicnog korena

postojanje kointegracije.
= Test kointegracije

Rezime osnovnih koraka u
i makroekonometrijskom modeliranju

= AKo su serije stacionarne, tada se modeliranje
ostvaruje prema principima KLRM.

= AKo serije poseduju j.koren, tada se proverava

= Ako postoji kointegracija, tada se ocenjuje ECM i
determinise endogenost i egzogenost.
= Ako kointegracija ne postoji, tada se
= Ocenjuje model prvih diferenci.
= Redefinise skup promenljivih.
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