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Koncept kointegracije predstavlja osnovni metodolodki okvir za modeliran)e

makroekanomskib vremenskil serija. Koncept je formalno definisan u madu En-
gle-a i Granger-a . Cointegration and Error-Correction: Representation, Estia-
tion and Testing”, koii je objavljen u éasopisu Economerrca 1987, godine. Rad
wznaéava pocetak intenzivnog interesovania ckonometricara za probleme koin-
tegracione analize, tje relavanje je obeletilo tazva) ekonomertrije posledujib pet-
naest podina.

Bz razvoj kompjoterskog sofrvera doprines je popularzacyi primene ko
legracione analkee u empiriskim istradivanima. Medutim, jednostavna upotreba
statistackih paketa dovela je do pada Interesovana za razamevanje subtine puoje-
dinil statistiékil mietoda. Danas nije retka situacija da se primenom komtegrace-
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anil [kao t ostalibh ekonometrijskill metoda) bave | oni kiji dovoljpo dobro s
prrznnu metodalogijn, Otuda se pricodng namede pitanie relevantoosti ko do
hijenil ekanometrijskil i ekonomskils rezultan,

Cil) oveg mda jeste da ulade no pojedine probleme koge se nuged vt peali-
kesy primene kointegracione analize u praksi Predmer msdeg interesoviania jesee
jedna od najdedde karitdemh komtegracionih metoda, koja je po autom pormati
kio Jahansen-ova procedura 7], U pitanju je pristup koji amegodavd kamplet-
nu kointegracionu analizu makroekonomskih vremenskil serijn,. Ni osnova fo-
hansen-ove procedure mogy s¢ vest powzdan ekanomski zakljudel, jedinn alo
je metod pravilng primenjen. To podrazumeva poznavanje: | osnovoe ideje e
todalogije, 2. opranifenia v praktiéno) primeni i 3 mogucith modifikacyn osany
nog prastupa,

Strukctura rada je sledeca. Ekonomska mierpretaciyn komntegracie e data w
pdeliku 2. U odeliko 4 smo amaliziraly specifikaciu polaznog modela Joliansen-
ove procedure, koo je obasijena v parednom 4 delu. U odeliku 5 smo wzlozil
probleme vezane za izbor deterministicke komponente.Mogucnost konscenio
parchalni modeln fe razmatmna v odelikn o,

2. EKONOMSKA INTERPRETACILJA KOINTEGRISANIH SISTEMA
Formalna definicija konvegraciie [1],[51,[7]:

Posmatrimo p-dimenziom sludayni vektor X

XI = E‘lrr*'xlr*“"‘rﬁr ] |

Romponente X, . X J"E su viemenske serije integrisane reda o, 8o znadi
il su pestacionarne u smishy }K}ﬂ'ﬂljh’ﬂ njn o jediniénill korena. Ova torma nesta
cranirtostt se eliminide transformacijom polazne vremenske serije postupkom
diterenciranja o puta.’

Komponente veldora X su kointegrisane ukoliko postaji matren § = 0.di
menzlje pir, r< p takva da su lineame kombinacije (X, nideg reda integrisano-
iti od nivos imtegrisanosti individualnih serija. Broj r predstavijo broj kointegra-
cionih relacija (vektora), odnosne tzv, rang keintegracije,

Komponente veltora X integrisane reda jedan su kointegnsape ulkoliko
ulrazwin har jednu stacionarnu linearne kombinaciju. Bududi da nugvect broj

| Ak yrevienska serig X wei pedan jedmibdind hirad, bl i prva dileseses, AX = 8 - X
stabchoiarin Utk data veeterid setia poieduie d jeddiitnll korema, onds e A dacioian
viemer|nkis deri
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makrockonomekil vremenskil serija Rarokterife ova) vid nestacionarnosth, i
e koncepta keintegeaclje ima za cilj do utvrdi da 1 je odredenin linearna kom-
hinuciji stacionarma. Predmet rzmutranja ovog rada jeste kowntegraciona malis
2 i podrsumeva stacionamest lineame kombinacije vremenslil seriu sa
jednim jedinienim korenom.

N prvi pogled mode izgledati da je uslov kointegracione analize suvise restrile
tivan. Njime se zabtevs du linearna kombinaciji individualno nestacionarnib vre-
menskil serija bude stacionarna. Teiko je pribvatiti ideju da ova Lineamma kombi-
maacjs poseduje potpuno drugadijs statisticha svojstvi od svojstava menilt kompe-
nentt. Medutim, kointegracija prirodne proizilag iz pojedinii ekogomskih mode.
Lo Time se moke abjasnin it populimost ovog kopcepta-u ekonomiii.

Navodimo nekoliko primers koji pokazujy upotrebu keintegracije U eke
nomsko] analiz

Primer | - Postojanje dugoroéne ravnotezne veze | egrogenost u skupu ne-
stacionarnih vremenskih serija

Ukoliko se date nestactonarne vremenske serije dugoroenn nalae i isto]
ravpotetno| putangi, dak kmtkorotno odstupaju od nje, ondi su one komregri-
sane. Dugorodna ravnotezna veza upravo predstavija kointegracionn relaciin
"To znati da se kretanje mzmatranil vremenskib serija koriguje prenu patanis
dugorotne ravnoteine vere.

Kao 1 u svakom ekonomslom skupuy, L o skupy kointegrisaml promenkjvil
relevanino je mapraviti podely na endogene i egogene promenlive. Pramenl v
je endogena v ednosy na parametre dugoraéne veze, ako je za opisivange njenog
kretanja neophodne poznavanje putanje mvnoteine relacije. Za promeniive @
kointegracione veze cemo reci da je slabo egzogena nodnosu nn odgovarajice p-
rantetre, ukolilio se njeno kretanje ne prilagodava dugoroénoj ranotekno| vezl.

Slabo egrogena promenljiva predstavlja zajednicki zvor nestacionarnisti 24
pizsiiatrant skup promentjivily, Mojedinaéno posmatrans, svaka od njili se krece
nepredvidivo tokom vremena, all rezultanta njihovog zajednickog kretanja je
stacionarni, zato $to se elimimse zajednichi stohasticki trend. To znadi da se kre
tanje jedne nestacionarne vremenske sertje moie dobro abjasniti na osnovu lore
tanja druge nestacionarne veemenske serije, jer obe sadrze jedinstven izvor nesta.
cionarnosth. COvim dolazimo do alternativae imerpretscije komtegracije, Skop
nestcionamil vremenskil serija je komtegnsan ukoliko je moguce nopravin
podeltt na endogene | egzogene promentjive. Slabo egzogena promenljiva se mo.
Fe oznaciti koo zajednicks imenilac nestacionnmostl

Na primer, kolitegracions analiza osnovnily uzroka wgostovenske hipern
Mackje (1991 - |994) je polazaly da w sistemu: milacija, deprecijacija deviznog
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keursa & stopa mastn novea, stopa rasta novea predstavija slabo egzogenu promen:
v [11] Ova promenliva je identifikovana kao zajednicki stohastckt teend o
datom sisreman To znadi da je osnovn faliror rasta cena v jugoslovenskon, kao 1o
ostalim klasicnim hipernflacdama, prekomerna ponuda novea

Primer 2 — Modeli sadasnje vrednosti

Posmatramo dve vremenske serije. Pretpostavimo da je jedna od njil nesta-
cionarna, 1 da se na osnovu racionalnog predvidanga njenih bududil disltontova.
nilt vrednesti dobija druga vremenska serija. Ovako definisane vremenske serije
su kointegrisane, Sto sledi 1z aksioma teorije racionalnib oéekivanja da gredh
predvidania treba da je stacionama da bi predvidanje bilo efikasno,

U uslovima hiperinflacije realno je pretpostaviti da su vremenske serije stopa
rasta novea, deprecijacijo deviznog kursa, influciio @ realnd novac integrisane pro-
menljive prvog redi’ To moke dovestl u pitanje relevantnost ocenjivanja njilio-
vili meduzavisnosti. Na primer, jedan od asnoviill modela w monetarnaj ekono
miji jeste Cagan-ov model tradnje za noveem. Njime se trainji za noveemn opisu-
je u funkciji od odekivane inflacije na dlededi nadin:

P == PE Py - P e (2.1)

L' avoj relaciji i p, su redom logaritmovane vrednosti novea i cena, £ je
pperator ocekivane yrednosti, A je polu-elasticitet traknje 2a noveem i ¢, je slucaj-
na greska.

Maodel {2.1] se make refitt po p. rhurzivnom zamenom unapred. Ako se
dalje pretpostavi da ne postoje spekulativei baloni v keetanju cena, anda dolazi-
mo do jednakost oblika |2):

p. ={1+ﬁ1"i[1—%.] E (m,,, ~€,) -

=8

Taraz {2.2) je madel sadasnje vrednosti cena, kojim se opisuje kretanje cena o
ravisnosti od ponderisanog proscka bududih odekivanih vrednosti novea

Oiekivane cene v periodu r+1, B (p, ), predstavhiaju zhir stvamnih cena, p,_|
i greske predvidanga, 1, Koticenjem navedene veze, E(p,, =, + 10,01 do-
davanjem Hdp, na obe strane jednakosti (2.1) dabijamo [14):

2 Moguce e dn vremenske serge u penodu lnpenntlacne poseduju, pored pdhncnog, » desplozivin
kowen U by sludagu aitegraciona anliz se vaanive s jiedto deugacie pratupm od stadand.
g 9]
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Ap, = 1, = 1., Jestopa inflacije 1 &%p, =Ap,, - Ap,

Sve pramenljive ni desnoj strani jednakosti (2,31 su stacionarne.’ To znadi da
i kembinacija na levo] steani, m-p+AAp, treba da je stacionarni. Rako su pro-
menljive realni novac § inflacije nestacionaene, Cagan-ov model trainge 24 nov-
cent e validan ukoliko su date promenljive kointegrisane, Primecy jemo da ji pa-
pumetar § u Cagan-pvoj funkciji tradnje 2a noveem istovremena | kowtegraciont
parametar date relacije,

Ak i olie strane jednakosti (2.2) dodamo promenliive ni 1 fdm, anda ma-
kon sredivanju dobyamo (2

(m, — p, )+ pAm, =—(] +ﬂ?Z[I—E‘E] EAm,, +greska (2.4}
=

sve promenljive na desnoj strani jednakosti su sracionarme. D bt vazio znak
iednakosti u smishy nivoa integrisanosti, potrebio je da linearna kombinacija na
levo) strani bude stacionara, Sto sugeride kointegrisanost realirog novea 1 stape
rasta noves.

Prema tome, Cagan-ov model predstavlja adekvatiy specifikaciju tradnge i
poveem u uslovima hiperinflacije ako su sledeci parovi promenljivil kointegrisa-
dis 1. realni novac i inflacija i 2. realni novac i stopa pasta povea.” U radovima pa-
svecenim analizi hiperinflacije ovaj metodoloiki okvir je koridcen vide puta
AL 14]-

Primer 3 - Modeli kontrole monetarne politike [8]

Ovim modelima opisuje se aktivnost centralne baske koja e ostvarije preko
ailvedenih instrumenata da bi se obezbedila kontrola tzabrane ciline pramerlji-
ve. [matraju se tr1 grupe promenljvil, Prea grupa je vezans g istrumente
aktiviosti centralne banke, druga grupa oznacava transmision mehangzam pee-
ks koga deluje centralng banka, dok je treca grupa sleup elljnib promendivili. No

U Al Ap, sadci pedan jedinidil koeen, mida je 2P, WtaCHNa TR Sluiajua etk § Sgan-rved il
£ pe tcisgrma e definiei, koo greds piediaddanta 7,

I Poned Westue specifibacie traimie g povosm (L1 o anlizl Nipevinfloctie s e koo
feedsid i okt HdATIOR imodeks deviznng mrsa prema ooy deprecimes v,
Virsd aitice 1w et movac, ke se dobos detbiciantrm|emn nemmisalnog nivs devimdin karaeers
1131 0 e sspativamga vl meditimssnog Capgitn o modeli potrelinn je proveriti posto
s hotnlegraiie wmodu: | renlnog mives | deprectiociie desarog kursi o 2 renlneg mova 1 sfoge
FREL (S
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primer, centralna banka moze promeniti stopu obavezne rezerve privitnil bumg-
ka da bi uticala na nive novéane mase u cilju kontrole inflacije. Ova mera ce dati
rezultat jedine ukoliko postoji direkina veza medu novea | cema u smislu da e
vic uzrokuje cene. Alternativig, centralng banka moze smanjiti svojo kamatnn
stopu ili se direktne ukljugiti na trzidte kako bi uticala na tridnu kamatnu stapu
| preko nje, kan krajnji cilj, na stopu rasta drudtvenog proevoda. To e se i desiti
iedino ukoliko kamatna stopa dugoroéno utide na nivo priveedne aktivivosti,

Palitika centralne banke je efikasna, ako je promenljiva transmisionog meha-
mizmy komtegrisana sa cilinom promenljivarm. Pr tome, kretanje ciline pro-
menljive treba da se odvifa ako odredene kanstantne vrednosti. Drugim recima,
cilpna promenliiva se moze kontrolisati, ukoliko je: 1. njeno kretanje predvidivo
oko unapred zadate srednje vrednosti 1 2, kointegrisana sa promenljivam tran-
sinsianog melanizma (8],

Lk se mstrumenti aktivnosti centralne banlke menjaju na doevoom mvo,
potrebno je du prode odredens vreme da bi se procenila njihova efikasnost, Ko
mtegraciona analiza ovde maoze biti od koristi, Postojanje, odnosno nepastojanje
dugerodne relacije izmedu relevantnog skupa promenljivih mode unapred uka-
zati da i €e odredena ekonomska mera dati Zeljene rezultate i ne,

[a bi se analizirala aktivnost Centralne banke SAD-a, ostvarena je komtegri-
ctona analiza sledeceg skupa meseénih vremenskib serija: realni novac, kentkes-
rocaa | dugoroéna kamatna stopa i stopa inflacije (period; 1985 - 1998, |8], Dis-
bijeni empirijski rezultati su o suprotnost sa apdte pribvadenim mudljenjem da
promena kamatne stope deluje na mflaciju. Preciznije, nije utvrdeno postojanje
kointegracije immedu vide varijant kamatnih stopa i indeksa cena,

3. SPECIFIKACIJA POLAZNOG MODELA

Polazni model v komntegraciono) analizi je vektorskr autoregresion: model
(VAR model) oblika:

xr:”:xr_‘+—r+n‘_dxrb+sr l=1rl1IrITl [:{.]I

gde X, oznadava p-dimenzioni sluajni vektor (vektor p veemenskih serja), 1,
wuy [T, su matrice parametara (dimenzije p x p), £ je p-dimenziom vektor slucay-
nil gredka, koje su normalno raspodeljene 1 nekorelsane tokom vreemena 1 T je
abim uzorka.

Broj ukljocenili docnji odreduje red VAR modela. U ovom slucaju red VAL
models je &
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Usnovoa svo stva VAR modela su:

I. model je lineagan,

1. parametn models se ne menjaju tokom vremena |

4. slucaina greska modela ima normalny raspodelu i nije autokorelbsans.

VAR model predstavlja alternativin okvir modeliranja ekonomskih promen-
livib u odnosu na klasican sistem sumoltanih jednading, Za razliku od sistema si-
mubtanih jednaéma u VAR modelu:

e su dmamicki odnosi u potpunoest zastupljeny, zato $to se svaka promen-
liiva modelira prema sopstvenim prethodnim vrednostima, kao i pref-
hodnim vrednostima ostalih promenljivib u sistemu;

® ne postoji apriorna podela na endogene 1 egzogene promentjive 1

®  ne postoje ogranidenfa na parametre modela, Fuzev ogranitenia o njiho:
vin) linearmosty.

Provera specifikacije VAR modela predsiavija prvi korak komtegracione ana-
lize. Ona se prevashodno sastoji u analizi reziduala sa ciliem da se utvedi da |1 su
madavaljene polazne pretpostavke modela o normalng) raspodeli 1 neaurokareli-
snnosti slucajne greske, Takode je potrebno proverti da li su paramett modela
stabilni, Mo#emo smatrati da je palazoa specifikacija pogreina ukoliko poston
noymanje jedan od slededih problema

|, rezaduali nemaju pormalnu raspodeluy,
pstoji autakorelacija i
parametri su nestabilng.

o

|. Raspodeia reziduals odstupa od normalne v situaciji kada sistem razima
tranile promenljivil karakieride postojanje strukiurmog loma, sto se manifestuje
u pojavi ekstremnib vrednost repiduala, Prvu informaciju o tope mokemo do
hiti prema grafickom prikazo reziduala jedoadinn VAR madela. Za svaku vred-
nost koja znadamo odstupa od prosecnih poteebnoe je nadl ekonomsko obja-
énjenje. Motemo smatrati da je straktueni Jom identifikovan ukoliko ekstremna
iz niza vrednosti reziduala odgovarn odredenom ekonomskom dogadaju, Tada je
potrebno prodiriti polazni model sa odgovarajuéim vestackim promenljivima
Vestacka promenljiva bide definisana v zavisnosti od tipa strukturnog loma.
Ukalike je 1 pitanju jednokratna promena kretanja, onda se promenljiva defin-
$e tako da uzima vredmosti (0,00, L0,...0), Trajna promena kretang promen-
liive modelirg se veltackom pramenljivom koja s¢ obrazuje na slededi pading
(080011
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Formalna statsticks analiza normalnosti rezidualy ostearope s¢ mn psiovo
adeovarajudih 1estova nomyalnosth, Njima se ispituje normalnost rezidnala svake
fedpacine i istovremena normalnost reziduali svil jednaciog v sistenn. Najoesds
s korist Shenton-Bowman-oy test Roji se definide prema ocenjenim kochiciien-
Homa asmmetrije | spliodtenosti. Test snalize normalnost jedne serije posedupe
astmptotski 3 maspodelu sa dva stepemit slobode, pod pretpostuvkom di je taci
hipateza o normalnesti. Visedimenzona test-statistika takode poseduje 3 ms-
podelw, ali sa brojem stepeni slobade 2p, gde je ¢ broj rzmntmanth promentjivili
Uid interesa je pojedinaéno analizirati scene koehicijenata asimetrije i spljosteno-
sth, zato 3o asimetrienost raspodele predstavljn vedi problem o ocenjivan)u nego
ito je to spliodtenest koja odstupa od normalne,

2. Autokorelaciia renduala sugeride da v datoj specifikaciji dinamiclkd odnosi
nisu celovito ohubvacent. Prema korelogramu, koji daje vizoelni pregled korela
cije na razliciim docomma, motemo dobiti pren informacijo o tome da i aito
karelacija postan ili ne.

Formalno ispitivan)e autokorelacije zasniva se na primen odredenil testonvy
ledan od najpopularnijih jeste Box-Linng-ov test autokorelacie koji se zasniva
ha zhira kvadrat ocenjenih autokorelacionih koeficijenata rezidunla. Postope
dve variante ovog testa: jednodimenziona i videdimenziona. 'rimenom jednodi
menzono testo se anabizra aurokorelacija reziduala svake pojedinacne jednadi
ne. ftod pretpostaviom da je tatna nulta hipoteza o nepostojaniy autokorelacye,
test-statistika posedue asmmpitotsk 7' raspodely sa brojem stepeni slobode kap
predstavija razliku broju ocenjenth autokorelacionih koeficijienara 1 bropa ncenje
pilt parametara, Postojanje sutokorelaciie u celom VAR modelu spiruje se na
osnovo visedimenzione Box-Ljungove teststatistike, koja poseduje asnnprorsk
¢ raspiodelu sa brojem stepent slobede: = trazlika broja ocenjenih amalirels
cionih koeficienatn i broja ocenjenmth parametara u svako) jednadun).

Ukoliko auwtokorelacija postoj, onda je potrebno povedats ved VAR modela u
smislu ukljudivania promenljivih sa docnjama veéeg reda. Ova je jednostavin iz
mena, koju, ipak, moramo patjivo koristitl. Povecanje reda models podraznme-
vt ved] broja parametara za ocenjivanje. Na primer, u VAR modelu Cetin pro-
menljive povecanje reda za jedan enadi da u svakoj jednading broj parametara -
ste i cetinl, oldnosno broj stepeni slobode se smanjuje za Cetire

U postupku izberd optimalaog broja parametars koristi se test-statistika,
pod mazivom informacioni kriterfjum, Ovy statistika definise se kao eghir dve
kornponente, Prva zavisi od vrednosti derenninante kovarijacione matyice tes
disala, 4 druga od broja ocenjenih pammetar. Kako su o pitanju dva elementa
koja razlicite reagiyn ma povecanje broja parametan, statistika predstavije poka
gatelf optimaluog broja parametara. Model sa najmaniom yrednescu mformuci-
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anog kriterijumma treba peihvatith za odgovamjudi, pod prefpostavkom di su
ostala statigtickn svojstva zadovolpvajuda.

3 Ocenjivanje VAR modela treba da bude zasnovano 1a veorku koji ne sade-
dchimdumentilne promens. U suprotnom, pretpostavia o stabiloosti parametan
bi bl narusena, sto zmadi da linearna specifibacya we i amogudila adekvatng
peenjivanie. Magliiv aodabir uzorka treba da prethodi ocenjivaniy parmmetars
VAR modela.

4. DSNOVE JOHANSEN-OVE METODOLOGIJE

OSNOVHA POSTAVHEA

Polizm VAR model (3,1) moZe se transformisati na razlidite nadine, o da to
ne dovede do promene funkcije verodostopnoste. U praksi se napdedce kins
transtarmaci@ o formmn modela sa korekegom ravonoetete (equilibrium correction
model )

AY, =T\AX ATLAX 4.+ T 0K, +TIX e, (411

1

[T=—4+11, +I1, +..+T1,
[ =—(1,, +..+10, Ji=12, . k-1.

Uhvom specifikaciiom razdvagju se uticaji kratkoronog | dugorotnog de)-
stva, Matrice I, o, T eeradavaju efelte kratkorodmh promena, Matrica Tl
predstavlia mern dugoroénog prilagodavanp u keetanmu promendjivibh.

Pretpostavimo sada da su elementi X nestacionarni, odnosio integrisan pr-
vog redn. Na levoj steani iguridu diference pestacionarnily veemenskih serija, ita
maéi da je red integrisanosti leve strane nula. Na desnoj strani imamo kombina-
ciju vektora promenljivih koje su integrisane reda nula (AX, . AN )1 weli-
tors promenljivib koje su integrisane reda jedan (X, || Postavlia se pitanje vslo-
va pod kojim mode vaziti jednakost (4.1] u smislu istog nivoa integrisanosti leve |
desne strane.

Torma mode], w4 Jorckeipoim moviwstede dines se et westo termine model o Kopelajong
prefhe. boras preib srme e e ireasom savnoteln i potoehe i se ooyon vecomt muei priliosod]
avermezm puscern modeks. U ppamy w spectikoom kojpm se promena w kretany tsabreae
preatiantlivee modelis prema mennm odstapaaps ol mviotelne pitange o pretlednem periodi

o
A

Ve X vl pai ) A3, Olalive N0 s Eicrrnber X502 |
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L bi obe strane jednakosti (4.1) bile istog nivoa mtegnsanosti potreboo je
it hude radovaljen jedan od sledecil ustovas

|. Rang matrice IT je nula, Tada se madel (4.1 ) svodi pn VAR model prvih ds
ferenci polaznil promenljivib reda k-1,

2. Rang matoce 1 je mzhiit od nule i manji od p, recimo r. U ovom slucaju
miatrica T se moke predstaviti kao proizved dve matrice ¢ 1 B (dimenzge p = o
M= off. Linearne kombinacije §'X, su stacionarne,

Prema tome, kada je rang matrice T manji od p i mzlicit of nule, onda su
komponente vektom X, keintegrisane. Johansen-ov pristup se sastofi u odredi-
vanu manga matrice [1 U7 osnov je ideja da se odredi stepen korelisanosti izme-
du AX 1 X . Ova korelacija je veca ukoliko postodi vedi broj stacicuarnily line-
armih nmhmm.un U sludaju odsustva kointegracije svaka od p kombinacij
B, | bice nestacionarna, 1o sugense msku korelaciju izmedu AX i X .

DCENJIVANJE PARAMETARA VAR MODELA

Prerpostavima da su komponente vektora X kowntegesane, tiko di e IT=
afl’. D bismo porednostavili ocenjivanie modela (4.11 § fokusirali se na ocenu
parametars matricn & | J eliminisaceémo parametre leratkoroéne dinamike r
I ... I, naslededi patin:

e i‘.l:: entjemao regresiin AX, na AX
R

al
[ ] Dmﬂju;umn rrg;rﬂuu}l n= f"l.'.'jir » .fll.'e"i.'.r i .'_'d{, w 1 dobijamao pezidu
ale R,

LY -:'.‘-Kr_r.--. .1."{| bof | dobijamo reriduale

Model (4. 1) je ekvivalenun modelu:
R, =i R, +E (4.2)

Paramelri models ocenjuju se primenam metodd maksimalne veradostojno.
sl Metod se sastoji iz dva koraka. U prvom se ocenjuje matrica a pod pretpo-
staviom da je matrica § poznata, odnosne da je 'R, skup egzogenih promentji-
vil. To znadi da se ocenn @, amaka: &, moze dobiti primenom metada abiénil
tajman|il kvadmti. Ova ocena se patom karistl u odgovargjudoj funkeiji vero-
dostopnosti da bi se izvela oceny B, oznaka: A. Prema oceni A dobija se v oce-
fa fL.

Pad pretpastavkom da su elementi slucajnog vektors £ normalne raspodel

feni, maksunalna vrednost funkcije vemdastainost je funkciia determinante ka
varjpcione matrice £k

& ot metod eledail papmigh kvadnsta
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LET(P) = QP )+ konstantni ¢lanovi TRy

i

ap)=7"Y (&, —ap'R, XR, —ap'R,)
b T_I {E Rﬂ:R.m - Z ‘i}:R'u ﬁn’ '—E:ﬁ IZ Hu*":ll .m"'"uﬂ' IZ RHR 1|r ﬁu l)
=&, =5, fa~=p’S5,, +ap's, po’

gde je:
T
Sy =T YRR, i, j=0l. (4.4)
=

Kada se o zamen sa ocenom vedenom u prvom koraku (ocena nagiba o re-
gresiji B na AR )
. . |
a =0 )=S,p(R'S.B)

dabnamuo:
ﬂ‘ﬁ }:Sm — 8B [ﬂ'.suﬁ .}_] ('S =SB (ﬂ"‘suﬂ ).1 'S,
+S5,B(B'S, B RS,B(S,B) S,

Eanadie

QB)=8,-5,8L8'5, 8) ‘B Sy

P'rimenom metods maksimglne verodostojnosti treba da se dobije ocena ,I’i'
koja minimuzin vrednost | £24{ ) |- Du bi se doslo do ove ocene koristy s¢ slede-
Ci pezaltar iz reorije matrics [7);

3:1.41-|::'—E'A“H|=|I13|*|A—3'5"'31 14.6)

PAGH § O supesingulame kvadratne matrice. Uvedimo smenw

=
L
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Nuosnovu izraza (4.6) vaze
ISﬂﬂ|'|ﬁ.Sllﬁ = B80S0 Su Pl
=[S, B S0 — S BBS, B BIS,|

odakle je vrednost determinante kovarijacione matrice sluéanih gredki:

e (6 - 5,558,,)8]
mw]|_|sﬂﬂ| ;ﬂ' S”[”

Sada uzimamo u abzir slededi rezultat 7). Posmartramo funkeiin matrice x (o]
ablika;

f(xi—

(4.7

].r F.‘-l.'.

gde su G 1 F sumetridne 1 pozitivno definitne matrice (dimenzije p x p ). Ova
funketia dostize nagmanju veedoost p, - p, . p zax={V,, V I Vi gde .

.« 2, predstavljan + nammanjih kumh:ﬂshﬁnﬂl vrednosti reSenja p—d;mn:unn—
qu sistema:

|pF- G| =10 (48]

kojima odgovaraju redom karnktensticni veltori V), V... V.

Navedeni rezultat femo prilagoditi nasem pmbl:rnu odredivanju vcene ||'.f
koja maksimiziea funkeiju verodostojnosti v (4.3), odnosno minimizia vrednosy
determinante kovarijacione matrice [ (1| .Prema (4.7) 10 je ocena z Koju

|E"(5IJ -Slﬂsc;u!'s‘ulm
IB'S, B

dostize nagmanin viednost.
'[_T'uudimﬂ sir.'dréu SOl

=5y = Sy S ' Soi

[
x=f
ko da se relaciin (4.8) svodi ni
|8y~ S'u - Sy Sy I Sy M =0 [4.9]
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adnnsnoza L =1 - p:

|AS), - N [ b

|.|| ..'|-|| i

[Refenjem skupy jednading (4101 dobya s¢ p kﬁl‘ﬂktﬂll&tﬁ.nﬂl vreditosts
I,a.-r.l-- I st 1 pkarakteristitnih vektora V= (V eens V) Keoji zadovaliavaiu sle-
dedi usloy;

oSy V =888y ¥ i=12ap 1 V'S, V=1,
Matrica prvile r karalderstiénil vektora:
(¥ er 1) LI

(redstavlji tradenu ocenu ,!i
IPremia ovoj ocend, dobiji se nova ocena (i kao:

o =8y ﬁ 1412}
Maksimalng vrednost funkeije verodostopmosth se zvodi prema:
‘ﬂ.'(S'” 'Em'sl.l-r:jlm )3

- £

'S, B

=t |Smi

=|3==|H[]‘;'"] (41
i=l

TESTIRANJE POSTOJANJA KDINTEGRACLIE

Karakterstiéng yrednost A, = 1, 2., py pokazupe korelsanost izmedu Hoe-
arne kombmacie nivoa vremenfhh sevijn (7, X, ) idiference vremenskal serija
(A X, . P'ritome, oba elementa su korigovana za kratkorodnu dinamiku. L multi-
v‘lnjwmuuj analizi ovaj pokazatelj korelacije je kvadrat koeficijenta kanonicke
karelaciie. Sto je A, blize vrednost jedan, to je linearna kombimacifa nestacionar-
nili vremenskih serij u veco) saglasnosts sa stacionarnim delom modela. Crva vi-
soka korelisanost je moguca jedino onda kada linearna kombinacija nestacionar-
nil promenijivil postaje stacionarna. Tada mozemo oéekvats da su razmatrane
vremenske serije komntegrisane. Suprotne, za 4, =U, linearna kombinmcin nesta
clonarmill promenljivili @ stacionama kemponenta modela su slibo korelisane,
T znadi du je data linearna kombinacija nestacionarnih veemenskily serifn 1 s
pestacionarin, odnosne da ne postoi komregraciz,

e
i
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Potrebno je wrvedit precizan statisticki kriteripum ma osnovu koga se imode
ostvariti diskriminacija izmedu vrednosti, l,.l" o i kafe korespondira staci-
onnmim kombinacijama, i vrednosti A, o Ay koje odgovaraju nestacionas
nim linearnim kombinacijoma, Pm::-.mrmr r [.'Ire-dstm']jﬂ bray stacionarndh linear-
nih kambinacipa, dok je nestacionamih p- 1.

Postavljomo sledede hipateze:

H (¢ ) remg (1 )=r , postaji r stacionamih relacija
H (p): rang(i1)= p , postoji p stacionamib relacija.

Pod pretpostavkom da je tadna nulta hipoteza maksimalna vrednost tunkcije
verodostonostt se dobija 1

A1) )

U uslovima vazenja alternativie hipoteze maksimalna vrednost funkeija ve-
rodostomosts se zasmva na sledecem wrazu:

o)A i) 5)

Na osnovu maksimuma ove dve funkeie verodostojnosti mozemo olbirazovati
test-statistiku kolicnika verodostojnosti na slededi nadin:

O(H. (V8 ()" = Isg.l[1—s;](|_;;]...[,_;;)
(H, (r) #,(2)) |~mi[l—#][awiﬂ],..[t-i][;_;.,r'”],__[l_l'pJ

udakle je

AL Y (R e

=—T$h[l—£r] (4.14)

e+ |
Chvim je definisana |ohansen-ova test-statistika tragn ¢ Niena asimptotska ras-
podela 2avisi od:



Prakodni problemn komtegraomie b

L. broj promenlpvih (dimenzije velitora X ) 1

2. deterministickil komponenti (koje ¢emo razmatrati u narednom delu ).

Asimptotska raspodela ne zavisi od kratkarodne dinamike, odnosno od broj
doemi £ Medutim, efekat kratkoroéne dinamile se ne moze zanemariti u nrorci-
ma manjeg obima, Otuda je statistiln T moguce korigovati na taj padin o s
obim uzorks T zamenjuje s4 brojem stepeni slobode u svakoj jednadin ( 7-kp)

-3 1-%,

i=rl M

Algonitam testiranja se odvija na slededi nadin, Neka su izracunate vrednosti
test-stutistika B e T dok su odgovarapude Eriticne vrednosti 0, O ..., € o
Testiranje podinje od slededih hipoteza:

H,(0): rang(T)=0=r=0
H():rang()2 0 = r=0+n,l2n>0r<l

ili recima:

H,(0): nema kointegracije
H (1 ):postoji najmanje jedna stacionarna relacija.

Ulkoliko je 1, » J, odhacujemo nultu i pribvatamo alternativiou hipotezu o po-
stojanin makar jedne stacionarne kombinacije. Da bismo otvedili da 1i je » tadno
jedan i, recimo dva, postavljamo sledece hipotere:

H (1) r= { postof tacno jedna stacionamma kombinacija
H, (1): r= 2 postoje najmanie dve stacioname kombinacije

Diskrommaciju medu ovili hipoteza ostvarujemo oporedivanjem 1, sa Q.. Ako
je £, < ), onda prbvatamo nultu hipotezo i zakljuwiemo da je =1 Suprotno,
2 T, > (J,, prilwatamo kao tacnu alternativou liipotezu da je r nuimange dvi. U
aviim sludaju b testivane nastavili sve do prifvatamga nulte hipoteze.

Postavlja se pitanje da li se strogo treba pridzavati formalne procedure testi-
ranja i se mogu koristiti jod neki metodi. Testiranje se zasniva na proment kotic-
nili veednost koje se adnose pa asimptotski slucaj 1 mvedene su pod pretpustay-
komt da je sludaina gredka nekorelisana i normalne raspodeljena. Da busmo wzbe-
ull eventualnu predku zhog horiscenja malog vzorka ili netaéne specifikacie, ne
moramo izabrati jedinstvenu vrednost ¢ ved motemo obavit] dodatpnu npnalizu

Fecomern Annals wo | 53 rober 08 « Receneber 2102 | “~
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za dve yrednosty, recomo r={ il r=2. U poestupkv 1zbora broja kowmregracionih

vektora sledece metode mogu bitl od korist [6:

1. Grafickiprikaz svih ocenjenih relaciia § 'R, . r=1L1....p Na ova) nadin
moZzemo prmetits za koje rkombinaciie ispolpvain stacionamo e re-
Eane.

Analiza znacajnosti komntegracionth vekrora. Chva analiza se sastoln o is-

pitivanju statisticke znacajnost parametara matrce &, koji predstavljag

koeticijente prilagodavania kretanja vremenske serije puranii dugoroéne
ravnoteke veze, Na primer, prva kolona matrice o pokazuje u kojo) terd
s¢ kretanje svike od promenhivih kengupe prema Imearnoj kambinaciji

A X Kako smo objasnill na pocetky, dati homtegraciont vektor morm

bith statisticki znacajan bar u jednoj od jednading iz sistenut 1 tomn sm)-

du mozemo bits zadovaljni horom r uleliko parametn prilagodavan o

veltora 8 "X, | nisu staristicki zoacajnt Il su na granici niveas rnadajio-

1R B - .

3. Rekurzivoastatistika Tin(l=4,) gdeje T=/+L.T,1>0  Prw
vrednost ove statistilie se rafuna 2a obim wroda j, gde je § tadka o prvig
polovini uzorla. Potam se ratunanje nastavlja za uzorke koji se poveda-
vitiu 2o o jedin opservaciju (f+1, 2., T.) Tako se dobija nkz relurziv.
il vrednosti koji linearno rste lokom veemena, pod pretpostaviom da
je A 20 Preciznife, rekurzivad racuta vrednost e se lineamo poveda:
vith za one vrednosti 4, koje su znacano mzlidite od nule. Mozemo odle.
kivati da broj kaintegrcionih velitora odgovar brapu rekurziviih stati-
stika koje ispoljavaju rast tokom vremen.

|

5. ULOGA DETERMINISTICKE KOMPONENTE

Veliki broj makroekonomskih veemenskih serija spoljava tendepcijpy
staf pada) 1okom veemena. To zahteva pkimdivanje odredenilh deterministickih
komponenti v VAR model. Najdebde se dodaju vekiorn slobodnog Cluna i linear-
o tremnda pa sleded pudine

X, =X, +. +TLX,  +p ut g0 =1, T (5.1

gde je g, p-dimenzioni vektor slobodnog clana i je p-dimenziond vektor para
metara uz lncanu trend.

Kointegraciona analiza konsti madel sa korekayom myvnoteze (4.1 4 kojem
se kao zavisne promenliive javhamu diference promenlivih v polazoom véltory
X, Prelaskom sa nivon X, na diference A X, menja se uloga lincarnog determini
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stickog trenda, Viktor slobodnog Clana j1, s eliminiie primenom postupka proe
diference, dok vektor wtpostaje vektor . Iako vektor p figuride u modelu sa ko-
rekcijom ravnotede kao vektor konstanti, njime s¢ izrafava konstantna stopd -
stun [ panda } vekrora X,

U modelu sa koreleijom ravootele postoji rstacionsrnih linearnih kombi-
mateifa X, |, koje moge biti stacioname oko nule, oko konstante ill oko linear-
nog trenda. To mmadi da ove linearne kombinacije sadrie i odgovarajude determi-
mistilhe elemente.

Ista deterministicka komponenta moke imati ulogn dye razlifite objadnjava-
juce pramenljive u modelu sa korekeijom mvnotete. Ona je istovremeno potreb-
Ha za apisivanje kretanji stope rasta polaznil vremenskih serija 4 X.ali 1 stacio-
narnih limearnih kembinacija [§°X, ;.

Prilikom specifikaciie polaznog modela vaino je znati odgovore na sledeca
[t

L. dali je potrebno ukljuéiti veltor konstantd u model sa korekeljom ray-
noteze kan posebnu abjadnjavajuéu promendjivu,
da li je potrebnn dodati slobodan Elan ili trend v stacionarne kombinaci-
e X
5 ko kéulnhinm:ije deterministickih komponenti v odgovorima |- 1 L su

ISTOVICINEs) MOoguce.

=i

Udgovor na ova pitama dobijaju se prema slededem pregledu

I Vremenske serije sadrze linearni deterministicki trend. Time se sugeriie
ukliuéivanje vektora konstanti 4 u model sa korekeijom ravnotete, Uko-
liko su ove vremenske serije kointegrisane, onda se javljau dve moguc-
nostL

li. Vreemenske sertje su medusobno uskladene, ali se u njihovom zajedi.-
kom kretamu ne elimmise individualng determuusticka stopa rasta. To
enndi da linearni trend treba ukljucitt u komtegracionu vezu.

1b. Stacionarnom linearnom kombinacijom se potire ne samo individualna

nestacionarnost, ved 1 individualni determimstick: trend. To zoadi da u

kointegraciono relaciji ne postoje deterministicke komponente.

Vrcinenske serije ne sadrie lmearni deterministicks wend - vektor kon-

stanti ¢ ne postaji u polazoom modelu. Komtegrisanost ovill vremen-

shili serija podrazumeva stedece:

21, Vremenske serije su stacionarne oko neke srednje veednostl, sto mskue
prisustvo slobodnog dana u kaintegraciono] relaciil.

[

M gttty fevel ditereniis feduodimenalisne yremensks seriy
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b, Vremenske serije su stackoname oko mule, tako da nema determunisic.
kih kemponenti u kauntegraciono) relaciju

svala od mzmatranth varimon Ta, b, 2a 0 2b menja asmmptotsku raspodedn
lolinsen-ove statistike traga. To znac da je porrebno koriscenie razhicaih ks
il vrednost nsvakoj od navedenih vardjuntt'

Fako modelirati deterministicki trend vremenskih serija u konkretnom shu-
capat Ne poston jasan 1 prezican odgovor, Mogude je koristiti vide test-stalistiko
koje su lako dostupne: t-odnos zmacamost determuustickih komponenti o
pcenjenom modelu, vrednostl informacionih kriteriiuma (sL

Vizuelin pregled polaznih veemenskih serija moge biti dovoljon. Ukoliko sve
vremenske sertie rastu tokom vremens, onda vektor @ treba ulljuéiti u model 1)
tom studajy polazi se od pretpostavke da je komponenta linearnog trenda sastav-
i deo komtegracione relacije: Posto se veene parametri ove relacije, testirn se
statisticka znocamost parametra linearnog trenda. Wa osnovu togs odluéujerno
da | trend treba ostavils ili ne. Sustnski, trendom se aproksimire kretanje ko
stavljene ili loanttatvno nemerlive promenljive u dugorodnoj mvnotezno| vez|
i primer, produltiviost rada), To mali da postojanje trenda mode fmati |
ekonomsko opravdonje.

Ako se na grafiky vremenskih serija ne uocava svojstvo konstantnog ra-
stalpadajonda vektor g treba izostavitl iz polaznog modela. Potrebne je suno
wtvrditi da li je slobodan Han sastavni deo kointegracione veze ili ne Ukljii-
vanjem slobodnog flanga u kolntegracionu telaciiu postize se stacionarnost vko
e Odsustvo slobodnog Eluny rnaci uskladenost promeniiivib oke neke sred.
rtje vrednpsti koja se melikaje od nule. Konaton odlulku donosimo prema rezul-
Lty testirania znnéajnosti slobodnog lana,

Pogredne modelirang deterministidhkn priroda yremenskib sertfa mole -
mieniti smisan rezultata statistickog mkljudivanja. Na primer, ako se konstoati
nevpravdano izostavi iz modela § nepotrehno nkdjui kan den raviotezne relaci-
e, ondit primend Johansen-avog testa mode sugerisati da kointegracija postoji i u
situaciji kada mzmatrane vremenske serije ne obrazoju dugernénu vezn 3. Ka-
ko w1 pojedinim programskim paketing ova varjanta (2a} predstevla standird-
nu opeiju, potrebnag je problem detaljnije objasnitl,

A Mognee e de amlittraine yrenemle serpe kamktenie postomon e keadmtooy endi ste b el
prodrese VAR wodids s kosmpanesston obiiks g e g0 00,0010, My by 0 v el weking
pareriebnr | Kvailitod teeid mude pobeliat kealicer modebn o imisla povecain vredmsel koefic
s determmee. Medotim, deternunstotia kvadrmn fremd domman s regresspom o st ik
ect il hevs dnleomuisdawa dialivn :.|1h'-1;ll-lr|-l; ; 1ll.dl||'1-1||.'|.||rg wtelinin & thme |-:r|.|11trm:4.,|r1rr|h iverita
wal, U dpsecifibociyn e teaoiiskl moguiGs, all se netlo Lo o Frluk,i



Praltiind proddemra lotegraaame andlms

Posmarruno dve nestacionarne veemenske serlje, X, 1 v, Koje sadrze deternl-
platicku komponeiu trenda, odnospo e diference poseduju konstantnd pri-
TiAl;

Ax, =y, te,
ﬁj’* =j"".11' J“""I!

Pretpostavimo di x, § §, nisu kointegrisane vremenske sertje. To 2nacida je
medelu sa karekcljom mynoteze:

ol S 2l T

rang mateice T awla

Pretpostavimo sada da je vektor konstanti (4, g | ostavijen kao posebng
ohmsmpavapuca promendjiva 1 ukljocen v mvaotedng relaciju, Model sa koreke-
oI mviKtere je:

ol M

Test keantegracije zasniva se na ispitivanju panga matrice [T, Hipoteza o po-
stajanio komregmcie bice pribwacena ukolilko se utvedi da je rang matece 1T je-
dan. Supromo, lupotezi o odsustvu kointegracije znadi da je g nulaMatrico
[T je tako definisana-da je njen rang jedan. Rezultat primene kowtegracionog te-
st make samo to da porvrdi, $to se nekorekme interpretia kao postogane koin-
regracije.

Veiméke promenljive takode predstavliaju determimsticku komponentu
Falko smo objusnili, miliovo ulkliudivanie je poreebno n ciljo pobolisanm sttt
kilt svojstava VAR modela. Prisustvo vestackih promenljivih menm asimptotshu
rasprodeluJohunsen-ove statistike teaga. U rom shucaju bi bilo korektno da se pi
gevarajuce kriticne vrednosti iavedu primenom metoda simulactje. Ako se kon
ste ktnndardne tabele keitiénih vredinosti, onda dobpene rezultare meba nzet s
rerervon. Osim formalnog testa pozelino je loristiti i neke od pomocniln meto
cha kv su navedene u delu 4.
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4. PARCIJALNI SISTEMI

Primenom VAR modela se celovito opisuju dinamicki odnosi datib veemen-
skih serija. Otuda ova specifikacija predstavlja pogodou tormu polazne analize
ckonomskih vremenskih serija. Medurim, postoje dva ogramicenga prumene VAR
mndela u ispitivanju stroktormb meduzavisnosts. Prvo, ukoliko razmarramo ve-
i skop promenljivib, onda se moke javiti problem dimenzie VAR modela, od-
nosno problem ocenjivanf velikog broja parametars na uzorko konacnog obi-
ma. Drugo, tradicionalng analiza strukturnih ekonomskih zavisnosti nije jedno-
stavia, zato dto se o VAR modeln objadnjavajuce promenljive javiim samo s
viemenskim pomakom.

Da bi se primena VAR modela prilagodila zahrevima strukturne ekonomske
analize, potrebno je modifikovatl niegovy specifibaciu. Cilj je da se posebnim
jednacinama opiu samo odredene promenliive iz datog skupa. Time se pribliza-
vamo klasicnom ekonomermyskom modeliranio koje se zasniva na jasnoj podeli
promentjivih na zavisne | objasnjavajude.

U analizi kowtegrisanih veemenskil serya relevantna je podela na endogene
1 slabo egrogene promenlpve u odnosu na parametre kointegracionog skupo.
Shodno tome, jednalme VAR modela mogu se ragvestati u dva skupa. Prvi skup
jednading opisuje kretanje endogenih promenljivil | vobitajno se naziva parci-
julnt sistern. Drogim skopom modeliraju se egrogene promenliive kroz tzv. mar-
winalne modele.

Ovwde cemao dati odgovare na dva pitanja:

1. kako ostvariti podelu na endogene i slaho egzogene promenlfive u oduo.

su i parametre kointegracionog skupa i
2 kako testirati postojanje kolntegracije u parcijalnom sistemu.”

Prefpostavimo dn su komponente p-dimenzionog slutajnog vektora X kois-
tegrisane sa kointegracionim rangom r. Radi jednostavnosti analize pretpostavi,
o da je red VAR-a k=2 Tadu je model sa korekcijom ravnotesze:

MI =EMF-I +t1ﬂ-r.|¥l_1 + &, (6,1)

Pretpostavime da se vektor X, mode dekomponovati na vektor ¥, (dimenzije p, =
1) ivektor Z (dimenzije p, x 1) X' = (Y7, 2", ). Slitng se moze ostvariti dekom-
pozicija sludaine greske: £ = (€'}, ¢, ), koo | matrica odgovamjudih parametar:

=) 0=, o).

U W cemiee se ovede ograniGl wa ke Kome proesttée iz fahmssn-ove mstoduloglge: Moguo m
gl postupee Videth 0] g detabjun praka.
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Mela je parcijalne model za AY, dat sledecim fzrazom |4)

AY, =0AZ, +{o, ~oa, )B X+ (1) —el), JAY, +e, 2

pde e w0 =€), 00 e, =&, —ey, .
I'retpostavime da se AL opisuje sledecim marginalnim modelom [4f:
ﬂz. =ﬂ.:ﬂ-|£,_.+r=|ﬂ',1+#ﬁ lﬁ:‘j

Ao e e, = 10w 16,3), enda dara jednadang ne sadeid infomaciju o koimtegraciji
Prema tome, vektor Z, predstaviia skup slabo egzogenih promenljivih. ati
slap promenljivil Lne reaguje” na infomaciju o postojanju dugorodne ravno-
redne veze. o znaci di se njihovo kretanje ne prilagodava putanji stacionarne
relacije.

Ukoliko promenljive abrazup jedinstvenu staclonarny lmearny yve-
s, podels oy endogene i egzogene promenliive je jusno definisand. Me-
dutim, kada je bro) keintegraciomh relacija veéi od jedan, onda je mo-
guce da se jedna promenljiva istoveemeno prilagodava parametooma vise
stacionarnih reloctio, kao i da je jednn promenljiva slobo egzogena v ad-
nosu na parametre jedne koimtegracione veze, a endogena v odnosu na
paramerte droge kontegracione relacije. Na primer, u cilju amilize viso
ke wtlacije jngoslovenske priviede wokom osamdesetih goding analizi
ran e shededs shup mesedmibly vremenskil serijias indeks cenn no malo, de-
vizoi kurs, plate © promarni novac |[13]. Utvedeno je da date vremenske
serije ahrazujn dve staconarne relacije. Prvi komntegracion: vektar predstavim
krmbinachw plata; cena 1 deviznog kursa 1 znadajan e za aproksimiranje kretanis
stopa rasta plata i cena. Drugt kointegracion vektor, kopi formuram plate 1 na-
vac, je statistckl znncajan samo v jednacini stope msta novea. Dakle, plate su en-
degena promenliva u odnosu oo parametre prve komtegracione veze, il skibo
egrogenn promentiiva u odnosu na parametre druge komtegracione relacue.

Ako se ustanovi da su promenlive veltora Z_ slabo egrogene u odnosu na
kentegracione parametre (o, = 0), onda je dovoline analizicarts parcijaln sistem
|62 ], Ropl postaje osnovil okvir keintegracione analize. Model se moze predsty
vild | i slededh madin:

Ak

Pl il W
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B el

Fivtmmiipdy Adprads bii |

N 0, 0,
o W Ep) X))
0, £,
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ﬂf_ :ﬂ]ﬁ‘.z, +l:l.lﬁ '.:l'"_l +1"1.ﬂ..JI",,, €,

Lo

IT, =T = m[,,). Sada s¢ Johansen-ova metodologija primenjupe na model ad
i promendjivily, $to znaci i mani broj jednating za ocenjivanje. Slabo egzogens
promenljive jesu sastavni deo kointegrcione relacije, ali se ne modelitaju posels-
nim jednadinama VAR sistenut. Analogno algoritmu ocenjivania | testicnng Koy
sma objasnili u delu 4, izvadi se odgovarapuca statistika troga 7. Njena asimptod-
skat raspodels zavist od: brofa endogenih promenljivib (p, ), broja stabo egeoge-
nil promenljivil (p,) 1 deterministickih komponenti.
"rimena ovog pristupa mode bitt ad koriti § v slededim analizama:

I

e

Pk aeph 'I"'.' T4, e A - el s |

Vremenske serije su kointegrisane oko determmistiélog trenda koji ka-
mkterise strukturni lom. To iziskuje prisustvo vedtadke promendjive u
kointegracionoj relaciji. Bududida se vestatka promenliiva ne moze mo-
delirati posebnom jednadinom VAR modela, jedna od mogucnosti jeste
ocena parcijalnog modela u kojem se vebtacka promenljiva treticn kivo
slabo egzogena promentjiva,

Ekonomska teorila moZe sugerisati prisustvo stacionarne promenliive u
kointegraciono| relaciji. Ova promenljiva postaje nestacionarna kumuli
sanjem tokom vremena. To je forma u kojoj stacionarna promenljiva je-
dino maode bit sastavni deo kointegracione veze. Dia bi se izhegli prable-
mi v specifikaciji jednacine VAR modela koja bi opisivala kretanje ku-
mulisane stacionarne promenljive, dovoline je koristtl parcijalng pri-
EIUF.
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