O Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
’ Capitolul 7: Cointegrare si Modele VECM K_/

Daniel Traian PELE

Academia de Studii Economice din Bucuresti

IDA Institute Digital Assets

Blockchain Research Center

AI4EFin Artificial Intelligence for Energy Finance
Academia Roman3, Institutul de Prognozd Economic3
MSCA Digital Finance


https://www.ase.ro
https://theida.net
https://blockchain-research-center.com
https://www.ai4efin.ase.ro
https://ipe.ro/new
https://www.digital-finance-msca.com
https://quantlet.com
https://quantinar.com

Cuprins
Aplicatii
[J Motivatie (] Estimarea VECM
[J Regresia Falsa [0 Consideratii Practice
[1 Conceptul de Cointegrare [J Exemple Practice
[ Metoda Engle-Granger [ Studiu de caz: Rate ale dobanzii
[J Metoda Johansen [ Rezumat si Quiz

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o~



Obiective de invatare

La finalul acestui capitol, veti fi capabili sa:

[J Cointegrare: intelegeti conceptul si relatiile de echilibru pe termen lung

Regresia falsa: Recunoasteti si evitati problema regresiei false (spurious regression)
Engle-Granger: Aplicati metoda in doi pasi pentru testarea cointegrarii

Johansen: Efectuati testul pentru cointegrare multipl3

VECM (Vector Error Correction Model — Model Vectorial de Corectie a Erorilor): Estimati si
interpretati aceste modele

& (e

=

Viteza de ajustare: Analizati coeficientii « si vectorii de cointegrare /3

B

Python: Implementati analiza de cointegrare cu aplicatii practice
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Motivatie

De ce conteazd cointegrarea?

Provocarea

[] Nestationaritate: Multe serii economice/financiare sunt I(1) — PIB, preturi actiuni, cursuri
valutare au rad3cini unitare

[J Regresia standard: Cu variabile (1) = rezultate false; diferentierea pierde informatia pe termen
lung

Solutia: Cointegrarea

[J Trend stochastic comun: Unele serii nestationare se misca impreund pe termen lung — aceasta
relatie poate fi modelats.

Premiul Nobel 2003

[0 Clive Granger a primit Premiul Nobel in Economie (impreun3 cu Robert Engle)
[J Contributia: “metode pentru analiza seriilor de timp economice cu tendinte comune”
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Motivatie

Aplicatii practice

Finante

[] Pairs Trading: Tranzactionarea spread-ului intre actiuni cointegrate
[] Structura la termen: rate ale dobanzii pe termen scurt si lung
[] Spot-Futures: Preturile spot si futures converg la maturitate

Macroeconomie

(] Consum si Venit: Ipoteza venitului permanent

[] Bani si Preturi: Teoria cantitativd a banilor

[0 PPP (Purchasing Power Parity — Paritatea Puterii de Cump3rare): Cursuri valutare si niveluri de
preturi

Analiza politicilor

[ Politica Fiscala: Cheltuieli guvernamentale si venituri fiscale
[J Politica Monetara: Transmiterea ratelor dobanzii
(] Piata Muncii: Salarii si productivitate
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Regresia Falsa

Regresia fals3: exemplu vizual

[0 Rezultat: Dou3 mersuri aleatorii complet independente prezinti R? ridicat doar din intamplare; R?

ridicat apare frecvent, iar R — 1 cand T — oo (Phillips, 1986)
[J De aceea avem nevoie de analiza cointegrarii

Two Independent Random Walks Spurious Regression: High R? but No True Relationship!
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Q TSA7cl‘l77:puriouliregreuion
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch7/TSA_ch7_spurious_regression

Regresia Falsa

Problema regresiei false

Granger & Newbold (1974)

[1 Configurare: Regresia unui mers aleatoriu pe un alt mers aleatoriu independent
> Y:=a+ BX:+ u, unde Y: si X; sunt procese I(1) independente

Simptomele regresiei false

[J Coeficienti: R? ridicat (adesea > 0.9) si statistici t semnificative
» Chiar dac3 variabilele sunt complet necorelate.

[J Diagnostic: Statistica Durbin-Watson foarte mici (DW = 0)
» Reziduurile sunt nestationare (au radacind unitar3d)

Reguls practicd (Granger)

[ Daci R? > DW, suspectati regresie fals3.
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Regresia Falsa

Corelatii false in lumea real3

Explorarea datelor poate produce corelatii fara sens

[J Cu suficiente variabile si serii lungi de timp, apar tipare pur intdmpl3toare

[ Distanta dintre Neptun si Uranus <> Pretul actiunilor SAP SE (2002-2023)

[J Utilizarea porumbului OMG in South Dakota «++ C3ut3ri Google “i cant even" (2004-2023)

[J Ratingurile serialului Two and a Half Men <+ Combustibil pentru avioane in Serbia (2006-2015)
[J Popularitatea meme-ului “Its Wednesday my dudes” <+ Pretul actiunilor Boeing (2006-2023)

[ Corelatie ridicatd # cauzalitate
[ Seriile nestationare cu tendinte comune produc R? ridicat prin constructie
[] Testati intotdeauna stationaritatea si cointegrarea Tnainte de a interpreta rezultatele regresiei

PN
=

&? Explorati mai multe exemple: tylervigen.com/spurious-correlations
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Conceptul de Cointegrare

Cointegrarea: exemplu vizual

[0 Cointegrare: Ambele serii sunt I(1) si evolueazd impreun3
[0 Combinatia lor liniard (spread-ul) este stationard = aceasta este cointegrarea.

Cointegrated Series: Share Common Trend Cointegrating Relation: Y; — 1.25Y is Stationary
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Q TSA_ch7_cointegrated _series
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Conceptul de Cointegrare 10

Definitia cointegrarii
Definitie 1 (Cointegrare (Engle & Granger, 1987))

[ Definitie: Variabilele Yi¢,. .., Yk sunt cointegrate de ordinul (d, b), notat C/(d, b), dacs:
1. Toate variabilele sunt integrate de ordinul d: Y ~ I(d)
2. Existd o combinatie liniard 3'Y; care este integratd de ordinul (d — b), unde b > 0

Cazul cel mai comun: C/(1,1)

[J Variabile: Sunt /(1) (au rdd3cini unitare) = combinatia liniar3 este /(0)
[J Vectorul de cointegrare: 3 = (f31,...,3«)’ = defineste echilibrul pe termen lung

Observatie

[J Unicitate: Vectorul de cointegrare este unic doar pan3 la inmultire scalard. Se normalizeazi:

pr=1
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Conceptul de Cointegrare 11

Intuitie: tendinte stochastice comune

De ce apare cointegrarea?

[J Tendinte stochastice comune: Variabilele cointegrate impart un trend comun
» Yit = v17t + S1t,  Yor = 727t + Sat
» 7 este un mers aleatoriu comun si Si sunt componente stationare

Combinatia liniard elimin3 tendinta

E 72 Y — 71 Yar = 7251 — 1152 ~ 1(0)

Interpretare economica

[] Cointegrarea reprezint3 o relatie de echilibru pe termen lung
» Variabilele pot devia pe termen scurt
» Dar sunt trase fnapoi spre echilibru in timp

[J Vectorul de cointegrare defineste echilibrul
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Conceptul de Cointegrare

Rangul de cointegrare

Cate relatii de cointegrare?

[0 Conditie: Pentru k variabile /(1) = maximum r = k — 1 relatii de cointegrare
[ Cazuri posibile:

» r = 0: Nu existd cointegrare (variabilele divergeazs)

» r = k: Toate variabilele sunt de fapt /(0) — inconsistent cu ipoteza /(1)

Exemplu: 3 variabile

(] Rangul de cointegrare:
» r = 0: Nu existd cointegrare
» r = 1: O relatie de cointegrare
» r = 2: Dous3 relatii de cointegrare (doar 1 tendintd comun3)

Observatie

[] Relatia: Numarul de tendinte stochastice comune = k — r

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp



Metoda Engle-Granger

Metoda in doi pasi Engle-Granger

Pasul 1: Estimarea regresiei de cointegrare

[] Regresia OLS (Ordmary Least Squares — Metoda Celor Mai Mici Patrate): Y: = o+ 8X; + e
[ Reziduuri: é = Y: — & — /BXZ

Pasul 2: Testarea stationaritatii reziduurilor

[0 Testul ADF (Augmented Dickey-Fuller): Aé& = pé;_1 + E D 1 VDG + v
[] Important: Regresia auxiliard nu include constants, deoarece reziduurile OLS au media zero prin

constructie

[ Ipoteze:
» Ho: p =0 (radicind unitard = nu existd cointegrare)
» Hi: p < 0 (stationare = existd cointegrare)

Important

[ Folositi valorile critice Engle-Granger, nu cele ADF standard! (mai negative deoarece reziduurile
sunt estimate)
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Metoda Engle-Granger

14

Valorile critice Engle-Granger

Valori critice pentru testul de cointegrare

Numar de Variabile 1% 5% 10%
2 —3.90 —-334 -—-3.04
3 —4.29 —3.74 —3.45
4 —4.64 —4.10 —3.81
5 —496 —4.42 —4.13

[J Sursa: Bazat pe estimarile MacKinnon (1991), T = 100

Limitarile metodei Engle-Granger

[ Un singur vector: Testeazad doar pentru o singura relatie de cointegrare
» Rezultatele depind de variabila aleas3 ca dependent3

[] Esantioane mici: Bias pentru vectorul de cointegrare estimat
» Nu se pot testa ipoteze asupra vectorului de cointegrare
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Metoda Johansen 15

Portret de cercet3tor: Sgren Johansen

[ Statistician si econometrist danez, Profesor Emerit la Universitatea din
Copenhaga

[] Cunoscut pentru abordarea matematica riguroasd a econometriei

(] Membru al Econometric Society; numeroase distinctii in stiinta
statistica

*1039 Contributii principale

W wikipedia ; : —
[0 Testul de cointegrare Johansen (1988, 1991) — maxima verosimilitate
pentru vectori multipli de cointegrare

[] Statisticile trace si eigenvalue maxim pentru rangul de cointegrare
[J Estimarea VECM — leg3tura intre cointegrare si modele cu corectie a
erorilor

[J Cadrul standard pentru analiza multivariat3 a cointegrarii

}
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Metoda Johansen 16

Testul de cointegrare Johansen

Avantaje fatd de Engle-Granger

[ Vectori multipli: Testeazd pentru multiple relatii de cointegrare
» Permite testarea restrictiilor asupra vectorilor de cointegrare

[ Estimare MLE (Maximum Likelihood Estimation — Estimare prin Maxima Verosimilitate): Mai
eficientd

» Nu necesitd alegerea unei variabile dependente

Punct de plecare: VAR (Vector Autoregression) in niveluri

OYi=c+AiYe1 +AYe o+ -+ Athfp + €t

Urmatorul pas

[J Transformare: Rescriem in forma VECM
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Metoda Johansen 17

Derivare: De la VAR la VECM

Punct de plecare: VAR(p) in niveluri

HY:=AYe1+AYe o+ +A Y p+e:

Pasul 1: Scadem Y;_; din ambii membri

[ Transformare:
> Y:e Y1 =A1Yea +ANYe o+ ALY p — Y1+ &
> AY: = (A1 —DYeo1 +AoYe o+ -+ AYep+ &

Obiectiv

[J Rescriem astfel incat toti termenii s3 fie fie in niveluri (Y:_1), fie in diferente (AY._;)
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Metoda Johansen 18

Derivare: De la VAR la VECM (cont.)

Pasul 2: Adundm si scidem termeni strategici

[J Manipulare: Adundm si scidem AoY; 1
[] Rezultat: AYt = (Al + A2 — |)Yt71 — AgAYt,]_ + A3Yt,3 + -4 et
[] Procedura: Continuam cu AsY:_1, etc.

Pasul 3: Forma generalda VECM

() Rezultat: AY, =1IIY, ; + f-:ll TiAY:j+ e
Matricele principale

P
J Impact termen lung: |IT = ZA,- —1
i=1

[J Dinamica termen scurt: |I'; = — Z A, j=1,...,p—1
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Metoda Johansen

Derivare: Verificare cu VAR(2)
Exemplu: VAR(2)

(] Punct de plecare: Y; = A1Yi—1 +AxY: > + &
> Scédem thll AYt = (A] — I)Yt71 + A2Yt72 + &

» Adundm si scidem AsY:—1: AY: = (A1 + A2 — D)Yio1 + Ax(Yeeo — Yeo1) + &
[] Rezultat VECM:

> AY: = (A1 +A2— ) Y1 —A2 AY; 1+ &
— 2 22

1 Ty

Verificare

0 VAR(2): IT=A; + A — | siT'1 = —A;
» Folosind formula: T'y = — 21.2:2 A=-A v
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Metoda Johansen 20

Reprezentarea VECM

Modelul vectorial de corectie a erorilor

[] Ecuatia VECM:
> AY:=c+TIY, 1+ 3P TjAY, j + &

[ Componente:
> IT =A; + Az + -+ + A, — | (matricea impactului pe termen lung)
> I' = —(Ajr1+ -+ Ap) (dinamica pe termen scurt)

Observatie: Rangul lui TT

[1 Rangul lui IT determin3d cointegrarea:
» rank(IT) = 0: Nu existad cointegrare (VAR in diferente)
» rank(IT) = k: Toate variabilele sunt /(0) (VAR in niveluri)
» 0 < rank(IT) = r < k: Cointegrare cu r vectori de cointegrare
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Metoda Johansen 21

Descompunerea lui ITT

Cand rank(IT) = r < k

[J Descompunere: IT = a3’
» (3: matricea k x r a vectorilor de cointegrare
» o: matricea k X r a coeficientilor de ajustare

Interpretare

[J Termenul de corectie: 3'Y;_1 = deviatii de la echilibrul pe termen lung
[] Viteza de ajustare: @ = cat de repede se revine la echilibru

Formula VECM
[ Ecuatia: AY: =c+ a(B'Ye 1)+ Y0 ' TiAY: j + &
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Metoda Johansen 22

Testul Johansen: interpretare vizuald

Interpretare

[0 Valorile proprii: Cele semnificative (peste pragul critic) indica relatii de cointegrare
[ In acest exemplu, doar prima valoare proprie este semnificativa, sugerdnd r = 1

Johansen Test: Eigenvalues Indicate Cointegrating Rank

05
r = 1 cointegrating
relationship
0.4
203
©
2
z
&
i 0.2
0.1
0.0
A =035 23=0.03
(Significant) (Not significant) (Not significant)
-~ SRR E MRS approx)

Q TSA_ch7_johansen eigenvalues
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Metoda Johansen 23

Statisticile testului Johansen

Dou3 statistici de Test

[1 Baza: Valorile proprii 3\1 > 5\2 > > /A\k ale unei anumite matrici
[] Testul Trace: Testeazd Ho: rang < r vs Hi: rang > r
> Aerace(r) = =T In(1 = X))
[J Testul Valorii Proprii Maxime: Testeazi Ho: rang = r vs Hi: rang =r+1

> Amax(r,r+1)=—TIn(1 — Ari1)

[J Valori critice: Din Johansen & Juselius (1990)
[ Depind de num3rul de variabile k si componentele deterministe (constante, trend)
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Metoda Johansen 24

Procedura de testare
Testare secventiald (testul Trace)

1. Testati Ho: r=0vs Hi: r >0

» Dac3 nu se respinge: Nu existd cointegrare. Stop.

» Dac3 se respinge: Cel putin un vector de cointegrare. Continudm.
. Testati Ho: r <1vs Hi: r>1

» Daca nu se respinge: r = 1. Stop.

» Dac3 se respinge: Cel putin doi vectori de cointegrare. Continuam.
3. Continudm pan3 cand Ho nu se respinge...

N

Componentele deterministe

[ Alegere: Specificatia trebuie aleas3 cu atentie
» Fir3 constants, fard trend (rar utilizat)
» Constantd doar in relatia de cointegrare
» Constantd in ambele (cel mai comun)
» Constant3 + trend in relatia de cointegrare
» Constantd + trend in ambele
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Estimarea VECM 25

Mecanismul de corectie a erorilor: vizualizare

Interpretare

[0 Corectia erorilor: Cand seriile deviazd de la echilibru (zonele umbrite), mecanismul de ajustare le trage
inapoi
(] Deviatiile pozitive duc la ajustare in jos, deviatiile negative duc la ajustare in sus

Shock

Error Correction: Variables Adjust After Shock Error Correction Term: Reverts to Zero
12 E
=
a
11 E
[ w
= e
pd 10 »g
c
.2
=]
©
9 >
O
T T T T T T T T o T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 0 20 40 60 80 100 120 140
Time Time

= V"= Vi

Q TSA_ch7_error_correction
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Estimarea VECM 26

Structura VECM

Specificatia complets VECM

[ Pentru k = 2 variabile cu r = 1 relatie de cointegrare:

AYi

a+ar(Yie1—BY2:-1) + 111AY1 -1+ Y12AY2 11 + €1
AYoe = o+ aa( Y1 — BY2,6-1) + 121AY1,-1 + 122 A Yo 11 + €2¢

[0 Corectia erorilor: (Y1,:—1 — 3Y2,:—1) = deviatie de la echilibru
> o1, ap = viteze de ajustare (ar trebui s3 aibd semne opuse)

[ Dinamica pe termen scurt: ~y; = coeficienti lag-uri diferentiate
» ci; = inovatii
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Estimarea VECM 27

Interpretarea coeficientilor de ajustare

Coeficientii «

[J Relatia de echilibru: Y; — 3Y> =10
» a1 < 0: Yi se ajusteaz3 in jos cind este deasupra echilibrului
» a2 > 0: Y> se ajusteaza in sus cand Y este deasupra echilibrului

Exogenitate slaba

[1 Dac3d a; = 0, variabila Y; nu rdspunde la dezechilibru
» Y, este slab exogena pentru parametrii pe termen lung
» Cealalt3 variabil3 face toat3 ajustarea

[0 Poate simplifica estimarea (abordare cu o singur3 ecuatie)

[ Exogenitate slaba: Hp : o; = 0 folosind testul raportului de verosimilitate
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Estimarea VECM

Functiile IRF (Impulse Response Functions) ale VECM

Interpretare

[ Efecte permanente: Intr-un sistem cointegrat, socurile au efecte permanente asupra nivelurilor
[J Sistemul revine la echilibru = converg c3tre o nou3 valoare pe termen lung

IRF: Shock to Y; in Cointegrated System

Error Correction Term Returns to Zero

1.0 1.0

0.8 08
Ny

2 0.6 ! 06
s £
% o

8oa § o4
Q
"

02 02

0.0 0.0

0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Periods after shock
—e— Y, response —=— Y3 response

Periods after shock

Q TSA_ch7_veem irf
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Estimarea VECM

VECM vs VAR in diferente

Cand variabilele sunt cointegrate

VAR in Diferente VECM

Info pe termen lung Pierdut3 P3strat3
Dinamica pe termen scurt Da Da
Corectie a erorilor Nu Da
Prognoza Slaba (termen lung)  Mai buni
Interpretare IRF Doar termen scurt Ambele

Teorema reprezentarii Granger

[J Implicatie: Dac3 variabilele sunt cointegrate, trebuie s3 existe o reprezentare de corectie a erorilor
[J Ignorarea cointegrarii = specificare gresitd a modelului.
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Estimarea VECM 30

Teorema Reprezentarii Granger (1983)

Q TsA _ch7_granger_theorem

Enunt formal

Fie Yt un vector K X 1 de variabile /(1). Dac3d Y este cointegrat cu rang de cointegrare r (0 < r < K), cu

II = @', atunci:
1. Exista o reprezentare VECM: AY; = aB'Y; 1 + Zf;ll LAY j+ e
2. Exista o reprezentare MA (Wold): AY; = C(L)e¢, cu C(1) # 0, rang(C(1)) =K —r

3. Reciproc: Dacd AY; admite o reprezentare MA cu rang(C(1)) = K — r < K, atunci Y; este
cointegrat CI(1,1) cu rang r

Implicatie fundamental3

Cointegrarea < Corectia erorilor < Trend comun. Cele trei reprezent3ri sunt echivalente.
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Estimarea VECM 31

Demonstratie (schitd) — Teorema Reprezent3rii Granger

O) TSA _ch7 granger theorem
1. Reprezentarea medie mobild (MA)

Din VECM AY; = aB’'Y;_1 + Ef;ll T;AY;_j + et se obtine prin inversare:

AY: = C(L)er, unde C(1) = By (a/, (Ix — 05 T1BL) "/,

cu |, B complementele ortogonale (o’ =0, 8’3, = 0), iar rang(C(1)) = K — r.

2. Reprezentarea trendurilor comune (Beveridge—Nelson)

Prin sumarea AYs; delas=11la t:

1)) es+C"(L)et + Yo

[ C(1) 3%, es: trenduri stocastice (mersuri aleatorii), sursa nestationarititii
[0 C*(L)e:: componenta stationara

[0 Deoarece rang(C(1)) = K — r, existd exact K — r trenduri comune

Consecinta

H |
3

K variabile /(1) cu rang de cointegrare r = K — r trenduri stocastice comune. Cointegrarea eliming trenduri: B8'Y; anuleaz3
componenta nestationar3 deoarece 3'C(1) = 0. Ref. Johansen (1991), Teorema 4.2.
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Consideratii Practice

32

Flux de lucru practic

Procedura pas cu pas

1.

2.

3.

4.

Teste de Radacina Unitara: Verificati c3 toate variabilele sunt /(1)

» ADF, KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) pe niveluri si prime diferente

Selectarea numarului de lag-uri: alegeti p pentru VAR in niveluri

» Folositi AIC (Akaike), BIC (Bayesian Information Criterion) sau teste LR (Likelihood Ratio)
secventiale

Testul de Cointegrare: Teste trace/valoare proprie maxima Johansen
» Determinati rangul de cointegrare r

Estimati VECM: Daca 0 < r < k

» Estimati o, B, T

5. Diagnostice: Verificati reziduurile pentru autocorelatie, normalitate

6. Analiza: IRF, FEVD (Forecast Error Variance Decomposition), teste de ipoteze
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Consideratii Practice 33

Capcane frecvente

Puncte de atentie

[J Rupturi structurale: Pot cauza rid3cini unitare sau cointegrare false
(] Procese aproape de radacina unitara: Testele au putere scizut3
(] Selectarea lag-urilor:

» Prea multe lag-uri: Supraparametrizare, pierdere de eficient3

» Prea putine lag-uri: Autocorelatie rezidual3, estimiri distorsionate
[] Specificatie determinista gresita: Afecteazi valorile critice
[J Esantioane mici: Testul Johansen supradimensionat in esantioane mici

Recomandare

[ Verificati intotdeauna:
» Diagnosticele reziduale (testul Portmanteau, normalitatea)
» Stabilitatea relatiei de cointegrare estimate in timp
» Sensibilitatea la lungimea lag-urilor si specificatia determinist3

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Exemplu 1: structura la termen a ratelor dobanzii

Ipoteza asteptdrilor

[J Concluzie: Ratele pe termen scurt si lung impart o tendintd comun3
[ Spread-ul (prima de termen) este stationar =- dovad3 de cointegrare.

Term Structure: Short and Long Interest Rates Term Spread: Stationary (Cointegrating Relation)
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Date Date
—— Short Rate (3-month) —— Long Rate (10-year) ---= Mean = 1.48%

Q TSA ch7_interest rates coint
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Exemplu 2: pairs trading in finante

[J Pairs trading: G3siti perechi de actiuni cointegrate (ex., Coca-Cola & Pepsi)
[J Cand spread-ul deviazd de la medie, tranzactionati asteptand revenirea la medie

Related Stocks: Share Common Market Factor Pairs Trading: Spread Mean-Reverts
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2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Date Date
—— Coca-Cola (KO) —— PepsiCo (PEP)

Q TSA_ch7_pairs_trading
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Ratele dobanzii: teoria economic3

Ipoteza asteptarilor in structura la termen

[ Formula: Rata pe termen lung ca medie a ratelor viitoare asteptate
> Rt(") = % Z,.":_ol E¢[re+i] + prima de termen

[] Implicatie: Dacd prima de termen este constant3, r: si R; sunt cointegrate
» Vectorul de cointegrare: (1, —1)

Rezultate empirice

[J Teste de radacina unitara: Ambele rate sunt /(1)
» O relatie de cointegrare (testul Johansen)
[0 Vectorul de cointegrare: =~ (1, —1), spread-ul este stationar
» Rata pe termen scurt se ajusteazi la dezechilibru (rata pe termen lung este slab exogen3)

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Exemplu 3: paritatea puterii de cump3rare (PPP)
Teoria PPP

[0 Formula: e; = p; — p; (cursul de schimb logaritmic = diferentialul de pret)
[J Cursul de schimb real ar trebui s3 fie stationar pe termen lung

Exchange Rate and Relative Prices PPP: Real Exchange Rate is Stationary
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g ' i 0.10
-0.051 3
= 0.08
—0.101
0.06 1
0 25 50 75 100 125 150 175 200 0 25 50 75 100 125 150 175 200
Time (quarters) Time (quarters)
—— Log Exchange Rate =~ —— Log Price Differential

Q TSA _ch7_ppp_ cointegration
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Studiu de caz: Cointegrarea ratelor dobanzii
Date

[J Rate dobanda SUA: Pe termen lung (10 ani) si scurt (3 luni)
[J Observatie: Ambele serii sunt I(1), dar spread-ul pare stationar

US Interest Rates

Term Spread (Long - Short) Co-movement

Rate (%)

w

0 50 100 150 200 250 300 0 50

100 150 200 250 300 3
Month Month Short Rate (%)
—— 10-Year Treasury =~ —— 3-Month T-Bill —— B=0.41, R?=0.726

Q TSA_ch7_case raw_data
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Pasul 1: Teste de ridicin3 unitar3

Rezultate

[0 ACF (Autocorrelation Function) niveluri: Descrestere lentd = nestationaritate; dup3 diferentiere:

scidere rapida = I(1)
[J ACF spread: Stationar = posibil3 cointegrare.

ACF: Levels (Slow Decay) ACF: First Differences (Rapid Decay) ACF: Spread (Stationary)
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Q TSA_ch7_case unit_root
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Pasul 2: Testul Engle-Granger de cointegrare

Rezultate

[J Regresie: Rata pe termen scurt = o + 8 X Rata pe termen lung + &;
[J Concluzie: Seriile sunt cointegrate

[J Exist3 relatie de echilibru pe termen lung

Engle-Granger: Cointegrating Regression

Residuals: Mean-Reverting (Stationary)

ACF of Residuals: Confirms Stationarity
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Q TSA ch7 _ case_ cointegration
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Pasul 3: Estimare VECM

Model si ecuatii stilizate

[0 VECM(2): Rang de cointegrare = 1, vector ~ (1, —1)

B Arp =0.02 — 0.15(rt—1 — Re—1) + lag-uri + €1;; AR; =0.01 — 0.02(rt—1 — Re—1) + lag-uri + e2¢

[J Interpretare: Rata pe termen scurt se ajusteazid rapid (ay = —0.15); rata pe termen lung aproape slab
exogenad (a2 ~ 0)

Error Correction Term Speed of Adjustment Coef%q%ts Error Correction Response
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-1.0 0.00
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Q TSA_ch7 case veem
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Pasul 4: Functii de raspuns la impuls

Interpretare

[] Efecte permanente: Socuri in rata pe termen lung afecteaz3d persistent ambele rate
[J Cointegrare: Efectele nu converg la zero = caracteristicd a seriilor cointegrate

IRF: Shock to Long Rate IRF: Shock to Short Rate
e \\__;‘ ]
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Q TSA_ch7_case irf
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Pasul 5: Prognoza VECM

Prognoz3

[J Orizont: 24 de luni pentru ambele rate simultan
[J Avantaj: VECM mentine relatia de cointegrare in prognoza

VECM Forecast: Interest Rates VECM Forecast: Term Spread
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—— Historical == Forecast —— Historical Spread — = Forecast Spread LR Mean = 1.11%

Q TSA_ch7_case_forecast
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Exercitiu Al: Gandire critic3

Prompt de testat in ChatGPT / Claude / Copilot

“Folosind yfinance, descarci preturile zilnice de inchidere ale aurului (GC=F) si argintului (SI=F) din 2019-01-01 pana
in 2024-12-31 (aprox. 1.500 observatii). Testeazd daci fiecare serie este I(1), testeazad cointegrarea cu Engle-Granger si

Johansen, si estimeazd un model VECM. Analizeazd parametrii de vitezd de ajustare. Vreau cod Python complet.”

Exercitiu:

Rulati prompt-ul intr-un LLM (Large Language Model) la alegere si analizati critic r3spunsul.

1.
2. Verificd daci fiecare serie este I(1) inainte de a testa cointegrarea?
3.
4
5

Foloseste atat Engle-Granger cat si Johansen? Care sunt avantajele fieciruia?

. Cum determin3 rangul de cointegrare? Statistica Trace vs max-eigenvalue?

Interpreteazi corect coeficientii « (de ajustare)?

[1 Atentie: Codul generat de Al poate rula far3 erori si ardta profesional
[J Asta nu inseamnd c3 e corect

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Concluzii principale

Concepte principale

[J Cointegrare: Variabile /(1) cu combinatie liniard stationar3 (trend stochastic comun)
[ Regresie falsa: R? ridicat cu variabile /(1) necorelate
[J Corectie a erorilor: VECM = VAR cu termeni de corectie pentru sisteme cointegrate

Metode de testare

[ Engle-Granger: Simplu, doi pasi, un singur vector de cointegrare
[0 Johansen: Vectori multipli, bazat pe MLE (teste trace + max-eigen)

De retinut

[J Putere scazuta: Testele au putere scazutd in esantioane mici
[J Teorie: Teoria economicy ar trebui s3 ghideze specificatia
[] Validare: Verificati intotdeauna validitatea modelului.

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Extensie: Cointegrare cu rupturd structurald

Limitare a testelor standard

Testele Engle-Granger si Johansen presupun stabilitatea relatiei de cointegrare pe intreaga perioadi. Daci relatia se schimb3 (e.g.,
crizd financiar3, schimbare de regim), aceste teste pierd putere.

Testul Gregory-Hansen (1996)

[] Testeazd Ho: fara cointegrare vs. H;: cointegrare cu o ruptura structurala la un moment
necunoscut 7
[ Trei variante:
» C: schimbare de nivel (constants)
» C/T: schimbare de nivel si trend
» C/S: schimbare de regim (toti coeficientii)
[] Procedura: Se calculeaz3 statistica ADF pentru fiecare punct de rupturd posibil
T €[0,15T, 0,85T]; se raporteazd inf. ADF(7)
[J Valorile critice: tabelate de Gregory & Hansen (1996)

Aplicatii tipice

Paritatea puterii de cumparare (PPP) cu rupturi la schimb&ri de regim valutar, relatia Fisher cu schimb&ri de politici monetard

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Cointegrare cu prag (Threshold Cointegration)

) TSA ch7 threshold ecm
Motivatie

Modelele liniare ECM presupun viteza de ajustare constanta indiferent de marimea sau semnul deviatiei de la echilibru. in realitate,
ajustarea poate fi asimetrica: rapid3d cand deviatia este mare, lent3 sau inexistentd cand este mic3 (costuri de tranzactie, rigiditati).

Modelul Threshold ECM (Balke & Fomby, 1997)

Fie z: = Y; — ﬁ'Xt eroarea de echilibru. Modelul cu prag:
AYi=p1zi—1l(zt—1 <) + p2ze—1l(z—1 > 7) + &

[ ~: pragul (estimat endogen); I(-): functia indicator
[0 Regimul 1 (z;—1 < ~): ajustare lentd sau inactivd (p1 =~ 0)
[0 Regimul 2 (z;—1 > 7): ajustare rapida (p2 < 0, semnificativ)

Testare si aplicatii

[0 Testul sup-LM (Hansen & Seo, 2002): Ho: ECM liniar vs. Hy: threshold ECM
[1 Aplicatii: transmiterea preturilor pe pietele de marfuri, legea pretului unic, asimetria pe pietele
energetice

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp Ve
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Modelul cu tranzitie lind (STECM)

() TSA ch7 stecm
Smooth Transition ECM (Kapetanios, Shin & Snell, 2006)

Generalizare a modelului cu prag prin tranzitie continua intre regimuri:
AY: =pzi—1 G(zt—gi v, €) + &t

cu functia de tranzitie logistica: Gz 7, ©) = [1+exp(—(z — )] -1 v >0

Cazuri speciale si variante

0 v —0: G — 0,5 constant = ECM liniar (caz particular)

0 v — oco: G — I(z > ¢) = model cu prag (salt discret)

[ ESTAR (Exponential STAR): G(z) = 1 — exp(—y z°) — ajustare simetrica: rapid3 pentru deviatii
mari (ambele semne), lent3 in apropierea echilibrului

Testul KSS (Kapetanios, Shin & Snell, 2003)

Test de rad3cind unitard neliniar3, pre-conditie pentru STECM. Testeazd Hp: r3d3cini unitard vs. Hy: proces ESTAR stationar
global. Bazat pe aproximare Taylor de ordinul | a functiei de tranzitie.

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Cointegrare neliniard: sintez3

Comparatie: ECM liniar vs. Threshold vs. STECM

Criteriu ECM liniar Threshold ECM STECM
Ajustare simetric3 asimetric3 graduald
Tranzitie — discrets (salt) continui (lind)
Nr. regimuri 1 2 (sau mai multe) continuum
Vitez3 ajustare constant3 p p1 # p2 p - G(z) variabild
Parametru cheie P v (prag) v (vitez3 tranzitie)

Cand s3 utilizati modele neliniare?

[J Pas 1: Estimati ECM liniar; testati reziduurile cu testul BDS sau RESET pentru neliniaritate
L] Pas 2: Dacs se respinge liniaritatea, estimati modelul cu prag (test sup-LM) sau STECM
[] Pas 3: Comparati prin criterii |nformat|ona|e (AIC, BIC) si putere predictiva out-of-sample

Instrumente software

[0 R: pachetele tsDyn (TVECM, SETAR), apt (threshold cointegration), nardl (NARDL)
[J Python: statsmodels (ECM liniar) + implementare proprie STECM; arch pentru teste neliniare

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp Ve
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Ce urmeazs?

Extensii si subiecte conexe

] VECM Structural: Identificarea socurilor structurale
[] Cointegrare cu prag: Ajustare neliniard

[J Cointegrare de panel: Sectiuni transversale multiple
(] Cointegrare fractionara: Memorie lung3

[]1 Cointegrare variabila in timp: Schimb3ri de regim

O intrebari?

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Formule principale — Rezumat

& Definitie: Yt — ﬂXt = Ut ~ I(O)
[ Interpretare: Echilibru pe termen lung

Test Engle-Granger

[] Pas 1: Yt:Oé+6Xt+Uf
[] Pas 2: Test ADF pe i
(1 Nota: Valori critice speciale

Rang de cointegrare

[ Rangul r: 0 < r < K — 1 relatii

Model VECM

O Ecuatie: AY, = ITY,_1 + > " 'TiAY,_; + &
[J Factorizare: IT = a3’

Interpretare a si 3

[J B: Vectori de cointegrare
(] «: Viteza de ajustare

Test Johansen

0 Trace: Aeace = —T 30,1 In(1 — X))
[ Max-Eigen: Apax = — T In(1 — A, 11)

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Intrebarea 1

Intrebare

[J Analizati cele doud perechi de serii (1) de mai jos. Care pereche este cointegrata?

Variante de raspuns

(A) Perechea A, deoarece seriile au aceeasi tendint3
(B) Perechea B, deoarece seriile sunt necorelate
(C) Perechea A, deoarece spread-ul lor este stationar

(D) Ambele perechi sunt cointegrate

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Tntrebarea 1: Rispuns

Pair A: Two I(1) Series Pair A: Spread (Y — 1.25Y;)

0 25 S0 75 100 125 150 175 200 0 25 S0 75 100 125 150 175 200
— e — Yx

Pair B: Two I(1) Series. Pair B: Spread (non-stationary)

: 1 Dy A
Y

o X
|

0 25 50 75 100 125 150 175 200 0 25 50 75 100 125 150 175 200

— X — Xax

Raspuns: (C)

[J Cointegrare = combinatie liniard stationard, nu doar corelatie
[J Spread-ul perechii B nu este stationar = nu sunt cointegrate

Q TSA_c|'17_quizl _ cointegration_ concept

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Intrebarea 2

Intrebare

[ Ambele regresii de mai jos au R? ridicat. Cum puteti distinge o regresie fals3 de una genuini?

Variante de raspuns

(A) Nu se poate distinge — ambele au R? ridicat

(B) Testand stationaritatea reziduurilor: reziduuri stationare = cointegrare genuini

(C) Verificand semnificatia coeficientului 3

(D) Comparand valorile lui R*: mai mare = relatie mai real3

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Intrebarea 2: R3spuns
Regression A: R2 = 0.938 Regression B: R2 = 0.146

Raspuns: (B)

[J Testul Engle-Granger: dac3 reziduurile OLS sunt stationare (ADF), relatia este genuin3
[ R? ridicat nu implic3 relatie real3 intre variabile /(1).

Q TSA ch7 quiz2_spurious _regression

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp Ve
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Intrebarea 3

Intrebare

[J In care scenariu rata pe termen lung este slab exogen3 (nu se ajusteaz3 la dezechilibru)?

Variante de raspuns

(A) Scenariul A: a3 = —0.15, o> = 0.02
(B) Scenariul B: a1 = —0.05, @, = —0.08
(C) Scenariul C: a1 = 0.00, a2 = 0.20

(D) Niciun scenariu — ambele variabile trebuie s3 se ajusteze

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Tntrebarea 3: Rispuns

Scenario A Scenario B

Scenario C
0.20
0.2 0.2 0.2
‘g el el
9 0.11 9 0.11 9 0.11
Q Q Q
2] 0.02 2] 2]
2 o o 0.00
§ 0.0 § 0.0 § 0.0
k7] k7] @
3 2 B 2
g —0.14 ‘g -0.14 -0.08 'g —0.14
-0.15
-0.24 -0.24 -0.24
a‘l a‘Z a‘l a‘? a‘l a‘?
(Long) (Short) (Long) (Short) (Long) (Short)

Raspuns: (C)

[ a1 = 0: rata pe termen lung nu raspunde la dezechilibru (slab exogend)
[ Toat3 ajustarea este ficutd de rata pe termen scurt (a2 = 0.20)

Q TSA _ch7_qui23 __error__ correction
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Intrebarea 4

Intrebare

[ Avand rezultatele testului Johansen Trace pentru K = 3 variabile, care este rangul de cointegrare?

Variante de raspuns

(A) r =0 (nicio relatie de cointegrare)
(B) r =1 (o relatie de cointegrare)
(C) r =2 (dous relatii de cointegrare)

(D) r = 3 (sistem complet stationar)
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Tntrebarea 4: Rispuns

Reject Hy
(45.2>298) j5hansen Trace Test Results (K = 3 Variables)

45.2
40
v 30 29.8
) Reject Ho
= (18.7 > 15.5)
A
220 18.7
< 15.5
Cannot reject
10 (3.1 <3.8)
31 3.8
o |
r=0 rs1 rs2
mmm Trace Statistic 95% Critical Value

Raspuns: (C)

[J Respingem Ho : r =0 (45.2 > 29.8) si Ho : r <1 (18.7 > 15.5)
[J Nu respingem Ho : r <2 (3.1 < 3.8) = rangul este r =2

Q TSA_ch?_quiz4_johansen_rank
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Intrebarea 5

Intrebare

[J Care este avantajul principal al VECM fatd de VAR in diferente pentru prognozi?

Variante de raspuns

(A) VECM are mai putini parametri de estimat
(B) VECM mentine relatia de cointegrare in prognoze pe termen lung
(C) VAR in diferente nu poate produce prognoze

(D) Nu existd avantaj — ambele sunt echivalente
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Tntrebarea 5: Rispuns

Y1¢ Forecast Comparison

Spread Forecast: VECM Preserves Cointegration
H 0
=&34
—4.0 -
—4.5 p
- \
@ —5.01 = \ AY
E 32 \ / YA N
> _55- L% vl \\ _’ 7
—6.0 =3
—6.5
-7.04 -4
70 80 90 100 110 120 100.0 102.5 105.0 107.5 110.0 112.5 115.0 117.5
Time Time
—=—: VECM forecast  ---- VAR(A) forecast

True spread —=— VECM spread - VAR(A) spread

Raspuns: (B)

[0 VAR(A) pierde relatia de nivel = spread-ul diverge
[J VECM fincorporeaz3 echilibrul pe termen lung = prognoza rimane coerent3

Q TSA_ch?_quizs_veem_forecast
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Resurse online si cod

[J Quantlet: https://quantlet.com — Platform3 de cod pentru metode cantitative
[J Quantinar: https://quantinar.com — Platform3 de invitare pentru metode cantitative

[J GitHub TSA: https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch7 — Cod Python pentru
acest capitol
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Va3 Multumim!

Intreb3ri?

Materialele cursului sunt disponibile la: https://danpele.github.io/Time-Series-Analysis/

Q Quantlet @ Quantinar
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