ROBERT F. ENGLE ES CLIVE W. J. GRANGER,
A 2003. EVI KOZGAZDASAGI NOBEL-DIJASOK

DARVAS ZSOLT

A Svéd Tudomanyos Akadémia a 2003. évi Nobel-dijak odaitélését két 6 alkotassal in-
dokolta: Robert F. Engle esetén az iddben valtozod volatilitds modellezésére kidolgozott
ARCH-modellt, Clive W. J. Granger esetén a nem-stacionarius valtozok vizsgalatara vonat-
koz6 kointegraciot. Tanulmanyunkban bemutatjuk e két modszertan 1ényegét, fobb eldzmé-
nyeiket és utoéletiiket, valamint egy-egy magyarorszagi alkalmazasukat. A cikk végén pedig
roviden felsoroljuk a dijazottak tovabbi fontos hozzajarulasait az 6konometridhoz.

TARGYSZO: Nobel-dij. Kointegraci6. Hibakorrekci6. Autoregressziv feltételes heteroszkedaszticits —
ARCH.

A kozgazdasagi Nobel-dijat a svéd jegybank timogatasaval 1969 ota itélik oda.' Az
elmult harom és fél évtizedben a kozgazdasagtudomanyokon beliil rendkiviil véaltozatos
szakteriiletek kiemelked6 képviseldinek adomanyoztak (lasd Fiiggelék). 2002-ben olyan
kutatok kaptak a dijat (D. Kahneman és V. L. Smith), akik a kdzgazdasagtan és a pszicho-
logia hatarteriiletén alkottak kiemelked6t. A 2003. évi dijazottak, az amerikai Robert F.
Engle (New York University) és az angol szarmazast Clive W. J. Granger (University of
California, San Diego), viszont a kdzgazdasagtan kvantitativ modszereinek teriiletén vé-
geztek korszakalkotd kutatisokat.”> A dijazottak az okonometria (Econometrics) tudo-
manyteriiletén belill az id6sorelemzés (Time series analysis) teriiletén dolgoztak ki olyan
modszereket, amelyek megreformaltak mind az 6konometriaclméleti, mind pedig az al-
kalmazott gazdasagi kutatasok iranyait, példaul a bankrendszer kockéazatkezelési szaba-
lyozasaban is szerepet kaptak.

Mint ismeretes, az 6konometria a kdozgazdasagtan, a matematika, és a statisztika tu-
domanyteriileteinek 6tvozodése. A tudomanyteriiletek 6sszekapcsolodasat a 2003. évi di-
jazottak tanulmanyai kitiinéen illusztraljak.® Granger egyetemi tanulmanyait matematika
szakon végezte és doktori oklevélét statisztikabol kapta, mig Engle fizikusként tanult és

'A dij hivatalos elnevezése a kovetkezo: ,,The Bank of Sweden Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel”.
A dij torténetérol lasd Lindbeck [2001].

2 A két dijazott évtizedeken 4t ugyanazon a tanszéken dolgozott, hiszen Engle fémunkahelye 1975 és 1998 kozott szintén a
University of California San Diego volt. Tarsszerz6ként 20 tudomanyos kdzleményt jelentettek meg egyiitt és tarszerkesztoként
két konyvet szerkesztettek.

3 Az életrajzi utaldsok forrasai: Engle, Robert F. honlapja: http:/pages.stern.nyu.edu/~rengle/; Granger, Clive W. J. hon-
lapja: http://www.econ.ucsd.edu/~cgranger/.
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kozgazdasagtanbdl doktoralt. Az 6konometria multidiszciplinaris jellegét az is jol szem-
1élteti, hogy szdmos itt kifejlesztett modszer mas tudomanyagakban is hasznalatos, pél-
daul a tarsadalomtudomanyok koziil a szocioldgidban vagy politologiaban, de tarsada-
lomtudomanyokon kiviil is minden olyan tudomanyégban felhasznalhatok, ahol a megfi-
gyelt adatok alapjan adodik lehet6ség kovetkeztetések levonasara, mint példaul az orvos-
tudomanyban.

A két dijazott az 6konometria elméleti teriiletén, azaz a modszeralkotasban hozott 1étre
maradand6 eredményeket. Mindketten tobb szaz tudomanyos cikket adtak kozre kiilonbdzd
témakorokben, amelyek a legnevesebb lapokban is helyet kaptak. Granger példaul dsszesen
mintegy 230 tudomanyos kozleményt jelentetett meg, amelybol nyolc az Econometrica ci-
mii és huszonharom a Journal of Econometrics cimi lapokban jelent meg, hogy csak a két
legnevesebb Okonometriai lapot emlitsiik. Engle mintegy 150 tudomanyos kozleményt
mondhat magéénak, melybdl az emlitett két vezetd dkonometriai folydirat 12, illetve 17
cikket kozolt. A folydiratcikkek mellett szamos konyvet is irtak, illetve szerkesztettek. A
kiilonboz6 munkaik alapjan a legidézettebb szerzok kozé tartoznak. A rendkiviil sokrétii tu-
domanyos teljesitmény mellett mindkettdjiik nevéhez kapcsolhatd egy-egy kiemelked6 al-
kotas, melyet a Svéd Tudomanyos Akadémia kiemelt a dij odaitélésének indoklasaként. Az
indoklas alapjan Engle ,,a gazdasagi id6sorok idoben valtozé volatilitasat (ARCH) vizsgalo
moédszerekért”, mig Granger ,,a kozos trendeket® (kointegracié) koveté gazdasagi idésoro-
kat vizsgald modszerekért” kapta.® Jelen attekintés elséként e két médszertan lényegét mu-
tatja be ¢és illusztralja hazai adatokkal, majd pedig a dijazottak sokrétli, gazdag tevékenysé-
gének néhany tovabbi fontos eredményét vazolja fel.

CLIVE W. J. GRANGER ES A KOINTEGRACIO

A két Nobel-dijas munkassaganak bemutatasat az abc-sorrendtdl eltérve Grangerrel
kezdjiik, részben, mert a kettdjiik kdzotti nyolc év korkiilonbség miatt Granger palyafuta-
sa korabban kezdddott, részben pedig azért, mert egyes, mindkét témakornél hasznalatos
fogalom definialasa jobban kapcsoldodik a kointegracié témakdoréhez.

A kointegracio kozgazdasagi hattere

A kointegracid (cointegration) fogalmanak bemutatasat, amelyhez Clive W. J.
Granger alapvetd kutatasokkal jarult hozza, kezdjiik talan egy szemléletes példaval. Kép-
zeljiink egy éppen tancolasba kezdd part a tancteremben. Vajon a tanc elején meg tudjuk-
e josolni, hogy a terem melyik sarkanal fognak megallni a tanc befejezésekor? Erre valo-
szintileg nemleges a valaszunk, mert akéar olyan mértékben is belefeledkezhetnek a tanco-
lasba, hogy csak dnfeledten bolyonganak a teremben. Azt viszont j6l meg tudjuk jésolni,
hogy ezt a bolyongast egyiitt végzik, tehat barhol is kotnek ki a teremben, egymashoz

4 Kozo6s trendeken nem kozos determinisztikus trendek értenddk, hanem ugynevezett kozos ,,sztochasztikus trendek”. A
sztochasztikus trend fogalmanak definialasara a 6. 1abjegyzetben visszatériink.

5 A nyolcvanas években kibontakozé kointegraciés technika hamar bekeriilt a hazai szakirodalomba is. Kovdcs [1989] pél-
daul atfogo helyzetképet ad a kiilonb6z6 kointegracios technikakrol, Korosi et al. [1990] 6konometria konyvének 4. fejezete
pedig didaktikusan mutatja be a modszertant. Az elsé hazai empirikus alkalamzasok kozott Kirdaly [1989] a fogyasztast és a
megtakaritast vizsgalta kointegracios modszerekkel, Kiraly—Kérdsi [1990] pedig a fogyasztas, lakasberuhazas, és pénzkereslet
Osszefliggéseit.
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nagyjabol olyan tavolsagban lesznek, mint a tanc elején voltak. A kointegracié szabato-
san definidlt 6konometriai fogalméanak hétkoznapi szinonimajaként hasznalhatjuk a fenti
,,k0z0s bolyongas™ kifejezést.

A hetvenes években mar egyre tobb kutatd vizsgalta a gazdasagi idosorok természe-
tét, és ramutattak arra, hogy a gazdasagi valtozok jelentds része nemstacionérius.
Granger el6tt hagyomanyos statisztikai-okonometriai modszerekkel vizsgaltdk a nem-
stacionarius iddsorokat is, az 6 altala kidolgozott eszkdzok azonban alapvetden megval-
toztattak ezen idésorok, azaz a gazdasagi id6sorok tobbségének elemzési kereteit. Bemu-
tatta ugyanis, hogy egymastol fiiggetleniil generalt nem-stacionarius folyamatok egymas-
ra vonatkozo regresszidiban, a szokasos hipotézisvizsgalati eszkdzok alapjan, tal gyakran
utasitjuk vissza a kapcsolat hianyanak igaz nullhipotézisét. A kutatasainak tovabbfejlesz-
tésével jutott el a kointegraciéo fogalmahoz, amely azon a felismerésen alapul, hogy
nemstacionarius idésorok meghatarozott kombinacioi viselkedhetnek stacionarius mo-
don.

Mit is értiink kombinacion? A kérdés megvalaszolasdhoz vegyiink ismét egy hétkoz-
napi példat. Ha valaki befejezi tanulmanyait és dolgozni kezd valamilyen kezdd fizetés
ellenében, akkor ehhez a fizetéséhez igazitja a vasarlasait, példaul jovedelmének kilenc-
ven szazalékat elfogyasztja és tiz szazalékat félreteszi tartaléknak. Egy kezdé munkaval-
lalonal nehezen josolhaté meg, hogy milyen életpalyat fog befutni: vajon iddsebb korara
egy vallalat igazgatdja lesz-e nagy fizetéssel, netan egy kozépvezetdi pozicidig jut koze-
pes jovedelemmel, vagy esetleg éveken at a munkanélkiiliséget valtja rosszul fizetett alla-
sokkal. Ezért azt mondjuk — amit adatokon végzett 6konometriai tesztek is aldtamaszta-
nak —, hogy a bérjévedelem nemstaciondrius folyamatot kovet, amelyet a tdncospar végséd
helyzetéhez hasonléan nehezen tudunk eldre jelezni. Azt viszont jo eséllyel meg tudjuk
josolni, hogy az illet6 vasarlasai igazodni fognak jovedelméhez: vezérigazgatoként sok-
kal t6bb dologra fog kdlteni, mint munkanélkiiliként, igy a fentebb emlitett kombinacio-
ként gondolhatunk a vasarlasnak és a jovedelemnek a hanyadosara.’

Természetesen nem ezért a kézenfekvo, korabban is szamtalan kutatd altal tanulma-
nyozott kdzgazdasagi Osszefliggésért kapta Granger a Nobel-dijat, hanem annak az
okonometriai fogalomnak a megalkotasaért és a modszernek a kifejlesztéséért, amely a

% Egy idésort gyengén stacionariusnak neveziink, ha varhat6 értéke, variancidja, és autokovariancii fiiggetlenek az idé-
ponttol. Az erds stacionaritas pedig az egymast koveté megfigyelések egyiittes valoszinliség-eloszlasanak idébeni allandosagat
koveteli meg. Egy idésornak egy konkrét datumnal felvett értékére ugy tekintiink, mint az adott idéponthoz tartozoé eloszlas egy
realizacidja. Amennyiben az idésorunk stacionarius, akkor a kiilonboz6 idépontbeli konkrét megfigyeléseket konnyen fel lehet
hasznalni az id6sor eloszlasanak becslésére. Nemstacionarius esetben azonban mas a helyzet. A legegyszeriibb nemstacioner
folyamat az (eltolas nélkiili vagy eltolasos) véletlen bolyongas (random walk with/without drift), azaz (eltolas nélkiili esetben) y,
=y +u, ,aholu, 6 FAE (0, 6 %), és a kezdeti érték, y,, konstans vagy szintén valamely eloszlasti valtozo. Konnyen belathato,
hogy y; a kezdeti érték plusz az innovaciok (azaz az u-k) (sulyozatlan) Osszegével egyenld, és ezért variancidja és
autokovarianciai valtoznak, nevezetesen korlatlanul névekednek az iddben. Mivel a folyamat alakulasat nem a determinisztikus
komponensek (példaul konstans vagy determinisztikus trend) dominaljak, hanem a sztochasztikus sokkok, ezért iddnként a
sztochasztikus trend” kifejezést hasznaljak a nemstacioner folyamat szinonimajaként. Részletesebben lasd: Hunyadi [1994] és
Neményi [1994].

" Néhany tovabbi példa a hazai szerz6k publikaciéi koziil az 5. labjegyzetben emlitettek mellett: Melldr—Rappai [1998] a
fogyasztoiar-index kiilonbozé komponensei kozott vizsgaljak a kointegraciot. Darvas [2001b] a nominalis arfolyamnak az arak-
ra gyakorolt hatasat elemzi egy olyan modellben, amelyben a realarfolyam egyensulyi értékét makrogazdasagi valtozok hata-
rozzék meg egy kointegracios kapcsolat keretében, mig az arak rovid tavi alakulasara a realarfolyamnak az egyensulytol valo
eltérése — hibakorrekcioként — is hatast gyakorol. Darvas—Simon [2002] az egyensulyi kibocsatasi szint modellezésére allit fel
kointegracios-hibakorrekciés modellt. A modellkeretet Varpalotai [2003] az inflacio el6rejelzéséhez hasznalja. A technika a
kiilonb6z6 nominalis kamatlabak kozotti kapesolat vizsgalatara is alkalmas, Horvath et al. [2004] példaul a jegybanki kamatok-
nak a piaci kamatokba valé atgylirizését vizsgaljak ilyen modszerekkel.
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nemstacionarius idésorok kezelésére alkalmas. Mint Granger ramutatott, nemstacionarius
valtozok esetén a hagyomanyos statisztikai-okonometriai modszerek félrevezetdk lehet-
nek, ezért ha példaul két idosor kozott a hagyomanyos modszerek alapjan kapcsolat lat-
szik kirajzolodni, akkor nem lehetiink biztosak abban, hogy a felhasznalt adataink valo-
ban kapcsolatban allnak-e egymassal, vagy pedig csak a modszernek kdszonhetd és igy
hamis az eredmény. Ha az eredmény valddinak bizonyul, akkor egy megfelelden specifi-
kalt modell segitségével a valtozoknak mind a hosszii tava egyiittmozgasat
(kointegracid), mind pedig a rovid tavi mozgasaikat — melyekre a hossz tava kapcsolat-
tol valo eltérés (hibakorrekcid) is hatassal van — jellemezni lehet, és akar eldrejelzésre,
akar kiilonb6z6 szimulacios vizsgalatokra fel lehet hasznalni a modellt. Mivel a gazdasa-
gi id6sorok jelentds része nemstaciondrius, ezért a hetvenes-nyolcvanas évek fordulojan
kifejlesztett 1j modszertan atiité hatast gyakorolt mind az elméleti, mind pedig az empiri-
kus okonometriai kutatdsokra.®

A modell

A hatvanas-hetvenes években a gazdasagi idosorok statisztikai-6konometriai vizsga-
lataiban gyakran hasznaltdk az egyszerti linedris regressziés modszert vagy valamely
szimultan becsldeljarast, és a legjobb esetben is minddssze egy determinisztikus trendet
tettek az egyenletbe idoben névekvo id6sorok esetén. A becsiilt paramétercket vizsgald
hipotézisvizsgalatnal pedig a hagyomanyos eloszlasok (példaul ¢- vagy F-eloszlas) voltak
hasznélatosak. Granger—Newbold [1974] tanulmanya azonban, amelyben egy szamitoge-
pes kisérlet eredményeit mutattdk be, Uj megvilagitasba helyezte a nemstacionarius val-
tozdkra vonatkoz6 hipotézisvizsgalatot. Mesterségesen létrehoztak nemstacionarius id6-
sorokat olyan modon, hogy az dket létrehozo innovaciok egymastol teljesen fliggetlenek
voltak, azaz

Y=y tu, u;~FAE (0,6 %) 1/
X, =xtv, v,~FAE (0, o Vz) 12/

E(u,vy) =0V ¢.s; E(u; u.)) =E(w,vi) =0 V k#0.

Igy a két valtozo (egymaéssal korrelalatlan innovaciok nyomén kialakuld) véletlen bo-
lyongés. Mivel egyik valtozo sincs hatassal a masikra, az

ye =PotBixi e, /3/

regresszioban azt varnank, hogy B, valosziniiségben konvergal nulldhoz és a determina-
cios egyiitthato (R?) szintén nullahoz tart. Granger—Newbold Monte Carlo-vizsgalatokkal
igazoltak, hogy nemstaciondrius valtozok esetén azonban nem ez a helyzet, hanem az
igaz nullhipotézist a hagyomanyos tesztek gyakrabban fogjak elvetni, (azaz hamis kap-

8 A kointegracios technika az 4tfogd makromodelleket is alaposan megvaltoztatta: manapsag a becsiilt Skonometriai
makromodellek tobbnyire kointegracios-hibakorrekcids egyenletekre épiilnek. Lasd példaul Jakab—Kovacs [2002]. A Magyar
Nemzeti Bankban jelenleg késziild Negyedéves Elorejelzé Modell (NEM) egyenletei is ezt a specifikaciot kovetik, lasd Jakab
etal. [2003].
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csolatot kimutatni), mint amekkora a felhasznalt szignifikanciaszint.” Ezt a jelenséget
hamis regresszionak (spurious regression) nevezték el, amely a kointegraci6é fogalmanak
kifejlesztése terén tett elso kiemelkedd 1épés volt. Granger és Newbold szimulacios vizs-
galatukkal azt is kimutattak, hogy amennyiben a Durbin—Watson-statisztika kisebb az R*-
nél, akkor a regresszid nagy valdsziniiséggel hamis. A legfontosabb tanulsag, amelyet a
Granger—Newbold-tanulmany a felszinre tart az, hogy a szokasos hipotézisvizsgalati esz-
kozok nem alkalmazhatdéak nemstacionarius folyamatoknal.

Granger professzor egyik eléadasaban errdl az idoszakrdl azt mesélte, hogy kollegai a
London School of Economics-ban nem akartak hinni az eredményeinek, hanem azt gon-
doltak, hogy a szamitdgép programozasaban vétett valamilyen hibat. Ma mar természete-
sen tudjuk, hogy igaza volt, és egy alapvetd tudomanyteriiletnek fektette le az alapjait.

A hamis regresszid problémajanak elkeriilésére gyakran alkalmaztdk a névekmények-
re felirt regressziot, hiszen nemstacioner valtozok névekményei gyakran mar stacionariu-
sok. Ez azonban nem feltétleniil helyes eljaras. Egyrészt, ha az adatok valdjaban stacio-
nariusak (példaul /1/-ben az autoregressziv paraméter nem 1, hanem mondjuk 0,9), akkor
téves specifikacioji ez a regresszid. Masrészt, ha y, és x; kointegralt folyamatot
(cointegrated processes) alkotnak, akkor téves specifikacioji a dinamikus kapcsolat fel-
irasara szolgal6 egyenlet, ha egyszeriien csak a névekmények id6soraira vonatkozik (az-
az Ay-re és Ax,-re), és nem szerepel benne a késébbiekben bemutatand6 hibakorrekcios
tag.'” Harmadrészt a kozgazdasagi elméletek altalaban a valtozok szintjére, és nem pedig
a novekményeikre fogalmaznak meg allitasokat, ezért a szintek modellezése is elenged-
hetetleniil fontos.

Az integracié és a kointegracio fogalmait Granger [1981] definidlta. Egy x;
nemstacionarius folyamatot d-ed rendii integraltnak neveziink és I(d)-vel jeloliink, ha d-
ik ndvekménye stacionarius (de a d—1-ik novekménye még nem az)''; a stacionarius vél-
tozdkat az /(0) szimbdlummal jeloljiik. A legegyszerlibb esetet a véletlen bolyongés, azaz
X; =X, + v, jelenti, ahol v, stacionarius, azaz x, ~ I(1). Ekkor a n6vekmény:

Ax,=x,—x,_, =v,~1(0).

A kointegracio kifejezés ,,kozos integraltsigra” utal. Formalisan, két idésort akkor
neveziink kointegraltnak, ha mindkett6 azonos rendben integralt (példaul /(1)), de 1étezik
egy olyan linearis kombinaciojuk, amely alacsonyabb rendben integralt (példaul staciona-
rius). Tekintsiink példaul egy egyszerii regressziot: y, = Px, + u, , ahol legyen y, és x, I(1).

"o

Ekkor u, eléallithatd y, és x, linearis kombinacidjaként: u, = y, — Bx, , amely ha teljesiti a
stacionaritas feltételeit, akkor y, és x, kointegraltak az (1, —B) kointegrald vektorral.

° A fenti példa két valtozéja eltolas nélkiili véletlen bolyongés, azaz idében nem névekvd folyamatok. Idében novekvé fo-
lyamatok esetén még konnyebben elképzelhetd a hamis regresszié problémaja. Képzeljiik el, példaul, hogy a cipégyartas és a
buzatermelés novekvo idosort alkotnak, mindkettd véletleniil ingadozik a sajat novekedési iiteme altal meghatarozott palyaja
koriil. Ha regressziot illesztiink a két idésorra, akkor nagy valoszintiséggel ,,jo” statisztikakat kapunk, hiszen egy idében novek-
v6 id6sort egy konstanssal magyarazva nagy valoszintiséggel magasabb eltérés-négyzetosszegeket kapnank, mint egy masik
(bar tole fiiggetlen) idSben ndvekvé idésor linearis kombinacidjaként. Eredményiil magas R?, F és t-hanyadosértékeket kapunk
annak ellenére, hogy elméletileg semmilyen oksagi viszony sem allithato fel a két idésor kozott.

1% [gazolhat6, hogy kointegralt idésorok esetén nem létezik véges késleltetésti felirdsa a pusztin ngvekményeket tartalmazo
modellnek.

" Granger [1981] mind az integracié, mind pedig a kointegracio fogalmét tort d-re is definialta (egész szamokon tilmend-
en), amelyet frakcionalsan integralt/kointegralt folyamatoknak neveziink. A hazai szerzék koziil példaul Hornok et al. [1999]
tanulmanyoztak e folyamatok tulajdonsagait.
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Az altaldnos definicid szerint két I(d) (d > 0) id6sort akkor neveziink kointegraltnak,
ha létezik olyan lineédris kombinacidjuk, amely I(d-b) (d > b > 0), azaz az integraltsagi
fok csokken. Mivel a legtobb gazdasagi idésor (1), ezért az elsé egyszerlibb definiciot
szokas hasznalni. Kénnyen belathatd, hogy kétvaltozos esetben (a konstassal vald szor-
zastol eltekintve) maximum egy kointegrald vektor lehet, és altalanosabban, n darab in-
tegralt valtozo kozott maximum n—1 egymastol linedrisan fliggetlen kointegrald vektor
lehet.'?

A Granger—Newbold [1974] altal bevezetett hamis regresszi6 ismertetésénél megem-
litettiik, hogy ha y, és x, azonos rendil integralt folyamatok és kointegraltak, akkor téves
idésorok novekményeire vonatkozik. Ennek oka az, hogy ha a valtozok kointegraltak és
ezért 1étezik kozottiik hossza tava kapcesolat, akkor a valtozok rovid tavi dinamikus ala-
kulésat befolyasolja a hosszi tava egyensulytol vald el6z6 idészaki eltérés. Azaz a kii-
lonbségekre felirt rovid tava dinamikus egyenletet ki kell egésziteni a hosszl tava kap-
csolat hibatényezdjének késleltetett értékével. Ennek alapjat Granger reprezentacios téte-
le adja. A tétel teljes kimondasat és bizonyitasat lasd példaul Engle—Granger [1987]
255-258. oldal. Itt csak a szintekre felirt vektor-autoregressziv (VAR) modell és a no-
vekményekre felirt hibakorrekciés modell kapcsolatat vazoljuk (VECM). Tekintsiik két

ey

p P

Ve =0t 2 ViVt X 10X T Er
i=1 i=1

! ! s /4/

P p
X, = Cot D Yor i Veei T 2 Vo0 iXemi T €y
i=1 i=1

ahol g, és &,, (potencialisan korrelalt) fehér zaj folyamatok. Ha mindkét valtozo I(1) és
kointegraltak, akkor a rendszer atirhaté az alabbi vektor hibakorrekcios (vector error
correction — VECM) alakba:

p-1 p-1

Ay, =& +a, (%—1 —Bx,_ - 6)+ &AL+ 2 E A, ey,
i=1 i=1 /5
p-1 p-1 ’

Ax, =&, + az(yH —Bx,y - 6)“‘ Z&zuAyH +2 Eon A, +Ey,

i=1 i=1

amelynél legalbb az egyik «; nem nulla."> Az /5/ egyenlet mindkét oldalan azonos rend-
ben integralt valtozok szerepelnek — ezért kiegyensulyozottnak (balanced) hivjuk —, neve-
zetesen mindegyik valtozo stacionarius, hiszen a két folyamat kointegraltsagabol kovetke-

12 A kointegracio értelmezhetd olyan tobbvaltozés modellben is, amelyben eltéré integraltsagu valtozok is vannak. Egy
példa: legyen harom valtozonk, x, és y, ~1(2) és z, ~I(1). Ha létezik két kointegral6 vektor, hogy w, = x, — By ¥, ~ I(1) és
z;— B2 w; ~ 1(0), akkor a harom valtozo kointegralt.

13 A /5/ egyenletben azért szerepel két helyen is konstans ({ ; és a ;8), hogy a hibakorrekcios tag szemléletesen jelezze az
egyensulytol vald eltérést, azaz a ,,hibat”, ugyanis egyenstlyhianyt akkor tudunk jol értelmezni, ha annak a varhat6 értéke nulla.
Természetesen, ha y,| — Bx,.; — & ~ 1(0), akkor y,.; — Bx,; ~ 1(0) is, és az /5/ egyenlet konstansai dsszevonhatok; viszont erre az
Osszevont konstansra egy megfelelé megkotésnek kell teljesiilnie ahhoz, hogy a valtozok valdban egyiitt haladjanak.
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zik, hogy v, | — Bx,.1 — 6 ~ 1(0), és a valtozok elsé rendl integraltsagabol az, hogy a no-
vekmények stacionariusak. Az /5/ egyenletet azért nevezik hibakorrekciés modellnek,
mert az y, | — Px,; — o kifejezés értéke éppen azt mutatja meg, hogy az y, = & + Px, altal
megtestesitett hossza tava kapcsolattol az el6zé idészakban mekkora eltérés mutatkozott.
Az /5/ egyenletben tehat az egyik valtozé megvaltozasa nemcsak a masik valtozé megval-
tozasatol (példaul fogyasztas névekedésének nagysaga nemcsak a jovedelem ndvekedésé-
tdl) és sajat multbeli novekményeitdl fiigg, hanem az el6z6 iddszaki hiba nagysagatol is
(azaz attol, hogy az el6z6 iddszaki fogyasztasunk dsszhangban allt-e jovedelmiinkkel).

A kointegracios technika kidolgozasaban talan a leggyakrabban hivatkozott cikkben
Granger tarsszerzéje az idei masik Nobel-dijas, Robert F. Engle volt (lasd Engle—
Granger [1987]), igy sokszor ,,Engle—Granger-modszerként” utalnak a kointegracio tesz-
telésére és becslésére vonatkozo legalapvetobb modszerre. Ennek két valtozata van: ha
kozgazdasagi megfontolasok alapjan eldre ismerjiik a kointegracio vektort, illetve ha nem
ismerjiik €s a mintabol kell azt becsiilni.

Elméleti megfontolasok alapjan gyakran a priori ismert a kointegral6 vektor. Ha a vizs-
galt valtozok példaul egymas azonos aranyai, amely logaritmizalas utan azonos kiilonbsé-
get jelent,"* akkor a kointegralé vektor azonos abszolit értékii szamokat tartalmaz. Példaul,
(1,-1) a kointegral6 vektor a (logaritmizalt) fogyasztas és jovedelem, valamint a nominalis
kamatlab és az inflacio esetén (redlkamatlab), vagy (1,-1,-1) a kointegral6 vektor a
(logaritmizalt) belfoldi arak, kiilfoldi arak, és az arfolyam esetén (vasarlderé-paritas). Ha
ismert a kointegralo vektor, akkor egyrészt meg kell gy6z6dni arrol, hogy a valtozok azo-
nos rendben integraltak-e, és ha igen, akkor el6 kell allitani ezek linearis kombinaciojat, z, =
= BY;, és z, stacionaritasat kell megvizsgalni az erre vonatkozé modszerekkel.

Ha elméleti megfontolasok alapjan nem allapithaté meg a kointegralo vektor, akkor a
mintabol kell becsiilni azt az

Yie = Bot B TPBwut By T o 16/

egyenlet illesztésével. Engle és Granger bemutattédk, hogy a kointegral6 vektor becslése —
ha fennall a kointegracié — konzisztens még akkor is, ha u, autokorrelalt, vagy ha u, kor-
relalt Ay, , Ays,, ... , Ay, -vel. SOt a konvergencia sebesség 7, azaz gyorsabb, mint sta-
cionarius valtozok kozotti regresszids paramétereknél szokasos 7%, ezért a becslést
szuperkonzisztensnek nevezik. (A gyorsabb konvergencia sebesség biztositja a konzisz-
tenciat az autokorrelalt és a késleltetett novekményekkel valo korrelacio eseteire.)

A vizsgalat masodik 1épése a hibakorrekcidos modell becslése. Az eljaras alapjat
Engle—Granger tétele adja. A hosszi tava egyensuly és a hibakorrekcios modell kétlépé-
ses becslése egy kointegrald vektor esetén, amelynél a hibakorrekcidos modellben a be-
csiilt kointegralo vektor szerepel a tényleges vektor helyett, azonos hatareloszlasu azzal a
maximum likelihood becsléssel, amely a tényleges vektort hasznalja.

A kointegracio teszteléséhez az els6 lépésben becsiilt hibatagok stacionaritasat kell
tesztelni.'> Mivel itt mintabol becsiilt reziduumokat vizsgalunk, ezért az ezekre alkalma-

14 Példaul, ha C, jeloli a fogyasztas és ¥, a jovedelem realértékét valamely pénzegységben, és C/Y, = 0,9, akkor
logaritmizalas utan ¢y, =—0,105 (=In(0,9)).

15 Pontosabban Engle-Granger hét lehetséges tesztstatisztikat vizsgaltak a kointegracio tesztelésére, de ezek koziil a szimu-
lacios vizsgalataik alapjan a becsiilt hibatagokra illesztett kibovitett Dickey—Fuller-féle tesztegyenlet nyujtotta a legkedvezobb
tulajdonsagokat.
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zott egységgyokteszteknek mas lesz az eloszlasa, mint amelyek megfigyelt idésorok ese-
tén érvényesek. Példaul, a Dickey—Fuller-teszt esetén az eloszlas kritikus értékei fliggnek a
valtozok szamatol és abszolut értékben magasabbak a Dickey—Fuller kritikus értéknél.

El6zmények és tovabbfejlesztések

Az elézményeket, amelyek a hibakorrekcidés modellre vonatkoznak, Engle—Granger
[1987] is szamba veszik. Phillips [1957] és Sargan [1964] mar hasznaltak hibakorrekcios
modelleket, melyben azt feltételezték, hogy az egyensulytalansag bizonyos hanyada kor-
rigalodik a kovetkez6 periodusban. Davidson—Hendry—Srba—Yeo [1978] fogyasztasi mo-
delljében pedig a (logaritmizalt) fogyasztas—jovedelem kiilonbség késletetett értéke, mint
hibakorrekcios tényez0, gyakorolt hatast a fogyasztas megvaltozasara.

Az idésorelemzés nagyaranyu fejlédése is kedvezd kornyezetet teremtett a tovabbi
kutatasokhoz. Box—Jenkins [1970], Fuller [1976], Dickey—Fuller [1979], és Nelson—
Plosser [1982], hogy csak néhany nevezetes miivet emeljiink ki, mind a stacionarius,
mind a nemstacionarius egyvaltozos idésormodellek teriiletén fontos eredményeket értek
el és gyakran hivatkozott szerz6kké valtak.

A tovabbfejlesztések egyik iranya a kointegracio-hibakorrekcio kifejlesztése soran
Monte Carlo-szimulaciokkal tanulmanyozott eloszlasok (példaul Garnger—Newbold
[1974], Engle—Granger [1987]) analitikus levezetése. Ebben Peter C. B. Phillips jatszott ut-
tor0 szerepet az Ugynevezett fiiggvénytereken értelmezett kozponti hatareloszlas tétel
(functional central limit theorem) és a folytonos leképezési tétel (continuous mapping
theorem) alkalmazasaval.'® Példaul a hamis regresszioval kapcsolatban Phillips [1986] ki-
mutatta, hogy a /3/-ban sem [y-nak, sem B;-nek nincsen #-eloszlasa, nincsen semmilyen ha-
tareloszlasa, s6t a mintaclemszam novekedésével divergalnak valdszinliségben, ezért bar-
milyen rogzitett kritikus érték esetén a nullhipotézis visszautasitasai szazaléka novekszik a
mintaelemszam novekedésével. Ez masként fogalmazva azt jelenti, hogy ,,a nincs kapcso-
lat” nullhipotézis visszautasitasanak gyakorisaga névekszik a mintaclemszam novekedésé-
vel, azaz Gigy tlinhet, mintha a /3/-as regresszional y és x szignifikans kapcsolatban allnanak,
holott a valosagban teljesen fiiggetlenek. Az F teszt sem konvergal egy véges értékhez ha-
mis regresszional a mintaelemszam novelésével. Phillips elméleti tanulmanya azt is levezet-
te, hogy hamis regresszio esetén a DW-statisztika nulldhoz tart a mintaclemszam novekedé-
sével, mig amikor a két valtozo valdban oksagi kapcsolatban all, akkor a DW egy pozitiv
értékhez konvergal. fgy a DW-statisztika hasznos eszkoz lehet a hamis regresszio felderité-
sében, azonban ennek a statisztikdnak rosszak a kisminta-tulajdonsagai. A DW < R* hii-
velykujjszabaly igy hasznos informaciot szolgaltathat, kisminta esetén azonban célszer
ennek eredményét sejtésként kezelni, és mas modszerekkel is tesztelni a regresszio valodi-
sagat, illetve hamissagat.

A masik f6 tovabbfejlesztési irany a kointegraciora vonatkozo alternativ becslofiigg-
vények kidolgozasa és azok statisztikai tulajdonsagainak elemzése. Szinte megszamlalha-
tatlan az ezen iranyba tortént tovabbfejlesztéseknek a szama. Ezek koziil csak a leggyak-
rabban hasznalt, Johansen [1988], [1991] altal kifejlesztett FIML-becslést tekintjiik at.

' Phillips [1987] ezt a technikét alkalmazva analitikusan levezette egy nem-stacionarius valtozé autoregressziv modelljé-
nek kiilonbo6zo eloszlasait is, mint példaul a Dickey—Fuller altal Monte Carlo-szimulacioval el6allitott eloszlasokat.
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Az Engle—Granger-modszer egyik problémaja az volt, hogy érzékeny lehet a valtozok
normalizalasara, ugyanis a statikus hosszl tavii regresszidban az egyik valtozo paraméte-
rét 1-re kell normalizalni és azt az egyenlet bal oldalara helyezni. Mésrészt, ha tobb mint
két valtozo kozott keresiink hosszu tava kapesolatokat, akkor tobb mint egy kointegrald
vektor lehet kozottiik, mig az egy egyenletes Engle—Granger-modszerrel csak egyet lehet
megbecsiilni.

Harmadrészt, bar a kointegrald vektor becslése szuperkonzisztens, az aszimptotikus
eloszlasa fiigg olyan zavard paraméterektl (nuisance parameter) amelyek az
endogentias és az autokorrelacio folytan meriil(het)nek fel. Végiil, bar a kointegralo vek-
tor becslése szuperkonzisztens, a kismintdban igen jelentds torzitas lehetséges. Szamos
Monte Carlo-vizsgalat igazolta, hogy kismintak esetén kedvezotlenek az Engle—Granger
eljaras tulajdonsagai. Ezen problémakra nyujt megoldast Johansen eljarasa, amely a
kointegrald vektorok altal kifeszitett teret becsli meg. Ennek a térnek a dimenzidja a
kointegrald vektorok szamaval egyenlé'’, és azért az altaluk kifeszitett teret, és nem a
vektorok kokrét paramétereit becsli, mivel azok tobb kointegrald vektor esetén (a
skalarral valé szorzason tilmenden) nem egyértelmien meghatarozottak, hiszen két
(vagy tobb) kointegral6 vektor linearis kombinacidja is kointegral6 vektor.'®

A Johansen-féle eljaras a VECM-reprezentacion alapul, azaz az /5/ egyenleten, me-
lyet n valtozora paramétermatrixokkal az alabbi formaban irhatunk:

p-1
Ay, =y+af'y, ; + zriAYt—i +&, 11/
i=1

ahol y, I(1) idésorokbdl allo (n x 1)-es vektor, y a konstansok (n x 1)-es vektora, az
(r x n)-es P’ matrix a kointegral6 vektorok matrixa (az altaluk kifeszitett tér bazisvek-
torai), azaz a matrix sorai linearisan fiiggetlenek és a z, = B'y, (r x 1)-es vektor staci-
onarius, az (n x r)-es a matrix a hibakorrekcidés paraméterek matrixa, és I'; pedig
(n x n)-es paramétermatrixokat jeloli. A szamitasok kezdetén természetesen nem tud-
juk, hogy hany kointegrald vektor van, azaz nem tudjuk az a és B’ matrixok dimen-
zi6it. Korlatozatlan becsléskor csak a két matrix szorzatat, azaz az (n x n)-es Il =af’
matrixot becsiiljiik, €¢s ennek a rangja hatirozza meg, hogy van-e és ha van, akkor
hany kointegracids kapcsolat a valtozok kozott. Ahhoz, hogy az egyenlet mindkét ol-
dalan stacionarius valtozok alljanak, IT -nek nem lehet teljes rangja. Ha ugyanis teljes
rangja lenne, akkor II'y, ; nem lenne stacionarius, ezért a Johansen altal kifejlesztett
teszteljaras elsdként e matrix rangjat vizsgalja, melyet kdvetden kiilonbdz6 hipotézis-
vizsgalatok végezhetdk a modellben.

17 Mint emlitettiik, n darab integralt valtozo kozott maximum n—1 egymastél linearisan fiiggetlen kointegrald vektor
lehet.

'8 Egy példa: tekintsiink 6t valtozot és feltételezziik, hogy mindegyik I(1) folyamatot kovet: hazai arszinvonalvéltozas
(Ap), kiilfoldi arszinvonalvaltozas (Ap*), a devizaarfolyam véltozasa (Ae), hazai kamatlab (i), kiilfoldi kamatlab (i*). Elméleti
ismereteink alapjan az alabbi két paritasos kapcsolat fennallasa feltételezhetd: (1) vasarloerd paritas: Ap — Ap* — Ae=u, (2) ka-
matparitas: i — i* — Ae = v (ahol u és v nulla varhato értékii stacionarius folyamatok). Azaz a két kointegralo vektor az
(1,-1,-1,0,0) és (0,0,-1,1,-1), és ezek a kointegralé vektorok egymastol linearisan fiiggetlenek. A kointegralé vektorok linearis
kombinacioja is kointegralo vektor, hiszen két stacionarius folyamat kombinaciojarol van szo6. Példaul vonjuk ki a masodik vek-
torbol az elsét, amely kozgazdasagilag jol értelmezhetd Osszefliggéshez vezet: (—1,1,0,1,-1), azaz kiirva: (i-Ap) — (i*—Ap*) =
nulla varhatd értékii stacionarius valtozo, tehat a hazai és kiilfoldi realkamatlab nem tér el tartosan egymastol. Ezen harom
kointegralé vektorbol azonban csak ketté fliggetlen, hiszen barmelyik kettonek a linearis kombinaciojabol eldallithaté a harma-
dik.



A 2003. EVI KOZGAZDASAGI NOBEL-DIJASOK 305

Alkalmazas

A kointegracio fogalmanak egyik szépsége, hogy illusztralasahoz nem is feltétleniil
kell bonyolult szamitasokat végezni, hanem néhany jol kivalasztott abraval is sokat el le-
het mondani rola. Erre az arak és a valutaarfolyamok kapcsolata is kitlind lehetéséget ad.
Az 1. ébra a magyar, a cseh, és a német fogyasztoiar-indexeket, valamint magyar forint-
nak és a cseh koronanak a német markaval szembeni arfolyamat mutatja. (Az eurd beve-
zetése utan a rogzitett eur6-marka arfolyam alapjan szarmaztattuk a markéaval szembeni
arfolyamokat.) Az 0Osszehasonlithatosag kedvéért mindegyik iddsor értékét 100-ra
normaltuk az 1996-o0s mintakezdetnél.

1. abra. Fogyasztoiar-indexek és valutaarfolyamok, 1996. januar — 2003. december
(Index: 1996. januar = 100)

Szazalék
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1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003.

Jjanuar Jjanuar januar Jjanuar januar Jjanuar Jjanuar Jjanuar
== Magyarorszag: fogyasztoiar-index Csehorszag: fogyasztoiar-index Németorszag: fogyasztoiar-index
= = = Forint/marka arfolyam = = = Korona/marka arfolyam

Forras: IMF — International Financial Statistics.

Mint az abrardl leolvashato, a magyar arak tobb mint megkétszerezddtek, a cseh arak
kozel 40 szazalékkal, mig a német arak mintegy tiz szazalékkal emelkedtek a vizsgalt
nyolc év alatt. A forintnak a markaval szembeni arfolyama kezdetben gyengiilt, azaz egy-
re tobb forintot kellett adni egy markaért, de 2001 o6ta az értéke némi hullamzas utan vi-
szonylag stabilan alakult. Ezzel szemben a cseh korona értéke gyakorlatilag stabil volt az
idészak nagy részében, s6t 2001 utan még er6sodott is a markaval szemben, azaz egyre
kevesebb cseh koronat kellett adni egy markaért.

modon, hogy a belfoldi arakat elosztjuk a német arak és az arfolyam szorzataval. A kiil-
foldi arnak és az arfolyamnak a szorzata azt mutatja meg, hogy hazai pénzben (példaul
forintban) mennyibe keriil a kiilfoldi termék, igy ha ezzel osztjuk el a belfoldi arakat, ak-
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kor a hazai és a kiilfoldi termékek egymashoz viszonyitott relativ arat kapjuk meg, me-
lyet redlarfolyamnak neveziink. A 2. dbra mutatja a magyar-német és a cseh-német real-
arfolyam alakulasat, amelyeket az 1. abran lathat6 alapadatokbol szamoltunk.

2. abra. Németorszaggal szembeni redldarfolyamok, 1996. janudar — 2003. december
(Index: 1996. januar = 100)
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Jjanuar januar januar januar Jjanuar Jjanuar januar januar
— Magyar—német realarfolyam — Cseh-német realarfolyam

Forras: Sajat szamitas az 1. bra adatai alapjan.

Annak ellenére, hogy a magyar arak és a forint arfolyamanak id6beli palyaja alapve-
tden eltért a cseh arak és a korona arfolyama paly4jatol, a két orszagnak a Németorszag-
gal szembeni realarfolyama nagyon hasonldk: a hét és fél év alatt mintegy negyven sza-
zalékkal emelkedtek, amelynek kozgazdasdgi magyarazatit (a termelékenység-
kiilonbségen alapul6 realfelértékel6dés) meg tudjuk adni (lasd példaul Kovacs [2002]),
tovabbi integralt valtozokat tartalmazé modellbdl konstans varhatod értékii kointegrald
kapcsolatot is ki tudunk mutatni. Azaz az arak €s az arfolyamok akar tetszélegesen is el-
bolyonghatnak, a kozottiik levd dsszefliggés elobb vagy utdbb a felszinre tor, amelyet a
kointegracio6 vizsgalatara kifejlesztett modszerekkel szabatosan lehet tanulmanyozni.

ROBERT F. ENGLE
ES A FELTETELES HETEROSZKEDASZTICITAS

A gazdasagi valtozok ingadozasai fontos szempontot jelentenek a kiilonbozé kozgaz-
dasagi dontések meghozatalakor. Képzeljiik el példaul, egy t6zsdén forgalmazott rész-
vény arfolyamat, amely naprol napra jelentés mértékben megvaltozhat, vagy egy allam-
papirokba torténd befektetés alapbefektetési jegyeinek értékét, amely stabilabb inveszti-
ciot testesit meg. Az 3. abra példaul két részvény (Richter Gedeon és az OTP), egy kot-
vényalap (Budapest 1. befektetési alap), valamint ezen harom pénziigyi eszkdz egyiittes
tartasabol allo befektetés — azaz egy portfolié — értékét mutatja.
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3. abra. 100 forint kezdeti befektetés értékének alakuldsa
1999. januar 3. és 2003. december 3. kézott

300
Richter Gedeon részvény
OTP részvény
e —— Budapest 1. kdtvényalap k‘
Portf6li6 (a harom egyenld aranyban)
200 — »,’}J
150 - Wl ------
100 —
50 LIS N L L L L L L L L L L L L B L L L L L LN L B LI L L B ¥
1999 2000 2001 2002 2003

Forras: Részvényarfolyamok: CA-IB Rt.; Kotvényalap: Budapest Befektetési Rt.

A portfolio dsszeallitasanal azt feltételeztiik, hogy a befektet azonos dsszeget fektetett
be mindharom pénziigyi eszkozbe. Az aralakulasok konnyebb Osszehasonlithatosaganak
érdekében az 3. dbra azt mutatja, hogyan alakult volna szaz forint 1999. januar 3-i befekte-
tés értéke az egyes eszkozokbe, illetve a portfolidba az id6 elérehaladtaval. Az abrardl leol-
vashato, hogy a részvényarfolyamok igen nagy mértékben ingadoztak, mig a kotvényalap-
befektetés értéke sokkal egyenletesebben gyarapodott a részvényekhez képest.

A feltételes heteroszkedaszticitas kozgazdasagi hattere

Gazdasagi dontések meghozatalakor a valtozékonysag, melyet a pénziigyi szaknyelv-
ben gyakran volatilitasnak (volatility) neveznek, kvantitativ mérése elengedhetetlen. A
kellden altalanos ,,gazdasagi dontések” kifejezés alatt legegyszerlibb esetben gondolha-
tunk példaul arra, hogy a megtakaritasainkat milyen eszkozokbe fektessiik. Altalanosab-
ban, a valtozékonysag ismerete nélkiilozhetetlen a részvények és egyéb pénziigyi eszko-
z0k aranak meghatarozasahoz. Emellett barmilyen statisztikai—6konometriai szamitast is
végziink, ismerniink kell annak pontossagat. Példaul, ha egy elérejelzést készitiink arra
vonatkozoan, hogy mennyi lesz egy részvény értéke holnap, két nap mulva, vagy egy ho-
nap mulva, akkor ismerniink kell az eldrejelzésiink megbizhatosagat, amelynek kiszdmi-
tasdhoz szintén a valtozékonysag valamely mérdszamat hivjuk segitségiil.

Robert Engle munkassaga el6tt tobbnyire a szorast haszndltak a valtozékonysag mé-
részamaként. A szoras azonban akkor lehet j6 mérészama a valtozékonysagnak, ha értéke
stabil, azaz maga a széras nem valtozik. Szamos gazdasagi valtozonal ugyanakkor hely-
telen feltételezés lenne a szoras allanddsaga: ehhez elég csak a 3. abra részvényarfolya-
maira pillantanunk, melyrdl lathatd, hogy vannak idészakok, amelyeket erdsebb valtozé-
konysag jellemez és vannak csendesebbek. A valtozékonysagrol személetesebb képet ad
a 4. abra, amely a 3. abran bemutatott befektetések hozamainak (azaz az egyik naprol a
masik napra torténd arvaltozasainak) szazalékos értékét mutatja. Ezen az abran jol kive-
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het6 a ,,valtozékonysag csoportosulasa” (clusters of volatility), azaz vannak periédusok,
amikor alacsony a valtozékonysag, mig mas iddszakokban ez magas, vagy masképpen
fogalmazva, egy adott napi magas valtozékonysagot jo eséllyel kovet a kdvetkezé napon
is magas valtozékonysag, mig egy csendes napot valoszintileg egy masik csendes nap fog
kovetni.

4. abra. A befektetések értékének napi szazalékos valtozasa, 1999. januar 3. — 2003. december 3.

[ N

Budapest I. kétvényalap Portfolio

0’00: ‘W%wﬁwﬂwmwmw Lw\rya '0 WW*MM"WW‘ WWMW’

Forras: Sajat szamitasok a 3. abra adatai alapjan.

Engle modelljének kifejlesztése elott ezt a jelenséget ugy probaltak meg kezelni, hogy
a szoras szamitasakor nem az egész mintaperiodust hasznaltak fel, hanem példaul csak a
legfrissebb par hét adatait. Ezzel az egyszerti modszerrel szemben azonban szdmos prob-
léma vethetd fel. Példaul, hogyan hatdrozzuk meg, hogy hany nap adatait hasznaljuk fel a
szamitdsokhoz? Masrészrdl az ilyen mddon vald szamitas azt feltételezi, hogy a holnapi
volatilitds szamitasaban ugyanolyan szerepe a mai valtozékonysagnak, mint a sokkal ko-
rabbiaknak, amelyhez nem konnyli kozgazdasagi alatdmasztast talalni. Harmadrészt, mi-
vel egy rovid megfigyelési idoszakbdl torténik a becslés, igy az jelentds becslési bizony-
talansaggal terhelt, hiszen hosszl id6sorokbol altalaban megbizhatobb becsléseket lehet
adni.

A nyolcvanas évek elején Engle [1982] egy elegans dokonometriai modellt javasolt
ezen problémak kezelésére, amelyet ,,autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitdsnak”
(autoregressive conditional heteroskedasticity — ARCH) nevezett el."’ Az elnevezésben a
,heteroszkedaszticitas” kifejezés a volatilitds valtozasat jelenti, a ,.feltételes” arra utal,
hogy valaminek a fiiggvényében hatarozzuk meg a volatilitast, az ,,autoregressziv”’ pedig
arra, hogy a mai volatilitds fiigg a volatilitds multbeli értékeitdl. Ez a modell, amelyet

' Bar Engle az inflacio modellezését vélasztotta empirikus illusztracioul, az alkalmazésok iranya hamar atterjedt a pénz-
igyi idosorokra.
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szamtalan tovabbi iranyban fejlesztettek tovabb, megoldast kinal az el6z6 bekezdésben
felvetett harom problémara. Egyfel6l nem hatdroz meg egy konkrét idétartamot a
volatilitds mérésére, hanem elvileg az 6sszes multbeli értéket felhasznalja, ezért egyben
egy hosszu iddszak alapjan késziilhet a szamitas. Masfelél azonban nem egyenld szerep-
pel veszi a multbeli értékeket figyelembe, hanem stlyozassal: a kdzelmiltbeli esemé-
nyeknek nagyobb hatasuk van, mint a régieknek. A nagysagrendeket, azaz a stlyozast
pedig az adatokra bizza: a modell bizonyos paraméterei hatdrozzak meg a stlyokat, és
ezeket a paramétereket egy-egy konkrét idosor alapjan becsiilni lehet. Azt talan meg sem
kell emliteni, hogy Engle kifejlesztette a paraméterek becslésének technikajat is.

A modell

Az ARCH-modellek tehat nem a valtozo varhato értékét, hanem annak variancijat
modellezik. Jellemezze példaul egy elsérendii autoregressziv folyamat (AR(1)) a vizsgalt
valtoz6 varhato értéket:

=@+t Y +u . 18/

A hibatagrol, u-r6l feltettiik, hogy fiiggetlen és azonos eloszlasti (FAE) fehér zaj, az-
az E(u) = 0 és E(u?) = o> , E(u, u.) = 0 , s#0. Ezen feltételekbél konnyen levezethetd,
hogy ha |¢|< 0, akkor E(Y,) = = @o/(1-¢;) és E[(Y;« — 11)*] = 7% , tehat sem a varhat6 ér-
ték, sem a masodik momentumok nem fiiggenek t-t6l, igy Y, stacionarius.

Ha a hibatag ARCH(m) folyamatot kovet, akkor a /8/ 0sszefiiggés helyett az alabbi
harom egyenlettel irhato le a folyamat:

Y=+ Y+ u , 19/
u, =virfh, /10/
hi=00+ 0y U 2Ot 0 ety U /11/

ahol {v,} fiiggetlen és azonos eloszlasu valtozé nulla varhato értékkel és egységnyi
varianciaval. Ekkor a hibatag variancidjanak feltételes varhato értéke:

2 _ 2 2 2
E(u/ | ey, gy oo s Uem) = O F 0 Uy T O Uy oo F Oy Uy 112/

azaz felfoghatjuk a hibatag variancidjanak folyamatat Ggy is, mintha az egy AR(m) fo-
lyamatot kovetne:

ul=op oy Ut U Ut F ot O U T W, /13/
ahol w, FAE fehér zaj, E(w;) = 0 és E(w?) =)\, E(w, w,,) = 0, s#0. Az 0, paramétereknek

olyanoknak kell lenniiik, hogy E(ut2 | w1, Usay ... , Upp) > 0 mindig fennalljon, amely
ap>0¢és0;,>0,i=1,..,m egyiittes feltétel esetén teljesiil. Ha emellett még /13/ staciona-
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rius folyamatot kovet, azaz ha " o, <1, akkor meghatarozhato u” (nem feltételes) var-
hato értéke:

Ew’)=og/(1—04 — 0 — ... — 0, ) . /14/

Tehat, bar E(u,z) konstans, u, feltételes varianciaja idében valtozo.

A feltételes/feltétel nélkiili variancia kézenfekvd analogiaja a feltételes/feltétel nélkiili
varhat6 értéknek. Amennyiben Y, folyamat stacionarius, amely a /8/ egyenletben feltételezet
AR(1) parametrizalas mellett a |¢;|<0 feltétellel irhato le, akkor Y-nek konstans a varhato
értéke, amely @¢/(1-,), de feltételes varhato értéke, amely E(Y,| Y.1,Yio, ... ,Y,) =@ +
+ 1Y, 1, idoben valtozik.

Ha egy AR-ARCH specifikacioban mind a véarhatd érték, mind pedig a variancia
egyenlet stacionarius, akkor a modellezett folyamatnak mind a feltétel nélkiili varhato ér-
téke, mind a feltétel nélkiili varianciaja allando, viszont mind a feltételes varhato értéke,
mind pedig a feltételes varianciaja valtozik.

ARCH hatasok tesztelésére alapvetden két modszer 1étezik, de egyikhez sem sziiksé-
ges a modell ARCH-ként valo becslése, hanem egy megfeleld (varhato értékre vonatko-
70) regresszio becsiilt hibatagjait kell vizsgalni.

1. Ha jelen vannak ARCH-hatasok, akkor az ARCH nélkiil becsiilt egyenletiinkben,
bar a hibatagok autokorrelalatlanok, de a hibatagok négyzete autokorrelalt.”® igy a hiba-
tagok négyzetének korrelogramjara pillantva, valamint a Box—Pierce és a Ljung—Box
statisztikakat a hibatagok négyzeteibdl szamitott autokorrelaciora alkalmazva tesztelhe-
tiink.

2. ARCH LM-teszt: a varhat6 értékre becsiilt egyenlet becsiilt hibatagjainak négyzeté-
re (47) egy AR(m) modell illesztése:

~2 _ 2 ~2 2
U =0y + ol + 0Ll + o, e, /15/

amelynél belathato, hogy a T*R’-statisztika, ahol T a megfigyelésszamot és R” a determi-
nécios egyiitthatét jelenti, a y*(m) eloszlashoz tart azon nullhipotézis mellett, hogy u, ~
~FAE N0, ¢°).

A /9/-/10/-/11/ képletekkel jellemzett modell maximum likelihood becslése kézen-
fekvo. Egy standard regresszids egyenletben a hibatagrol, u,-r6l, tobbnyire feltessziik,
hogy normalis eloszlast, igy egy ARCH-modellben is kézenfekvd feltevésnek latszik v,
standard normalis eloszlasa. Ekkor a folyamat likelihood fiiggvénye konnyen felirhato.
Az egyszeriség kedvéért jeloljik a varhatd érték egyenletét ¥, = @y + @Y, +u, =
=X, p + urvel, ahol X matrix a magyarazo valtozokat — jelen esetben a konstanst és a
késleletett Y-t — tartalmazza. Ekkor a megfigyelt y, feltételes striségfiiggvénye:

1l )= J;nh exp(‘(y’z;l’"“) j 16/

2 Az empirikus munkéndl figyelni kell arra, hogy az ARCH-hatasok tesztelése elétt a hibatagokban ne legyen
autokorrelacio, azaz ennek megfeleld modellt kell felallitani a varhato értékre.
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ahol 7, =oa,+ al(yt—l - Xi-d‘)z + az()’t—z - X;—2B)2 T Oy, (yt—m - X;—mB)Z’ A fenti
stirliségfiiggvény logaritmusat véve és t-szerint dsszegezve adodik a log-likelihood fiigg-
vény, melynek numerikus értéke konkrét a és B paramétervektorok, valamint a variancia
megfeleld szamu kezdoértékei mellett (hiszen ez m késleltetett hibatagbol szamolodik
ki*') meghatérozhato, ezért a szokasos modszerek alapjan numerikusan maximalizalhaté.

El6zmeények és tovabbfejlesztések

A pénziigyi valtozok fobb jellemezdit mar Engle el6tt is ismerték a kdzgazdaszok,
példaul Mandelbrot [1963] lejegyezte, hogy ,,nagy mozgast tobbnyire nagy mozgas (tet-
szbleges eldjell) kovet, mig kicsit tobbnyire kicsik”, de sem 6, sem a pénziigyi piacokat
vizsgalo tobbi kozgazdasz nem modellezte ezt a jelenséget.” Ezért Engle modellje valodi
attorést jelentett a pénzligyi valtozok modellezésében, és egy hatalmasra duzzado irodal-
mat inditott el. Az ARCH(m)-modellt szamtalan iranyba fejlesztették tovabb. A legatfo-
gobb tovabbfejlesztés Bollerslev [1986] munkajahoz fiizédik, amely az Gn. altalanositott
ARCH, azaz GARCH (generalized ARCH) specifikaciot javasolta. F6 motivacidja az
volt, hogy az ARCH(m) modellek gyakorlati vizsgalatai soran meglehetdsen hossza kés-
leltetés szamra, és igy becsiilendé paraméterre volt sziikség a modell megfeleld illeszke-
déséhez. A GARCH(p,q) specifikacio a /11/-es egyenletet az alabbival helyettesiti:

ho=oo+oyu P+ . o B+ B R, 7/

Ekkor végtelen szdmu késleltetett hibatag-négyzet hatdrozza meg /,-t, ami rekurziv
visszahelyettesitéssel konnyen belathato. Legyen e, = u,” — h, , azaz a variancia elorejel-
zésének hibaja. Ekkor a fenti egyenlet megfeleld atrendezésével

”tz :(x0+((x1 +[31)“t2—1+"'+

2
+ (U“max(p,q) + Bmax(p,q))”t—max(p,q) - Blet—l - ﬁpet—p +e

/18/
adodik, amelynél értelemszertien o, =0 V i>gésB;=0 V j> p. Azaz, u felfoghatd
egy olyan folyamatként, amely egy ARMA(max(p,q),p) folyamatot kovet.

Az alkalmazasok soran szamtalan esetben az adodott, hogy egy GARCH(1,1) specifi-
kacio kellden jo illeszkedést adott a legkiilonbozébb idGsorokra, igy ezzel a specifikacio-
val valoban szamottevden lehetett csokkenteni a becsiilendé paraméterek szamat.

Pénziigyi adatoknal, pontosabban a részvény- és devizaarfolyam-valtozasoknal azon-
ban egy olyan empirikus megfigyelés adodott eredményiil, hogy az eloszlasok szélei vas-
tagabbak, mint amelyet a normalis eloszlas implikalna (fat tails), azaz a nagy valtozasok
(barmely iranyba) relative gyakrabban alakulnak ki. Ezért /10/-es egyenletben standard
normalis eloszlas helyett sokszor a t-eloszlast feltételeznek vi-re, és az eloszlas szabad-

2 példaul u; feltételes variancigjanak kiszamolasahoz sziikséges wuo, u_y, ..., U, variancidinak ismerete, amelyet
variancia-kezddértékeknek neveziink. A leggyakrabban hasznalt eljaras szerint az m darab kezddértéket a hibatag atlagos
variancigjaval teszik egyenldvé. Egy masik, ritkabban alkalmazott megoldas szerint a kezdeti feltételes varianciat is becsiilendd
paraméternek tekintik.

2 A hivatkozas és idézet forrasa: The Royal Swedish Academy of Sciences [2003].
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sagfok-paraméterét is becsiilendd paraméternek tekintik.”> Mivel a r-eloszlas nagy sza-
badsagfok mellett kozelit a normalishoz, igy a szabadsagfok-paraméter becsiilt értékébol
¢és konfidencia-intervallumabol arra is kovetkeztethetiink, hogy az adott idésorra a nor-
malis eloszlas feltevése mennyire lehet helytallo.*

Ezeken tilmenden is szdmtalan tovabbfejlesztés latott napvilagot, amelyek roviditése
egy-két betlivel tér el az Engle altal bevezetett ARCH-roviditéstél, példaul TARCH,
IGARCH, EGARCH, ARCH-M, AGARCH, NGARCH, QARCH, QTARCH, STARCH,

SWARCH, FIGARCH. (Lésd példaul Bollerslev—Engle—Nelson [1994].)*
Alkalmazas

A modszer nemcsak a mult leirasara, hanem a valtozékonysag eldrejelzésére is al-
kalmas, amely forradalmi attdrésnek is tekinthetd a pénziigyi termékek arainak értékelé-
séhez.”® A részvényeknél példaul altalanosan elfogadott eredmény az tigynevezett ,,vé-
letlen bolyongas” (random walk - RW) hipotézise. Az elérejelzés szempontjabol ennek
az a jelentdsége, hogy a holnapi arfolyam értékérdl csak annyit tudunk mondani, hogy
az varhatdéan annyi lesz, mint a mai, illetve, ha van egy tartés ndvekedési tendencia, ak-
kor az elérejelzés a mai arfolyamnak az egy napra jutd atlagos ndvekedéssel novelt ér-
téke. Ennek egyébként kézenfekvo kozgazdasagi magyarazata is van: ha mindenki tud-
na, hogy holnap a részvényarfolyam emelkedni fog, akkor mar ma mindenki bevasarol-
na a részvénybdl, igy az ar mar ma megemelkedne. Tomdren fogalmazva azt mondhat-
juk, hogy a részvényarakat nem lehet eldre jelezni, ugyanakkor a gyakorlati tapasztala-
tok alapjan az ARCH-modell és tovabbfejlesztései alkalmasak arra, hogy az arfolyam
volatilitasat elére jelezzék, ami rendkiviil fontos eredmény a pénziigyi piacok miikodése
szempontjabol.

A volatilitas elorejelzéséhez kapcsolodik egy konkrét, jogszabalyban is kodifikalt fel-
hasznalas is. 1996 6ta ugyanis egy nemzetkdzi egyezmény, amelyet bazeli szabalyoknak
is neveznek, elbirja az ugynevezett kockdztatott érték (value at risk) hasznalatat a bankok
tékekovetelményeinek meghatarozasanal.”’ Példaul az 1 szazalékos kockaztatott érték azt
jelenti, hogy mekkora az az 0sszeg, amely 99 szazalékos valdszinliséggel nagyobb a ko-
vetkez6 napi veszteségnél. A szabalyozas természetesen ugy szol, hogy minél nagyobb a
kockaztatott érték, annal nagyobb biztonsagi tartalékot kell a bankoknak képezniiik. Ha a
volatilitas allandé lenne, akkor a kockaztatott érték sem valtozna. A korabbiakban
ugyanakkor bemutattuk, hogy a pénziigyi eszkdzdk esetén a volatilitds iddben valtozo, és
igy a kockaztatott érték is idoben valtozik.

2 Paldgyi [1999 és 2003] a Lévy-eloszlas feltételezése melletti GARCH-modellt elemzi. A 2003-as munkéjiban a MOL-
¢és a CISCO-részvények adataira végzett becslés alapjan azt talalja, hogy bar a modell jobban illeszkedik, mint a normalis elosz-
las feltételezésével készitett becslés, de a maradéktagok stabilitasa elvethetd, amely megkérddjelezi a Lévy-eloszlasok hasznala-
tanak 1étjogosultsagat.

2* Egy kordbbi munkankban (Darvas [2001a]) hazai kincstérjegy-hozam véltozasainak feltételes varianciajat vizsgaltuk
ARCH-, GARCH-, és SWARCH-modellekkel mind normalis, mind pedig t-eloszlas mellett. A r-eloszlas szabadsagfokara ala-
csony, 3-4 koriili becsiilt értékek adodtak viszonylag sziik konfidencia-intervallummal, amely a normalis eloszlasnal szélesebb
eloszlasszélekre utalnak.

2 A hazai szerzok koziil Varga [2001] tekinti at az ARCH-modell szamos tovabbfejlesztését, koztik az in. FIGARCH-
modellt is, amely a korabban emlitett frakcionalis integracié fogalmat alkalmazzak a volatilitas egyenletében. Pafka et al.
[2001] kiterjesztik a FIGARCH-modellt tobbvaltozos esetre, levezetik annak becslofiiggvényét, és empirikus alkalmazzak ha-
rom vezetd nemzetkozi valuta arfolyamara, amelyekre a modell jo illeszkedést mutat.

26 A volatilits elérejelzésérél Poon—Granger [2003] adnak atfogé irodalmi ismertetét.

27 A kockéztatott érték szamitasanak modszereirsl Manganelli-Engle [2001] adnak atfogd irodalmi ismertetot.
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Az illusztracié kedvéért kiszamoltuk a 3. abran lathat6 négy befektetési lehetdség, azaz
a két részvény, a kdtvényalap, és a harom egytittesébol alld portfolid 1 szazalékos, masnap-
ra vonatkozd kockaztatott értékét és a ténylegesen bekovetkezett vesztesége-
ket/nyereségeket. A kockaztatott értéket a hozamokra, pontosabban az arfolyamok logarit-
musanak a ndvekményére illesztett konstans névekmény™® plusz GARCH(1,1) modell alap-
jan szamitottuk, amelynél a /10/-es egyenletben szerepld v, valtozo standard normalis elosz-
last kovet. Ennek alapjan készitettiink egynapos elérejelzést a hozamok volatilitasara, ame-
lyet atszamitottunk a 100 forint kezdeti értéki befektetés forintban mért masnapi 1 szazalé-
kos kockaztatott értékévé. A szamitasok eredményét mutatja az 5. abra.

5. dbra. A befektetések értékének napi forintban mért valtozdsa és a kockaztatott érték,
1999. januar 3. — 2003. december 3.

Forint Richter Gedeon részvény Forint OTP részvény
20 15

-20 T T T T -20 T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Forint Budapest I. kotvényalap Forint Portfolio
1,2 8
0,8 44
0,4
0
0,0
4]
-0,4
08 84
-1.2 T T T T -12 T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
Kockaztatott érték —— Tényleges értékvaltozas

Forras: Sajat szamitasok a 3. abra adatai alapjan.

Mindegyik részabran lathatdé egyrészt a befektetés értékének valtozasa (forintban),
masrészt a hozza tartoz6 1 szazalékos kockaztatott érték. A tényleges veszteség viszony-
lag ritkan haladja meg (abszolut értékben) a szamitott kockaztatott értéket, de a szamitas
valoszinliségi természetébdl, azaz abbdl, hogy 99 szazalékos biztonsagot irtunk csak eld,
kovetkezik az, hogy idonként nagyobb lehet és lesz a veszteség a szamitott kockaztatott

# Azaz a varhato érték egyenletében egyediil a konstans volt a magyarazé véltozo, Gsszhangban az eltolasos véletlen bo-
lyongas hipotézisével.
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értéknél. Ez a valoszintiségi érték azt jelenti, hogy 100 esetbdl egyszer fordul ez eld,
amelyet a szamitasok nagyjabdl vissza is igazolnak, bar ennél némileg magasabb lett az
arany, amely arra utal, hogy az eloszlas szélei szélesebbek, mint amelyet a normalis el-
oszlas implikalna. Az egyes befektetésekre vonatkozo eredményeket dsszevetve, a rész-
vénybefektetés sokkal nagyobb kockazatot hordozott magaban, mint a kdtvénybefektetés,
ami nem meglepd. A portfolié kockazatat mutaté abrabol pedig a kozgazdasagtan egy
masik, kordbban szintén Nobel-dijjal jutalmazott igazsagara is fény deriil, nevezetesen
egy portfolio tartasa mérsékli a kockazatot ahhoz képest, mintha egyetlen kockazatos
pénziigyi eszkdzbe fektetnénk minden vagyonunkat. Bar példankban az alacsonyabb
portfolio-kockazathoz az is hozzajarult, hogy egy rendkiviil alacsony kockazatu kotvény-
alap is helyet kapott benne egy-harmadnyi sullyal, de ha csak a két részvénybdl képez-
tiink volna egy portfoliot, akkor annak valtozékonyaga is kisebb lett volna barmilyek
részvény egyedi valtozékonyaganal.

TOVABBI HOZZAJARULASOK

Engle és Granger a Nobel-dij odaitélésekor kiemelt egy-egy f6 témakoron kiviil sza-
mos egy¢b teriileten is hozzajarultak az idésorelemzés fejlodéséhez.

A spektralelemzés teriiletén Granger—Hatanaka [1964] munkdja alapvetd tankonyv-
nek szamit. Ugyancsak még a hatvanas években maradand6é nyomot hagyott Granger
[1969] az oksag egy lehetséges értelmezésén, amelyet azdta ,,Granger-oksagnak™ nevez-
nek és manapsag is gyakran hasznaljak.” Granger az idésorok elérejelzési modszertana-
hoz szamos cikkében és konyvében adott fontos hozzajarulasokat, példaul Granger—
Bates [1969] az elorejelzések kombinalasanak elsé fontos cikke volt, vagy Granger—
Newbold [1977] és Granger [1980] az eldrejelzések mddszertananak kiemelkedo leirasai.
Az ugynevezett frakciondlisan integralt (fractionally integrated) idésormodelleknek,
amelyek Un. hosszu memoridaju (long-memory) idésorokhoz vezethetnek, Granger—
Joyeux [1980] volt a f6 kidolgozdja. Végiil felsorolasunk utolsé témakore (amely korant
sem jelenti Granger hozzajarulasainak utols6 témakdorét) a manapsag oly divatos nemli-
nearis iddsormodellek teriiletén a hetvenes évektdl napjainkig szdmos fontos munka tar-
sithaté Granger nevéhez, mint példdul Granger—Anderson [1978], amely az egyik els6
munka volt ebben a témakorben, vagy a Timo Terdsvirtaval irt 1993-as konyv.

Engle a wvolatilitds kidolgozasaval kozel egyidében jelentetett meg egy masik,
rendkiviil sokszor hivatkozott cikket az exogenitds kiilonbozd definicidirol (Engle—
Hendry—Richards [1983]), mely témakort a késdbiekben tovabb vizsgalta (Engle—Hendry
[1993]).*° Mint emlitettiik, Engle tarsszerzje volt Grangernek a kointegracio tesztelési

¥ Az oksag fogalmardl és lehetséges tesztelés eljarasokrol lasd Kérdsi et al. [1990] 21. fejezet. A hazai szerzék koziil pél-
daul Ulbert—Rappai [2002] vizsgaljak kiilonbozo tézsdeindexek kozotti Granger-oksagot és arra az eredményre jutnak, hogy a
fejlett nyugati t6zsdék Granger-okai a keleteurdpai tézsdéknek, de a forditott iranya oksag nem all fenn. Darvas—Sass [2002] a
magyar és az eurdpai kiilkereskedelmi idésorok kozott teszteli a Granger-oksagot és arra az eredményre jutnak, hogy az EU-ban
az export huzza az importot, Magyarorszagon nem mutathato ki egyértelmii kapcsolat a két hazai idésor kozott, viszont az EU-
import segit a magyar export elorejelzésében.

3% A hazai szerzok koziil példaul Charemza—Kiraly [1990] a szocialista orszagokan bejelentett tervek és a tényleges kibo-
csatas kapcsolatat elemzi kiilonb6z6 exogenitasi vizsgalatokkal. Eredményeikben arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy mig a
Szovjetunidban a gazdasagi torvényszeriiségeket figyelmen kiviil hagyo, a gazdasag atalakitasat célzo, ugynevezett ,hithi” ter-
vek exogénnak voltak tekinthetSk a tényleges kibocsatasra nézve, addig Magyarorszagon a multbeli tényleges kibocsatasi ada-
tokat és a gazdasagi torvényszeriiségeket jobban figyelembe vevo, ugynevezett ,,generikus tervezés” folyt. Az altaluk vizsgalt
tovabbi ot szocialista orszag a két sz€1s6 eset kozott, de inkabb a generikus tervezéshez allt kozelebb.
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¢és becslési eljarasanak kidolgozasaban, és ezért az ,,Engle—Granger-modszer” elnevezés
hasznélatos a kointegracio tesztelésére és becslésére vonatkozé legalapvetébb modszerre.
Ez a szerzdparos a késdbbiekben is kutatott egyiitt a kointegracié modelljeinek tovabbfe;j-
lesztésén. Engle is irt a spektralelemzés teriiletén fontos hozzajaruldsokat és Granger
tarsszerzdje volt az 1983-as The Handbook of Statistics spektralelemzésrol szolo fejeze-
tének. A pénziigyi piacok egyes aspektusainak modellezésér6l Engle szamos cikket jelen-
tetett meg, mint példaul az iddben valtozé kockazati prémium (Engle—Lilien—Robins
[1987]), a napon beliili volatilitds (Engle [1990]), kiilonbdzd pénziigyi eszkozok
volatilitdsdnak kozos vizsgalata (Bollerslev—Engle—Wooldridge [1988], Bollerslev—Engle
[1993], Engle—Kroner [1995]), a tranzakcids szintli adatok vizsgélata (Engle—Russel
[1998] ¢és Engle [2000]), és az idOben valtozo korrelacio (Engle [2002]). Engle volt —
Daniel L. McFaddennel, a 2000-es Nobel-dijassal egyiitt — a The Handbook of
Econometrics 1994-es IV. kotetének tarsszerkesztoje.

*

A tudoméanyos kutatas eredetiségének és megtermékenyitd erejének egyik, sot talan a
legfontosabb fokmérdje az, hogy az adott munkat kdvetden a szakfolydiratokban megje-
lent cikkek koziil hanyan hivatkoznak ra. Robert F. Engle és Clive W. J. Granger a leg-
idézettebb szerzOk kozé tartoznak, és az altaluk kifejlesztett modszerek olyan megtjitd
hatast gyakoroltak az id6sorelemzésre, hogy méltan valtak érdemessé a Nobel-dijra.

FUGGELEK
A kbzgazdasagi Nobel-dijasok, 1969-2003

Ev Dijazott Szakteriilet Indoklas
Ragnar Frisch
Oslo University - . . .. . fis
1969|Jan Tinbergen Okonometria Gazdasagi folyamatok dinamikus modelljeinek kifejlesztéséért

The Netherland School
of Economics

¢és alkalmazasaért.

1970

Paul A. Samuelson
Massachusetts Institute
of Technology

Parcialis és altalanos
egyensulyelmélet

Tudomanyos munkassagaért, mely kifejlesztette a statikus és
dinamikus kozgazdasagi elméletet és aktivan hozzajarult a
kozgazdasagtudomanyi elemzés szinvonalanak emeléséhez.

1971

Simon Kuznets
Harvard University

Gazdasagi névekedés
¢és gazdasagtorténet

A gazdasagi novekedés empirikusan megalapozott értelmezé-
séért, amely Uj és mélyebb megértését adta a fejlodés gazda-
sagi és tarsadalmi struktarainak és folyamaténak.

1972

Sir John R. Hicks
Oxford University

Kenneth J. Arrow
Harvard University

Altalanos
egyensulyelmélet

Uttoré hozzajarulasukért a kozgazdasagi egyensuly- és a joléti
elmélethez.

Wassily Leontief Input-output Az input-output modszerek kifejlesztéséért és fontos gazdasa-
1973 S . . iy . fons
Harvard University elemzés gi problémékra vald alkalmazaséért.
Gunnar Myrdal

1974

University of Stockholm
Friedrich von Hayek

Makrodkonomia
és intézményi

A pénziigyi és gazdasagi fluktuaciok elméletéhez vald uttoré
hozzajarulasukért és a gazdasagi, tarsadalmi, és intézményi

University of Freiburg kozgazdasagtan elenségek kolesonos fuggésének atfogo elemzéséért.
Leonid Kantorovich
Academy of Sciences, O,p nmallrs . A forrasok optimalis allokacidjanak elméletéhez valo hozzaja-
1975 Moscow forrasallokacio P
- i rulasukért.
Tjalling C. Koopmans elmélete

Yale University

(A tabla folytatasa a kovetkezé oldalon.)
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(Folytatas.)
Ev Dijazott Szakteriilet Indoklas
. . A fogyasztaselmélet, valamint a monetaris elmélet és torténe-
Milton Friedman . - o . s . PP
1976 . . . Makrodkonomia lem teriiletén elért eredményeiért, valamint a stabilizacids po-
University of Chicago o s . fonn
litika komplexitasanak kimutatasaért.
Bertil Ohlin
Stockholm'School Nemzetkozi A nemzetkozi kereskedelem és a nemzetkozi tdkemozgasok
1977| of Economics . . o P s s
kozgazdasagtan elméletéhez adott attérd hozzajarulasukeért.
James E. Meade
Cambridge University
Herbert A. Simon R . A gazdasagi szervezeteken beliili dontési folyamat teriiletén
1978 Carnegie-Mellon University Vezetéstudomany végzett 0ttord kutatdsaiért.
Theodore W. Schultz
University of Chicago o ptxas A gazdasagi fejlodés uttord kutatasaiért, kiilonos tekintettel a
1979 Sir Arthur Lewis Gazdasagi fejlodés fejlédd orszagok problémainak elemzéséért.
Princeton University
1980 Lawrence R. Klein Okonometria Okonometriai modellek megalkotasaért és a gazdasagi fluktu-
University of Pennsylvania aciok és gazdasagpolitikak elemzésére vald alkalmazasaért.
James Tobin A pénziigyi piacok elemzéséért, valamint a pénziigyi piacok-
1981 . . Makrookondmia nak a fogyasztasi dontésekkel, foglalkoztatassal, termeléssel,
Yale University o x A P i
¢és arakkal valo kapcsolatdnak elemzéséért.
1982 George J. Stigler Iparagi Az iparagi szerkezet, a piacok miikddése, és az allami szaba-
University of Chicago szervezetek lyozas okainak és kovetkezményeinek alapvetd kutatdsaiért.
Gerard Debreu Ry Uj analitikus modszereknek a kozgazdasagi elméletbe valo
L I Altalanos P g . A .
1983| University of California, , R bevezetéséért, és az altalanos egyensulyelmélet megreforma-
egyensilyelmélet P
Berkeley lasaért.
s s A nemzeti szamlak rendszerének fejlesztésében végzett alap-
Sir Richard Stone P A PSSR P -
1984 . o Nemzeti szamlak  |veté hozzajarulasaért, mellyel nagymértékben javitotta az em-
Cambridge University - L .
pirikus vizsgélatok alapjait.
Franco Modigliani
1985| Massachusetts Institute Makrookonomia  |A megtakaritas és a pénziigyi piacok ttérd elemzéséért.
of Technology
James M. Buchanan, Jr. — A gazdasagi- és politikai-dontéshozatal elmélet jogtudomanyi
1986 George Mason University Kozpénziigyek alapjainak kifejlesztéséért.
Robert M. Solow Gazdasoi
1987 Massachusetts Institute . & A gazdasagi novekedés elméletéhez valé hozzajarulasaért.
novekedés
of Technology
Maurice All_als o Parcialis és altalanos |A piacelmélethez és a hatékony forrasfelhasznalashoz vald
1988 Ecole Nationale Supéricur egyenstlyelmélet  [attdrd hozzajarulasiért
des Mines de Paris gy Y J )
Trygve Haavelmo ~ . Az dkonometria valosziniiség-szamitasi alapjainak tisztazasa-
1989 University of Oslo Okonometria ért és a szimultan kozgazdasagi rendszerek elemzéséért.
Harry M. Markowitz
City University of New York
Merton M. Miller J— A pénziigyi kozgazdasagtan elméletéhez vald uttoré hozzaja-
1990 University of Chicago Pénzligy rulasukért.
William F. Sharpe
Stanford University
Ronald H. Coase Intézményi A tranzak(;los koltsegek ésa tlfla’_]don_]og?k“mtezmen}/l valto-
1991 L . . . zasokban és a gazdasag mitkodésében betoltott szerepének fel-
University of Chicago kozgazdasagtan At A ot s R
fedezéséért és tisztazasaért.
Mikrodkonomia A mikrookonomiai elemzés alkalmazasanak kiterjesztésére az
Gary S. Becker . . . o s et 1 g S .
1992 S . ¢és gazdasagi emberi viselkedés és interakcio kiilonboz6 teriileteire, beleért-
University of Chicago PSP L .
szociologia ve a nempiaci viselkedést.
Robert W. Fogel
University of Chicago A gazdasagtorténeti kutatasok megujitasaért a kozgazdasagi
1993 |Douglass C. North Gazdasagtorténet  [elméletek és kvantitativ modszerek alkalmazasaval a gazdasa-

Washington University,
St. Louis

gi és intézményi valtozasok magyarazatara.

(A4 tabla folytatasa a kévetkezd oldalon.)
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(Folytatas.)
Ev Dijazott Szakteriilet Indoklas
John C. Harsanyi
University of California,
Berkeley
1994 JOhn. F. Nash R Jatékelmélet A nemkooperativ jatékok elméletének uttoro elemzéséért.
Princeton University
Reinhard Selten
Rheinische Friedrich-
Wilhelms-Universitdt, Bonn
A racionalis varakozasok hipotézisének kifejlesztéséért és al-
Robert E. Lucas, Jr. . o L oaz L. . .
1995 University of Chicago Makrookonomia  |[kalmazasaért, amellyel a makrogazdasagi elemzést megvaltoz-
Y & tatta és elmélyitette tudasunkat a gazdasagpolitikarol.
James A. Mirrlees
1996 University of Cambridge Informacio Az alapvet§ hozzajarulasukért az aszimmetrikus informacid
William Vickrey kozgazdasagtana  |mellett dsztonzés kozgazdasagi elméletéhez.
Columbia University
Robert C. Merton
Harvard University J_— A pénziigyi derivativ termékek arazasara kidolgozott uj mod-
1997 Myron S. Scholes Pénziigy szerekeért.
Stanford University
Amartya Sen Joléti N . . fa Neas
1998 University of Cambridge Kozeazdasaotan A joléti kozgazdasagtanhoz valod hozzajarulasaért.
A monetaris ¢és fiskalis politika elemzéséért kiilonbozo arfo-
Robert A. Mundell . - . PN .
1999 . L Makrookonomia  |lyamrendszerek mellett, valamint az optimalis valutadvezetek
Columbia University o
elméletéért.
James J. Heckman . . £k . At
Lo . A szelektiv megfigyelések elemzésére kidolgozott elméletért
University of Chicago e, .
. és modszertanért.
2000 Daniel L. McFadden Okonometria . ot A AL . fdi .
. e A diszkrét értékli megfigyelések elemzésére kidolgozott elmé-
University of California, A .
letért és modszertanért.
Berkeley
George A. Ackerlof
University of California,
Berkeley
A. Michael Spence Informacio . S e iy
2001 Stanford University kézgazdasigtana Az aszimmetrikus informécioja piacok elemzéséért.
Joseph E. Stiglitz
Columbia University,
New York
Daniel Kahneman A p,S'ZIChO-l.O.gliil kuta{as kozgazda.sagtudoman'yba vald 1ptegra-
. R lasaért, kiilonds tekintettel a bizonytalansag melletti véle-
Princeton University . S A 117 A AR A T
Pszichologiai ményformalas és dontés teriiletére.
2002 . és kisérleti
Vernon L. Smith . . PR . - . -
- kozgazdasagtan  |A laboratoriumi kisérletek, mint az empirikus kdzgazdasagi
George Mason University, . . Y PR R
. elemzés egy eszkozének megalapozasaért, kiilonos tekintettel
Fairfax F . .
az alternativ piaci mechanizmusok elemzésében.
Robert F. Engle A gazdasigi idésorok id8ben véltozo volatilitisit (ARCH)
New York University - R
R vizsgald modszerekeért.
2003 Clive W. J. Granger Okonometria R . f N Lot (e
. . . . A kozos trendeket (kointegracio) kovetd gazdasagi idésorokat
University of California, L A
. vizsgald modszerekeért.
San Diego

Forras: 1969-2000: Assar Lindbeck [2001], 2001-2003: www.nobel.se
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SUMMARY

The Royal Swedish Academy of Sciences indicated two main contributions to Economic sciences in award-
ing the Nobel Prize in Economics 2003. The prize was awarded to Robert F. Engle “for methods of analyzing
economic time series with time-varying volatility (ARCH)”, and to Clive W. J. Granger “for methods of analyz-
ing economic time series with common trends (cointegration)”. This paper describes these two methodologies
and some of their extensions, and presents some applications to Hungarian time series. At the end of the article
we list some of the other contributions of the laureates to Econometrics.





