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Kungl. Vetenskapsakademien har beslutat att Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap

till Alfred Nobels minne ar 2003 skall delas mellan

ROBERT F. ENGLE
New York University, USA

"fér metoder att analysera ekonomiska tidsserier med tidsvarierande volatilitet (ARCH)" och

CLive W. ). GRANGER
University of California at 5an Diego, USA

"fér metoder att analysera ekonomiska tidsserier med samvarierande trender {kointegration)”.

Statistiska metoder for ekonomiska tidsserier

Forskare inom ekonomiska vetenskaper anvander dataiiorm
av tidsserier, dvs. kronologiska serier av data, for att estimerz
samband och testa hypoteser himtade fran ekonomisk teori.
Tidsserierna visar utvecklingen av BNP, priser, rantor, aktie-
kurser, etc. Arets pristagare utvecklade under 1g8o-talet nya
statistiska metoder som hanterar tva centrala egenskaper hoe
manga tidsserier: tidsvarierande volatilitet, respektive icke-
stationaritet.

P3 finansiella marknader har slumpmassiga svdngningar over
tiden - volatilitet - stor betydelse, eftersom vardet pa akiier,
optioner och andra virdepapper beror pa deras risk. Svang-
ningarna kan variera kraftigt dver tiden - lugna perioder mec
sma svangningar avldser mer turbulenta perioder med storre
fluktuationer. Trots att volatiliteten alltsa varierar dver tiden
arbetade forskare lsnge, i brist pd alernativ, med statistiskz
metoder som forutsatter konstant velatilitet. Darfér blev
upptickten som Robert Engle gjorde ett stort genombroti.
Han fann att begreppet autoregressiv betingad heteroske-
dasticitet (ARCH) val fangar egenskaper hos manga tidsserier
och utvecklade metoder som gor det mojligt att statistiski
modellera tidsvarierande volatilitet. Hans ARCH-modeller har
blivit omnistliga redskap inte bara bland forskare utan ocks2
for analytiker pa finansiella marknader, som anvinder dem vid
riskbedémningar och prissattning av finansiella instrument.

De fiesta makroekonomiska variabler vixer med en siump-
missig trend, sa att en tilifdllig storning i, s3g, BNP drgjer sig

kvar pa lang sikt. Sadana tidsserier kallas icke-stationara, till
skilinad fran de stationdra som inte vaxer dver tiden, utan

ror sig kring ett givet vérde. Clive Granger visade tidigt att
statistiska metoder for stationara tidsserier kunde ge helt
missvisande slutsatser vid analys av icke-stationidra data. Hans
stora upptackt var att specifika kombinationer av icke-statio-
néra tidsserier kan upptrdda stationdrt och dirmed tillata
statistiska slutsatser. Granger kallade detta kointegration. Han
utvecklade metoder som visat sig sarskilt viktiga i system dar
den kortsiktiga dynamiken paverkas av stora slumpmissiga
storningar, samtidigt som de langsiktiga variationerna begrén-
sas av ekonomiska jamviktsrelationer, t.ex. sambandet mellan
formdgenhet och konsumtion, vaxelkurser ach prisnivaer eller
korta och langa rdntor.
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Statistiska metoder for ekonomiska tidsserier

Forskare anvinder ofta data i form av tidsserier — kronologiskt ordnade observationer — {6r
makroekonomiska variabler nir de skattar samband, gor prognoser och testar hypoteser
himtade frdn ekonomisk teori. Konsumtionen i ett samhille kan t.ex. bero pi total arbetsin-
komst och férmogenhet, realrintor, 8ldersfordelning i befolkningen, osv. 1 enklast ténkbara
liroboksexempel har vi ett statiskt, linjirt samband med endast tva variabler:

y=ot+pxte,.

Ekvationen sdger att variabeln y, (exempelvis konsumtionen i kvartal t) beror pa variabeln
x, (exempelvis inkomsten i samma period). Den sista termen — slumptermen e, — uttrycker
den variation i y, som modellen inte kan férklara. Med hjilp av tidsserier {ér variablerna y,
och x kan parametrarna o och } skattas med statistiska metoder (regressionsanalys). Giltiga
s]ulsatser férutsitter att metoderna ir anpassade efter seriernas specifika egenskaper. Arets
ekonomipristagare har utvecklat metoder som fangar tva centrala egenskaper hos méinga
tidsserier: icke-stationaritet, respektive tidsvarierande volatilitet.

ICKE-STATIONARITET, GEMENSAMMA TRENDER OCH
KOINTEGRATION

Mianga makroekonomiska tidsserier #r icke-stationiira: en variabel som BNP f6ljer sdlunda
en langsiktig trend. dar tillfilliga stérningar paverkar dess langsiktiga niva. Till skillnad {rén
stationira tidsserier visar de ingen tydlig tendens att atervinda mot ett konstant virde eller
en given bana. Figur I visar tva exempel pa sddana serier. Den taggiga kurvan, med stora
kortsiktiga svingningar, visar vixelkursen mellan japanska yen och amerikanska dollar for
varje minad sedan 1970. Den jimnare kurvan visar konsumentprisnivén i Japan i férhdl-
lande till den 1 USA under samma tid.

08 f
N‘/“’\
04 | . k\/\/

I 1 -l

1970 1980 1990 2000

Figur 1: Logaritmen av valutokursindex japanska yen/US dollar samt logaritmen av kvoten mellan konsumentprisindex for
Japan och kensumentprisindex for USA. Mdnadsdata januari 1970 - maj 2065
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Statistiska fallgropar

Trots att makroekonomiska tidsserier ofta dr icke-stationéra hade man linge bara tillgang till
de standardmetoder som utvecklats fér stationira data. Redan 1974 visade CLIVE GRANGER
(tillsammans med Paul Newbold) hur skattningar av samband mellan icke-stationéra variab-
ler kan ge nonsensresultat genom att felaktigt indikera signifikanta samband dven mellan
helt orelaterade variabler. (I ekvationen ovan uppstar problemet om slumptermen e, ér icke-
stationdr — standardtest kan di indikera att § ir skild frdn 0, dven om det sanna virdet &r
0).

De statistiska fallgroparna kan ocksa ge felaktiga slutsatser om samband som faktiskt exis-
terar. I synnerhet kan det vara svart att sirskilja temporira och varaktiga samband mellan
icke-stationidra tidsserier. Ekonomisk teori férutsdger t ex att en starkare vidxelkurs borde
hinga samman med lAngsammare prisstegringar pa liangre sikt, eftersom priser uttryckta i
gemensam valuta inte kan avvika alltfér mvcket fran varandra. Det framgar ocksa av Figur |
att venen starkts mot dollarn sett dver hela perioden samtidigt som den amerikanska pris-
nivan stigit i forhadllande till den japanska. P& kort sikt styrs dock vixelkursen sd starkt av
forvintningar och kapitalrdrelser att ett eventuellt lingsiktsamband 4r svart att skatta med
standardmetoder.

Tidigare var en vanlig ansats att tackla problemen med icke-stationidra data att specifi-
cera statistiska modeller som samband mellan differenser (6kningstakter). 1 stéllet fér ett
samband mellan vixelkurs och relativ prisnivd, skulle man kunna skatta ett samband mellan
valutadepreciering och relativ inflation. Om 6kningstakterna 4r stationdra ger di gingse
metoder giltiga siutsatser. Men dven om en statistisk modell med enbart differenstermer kan
fénga den kortsiktiga dynamiken i processen, har den mindre att sdga om variablernas l&ng-
siktiga samvariation. Detta ar olyckligt eftersom ekonomisk teori ofta formuleras i termer av
nivéer, och inte differenser.

Det har dadrfér varit en utmaning fér forskarna att finna metoder {or icke-stationira data
som gor det méjligt att spdra eventuella langsiktiga samband bakom bruset av kortsiktiga
fluktuationer. Clive Grangers arbeten har skapat en sddan statistisk analysapparat.

Grangers bidrag

I ngra f& uppsatser publicerade under 1980-talet utvecklade Granger begrepp och analys-
metoder som kan férena kort- och ldngsiktiga perspektiv. Nvckeln till dessa metoder, och till
giltiga statistiska slutsatser, 4r hans upptickt att en speciell kombination av tva (eller flera)
icke-stationdra serier kan vara stationir. Ofta ger ekonomisk teori just sddana férutsigelser:
om tvé variabler binds samman av en jimviktsrelation kan de avvika frdn denna pi kort sikt
men anpassar sig pa lingre sikt tillbaka mot jimvikien. Vedertagen teori forutsiger t ex en
langsiktig jamviktsvixelkurs ddr prisnivaerna i gemensam valuta star 1 paritet till varandra.
Granger mvntade begreppet kointegration [6r en stationdr kombination av icke-stationira
variabler.

Granger visade ocksa att relationer mellan kointegrerade variabler kan uttryckas i en s.k.
felkorrigeringsmodell. En sddan modell ir inte bara statistiskt meningsfull utan har ocksi en
naturlig ekonomisk tolkning. Den sidger 1 ex att dvnamiken i valutakursutvecklingen drivs av
tvd krafier: dels en tendens att utjamna avvikelser fran jamviktsvixelkursen, dels en kortsik-
tig dynamik omkring anpassningsbanan mot den langsiktiga jimvikten.

Foér att kointegrationsbegreppet skulle bli praktiskt anvindbart behévdes dock kraftfulla
statistiska metoder {6r skattningar och hypotestest. S3dana presenterades av Clive Granger
och Robert Engle ar 1987 1 en uppsats som {att oerhért stor betydelse. De anvisar dér dels ett
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test av hypotesen att ett antal icke-stationdra variabler inte dr kointegrerade, dels en tvastegs-
metod [6r skattning av felkorrigeringsmodellen. Forbéttrade metoder — som sedermera blivit
standard — har senare utvecklats av Seren Johansen.

1 senare arbeten har Granger tillsammans med andra forskare utvidgat kointegrationsana-
lvsen iolika avseenden, bl.a. {6r att hantera serier med sdsongsménster (sdsongskointegration)
och serier dir anpassning mot jamvikt utloses {orst nir avvikelsen Gverstiger ett kritiskt viirde
(troskelkointegration).

Tillampningar

Clive Grangers arbeten har helt dndrat ekonomers férhallningssitt till tidsseriedata. Tester
f&r stationaritet och kointegration genom{6rs numera regelmiéssigt {or att vigleda den dyna-
miska specifikationen av ekonometriska modeller. Kointegrationsanalys har visat sig sdrskilt
viktig 1 system ddr den kortsiktiga dynamiken péverkas av stora slumpméssiga stérningar,
samtidigt som de langsiktiga variationerna begrinsas av ekonomiska jimviktsrelationer. Ett
exempel dr sambandet mellan vixelkurser och prisnivier. Andra exempel dr sambanden
mellan konsumtion och férmégenhet (dessa méste vara konsistenta med varandra pd lang
sikt, men konsumtionen utvecklas mycket jimnare in [6rmogenhetsvirdet pd kort sikt),
utdelningar och aktiekurser (aktiekurser féljer utdelningarnas utveckling p lang sikt, men
uppvisar betvdligt stérre fluktuationer pd kort sikt), samt rintor pi olika léptid (dir lingre
och kortare rédntor binds samman av férvantningar om {ramtida kortrintor, dven om de pi
kort sikt ror sig i olika riktningar).

TIDSVARIERANDE VOLATILITET OCH ARCH

Bedémningen av risker star i centrum fér verksamheten pd finansiella marknader. Investe-
rare avviger den forvintade avkastningen pa en placering mot dess risk. Banker och andra
finansiella institutioner vill forsdkra sig om att virdet av deras tillgingar med till visshet
griansande sannolikhet inte kommer att understiga en miniminivd som skulle riskera ban-
kens soliditet, For att gora sddana beddmningar behtvs matt pa volatiliteten i tillgingarnas
avkastning. De metoder som ROBERT ENGLE utvecklat gor det bland annat méjligt att gora
sddana berdkningar pé ett bittre sitt 4n tidigare.

Figur 2 visar avkastningen pi en investering i aktieindex for bérsen i New York (Standard &
Poor 500) for alla bérsdagar fran maj 1995 till april 2003. Avkastningen uppgick i genomsnitt
till 5,3 procent per ar. Samtidigt var svingningarna siora med kursrérelser under enstaka
dagar p8 éver (plus eller minus) 5 procent. Standardavvikelsen' i dagsavkastningen mitt éver
hela perioden var 1,2 procent. Betraktar vi iguren nirmare ser vi dock att volatiliteten varie-
rar over tiden: stora fordndringar (uppéat eller neddt) fdljs ofta av vtterligare stora {6rind-
ringar, smé {orandringar av sma forindringar. Detta illustreras tydligare i Figur 3 som visar
standardavvikelsen mitt 6ver de {yra senaste veckorna. Som synes varierade denna pitagligt,
{rén omkring en halv procent under lugna perioder till nirmare tre procent under mer tur-
bulenta episoder. En liknande tidsvariation 1 volatiliteten karakteriserar flertalet finansiella
tidsserier.

! Standardavvikelsen definicras som kvadratroten ur variansen, vilken anger den genomsnittliga kvadrerade
avvikelsen fran seriens medelvirde. Variansen [or T observationer av en variabel x, med medelvirdet X kan
alltsd beraknas som X (x, - X )¥/T.
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Figur 2: Procentuell daglig avkastning pa en investering i Standard & Poor 500 aktieindex, 16 maj 1995 — 29 april 2003.
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Figur 3: Standardavvikelse for den procentuella daghaa avkastningen pd en investering i Standard & Poor 500 aktieindex, 16
may 1995 - 29 april 2003, berdknad pd data for fyra normast foreadende veckor.

Engles bidrag

Figuren aterger bara berdkningar i1 efterhand av hur volatiliteten varierat éver tiden. Men
investerare och finansiella institutioner behéver framdtblickande bedémningar ~ prognoser
— 6ver volatiliteten under kommande dag, vecka och &r. I en banbrytande uppsats frin 1982
formulerade Robert Engle en modell, som méjliggér sddana bedémningar.

Statistiska modeller for aktieavkastningen {6rmar bara férklara en brakdel av variationen
frén en dag till en annan. Den allra stérsta delen av volatiliteten kommer dirfér att hamna
i slumptermen (termen e, 1 ekvationen ovan), modellens prognosfel. 1 statistiska standardmo-
deller antas slumptermens férvintade varians vara konstant éver tiden. Detta fAngar uppen-
barligen daligt de stora variationerna 1 aktieavkastningen i Figur 3.

Engle antog 1 stillet att variansen av slumptermen i en viss statistisk modell, i en viss tidspe-
riod, beror systematiskt pd tidigare realiserade slumptermer, sa att stora (smé) slumptermer
tenderar f6ljas av stora (smi) slumptermer. Tekniskt uttryckt dr slumptermen autoregressivi
betingat heteroskedastisk. Hans ansats har ddrfor blivit kand under akronymen ARCH (auto-
regressive conditional heteroskedasticity). I vart exempel innefattar modellen nu inte bara
en prognosekvation {or aktieavkastningen, utan ocksd ett antal parametrar som visar hur
variansen {or prognosekvationens slumpterm beror pd prognosfelen i tidigare perioder. Engle
visade hur sddana ARCH-modeller kan skattas, och presenterade ett praktiskt anvidndbari
test {6r hypotesen att slumptermens betingade varians dr konstant.

1 senare forskning har Engle tillsammans med studenter och kollegor utvecklat sin ansats
1 ett antal olika riktningar. Mest kdnd dr den generaliserade ARCH-modellen (GARCH)
presenterad av Tim Bollerslev 1986, dir variansen fér slumptermen i en viss period inte bara
beror pa tidigare slumptermer utan ocksa pé variansen i tidigare perioder. Denna utvidgning
har visat sig mycket anvéndbar, och GARCH ir den modell som oftast tillampas idag.
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Tillampningar

1 sin forsta ARCH-uppsats anvinde Engle sin modell {ér tidsvarierande volatilitet till att
studera inflationen. Det visade sig dock tidigt att de viktigaste tillimpningarna fanns inom
den finansiella sekiorn, vars aktiviteter just syftar till att hantera och prissitta olika slags
risker. Modeller for prissdtining relaterar dirfor priser pa virdepapper till volatiliteten: den
forvintade avkastningen for en enskild aktie beror p& samvariationen (kovariansen) mellan
avkastningarna pa aktien och marknadsport{éljen (enligt CAPM, belénad med 1990 &rs
ekonomipris till Sharpe), optionspriser beror pd variansen i den underliggande tillgingens
avkastning (enligt Black-Scholes formel, belénad med 1997 &rs ekonomipris till Merton och
Scholes), osv. For att fanga upp sddana kopplingar har Engle tillsammans med andra fors-
kare utvecklat modeller (GARCH-M) dir den forviintade avkastningen beror pi tidsvarie-
rande varianser och kovarianser och dirigenom sjilv blir tidsvarierande.

Hur stor praktisk betydelse har det att volatiliteten varierar éver tiden? Om man applicerar
en GARCH-modell p aktieavkastningarna i Figur 2 finner man att den betingade volatilite-
ten, uttryckt som en standardavvikelse, fluktuerat mellan 0,5 och 3 procent under den aktu-
ella perioden. Hur stort kapital riskerar en investerare med en indexportfélj motsvarande
Standard & Poor 500 att {érlora nista dag? Vid en prognostiserad standardavvikelse pi 0,5
procent kommer hennes forlust, med 99 procents sannolikhet, inte att dverstiga 1,2 procent
av portfdljens virde. Motsvarande maximala kapitalférlust vid 3 procents standardavvikelse
ar hela 6,7 procent. Dylika kalkyler av value at risk spelar en central roll i modern riskanalys
nir banker och andra {6retag beriknar marknadsrisken i sina virdepappersportfoljer. Sedan
1996 {oreskriver ocksd internationellt 6verenskomna regleringar (de s.k. Basel-reglerna) att
value at risk bor anvindas som underlag fér bankernas kapitaltickningskrav. Genom sin
anvindning i dessa och andra sammanhang d4r ARCH-metoder idag omistliga redskap vid
riskbedémningar i den finansiella sektorn.
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