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Vinek

A tanulmany a kozos sztochasztikus trendet tartalmazé idésorok kozotti
egylttmozgast vizsgalja mesterséges korlatozasok esetén. A véletlen bolyon-
gas és a kointegracio fogalmainak vazlatos attekintését kdvetéen megemliti a
Tobit-tipusd kointegralt vektor-autoregressziv (Tobit-CVAR) modellt és be-
mutatja az ebbe a modellcsaladba tartozo, korlatozott valtozok kozotti hiba-
korrekciés modellt. Véletlen helyzetek generalasaval elemzi, hogy a vizsgalt
jelenséget ért kiiszob-korldtozds (lenulldzédés) milyen hatdssal van az erede-
tileg kointegralt idésorok koézotti dinamikus egyensilyra. A szimuldcidk alap-
jan kijelentheto, hogy a tilsagosan szigori, illetve tilsagosan koran bekovet-
kezo korlatozas nagy valdoszinliséggel megsziinteti az egylttmozgast, emellett
kimutathatd, hogy tobb idésor linedris kombindcidja (Gsszege) sem védettebb
az egyensuly megsziinésével szemben. Egy illusztrativ példa a Vasicek-féle
kamatmodellen keresztiil bemutatja, hogy a tilsdgosan drasztikusan alkal-
mazott korlatozas a hitelbedodlési valoszintliség feliilbecsléséhez vezethet.

1 Bevezetés, problémafelvetés

A gazdasdgmodellezés egyik leggyakoribb kérdésfeltevése, hogy két, a vizs-
galat szempontjabdl kitiintetett jelenség milyen kapcsolatban van egymassal.
Noha korabban sokszor talalkozhattunk helytelen megfogalmazasokkal nem
csak a kozbeszédben, de az irott és digitalis médidban, s6t még a szakpublika-
ciokban is, napjainkra tisztazodtak a témaéval kapcsolatos fogalmak jelentés-
tartalmai. Amennyiben id6 dimenzié nélkil, vagyis keresztmetszeti adatéllo-
ményon vizsgdlédunk, gy két jelenség kapcsolatban all(hat) egyméssal, ez a
kapcsolat a valtozok jellegébdl kovetkezden lehet asszociacio, korreldcié vagy
vegyes kapcsolat. Azonos id6ben lezajlé jelenségek kozott igy az ok-okozati
Osszefiiggést csak logikai uton, a valtozdk természetének ismeretében tudjuk
kimutatni.

Mas a helyzet az id6ben lejatszodd folyamatokkal: itt az oksagi kapcsolat

A tanulmdny a Témateriileti Kivalésdgi Program 2020 (2020-4.1.1.-TKP2020)
,,intézményi kivalésdg” alprogram 4. szamdu, ,,A hazai vallalatok szerepének névelése a
nemzet Ujraiparositdsdban” cimii projekt tdmogatasaval késziilt. A szerzé koszonettel tar-
tozik Koérosi Gabornak, aki szdmos értékes, pontosité megjegyzése mellett felhivta a figyel-
met a Tobit-CVAR modellek és az itt targyalt probléma kozotti hasonlésagra is. Beérkezett
2020. november 24. E-mail: rappai.gabor@ktk.pte.hu.
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feltarasa alapvetd fontossdgi.? Abban az esetben, ha az idésorok staciona-
riusak, a kozottik levé un. Granger-oksagot Wald-féle F-probaval lehet kimu-
tatni (K6rosi és mtsai, 1990). A gazdasidgelemzés soran széles korben elter-
jedt Granger-oksigrol ugyanakkor tudni kell, hogy feltételrendszere (linedris
Osszefliggés, a segédregressziéban fehér zaj hibatag) a valésdgban csak vi-
szonylag ritkan teljesiil, igy a jelenségek kozotti ok-okozati Osszefiiggések
modellezése ennél Osszetettebb feladat (Abaligeti, 2015). Ugyanakkor, ha
az idosorok trendet tartalmaznak, az ok-okozati Osszefliggés feltarasa szintén
nem trividlis. Ezekben az esetekben ugyanis szamolnunk kell a hamis re-
gresszio jelenségével, amely megzavarhatja a feliiletes szemlélo oksagrol alko-
tott véleményét.> Az iddsorok kozotti oksdg, illetve a trendet tartalmazé
id6sorok esetén az egylittmozgas (kozos trend) kimutatésa az elmilt néhény
évtized okonometriai fejlédésének a kozponti témaja, 2003-ban és 2011-ben
a kozgazdasagi Nobel-emlékdij is kifejezetten ilyen témaji kutatasokat jutal-
mazott (Darvas, 2004).

Az ok-okozati kapcsolat kimutatdsara szolgdld teszteljarasok bemutatédsa
mellett egyre tobb tanulméany foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy miként szii-
letik, de még inkabb, hogy mikor, mitdl sziinik meg az ok-okozati Osszefiiggés
két vizsgalt jelenség kozott. Kiilonosen felértékelddik a kérdés jelentSsége val-
sagok idején. Vannak kutatdsok, melyek kifejezetten arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy a vélsagok elérejelezhetOk abbdl, ha a korabbi ok-okozati Gssze-
fliggések, illetve egyiittmozgasok hirtelen megsziinnek (Acs, 2012).

Jelen iras is a specidlis kortilmények kozott fennmaradd vagy megsziing
oksig témakoréhez kivan hozzdjarulni. Azt vizsgaljuk, hogy amennyiben id6-
ben lejitszodd jelenségek kozott egyiittmozgds (k6zos trend) mutathaté ki,
vagyis kointegraltak, akkor milyen valtozasoknak kell bekovetkezni ahhoz,
hogy a folyamatok kozotti hibakorrekciés mechanizmus megsziinjén. A tanul-
many egy, a gyakorlatban egyaltaldn nem ritka anomalidt vizsgal, mégpedig
azt az esetet, amikor valamilyen varatlan esemény hatasara az egyik idésor
értéke 0-va valik, kés6bbi széhasznalatunk szerint lenulldzédik. (Gondoljunk
pl. a cs6d/felszémolds esetére, vagy az elemi csapdsra, ilyenkor pontosan ez
a jelenség &ll fenn!).

A kovetkez6 részben cimszavakban attekintjiik a legsziikségesebb 6kono-
metriai terminolégiat, majd alkalmasan valasztott szimulacidk segitségével
megkiséreljik leirni az el6bbi jelenség legfontosabb tulajdonsigait, végezetiil
egy illusztrativ példan keresztiil szemléltetjiik az elméleti jellegli megallapi-
tasok gyakorlati alkalmazhatdosagat.

2 Az oksig modellezhet3ségérdl 1asd pl. Rappai (2011).

3A determinisztikus trendet tartalmazé idésorok kézott mindig kimutathaté hamis re-
gresszié (melyet trendsziiréssel egyébirant j6l lehet kezelni), sztochasztikus trendet tartal-
mazé idésoroknal a hamis oksag (ldtszatkapcsolat) veszély, de nem torvényszeriiség (min-
derrdl bévebben lesz sz6 a kévetkez8 pontban).
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2  Okonometriai alapvetés

Tekintsiink egy, az idéhorizonton (t = 1,2,...,T) megfigyelt véltozét, amely
a vizsgdlat kezd6 pillanatdban yy értékkel rendelkezik. A jellemzé értéke
id6szakrol idGszakra egy konstanssal és egy jol specifikalt véletlen valtozo
aktudlis értékével (sztochasztikus taggal) véltozik. A valtozd értéke a t-edik
idopillanatban tehat az alabbi

Yo =B+ Yi—1 + ¢, (1)

ahol y; a valtozo értéke, ; pedig a sztochasztikus tag (véletlen véltozd) értéke
a t-edik pillanatban. A megfelelé behelyettesitéseket elvégezve a véltozd
értéke felirhato az alabbi formaban is

t
Y=t +pBt+> & (2)

i=1

A sztochasztikus idésor-modellezésben bevett széhasznélattal élve az iddsor
eltoldsos véletlen bolyongést (random walk with drift) kévet.? Az 1. dbra
ilyen véltozok alakuldsét mutatja kiilénbozd véletlen realizacidk mellett (yo =
100 és B = 0,1 értékeket, valamint normalis eloszlasu, 0 varhaté értéki, 15
szérasu véletlen tagot feltételezve).

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 12C

| —— RW_D_I -=- RW_D_2

1. dbra. Véletlen bolyongdsok eltolassal

4Konnyen atlathatd, hogy amennyiben 8 = 0, akkor a folyamat nem tartalmaz eltoldst
(random walk without drift), és (2) annyiban mdédosul, hogy nem tartalmazza a (3t tagot.
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Lathatjuk, hogy az azonos paraméterekkel definialt véletlen bolyongasok a
sztochasztikus tagok véletlen jellegébdl adéddan teljesen kiillonbozo lefutasokat
eredményeztek: 120 elemii (10 éves, havi bontdsi) id6sorokat szimuldlva akar
az azonos kiindulé érték tobbszorose is lehet a kiilonbség az idGszak végén a
két id6sor kozott.

Amennyiben e fiiggetlen azonos eloszlasu sztochasztikus tag, melynek
vérhato értéke 0 és variancidja o2, akkor a fenti folyamat elsé- és masodrendii
momentumai viszonylag egyszeriien képezhetok:

E(ye) = yo + Bt = pue
Var(y;) = to?
Cov(yg, Yo—r) = (t — k)o?

Kihasznalva a fentieket, a folyamat autokorrelaciés egyiitthatoi

Cov(ye, Yi—k) = Cov iyt yiet) = \/t —k_ \/1 _k
o v/ Var(ys) Var(ys—) t t

formajiak, vagyis az ido elérehaladtaval, még magasabb rendii autokorrelacié
esetén is 1-hez tartanak. Lathattuk, hogy az ilyen folyamatok varhato értéke
és variancidja az id6 fliggvényében valtozik, az autokovarancia fliggvényiik
sem stabil, igy kijelenthets, hogy az eltolds nélkiili véletlen bolyongas nem
stacionarius folyamat.

Granger és Newbold (1974) megmutatta, hogy az egymdstdl fiiggetlen vé-
letlen bolyongasok kozotti korrelacié hatarozatlan, de 0-tdl altalaban szigni-
fikansan kiilonbozik. fgy két sztochasztikus trendet tartalmazoé idésor kozott
a kapcsolat nem mérhet6 korrelaciés egyttthatéval, ha erre hagyatkoznank,
sok esetben latszatkapcsolatot detektalnank, amit a szakirodalom hamis kor-
reldciénak (spurious correlation) nevez. Ennek szemléltetésére nézziik a ko-
vetkezd két folyamatot

Yy =0+ y—1+¢f )
T =0+xi 1+ €

ahol t =1,2,...,120, és a sziikséges paraméterek

Yo = To = 100
6=0,1
el ef ~ N(0,15)
Corr(e?,ef) =0.
A latszatkorrelacié szemléltetéséhez 1000-szer létrehoztuk a két idésort,
értelemszertien mas-mas értéki, de azonos tulajdonsigu sztochasztikus ta-
gokkal, majd a szimulalt idGsor-parok kozott linearis korrelacids egytitthaté-

kat szdmoltunk. Az 1000 korreldciés egytitthatd, azaz Corr(yy, ;) empirikus
eloszlasat a 2. dbra szemlélteti.
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2. dbra. Korreldciés egyiitthatdk fliggetlen véletlen bolyongdsok kozott

Az dbra nemcsak azt mutatja, hogy a korrelaciés egyiitthaté ,,bejarja”
a (—1,1) tartomdnyt, de az is leolvashatd, hogy 824 esetben (82,4%-ban)
szignifikdnsan kiilonbozik 0-t6l.2

Engle és Granger 1ittord cikke (Engle-Granger, 1987) megmutatta, hogy
léteznek azonban olyan esetek is, amikor két nemstacionarius folyamat kozott
a korrelacié valésagos, vagyis a két sztochasztikus trendet tartalmazoé idosor
kointegralt. Ennek szemléltetéséhez tekintsiik a kovetkezé — a korabbiak
alapjan egyszeriien felirhaté — egyenletrendszert:

e =P+ a1 + €7
Y1t = a1t + €14 (4)

Yot = QaZt + €2t ,

ahol a sztochasztikus tagok (¢7,¢e14,e9:) egymastdl fiiggetlenek. A fenti mo-
dellben mindharom véltozo véletlen bolyongast koveté nemstacioner folya-
matbodl szarmazik, de yq; és yor k6zOtt konnyen felirhatd olyan linearis kom-
bindcid, amely staciondrius, vagyis a két valtozo — az ismert definicié alapjan
— kointegralt.® Kointegralt valtozék esetében a kordabban vizsgalt korreldcids
egyutthatok sokkal markansabban alakulnak. Elvégeztiik a szimulaciot, ahol
a kordbban mar alkalmazott paraméterbedllitasokon tul az alabbi egyiittha-

5120 elemii mintdk esetén, 5%-os szignifikancia-szinten szignifikdns a korreldcié, ha
a linedris korrelacids egytitthaté abszolut értéke magasabb, mint 0,18. Természetesen a
korreldcids egyiitthaték empirikus eloszldsa fligg a 3/0. ardnytdl, amennyiben ez magas,
akkor az egylitthaték 1-hez konvergalnak.

6A definicié értelmében két (vagy tSbb) elsérendben integralt, tehat nemstacionarius
valtozét akkor neveziink kointegrdltnak, ha van staciondrius, nem trividlis linedris kombi-
néciéjuk. A (4) modellben ez a linedris kombinacié aay1¢ —o1y2: formaji, melyrdl konnyen
belathat6, hogy mivel fehér zajok linearis kombindcidja aze1t — a1€2¢, ezért staciondrius.
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tokat hasznaltuk:
a; =08
as =1,5
€1¢,€9t ~ N(0,15)
Corr(ef,e1t) = Corr(ef,e9¢) = Corr(es,e9:) =0.

A két kointegrélt idésor ko6zotti — immaér tényleges— korreldcidkat a 8. dbra
mutatja:

160 —
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4. dbra. Kointegralt idésorok kozotti korreldcids egyiitthaték magsiiriiségfiiggvénye
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Lathatjuk, hogy a korrelacios egyiitthatok valamennyi esetben szignifikans
kapcsolatot jeleznek. A paraméterbedllitdasbdl adddéan (aq, as > 0) az egyiitt-
haté mindig pozitiv, az esetek 82,5%-4ban meghaladja a 0,9-es értéket. An-
nak érdekében, hogy a késObbi eredményeinket konnyebben tudjuk ehhez
hasonlitani, nézziik a hisztogram (egyedi értékek) alapjén késziilt magstirii-
ségfiiggvény becslését (4. dbra)!”

Amennyiben az egyiittmozgd gazdasdgi valtozok kozott az elébbiekben
bemutatott kointegracids osszefiiggés érvényesiil, a valtozok dinamikus egyen-
stlyban vannak. A dinamikus egyensily lényege, hogy a kointegralt valtozok
kozott hibakorrekciés mechanizmus érvényes, vagyis felirhat6 az aldbbi Gssze-
fliggés

Ayre = 70 + 1Az +2(Qayie — aryar) + &7+ (5)
ahol aoy1: — aqy2¢ az un. hibakorrekciés tag, valamint — mivel negativ vissza-
csatoldsrol van sz6 — vo < 0 (a képletben szerepl§ ,,..." arra utal, hogy termé-
szetesen mindezen magyarazé valtozokon tul tovabbiak is szerepelhetnek a
hibakorrekcids egyenletben). Mivel y1; és yor a (4) modell szerint elsérendben
integraltak, igy Ayy; és Ayor stacionérius, valamint — a kointegraltsig miatt
— a hibakorrekcids tag is staciondrius. Ebbdl kovetkezéen az (5) egyenlet
paraméterei a kozonséges legkisebb négyzetek (OLS) mddszerével korrektiil
becsiilhetdk.

A kovetkezé részben azt vizsgdljuk, hogy ha az el6bbi ,,elméleti” eset-
hez képest valamely eredeti adatgenerald folyamatban korlatozasok lépnek
fel, akkor hogyan véltozik az idGsorok egyiittmozgasardl (kointegraltsdgérol)
alkotott véleményiink.

3 Kapcsolat korlatozott valtozok kozott

A korldtozott® endogén valtozds Skonometriai modellek viszonylag elterjedtek
a gazdasigi elemzésekben. A sztochasztikus trendet tartalmazd korldtozott
endogén valtozok kozotti Osszefliggések vizsgalatara fejlesztették ki a Tobit-
tipusi kointegralt vektor-autoregressziv modelleket (Tobit-CVAR). A Tobit-
CVAR modell a Dueker (2005) &ltal kidolgozott kvalitativ vektor-autoregresz-
sziv modell tovabbfejlesztése, ahol a korlatozott véltozd (y;) az aldbbiak sze-
rint képzddik
*_{yt, ha y; > 0; (6)
t 710 egyébként,
ahol y; egy nemstaciondrius valtozé. Az igy definidlt idésorok kozotti koin-
tegraltsiag vizsgalata alkalmasan valasztott nemlinedris modellek segitségé-
vel torténik. Ilyen Tobit-tipust modellt haszndl Ordonez-Callamand et al.

7A magstiriségfiiggvény becslést (kernel density estimation) Epanechnikov-maggal vé-
geztiik. Az eljdrasrdl 1ldsd pl. Kehl (2012) tanulményét.

8 Az ilyen tulajdonsigokkal rendelkezé valtozdk esetén gyakran hasznélatos a cenzoralt
valtozé (censored variable) elnevezés. A ,,censored” kifejezés atiiltetése a magyar statiszti-
kai nyelvbe mindeddig nem egyértelmii: a cenzirazott szét egyértelmiien mas kontextusban
hasznaljuk, a korlatolt, vagy korldtos szavakat is inkdbb emberi tulajdonsagként értjik.
Ebben a tanulményban a vonatkozé tulajdonsigra a korldtozott kifejezést haszndlom.
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(2018) a kozponti bank beavatkozdsainak modellezésére, El Quadighiri és Uc-
tum (2016) a devizapiaci egyensilyi drfolyam meghatdrozdsara, vagy Ye et
al. (2018) a néi munkaeré irdnti kereslet leirdsdra. A téménkhoz legkozelebb
allé Tobit-CVAR modellt Grabowski és Welfe (2020) térgyalja egy, a deviza-
piacot modellezé friss tanulményban. A cikk nemcsak a Tobit-CVAR modell
felirasat és a nemlinedris modell paraméterbecslésének 1épéseit mutatja be,
de — szimulacion alapul6 — kritikus értékeket is meghatéroz az ilyen esetekben
alkalmazhaté Johansen-féle trace-teszt szamara.

A gazdasédgi (pénziigyi) életben, elsésorban hitelezési tevékenységnél, vagy
felszdmolasi (végelszamolasi) folyamatokban gyakran eléfordul, hogy ameny-
nyiben egy vagyonmutaté (hitelfedezeti érték, rendelkezésre 4ll6 likvid vagyon
stb.) elér egy bizonyos alsé kiiszobot, onnantdl kezdve drasztikusan megvalto-
zik a folyamat jellege, a vizsgalt mutaté lenullazédik. Nyilvanvaléan relevans
a kérdés: mi torténik a hibakorrekciés mechanizmussal (més szavakkal: fenn-
marad-e a kointegraltsdg), ha létezik olyan kiiszob (korlat), amely utdn az
egyik (eredetileg kointegralt) véltozo letér a kordbbi pélydjarol és értéke le-
nullazédik?

Nevezziik korlatossagnak azt a jelenséget, melyben egy elére adott ki-
szobérték ala keriil6 pillanatnyi érték esetén az idGsor értéke 0-va valik és a
teljes vizsgélt id6horizonton tigy is marad. A korldtossdg fenndlldsa esetén
az id6sori értékek a (4) modellbél a kovetkezd egyszerii algoritmussal haté-
rozhaték meg, vagyis y7, korlatos, ha az aldbbi elven képzddik

T _ Jar(BY+ w1 +ef) tew, haya>7 (7)
ylt 07 ha Yit—1 < T,

ahol 7 az eldre adott korldt. (Természetesen yor-re, és amennyiben létezik,
akkor a t6bbi kointegralt valtozéra analdg Gsszefliggés {rhaté fel.)

Erdemes megjegyezniink, hogy (6) és (7) alapjan definiglt idésorok, noha
szamos hasonlésdgot mutatnak, de két dologban kiilonboznek egymastol:
(6) esetén a korldt 0-val egyenld (ez nem jelentés kiilonbség, hiszen egy el-
toldssal viszonylag egyszertien orvosolhatd), valamint az a tény, hogy a t-
edik idopontban a valtozd értéke lenullazddik, nincs hatdssal a kovetkezo
idépontok értékére. Ezzel szemben a (7) &ltal definidlt idGsor, ha egyszer
kiiszob ald keriilt és 0-v4 vélt, akkor attdl kezdve gy is marad. (Ez életszerti,
ha az emlitett felszdmoldsi eljarasra, vagy hitel-bed6lésre gondolunk.) Mindez
azt is jelenti, hogy a Grabowski és Welfe (2020) altal kidolgozott Tobit-CVAR
modell eredményei csak részben hasznalhatok.

Nézzunk egy példat két, az eredeti adatgenerald folyamat alapjan koin-
tegralt idésorra, melybdl az egyik korlatos, azaz a vizsgalt idésor soran lenul-
lazédik (5. dbra)!



Dinamikus egyensiily korlatozott valtozok kozott 37

140

1204 g

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 12C

—— Y1 ——e=- Y_IT —=— Y2

5. dbra. Valtozdk egyiittmozgdsa korlitossag esetén

Az dbra jol mutatja a vizsgdlni kivant jelenséget: az eredeti yiq és you
valtozok kointegréltak (kozos trendjiik® van), koztiik felithaté a hibakor-
rekciés modell, illetve van értelme a korreldcié kiszamitdsdnak. (A vizsgalt
esetben a kointegraltsagot teszteld EG-préball p-értéke kisebb, mint 0,0001;
a két iddsor kozotti — valédi — korreldcids egyiitthaté 0,958.) Ugyanakkor
a modellfeltevések értelmében yi, egy korldtos véltoz6, melynek értéke, ha
egy kiisz6bérték (treshold, T') ald keriil, akkor onnantdl kezdve 0-va vélik.
Az abran illusztralt esetben a kiiszobértéket a kiindul6 érték kétharmadénak
vélasztottuk, ezt eldszor az id6szak kozepe tdjan (az 57. megfigyelésnél) mul-
ja alul az yy; idOsor, vagyis innen kezdve értéke O. Erdekes megvizsgalni a
korlatos id8sor viszonyat az eredeti adatgenerdlé folyamat (data generating
process, DGP) szerint vele egyiittmozgd yo: id6sorral: az EG teszt szerint
nem kointegraltak (p = 0,5704). Ezek szerint kozottitk hamis korreldcié van,
melynek szorossagat mér6 — elvi hibaval meghatarozott — korrelacids egytitt-
haté értéke 0,771 (ami ,,elsd rénézésre” szignifikdns kapcsolatra utalna, vagyis
képes lenne az elemz6 megtévesztésére).

Az el6bbi példa alapjan kézenfekvéen adddik a tanulmany harom kérdése:

1. A kiiszobértéknek milyen tévol kell lennie a véarhaté értéktél ahhoz,
hogy megsziinjon a kointegraltsag?

2. A tapasztalati idésor mely részén kell bekovetkezni a korldtozasnak
ahhoz, hogy az egyiittmozgds megszinjon?

9Az 4bran egyébirant a kozos trend csokkend.
1074sd pl. Rappai (2013) 105. old.
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3. Ha nem egy, hanem tobb, a kitiintetett valtozoval egytittmozgo iddsor
van, akkor ezek Osszegének kointegraltsagat mennyiben befolyasolja a
korlatozas?

A vizsgilat médszere mindharom kérdésnél azonos volt: véletlenszeriien
generalt fehér zaj idosorokkal 10 000 kiilonb6z6, de azonos paraméterekkel
biré DGP-t 1étrehozva megfigyelhetjiik, hogy az adott kérdés esetén relevans
statisztikai mutaték miként alakulnak.'’ Az aldbbi tdblazatok, illetve dbrdk
a szimulaciok eredményeit tartalmazzak.

Tekintstik elséként azt a kérdést, hogy milyen ardnyban maradnak koin-
tegraltak az eredetileg egyiittmozgd DGP-vel rendelkezé folyamatok a kilon-
b6z6 kiiszobérték-szinteknél!

Kiiszobérték (a kiindulé  Kointegralt idésor-

érték ardnydban) pérok ardnya (%)
0,50 51,0
0,55 51,1
0,60 47,9
0,65 44,2
0,70 42,4
0,75 40,8
0,80 37,0
0,85 37,3
0,90 34,8
0,95 33,8

1. tabldzat. Egytittmozgd iddsor-parok ardnya

Lathatjuk, hogy — a szimuldcié természetébdl adédo pontatlansagoktol el-
tekintve — egyértelmi negativ kapcsolat mutathaté ki a kiiszobérték és a kézos
trendet (hibakorrekciét) megtarté idésor-parok ardnya kézott. Meglehetésen
kézenfekvoen azt tapasztalhatjuk, hogy minél ,;messzebb” van a kiiszobérték
a kiinduld értéktdl, annal kisebb a valdszintisége, hogy a kointegralt idésor-
parok elveszitik az egyiittmozgést.

Erdemes ugyanakkor arra is felfigyelniink, hogy az adott modellspeci-
fikdci6 mellett (a fehér zaj szérdsét a kiindulé érték 15%-dnak definidltuk), ha
a kiiszobértéket —3 x szorasnyira allitjuk, akkor az eseteknek mintegy felében
marad meg az egyiittmozgds; amennyiben a kiiszobérték —1 x szdrasnyira
keriil, akkor a teljes idoszakban kointegralt valtozdparok aranya alig tObb,
mint egyharmad. Annak érdekében, hogy a korldtossdgnak a kapcsolat szo-
rossagara gyakorolt hatasat jol kovethessiik, elkészithetjiik a kiilonbozé kii-
szobértékek esetén a két — eredetileg kointegralt — idésor kozotti korrelacios
egylitthaték magsiirtiségfiiggvényét (6. abra).

11A szimulacié és a tanulmany valamennyi modellezési eredménye az EViews 8.0 pro-
gramcsomaggal késziilt.
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A szimulécié eredménye valésziniileg jobban nyomon kévethetd, ha csak
a két széls6 kiiszobértéket abrazoljuk (Ga. dbra).

Konnyen észrevehetd, hogy az 4. dbran 1lathato ,,eredeti” eloszlas jelentGsen
megvaltozott: a slriségfliggvény bal oldala megvastagodott és elnyult, vagyis
a magas pozitiv korrelaciés egyiitthatok mellett megjelentek az alacsonyabb
abszolit értéki, s6t a negativ egyiitthatdk is (természetesen ezek egy je-
lentGs része, ahogy kordabban lathattuk, hamis korrelacié esetén kiszamitott
koefficiens). Az egyiitthatdk eloszldsdnak megvéltozdsa annél drasztikusabb,
minél magasabb kiiszobértékkel korlatozzuk az egyik egyiittmozgd valtozot,
ez teljes mértékben megegyezik az 1. tablazatbdl kiolvasott eredményeinkkel.

Masodik kérdésiink arra iranyult, vajon kimutathaté-e Gsszefiiggés a t6-
réspont (a kiiszobérték ald keriilés, vagyis a lenulldzédés kezdete) és az egytitt-
mozgas megmaradédsa kozott? A 7. dbra vizszintes tengelyén a kiiszobérték
elérésének az idépontja, fliggdleges tengelyén pedig a tovabbra is kointegralt
idGsor-parok aranya talalhato.
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7. dbra. A toréspont helye és a kointegriltsag kozotti kapcsolat

A tendencia az abrdbdl egyértelmiien leolvashaté: minél késébb kovet-
kezik be a kiiszob ald keriilés, annal kisebb lesz a valdszintisége, hogy a két
idosor kozott meglevé hibakorrekcids mechanizmus megsziinik, vagyis annal
kisebb valdszintiséggel kovetkezik be az egyiittmozgas megsziinése.'?

Végezetiil azt is megvizsgalhatjuk, hogy vajon a ,,portfoli6-szemlélet”,
vagyis tObb, eredetileg egyiittmozgd, majd egy kiiszobértéket elérve lenul-
14z6d6 folyamat Osszegeként definialt idésor mennyiben tartja meg a ko6zos
trendet a kiiszob ald keriiléssel nem fenyegetett idésorral. A szimulécié soran
az elézéekhez hasonldéan jartunk el, vagyis ez esetben is a véletlen bolyongas

12Frdekes vizsgdlat lenne, bar ebben a dolgozatban nem tériink ki rd, azt elemezni,
hogy a kointegriltsdg megmaraddsdban a toréspont abszolit helyzete (elégségesen hosszi
,,bizonyitott” egylittmozgas), vagy relativ elhelyezkedése jatszik szerepet.
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aktudlis lefutdasa hatarozta meg, hogy egy idGsor bekeriil-e a kiiszobérték
ald. Tehat amikor pl. 5 folyamat Osszegét vizsgdljuk, elképzelhetd, hogy
— természetesen kiilonb6z6 idopontokban — egy, vagy akar tobb iddsor is a
kiiszob ald keriil és lenullazédik. A szimuldcidt elvégeztiik 5, illetve 10 iddsor
Osszegére is, eredményeinket a 2. tdbldzat mutatja.

Lathatjuk, hogy nincs jelentos kiilénbség abban a tekintetben, hogy meny-
nyi id6sorbdl képezziik az 6sszeget (ismételten felhivjuk a figyelmet arra, hogy
barmelyik id6sor azonos valdszintiséggel kiiszob ala kertilhet, tehat nincs arrdl
sz0, hogy a 10 idésort tartalmazé 6sszeg ,,védettebb” lenne). Ugyanakkor ész-
revehetjiik, hogy mindkét esetben lényegesen kevesebbszer marad meg a hiba-
korrekcids Osszefliggés, mint korabban, amikor csak két idésort vizsgaltunk.
Tehat, ha egy idésor lenulldzodik, akkor ez viszonylag magas ardnyban azt
okozza, hogy a teljes Osszeg letér a kozos trendrdl.

Kiiszobérték (a kiinduld Kointegralt idédsor-padrok ardnya
érték ardnyaban) 10 id8sor Gsszege esetén (%) 5 idGsor Osszege esetén (%)
0,50 46,9 45,7
0,55 41,8 40,9
0,60 38,4 38,6
0,65 35,9 35,2
0,70 31,3 32,6
0,75 30,0 29,3
0,80 29,0 24,3
0,85 26,0 24,9
0,90 20,5 19,7
0,95 20,1 17,1

2. tdbldzat. Egylittmozgd idEésor-parok ardnya
Erdemes Osszefoglalni a szimuléacié alapjan levonhaté kovetkeztetéseket:

e minél kisebb tolerancidval dolgozunk (minél kevesebb eltérést engediink
meg a kiindulg értékhez képest), annél nagyobb ardnyban szdmithatunk
arra, hogy a korabban j6l miik6dé hibakorrekciés mechanizmus megszii-
nik,

e minél korabban kovetkezik be a jelentOs negativ irdnyud eltdvolodas a
kiindul6 értéktol, annal kevésbé valészini, hogy a kozos trend meg-
marad,

e nem javit (vélelmezhet8en inkabb ront) a kointegracié fennmaraddsédnak
esélyén, ha egynél tobb, de azonos eséllyel kiiszobérték ald keriilé idosor
Osszegével probaljuk fenntartani a hibakorrekcidés mechanizmust.

Az el6bbi megéllapitasok taldn nem teljesen varatlanok, ugyanakkor a
kovetkez6 pontban bemutatandé gyakorlati alkalmazas szempontjabdl nagy
jelentOséggel birnak.
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4 TIllusztrativ példa — a Vasicek-modell meg-
lepetésfaktora

A Vasicek-modell'? az egyik legelsé arbitrdzsmentes kamatmodell, amely

e a kamatlabak dtlaghoz torténé visszatérésének gondolatan alapul,

e explicit formuldt ad hozamgorbére (illetve a kotvények és egyéb pénz-
tigyi eszkozok értékére).

A modell hozamokra felirt véaltozata
Ary = k(0 — 1) At + 0Az (8)

ahol r; a t-edik idopillanatra vonatkozo hozam, x a hosszu tavu atlaghoz vald
visszatérés sebességét mutatja, 6 a hosszu tavu atlagos hozam, o a folyamat
volatilitdsa és Az, egy normalis eloszlast kévetd hibatag (Az, ~ N (0, At)).
Behelyettesitve (8) egyenletbe az egy periédusra vonatkozé esetet, vala-
mint felirva a differencia véaltozo eredeti alakjat, az alabbi modellt kapjuk

ry=rO+ (1 —K)ri_1 + 0z, 9)

ahol Az; standard normaélis eloszlast kovet. Kihasznélva, hogy k és # nagyobb
mint 0, a (9) egyenlettel definidlt hozam ARI1-folyamatot kovet, hiszen

T = p 4 prio1 + oAz, (10)

azaz stacioner, ha oAz valéban stacioner.'*

Voros (2020) megmutatja, hogy a hitelek bed6lési valszintiségének meg-
hatarozasa soran hasznalt Vasicek-modellben az el6bb emlitett sztochasztikus
hibatag két tényezé eredGje, vagyis a pénziigyi eszk6zokhoz kétheté megle-
petésfaktor (v;) és a makrogazdasdg allapotat leird jellemzd (my) speciélis
linedris kombinécidja, azaz

oAz = v/ 1 — 12 +rmy, (11)

ahol r a meglepetésfaktor és a makro-dllapot kozotti linedris korreldcids

egylitthatd. Bevezetve a
oAz
-

Noer=ia

jelolést (ex ~ N(0,0/v/1—12)) a (11) egyenlet dtrendezése jelenti a példdnk
szempontjabdl valoban fontos modellt:

Ve =

(12)

r
\/ﬁmt—kft.
—-T

13 A modell nevét az elsé leiréjardl kapta (Vasicek, 1977), magyar nyelven jé &sszefoglalds
olvashaté réla Kopanyi (2009) értekezésében.

14 Annak feltételezése, hogy a hosszi tavi dtlagos hozam pozitiv, valamint, hogy az ehhez
torténd visszatérés el6bb-utébb megtorténik, nem sérti az dltalanositast.
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(12) értelmében, ha a makrogazdaség allapotat leird valtozé (pl. a GDP, a
keresetek, vagy az drszinvonal) sztochasztikus trendet kovet, akkor a pénziigyi
eszkozOk hozamahoz kapcsolodd meglepetésfaktor is sztochasztikus trendet
kovet, &m egyiitt mozog (kozos trendje van) a makrodllapottal, {gy hibakor-
rekciés (EC) modellel becstilhetd. A fenti levezetés értelmében a kointegrald
vektor konnyen felirhato, a hibakorrekciés egyenlet paraméterei egy 1épcs6ben
becsiilhetdk.

Tekintsiink erre egy tanulsagos példat!'® Tételezziik fel, hogy egy fiktiv
tgyfél 2000-ben 10 millié forintos lakast vasarol, amelynek értéke a piaci
atlagnak megfeleléen, azaz a lakdspiaci drindexszel'® karbantartva alakul a
kovetkezd évtizedekben. Az ligyfél 2005-ben eurd-alapu kolesont vesz fel,
amihez fedezetiil az emlitett ingatlant hasznélja, természetesen az ingatlan
értékét is euréban nyilvantartva (az eurédrfolyam!” és a lakdsarindex segit-
ségével kiszamithatd, hogy a lakds értéke 2005 janudrjdban 530 ezer eurd).
Az emlitett iigyfél keresete, melybdl a felvett hitelt torleszti, megegyezik a
nemzetgazdasagi atlagkeresettel, amit — hiszen a hitele is euréban szamolédik
el — célszerti szintén euréban nyilvéntartani.'®
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8. dbra. A lakésérték (euréban, bal oldali tengely) és a nemzetgazdasdgi netté atlagkereset (eurd-
ban, jobb oldali tengely) alakuldsa 2005. januér — 2016. december

15A példa fiktiv, tehdt egyetlen konkrét pénzintézet, illetve egyetlen konkrét iigyfél
adatait nem tartalmazza, ugyanakkor a benne szerepl adatok (lakds-drindex, nemzetgaz-
dasédgi atlagkereset) valésak.

16A lakdspiaci arindex megtaldlhaté az MNB honlapjén: https://www.mnb.hu/
statisztika/statisztikai-adatok-informaciok /adatok-idosorok /vi-arak /mnb-lakasarindex.

17Az eurodrfolyam szintén az MNB honlapjarél szirmazik: https://www.mnb.hu/
statisztika/statisztikai-adatok-informaciok /adatok-idosorok/vii-arfolyam.

18 A nemzetgazdasigi netté atlagkereset a KSH kiadvanyaibdl (A KSH jelenti), illetve
honlapjardl 6sszegyljthetd.
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A két valtozé (eszkoz-érték, vagyis a lakds eur6ban mért dra és a makro-
allapot, vagyis a netté dtlagkereset euréban) alakuldsat a hitelfelvételt kovetd
években szemlélteti a 8. dbra. (Az illusztrativ példéhoz vélasztott idésor
2005. januar és 2016. december ko6zotti idoszakra vonatkozik és havi bontasu.
Azért ezt az idészakot véalasztottuk, mert — noha nem célunk semmiféle, nem-
zetgazdasagra vonatkozo altalanositas — szerettiink volna olyan iddintervallu-
mot vélasztani, amelyben egy pénziigyi vélsag kozépidében helyezkedik el.)

Mindkét valtozé véletlen bolyongést kovet, a folyamatot leird paraméte-
reket, illetve az egységgyok teszt eredményét a 3. tdbldzat tartalmazza:

Mutaté Lakasérték (eurd) Netté atlagkereset (eurd)
Eltoléds (8) -1092,7 1,262
Hibatag szérésa (o¢) 11718,7 24,928
ADF-préba (1) -0,744 -1,427

(p-érték) 0,8311 0,5675

3. tabldzat. A lakdsérték és az dtlagkereset jellemz6i (2005-2016, havi bontés)

A két véletlen bolyongdst kévetd (nemstaciondrius) iddsor esetében fel-
meriil a hamis korreldcié (regresszi) lehetésége. Ugyanakkor elvégezve az
Johansen-tesztet azt kapjuk, hogy az idGsorok a 2005. januar és 2016. de-
cember kozotti idéperiédusban kointegraltak (a trace-préba értéke 24,381, a
hozzatartozé szignifikancia-érték 0,0064). Amennyiben az iddsoroknak kozos
trendjiik van, igy a koztiik levé korreldcié nem hamis (valds Gsszefiiggésen
alapul), tehat a korrelacids egyiitthaté (példankban -0,562) a (12) modell
alapjan felhasznalhaté a meglepetésfaktor becslésére.

Tételezziik fel, hogy a hitelnyujté addig fogadja el fedezetként az in-
gatlant, amig annak értéke 420 ezer eur felett van (ez a hitelfelvételkori
érték kb. 80%-a), azt kovetéen més biztositékot kér (a tanulmany korabbi
részében ezt az esetet neveztik lenulldzéddasnak). Ez az eset fiktiv példdnkban
2009 mérciusdban 4ll el§ (a gazdasdgtorténetet ismerve nem véletleniil). A
9. dbra a lakés hitelfedezeti értékét mutatja harom kiilonb6z6 szcenérié mel-
lett: egyrészt a tényleges értéket, masrészt a lenullazddast feltételezve és
végil — témank szempontjabol a legfontosabb — a Vasicek-modell meglepetés-
faktordval szdmolva (tehat a nemzetgazdasdgi dtlagkeresetbdl a kointegrélt
véltozdk kozott felirt hibakorrekeids modellel becsiilve).

Az dbra énmagéért beszél és a Vasicek-modell érté, vagyis a hibakorrek-
ciés Osszefiiggést is kihasznalé alkalmazasa mellett sz6l. Lathatjuk, hogy a
véletlen bolyongas ,,természetébdl” fakadod eltérés esetén a korlatozas auto-
matikus (elhamarkodott) alkalmazdsa konnyen azt eredményezi, hogy elve-
szitjiik az egyiittmozgd (k6zos trendet tartalmazd), de dtmenetileg egyméstol
tavolabb keriilt idsorok hatékony elérejelezhetdségét. A kiiszobértékek (kor-
latozédsok) alkalmazdsa sordn célszertibb az elére megvalasztott ardnyszdmok
helyett, a véletlen bolyongast koveté idosorok hibatagjainak jellemzoit fi-
gyelembe véve, hibakorrekcids osszefiiggéseket felirni.
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9. dbra. A tényleges (LAKAS_EUR), a lenulldzott (LAKAS_EUR_NULL), illetve a hibakorrek-
ciés modellel elérejelzett (LAKAS_EUR-ECF) lakasérték (euréban)

* ok ok

A pénziigyi 6konometria eredményei és a pénziigyi idésorokra felirt elméle-
ti osszefliggésekkel operdlé modellek néha — a kointegralt idésorokhoz hason-
l6an — eltavolodnak egymastdl, pedig igazan hasznos, vagyis a mindennapi
gyakorlatban hasznosithaté eredményeket csak a két teriilet szoros egytitt-
miikodésével lehet elérni. Ez a tanulméany, hasonléan a dedikaciéo Cimzettjé-
nek teljes életmiivéhez, az elmélet és az tizleti gyakorlat kozotti hid szerepét
kivanja betolteni.
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COINTEGRATION BETWEEN CENSORED VARIABLES

The study investigates the cointegration between nonstationary censored endoge-
nous variables in the case of restrictions. It examines that if common trend (cointe-
gration) can be detected between the time series, then what changes need to occur
to eliminate the error correction mechanism between the processes. A not rare
anomaly is investigated; the case of one of the time series’ value becomes zero due
to an unexpected event. After reviewing the concept of random walk and coin-
tegration, the paper mentions the Tobit cointegrated vector autoregressive model.
It presents an error correction model between censored variables belonging to this
model family. The Tobit-CVAR model is a further development of the qualitative
vector autoregressive model, where the censored variable (y;) is formed from a
nonstationary variable (y;) as follows

= {yt, if yr > 0;
k 0 otherwise.
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The cointegration between the time series defined as above is examined using
suitably chosen nonlinear models. In economics (or finance), especially in credit
activities, or in liquidation processes, it often happens that if an asset value (loan-
to-value, available liquid assets, etc.) reaches a certain lower threshold, the nature
of the process changes drastically. In these cases, the asset value may even become
zero. This phenomenon is described by the following formula, which is similar to
the previous one. In this case, y7 is censored if it is formed as follows

T_{yh ifytzT;
be = 0 ifyt<7'7

where 7 is the predefined threshold.

In the next part, the paper analyzes the effect of the threshold constraint (down-
sizing) on dynamic equilibrium relationship in terms of original cointegration be-
tween time series by simulation. Based on 10,000 simulations performed under the
same initial conditions, we got the following plausible results regarding the ending
of the error correction mechanism:

— if the tolerance is smaller (the fewer deviations from the initial value are allowed),
it is more likely that the previously well-functioning error correction mechanism
is eliminated,

— the earlier the significant negative deviation from the baseline occurs, the less
probability will persist the common trend,

— it does not improve (rather worsens) the surviving chances of cointegration if we
try to maintain the error correction mechanism by the sum of more time series
censored on the same principle.

Finally, an illustrative example through Vasicek’s model shows that a too dras-
tic restriction may lead to an overestimation regarding the risk of a credit crunch.
According to the Vasicek’s model, if a macroeconomic variable (e.g., GDP, earn-
ings, or price level) follows a stochastic trend (random walk with drift), then the
surprise related to the return on financial assets also follows a stochastic trend.
However, it has a common trend with the macroeconomic variable, which can be
estimated with an error correction (EC) model. According to the above argument,
the cointegration vector can be easily defined; the equation’s parameters can be
estimated in one step. The empirical example shows the case of a personal loan by
collateral (a flat). Regardless of the debtor’s income status, the lender considers the
collateral to be acceptable only as long as it exceeds 80% of its initial value. The
12-year (monthly) data for Hungary shows that house prices and average incomes
are cointegrated time series, so there is an error correction between the surprise and
the macroeconomic variable. Consequently, the threshold’s automatic application
easily results in the loss of the effective predictability regarding the cointegrated
but temporarily diverged time series. Instead of pre-selected ratios, it is more ap-
propriate to describe error correction relationships considering the characteristics
of the error terms regarding random walks, during the using of thresholds.





