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Kointegracja heteroskedastyczna

���:VW
S

+HWHURVNHGDVW\F]QR�ü MHVW REHFQD Z ZLHOX PDNURHNRQRPLF]Q\FK L
finansowych szeregach czasowych (Bollerslev, Chou, Kroner (1992), oraz Bera,
+LJJLQV �������� =DáR*HQLH R VWDáR�FL ZDULDQFML ZDUXQNRZHM Z QLHVWDELOQ\FK

V]HUHJDFK FHQ RUD] ZVND(QLNyZ HNRQRPLF]Q\FK MHVW QLHUHDOQH RUD]
QLHSUDNW\F]QH� %DGDQLD SURZDG]RQH Z ODWDFK RVLHPG]LHVL�W\FK Z\ND]Dá\� *H Z

wielu PDNURPRGHODFK RSDUW\FK QD V]HUHJDFK F]DVRZ\FK ZDULDQFMD VNáDGQLND
ORVRZHJR MHVW ]QDF]QLH PQLHM VWDELOQD QL* WR ]Z\NOH ]DNáDGDQR �Welfe (1998)).
0D WR PLHMVFH QDMF]
�FLHM Z SU]\SDGNX PRGHOL SURFHVyZ ILQDQVRZ\FK� FR
PR*QD UyZQLH* X]DVDGQLü RGZRáXM�F VL
 GR WHRULL HNRQRPLF]Q\FK WáXPDF]�F\FK
NV]WDáWRZDQLH VL
 W\FK ]MDZLVN� 3UREOHP ]PLHQQHM Z F]DVLH ZDULDQFML VNáDGQLND

ORVRZHJR PR*QD UR]ZL�]Dü ]D SRPRF� PRGHOX $5&+ OXE PRGHOL E
G�F\FK
jego rozszerzeniem (modele klasy ARCH).

3RM
FLH NRLQWHJUDFML ]DSURSRQRZDQH SU]H] *UDQJHUD ������ D QDVW
SQLH
UR]ZLQL
WH SU]H] (QJHO¶D L *UDQJHUD ������ SRSXODUQR�ü VZ� ]\VNDáR G]L
NL
GZyP SR]RUQLH VSU]HF]Q\P IDNWRP� ��� Z HNRQRPLF]Q\FK V]HUHJDFK SRMDZLDM�

VL
 SLHUZLDVWNL MHGQRVWNRZH� ��� WHRULD HNRQRPLL F]
VWR VXJHUXMH Z\VW
SRZDQLH
UyZQRZDJL OXE UHODFML GáXJRRNUHVRZHM SRPL
G]\ ]PLHQQ\PL� : NODV\F]Q\P

PRGHOX NRLQWHJUDFML �PRGHO (�*� ]DNáDGD VL
� *H SURFHV\ )(~, �,[\
WW

]D�

UHV]W\ ] ]DOH*QR�FL GáXJRRNUHVRZHM )(~ �,X
W

. +DQVHQ ������ ]DXZD*\á� *H

model NRLQWHJUDF\MQ\ VIRUPXáRZDQ\ SU]H] Engle’a i Grangera jest zbyt ogólny,
DE\ REHMPRZDü ZV]\VWNLH QLHVWDFMRQDUQH V]HUHJL HNRQRPLF]QH� 5HV]W\ UHJUHVML
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modelu NRLQWHJUDF\MQHJR Uy*QL� VL
 VWRFKDVW\F]QLH RG UHJUHVRUyZ� NWyUH PDM�
XVWDORQ� �UHGQL� L RJUDQLF]RQ� ZDULDQFM
� 0R*HP\ VSRG]LHZDü Z]URVWX
ZDULDQFML UHV]WRZHM SRG ZSá\ZHP Z]URVWX ÄUR]PLDUX´�ZDJL� regresorów, jak
UyZQLH* ]PLDQ ZDULDQFML UHV]WRZHM Z F]DVLH ] SRZRGX ]PLHQLDM�F\FK VL

ZVSyáF]\QQLNyZ� 5HDVXPXM�F PR*HP\ VSRG]LHZDü VL
 QLHVWDFMRQDUQR�FL

wariancji resztowej w czasie.
3RM
FLH PRGHOX KHWHURVNHGDVW\F]QHM NRLQWHJUDFML �+&,� ]DSURSRQRZDá

+DQVHQ ������� 2VáDELá RQ ]DáR*HQLD NODV\F]QHJR PRGHOX (�*� -HG\Q\PL

]DáR*HQLDPL GRW\F]�F\PL UyZQDQLD NRLQWHJUXM�FHJR V�� ��� )(~ �,[
W

, (2)

reszty równania ( )
W

Z V� SURFHVHP ZVSyá]LQWHJURZDQ\P1 �%,�� =DáR*HQLH ��� QLH

VWRL Z VSU]HF]QR�FL ] NODV\F]Q\P ]DáR*HQLHP� JG\* SURFHV %, MHVW SURFHVHP

)(�, .
+DQVHQ� Z VZRMHM SUDF\� SRGDá GZD X]DVDGQLHQLD GOD PRGHOX +&,�

1. Szeregi 
W
[  i 

W
Z FKDUDNWHU\]XM� VL
 ZDULDQFM�� NWyUD UR�QLH Z W\P VDP\P

tempie.
2. : EDGDQLDFK HNRQRPLF]Q\FK FRUD] F]
�FLHM X*\ZD VL
 PRGHOL ]H ]PLHQQ\PL

Z F]DVLH SDUDPHWUDPL �793�� 5R]ZD*P\ GOD SU]\NáDGX UHJUHVM
 OLQLRZ� ]H
zmiennym w czasie parametrem,

WWWW
X[\ += β (1)

WW
Y+= ββ (2)

0RGHO RSLVDQ\ UyZQDQLDPL ������� PR*QD ]DSLVDü Z UyZQRZD*QHM SRVWDFL

WWWWW
X[Y[\ ++= β (3)

-H*HOL V]HUHJ )(~ �,[
W

� WR ZyZF]DV PRGHO ��� VWDMH VL
 PRGHOHP +&,� JG]LH

WW
[Y MHVW SURFHVHP %,� 0RGHO ��� VXJHUXMH� *H UHV]W\ E
G� SURSRUFMRQDOQH GR

UHJUHVRUD� W]Q� GX*H ]DNáyFHQLD E
G� Z\VW
SRZDü F]
�FLHM� JG\ SURFHV
W
[

E
G]LH RVL�JDá GX*H ZDUWR�FL�
&HOHP UHIHUDWX MHVW SU]HGVWDZLHQLH ZáDVQR�FL SURFHVX %, RUD] SUH]HQWDFja

modelu heteroskedastycznej kointegracji.

2. Procesy ZVSyá]LQWHJURZDQH

+DQVHQ ������ Z VZRMHM SUDF\ ZSURZDG]D SRM
FLH SURFHVX

ZVSyá]LQWHJURZDQHJR�

Proces 
W

Z  generowany przez 
WWW

XZ σ= , gdzie )(~ �,
W

σ  oraz )(~ �,X
W

nazywamy procesem ZVSyá]LQWHJURZDQ\P �bi–integrated - BI).
Proces tu MHVW UR]XPLDQ\ MDNR ÄF]
�ü VWDFMRQDUQD´ SURFHVX

W
Z , natomiast

proces 
W

σ �D GRNáDGQLHM �

W
σ � ± MDNR ÄF]
�ü ZDULDQF\MQ�´�

                                                     
1 Ang. bi–integrated� 1LH QDOH*\ WHJR WáXPDF]\ü MDNR SRGZyMQLH ]LQWHJURZDQHJR�
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Niech

WWW
XZ σ= , (4)

gdzie 
WWW
Y+= −�σσ � ]D� ( )1,0~ δNIDut , ( )2,0~ δNIDvt , wówczas

( ) �=
W

Z( (5)

( ) ( ) ( )��

�

�

�

�� +== WX(Z
WWW

δδσvar � MH�OL ( ) �=
WW
YX ,cov (6)

( ) ( ) �== −−− VWVWWWVWW
XX(ZZ σσcov (7)

Zatem wariancja procesu BI, podobnie jak wariancja procesu 
W

σ � MHVW IXQNFM�

F]DVX� ]D� DXWRNRUHODFMD QLH Z\VW
SXMH� 3RQDGWR SURFHV
W

Z FKDUDNWHU\]XMH VL


WHQGHQFM� GR F]
VWHJR SU]HFLQDQLD VZRMHM ZDUWR�FL �UHGQLHM� 3RV]F]HJyOQH
Z\NUHV\ UHDOL]DFML SURFHVX %, SU]\SRPLQDM� SURFHV W\SX *$5&+� $QDOL]D

IXQNFML DXWRNRUHODFML �$&)�� RUD] IXQNFML DXWRNRUHODFML F]�VWNRZHM �3$&)�
SURFHVX %, RUD] Uy*Q\FK SURFHVyZ *$5&+ SR]ZROLáD QD VIRUPXáRZDQLH
QDVW
SXM�F\FK ZQLRVNyZ�

1. ZDUWR�FL ZVSyáF]\QQLNyZ $&) L 3$&) GOD SURFHVX %, V� VWDW\VW\F]QLH
nieistotne,

2. ZDUWR�FL ZVSyáF]\QQLNyZ $&) GOD NZDGUDWyZ UHDOL]DFML V� VWDW\VW\F]QLH
LVWRWQH� 3RQDGWR LFK ]DQLNDQLH QDVW
SXMH EDUG]R ZROQR �ZROQLHM QL* GOD
SURFHVyZ W\SX *$5&+� GOD NWyU\FK $&) XU\ZD VL
 SR

NLONX�NLONXG]LHVL
FLX RSy(QLHQLDFK Z ]DOH*QR�FL RG RGOHJáR�FL VXP\ RFHQ
SDUDPHWUyZ RG MHG\QNL�� FR �ZLDGF]\ R GáXJLHM SDPL
FL ZDULDQFML SURFHVX�

=DWHP SURFHV\ %, SU]\SRPLQDM� SURFHV\ ,*$5&+�
3. ZDUWR�FL ZVSyáF]\QQLNyZ 3$&) GOD NZDGUDWyZ REVHUZDFML V� VWDW\VW\F]QLH

LVWRWQH� ,FK ]DQLNDQLH QDVW
SXMH� FKRü QLH PR*QD VWZLHUG]Lü� *H ZV]\VWNLH

ZDUWR�FL ZVSyáF]\QQLNyZ SR NLONX�NLONXG]LHVL
FLX RSy(QLHQLDFK V�
statystycznie nieistotne,

4. Z JUDQLF]Q\FK SU]\SDGNDFK RGUy*QLHQLH SURFHVX %, L *$5&+ ] VXP�

SDUDPHWUyZ EOLVN� MHGQR�FL ]D SRPRF� $&) L 3$&) MHVW QLHPR*OLZH�
'OD ]LOXVWURZDQLD QD U\V� � SU]HGVWDZLRQR SU]\NáDGRZ� UHDOL]DFM
 SURFHVX %,�

*$5&+ L $5&+� 3URFHV JHQHUXM�F\ GDQH GOD SRV]F]HJyOQ\FK SU]\SDGNyZ PD
SRVWDü�

proces BI

WWW
XZ σ= , (8)

WWW
Y+= −�σσ ,  ( )1,0~, NIDvu tt , (9)

proces GARCH
( )

WWWW
K1\\ ,~..., �

�� −−ε ,     (10)
�

��
������� −− ++=

WWW
KK ε... , (11)

proces ARCH
( )

WWWW
K1\\ ,~..., �

�� −−ε ,     (12)
�

�

�

�

�

�

�

�
����������� −−−− ++++=

WWWWW
K εεεε ..... . (13)
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1D U\VXQNX SU]HGVWDZLRQR UyZQLH* RGSRZLHGQLR KLVWRJUDP\ MDN L ZDUWR�FL
ZVSyáF]\QQLNyZ $&) L 3$&) GOD NZDGUDWyZ UHDOL]DFML�

Rys. 1.3U]\NáDGRZH UHDOL]DFMH SURFHVyZ %,� *$5&+� $5&+ L LFK FKDUDNWHU\VW\NL

'UyGáR� 2SUDFRZDQLH ZáDVQH

3URFHV %, FKDUDNWHU\]XMH VL
 Z\EXFKRZR�FL�� :\QLND WR ] ZDULDQFML

SURFHVX� NWyUD FKDUDNWHU\]XMH VL
 VWDELOQ�� QLHJDVQ�F� IXQNFM� DXWRNRUHODFML
F]�VWNRZHM� 5R]NáDG WHJR SURFHVX QLH MHVW ]EOL*RQ\ GR UR]NáDGX QRUPDOQHJR�

$E\ RNUH�OLü ZáDVQR�FL VWDW\VW\F]QH SURFHVX %, SU]HSURZDG]RQR
HNVSHU\PHQW V\PXODF\MQ\� (NVSHU\PHQW WHQ SROHJDá QD JHQHURZDQLX SURFHVyZ�
BI, ARCH, GARCH opisanych równaniami (8)-(13). Przeprowadzono 100 i
��� SRZWyU]H� JHQHURZDQ\FK V]HUHJyZ R GáXJR�FL� ���� L ���� REVHUZDFML�
7DEOLFD SLHUZV]D ]DZLHUD Z\QLNL V\PXODFML GOD V]HUHJX R GáXJR�FL ����

REVHUZDFML RUD] ��� SRZWyU]H�� :QLRVNL ] V\PXODFML GOD V]HUHJyZ R GáXJR�FL
���� REVHUZDFML �RUD] ��� SRZWyU]H�� QLH RGELHJDM� RG Z\QLNyZ
przedstawionych w tablicy 1.

7DEOLFD �� :áDVQR�FL VWDW\VW\F]QH SURFHVyZ� *$5&+� $5&+� %,
�UHGQLD Odchylenie Standardowe

min max �r min max �r
GARCH -0,2840 0,4303 -0,0007 1,9665 6,3936 3,0704
ARCH -0,2463 0,2772 -0,0015 0,6074 6,3549 1,1127

BI -3,4503 2,4904 -0,0068 5,4636 72,7990 23,4574
6NR�QR�ü Kurtoza

min max �r min max �r
GARCH -1,0083 0,7226 0,0059 2,8884 14,5002 4,8383
ARCH -11,7519 12,7833 -0,0073 4,2094 359,1711 23,3872

BI -0,7728 0,7752 0,0010 2,8709 14,6710 5,8697
'UyGáR� 2SUDFRZDQLH ZáDVQH



Kointegracja heteroskedastyczna 261

:\QLNL V\PXODFML ZVND]XM� QD WR� *H �UHGQLD GOD ZV]\VWNLFK SURFHVyZ
NV]WDáWXMH VL
 QD SR]LRPLH ]HURZ\P� ]D� ZDULDQFMD GOD SURFHVX %, SU]\MPXMH
Z\VRNLH ZDUWR�FL �SU]\MPXMH RQD ZDUWR�ü Z\*V]� QL* ZDULDQFMD GOD SURFHVyZ

*$5&+ L $5&+�� 3URFHV %, RND]Dá VL
 SURFHVHP EDUG]LHM Z\VPXNá\P QL*
SURFHV *$5&+� QDWRPLDVW PQLHM Z\VPXNá\ QL* SURFHV $5&+ �SRGZ\*V]RQD

NXUWR]D�� 0R*QD WDN*H ]DXZD*\ü Z\VW
SRZDQLH JUXE\FK RJRQyZ �SDWU] U\V����
2SUyF] Z\QLNyZ SUH]HQWRZDQ\FK Z SRZ\*V]HM WDEOLF\ SU]HEDGDQR

Z\VW
SRZDQLH DXWRNRUHODFML ]D SRPRF� WHVWX Box’a-Liunga, efektu ARCH za
SRPRF� WHVWX (QJOH¶D� SLHUZLDVWNyZ MHGQRVWNRZ\FK ]D SRPRF� WHVW ') RUD]
EDGDQLH OLQLRZR�FL WHVWHP McLeoda-Li dla badanych procesów. Wyniki
SRND]Dá\ QLHPR*QR�ü UR]Uy*QLHQLD W\FK SURFHVyZ�

$QDOL]XM�F ZáDVQR�FL VWDW\VW\F]QH QDVXZD VL
 S\WDQLH R SRUyZQDQLH PRGHOL

ZVSyá]LQWHJURZDQ\FK ] PRGHODPL GZXOLQLRZ\PL �%/�� NWyUH SRGREQLH MDN
*$5&+ FKDUDNWHU\]XM� VL
 VNXSLDQLHP ZDULDQFML L Z QLHNWyU\FK SU]\SDGNDFK
�SURFHV\ SRGGLDJRQDOQH� PDM� SRGZ\*V]RQ� NXUWR]
 Z VWRVXQNX GR PRGHOL

*$5&+ �SRU� %UX]GD �������� 3RQLHZD* EDGDQLH DXWRNRUHODFML NZDGUDWyZ
obserwacji2 GOD PRGHOX %/ L *$5&+ QLH GDMH PR*OLZR�FL UR]Uy*QLHQLD

SRPL
G]\ QLPL �SRU� %UX]GD �������� SRGREQLH MDN GOD PRGHOL %, L *$5&+� WR
QDOH*\ ZQLRVNRZDü� *H UyZQLH* GOD PRGHOL %/ L %, EDGDQLH DXWRNRUHODFML
NZDGUDWyZ REVHUZDFML QLH GDMH PR*OLZR�FL UR]Uy*QLHQLD�

=DWHP SRGVWDZRZ� FKDUDNWHU\VW\N� RGUy*QLDM�F� SURFHV %, RG SURFHVyZ
*$5&+ F]\ %/ MHVW ZDUWR�ü ZDULDQFML L Z PQLHMV]\P VWRSQLX DQDOL]D $&)

NZDGUDWyZ UHDOL]DFML� 0RGHO %, RND]Dá VL
 SURFHVHP FKDUDNWHU\]XM�F\P VL

EDUG]R GX*� �]QDF]QLH ZL
NV]� QL* *$5&+ F]\ %/� L F]
VW� ]PLHQQR�FL��
0R*H ]DWHP VáX*\ü GR RSLVX SURFHVyZ Z]JO
GQLH VSRNRMQ\FK� NWyUH Z SHZQ\P

PRPHQFLH ÄZ\EXFKDM�´ �NWyU\FK ZDULDQFMD ]QDF]QLH Z]UDVWD� ZDULDQFMD ]DOH*\

od procesu ( )�,  
W

σ ).

3. Heteroskedastyczna kointegracja

+DQVHQ ������ SRGDMH QDVW
SXM�F� GHILQLFM
 PRGHOX heteroskedastycznej
kointegracji:
5R]ZD*P\ QDVW
SXM�F\ PRGHO UHJUHVML OLQLRZHM�

WWW
Z[\ ++= '

��
ββ (12)

gdzie )(~ �,[
W

jest  wektorem o wymiarach �×Q

WWW
X[[
��

+= − (13)

Reszty 
W

Z V� SURFHVHP %, ]GHILQLRZDQ\P ZF]H�QLHM�

WWW
XZ
�

σ= ,

)(~ �,
W

σ - proces skali (14)

                                                     
2 Np. testem Engle’a czy McLeoda-Li.
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WWW
X
��

+= −σσ (15)

:DUWR�FL SRF]�WNRZH
�
[  i 

�
σ V� ]PLHQQ\PL ORVRZ\PL R VNR�F]RQHM ZDUWR�FL

oczekiwanej.
0RGHO ]DSLVDQ\ Z SRVWDFL UyZQD� ����±���� QD]\ZDP\ PRGHOHP
hetroskedastycznej kointegracji (heteroskedastic cointegration - HCI).

=DXZD*P\� *H

( ) W&[
W �

≈var ,  ∞<<
�

� & ,

             ( ) W&Z
W �

≈var , ∞<<
�

� & .

Zatem 
W
[ , 

W
Z PDM� WHQ VDP U]�G ZDULDQFML �VWRFKDVWLF RUGHU�� 0RGHO WHQ Uy*QL

VL
 RG VWDQGDUGRZHJR PRGHOX (±* W\P� *H ZDULDQFMD UHV]W MHVW ]PLHQQD Z
F]DVLH� 3RPLPR WHJR� *H V]HUHJL WH FKDUDNWHU\]XM� VL
 WDNLP VDP\P U]
GHP

ZDULDQFML UHV]WRZHM� V]HUHJL WH ]DFKRZXM� VL
 ]XSHáQLH LQDF]HM� 3URFHV
W
[ , nie

Z\ND]XMH WHQGHQFML GR SRZURWX GR �UHGQLHM DQL NV]WDáWRZDQLD VL
 ZRNyá MDNLHM�

V]F]HJyOQHM ZDUWR�FL� ]D� SURFHV
W

Z NV]WDáWXMH VL
 ZRNyá VZRMHM �UHGQLHM� NWyUD

Z\QRVL ]HUR �UyZQDQLH ����� 'OD ZL]XDOQHJR UR]Uy*QLHQLD SRPL
G]\ &, L +&, QD
U\VXQNX � SU]HGVWDZLRQR SU]\NáDGRZH UHDOL]DFMH SURFHVyZ &, L +&,�

5\V� �� 3U]\NáDGRZH UHDOL]DFMH SURFHVyZ &, L +&,

'UyGáR� 2SUDFRZDQLH ZáDVQH

3URFHV\ &, PDM� WDN� VDP� �FLH*N
 UR]ZRMX GáXJRRNUHVRZHJR QDWRPLDVW
SURFHV\ +&, SRVLDGDM� W� VDP� FHFK
� DOH Z RGQLHVLHQLX GR ZDUWR�FL �UHGQLHM�

2VáDELHQLH ]DáR*H� PRGHOX (�* SR]ZDOD QD XVWDOHQLH GáXJRRNUHVRZHM �FLH*NL
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UyZQRZDJL SRPL
G]\ GZRPD SURFHVDPL FKDUDNWHU\]XM�F\PL VL
 Uy*Q�
ZLHONR�FL� L F]
VWRWOLZR�FL� ]PLHQQR�FL�

: FHOX SRUyZQDQLD PRGHOL &, L +&, SU]HSURZDG]RQR V\PXODFM
 0RQWH

&DUOR� 3URFHV JHQHUXM�F\ GDQH PD SRVWDü�
model HCI

WWW
Z[\ ++=

��
ββ , (16)

gdzie 

WWW
X[[
��

+= − ,

WWW
XZ
�

σ= ,

WWW
X
��

+= −σσ ,

( )1,0~,, 321 NIDuuu ttt ,

model CI

WWW
X[\
���

++= ββ , (17)
gdzie 

WWW
X[[
��

+= − ,

 ( )1,0~, 21 NIDuu tt .

: ND*G\P SU]\SDGNX Z\JHQHURZDQR ��� V]HUHJyZ SR ���� REVHUZDFML�

1DVW
SQLH V]DFRZDQR SDUDPHWU\ SRV]F]HJyOQ\FK PRGHOL ]D SRPRF� 01.3. W
RE\GZX SU]\SDGNDFK RFHQ\ SDUDPHWUyZ V� VWDW\VW\F]QLH LVWRWQH� :VSyáF]\QQLN
GHWHUPLQDFML GOD PRGHOX &, SU]\MPXMH Z\VRNLH ZDUWR�FL� ]D� MHJR ZLHONR�ü GOD

PRGHOX +&, ]DOH*\ RG ZDUWR�FL RFHQ\ SDUDPHWUX
�

β �MHJR ZDUWR�ü UR�QLH ZUD]

ze wzrostem  
�

β  - patrz tablica 2.).

7DEOLFD �� :DUWR�FL ZVSyáF]\QQLND GHWHUPLQDFML GOD PRGHOL +&, L &,
HCI CI

1β �
β Min max �U min max �U

10 0,5 0,0003 0,6596 0,1253 0,8033 0,9944 0,9596
10 1,0 0,0092 0,9307 0,3167 0,9491 0,9999 0,9885
10 1,5 0,0205 0,9096 0,4281 0,9816 0,9993 0,9953

'UyGáR� 2SUDFRZDQLH ZáDVQH

5HV]W\ PRGHOX &, PDM� UR]NáDG QRUPDOQ\� QLH Z\VW
SXMH DXWRNRUHODFMD DQL HIHNW
$5&+� 5HV]W\ ] PRGHOX +&,� SRGREQLH MDN Z PRGHOX &,� V� ]LQWHJURZDQH Z

VWRSQLX ]HURZ\P� 3RQDGWR QLH PDM� UR]NáDGX QRUPDOQHJR� Z\VW
SXMH HIHNW
$5&+� F]DVDPL Z\VW
SXMH DXWRNRUHODFMD �Z\*V]\FK U]
GyZ��

                                                     
3 WDN� PHWRG
 HVW\PDFML GR +&, X*\ZD Hansen w swojej pracy.
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 4. Podsumowanie

0RGHORZDQLH SURFHVyZ HNRQRPLF]Q\FK SU]\ X*\FLX NRLQWHJUDFML MHVW
X*\WHF]QH� SRQLHZD* SR]ZDOD ]QDMGRZDü LVWRWQH ]ZL�]NL SRPL
G]\

niestacjonarnymi szeregami. Praca Hansena na temat heteroskedastycznej
NRLQWHJUDFML SRND]DáD� *H WHRUL
 VWDW\VW\F]Q� UR]ZLQL
W� GOD VWDQGDUGRZHJR

PRGHOX NRLQWHJUDFML PR*QD UyZQLH* VWRVRZDü Z SU]\SDGNX V]HUV]HM NODV\
modeli. W standardowym modelu kointegracji UHJUHVRU\ Uy*QL� VL


VWRFKDVW\F]QLH RG UHV]W ] GZyFK Z]JO
GyZ� ��� ZDULDQFMD regresorów wzrasta
liniowo w czasie, (2) UHJUHVRU\ SRVLDGDM� WUHQG VWRFKDVW\F]Q\� : PRGHOX
hetroskedastycznej kointegracji UHJUHVRU\ Uy*QL� VL
 VWRFKDVW\F]QLH RG UHV]W

W\ONR ] ]H Z]JO
GX QD ZáDVQR�FL WUHQGX�
0RGHO +&, SR]ZDOD QD XVWDOHQLH �FLH*NL UyZQRZDJL SRPL
G]\ V]HUHJDPL

FKDUDNWHU\]XM�F\PL VL
 Uy*Q� ]PLHQQR�FL�� URVQ�F� Z F]DVLH ZDULDQFM� RUD]
QLHNRQLHF]QLH W\PL VDP\PL ZáDVQR�FLDPL WUHQGX�
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