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Opinia o dorobku Profesora Roberta Engle w zwigzku 2 procedura nadania Mu tytulu

doktora honoris causa przez Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Otrzymanie zadania przygotowania opinii o dorobku Profesora Roberta Engle w zwiazku z
procedurg nadania Mu tytutu doktora honoris causa przez Uniwersytet Mikotaja Kopernika w
Toruniu traktuje jako zaszczyt i duze wyréznienie. Profesor Robert Engle jest laureatem
Nagrody pamigci Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych (potocznie nazywanej

Nagroda Nobla w ckonomii). Juz ten fakt wystarcza, aby uzna¢ Profesora Engle za godnego

zaszezytu doktora honorowego.

Profesor Robert Engle jest uwazany za tworce dzialu nauk ekonomicznych, zwanego

ekonometrig finansows (financial economelrics). Dziat ten stanowi polaczenie ekonometrii z
nauka o finansach.

Sylwetka Profesora Engle

Robert Franklin Engle urodzit si¢ 10 listopada 1942 roku w Syracuse, stan Nowy Jork. W
dziecinstwie mieszkat z rodzicami w Swarthmore i Media, dwoch miejscowosciach kolo
Filadelfii. Studia licencjackie (tytut zawodowy: Bachelor of Science) ukonczyt w 1964 roku w
Williams College w Wiliamstown, stan Massachusetts. Studia magisterskie z zakresu fizyki
(tytut zawodowy: Master of Science) ukoficzyl w Cornell University w Ithaca, stan Nowy
Jork, w 1966 roku. Na tym samym uniwersytecie kontynuowat studia doktorskie z ekonomii,
uzyskujac stopieri doktora w 1969 roku. Praca dotyczyla zaleznosci miedzy makromodelami
estymowanymi na podstawie danych roznej czgstotliwosci.

Robert Engle pracowal jako profesor w latach 1969-1974 w Massachusetts Institute-, of
Technology (MIT), w latach 1974-1999 w Uniwersytecie Kalifornijskim w San ’D%ego
(University of California in San Diego). Od roku 1999 mieszka w Nowym Jorku, pracuje jako

profesor w Stern Business School w Uniwersytecie Nowojorskim (New York University).



Robert Engle jest zonaty od 1969. Jego zona, Marianna jest psychologiem. Maja dwojke
dzieci: corka Lindsey jest psychologiem, a syn Jordan aktorem.

Robert Engle wymienia rzeczy, ktore jako rodzina lubig: jedzenie, wino, muzyke, opere,
sztuke, teatr, podroze, turystyke piesza, lowienie ryb i ogladanie imprez sportowych. Warto
zwrdcié uwage na zainteresowania sportowe Roberta Engle. W czasach szkoly $redniej byt
czotowym zawodnikiem lacrosse, a pozniej byl tyzwiarzem figurowym, uczestniczy! jeszcze
w latach dziewigédziesigtych w profesjonalnych zawodach w tanicach na lodzie.

Inne Jego zainteresowania dotycza gry na instrumentach muzycznych: na wiolonczeli,

kontrabasie i tubie — wystepowat w orkiestrach uniwersyteckich.

Badania naukowe Profesora Engle

Profesor Robert Engle opublikowat ponad 100 artykutéw naukowych, cztery ksiazki i wiele
opracowan naukowych, gléwnie w obszarze eckonometrii dynamicznej z kluczowymi
zastosowaniami na rynkach finansowych. Sposéréd tych publikacji zwracam uwage na dwa

artykuly, ktére stanowig dzi§ klasyke nauk ekonomicznych, a w szczegdlnosci ekonometrii

dynamiczne;j.

Pierwszy to opublikowany w 1982 roku artykul ., Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation”
(Econometrica, 1982, 50, s. 987-1007). Artykul ten zawiera wprowadzenie przez Roberta
Engle stynnego modelu ARCH. Artykut ten do dzi$ jest jednym z najczesciej cytowanych
artykutdéw w czasopismach z nauk ekonomicznych.

Fundamentalnym osiagnieciem modelu ARCH jest to, iz model dotyczy zmieniajacej si¢
zmienno$ci. Przy tym zmiennos¢ ta rozumiana jest jako wariancja (lub odchylenie
standardowe) stop zwrotu. Jak wiadomo, koncepcja ta jest klasycznym ujeciem w analizie
ryzyka instrumentdéw finansowych. Jednak tradycyjne metody zakladaja, ze zmienno$¢ (np.
wariancja stopy zwrotu) jest stata. Jak dzi§ doskonale wiemy, tak nie jest, po prostu:
,zmienno$¢ jest zmienna”. Najwiekszy wzrost zmiennosci na $wiatowych rynkach
finansowych obserwowaliSmy w czwartym kwartale 2008 roku, kiedy to kryzys finansowy
osiggnal swoje apogeum. ’

Robert Engle wprowadzajac model ARCH umozliwil wlasnie modelowanie zmieniajacej sig

zmiennosci. W artykule sa tez badania empiryczne. Dotyczg one co prawda inflacji (a wiec



kategorii makroekonomicznej), jednak praktycznie wszystkie POZniejsze zastosowania modelu
ARCH i jego uogélnien dotyczyly finansowych szeregdw czasowych (akcje, waluty itp.).
Moim zdaniem, mode] ARCH jest to pierwszy mode] ekonometryczny

ktdéry zostat

sk . C
onstruowany stricte na potrzeby analizy zjawisk finansowych, do dzis trudno znalez¢ jego
aplikacje w innych niz finansowe obszarach, Pozwala mi to na uznanie, iz Rob

- ert Engle jest
ojcem ekonometrij finansowe;j.

To wiagnie ten artykut i zapoczatkowanie przez Roberta Engle badan w obszarze ekonometrii
finansowe; stanowily podstawe do Przyznania Mu Nagrody Pamigci Alfreda Nobla w

dziedzinie nauk ekonomicznych (Nobel Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred

Nobel) w 2003 roku (drugim laureatem byt Clive Granger).

Oficjalny komunikat komitetu noblowskiego glosit:

»Za metody analizowania ekonomicznych szeregéw czasowych charakteryzujacych sie

zmieniajaca si¢ w czasie zmiennoscia (modele ARCH)”.

Opublikowanie modelu ARCH stanowito kamien milowy w rozwoju ekonometrii finansowej.
W ten sposéb zostaty zapoczatkowane badania, ktére zaowocowaty powstaniem olbrzymie;j
liczby prac naukowych, z ktorych znaczna czgs$¢ znalazia zastosowanie w praktyce. Czgsé
tych artykulow jest autorstwa badZ wspotautorstwa Roberta Engle. Zwracam uwageg, iz
kolejne artykuly rozszerzaja model ARCH - na przypadek wielowymiarowy czy tez na
przypadek danych wysokiej czestotliwosci. Najwazniejsze modele wprowadzone w tych
artykulach to:

- model ARCH-in-mean: ,,Estimating Time Varying Risk Premia in the Term Structure: the

ARCH-M Model” (z Lilienem i Robbinsem) — Econometrica, 1987, 55, s. 391-407;



- wielowymiarowy model MGARCH: , A Capital Asset Pricing Model with Time-Varying
Covariances” (z Bollerslevem i Wooldridgem) — Journal of Political Economy, 1988, 96, s.
116-131;

- model czynnikowy ARCH: ,Factor-ARCH Covariance Structure: Empirical Tests for
Treasury Bills” (z Ng i Rothschildem) — Journal of Econometrics, 1990, 45, s. 213-237;

- model ACD, stosowany do danych ultra wysokiej czgstotliwosci: ,,Autoregressive
Conditional Duration: a New Model for Irregularly Spaced Transaction Data” — Econometrica,
1988, 66, s. 1127-1162;

- model DCC (Dynamic Conditional Correlation), przeznaczony do estymacji zmieniajacego
si¢ wspolczynnika korelacji miedzy dwoma szeregami czasowymi: ,,Dynamic Conditional
Correlation —~ A Simple Class of Multivariate GARCH Models” — Journal of Business and
Economic Statistics, 2002, 20, s. 339-350);

- model CAViaR, przeznaczony do estymacji kwantyli w autoregresji warunkowej: ,,CAViaR
Conditional Autoregressive Value at Risk by Regression Quantiles” (z Manganellim) —

Working paper, 1999, 99-20, Department of Economics, University of California, San Diego).

Robert Franklin Engle w swoich artykutach szuka zawsze najbardziej aktualnych probleméw.
Wymieniony wyzej model ACD uwazany jest dzis jako jedno z kluczowych osiagnie¢
rozwijajacych teori¢ mikrostruktury rynku. Dzisiaj problematyka ta nabiera coraz wickszego
znaczenia w sytuacji bardzo dynamicznego rozwoju algorytméw stosowanych w handlu
algorytmicznym majgcym u podstaw dane ultra wysokiej czestotliwosci. Nota bene, w jednym
z wywiadow w 2003 roku Robert Engle w pewnym sensie przewidzial burzliwy rozwdj
handlu algorytmicznego. Ponadto w swoim wyktadzie noblowskim w dniu 8 grudnia 2003
wskazal modele wielowymiarowe oraz modele dla danych wysokiej czestotliwosci Jjako dwa
obszary, ktére beda sig intensywnie rozwijaé, co w kolejnych latach potwierdzito sie.

Innymi nowszymi modelami wprowadzonymi przez Roberta Engle sa: model z
multiplikatywnym bledem (Multiplicative Error Model) oraz model GARCH czynnikow
segmentowych (Factor Spline GARCH Model).

Jeszcze jednym przykladem z ostatnich lat, ktéry dowodzi, iz Robert Engle prowadzi badania
w obszarach uznawanych za , frontier areas” w nauce, jest pewna liczba publikacji z zakresu
pomiaru ryzyka systemowego. Jest to relatywnie nowy i najszybciej rozwijajacy sie obszar w

finansach. Tutaj przede wszystkim trzeba wskaza¢ artykut ,Capital Shortfall: A New



Approach to Ranking and Regulating Systemic Risks” (z Acharya i Richardsonem) —

American Economic Review, 2012, 102, s. 59-64.

Dzi$ mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze modele wprowadzone przez Roberta Engle stanowia

podstawy do tworzenia narzedzi zarzadzania ryzykiem rynkowym, czyli ryzykiem

wynikajacym ze zmian cen na rynkach finansowych. Dotyczy to réwniez czgsto stosowanej

miary — wartosci zagrozonej (Value at Risk). Inne kluczowe zZnaczenie modeli ze zmieniajaca

si¢ zmiennoscia jest widoczne w modelach wyceny opcji, w ktorych podstawowym

parametrem do estymacji jest wlasnie parametr zmiennosci (volatility).

Drugi artykut Roberta Engle stanowigcy klasykg nauk ekonomicznych to opublikowany w
1987 roku wspélnie z Clive Grangerem »Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing” (Econometrica, 1987, 55, s. 251-276).

Analiza kointegracyjna, zaproponowana w 1981 roku przez Clive Grangera, w duzym
uproszcezeniu polega na okresleniu relacji migdzy zmiennymi ekonomicznymi, gdy zmienne te
charakteryzuja si¢ dhugookresowymi trendami. Dzigki tej metodzie, diugookresowe trendy
zostaja w pewnym sensie ,,oddzielone” od analizy powiazania migdzy zjawiskami. Kluczowe
osiaggniecia w zakresie metod estymacii i testowania powstaly jako owoc wspotpracy Roberta
Engle i Clive Grangera, przede wszystkim wymieniony powyzej artykul. Analiza
kointegracyjna jest dzis standardowa metoda stosowang przy weryfikacji hipotez
ekonomicznych na podstawie szeregéw czasowych. Klasycznym przyktadem jest np. hipoteza

parytetu sily nabywczej, czyli zaleznos¢ kursu walutowego od inflacji.

Oprocz tych fundamentalnych artykuléw Robert Engle jest autorem publikacji z nieco innych
obszardw, na przyklad gospodarki miejskiej i regionalnej, rynku energii, czy tez regresj

spektralnej, ktore to artykuty powstaty, gdy pracowal na MIT.

Robert Engle w §rodowisku naukowym
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sobie wymieni¢ tylko niektore z nich.



Profesor Engle jest czlonkiem wielu towarzystw naukowych, majac w nich pozycje Fellow,
najwazniejsze to: Econometric Society, American Statistical Association, American Finance
Association, American Academy of Arts and Sciences, Institute for Quantitative Research in
Finance.

Robert Engle otrzymat tytul doktora honorowego czterech uniwersytetow, sa nimi: Williams
College, HEC Paris, Universite de Savoie (Sabaudia, Francja), University of Applied Sciences
and Arts of Southern Switzerland (Manno, Szwajcaria).

Inna prestizowa funkcja to Faculty Research Associate, stynnego National Bureau of
Economic Research (NBER).

Wazna inicjatywa Profesora Engle to wspottworzenie Towarzystwa Ekonometrii Finansowej
(Society for Financial Econometrics), ktére ma swoja siedzibe w Volatility Institute na
Uniwersytecie Nowojorskim. Z tym towarzystwem zwigzane jest znane czasopismo naukowe

Journal of Financial Econometrics.

Do tego trzeba dodaé bardzo wiele wystgpien Profesora jako Keynote Speaker na

konferencjach i zaproszen jako wizytujacy profesor.

Robert Engle w Srodowisku praktykow

Jak sam Profesor Robert Engle przyznaje, od poczatkow lat dziewiecdziesigtych ubieglego
stulecia utrzymuje coraz wiecej kontaktow z praktykami (i badaczami) rynku finansowego.
Nie ulega watpliwosci, ze najwazniejszym dziataniem w tym zakresie jest utworzenie w 2009
roku Volatility Institute w Stern Business School w Uniwersytecie Nowojorskim. Robert
Engle jest dyrektorem tego instytutu, za$ misjg instytutu jest prowadzenie badaf ryzyka
rynkéw finansowych oraz powiazanych badan z obszaru ekonometrii finansowe;.

Kluczowa inicjatywa Volatility Institute to V-Lab, ktérym kieruje Profesor Robert Engle. Jest
to publicznie dostgpna strona www, na ktérej dostgpne sg codzienne dane dotyczace
zmiennosci oraz korelacji ponad tysigca instrumentéw finansowych. Owocem tego sg przede
wszystkim oceny ryzyka systemowego krajéw w NYU Stern Systemic Risk Rankings wedtug
metody SRISK autorstwa Roberta Engle.

Obecnie V-Lab obejmuje sze$¢ obszaréw badan, ktérymi s3: analiza zmiennosci, analiza
korelacji, analiza ryzyka systemowego, dlugookresowa wartos¢ zagrozona, analiza ptynnosci,
analiza instrumentéw dtuznych. W tych wszystkich obszarach wykorzystywane sa modele

rozwijane przez Profesora Roberta Engle. Nie ulega najmniejszej watpliwosci, Ze jest to



wielki wkiad w badania nad ryzykiem, ktorym zespot V-lab kierowany przez Profesora Engle
dzieli si¢ z praktykami calego $wiata, w tym regulatorami. Jest to wedlug mojego rozeznania,
najwazniejsza publicznie dostgpna strona zawierajace zawansowane badania z zakresu ryzyka

systemowego.

Warto tez doda¢ dziatalnos¢ konsultingowa oraz wspolpracg z wieloma instytucjami
prowadzona przez Roberta Engle.

Dzialalno$¢ dydaktyczna Profesora Engle

Profesor Engle jest znanym i cenionym dydaktykiem. Swoja dzialalnos¢ dydaktyczng
prowadzil glownie w uniwersytetach, w ktorych byl (i jest) zatrudniony: New York
University, University of California in San Diego, Massachusetts Institute of Technology.
Prowadzone przez Niego zajgcia s3 z dwoch obszarow: ekonometrii (zwlaszcza finansowej)
oraz rynkow finansowych. Prowadzil liczne rozprawy doktorskie, jego uczniem jest migdzy
innymi Mark Watson.

Mialem okazje kilkakrotnie shucha¢ wystgpien Roberta Engle na réznych konferencjach.

Zawsze charakteryzowala je wielka komunikatywnos¢ oraz zwracanie uwagi na najnowsze

trendy w badaniach naukowych.

Credo naukowe Roberta Engle
W wywiadzie udzielonym dla Financial Times w 2003 (ale jeszcze przed przyznaniem

Nagrody Nobla), Robert Engle wypowiadajac si¢ na temat teorii 1 empirii w finansach 1

ekonomii, stwierdzil (ttumaczenie — KJ):

_Mysle, ze najlepsza teoria musi mie¢ dane i fakty do wspierania jej waznosci, podf)bnie.jafk.
najlepsza praca ekonometryczna musi mieé teorie ja wspierajaca. Jestem 's.ceptyklem‘, ]es.h
chodzi o prace empiryczne, W ktorych wyprowadza si¢ model z teoril, r’laste;pm? m'e
weryfikuje tego modelu na danych. [...]. Najlepsza praca to taka, ktora ana‘lzuje.
nieoczekiwane informacje, a nastgpnie modyfikuje teorig, tak, aby byfa zgodna z wynikami

.. . e - wartosci.”
empirycznymi. Model ktory powstal catkowicie na podstawie teorti, nic ma takiej wa

W 1 wi we P ngle.
Uwazam, ze to stwierdzeme stanowl1 credo naukowe rofesora Roberta E g
b



Konkluzja

Profesor Robert Engle to laureat Nagrody Nobla, ekonomista $wiatowej klasy, majacy
fundamentalne osiggnigcia naukowe w obszarze ekonometrii, przede wszystkim ekonometrii
finansowej, w szczegdlnosci na podstawie szeregdw czasowych. Ma tez niekwestionowane
osiggnigcia w obszarze analizy ryzyka finansowego.

Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu jest najbardziej godnym polskim uniwersytetem,
w ktorym Robert Engle otrzymuje tytul doktora honorowego. Wiasnie w osrodku torunskim
od wielu lat rozwijane sa badania w obszarze ekonometrii szeregéw czasowych, zainicjowane
przez Profesora Zygmunta Zielinskiego.

Z pelnym przekonaniem rekomenduje¢ kandydatur¢ Profesora Roberta Engle do wysokiej
godnosci akademickiej, jakg jest tytul doktora honorowego Uniwersytetu Mikotaja Kopernika

w Toruniu.

Wroctaw, 2017-08-20.



