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Streszczenie

W artykule dokonano analizy znaczenia efektu asymetrii i dhugiej pamigci w modelo-
waniu i prognozowaniu warunkowej zmiennosci oraz ryzyka rynkowego na rynku towaro-
wym na przykladzie zlota i srebra. Wykorzystano szeroki zestaw liniowych i nieliniowych
modeli typu GARCH. Analiza prognoz wewnatrz proby (in-sample) i spoza proby (out of
sample) wykazala, ze zmiennos¢ stop zwrotu dla zlota i srebra jest w doktadniejszy sposob
opisywana przez nieliniowe modele zmiennosci wykorzystujace dtuga pamigc¢ i efekt asy-
metrii. W szczegdlnosci model FIAPARCH okazat si¢ najlepszy do budowy prognoz VaR
dla dtugich i krotkich pozycji. Model ten réwniez generowat najnizsza liczbe naruszen zasad
bezpieczenstwa sformutowanych w Umowie Kapitatowej Bazylea I1, osiagajac poziom eks-
pozycji na ryzyko przy 99-procentowym przedziale ufnosci.

Stowa klucze: prognozowanie zmiennosci cen, rynek towarowy

Wprowadzenie

Zagadnienia teoretyczne w obrebie rynkow towarowych bardzo czesto koncentru-
ja sie na zaleznos$ciach zachodzacych pomigdzy zmianami cen towarow oraz wpltywie
transmisji informacji na stopy zwrotu. Badania nad zmienno$cia rynkowa zyskuja na
popularnosci w miarg wzrostu samej zmiennosci i znaczenia inwestycyjnego towaréw
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(Kang, Yoon, 2013; Thuraisamy, Sharma, Ahmed, 2013; Vivian, Wohar, 2012). Rosnace
zainteresowanie wynika réwniez z faktu, ze towarowe stopy zwrotu posiadaja pewne
empirycznie weryfikowalne cechy, takie jak: anormalny rozktad, efekt asymetrii, za-
lamania strukturalne oraz tak zwane grube ogony rozktadu (fattails) (Aloui, Mabrouk,
2010; Cheng, Hung, 2011). Charakterystyki te wplywaja na trafnos¢ prognoz i dlatego
wymagaja prowadzenia do§wiadczen z r6znymi modelami zmienno$ci.

Istotnym aspektem w tym wzgledzie jest zwiazek ryzyka z dochodem, co stwo-
rzyto podstawy teoretycznych i praktycznych zatozen procesu zarzadzania ryzykiem
(Tarczynski, Mojsiewicz, 2001). Klasyczne podejscie do tego zagadnienia skupiato
si¢ glownie na dynamice zmienno$ci w odniesieniu do ceny pojedynczego towaru lub
rozprzestrzeniania w czasie zmiennos$ci na wiele towarow. Badanie przeprowadzono
z wykorzystaniem standardowych modeli zmiennosci. Nowsze badania staraja si¢ zgro-
madzi¢ zréznicowane charakterystyki zmiennosci pojedynczych towaréow lub ich grup
w celu okreslenia metodycznego zestawu narzedzi pozwalajacych na bardziej precyzyjne
przewidywanie zmiennosci rynkowe;j cen i stop zwrotu (Arouri, Hammoudeh, Lahiani,
Nguyen, 2012a; Wei, Wang, Huang, 2010). Badania nad ryzykiem na rynkach towaro-
wych wykorzystujg czesto podejscie oparte na jednej z czgsciej stosowanych miar ryzyka,
jaka jest VaR. Najlepszy do modelowania zmiennosci stop zwrotu jest taki model, za
pomoca ktdrego otrzymuje si¢ najdoktadniejsze prognozy i szacunkiVaR (Jajuga, 2000).

W niniejszym artykule dokonano proby oceny adekwatnosci liniowych i nielinio-
wych modeli prognostycznych, wykorzystujac, zgodnie z podej$ciem opartym na VaR,
zroznicowane kryteria oceny i prognozowania. Poprawno$¢ analityczna modelowania
cen surowcow jest wazna w kontekscie wyceny aktywow finansowych zaangazowa-
nych w rynek towarowy. Ztoto i srebro jest nie tylko surowcem przemystowym, lecz
takze elementem inwestycji i spekulacji rynkéw finansowych. Pierwszym celem badan
bylo zweryfikowanie przydatnosci modeli klasy GARCH w modelowaniu warunkowej
zmiennosci cen (stop zwrotu) oraz ryzyka rynkowego (VaR) dla zlota i srebra, biorac
pod uwage dtuga pamigc oraz efekty asymetrii. Zjawisko dtugiej pamieci i asyme-
trii zostato uwzglednione nie tylko w odniesieniu do modelowania zmiennosci, ale
réwniez do poprawy doktadnosci oszacowan VaR i prognoz. Drugim celem badan byto
poréwnanie mozliwosci prognostycznych modeli klasy GARCH, przy zastosowaniu
analizy spoza proby, przy wykorzystaniu typowych kryteriow oceny oraz podejscia
opartego na VaR dla dtugich i kroétkich pozycji. Dokonano takze oceny przydatnosci
ekonomicznej otrzymanych rezultatow dzigki oszacowaniu wymogow kapitatowych
opartych na standardzie Bazylei II. W tym celu wykorzystano estymacje VaR zreali-
zowane za pomocg przyjetych do analizy modeli klasy GARCH.
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1. Przeglad literatury

Jedno z najnowszych podej$¢ w rozwazaniach na temat asymetrycznej zmien-
nos$ci rynkow towarowych charakteryzuje si¢ probami potaczenia w ramach jednego
modelu wielu charakterystyk zmiennosci. Z tego tez powodu sprawdza si¢ zarowno
symetrycznos¢, jak i asymetryczno$¢ efektow oraz dtuga pamig¢ zmiennos$ci cen
towarow pojedynczo i w okreslonych grupach (Aloui, Mabrouk, 2010). Rozpoznanie
dtugozasiegowej zaleznosci (long-rangedependence) w obszarze zmiennos$ci cen
na rynkach towarowych jest bardzo wazne z punktu widzenia prognozowania, co
z kolei ma wplyw na wycene¢ aktywow z rynku finansowego, stosowanie hedgingu
oraz zarzadzanie ryzykiem.

Choi i Hammoudeh (2009) stwierdzili, ze jednowymiarowe modele GARCH
uwzgledniajace efekt dtugiej pamieci szeregdow czasowych wykazywaty lepsze mozli-
wosci prognostyczne dla zmiennosci cen towarow (ropy i produktéw rafinacji) od stan-
dardowych modeli GARCH. Mckenzie, Mitchell, Brooks i Faff (2009) podczas badan
nad adekwatno$cig zastosowania jednowymiarowego modelu ARCH do modelowa-
nia rynku metali szlachetnych nie zaobserwowali wystgpowania efektow asymetrii.
Hammoudeh (2009) wykorzystat jednowymiarowy model z rodziny GARCH do oceny
warunkowej zmiennosci cen trzech metali (zlota, srebra i miedzi), eliminujac przy tym
wplyw czynnikow zaktocajacych, takich jak szoki cenowe na globalnym rynku ropy
oraz poziom stop zwrotu trzymiesi¢cznych amerykanskich bonow skarbowych.

Hammoudeh, Yuan, McAleer i Thompson (2010), prowadzac badania nad zmien-
nos$cia, zajeli si¢ korelacyjnymi zalezno$ciami i wspotzaleznosciami dla czterech
glownych metali szlachetnych, biorac pod uwage czynnik geopolityczny w ramach
wielowymiarowej analizy. Przeprowadzono réwniez ocenge wplywu otrzymanych
wynikow na decyzje portfelowe i strategie hedgingowe. Sformutowane wnioski
zwracaja uwage w ocenie dtugo- i krétkookresowych zalezno$ci na duze znaczenie
informacji i historycznej zmiennosci cen. Vivian i Wohar (2012), taczac procedure
iteracyjnej sumy kumulacyjnej kwadratow z modelem GARCH (1,1), starali si¢
okresli¢ istnienie strukturalnych zataman zmienno$ci biezacych stop zwrotu dla
28 towarow, w tym energii i metali szlachetnych. Stwierdzono dowody na zalamania
zmiennosci cen towarow w trakcie kryzysu lat 2007-2010 na tle petnego przedzia-
tu czasowego proby (1985-2010) (Vivian, Wohar, 2012). Dla wigkszosci badanych
metali efekt podwojnej dtugiej pamigci najlepiej zostal uchwycony przez model
ARFIMA-FIGARCH (Arouri i in. 2012; Wei 1 in., 2010).
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2. Metodyka badania

Efekt dtugiej pamigci oraz asymetria zmiennos$ci uwazane sg obecnie za typowe
charakterystyki stop zwrotu na rynkach towarowych. Asymetria zmiennosci istnieje
wowczas, kiedy negatywne szoki rynkowe maja silniejszy wplyw na ksztaltujaca si¢
zmienno$¢ niz szoki pozytywne. Najbardziej oczywistym skutkiem istnienia efektu
dtugiej pamieci jest mozliwos$¢ precyzyjnego prognozowania szeregéw czasowych
(Elder, Serletis, 2008). Wysoki poziom efektu dtugiej pamigci moze oznaczac, ze
cena danego towaru dtugookresowo odbiega in plus lub in minus od punktu rowno-
wagi (Doman, Doman, 2009).

W badaniu porownawczym przyjeto cztery liniowe modele rodziny GARCH, takie
jak: GARCH, IGARCH, EGARCH oraz RiskMetrics. Oprocz tego wykorzystano trzy
modele nieliniowe GARCH: FIGARCH, FTAPARCH oraz HYGARCH. Modele liniowe
stanowig w pewnym sensie podstawowa grupe, na przyktadzie ktorej sprawdzono moz-
liwosci uchwycenia persystenciji zmiennosci, asymetrii czy nieskonczonej persystencji.
Modele nieliniowe postuzyty natomiast do oceny odrebnego i rownoczesnego ujecia
efektow dlugiej pamigci i asymetrii. Nastgpnie przedstawiono wykorzystanie kryteriéw
oceny 1 podejscia opartego na VaR do porownania modeli zmiennosci pod wzgledem
mozliwos$ci predykcyjnych opartych na analizie danych spoza proby. Do modelowania
$redniej warunkowej wykorzystano autoregresj¢ rzedu pierwszego, a takze przyjeto
klase modeli GARCH (1,1) do poréwnania ich mozliwosci. Specyfikacj¢ przeprowa-
dzono na podstawie kryteriow informacyjnych: Akaike (AIC) oraz Schwarza (BIC).

Do pomiaru mozliwosci predykcyjnych siedmiu modeli z rodziny GARCH
i wyboru najlepszego wykorzystano nastepujace kryteria: sredni btad bezwzgledny
(MAE) oraz $redni bezwzgledny btad procentowy (MAPE). Oszacowano za pomocg
konkurujacych modeli prognozy zmiennoS$ci stop zwrotu na ztocie i srebrze (spoza
proby) dla okresu jednodniowego i dwudziestodniowego. Model, ktory charaktery-
zowat si¢ najnizszg $rednig bledu prognoz, byt typowany jako najlepszy pod wzgle-
dem mozliwo$ci predykcyjnych. Mozliwos$ci prognozowania sa kluczowym elemen-
tem badan nad szeregami czasowymi ze wzgledu na znaczenie prognoz w procesie
podejmowania decyzji (Miciuta, 2014).

Nastegpnie wykorzystano miare ryzyka VaR dla dtugiej 1 krotkiej pozycji trans-
akcyjnej w okresie 7. Niezbedna do wyznaczenia VaR prognozowana wielkos$¢ dzien-
nej warunkowej Sredniej oraz odchylenia standardowego stop zwrotu dla zlota i srebra
uzyskane zostaty za pomoca modelu GARCH. Dla kazdej serii stop zwrotu zostat
obliczony VaR przy przyjetych poziomach istotnosci od 5 do 0,25%. Dalej zostata
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wykonana ocena oszacowan modelu GARCH-VaR poprzez wyznaczenie empirycz-
nej stopy przekroczen (failurerate) VaR dla lewych i prawych ogonow rozktadow
stop zwrotu. Stopa przekroczen rozumiana jest jako liczba przekroczen oszacowanej
wartosci VaR przez seri¢ stop zwrotu dla danych towarow. Jezeli stopien przekroczen
jest rowny zatozonemu poziomowi istotno$ci, mozna stwierdzi¢ prawidlowos¢ spe-
cyfikacji modelu ekonometrycznego wykorzystanego do estymacji VaR. Hipoteza
ta zostata przetestowana za pomocg testu Kupca (Kupiec, 1995).

3. Charakterystyka danych

Dane przyjete w badaniu obejmuja ceny biezace i trzymiesigczne ceny futures
dla ztota oraz srebra. Zrodtem danych byta gietda COMEX z serwisu Bloomberg.
Zakres czasowy obejmuje okres od 20 lutego 2000 roku do 31 czerwca 2014 roku, przy
czym proba danych cenowych sporzadzona zostata dla przedziatu czasowego od 20
lutego 2000 roku do 31 grudnia 2012 roku, podczas gdy okres spoza proby obejmuje
przedziat od 1 stycznia 2013 roku do 31 czerwca 2014 roku. Stopy zwrotu zostaty
skalkulowane jako logarytmiczne dzienne stopy zwrotu dla dwoch kolejnych cen.
W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe otrzymanych dziennych stop zwrotu dla
inwestycji w zloto i srebro. W czgs$ci pierwszej ujeto srednie stopy zwrotu (dla zlota
0,049%, dla srebra 0,062%), przy czym byty one dodatnie w catym okresie badan.

Analizujgc wskaznik Sharpe’a dla okresu czasu probki, zloto stanowito lepsza
inwestycje. Skosnos¢ rozktadu dla zlota jest dodatnia, a dla srebra ujemna. Stad bardziej
prawdopodobne jest zaobserwowanie dodatniej stopy zwrotu w przypadku zlota, nato-
miast ujemnej w przypadku srebra. Wszystkie badane serie stop zwrotu charakteryzuja
si¢ leptokurtycznoscia (wigkszym skupieniem wokoét $redniej i grubszymi ogonami
niz rozktad normalny), co uwidacznia nadmiar kurtozy. Test Jarque-Bera potwierdzit
odchylenie od rozktadu normalnego, natomiast test Engle’a na warunkowa heteroskeda-
styczno$¢ oraz test Ljunga-Boxa dostarczaja dowodu na wystapienie efektu ARCH (gru-
powania si¢ wariancji stop zwrotu). Kolejne testy pierwiastka jednostkowego w czesci
drugiej tabeli: ADF, Kwiatkowskiego—Philipsa—Schmidta—Shina (KPSS) oraz Zivota—
Andrewsa (Zivot, Andrews, 1992) potwierdzity stacjonarno$¢ badanych szeregéw cza-
sowych stop zwrotu dla ztota i srebra. Test Zivota-Andrewsa jest przy tym odporny na
wystepowanie potencjalnych zataman strukturalnych. Biorac pod uwage caloksztatt
stylizowanych faktow szeregdéw stop zwrotu dla zlota i srebra, podjeto decyzje o zaapli-
kowaniu modeli klasy GARCH do modelowania warunkowej zmiennosci.
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Tabela 1. Statystyki opisowe szeregu czasowego stop zwrotu dla ztota i srebra
oraz testy pierwiastka jednostkowego

Wyszczegolnienie Zloto Srebro
Ceny biezace ‘ Ceny terminowe Ceny biezace Ceny terminowe

Statystki opisowe
Srednia (%) 0,049 0,049 0,062 0,062
Odchylenie standardowe 1,132 1,145 1,967 1,897
Wskaznik Sharpe’a 0,054 0,052 0,043 0,044
Sko$nos¢ 0,068 0,182 —-0,417 —0,782
Kurtoza 5,256 6,129 7,993 7,582
JB 3563,8%** 4491, 1%** 8623, 7*** 7534, 1%%*
Q*(10) 497,26%** 315,03%** 279,35%** 502,13%**
ARCH®4) 49,923%** 38,151%** 22,35%4% 38,772%**
Testy pierwiastka jednostkowego
ADF —31,89%** —32,76%** —31,46%** —33,11%%*
KPSS 0,211 0,189 0,253 0,223
Zivot—Andrews —55,823%** —25,413%** —61,566%** —58,244%**

JB, Q2(10) i ARCH(4) odnosza si¢ do statystyk testu Jarquea-Bera,
Ljunga-Boxa oraz Engle’a ADF i KPSS.

Zr6dlo: badania wlasne.

4.  Wyniki badan

Do rozpoznania efektu dtugiej pamigci dla warunkowej Sredniej i wariancji stop
zwrotu oraz kwadratéw stop zwrotu badanych metali zostaty wykorzystane testy:
test oparty na statystyce GPH regresji log-periodogramu (Geweke, Porter-Hudak,
1983) oraz gaussowski test semiparametryczny GPS (Robinson, 1995) (tab. 2).
Stwierdzono stabe dowody na wystepowanie efektu dtugiej pamigci w badanych
szeregach czasowych stop zwrotu, po tym jak na podstawie powyzszych testow nie
zdotano odrzuci¢ hipotezy zerowej o braku dtugookresowej zaleznosci przy 5-pro-
centowym poziomie istotnosci. Po podniesieniu stop zwrotu do kwadratu oba testy
ostatecznie pozytywnie zweryfikowaty hipoteze o obecnos$ci efektu dtugiej pamieci
przy l-procentowym poziomie istotno$ci.
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Tabela 2. Statystyki testow dlugiej pamigci

Zoto Srebro Ztoto Srebro
Biezace ‘ Terminowe | Biezace ‘ Terminowe | Biezace ‘ Terminowe | Biezace ‘ Terminowe
Test GPH dla stop zwrotu Test GPH dla kwadratéw stop zwrotu
m=T% |-0,113 |-0,097 —-0,326 | —0,053 0,464 0,425 0,401 0,534
(0,269) | (0,293) (0,717) | (0,623) (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)
m=1" |-0,115 |-0,106 —-0,011 | -0,013 0,356 0,322 0,423 0,434
(0,063) | (0,074) (0,739) | (0,705) (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)
Test GSP dla stop zwrotu Test GSP dla kwadratoéw stop zwrotu
m=T/4 | 0007 |-0,012 0,002 0,008 0,218 0,201 0,163 0,197
(0,839) | (0,722) (0,903) | (0,783) (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)
m=1/8 |—-0,079 |—0,081 —0,009 |—0,008 0,303 0,281 0,342 0,364
(0,069) | (0,067) (0,789) | (0,803) (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)

m — szeroko$§¢ pasma wykorzystang dla testow GPH i GPS.
T — catkowita liczba obserwacji.
Prawdopodobienstwo testowe (p-value) zawarto w nawiasach.

Zr6dlo: badania wlasne.

Dla kazdej serii danych stop zwrotu zastosowano formute warunkowej §redniej
zawierajgcg wyraz wolny oraz sktadnik autoregresyjny, natomiast warunkowa warian-
cja byta modelowana przez modele GARCH wykorzystujace empirycznie stylizowane
fakty szeregobw czasowych stop zwrotu, takie jak: persystencja, nieliniowosc¢, asyme-
tria oraz dtuga pamig¢¢. Modele te byly estymowane przy wykorzystaniu rozktadu
t-Studenta oraz metody Quasi-Najwigkszej Wiarygodnosci (QML). W tabelach 3 i 4
zaprezentowano estymacje parametréw funkcji oraz testy diagnostyczne zastosowane
do standaryzowanych reszt modeli GARCH. W przypadku zlota stwierdzono znacza-
ca przewidywalno$¢ terminowych stop zwrotu dla modelu FIAPARCH. Podczas gdy
wspotczynniki odnoszace si¢ do sktadnikoéw GARCH charakteryzowaty si¢ wysoka
istotnoscig, wspdtczynniki zwigzane ze sktadnikami ARCH wykazaty statystyczng
nieistotno$¢ w pigciu na czternascie przypadkow. Niewielka warto$¢ wspolczynni-
kow ARCH moze oznaczaé, ze zmienno$¢ stop zwrotu dla ztota nie charakteryzuje si¢
gwaltownymi reakcjami w czasie. Wspotczynnik dzwigni (8) dla modelu EGARCH
jest statystycznie istotny i posiada dodatnia warto$¢, co oznacza, ze dodatnie szoki
cenowe maja w przypadku ztota wigkszy wptyw na warunkowg zmienno$¢ niz szoki
negatywne. Ta obserwacja jest w petni spojna z parametrami modeléw FIAPARCH,
gdzie parametry APARCH (y) sg ujemne 1 statystycznie istotne. Biorgc pod uwage
kryteria Log (L), AIC oraz BIC, model FIAPARCH jest najlepiej dopasowany do
szeregdw czasowych biezagcych i terminowych stop zwrotu dla zlota.
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Wyniki uzyskane dla srebra sg zblizone do tych otrzymanych dla ztota. Wynika
to z tego, ze zloto charakteryzuje si¢ o wiele mniejsza zmiennoscig niz srebro. Biezace
i terminowe stopy zwrotu dla srebra wykazywaly znaczaca negatywna zaleznos¢
z opdznionymi o jeden okres stopami zwrotu w wiekszosci przypadkow. Moze to
swiadczy¢ o ciggtych, powracajacych do $redniej korektach (mean-reverting) cen
srebra w badanym okresie. Podobnie jak w przypadku ztota, model FIAPARCH
zidentyfikowano jako najlepiej dopasowany do modelowania dla zmiennosci srebra
(tab. 5).

Tabela 5. Porownanie jako$ci prognostycznej badanych modeli zmiennosci
dla ztota i srebra (okres spoza proby)

Model  |Kryterium Ztoto Srebro Ztoto Srebro
Bieiqce‘Terminowe Bieia(ce‘Terminowe Bieche‘ Terminowe | Biezace | Terminowe

Jednodniowa prognoza Dwudziestodniowa prognoza
GARCH I 0,462 0,474 0,321 2,329 0,275 0,339 0,372 0,489
11 0,709 0,766 14,38 0,960 32,24 39,52 75,16 81,32
IGARCH I 0,422 0,492 0,324 2,316 0,276 0,358 0,369 0,596
11 0,712 0,747 14,83 0,958 31,36 40,24 72,41 89,23
RM | 0,471 0,521 0,377 2,168 0,273 0,412 0,332 0,601
11 0,766 0,789 17,45 0,978 29,75 39,48 79,13 90,82
EGARCH I 0,395 0,496 0.319 2,327 0,276 0,425 0.328 0,476
11 0,732 0,804 13.19 0,954 48,42 43,24 67.15 85,37
FIGARCH I 0,341 0.463 0,372 2,303 0,278 0,329 0,329 0,428
11 0,688 0.724 18,24 0,953 41,23 40,13 69,78 88,81
FIAPARCH I 0,396 0,474 0,349 1.897 0.214 0.314 0,335 0.415
I 0,715 0,768 15,78 0.899 27.63 32.61 69,46 77,34
HYGARCH | 0.282 0,484 0,328 2,308 0,279 0,335 0,336 0,512
11 0.647 0,759 15,74 0,957 33,74 42,49 68,47 78,53

Kryteria oceny: I dla MAE i 11 dla MAPE.
Wartosci podkreslone odnosza si¢ do najlepszego modelu.

Zrodto: badania whasne.

Biorac pod uwage jednodniowy horyzont czasowy prognozy, zaden z modeli
nie zdeklasowat wyraznie pozostatych. Modele EGARCH, FIAPARCH, HYGARCH
i FIGARCH zostaty wybrane jako odpowiednie dla prognoz w odniesieniu do bie-
zacych stop zwrotu dla obu metali szlachetnych. Dla terminowych stop zwrotu
wybrano model FIAPARCH dla srebra i FIGARCH dla ztota. Nieliniowe modele
klasy GARCH, ktore byty w stanie uchwyci¢ dwa istotne efekty towarzyszace
zmiennosci stop zwrotu badanych metali szlachetnych (asymetri¢ i dtuga pamigc),
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okazaty si¢ miec¢ lepsza doktadnos¢ predykcyjng od modeli liniowych. Na podstawie
kryteriow MAE i MAPE nie wyselekcjonowano standardowego modelu GARCH,
modeli IGARCH i RiskMetrics na bazie danych spoza proby. Wyniki dla dwudzie-
stodniowego horyzontu prognoz rowniez nie pozwolity na wytypowanie jednego
najlepszego modelu pod wzglgdem najnizszego sredniego bledu prognoz. Wybrano
model FIAPARCH dla trzech serii stop zwrotu (biezacych dla zlota oraz termino-
wych dla ztota i srebra). Drugim wybranym modelem byt model EGARCH najlepie;j
dopasowany do biezacych stop zwrotu dla srebra.

W kolejnym etapie dokonano estymacji VaR przy wykorzystaniu danych z proby
dla dwoch badanych metali, przy wykorzystaniu standardowego modelu GARCH
oraz modeli EGARCH i FIAPARCH. Wyniki wskazuja na ograniczone mozliwos$ci
modelu GARCH dla dtugich i krotkich pozycji transakcyjnych ze wzgledu na to, ze
wartos$¢ statystyki testu Kupca spowodowala odrzucenie hipotezy zerowej na trzech
poziomach istotnosci (1%, 5% 1 10%) w wigkszosci przypadkoéw. Model GARCH
wydaje si¢ by¢ odpowiedni jedynie w przypadku biezacych stop zwrotu dla zlota.
Wykorzystanie modelu EGARCH poprawia estymacje¢ VaR z proby w odniesieniu do
serii biezgcych stop zwrotu srebra (kupno i sprzedaz). Dla pozostatych serii model
EGARCH nie jest lepszy niz standardowy GARCH.

W przypadku zastosowania modelu FIGARCH uwzgledniajacego efekt asyme-
trii oraz dtugiej pamigci na podstawie testu Kupca nie zdotano odrzuci¢ hipotezy
zerowej dla prawie wszystkich o poziomoéw istotnosci i serii stop zwrotu. Odrzucenie
hipotezy zerowej bylo istotne statystycznie tylko dla 10-procentowego poziomu
istotnosci. Takie ustalenia pozwalajg na sformutowanie wniosku, ze estymacje VaR
uzyskane dzigki modelowi FIAPARCH sa doktadniejsze od tych uzyskanych dzigki
modelom GARCH i EGARCH w okresie z proby.

Dodatkowo przeprowadzono estymacj¢ VaR dla trzech powyzszych modeli przy
wykorzystaniu danych spoza proby. W tym przypadku otrzymano podobne wyniki
jak w testach z proby. Jakos¢ uzyskanych prognoz z modelu GARCH nie byta lepsza
od tych opartych na okresie z proby. Model EGARCH okazat si¢ niewiele lepszy
w okresie spoza proby. Model FIAPARCH byt lepszy od pozostatych pod wzgledem
doktadnosci oszacowan VaR w przypadku kroétkiej pozycji transakcyjnej. Hipoteza
zerowa przy wykorzystaniu testu Kupca nie zostata odrzucona we wszystkich przy-
padkach. Doktadnos¢ modelu FIAPARCH w zakresie prognoz dla dtugiej pozycji
zostala odrzucona tylko dla stop terminowych na srebrze (dla 99,5-procentowego
oraz 99,75-procentowego stopnia ufnosci). Wszystkie powyzsze obserwacje wskazuja
na dominujacg pozycje modelu FIAPARCH pod wzglgdem doktadnosci prognozo-
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wania VaR dla pozycji transakcyjnych w odniesieniu do zlota i srebra w stosunku
do standardowego modelu GARCH i modelu EGARCH. Swiadczy to tez o tym, ze
uwzglednienie efektu asymetrii zmienno$ci i dtugiej pamigci poprawia zdolnosci pro-
gnostyczne modelu oraz prowadzi do bardziej precyzyjnych oszacowan VaR.

Tabela 6. Poziom przekroczen VaR (%) oraz oszacowanie dziennych wymogow
kapitatowych dla pozycji na ztocie i srebrze

Srednie dzienne Srednie dzienne
Poziom przekroczen wymogi kapitatowe Poziom przekroczen | wymogi kapitatowe

Model (%) jako procentowa czg$¢ (%) jako procentowa

zaangazowania czgs$¢ zaangazowania
Biezace pozycje w ztocie Terminowe pozycje w zlocie
GARCH 0,4217 9,32 0,9798 8,75
EGARCH 0,4217 9,37 0,8756 7.63
FIAPARCH 0,4212 7.94 0,8756 8,62
Biezace pozycje w srebrze Terminowe pozycje w srebrze
GARCH 0,8756 17.23 0,8756 15,43
EGARCH 0,9798 18,12 0,9798 15,29
FIAPARCH 0,9231 17,98 0,8756 15.21

Wartosci podkreslone odnosza si¢ do najlepszego modelu.

Zrodlo: badania whasne.

W tabeli 6 przedstawiono okreslong empirycznie procentowg wielko$¢ przekro-
czen VaR oraz $rednig dzienng wielko$¢ zapotrzebowania kapitatowego dla okresu
od 1 stycznia 2013 roku do 31 czerwca 2014 roku. Na podstawie wynikow badan
stwierdzono, ze liczba przekroczen dla kazdego modelu nie byta wyzsza niz dziesig¢,
co oznacza, ze dla zadnego z nich nie miato miejsca zakwalifikowanie do najgor-
szej kategorii oceny modeli wedtug regulacji Bazylea II. Sredni dzienny wymog
kapitalowy zawierat si¢ od 7,94% (model FIAPARCH dla biezacego zaangazowania
w ztocie) do 18,12% (EGARCH dla biezacego zaangazowania w srebrze) warto$ci
portfela zaangazowan. Pod wzgledem najnizszego $redniego dziennego wymogu
kapitatu model FIAPARCH byt najlepszym sposrod trzech modeli, przy dwoch na
cztery najnizszych oszacowaniach (dla biezacego zaangazowania w ztocie oraz dla
terminowego w srebrze). W przypadku modelu GARCH odnotowano nizszy dzienny
wymog kapitatowy dla biezacych zaangazowan w srebrze, przy czym model ten po-
siadat $rednio wigkszy procentowy wskaznik przekroczen niz model FIAPARCH, co
sugeruje wigksze prawdopodobienstwo (ryzyko modelu GARCH) zaklasyfikowania
do najnizszej kategorii wedtug regulacji Bazylea II.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze model FIAPARCH
stanowil w badanym okresie najlepsze narzegdzie predykcyjne w stosunku do kon-
kurencyjnych modeli. Wynika to z jego mozliwosci w zakresie wykorzystania
efektow towarzyszacych zmienno$ci cen metali szlachetnych, do ktérych naleza
asymetria reakcji oraz dtuga pamig¢. Biorac pod uwage praktyczne zastosowanie
modeli GARCH i wytypowane trzy najlepsze narzedzia prognostyczne, stwierdzo-
no, ze w toku estymacji i oszacowan VaR nie wyrdézniono modelu, ktory osiaggnat-
by rownoczesnie dla wszystkich serii najnizszy wskaznik przekroczen i najnizszy
(optymalny) wymog kapitalowy. Pomimo to model FIAPARCH pozwolit na uzy-
skanie najnizszej liczby przekroczen VaR (najnizsze ryzyko modelu) dla wszystkich
serii, co sprawia, ze w odniesieniu do zlota i srebra wydaje si¢ najkorzystniejszym
modelem predykcyjnym z punktu widzenia instytucji finansowych.
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FORECASTING THE VOLATILITY OF THE RETURN RATES ON THE GOLD AND SILVER MAR-
KETS, TAKING INTO ACCOUNT THE ASYMMETRY AND LONG MEMORY EFFECTS

Abstract

The article analyses the meaning of the asymmetry and long memory effects in model-
ling and forecasting the conditioned volatility and the market risk on the commodity market
on the examples of gold and silver. A wide range of linear and non-linear models of the
GARCH type were used. The in-sample and out of sample forecast analyses showed that
the volatility of the return rates for gold and silver is better described by the linear models
of volatility, using the long memory and asymmetry effects. In particular, the FIAPARCH
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model turned out to be the best in estimating the VaR forecasts for long and short posi-
tions. This model also generated the least security breach formulated by the Basel 11 Capital
Accord, reaching the level of risk exposure with the 99% of confidence interval.
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