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POROWNANIE METOD ESTYMACJI VaR
NA POLSKIM RYNKU GAZU

Streszczenie: Celem pracy jest przeprowadzenie analizy porownawczej metod estymacji
ryzyka zmiany ceny gazu oszacowanego za pomoca Value-at-Risk (VaR). W pracy do
poréwnania efektywnosci estymacji ryzyka zmiany ceny gazu wybrano metod¢ symula-
cji Monte Carlo, w ktorej VaR traktowany jest jako kwantyl rozkladu zmiennej losowej
o rozkladzie normalnym, t-Studenta, GED oraz sko$nym rozktadzie t-Studenta z VaR
oszacowanym z uwzglednieniem dynamiki zmiennos$ci cen gazu za pomoca liniowych
oraz nieliniowych modeli szeregow czasowych AR-GARCH. Analiza poréwnawcza
zostata przeprowadzona w oparciu o wyniki testu przekroczen Kupca na podstawie loga-
rytmicznych stop zwrotu wartosci indeksu gas base notowanego na Rynku Dnia Na-
stegpnego (RDN) TGE w okresie od 1 stycznia do 20 listopada 2014 roku.

Stowa kluczowe: VaR, rozklad stop zwrotu, modele szeregdéw czasowych.

Wprowadzenie

W 2012 roku na Rynku Terminowym Towarowym polskiej Towarowej Gietdy
Energii (TGE) pojawily si¢ instrumenty terminowe towarowe na gaz, a 31 gru-
dnia 2012 roku uruchomiony zostat rynek spot gazu, na ktérym od marca 2013 roku
podawane sa notowania ciagte kontraktéw na dostawe gazu, taczny dzienny wo-
lumen obrotu oraz warto$ci indeksow gas_base 1 gas weekend.

Celem pracy jest przeprowadzenie analizy porownawczej metod estymacji ry-
zyka zmiany ceny gazu oszacowanego za pomoca Value-at-Risk (VaR). Metody
estymacji wartosci zagrozonej generalnie mozna podzieli¢ na metody traktujace
VaR jako parametr, czyli kwantyl rozkladu zmiennej losowej, lub jako funkcje za-
lezng od czasu, czyli kwantyl rozktadu procesu stochastycznego. W pracy do po-
rownania efektywnosci estymacji ryzyka zmiany ceny gazu wybrano metode,
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w ktorej VaR traktowany jest jako kwantyl rozktadu: normalnego, t-Studenta, GED
oraz skosnego t-Studenta z VaR oszacowanym z uwzglgdnieniem dynamiki zmien-
nosci cen gazu za pomoca liniowych i nieliniowych modeli szeregéw czasowych.

Analiza porownawcza zostata przeprowadzona w oparciu o wyniki testu prze-
kroczen Kupca na podstawie dziennych logarytmicznych stop zwrotu wartosci in-
deksu gas base notowanego na Rynku Dnia Nastgpnego (RDN) TGE w okresie od
1 stycznia do 20 listopada 2014 roku.

1. Wybrane metody estymacji VaR

Warto$¢ narazona na ryzyko (ang. Value-at-Risk, VaR) jest to taka strata
wartosci, ktora z zadanym prawdopodobienstwem « € (0,1) nie zostanie prze-

kroczona w okre§lonym czasie At [Jajuga, 2000]. VaR dla pozycji krotkiej de-
finiowana jest nastgpujaco:

P(X, ,<X,-VaR,)=a, (1)
gdzie:
X, — obecna warto$¢ waloru w chwili t,

X, o, — zmienna losowa, warto$¢ waloru na konicu trwania inwestycji.

Oznaczajac przez Z logarytmiczna stopg zwrotu z inwestycji
X
Z = In(—£2), )
( X )

rownos¢ (1) mozna zapisa¢ jako kwantyl rzedu « € (0,1) rozktadu logarytmicz-

nych stop zwrotu [Jajuga, 2000]:
VaR, =(e” -1)X,. (3)

Sposrod metod estymacji kwantyla w niniejszym artykule wybrano metode sy-
mulacji Monte Carlo, w ktérej przyjmuje si¢ pewien hipotetyczny model najle-
piej opisujacy rozktad stop zwrotu w szczegdlnosci w ogonach rozktadu. Kwan-
tyl rzedu « € (0,1) mozna zapisaé nastepujaco [Blanco, 1998]:

Z,=u+F'(a)o, (4)

' Dla pozycji diugiej warto$¢ straty VaR mozna zdefiniowa¢ nastgpujaco: p( X, 22X, ~VaR,)=a-
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gdzie: p — $rednia rozktadu stop zwrotu,
o — odchylenie standardowe rozktadu stop zwrotu,
F! (ar)—kwantyl rzedu @ rozpatrywanego zestandaryzowanego rozktadu,
F(a) - dystrybuanta rozktadu.

Podejscie estymacji kwantyla danego rownoscia (4) zostalo poréwnane z esty-
macja kwantyla bedacego funkcja czasu w nastgpujacy sposob [Doman, 2004a;
Doman, 2004b, Piontek, 2002]:

Zat = /’lt + Fﬁl(a)o_t B (5)

gdzie: u, — Srednia stop zwrotu zalezna od czasu,
o, — odchylenie standardowe stop zwrotu zalezne od czasu,
F! (ar)—kwantyl rzedu @ rozpatrywanego zestandaryzowanego rozktadu,
F(a) - dystrybuanta rozktadu.

Biorac pod uwage charakter zmiennoSci oraz czgstotliwo$¢ danych wartos¢
oczekiwang procesu stochastycznego zmiennos$ci cen gazu £, mozna zapisac,

wykorzystujac modele uwzgledniajace trend, sezonowo$¢ i autokorelacjg, np.
model SARIMA (ang. Seasonal Auto-Regressive Integrated Moving Average)
(p,d,q)x (P, D, Q) [Brockwell i Davis, 1996]:

P(B)P,(B*)V{z, =q(B)O,(B" )s,, (6)

gdzie:

p : P .
p(B)=1-2pB. R(B)=1-XPB',
= 1=

q : Q .

q(B)=1-%q;B', Qy(B)=1-%0B",
i=1 i=1

s — opOznienie sezonowe,

d — rzad zintegrowania szeregu,

z,— empiryczne wartosci szeregu,

B — operator przesuniecia B'z, = z,_,

V — operator roznicowy V°z, =z, -z, =(1-B’ )z,

&, —reszty modelu,

p — rzad opdznienia cz¢sci autoregresyjnej modelu,

d — rzad stopnia zintegrowania modelu,
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q — rzad opodznienia czg$ci sredniej ruchomej modelu,

P —rzad op6znienia sezonowej czgsci autoregresyjnej modelu,

D —rzad sezonowego stopnia zintegrowania modelu,

Q —rzad opdznienia sezonowej czgsci $redniej ruchomej modelu.

Ze wzgledu na obserwowany efekt skupiania si¢ zmienno$ci wariancjg szeregu
logarytmicznych stop zwrotu cen gazu opisano uogoélnionym modelem wariancji
GARCH(m, k) (ang. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
[Engle i Bollerslev, 1986]:

m 1
2 2 2
o =0, + z oz + Zﬂio;_l , (7)
i=1

i=1
gdzie:

o, — warto$¢ bezwarunkowej wariancji procesu (a, = 0),
ay» ﬂp >0 a pozostate wspotczynniki sg nieujemne,

m, 1 — rzad modelu.
Do poréwnania poprawnosci estymacji wartosci VaR w pracy wykorzystano test
iloSci przekroczen VaR, [Kupiec, 1995], w ktorym weryfikowana jest hipote-

za:H,: Wy,g, =@ wobec hipotezy alternatywnej H,: Wy, # O, gdzie:
o —rzad przekroczen VaR ,,

Wy,g, — udziat przekroczen VaR, w procesie rozpatrywanych stop zwrotu,

AN

K :
Wyar, = ? — udziatl przekroczen VaR, w szeregu rozpatrywanych stop zwrotu

(K — liczba przekroczen, T — dtugos¢ szeregu).

Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka:

(I-a) *a®

LR, =—2In ~ i (8)

ma asymptotyczny rozktad ;(2 z jednym stopniem swobody [Kupiec, 1995].
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2. Analiza empiryczna

Na rys. 1 przedstawiono szereg czasowy warto$ci indeksu gas base noto-
wanego od marca 2013 roku (poczatku funkcjonowania RDN gazu) do 20 listo-
pada 2014 roku. Wartos¢ indeksu gas base odpowiada $redniej dziennej cenie
gazu [PLN/MWh] spos$rod wszystkich transakcji zawartych na dany dzien. In-
deks notowany jest kazdego dnia tygodnia tacznie z dniami $wiatecznymi. Na
poczatku wprowadzenia handlu kontraktami na gaz poza nielicznymi wyjatkami
ceny gazu ksztattowaty si¢ na stalym poziomie. Dopiero pod koniec roku 2013
mozna zauwazy¢ zmiany w poziomie ksztaltowania si¢ cen gazu, jak rowniez
trend i siedmiodniowa cyklicznos¢.
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Rys. 1. Wartosci indeksu gas_base [PLN/MWh] notowanego na Rynku Dnia Nastgpnego
Towarowej Gieldy Energii w okresie od 1.03.2013 do 20.11.2014

Zrodto: [www 1].

Na rys. 2 przedstawiono szereg czasowy dziennych logarytmicznych stop
zwrotu indeksu gas base dla analogicznego okresu. W szeregu stop zwrotu trend
nie jest widoczny, natomiast wyraznie wida¢ okresy bardzo niskiej zmiennosci
cen, czyli okresy niskiego ryzyka zmiany ceny gazu, jak rowniez okresy pod-
wyzszonej zmiennosci cen, a najwyzszy poziom ryzyka zmiany ceny obserwu-
jemy w momencie pojawienia si¢ konfliktu na Ukrainie.
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Rys. 2. Szereg czasowy logarytmicznych stop zwrotu wartosci indeksu gas_base w okresie od
1.03.2013 do 20.11.2014

Biorac pod uwage ksztaltowanie si¢ cen oraz logarytmicznych stop zwrotu
cen gazu (rys. 1-2), do analizy porownawczej efektywnosci metod estymacji
VaR wybrano szereg logarytmicznych stop zwrotu cen gazu notowanych na RDN
od 1 stycznia do 20 pazdziernika 2014. Na rys. 3 przedstawiono histogram rozktadu
oraz wykres kwantyl-kwantyl. Na poziomie istotnosci 0,05 nalezy odrzuci¢ hipote-
zg, ze rozktad stop zwrotu cen gazu jest rozkladem normalnym. W ocenie rozktadu
nalezy uwzgledni¢ takie charakterystyki jak: obserwowana na rys. 3 asymetria,

grube ogony oraz leptokurtycznosc.
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Rys. 3. Rozktad logarytmicznych stop zwrotu wartosci indeksu gas base w okresie od 1.01.2014

do 20.11.2014
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Rys. 4. Wykres ramka-wasy logarytmicznych stop zwrotu wartosci indeksu gas base w okresie od
1.01.2014 do 20.11.2014 w poszczegodlne dni tygodnia (1 — poniedzialek, 7 — niedziela)

W wyborze modelu szeregu czasowego logarytmicznych stop zwrotu cen
gazu nalezy uwzgledni¢ brak trendu oraz efekt skupiania si¢ zmiennosci (rys. 2),
jak rowniez wystepujaca w szeregu autokorelacje zwiazana z cyklicznos$cia ty-
godniowa widoczna na rys. 4-5. Warto$ci funkcji autokorelacji (ACF) oraz au-
tokorelacji czastkowej (PACF) (rys. 5) zanikaja. Biorac pod uwage wymienione
charakterystyki szeregu empirycznego (autokorelacjg, sezonowos$¢) oraz istot-
no$¢ parametrow modelu, oszacowany model SARIMA metoda najmniejszych
kwadratow zostal zredukowany do postaci x, = 0,15z, .
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Rys. 5. Wykres funkcji ACF oraz PACF logarytmicznych stop zwrotu warto$ci indeksu gas base
w okresie od 1.01.2014 do 20.11.2014

Parametry modelu wariancji w zaleznosci od zaktadanego rozktadu zawiera
tabela 1. Na mocy kryterium Schwarza (BIC) [Schwarz, 1978] najlepiej do da-
nych dopasowany jest model z leptokurtycznym rozktadem GED.

Tabela 1. Parametry modelu wariancji

Rozktad ay a, b, Parametry rozktadu BIC
normalny (N) 2,54 0,23 0,43 N(0, 1) -4,369178
t-Studenta (t) 2,28 0,31 0,46 (0, 1,4,13) -4,436089
GED 2,27 0,26 0,45 GED(0, 1, 1,16) -4,446606
sko$ny t-Studenta (sk-t) 2,28 0,31 0,45 sk-t(0, 1, 0,02, 4,11) -4,417481

W tabeli 2 przedstawiono udziat przekroczen VaR,, oszacowanego z jed-

nodniowym horyzontem trwania inwestycji, w zaleznosci od wybranej metody
szacunku oraz ustalonego rzedu « . Dla warto$ci VaR oszacowanych z rozkladu
zmiennej losowej udziatl przekroczen znacznie odbiega od oczekiwanej. Nato-
miast w przypadku VaR szacowanego przy uwzglednieniu zmiennosci parame-
trow rozktadu udzial przekroczen jest zblizony do oczekiwanych z wyjatkiem
rozktadow z grubymi ogonami (rozktadem t-Studenta, GED, rozktadem sko-
snym t-Studenta) dla pozycji dtugiej i niskich wartosci « .

Tabela 2. Empiryczna liczba przekroczen VaR w zaleznosci od metody estymacji

Metoda Zmienna losowa Proces stochastyczny
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rozktad N t GED sk-t N t GED sk-t
W = K
a vak, = p
Pozycja krotka
0,0500 0,3907 0,4404 0,4570 0,4404 0,0497 0,0563 0,0530 0,0563
0,0250 0,3676 0,4305 0,4371 0,4305 0,0331 0,0298 0,0298 0,0298
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cd. tabeli 2.

1 2 3 4 5 6 7 8 9
0,0100 0,3543 0,3676 0,3676 0,3676 0,0133 0,0066 0,0066 0,0066
0,0050 0,3344 0,3344 0,3046 0,3278 0,0066 0,0033 0,0066 0,0033
0,0025 0,3278 0,2715 0,2318 0,2616 0,0066 0,0033 0,0033 0,0033

Pozycja dluga
0,0500 0,3841 0,3676 0,36755 0,3676 0,0629 0,0695 0,0563 0,0762
0,0250 0,3676 0,3477 0,33113 0,3477 0,0331 0,0331 0,0265 0,0331
0,0100 0,3477 0,2947 0,25166 0,2947 0,0232 0,0066 0,0099 0,0066
0,0050 0,3311 0,2417 0,21192 0,2517 0,0132 0,0000 0,0000 0,0000
0,0025 0,3179 0,2119 0,15563 0,2152 0,0033 0,0000 0,0000 0,0000

W tabeli 3 zamieszczono p-wartosci testu przekroczen Kupca. Biorac pod
uwage wyniki z tabel 2-3 mozna powiedzie¢, ze sposréd omawianych metod
estymacji VaR zdecydowanie lepsze wyniki estymacji daje metoda traktujaca

obserwowane wartos$ci stop zwrotu jako realizacje procesu stochastycznego.

Uwzglednienie zalezno$ci obserwacji od czasu wyraznie poprawito jakos¢ esty-
macji warto$ci VaR na polskim rynku gazu. Porownujac ze soba wyniki estyma-
cji VaR za pomoca modelu autokorelacji i warunkowej wariancji mozna dodat-
kowo stwierdzi¢, ze efekt skosno$ci, leptokurtycznosci i grubych ogondéw

rozktadu logarytmicznych stop zwrotu zostat poprawnie oszacowany za pomoca
modeli warunkowych z rozktadem normalnym.

Tabela 3. P-warto$ci testu przekroczen Kupca

Metoda Zmienna losowa Proces stochastyczny
Rozktad N t [ GED | skt N t | GED | skt
o p-warto$§é
Pozycja krotka
0,0500 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,9789 0,6226 0,8139 0,6226
0,0250 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3893 0,6038 0,6038 0,6038
0,0100 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,5893 0,5297 0,5297 0,5297
0,0050 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7034 0,6574 0,7034 0,6574
0,0025 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2347 0,7881 0,7881 0,7881
Pozycja dluga
0,0500 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3213 0,1403 0,6226 0,0520
0,0250 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3893 0,3893 0,8695 0,3893
0,0100 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0494 0,5297 0,9908 0,5297
0,0050 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0923 0,0000 0,0000 0,0000
0,0025 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7881 0,0000 0,0000 0,0000
Podsumowanie

Na rysunkach zilustrowano wybrane oszacowania VaR jako kwantyla roz-
ktadu zmiennej losowej oszacowanego na podstawie proby (rys. 6) oraz kwanty-
la procesu stochastycznego oszacowanego na podstawie empirycznego szeregu

CZasowego.
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Rys. 7. VaR oszacowane w oparciu o model uwzgledniajacy zmienno$¢ wartosci oczekiwanej
i wariancji w czasie z rozkladem normalnym w okresie od 1.01.2014 do 20.11.2014
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Podsumowujac uzyskane wyniki nalezy stwierdzi¢, ze w estymacji VaR na
polskim rynku gazu zdecydowanie nalezy uwzglednia¢ w zmiennosci cen sezo-
nowos¢ oraz heteroskedastyczno$¢ wariancji. Dla wybranego szeregu czasowe-
go najprostsze modele GARCH(1,1) z rozkladem normalnym na poziomie istot-
nosci 0,05 poprawnie oszacowaly warto$¢ zagrozona dla wigkszosci poziomow
tolerancji a.
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COMPARISON OF VaR ESTIMATION METHODS
ON POLISH NATURAL GAS MARKET

Summary: This work is aimed at comparing methods of Value-at-Risk (VaR) estima-
tion on Polish natural gas market. Two methods of calculating VaR were examined. One
of them uses a quantile of the normal, t-Student, skewed t-Student or GED distribution.
Another method is based on AR-GARCH models. Empirical analysis was carried out for
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logarithmic rates of return of gas-base index noted on the Day Ahead Market from 1™

January to 20" November 2014. Based on Kupiec test results one may say that on Polish
natural gas market VaR estimates calculated by time series models are more appropriate
than VaR estimates calculated as a quantile of distribution.

Key words: VaR, rates of return distribution, time series models.



