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OCENA PRZYDATNOSCI MODELI VaR
DO SZACOWANIA RYZYKA INWESTYCJI
NA RYNKU METALI SZLACHETNYCH

Streszczenie: Celem pracy byta analiza przydatnosci wybranych warunkowych modeli
VaR do szacowania ryzyka inwestycji na londynskim rynku metali szlachetnych. Zbada-
no przydatno$¢ wykorzystania modelu GARCH z rozktadem normalnym, #-Studenta
i sko$nym #-Studenta, modelu GARCH-EVT i GARCH-FHS. Szczegdlnie uzyteczne do
szacowania ryzyka inwestycji w metale szlachetne okazaly si¢ nastgpujace modele:
GARCH z rozktadem ¢-Studenta i GARCH-EVT niezaleznie od zajmowanej pozycji na
rynku metali oraz GARCH z rozktadem skosnym z-Studenta dla pozycji dtugiej. Modele
te pozwolily na poprawne szacowanie wartosci zagrozonej na rynku metali szlachetnych
w okresach najwigkszych turbulencji na tym rynku.

Stowa kluczowe: warto$¢ zagrozona, ryzyko inwestycyjne, metale szlachetne.

Wprowadzenie

Obserwowany podczas globalnego kryzysu finansowego duzy spadek cen
instrumentow finansowych oraz wzrost cen towaréw wywotat duze zaintereso-
wanie rynkiem towarow, szczegolnie rynkiem metali szlachetnych. Istotna ko-
rzyscia, zwigzana z inwestycjami w towary jest dywersyfikacja portfela inwe-
stycyjnego, wynikajaca z ujemnej lub stabej dodatniej korelacji miedzy rynkiem
towarowym a rynkami finansowymi [Conover i in., 2009; Draper, Faff, Hillier,
2006; Gorska, Krawiec, 2009; Goérska, Krawiec, 2010]. Wzrosto zainteresowa-
nie nie tylko inwestycjami dtugoterminowymi w towary, ale takze tymi o cha-
rakterze spekulacji. Wplynelo to na wzrost zmiennosci cen towarow. Duza
zmienno$¢ cen instrumentow finansowych i towarow zwigkszyta zainteresowa-
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nie instytucji nadzorujacych rynki finansowe oraz teoretykow i praktykow, zaj-
mujacych si¢ inwestycjami metodami kwantyfikacji mozliwych strat, na ktore
narazone sa podmioty dokonujace tych inwestycji.

Podstawowa miara ryzyka, wykorzystywana do szacowania ryzyka rynko-
wego przez instytucje finansowe 1 instytucje nadzorujace jest warto$¢ zagrozona
(Value at Risk, VaR). W odniesieniu do inwestycji jest to maksymalna strata war-
tosci inwestycji, jakiej mozna do§wiadczy¢ w zadanym horyzoncie czasu z okre-
Slonym z gory prawdopodobienstwem. Istotnym problemem jest wybdr wiasci-
wego sposobu szacowania wartosci zagrozonej — modelu VaR. Zalezy on od
wlasnosci rozktadu stop zwrotu z inwestycji oraz horyzontu czasowego, na ktory
jest wyznaczana warto$¢ zagrozona. Instytucje finansowe czgsto preferuja bez-
warunkowe metody prognozowania ryzyka, aby uniknaé niepozadanych cze-
stych zmian limitéw ryzyka dla inwestoré6w i menedzerow portfeli [Danielsson,
de Vries, 2000]. Ponadto strategie inwestycyjne, ktore sa ciagle aktualizowane,
generuja wysokie koszty transakcji [Cotter, 2007]. Jednak warunkowe modele
pozwalaja lepiej uchwyci¢ dynamike zwrotdw, co jest szczegdlnie wazne przy
wyznaczaniu prognozy ryzyka w krotkim horyzoncie, jak jeden dzien [Dowd,
2005] lub w ciagu dnia [Danielsson, Payne, 2000].

Warto$¢ zagrozona mozna wykorzysta¢ takze do szacowania ryzyka inwe-
stycji w metale szlachetne, zwigzanego z niekorzystnymi zmianami cen tych me-
tali. Rozktady zwrotow z inwestycji w metale cechujq si¢ leptokurtycznoscia
1 grubymi ogonami, w niektorych przypadkach takze sko$noscia, ponadto w sze-
regach zwrotow wystepuje grupowanie zmiennosci [Giot, Laurent, 2003; Krgzo-
tek, 2012; Wtodarczyk, 2011]. Stad celem pracy jest analiza przydatnosci wy-
branych warunkowych modeli VaR do szacowania ryzyka inwestycji na rynku
metali szlachetnych. W celu weryfikacji przydatnosci poszczegdlnych modeli
oszacowano jednodniowe warto$ci zagrozone inwestycji w metale, notowane na
Gieldzie Metali w Londynie w okresie od 4 stycznia 2000 r. do 9 wrzes$nia 2013 1.
dla inwestora zajmujacego pozycj¢ dtuga i krotka w metalach, a nastepnie doko-
nano oceny jakosci tych oszacowan. Badania dotyczace szacowania warto$ci za-
grozonej na rynku metali byly juz przeprowadzone, ale wykorzystywano w nich
rozne zbiory metod, czgsto wyznaczano VaR jedynie dla inwestora zajmujacego
dluga pozycje lub badanie nie obejmowalo okresu ostatniego kryzysu finanso-
wego [Cheng, Hung, 2011; Echaust, Just, 2013; Hammoudeh, Malik, McAleer,
2011; Krezotek, 2012; Wiodarczyk, 2011].
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1. Wartos¢ zagrozona

Warto$¢ zagrozona to wielko$¢ straty wartosci inwestycji (instrumentu fi-
nansowego, towaru lub calego portfela), gdzie prawdopodobienstwo, iz zostanie
ona poniesiona lub przekroczona w zadanym horyzoncie czasu jest rowne z gory
okreslonemu poziomowi tolerancji. Formalnie VaR definiuje si¢ wzorem:

P(P <P, -VaR)=«a
gdzie: P, — warto$¢ inwestycji w instrument finansowy, towar w okresie ¢,
o — zadany poziom tolerancji. Strata z inwestycji moze by¢ takze okreslona pro-
centowo, co pozwala na pordwnywanie ryzyka zwiazanego z inwestycjami
w rozne aktywa. Jesli r, oznacza procentowa logarytmiczna stopg zwrotu z inwe-
stycji w instrument finansowy, towar w okresie ¢, to VaR w ujeciu procentowym

okresla wzor:
P(r,<-VaR) =«

2. Warunkowe modele VaR

Kluczowa rolg w szacowaniu wartosci zagrozonej odgrywa zmiennos¢ in-
strumentu finansowego, towaru. W warunkowych modelach VaR przez warun-
kowa zmiennos$¢ instrumentu finansowego, towaru rozumie si¢ warunkowe od-
chylenie standardowe (warunkowa wariancj¢) stopy zwrotu z instrumentu
finansowego, towaru.

Przyjmijmy, iz procentowa logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w in-
strument finansowy, towar generowana jest przez proces:

rt = Gt gt
gdzie: o, — warunkowa zmienno$¢ w okresie ¢, & ~ iid(0,1) oraz zmienna & ma
dystrybuantg F .

VaR dla dtugiej pozycji w instrumencie finansowym lub towarze, przyno-
szacej stratg, gdy cena tego instrumentu, towaru spada, na poziomie istotnosci
a mozna opisa¢ wzorem:

VaR, ., =—-o,(DF," (@) (1)

gdzie: F) gjl () — a-kwatyl zmiennej &, o(1) — prognoza warunkowej zmienno-

$ci na jeden okres naprzod. VaR dla krétkiej pozycji w instrumencie finansowym
lub towarze, ponoszacej stratg, gdy cena tego instrumentu, towaru rosnie, wyra-
zony jest wzorem:
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VaRl—a,Hl =0, (I)ngl (1 - a) (2)

W przedstawionym podejéciu istotny wplyw na oszacowanie VaR ma ja-
ko$¢ prognoz zmienno$ci warunkowej. Jako$¢ tych prognoz zalezy od przyjete-
go modelu zmienno$ci. W nastepnych punktach pracy przedstawione zostana
modele, ktore wykorzystano do szacowania warto$ci zagrozone;.

2.1. Model GARCH

Najpopularniejszymi modelami zmienno$ci instrumentéw finansowych

i towardw sa modele z rodziny uogdlnionych modeli autoregresyjnej heteroske-

dastcznosci warunkowej (Generalised Autoregressive Conditinal Heterosceda-

sticity, GARCH). W praktyce najczgsciej stosowany jest model GARCH(1,1)
[Bollerslev, 1986]:

r =0, 0 =o+a’ +po, (3)

gdzie: g ~iid(0,1), , a, >0, a+ f <1, r, — stopa zwrotu w okresie ¢, O't2 -
wariancja warunkowa w okresie ¢, & — ciag niezaleznych zmiennych losowych
o jednakowym standaryzowanym rozkladzie. Parametr o decyduje o wplywie na
zmienno$¢ nowych, naptywajacych informacji zawartych w rﬁl , hatomiast pa-

rametr [ odzwierciedla czgs¢ dynamiki, przedstawiajaca oczekiwania rynku od-
noszace si¢ do tego, czy proces zmiennosci bedzie przebiegal w przysztosci po-
dobnie jak dotychczas. Model ten jest szczeg6lnie przydatny do modelowania
szeregdOw zwrotdw charakteryzujacych si¢ wystgpowaniem skupisk zmiennosci
[Doman, Doman, 2009].

Biorac pod uwage wiasnosci rozktadow zwrotdéw z inwestycji w metale,
w pracy wykorzystany zostanie model GARCH(1,1) z trzema rozktadami inno-
wacji &: normalnym, f-Studenta oraz sko$nym ¢-Studenta. Modelowanie inno-
wacji za pomoca rozktadu ¢-Studenta oraz skosnego f-Studenta pozwala
uwzgledni¢ wilasnos¢ grubych ogondéw zwrotéw oraz w przypadku drugiego
rozkladu takze skosnos¢. Dazenie do precyzyjnego opisania dynamiki zmienno-
$ci zwrotow oraz bardziej doktadnego modelowania ogondéw rozktadow stop
zwrotow zaowocowalo powstaniem modelu GARCH-EVT. Innym modelem,
pozwalajacym uwzgledni¢ dynamike zmiennosci zwrotow oraz wlasnosci ich
empirycznych rozktadow, jest model GARCH-FHS.
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2.2. Model GARCH-EVT

Model GARCH-Extreme Value Theory (GARCH-EVT) wykorzystuje teo-
rig wartosci ekstremalnych do modelowania ogona rozktadu standaryzowanych
reszt z modelu GARCH z rozkltadem normalnym [McNeil, Frey, 2000]. W mo-
delu GARCH-EVT wyznacza si¢ parametry uogo6lnionego rozktadu Pareto (Ge-
neralized Pareto Distribution, GPD) dla standaryzowanych reszt z modelu
GARCH, a nastgpnie oblicza VaR dla pozycji krotkiej ze wzoru:

VaR =o,(V)VaR,_, 4)

gdzie: o,(1) — prognoza zmienno$ci warunkowej na jeden okres naprzéd z mode-
lu GARCH(1,1) z rozktadem normalnym, VaR,_, — warto$¢ zagrozona wyzna-
czana z wzoru (9) dla standaryzowanych reszt €, z modelu GARCH(1,1) z roz-

l—a,t+1

ktadem normalnym.

Istnieja dwa podejscia do analizy zdarzen ekstremalnych. Pierwsze oparte
jest na modelu maksiméw blokowych, drugie — czgsciej stosowane — to model
przekroczen (Peaks over Threshold Model, POT). Model przekroczen pozwala
na estymacj¢ ogona rozkladu zwrotow, zamiast modelowania rozktadu ich eks-
tremow, co umozliwia dokladniejsze estymowanie ogona rozktadu. Punktem
wyjscia jest w tym rozwiazaniu warunkowy rozktad przekroczen zmiennej lo-
sowej X pewnej progowej wartosci u, zdefiniowany za pomoca wzoru:

F,(x)=P(X —u < xX >u)=102000 (5)

1=F ()
gdzie F jest nieznana dystrybuanta zmiennej losowej X. Wedtug twierdzenia
Pickandsa-Balkemy-de Haana [Balkema, de Haan, 1974] dla wystarczajaco du-
zego u dystrybuanta F, ma rozklad graniczny, ktérym jest uogélniony rozktad
Pareto z dystrybuanta:

fi—a&ip 20
Ger ()= {1 —exp(-x/B)  £=0 ©

gdzie: f>0,x> dlaé>010<x<-g/¢dla £<0. Rozktad ten ma tylko dwa
parametry: S — parametr skali, £ — parametr odpowiadajacy za grubo$¢ ogona.
W celu oszacowania dystrybuanty rozktadu Pareto nalezy wybra¢ warto$¢ progu
u. Wybor warto$ci progowej ma wplyw na otrzymywane warto$ci estymatorow.
Zbyt duza wartos¢ progowa u spowoduje, iz niewiele obserwacji przekroczy
prog u, co skutkuje duza wariancja, zbyt mata jej warto$¢ spowoduje duze ob-
cigzenie estymatorow. Z wzorow (5)-(6) otrzymuje si¢ dystrybuantg zmiennej X:

F(x)=(1-FW))G. s(x—u)+F(u), x>u (7)
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Nalezy jeszcze wartos¢ F(u) zastapi¢ estymatorem empirycznym
F(u)=1-N,/n, gdzie n to liczba obserwacji, a N, to liczba przekroczen u.

Otrzymuje si¢ wowczas nastepujacy estymator dystrybuanty F:

A A -1/&
F(x)=1- L(l + g—”;')) (8)
Wyznaczajac x z (8) mozna wyznaczy¢ VaR dla pozycji krotkie;j:
il :
VaR_, =u+ g((va) - 1) 9)

gdzie « jest poziomem tolerancji dla VaR. Aby wyznaczy¢ VaR dla pozycji dhu-
giej nalezy przeprowadzi¢ obliczenia dla standaryzowanych reszt pomnozonych
przez minus jeden.

2.3. Model GARCH-FHS

Model GARCH-Filtered Historical Simulation (GARCH-FHS) stosuje meto-
de symulacji historycznej do standaryzowanych reszt z modelu GARCH [Hull,
White, 1998]. Oznacza to, ze w podejsciu tym wyznacza si¢ kwantyl empiryczny
dla standaryzowanych reszt, otrzymanych z modelu GARCH, a nastgpnie oblicza
si¢ VaR. Dla pozycji diugiej i1 krotkiej VaR wyznacza si¢ odpowiednio z wzorow:

VaR,,,, =-o,(DF; (@) VaR =o,()F;' (1-a) (10)

a,t+] 1-a,t+1

gdzie: o(1) — prognoza zmienno$ci warunkowej na jeden okres naprzod z mo-

delu GARCH(1,1), F. ;(a) — a-kwatyl empiryczny standaryzowanych reszt
&, zmodelu GARCH(1,1).

3. Opis danych

Warto$ci zagrozone szacowano dla inwestycji w cztery najpopularniejsze
metale szlachetne: ztoto, srebro, platyng, pallad. W tym celu wykorzystano sze-
regi dziennych kurséw zamknigcia metali szlachetnych z Gieldy Metali w Lon-
dynie [www 1], wyrazonych w USD za uncj¢ kruszcu, od 5 stycznia 1999 r. do
6 wrzesnia 2013 r. VaR szacowano na podstawie dziennych procentowych loga-
rytmicznych stop zwrotu wyznaczonych z wzoru: r, = 1001n(P/P.,), gdzie
P, oznacza kurs zamknig¢cia metalu w okresie ¢.

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe analizowanych szeregéw stop
zwrotu 1 warto$ci testu Jarque’a-Bery.
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Tabela 1. Statystyki opisowe szeregow stop zwrotu i wartos$¢ testu Jarque’a-Bery (JB)
dla badanych metali szlachetnych w okresie 6.01.1999-6.09.2013

Liczba " Odchylenie L,
Srednia Maksimum| Minimum | Sko$no$¢ | Kurtoza JB
obserwacji standardowe
Zloto 3704 0,0426 1,1678 7,0060 -9,5962 -0,2709" 8,7614" | 5168
Srebro 3703 0,0418 2,1467 18,2786 -18,6926 | -0,6001" 12,8755 | 15270
Platyna 3703 0,0385 1,5375 11,1288 -17,2773 | -0,7775" 13,0749 | 16034
Pallad 3702 0,0201 2,2751 16,7992 -17,8590 | -0,4232" 9,9547" 7571

* odrzucenie hipotez zerowych: skoéno$é wynosi 0 (test skosnosci — D’ Agostino), kurtoza wynosi
3 (test kurtozy — Anscombe-Glynn) na poziomie istotnosci 0,0001.

Najwigksza zmienno$cia, mierzong rozstgpem i odchyleniem standardo-
wym, charakteryzowaly si¢ zwroty ze srebra oraz palladu, co wskazuje na ich
silng dynamikg. Najmniejsza zmiennoscia cechowatly si¢ stopy zwrotu ze ztota.
W przypadku wszystkich analizowanych metali szlachetnych $rednia stopa
zwrotu byla bliska zeru. Wszystkie rozktady stop zwrotu badanych metali szla-
chetnych charakteryzowaly si¢ bardzo staba lub staba ujemna skosnoscia. Wyso-
kie warto$ci kurtozy $wiadcza, iz rozktady stop zwrotu analizowanych metali
charakteryzowaly si¢ grubymi ogonami, a wigc czgstym pojawianiem si¢ eks-
tremalnych wartosci w szeregach. Oznacza to, ze rozklady stop zwrotu metali
nie byly rozktadami normalnymi. Odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadow
badanych zwrotow dokonano na podstawie testu Jarque’a-Bery.

4. Przydatnos¢ warunkowych modeli VaR w szacowaniu
ryzyka inwestycji w metale szlachetne

Wartos$ci zagrozone inwestycji wyznaczano dla inwestora zajmujacego po-
zycje dluga i krotka w metalach szlachetnych, czyli dla lewych oraz prawych
ogondéw rozktadow stop zwrotu z metali. VaR szacowano codziennie w dni ro-
bocze od 4 stycznia 2000 r. do 9 wrzesnia 2013 1,, wykorzystujac 250 dziennych
logarytmicznych stop zwrotu z metali poprzedzajacych ten dzien. Obliczenia
przeprowadzono dla trzech poziomdw istotnosci: 0,01; 0,025; 0,05. Wyznaczono
VaR wykorzystujac pie¢ warunkowych modeli: GARCH z rozkladem normal-
nym (GARCH-NORM), GARCH z rozkladem ¢-Studenta (GARCH-ST),
GARCH z rozktadem sko$nym ¢-Studenta (GARCH-SST), GARCH-EVT -
przyjmujac prog na poziomie 90% (oznacza to, ze najwickszy 10% pozytyw-
nych i negatywnych standaryzowanych reszt uwazane bylo za ekstremalne ob-
serwacje), GARCH-FHS.
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Model VaR jest przydatny do szacowania ryzyka inwestycji, jesli poprawnie
szacuje to ryzyko. Oceny przydatnosci modeli VaR do szacowania ryzyka mozna
dokona¢ za pomoca tzw. testowania wstecznego (backtesting). Przydatno$¢ mo-
delu ocenia sig¢ na podstawie liczby przekroczen oszacowanych wartosci zagro-
zonych. Wyznaczajac VaR na poziomie tolerancji ¢, wymaga sig, by udziat
przekroczonych pozioméw VaR przez empiryczne zwroty do wszystkich w pro-
bie wynosit a. Jezeli udziatl przekroczen jest wyzszy od zatozonego, to model
niedoszacowuje ryzyka, w przypadku przeciwnym model VaR jest zbyt ostrozny,
a ryzyko rzeczywiste jest nizsze niz wskazuje na to model. Trafnie szacujacy ryzy-
ko model VaR, powinien charakteryzowaé si¢ takze rownomiernym rozktadem
przekroczen wartosci zagrozonych przez empiryczne stopy zwrotu. W sytuacji, gdy
przekroczenia wystgpuja seriami, model naraza inwestora na kumulacjg strat.

W celu sprawdzenia przydatnos$ci wybranych modeli do szacowania warto-
$ci zagrozonej inwestycji na rynku metali szlachetnych, wyznaczono oczekiwa-
na (ET) oraz rzeczywista (7)) liczbg przekroczen oszacowanych VaR przez rze-
czywiste stopy zwrotu oraz zastosowano testy: P. Kupca [1995] (LR _UC,
hipoteza zerowa: udzial przekroczen VaR przez rzeczywiste stopy zwrotu jest
zgodny z zatozonym «), P. Christoffersena [Christoffersen, 1998] (LR_CC, hipo-
teza zerowa: udziat przekroczen VaR przez rzeczywiste stopy zwrotu jest zgodny
z zatlozonym « i przekroczenia sa niezalezne — pierwsze przekroczenie) oraz
P. Christoffersena i D. Pelletiera [2004] (LR _D, hipoteza zerowa: okresy migdzy
przekroczeniami wartos$ci zagrozonych przez rzeczywiste stopy zwrotu sa nieza-
lezne) w analizowanym okresie. Wyniki przedstawiono w tab. 2-5 (pogrubiona
czcionka zaznaczono przypadki, w ktorych odrzucano hipotezy zerowe w zasto-
sowanych testach na poziomie istotnosci 0,05; w zwiazku z trudnos$ciami w kil-
ku przypadkach z obliczeniem wartos$ci testow w catym okresie, dokonano po-
dziatu tego okresu w tych przypadkach).

Oceniajac jako$¢ oszacowanych wartosci zagrozonych dla zwrotow ze zto-
ta, na podstawie testow P. Kupca i P. Christoffersena (tab. 2) mozna stwierdzic,
iz najgorsze rezultaty uzyskano dla modelu GARCH z rozkladem normalnym.
Liczba przekroczen VaR oszacowanych za pomoca tego modelu dla poziomu to-
lerancji 0,01 i1 0,025 przez rzeczywiste stopy zwrotu przewyzszala dopuszczalny
poziom zaréwno dla pozycji dtugiej, jak i krotkiej w tym towarze. Oznacza to,
ze VaR wyznaczone ta metoda byly zanizone. Dla pozycji dlugiej w ztocie poprawe
oszacowan VaR uzyskano wykorzystujac model GARCH-FHS, GARCH-EVT,
GARCH z rozktadem #-Studenta oraz GARCH z rozkladem sko$nym #-Studenta,
przy czym oszacowania otrzymane z ostatniego modelu byly najdoktadniejsze.
Dla pozycji krotkiej w ztocie, lepsze oszacowania VaR uzyskano stosujac model
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GARCH-EVT oraz GARCH z rozktadem ¢-Studenta. Nalezy takze zauwazy¢, ze
najkorzystniej prezentowaty si¢ modele VaR dla poziomu tolerancji 0,05 nieza-
leznie od zajmowanej pozycji w ztocie, dla tych modeli w prawie wszystkich
przypadkach nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy o zgodno$ci udziatu
przekroczen z zadanym poziomem tolerancji i ich niezalezno$ci w czasie. Wyni-
ki testu P. Christoffersena oraz D. Pelletiera wskazuja, iz w przypadku oszaco-
wan VaR za pomoca wszystkich zastosowanych modeli nie byto podstaw do od-
rzucenia hipotezy o niezaleznosci liczby dni migdzy kolejnymi przekroczeniami.

Tabela 2. Ocena jakosci oszacowan VaR dla ztota

GARCH-NORM Lewy ogon Prawy ogon
0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 66 106 172 55 115 185
LR UC 22,8267 4,2696 0,0034 | 10,3643 8,8277 0,8946
LR CC 23,2106 5,1349 0,2573 | 11,5098 10,0038 1,9228
LR D 0,9562 0,0130 0,3192 | 1,2472 0,9124 0,5724
GARCH-ST Lewy ogon Prawy ogon 1 .
0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05 0,05
ET 34 86 172 34 86 86 86
T, 42 95 185 33 99 103 90
LR UC 1,5183 0,8560 0,8946 | 0,0713 1,8088 3,1915 | 0,1559
LR CC 1,9198 1,5625 1,0382 | 1,0395 4,6831 4,5237 | 0,5332
LR D 0,4582 0,3558 0,7488 | 0,8586 0,9110 0,0178 | 0,4870
GARCH-SST Lewy ogon Prawy ogon : .
0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05 0,05
ET 34 86 172 34 86 86 86
T, 34 83 170 40 117 101 108
LR UC 0,0089 0,1370 0,0463 | 0,8264 10,0426 2,4870 | 5,2845
LR CC 0,6649 0,6267 0,4018 | 17,2964 12,1005 3,2470 | 5,3835
LR D 0,0588 0,2624 1,1326 | 2,2934 0,5546 1,2048 | 0,2800
GARCH-EVT Lewy ogon Prawy ogon
0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T; 48 95 179 46 105 182
LR UC 4,7171 0,8560 0,2354 | 3,4719 3,8582 0,5128
LR CC 6,5785 1,5625 0,5954 | 5,5160 4,7958 1,1428
LR D 1,0888 0,3650 0,5432 | 0,5572 0,5254 2,0888
GARCH-FHS Lewy ogon Prawy ogon
0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 52 104 189 55 117 188
LR UC 7,7081 3,4664 1,5634 | 10,3643 10,0426 1,3793
LR CC 9,2671 4,5185 1,6175 | 11,4664 12,1005 2,7871
LR D 0,0008 0,3554 1,4068 | 0,0006 0,4914 0,6052

! dla okresu 4.01.2000-2.11.2006; *dla okresu 3.11.2006-9.09.2013.
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Tabela 3. Ocena jakos$ci oszacowan VaR dla srebra

Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-NORM 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 60 105 167 50 93 167
LR UC 15,5372 3,8693 0,2001 | 6,1405 0,5126 0,2001
LR CC 15,5390 4,0711 0,3654 | 7,6098 4,2821 0,3129
LR D 0,1788 0,0106 1,1188 | 0,2452 1,1778 0,1048
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-ST 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 43 99 186 38 84 177
LR UC 1,9420 1,8164 1,0529 | 0,3391 0,0662 0,1118
LR CC 2,2724 3,2545 1,0530 | 1,1848 1,6217 0,1125
LR D 0,2510 0,8598 2,9356 | 0,0960 0,6686 0,0124
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-SST 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05' 0,05
ET 34 86 172 34 86 86 86
T, 39 94 176 40 100 97 106
LR UC 0,5584 0,6760 0,0660 | 0,8296 2,1077 1,3319 | 4,4027
LR CC 1,0956 1,4137 0,0661 | 1,3096 2,5089 1,7895 | 4,4388
LR D 0,1040 1,0838 4,0538 | 0,6438 0,2282 0,0140 | 1,2320
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-EVT 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 45 97 176 36 85 185
LR UC 2,9210 1,2963 0,0660 | 0,0615 0,0218 0,9021
LR CC 4,1094 1,8522 1,1035 | 0,8201 1,4800 1,3913
LR D 0,0072 0,5010 0,6238 | 0,5794 0,0210 0,0240
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-FHS 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05' | 0,05
ET 34 86 172 34 86 86 86
T, 50 106 185 41 100 100 99
LR UC 6,1405 4,2813 0,9021 | 1,1514 2,1077 2,1662 | 1,8666
LR CC 7,6098 5,1455 1,3655 | 2,1368 2,5089 2,4335 | 1,8948
LR D 0,5248 0,1212 2,7810 | 0,1028 0,0764 0,1594 | 0,0524

! dla okresu 4.01.2000-3.11.2006; *dla okresu 6.11.2006-9.09.2013.

Oszacowania VaR dla srebra (tab. 3) otrzymane za pomoca zastosowanych
modeli byly bardziej doktadne niz dla ztota. Liczba przekroczen VaR na ogét mie-

Scita si¢ w dopuszczalnych granicach (w 26 z 32 analizowanych przypadkow) oraz
przekroczenia byly rdwnomiernie rozmieszczone (w 31 z 32 analizowanych przy-
padkow). Szczegolnie uzyteczne okazaty si¢ modele: GARCH z rozkladem
t-Studenata, GARCH-EVT, GARCH z rozktadem skosnym z-Studenta, niezaleznie
od zajmowanej pozycji w srebrze oraz GARCH-FHS w przypadku pozycji krot-

kiej. Modele te w wigkszosci badanych przypadkéw uchwycily wlasnosci empi-

rycznych rozktadow stop zwrotu z srebra.
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Tabela 4. Ocena jakosci oszacowan VaR dla platyny

Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-NORM 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 65 95 153 48 100 172
LR UC 21,5471 0,8612 2,4559 | 4,7250 2,1077 0,0030
LR CC 28,5315 11,4097 12,8453 | 6,5268 3,4539 0,3399
LR D 0,2702 1,2418 0,2264 | 2,0412 4,9812 0,2420
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-ST 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 46 89 175 37 95 188
LR UC 3,4786 0,0826 0,0321 | 0,1730 0,8612 1,3886
LR CC 16,5783 15,5471 12,0091 | 0,8363 1,5352 1,4510
LR D 3,2292 2,6340 0,0008 | 1,9510 6,1464 1,2296
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-SST 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05' 0,05
ET 34 86 172 34 86 86 86
T, 36 78 148 42 110 117 91
LR UC 0,0615 0,8555 3,8997 | 1,5226 6,1222 10,3572 | 0,2592
LR CC 3,6558 10,4374 15,7170 | 1,8993 7,7040 10,4699 | 1,2600
LR D 1,6134 1,0512 0,0032 | 1,1622 4,9768 0,0250 | 0,3392
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-EVT 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 43 86 170 43 90 177
LR UC 1,9420 0,0015 0,0447 | 1,9420 0,1561 0,1118
LR CC 4,3868 13,2927 7,9549 | 2,2724 1,1807 0,5405
LR D 1,2954 1,9458 0,3144 | 2,6318 2,9918 0,1368
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-FHS 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 54 97 180 49 103 188
LR UC 9,4525 1,2963 0,3206 | 54121 3,1044 1,3886
LR CC 19,5987 11,1191 10,8815 | 7,1004 3,3774 2,7940
LR D 5,1796 1,4970 0,2650 | 1,6282 3,6594 0,0878

! dla okresu 4.01.2000-3.11.2006; *dla okresu 6.11.2006-9.09.2013.

Wyniki uzyskane dla kolejnego metalu szlachetnego — platyny (tab. 4) byty
gorsze niz dla pozostatych metali. Dla platyny liczba przekroczen VaR na ogoét
miescila si¢ w dopuszczalnych granicach (w 24 przypadkach z 31). Wyjatek sta-
nowity oszacowania VaR z modelu GARCH z rozktadem normalnym, GARCH-
-FHS dla poziomu tolerancji 0,01 dla lewego i prawego ogona oraz z modelu
GARCH z rozktadem sko$nym #-Studenta dla poziomu tolerancji 0,025 oraz
0,05 dla prawego ogona. Jednak wyniki testow Christoffersena i Pelletiera
wskazuja, ze w wigkszosci przypadkow (w 19 przypadkach z 31 analizowanych)
przekroczenia VaR nie byly niezalezne. Najkorzystniej wypadt, biorac pod uwa-
ge¢ wyniki wszystkich zastosowanych testow, model GARCH-EVT. Poniewaz
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skupia si¢ na estymacji ogona rozkladu, jest szczeg6lnie przydatny do szacowa-
nia warto$ci zagrozonej dla rozktadow charakteryzujacych si¢ leptokurtyczno-
$cig 1 grubymi ogonami oraz skosnos$cia. Takie cechy posiadaly w szczegolnosci
rozktady zwrotow z platyny i srebra.

Tabela 5. Ocena jakos$ci oszacowan VaR dla palladu

Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-NORM 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 74 108 167 54 86 159
LR UC 34,3285 5,1764 0,1967 | 9,4639 0,0013 1,1655
LR CC 35,3805 5,9044 0,6688 | 10,6519 0,3239 1,5610
LR D 0,4446 0,2148 0,1052 | 2,9802 3,4460 2,1694
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-ST 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 43 102 183 35 82 182
LR UC 1,9470 2,7612 0,6411 0,0064 0,2260 0,5241
LR CC 2,2771 3,0735 1,2102 | 3,7924 0,2274 0,7439
LR D 0,7130 0,0892 0,0118 | 3,5246 2,1498 2,1714
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-SST 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 45 92 171 40 85 189
LR UC 2,9272 0,3747 0,0166 | 0,8328 0,0210 1,5833
LR CC 3,1749 0,4958 2,3561 3,7299 0,0254 1,8656
LR D 0,0434 0,2860 0,0888 | 3,7358 2,7432 2,2626
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-EVT 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05
ET 34 86 172 34 86 172
T, 52 95 175 45 86 183
LR UC 7,7286 0,8663 0,0335 | 2,9272 0,0013 0,6411
LR CC 9,1034 2,7051 0,0356 | 5,0980 0,3239 1,2102
LR D 0,4826 0,3736 0,6776 | 2,5678 1,8064 1,5238
Lewy ogon Prawy ogon
GARCH-FHS 0,01 0,025 0,05 0,01 0,025 0,05' | 0,05
ET 34 86 172 34 86 86 86
T, 55 104 184 50 108 107 90
LR UC 10,3883 3,4875 0,7696 | 6,1496 5,1764 4,8469 | 0,1648
LR CC 11,4891 5,7173 0,8457 | 17,7284 6,9593 7,6391 | 0,9367
LR D 0,3294 1,5312 1,0450 | 2,0564 6,4232 0,4666 | 0,7116

! dla okresu 4.01.2000-3.11.2006; *dla okresu 6.11.2006-9.09.2013.

Oszacowania VaR dla palladu (tab. 5), wyznaczone za pomoca modeli
GARCH z rozktadem normalnym i GARCH-FHS, byly najmniej doktadne. Wy-
niki testu Christoffersena i Pelletiera wskazuja, podobnie jak dla ztota oraz sre-
bra, ze w przypadku oszacowan VaR za pomoca wszystkich zastosowanych mo-
deli na ogoét nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy o niezaleznosci liczby dni
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migdzy kolejnymi przekroczeniami. Ponownie, najdoktadniejsze oszacowania
VaR uzyskano dla modeli GARCH z rozktadem #-Studenta, GARCH z rozkta-
dem skos$nym ¢-Studenta oraz modelu GARCH-EVT.

Przeprowadzona analiza pozwolita wskaza¢ klase warunkowych modeli
VaR (GARCH z rozktadem #-Studenta i GARCH-EVT dla pozycji dtugiej i krot-
kiej, GARCH z rozktadem skos$nym #-Studenta dla pozycji dlugiej), ktore daty
poprawne oszacowania warto$ci zagrozonych inwestycji na rynku metali szla-
chetnych w okresach najwigkszych turbulencji.

Podsumowanie

Celem pracy byta analiza przydatno$ci wybranych warunkowych modeli
VaR do szacowania ryzyka inwestycji na rynku metali szlachetnych. Do wyzna-
czenia wartosci zagrozonej inwestycji w metale wykorzystano modele: GARCH
z rozktadem normalnym, ¢-Studenta, skosnym ¢-Studenta, GARCH-EVT oraz
GARCH-FHS. Zdecydowanie najgorsze oszacowania wartoSci zagrozonych
otrzymano dla modeli GARCH z rozkladem normalnym oraz GARCH-FHS dla
niskich poziomow tolerancji. Szczegolnie uzyteczne okazaty si¢ modele zmien-
no$ci warunkowej GARCH z rozkladem #¢-Studenta i GARCH-EVT niezaleznie
od zajmowanej pozycji w metalach oraz model GARCH z rozktadem sko$nym
t-Studenta dla pozycji dhugie;.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz przedstawione wyniki dotycza weryfikacji wa-
runkowych modeli VaR na rynku metali szlachetnych w bardzo krétkim, bo jed-
nodniowym horyzoncie czasowym. P. Christoffersen i F. Diebold [2000] pokaza-
li, ze jako$¢ prognoz wariancji warunkowej, wyznaczanych na podstawie modeli
klasy ARCH pogarsza si¢ wraz z wydluzeniem horyzontu prognozy. Oznacza to,
ze gdy badaniu poddana zostanie doktadno$¢ prognoz VaR na rynku metali szla-
chetnych w dtuzszym okresie, to wyniki moga by¢ rdézne od przedstawionych
W niniejszej pracy. Pojawia sig tutaj takze problem skalowania VaR, wyznaczo-
nego na podstawie dziennych danych oraz poprawnosci reguty pierwiastka kwa-
dratowego. Wskazana klasa warunkowych modeli VaR jest wigc odpowiednia do
szacowania ryzyka inwestycji w metale szlachetne w przypadku krotkiego okre-
su przetrzymania inwestycji.
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ASSESSMENT OF THE USEFULNESS OF VaR MODELS FOR ESTIMATING
THE INVESTMENT RISK ON PRECIOUS METALS MARKET

Summary: The aim of the paper was to analyze the usefulness of selected conditional
Value at Risk (VaR) models for estimating the investment risk in the London precious
metals market. The usefulness of the following models: GARCH with normal distribu-
tion, Student-¢ distribution, skewed Student-¢ distribution, GARCH-EVT and GARCH-FHS
was evaluated. Particularly useful for estimating the investment risk on the precious
metals market proved to be the following models: GARCH with the Student-z distribu-
tion and GARCH-EVT irrespective of the position on the metals market and GARCH
with skewed Student-¢ distribution for the long position. They enable to estimate the
VaR correctly in very turbulent times on the market of precious metals.

Keywords: Value at Risk, investment risk, precious metals.



