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Wstep

Rozwdj wspotczesnej teorii ryzyka wiaze sie z potrzeba kwantyfikacji i kon-
troli ryzyka instytucji w tym sensie, by zapewni¢ odpowiednie zabezpiecze-
nie kapitatowe z tytutu poszczegdlnych rodzajéw ryzyka oraz chronié¢ przed
utratg pltynnosci. Z tego wzgledu aktualne badania z zakresu zarzgdzania
ryzykiem rynkowym koncentrujg sie na miarach zagrozenia, ktorych kon-
strukcja ma na celu oszacowanie potencjalnej wielkosci straty, zwiazanej ze
zmianami cen rynkowych. Dynamiczny rozwoj statystycznych metod oceny
ryzyka rynkowego, w szczegdlno$ci metod bazujacych na koncepcji pomiaru
zagrozenia, nastapit poczawszy od lat dziewieédziesigtych ubiegtego wieku.
Punktem przetomowym bylo wprowadzenie miary VaR (wartosé zagrozona,
ang. value-at-risk) przez JP Morgan w 1994 roku [JP Morgan 1994]. W $wie-
tle praktyki rynkowej, na przestrzeni dwéch ostatnich dekad VaR stala sie
najpopularniejszg miara ryzyka rynkowego, stanowiagcg filar wspélczesnej
koncepcji pomiaru ryzyka réwniez w szerszym znaczeniu np. kredytowego
lub operacyjnego. Modele VaR powszechnie uzywane sa przez miedzynaro-
dowe instytucje finansowe oraz znajduja umocowanie w zaleceniach opraco-
wywanych przez banki centralne oraz instytucje nadzorcze zajmujace sie za-
rzadzaniem rykiem [Basel Committee on Banking Supervision 1996, 2005a,
2005b).

Ze wzgledu na rosnaca popularnosdé, koncepcja VaR stata si¢ impulsem do
rozwoju nowych miar ryzyka, opartych na idei pomiaru zagrozenia. Poczaw-
szy od konca ubieglego stulecia, stworzone zostaly podwaliny aksjomatycznej
teorii ryzyka i wprowadzona zostata definicja miary koherentnej. Za gtéwne
uzupelnienie VaR uznaje sie koherentng miare ES (oczekiwanego niedoboru,
ang. expected shortfall), ktorej celem jest informowanie o oczekiwanym roz-
miarze straty w sytuacji przekroczenia VaR. Od 2012 roku ES stanowi pod-
stawe systemoéw zarzadzania ryzykiem w Swietle zalecen miedzynarodowego
nadzoru bankowego [Basel Committee on Banking Supervision 2012-2016].
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Szybki rozwdj metod zwiazanych z estymacja modeli opartych na mierze
VaR, powstanie modeli ES oraz ich coraz szersze zastosowanie wywolujg po-
trzebe tworzenia nowych jak réwniez usystematyzowania i oceny istniejacych
procedur weryfikacji modeli ryzyka. Réznorodnosé technik opartych na kon-
cepcjach VaR i ES przesadza o konieczno$ci stosowania uniwersalnych metod
wnioskowania statystycznego, pozwalajgcych na obiektywng ocene konku-
rencyjnych modeli. Ze wzgledu na brak obserwowalnosci realizacji VaR i ES
ocena modeli ryzyka nie moze opierac si¢ typowych metodach, poréwnujacych
realizacje zmiennych ex-post z warto$ciami prognoz dokonywanych ex-ante.
Konieczne jest konstruowanie testéw statystycznych z wykorzystaniem pro-
ceséw zawierajacych informacje o nieobserwowalnej zmiennej, np. w oparciu
o poréwnanie prognoz ryzyka i zrealizowanego ciagu wartosci stopy zwrotu.

W rozwoju literatury po$wieconej statystycznym metodom oceny modeli
opartych na mierze VaR mozna wyrdzni¢ trzy nurty badawcze. Historycz-
nie najstarsze podejscie, oparte na porownywaniu procesu przekroczen VaR
z procesem Bernoulliego, sprawdza hipoteze mowigca, ze udziat przekroczen
w prébie powinien korespondowaé z zalozonym poziomem tolerancji [Kupiec
1995]. Jako rozwiniecie testu Kupca, zaproponowano metode badania nieza-
leznosci przekroczen VaR, oparta na warunkowym rozktadzie prawdopodo-
bienstwa, uwzgledniajaca systematyczny naptyw nowych informacji w kolej-
nych okresach [Christoffersen 1998]. Rozszerzeniem tego nurtu badan byty
testy posiadajace zdolno$¢ wykrywania bardziej ztozonych form zalezno$ci
niz autokorelacja pierwszego rzedu. W dynamicznym te$cie kwantylowym,
do oceny autokorelacji miedzy wyjatkami VaR, zastosowano liniowy model
autoregresji [Engle i Manganelli 2004]. W celu sprawdzania procesu wyjatkéw
VaR pod katem autokorelacji dowolnego rzedu, zaproponowano wykorzysta-
nie klasycznych testéw opartych na statystyce Persona [Wang 2010], wspét-
czynnikach autokorelacji réznych rzedéw [Berkowitz, Christoffersen i Pelle-
tier 2011] oraz innowacyjnych w naukach ekonomicznych testéw opartych na
funkcji gestosci spektralnej [Berkowitz, Christoffersen i Pelletier 2011].

Inny kierunek badan nad weryfikacja modeli VaR obejmuje tzw. testy
odlegtoéci miedzy przekroczeniami. Koncepcja wykorzystania procesu odle-
glodci wywodzi si¢ z testu TUFF (ang. time-until-first-failure), w ktérym
odwrotno$¢ czasu do pierwszego wyjatku VaR wykorzystana zostata jako
oszacowanie prawdopodobienstwa sukcesu w procesie Bernoulliego [Kupiec
1995]. W uogdlnionej wersji testu zaproponowano wykorzystanie wszyst-
kich dostepnych odlegtosci miedzy wyjatkami [Haas 2001]. Transformacja
procesu wyjatkow w proces odlegtosci umozliwita badanie zaleznosci miedzy
kolejnymi przekroczeniami VaR z wykorzystaniem wtasnosci rozktadéw geo-
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metrycznego i wyktadniczego. W ramach tego nurtu badan zaproponowano
podejscie regresyjne ze sktadnikiem losowym o rozkladzie wyktadniczym [En-
gle i Russel 1998] oraz test restrykeji parametru rodziny rozktadéw, obejmu-
jacych rozktad wykladniczy [Christoffrsen i Pelletier 2004].

Trzecia grupa testow VaR wiaze si¢ z badaniem zgodnosci funkcji ge-
stosci stopy zwrotu. W przeciwienstwie do testow weryfikujacych modele
VaR dla jednego poziomu tolerancji, przyjeto zatozenie, ze empiryczne per-
centyle odpowiadajace prognozom VaR na wszystkich poziomach tolerancji
powinny by¢ niezalezne i réwnomiernie roztozone, co umozliwito wykorzy-
stanie wiekszej iloci informacji z préby [Crnkovic i Drachman 1995, 1996].
W péiniejszej literaturze opracowano uzupetnienie formalnej procedury te-
stowania zgodnosci rozktadéw za pomoca analizy graficznej [Diebold, Gun-
ther i Tay 1998]. Podejmujac problem duzego rozmiaru préby, wymaganego
do przeprowadzenia nieparametrycznych procedur testowania zgodnoéci, za-
proponowano transformacje empirycznego szeregu czasowego, pozwalajacg na
skonstruowanie testu parametrycznego [Berkowitz 2001]. W odpowiedzi na
zarzut jednakowego traktowania percentyli ze srodka rozktadu jak i ogonow,
powstaly modyfikacje testéw zgodnosci, pozwalajace na wybor obszaru funk-
cji gestodci. Zaproponowano wielowymiarowe rozwiniecie testu niezaleznosci
VaR, oparte na wspotczynnikach autokorelacji, ktore umozliwito jednoczesne
testowanie modelu VaR dla wielu, dowolnie ustalonych pozioméw tolerancji
[Hurlin i Tokpavi 2007].

W zwiazku z opracowaniem aksjomatycznej definicji ryzyka [Artzner et
al. 1999] oraz wprowadzeniem koherentnej miary ES [Acerbi, Nordio i Sir-
tori 2001], powstaly propozycje procedur, weryfikujacych modele oparte na
miarach koherentnych. Zaproponowano podejécie oparte na tzw. resztach
z procesu przekroczen w potaczeniu z wykorzystaniem metod bootstrapowych
[McNeil i Frey 2000]. Poprzez zastosowanie ucigtego rozktadu normalnego,
wprowadzono test ES skonstruowany na zasadzie badania rozbieznosci mie-
dzy ogonami rozkladéw [Berkowitz 2001]. Omijajac problem nieznajomosci
parametrycznej postaci ogona stopy zwrotu, zaproponowano test ES, wy-
korzystujacy technike punktu siodlowego, w ktorym przyblizone p-wartosci
wyznaczane sg w oparciu o rozwiniecie funkcji generujacej momenty w sze-
reg Taylora [Wong 2008]. W §lad za regresyjnymi testami VaR, opracowano
statystyke testows dla modelu ES, oparta na badaniu istotnosci regresji linio-
wej [Christoffersen 2012]. Jednak ze wzgledu na brak znajomosci rozktadéw
statystyk opartych na skrajnych obserwacjach testowanie ES wcigz pozostaje
tematem dyskusyjnym [np. Carver 2013, Carver 2014, Hull i White 2014].
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7 tego wzgledu, mimo powszechnej akceptacji tej miary, procedury weryfika-
cji BS nie zostaly wlaczone do zalecenn nadzoru bankowego w ramach Basel
III [Basel Committee on Banking Supervision 2016].

Celem pracy bylo poréwnanie wlasnosci statystycznych testéw stosowa-
nych do oceny modeli ryzyka rynkowego oraz przedstawienie propozycji no-
wych lub zmodyfikowanych testéw. Zgodnie ze wspdlczesng teorig pomiaru
ryzyka badanie koncentrowato si¢ na miarach zagrozenia VaR i ES. Punktem
wyjscia do oceny wilasnosci statystycznych testow byto sformutowanie uza-
sadnionych ekonomicznie kryteriéw oceny modelu ryzyka. Okreslone zostaty
postulaty decydujace o uznaniu model za dobry. Kryteria oceny modelu prze-
tozono nastepnie na jezyk mozliwych do testowania hipotez statystycznych.
Analize poréwnawczg poprzedzono prezentacja aktualnych badan teoretycz-
nych zwigzanych z okreéleniem miary ryzyka oraz kompleksowym przegladem
procedur testowych VaR i ES. Wskazano modyfikacje, dzieki ktéorym mozna
uzyskac¢ wiekszg doktadno$é lub poprawe mocy oraz przedstawiono nowe pro-
pozycje testowania modeli ryzyka. Poréwnanie teoretycznych wlasnosci te-
stéw zostato uzupelione analizg poréwnawczg wynikéw badania empirycz-
nego, dotyczacego indekséw rynkéw kapitatowych i towarowych.

Uwzglednienie aktualnych potrzeb rynkowych oraz najnowszych zalecen
miedzynarodowego nadzoru bankowego wymaga testowania VaR na dwoch,
niskich poziomach tolerancji. W pracy zaproponowano test, ktérego prze-
waga w stosunku do standardowych procedur jest okreslonos¢ — zatem mozli-
wos¢ bezposredniego stosowania — w przypadku szeregu, w ktérym nie zaob-
serwowano zadnego przekroczenia VaR. Ma to praktyczne znaczenie przy te-
stowaniu VaR przy skrajnych poziomach tolerancji, zalecanych obecnie przez
Komitet Bazylejski. Ponadto analize testéw VaR uzupetniono propozycja te-
stu wielowymiarowego, co pozwolilo na jednoczesne testowanie modelu dla
wielu pozioméw tolerancji z zachowaniem pelnej kontroli btedu pierwszego
rodzaju. Drzieki wielowymiarowemu podejsciu wykorzystano wiekszg ilog¢
informacji z proby oraz zapewniono elastyczno$é w zarzgdzaniu ryzykiem,
polegajaca na mozliwosci dostosowania testowanego obszaru rozktadu do po-
trzeb analizy.

W poréwnaniu z weryfikacja modeli VaR, testowanie modeli ES jest za-
daniem bardziej wymagajacym z punktu widzenia teorii statystyki, ze wzgledu
na nieznajomos¢ odpowiednich rozktadow statystyk testowych z préby. W tym
kontekscie przedstawiono mozliwos$¢ uzupetnienia testéw korzystajacych z roz-
ktadow asymptotycznych testem bootstrapowym oraz testem, w ktérym przy-
blizone p-wartosci wyznaczane sg w oparciu o rozwiniecie funkcji generujacej
momenty w szereg Taylora. Zaproponowano przeprowadzenie standaryza-
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¢ji zmiennej objasnianej w tedcie regresyjnym E S, co umozliwito uzyskanie
przyblizonej stacjonarnosci sktadnika losowego.

Kluczowsa czescia pracy bylo przeprowadzenie oceny i poréwnania roz-
wazanych testéw pod katem rozmiaru i mocy. Gtéwne problemy metodo-
logiczne wiazaly sie¢ z nieznajomoscia doktadnych rozktadow statystyk te-
stowych oraz projektowaniem odpowiednich eksperymentéw symulacyjnych.
Przy ocenie mocy, ze wzgledu na brak analitycznej postaci rozktadu statystyk
testowych dla prob skoriczonych, wykorzystano technike zrandomizowanego
testu Monte Carlo, gwarantujacg zachowanie zatozonego rozmiaru. Dzieki
temu osiggnieto poréwnywalno$é¢ ocen mocy rozwazanych testéw. W obszer-
nym badaniu symulacyjnym, poza typowymi eksperymentami opartymi na
procesie GARC H, zaproponowano wykorzystanie réznych schematéow gene-
rowania danych cechujgcych sie okreslong strukturg autokorelacji. Propozy-
cje eksperymentéw zostaty dobrane w taki sposob by reprezentowaly zjawisko
gromadzenia wariancji, uznawane za gtéwny problem zwigzany z kontrolg ry-
zyka rynkowego. W tym celu wykorzystano procesy BGAR, BGMA i proces
Markowa. Praca stanowi zatem rozwiniecie dotychczasowych analiz mocy te-
stow VaR i ES, obejmujace wigkszg klase proceséw ekonomicznych niz weze-
$niejsze badania, odnoszace sie gtéwnie do danych finansowych.

W wyniku analizy rozmiaru i mocy, wytoniono grupy testéw gwarantujace
najwyzszy stopien kontroli nad btedem pierwszego rodzaju oraz cechujace sie
wyzszg niz w innych grupach skutecznoéciag wykrywania autokorelacji prze-
kroczen VaR oraz btednych modeli ES. Wnioski dotyczace oceny proponowa-
nych testéw statystycznych zostaly wykorzystane nastepnie w czedci empi-
rycznej, stanowigcej czwarty rozdziat pracy. Wykorzystujac cztery rzeczywi-
ste szeregi czasowe, pochodzace z rynku finansowego i towarowego, przedsta-
wiono przykiad zastosowania wybranych procedur testowych do oceny kon-
kurencyjnych modeli ryzyka.

Praca sktada sie z czterech rozdzialow. Pierwszy rozdzial poswiecony
zostal wprowadzeniu poje¢ wykorzystywanych w dalszej czesci pracy, omo-
wieniu aksjomatycznej definicji ryzyka oraz sformutowaniu ekonomiczne uza-
sadnionych kryteriéw oceny modeli ryzyka rynkowego. W drugim rozdziale
zebrano dotychczasowe wnioski dotyczgce metod weryfikacji hipotez doty-
czacych modeli VaR i ES, wskazano mozliwe modyfikacje oraz uzupetliono
o nowe propozycje. Rozdzial trzeci poswiecony zostal analizie poréwnaw-
czej rozmiaru i mocy rozwazanych testow statystycznych. Czwarty rozdzial
pracy objat badanie empiryczne, wykorzystujace wnioski z wezeéniejszych jej
czesci oraz stanowigce ilustracje zastosowania oméwionych wezeéniej metod
wnioskowania statystycznego.



Rozdziat 1

Pojecie i statystyczna ocena
ryzyka rynkowego

Metody zwiazane z ocena ryzyka rynkowego zajmujg obszerne miejsce w lite-
raturze z zakresu ekonomii. Szeroka dyskusja odnoszaca sie do jego pomiaru
oraz kontroli wywotana zostala przez zmiany $wiatowej gospodarki, ktére,
poczawszy od lat 70-tych XX wieku, spowodowaly skokowy wzrost zmien-
nosci cen na rynku walutowym, kapitalowym i towarowym. Wzrost ryzyka
rynkowego spowodowal, ze wczesniej wykorzystywane metody jego analizy
staly si¢ niewystarczajace. Zrodzito to potrzebe opracowania catych syste-
méw analizy i zarzadzania ryzykiem, a co za tym idzie réwniez odpowiednich
miar, ktore pozwalatyby na ocene ryzyka pozycji zajmowanych w réznych
instrumentach finansowych a nawet réznych rodzajéow ryzyka. Od pierw-
szej potowy lat 90-tych, za podstawowa miare ryzyka rynkowego uznawana
jest miara VaR, definiowana jako kwantyl rozkladu straty lub stopy zwrotu.
W slad za rozwojem aksjomatycznej teorii ryzyka na przelomie XX i XXI
wieku, powstaly nowe propozycje miar, nazwanych miarami koherentnymi.
Za gltéowne uzupelnienie miary VaR uznaje si¢ miare koherentng ES, infor-
mujacg o oczekiwanym rozmiarze straty w sytuacji ekstremalnych wahan na
rynku.

W niniejszym rozdziale wprowadzono pojecie ryzyka rynkowego, przed-
stawiono jego rodzaje oraz przytoczono podstawowe fakty dotyczace ewolucji
tego pojecia. W dalszej czedci rozdziatu zaprezentowano definicje miar VaR,
ES oraz innych miar powstatych na gruncie aksjomatycznej teorii ryzyka.
Wprowadzono proces wyjatkéw VaR, stanowiacy podstawe oceny modeli ry-
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zyka. Zagadnienia zwigzane z przedstawieniem powyzszych definicji zakon-
czono sformutowaniem ekonomicznie uzasadnionych kryteriéw oceny modeli
VaR i ES. Kryteria te przetozono na jezyk hipotez statystycznych, co stano-
wito punkt wyjscia do rozwazan zwiagzanych z testowaniem modeli ryzyka,
zawartych w kolejnych rozdziatach pracy.

1.1. Ryzyko rynkowe i jego rodzaje

1.1.1. Wprowadzenie pojecia ryzyka rynkowego

Ryzyko rynkowe okresla sie w literaturze jako ryzyko wynikajace ze zmian
cen rynkowych, przy czym cena rynkowa rozumiana jest jako jedna z czte-
rech kategorii: cena towaru, stopa procentowa, kurs walutowy lub kurs akcji.
Wrzrost zainteresowania ryzykiem rynkowym w naukach ekonomicznych na-
stapil w latach 70-tych ubieglego wieku, wraz z szokowymi zmianami éwcze-
snej gospodarki jak m.in. krach systemu z Bretton Woods, pierwszy kryzys
naftowy oraz deregulacja stop procentowych w Stanach Zjednoczonych i in-
nych krajach.

Ustalone w 1944 roku w Bretton Woods zasady okreslaty sposob funkcjo-
nowania miedzynarodowego systemu walutowego do 1971 roku. System ten
byt oparty na obowigzku utrzymywania przez panstwa statych kursow wa-
lutowych, ktére posiadaty parytet okreslony w dolarach amerykanskich lub
ztocie. Zawieszenie w 1971 roku przez Rezerwe Federalng wymienialnosci do-
laréw na ztoto spowodowato destrukcje zasad z Bretton Woods. State kursy
walutowe zostaly zastgpione systemem kurséw ptynnych, co doprowadzito do
gwaltownego wzrostu ryzyka walutowego.

Drugim znaczacym czynnikiem wzrostu ryzyka rynkowego na rynku swia-
towym byla rezygnacja przez Stany Zjednoczone w latach 70-tych ubiegtego
stulecia z odgérnego limitowania wysokosci oprocentowania oferowanego przez
banki, ze wzgledu na niekorzystny wptyw takiej regulacji na konkurencyjnosé
sektora bankowego. Dalo to poczatek konkurencji cenowej miedzy bankami
oraz znacznym wahaniom stopy procentowej, uzaleznionym od zmian stopy
dyskontowej oferowanej przez Rezerwe Federalng. Efektem byl wzrost ryzyka
zwigzanego ze stopa procentows.

Kryzys naftowy roku 1973 byt kolejnym czynnikiem wzrostu ryzyka ryn-
kowego. Konflikty na Bliskim Wschodzie doprowadzity do zakazu eksportu
ropy naftowej przez kraje OPEC do Stanéw Zjednoczonych oraz do cztero-
krotnego wzrostu cen ropy naftowej w ciggu kilku miesiecy. Konsekwencja
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tych wydarzen, jak rowniez drugiego kryzysu naftowego z lat 1978-80, byty
duze wahania cen na rynkach towarowych.

Rezultatem zmian na rynku swiatowym, ktore doprowadzity do nasile-
nia ryzyka rynkowego, byt trend do zaostrzania wymogéw nadzoru banko-
wego. Ewolucja ryzyka rynkowego byta zwigzana z przemianami w sektorze
bankowym, gdzie ostrzejsze wymogi dotyczace proporcji kapitatéw wtasnych
do obcych wymusity ograniczenie akcji depozytowo-kredytowej. Zrodzito to
wieksze oczekiwania dotyczace zysku przy tej samej skali prowadzonej dzia-
talnoéci. Efektem zmian w $wiatowym systemie gospodarczo-finansowym
bylo przeksztatcenie gtéwnego profilu dziatalnosci bankowej z dziatalnosci
kredytowej w kierunku dziatalnoéci handlowej, polegajacej na nabywaniu in-
strumentéw finansowych w celu osiggniecia zyskéw spowodowanych zmianami
cen tych instrumentéw.

Zmienno$¢ warunkéw gospodarowania, bedaca skutkiem przemian lat
70-tych, stanowita bodziec dla rynku finansowego do rozwijania oferty pro-
duktowej nakierowanej na hedging badz spekulacje na ryzyku rynkowym.
Dalsza ewolucja ryzyka rynkowego zwiazana byta z rozwojem rynkow in-
strumentow pochodnych. Rozwéj oferty instrumentéow finansowych, ktérych
pierwotnym celem bylo ograniczanie ryzyka, umozliwit podejmowanie ryzyka
w celach spekulacyjnych.

Definicje ryzyka rynkowego wystepujace w literaturze w sposoéb jedno-
znaczny okredlajg jego zrédto jako zmiany cen rynkowych, natomiast nie za-
wsze sa zgodne co do zakresu pojeciowego tej kategorii. Definicja Komitetu
Bazylejskiego! méwi, ze ryzyko rynkowe jest to ,ryzyko strat na pozycjach
bilansowych i pozabilansowych wynikajacych ze zmian cen rynkowych” [Ba-
sel Committee on Banking Supervision 1996, 2005a, 2005b]. Wedtug innej
klasyfikacji rodzajow ryzyka, wystepujacej w literaturze, okreélane jest jako
,Iryzyko straty w wyniku zmiany wartosci aktywéw bedacych przedmiotem
obrotu i znajdujacych sie w posiadaniu przedsigbiorstwa” [Tarczynski i Moj-
siewicz 2001, s. 20]. W terminologii bankowej ,ryzyko ceny jest ryzykiem
wystapienia niekorzystnych zmian ceny rynkowej w czasie, gdy bank zajmuje
spekulacyjng lub zwigzang z obstugg klienta pozycje netto w towarach, sto-
pach procentowych czy tez zmiennosci implikowanej w opcjach” [Riehl 2001,
s. 42].

Pomiedzy pierwsza a druga definicjg wystepuje réznica dotyczaca przed-
miotu, ktéry narazony jest na ryzyko rynkowe, ujmowanego jako pozycje

! Miedzynarodowy organ dzialajacy przy Banku Rozliczen Miedzynarodowych, zaj-
mujacy sie opracowywaniem standardéw nadzoru bankowego.





