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Wstep

Ekonometria finansowa jest dziedzing, ktora rozwinela si¢ z klasycznej ekono-
metrii, analizy szeregdw czasowych oraz finanséw. Szeroko rozumiana obejmuje
cala tematyke modelowania rynkéw finansowych, czasami jednak sprowadza
si¢ ja do analizy finansowych szeregdw czasowych, ktora niewatpliwie zalicza
si¢ do jej gléwnych nurtow.

Powstanie ekonometrii finansowej datuje si¢ na rok 1982, w ktorym presti-
zowe czasopismo ,,Econometrica” opublikowalo artykut Roberta Engle’a wpro-
wadzajacy modele ARCH. Jest to o tyle ciekawe, ze praca ta nie dotyczyla
rynkéw finansowych, a jedynie wykorzystywata w modelowaniu inflacji model
wychwytujacy zgrupowania zmiennosci charakterystyczne dla wigkszoSci sze-
regow stOp zwrotu z instrumentow finansowych.

OczywiScie juz wczesniej publikowane byly wyniki, ktére mozna by dzisiaj
zaliczy¢ do ekonometrii finansowej. Na pewno nalezatoby w tym kontekscie
wymieni¢ wyniki zawarte w pracach Famy oraz Mandelbrota z lat 60. i 70.
XX wieku, ktore stworzyly podstawy do powstania w odpowiednim momencie
nowej dyscypliny.

Ekonometria finansowa rozwija si¢ obecnie bardzo gwaltownie, co jest
spowodowane nie tylko wzrostem aktywnosci osrodkow akademickich, w kto-
rych jest uprawiana, ale rowniez zwigkszeniem mozliwoSci komputerow po-
zwalajacych na dokonywanie nawet bardzo ztozonych obliczen, gromadzenie
1 przetwarzanie ogromnej liczby danych, a takze ciagtym zapotrzebowaniem
zgtaszanym przez praktykow, wynikajacym z rozwoju rynkow finansowych.

Atrakcyjno$¢ ekonometrii finansowej jako dyscypliny badawczej jest zwigza-
na w duzym stopniu z jej interdyscyplinarnoscia. Do osiagnigcia sukcesu w jej
uprawianiu potrzeba bowiem jednoczesnej znajomosci bardzo zaawansowanych
i zr6znicowanych metod iloSciowych oraz dosS¢ szczegdtowej wiedzy na temat
funkcjonowania rynkéw finansowych potaczonej z ciagla obserwacja rzeczywi-
stoSci tych rynkow. Jest to trudne, ale, jak nasze dos§wiadczenia dydaktyczne
pokazuja, czesto fascynujace wyzwanie dla miodych ludzi.
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Niniejsza ksigzka powstata na podstawie materialu badawczego przedsta-
wionego przez autoréw w ich monografii opublikowanej w 2004 roku, a takze
w pOzniejszych pracach. Stanowi ona znacznie rozszerzona i uporzadkowana
wersje wykladow z modelowania zmiennoSci i ryzyka, prowadzonych przez
Matgorzate Doman od 3 lat na kierunku informatyka i ekonometria w Akade-
mii Ekonomicznej w Poznaniu oraz z ekonometrii finansowej, prowadzonych
przez Ryszarda Domana dla specjalno$ci matematyka finansowa i aktuarialna
na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza. Nasze doswiadczenia pokazuja, ze
(przy raczej duzym zaangazowaniu stuchaczy i wyktadowcy) przedstawiony
material mozna zrealizowaé w trakcie semestralnego wyktadu.

Ksigzka jest jednak takze w stosownym stopniu obrazem naszych doswiad-
czen z teorii 1 praktyki modelowania, poniewaz oboje pracujemy aktywnie na-
ukowo w tej dziedzinie. W ramach ograniczonych obj¢toScia wyktadu, ksiazka
moze by¢ rowniez traktowana jako monografia przedstawiajaca wybrane aspekty
wiedzy w zakresie modelowania zmiennoSci.

Niektorym czytelnikom wybor tresci przedstawionych w tej ksigzce moze wy-
dawac sie niekonsekwentny. Czasami szczegdtowo tlumaczymy pojecia uwazane
za tatwe, a kiedy indziej do$¢ szybko przechodzimy do porzadku dziennego nad
rzeczami zlozonymi. Jest to jednak zamierzone i wynika z naszych doSwiad-
czen zwigzanych z prowadzonymi wyktadami. Nie jest niczym nadzwyczajnym,
zwlaszcza na kierunkach ekonomicznych, swobodne postugiwanie si¢ pojeciem
estymatora bez chocby poprawnej intuicji tego, czym jest zmienna losowa.
Wychodzac zatem z zatozenia, ze w trakcie wyktadu zamiast dtugo dochodzié,
czy studenci rozumieja podstawowe pojecia, lepiej jest szybko i krotko je wy-
jasni¢, przedstawiamy, na przyktad, w pierwszym rozdziale w sposob intuicyjny
niezb¢dne informacje na temat prawdopodobiefistwa i zbiorow informacji.

W tego typu ksiazce, ktora z zalozenia ma by¢ dostepna dla szerokiego
grona czytelnikow, konieczne sg pewne uproszczenia i odwotania do intuicji.
Kompromis pomigdzy Scistoscig a komunikatywnoScig wydaje nam si¢ niezbed-
ny. Staramy si¢ wigc znalez¢ pewna rownowage. Czasami, kiedy na zatozonym
poziomie zaawansowania nie mozna precyzyjnie wyjasni¢ pewnych subtelnosci,
wolimy o nich nie wspomina¢, niz ryzykowa¢ mato precyzyjne rozwazania.
Zaktadamy bowiem, ze czytelnik zainteresowany giebszymi rozwazaniami
teoretycznymi siegnie po kolejne pozycje z literatury, a czytelnik nakierowany
na zastosowania praktyczne nabierze doSwiadczenia przy samodzielnym pro-
wadzeniu oszacowan. Z modelowaniem jest bowiem tak, jak z ptywaniem. Nie
mozna si¢ tego nauczy¢ ,,na sucho”. Tylko samodzielne szacowanie parametrow
kolejnych modeli (i zastanawianie si¢ nad interpretacja uzyskanych wynikow)
pozwala na zrozumienie zaleznoS$ci wystepujacych pomigedzy zmiennymi i spo-
sobu oddzialywania jednych zmiennych na drugie, czyli po prostu na dobre
zrozumienie mechanizméw modeli.
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Przyjmujemy tez zasade, ze w trakcie lektury czytelnik nabiera doswiadcze-
nia. W zwiazku z tym wyjasnienia w poczatkowych rozdzialach sa doktadniejsze
niz w dalszych. Tempo wyktadu ro$nie a liczba wyjasnianych szczeg6tow maleje
z rozdzialu na rozdziatl.

W rozdziale 1 przedstawiamy podstawowe wiadomos$ci na temat analizy
szeregOw czasowych oraz dokonujemy przegladu tak zwanych faktow empi-
rycznych dotyczacych finansowych szeregow czasowych. Wiasnosci te stanowia
podstawe do konstrukeji i stosowania konkretnych modeli. Z tego powodu
dobre zrozumienie materiatu przedstawionego w tym rozdziale jest bardzo
istotne jako pozwalajace na wyrobienie wiasciwej intuicji.

Rozdziat 2 poSwiecony jest przedstawieniu modeli AR, MA i ARMA.
Ekonometria finansowa koncentruje si¢ przede wszystkim na zaleznoSciach
nieliniowych. Jednak przy stosowaniu wigkszoSci testow wykrywajacych istnie-
nie tych zaleznoSci oraz szacowaniu modeli zmiennosSci istotne znaczenie ma
poprawna specyfikacja Sredniej warunkowe;.

W rozdziale 3 omawiamy ogdlng konstrukcje modelu zmiennosci i wpro-
wadzamy modele ARCH(g) oraz GARCH(p,q). Charakteryzujemy réwniez
rozklady btedu zwykle stosowane w modelach GARCH. Ponadto rozdzial ten
zawiera przeglad testow, ktore mozna wykorzystywac jako narzedzia oceny
dopasowania modelu, oraz miar jakosci prognoz.

Rozdziat 4 zawiera rozwinigcie teorii dotyczacej modeli GARCH stano-
wigcych najpopularniejszg rodzing modeli zmiennoSci. Przedstawiamy kolejne
rozszerzenia i modyfikacje klasycznego modelu GARCH(p,q) oraz ich zasto-
sowania w praktyce modelowania. Prezentujemy tez metody estymacji modeli
GARCH.

W rozdziale 5 zajmujemy si¢ badaniem wystgpowania zaleznosci dtugookre-
sowych w szeregach stop zwrotu z instrumentow finansowych. Przedstawiamy
modele, ktoére moga wychwycic to zjawisko, i omawiamy wybrane testy dtugiej
pamigci i stacjonarnosci.

Rozdzial 6 poswigcony jest tematyce zmiennosSci zrealizowanej stanowigce;j
jeden z glownych w nurtow ekonometrii finansowej. Analizujemy pewne aspekty
teoretyczne i praktyczne tego pojecia i w tym kontekScie rozwazamy problemy
jakoS$ci prognoz zmiennosci oraz adekwatnej miary zmiennosSci.

Bardzo krotki rozdziat 7 zawiera podstawowe informacje o modelach dwuli-
niowych i wyjas$nia ich znaczenie w modelowaniu zaleznoSci nieliniowych.

Rozdziat 8 dotyczy modeli zmiennosci stochastycznej. Zarowno klasa modeli
dwuliniowych, jak i klasa modeli zmiennoSci stochastycznej sa postrzegane
jako konkurencyjne dla modeli GARCH. Jednak, o ile w wypadku modeli
dwuliniowych walka jest przegrana, o tyle modele zmiennoSci stochastycznej
zdobywaja coraz wigksza popularnos¢, przede wszystkim w zastosowaniach
zwigzanych z wyceng instrumentdéw pochodnych.
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Rozdzial 9 jest pierwszym z trzech poswigconych modelowaniu wartoSci
zagrozonej (Value at Risk — VaR). Definiujemy w nim podstawowe pojecia
i omawiamy metode obliczania VaR wykorzystujaca oszacowania zmiennoSci,
a takze przedstawiamy testy pozwalajgce na ocene jakoSci prognoz VaR.

W rozdziale 10 wprowadzamy metode regresji kwantylowej i przedstawiamy
zastosowanie, wywodzacych si¢ z niej modeli CAViaR, do szacowania wartosci
zagrozonej.

Rozdzial 11 zawiera rozwazania na temat modeli przetacznikowych pozwa-
lajacych na modelowanie dynamiki szeregdw czasowych, w sytuacji gdy jest ona
niejednorodna. Omawiamy w nim modele przetacznikowe Hamiltona oraz mo-
dele GARCH z przetaczaniem typu Markowa, a takze, cho¢ mniej doktadnie,
modele wygtadzonego przejscia.

W rozdziale 12 przechodzimy do $§wiata modeli wielowymiarowych i charak-
teryzujemy kilka wybranych typow modeli M-GARCH, zwracajac szczeg6lna
uwage na ich uproszczone wersje, ktére moga by¢ przydatne w zastosowaniach
praktycznych w dynamicznej analizie zaleznoSci wystepujacych pomigdzy in-
strumentami duzych portfeli.

Rozdziat 13 stanowi naturalng kontynuacje rozdziatu 12 i jest poS§wigcony
problemowi szacowania wartoSci zagrozonej dla portfela.

Przedostatni podrozdziat kazdego rozdzialu zawiera prezentacj¢ praktycz-
nego dziatania opisanych w obejmujacym rozdziale metod i modeli. Estymacja
modeli i obliczenia wykonywane sg dla wybranych szeregdw z polskiego rynku
finansowego. W wigkszosci przykladow wystepuja szeregi procentowych loga-
rytmicznych stop zwrotu indeksow WIG 1 WIG20, kursu walutowego USD/
PLN, akcji spétek Agora i PKN Orlen oraz stopy procentowej WIBOR 3M
pochodzace z lat 1995-2003. Szeregi sa zroznicowane i zostaly wybrane tak,
aby mozna bylo na ich przykladzie dobrze zilustrowa¢ praktyczne problemy
pojawiajace si¢ w procesie modelowania. Nie bez znaczenia jest takze to, ze
bardziej szczegdtowa analize wiasnosci tych szeregow mozna znalez¢ we wspo-
mnianej monografii autoroOw niniejszej ksigzki z 2004 roku.

Wszystkie obliczenia przedstawione w ksigzce zostaly wykonane za pomoca
pakietow G@RCH™S5, Time Series Modelling v4.26 i SsfPack dziatajacych
w Srodowisku Ox™ oraz programu MATLAB®.

Koniczace kazdy rozdzial uwagi i komentarze zawieraja odniesienia do lite-
ratury i wskazowki dotyczace Zrodel pozwalajacych na poszerzenie przedstawio-
nych tresci, a czasami jeszcze na pewne spostrzezenia dotyczace dyskusyjnych
aspektow teoretycznych badz praktycznych rozwazanej tematyki. Przedstawiony
tu wybor literatury w zadnym razie nie jest pelny. Wskazane pozycje maja tylko
dac czytelnikowi informacje o ksigzkach i artykutach, w ktérych moze znalez¢é
wiecej wiadomosSci na temat interesujgcych go zagadnieni. ROwniez dane na
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temat prac opisujacych badania odnoszace si¢ do polskiego rynku finansowego
nie sa petne. Chodzilo nam raczej o to, by wskaza¢ grupy badawcze i osoby
zajmujace si¢ w Polsce omawianymi zagadnieniami.

Najwazniejsze szeregi czasowe wykorzystywane w przyktadach empirycz-
nych stanowigcych ilustracje do przedstawianych rozwazan teoretycznych sa
dostepne na stronie internetowej: http://kms.ue.poznan.pl/doman/Modelowa-
nie/Szeregi.zip.

Poniewaz material zawarty w tej ksigzce powstat w ramach wyktadow do
wyboru, nie byloby jej, gdyby nie liczne grupy studentow co roku zglaszajacych
che¢ wystuchania tych wyktadow. Bardzo im dzigkujemy nie tylko za to, ze
wybrali nasze wyktady, ale takze za to, ze przez swoje pytania i watpliwosci
zmuszali nas do ciaglej pracy nad ich trescig. Szczegdlne podzickowania nalezg
si¢ studentom, ktorzy w roku akademickim 2005/2006 studiowali w Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu na IV roku specjalnosci cybernetyka ekonomiczna
1wystapili z inicjatywa uruchomienia wyktadow z zakresu modelowania zmien-
nosci i ryzyka.

Zadna ksiazka ani zaden wyktad nie sa doskonate. Uwazny czytelnik zawsze
znajdzie btedy czy usterki. Zapewne niejeden specjalista, przegladajac nasza
ksiazke, pomysli ,,mozna to bylo zrobi¢ lepiej”. Na pewno mozna byto. Dlatego
tez bedziemy wdzieczni czytelnikom za wszelkie uwagi i komentarze, ktore
prosimy nadsyfa¢ na adres: malgorzata.doman@ue.poznan.pl lub rydoman@
amu.edu.pl.



