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Dynamiczne zabezpieczanie portfela przed ryzykiem
- zastosowanie wielorownaniowych modeli GARCH

1. Wstep

Rynki transakcjifutures powstaly w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze
strony producentéw i posrednikdéw narazonych na ryzyko zwigzane z fluktuacja
cen. Réwniez obecnie zabezpieczanie przed ryzykiem nalezy do podstawowych
obszaréw zastosowan instrumentéw pochodnych. W strategiach zabezpieczaja-
cych mozna wykorzystywaé rozne instrumenty pochodne. Ninigjszy artykut
dotyczy wylacznie kontraktow futures. W pracy analizowana jest strategia za-
bezpieczajaca polegajaca na minimalizowaniu wariancji stopy zwrotu portfela
sktadajacego sie¢ z pozycji zajetej w kontraktach futures i pozycji zabezpiecza-
nej. Tradycyjnie stosowane metody estymacji wspdfczynnika zabezpieczenia
nie uwzgledniaja jednej z podstawowych wilasnosci procesow finansowych
czyli zmieniajacych sie w czasie warunkowych wariancji i kowariancji stop
zwrotu. Z tego wzgledu w ostatnich kilkunastu latach powstato wiele prac, w
ktorych do estymacji wspolczynnika zabezpieczenia wykorzystuje si¢ modele
GARCH.

Dotychczasowe wyniki badan sg niejednoznaczne, jednakze w wiekszosci
wskazuja na przewage strategii zabezpieczajacych wykorzystujacych wielorow-
naniowe modele GARCH. W niniejszym artykule po pierwsze, zbadano sku-
tecznos¢ takiej strategii wykorzystujac kontrakty futures na indeks WIG20 no-
towane na GPW w Warszawie. Po drugie, poréwnano skutecznos¢ dla réznych
modeli GARCH. W dotychczasowych badaniach przyjmuje si¢ najczesciej wy-
brang postaé modelu GARCH. Po trzecie, zbadano jaki wplyw na efektywnosé
strategii zabezpieczajacych ma uwzglednienie w modelu wystgpowania kointe-
gracji pomiedzy procesem cen terminowych a procesem cen gotowkowych. Po
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czwarte, uzyskane wyniki pordéwnano ze strategia zabezpieczajaca polegajaca
na wykorzystaniu do estymacji wspdlczynnika zabezpieczenia metod estymacji
wariancji i kowariancji stosowanych przez praktykéw rynku finansowego.

Uktad artykutu jest nastgpujacy. W czesci drugiej przedstawiono zastoso-
wane w badaniu metody estymacji wspolczynnika zabezpieczenia. W czesci
trzeciej dokonano oceny skutecznosci zaprezentowanych strategii zabezpiecza-
jacych na przyktadzie indeksu WIG20 i kontraktéw futures na indeks WIG20
notowanych na GPW w Warszawie. Cze$¢ czwarta zawiera wnioski.

2. Metody estymacji wspotczynnika zabezpieczenia

Wspdlczynnik zabezpieczenia jest ilorazem wielkosci pozycji zajetej w
kontraktachfutures do wielko$ci pozycji zabezpieczanej (patrz Hull, 1997).
Stopa zwrotu portfela sktadajacego sie¢ z pozycji zabezpieczanej i krétkiej pozy-
cji zajetej w kontraktach futures wynosi:

X1 = Ste1 ~ By fraas 1)

gdzie s,y =InS; -InS;, fiyy=InF,4-InF, S to cena gotowkowaF, -
cena terminowab, -wspodtczynnik zabezpieczenia.

Optymalna wartos¢ wspotczynnika zabezpieczenia minimalizujaca wariancje
stopy zwrotu (1) dana jest formula:

Cov(Si41» ft+1|wt)
= L] 2
% = Var (fo ) ?

gdzie ; oznacza zbior wszystkich informacji dostgpnych w okresie t.

Jezeli warunkowe wariancje i kowariancje stop zwrotu sa statle w czasie to
wspolezynnik zabezpieczenia mozna wyznaczy¢ szacujac metoda najmniej-
szych kwadratéw rownanie regresji:

s =a +pf; +¢&. (3

Optymalna wartos¢ wspotczynnika zabezpieczenia jest wowczas rowna szacun-

kowi parametruf3 . Taki sposob zabezpieczenia jest okreslany w literaturze

jako zabezpieczenie MNK (OLS hedging). Liczne badania empiryczne poka-
zuja jednakze, ze warunkowe wariancje i kowariancje stop zwrotu procesow
finansowych zmieniaja si¢ w czasie (patrz np. Bollerslev, Chou i Kroner, 1992,
Bollerslev, Engle i Nelson, 1994, Fiszeder, 20@3)ego wzgledu w ostatnich
kilkunastu latach powstato wiele prac, w ktorych do estymacji wspdtczynnika
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zabezpieczenia wykorzystuje si¢ modele GARCH. Zmieniajacy si¢ w czasie
wspotezynnik zabezpieczenia dany jest formuta:

_ hsf, t+1

by

: (4)

hf,t+1

gdzie hg (4 | hg 4 oznaczaja prognozy odpowiednio warunkowej kowa-

riancji stop zwrotu instrumentu bazowego i kontraktu futures oraz warunkowej
wariancji stopy zwrotu kontraktu futures wyznaczone na podstawie wielorow-
naniowego modelu GARCH.

W przypadku analizy kilku szeregéw czasowych jedna z najczesciej stoso-
wanych postaci wieloréwnaniowego modelu GARCH jest model BEKK (patrz
Engle i Kroner, 1995):

q . .
1= ]=

gdzie H; jest symetryczna macierza warunkowych kowariancji o wymiarach
NxN, & jest wektorem skladnikéw losowych o wymiarach Nx1,
C, D; orazE; sa macierzami parametrow o wymiarach Nx N.

Rozwazano rozne specyfikacje rownan dla $rednich. Najprostsza postac
zaklada statos¢ stop zwrotu cen gotdéwkowych i terminowych:

S =0g +£s,tv (6)
fy=aso+eq @)
5t|4’t ~N(O Hy), (8)

gdzieeg, =(£4,€¢ ¢ ), @ Hy opisane jest rownaniem (5).

Aby uwzglednié¢ wystepujace pomigdzy stopami zwrotu instrumentu bazowego
i kontraktufutures krotkoterminowe zaleznos$ci szacowano model VAR-BEKK:

K K

S =050+ ) OgiS—i + ) Bsifioi +&s 1, 9)
K K

fo=aso+ ) agsi+ ) Bfi €51 (10)

5t|¢’t ~N(@OH,), (11)
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gdzie H, opisane jest rownaniem (5).
Rozwazano rowniez model wektorowej korekty bledem (VECM):

K K

S =0y + S + ﬁsi f t=i + ys(St—l - yFt—l) + gs,t ) (12)
K K

fi=ato+ ) ags—i+ ) Beifoi +Vi (S —VFR) +€5 1 (13)

5t|wt ~N(@O Hy), (14)

gdzie H, opisane jest rownaniem (5).
Analizy empiryczne wskazuja, ze warunkowa normalno$¢ procesu (zatozona w
(8), (11) i (14)) nie jest w stanie wyjasni¢ zwiekszonej kurtozy wystepujacej w
rozktadach brzegowych procesdéw finansowych. Z tego wzgledu w rownaniu (8)
przyjeto dodatkowo dwuwymiarowy rozktad t-Studenta z v stopniami swobo-
dy.

Na skuteczno$¢ strategii zabezpieczajacych moze mie¢ rowniez wplyw za-
stosowana posta¢ wielorownaniowego modelu GARCH. Dlatego rozwazano
réwniez inne specyfikacje macierzy warunkowych kowariancji H; w (8). W

celu ograniczenia liczby parametrow w modelu mozna przyja¢, ze D; orazE;
w réwnaniu (5) sq macierzami diagonalnymi.

Bollerslev (1990) wprowadzit model statych warunkowych wspétczynni-
koéw korelacji:

H¢ =Dyl Dy, (15)

gdzie D, oznacza diagonalna macierz warunkowych odchylen standardowych
o wymiarachNx N, a ™ jest macierza statych wspotezynnikdw korelacji.

Do prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu w réwnaniu (2) mozna
rowniez zastosowa¢ metody wykorzystywane przez praktykow rynku finanso-
wego: modele wariancji i kowariancji ruchomych oraz model wygladzania wy-

ktadniczego (patrz Zangari, 1996, Litterman i Winkelmann, 1998). Modele

wariancji i kowariancji ruchomych dane sa nastepujacymi formutami:

1 o _
O = ) (i —1)%, (16)
k- 1i:t— +1
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1 < _ _
Oyy,t+1 = k-1 Z (rx,i - rx)(ry,i - I’y) . an
=R

gdzie Uitﬂ [ O yy.t+1 oznaczajg odpowiednio prognozy wariancji i kowariancji
stop zwrotu dla okresti+1, ry; i ry; to stopy zwrotu walorow x i y dla okre-

t
su(i-1i), F 2%2 I , k - stata wygtadzania.
1=

Prognozy wariancji i kowariancji stép zwrotu budowane na podstawie mo-
delu wygladzania wyktadniczego wyznacza si¢ wedtug formut:

oZin=@A-a)rf +aol, (18)

ny,t+1 = (1_ a) rx,try,t Ta axy,t : (19)

Parametr wygasaniar() przyjmuje wartosci z przedziatu (0,1) .

3. Ocena skutecznosci

Oceny efektywnosci wybranych metod estymacji wspdtczynnika zabezpie-
czenia dokonano na przyktadzie indeksu WIG20 i kontraktow futures na indeks
WIG20 notowanych na GPW w Warszawie. Do badania przyjeto dzienne stopy
zwrotu od 4 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2002 r. (997 obserwacji). Oceny
efektywnosci wybranych strategii zabezpieczajacych dokonano na podstawie
danych z 2002 r. (249 obserwacji). Do analizy wybierano zawsze najbardziej
plynna serie kontraktéw futures. Rolowania (zamykania pozycji w danym kon-
trakcie futures i jednoczesnym otwieraniu takiej samej pozycji w kontrakcie o
poOzniejszym terminie realizacji) dokonywano zawsze na tydzien przed wyga-
$nigciem danej serii kontraktow. Dla kazdego okresu w 2002 roku konstruowa-
no portfel sktadajacy si¢ z indeksu WIG20 i kontraktu futures na indeks
WIG20. Rozwazane strategie zabezpieczajace roznity sie jedynie metoda esty-
macji wspotczynnika zabezpieczenia (2). Dla kazdej strategii obliczono (ex
post) srednie odchylenie standardowe i $rednia stopg zwrotu portfela w 2002
roku. Uzyskane wyniki zostaly przedstawione w tablicy 1. Dla poréwnania za-
prezentowano najpierw srednie odchylenie standardowe i $rednia stope zwrotu
w przypadku gdy portfel nie jest zabezpieczony (wspdlczynnik zabezpieczenia
rowny zeru) oraz w przypadku gdy wspdlczynnik zabezpieczenia jest staly i
réwny jeden (jest to tzw. zabezpieczenie naiwne). W tablicy 1 przedstawiono
réwniez dla kazdej metody estymacji wspotczynnika zabezpieczenia stopien
redukeji ryzyka mierzonego $rednim odchyleniem standardowym stopy zwrotu
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w stosunku do portfela niezabezpieczonego (analogiczne wartosci w przypadku
redukcji wariancji przekraczaja 80%). Tak jak si¢ mozna bylo spodziewaé za-
bezpieczenie portfela prowadzi do znacznej redukcji ryzyka mierzonego $red-

nim odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela. Tradycyjnie stosowana
metoda estymacji wspolczynnika zabezpieczenia polega na estymacji metoda
najmniejszych kwadratow réwnania regresji (3). Wspolezynnik zabezpieczenia

MNK jest wéwczas rowny szacunkowi parametfu. Zabezpieczenie MNK
prowadzi do dalszej redukcji ryzyka (patrz tablica 1).

Tablica 1. Ocena efektywnosci wybranych metod estymacji wspdtczynnika zabezpie-

czenia
Metoda estymacii Srednie odchylenie | Redukcja ryzyka | $rednia stopa zwrotu
wspol. zabezpieczenia standardowe (w %) B

(x10™)
Brak zabezpieczenia (b = 0) 0,015328 0 -1,4054
Zabezpieczenie naiwne (b = 1 0,006420 58,12 0,5172
Zabezpieczenie MNK 0,006242 59,28 -0,1127
BEKK-N 0,006339 58,64 -0,5907
VAR-BEKK-N 0,006310 58,83 0,3803
VECM-BEKK-N 0,006300 58,90 0,1736
BEKK-t 0.006349 58,58 -0,5268
BEKK-N — macierze diagonalne 0,006289 58,97 1,5051
Model statych korelacji-N 0,006246 59,25 1,1532
Wariancje i kowariancje ruchome  0,005758 62,43 1,4885
Wygladzanie wykladnicze 0,005858 61,78 2,6580

W tablicy przedstawiono srednie odchylenia standardowe i $rednie stopy zwrotu zabezpieczonych
portfeli. Redukcja ryzyka mierzona jest $rednim odchyleniem standardowym stopy zwrotu w
stosunku do portfela niezabezpieczonego.

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Kolejne strategie zabezpieczajace polegaly na wykorzystaniu przy estymacji
wspotezynnika zabezpieczenia wieloréwnaniowych modeli GARCH (formuta
(4)). W pierwszej kolejnosci do badania przyjeto zapewniajaca dodatnia okre-
$lono$¢ macierzy kowariancji oraz stosunkowo og6lna posta¢ wieloréwnanio-
wego modelu GARCH — model BEKKp(=gq= )1Badano jaki wplyw na
efektywnos¢ strategii zabezpieczajacych maja rézne specyfikacje réwnan dla
Sredniej: model zakladajacy stato$¢ stop zwrotu cen gotowkowych i termino-
wych (rownania (6-8)), model VAR (rownania (9-1K=1), wektorowy mo-
del korekty btedem (réwnania (12-14)). Uwzglednienie wystepujacych pomig-
dzy instrumentem bazowym i kontraktem futures krétkoterminowych (model
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VAR) i dlugoterminowych (model VECM) zaleznosci powoduje zmniejszenie
ryzyka zabezpieczonego portfela, jednakze skala zmniejszenia jest niewielka.

Poniewaz warunkowa normalno$¢ procesu (zatozona w (8)) nie jest w stanie
wyjasni¢ zwiekszonej kurtozy wystepujacej w rozktadach brzegowych bada-
nych proceséw dlatego w (8) przyjeto dodatkowo dwuwymiarowy rozklad t-
Studenta. Wprowadzenie rozktadu t-Studenta nie powoduje wzrostu efektywno-
Sci strategii zabezpieczajacej.

Model BEKK jest stosunkowo ogdlna postacig wielorownaniowego modelu
GARCH i nie naktada na parametry zbyt krepujacych ograniczen. Zbadano jaki
wplyw na skutecznos¢ strategii zabezpieczajacej ma uproszczenie postaci wie-
loréwnaniowego modelu GARCH na podstawie ktérego szacowany jest-wspo
czynnik zabezpieczenia. Rozwazano model BEKK, w ktorym macierze

D, iE j W rownaniu (5) sa macierzami diagonalnymi oraz model stalych

wspotczynnikéw korelacji (posta¢ (15)). Uproszczenie postaci warunkowej
macierzy kowariancji prowadzi do zmniejszenia szacunkdéw $rednich odchylen
standardowych stop zwrotu zabezpieczonych portfeli. Najmniejszy szacunek
sredniego odchylenia standardowego otrzymano w przypadku, gdy do estymacji
wspolezynnika zabezpieczenia wykorzystuje si¢ prognozy z modelu stalych
wspotezynnikow korelaciji. Jest to stosunkowo prosta i tatwa w estymacji postaé
wieloréwnaniowego modelu GARCH. Jednakze zadna ze strategii zabezpie-
czajacych, w ktorych do estymacji wspotczynnika zabezpieczenia wykorzystuje

si¢ prognozy wyznaczone na podstawie wieloréwnaniowych modeli GARCH

nie byta bardziej efektywna od zabezpieczenia MNK.

Do prognozy wariancji i kowariancji stop zwratwzna zastosowa¢ metody
wykorzystywane przez praktykéw rynku finansowego: modele wariancji i ko-
wariancji ruchomych (rownania (16-17)) oraz model wygtadzania wyktadnicze-
go (réwnania (18-19)). Wyboru stalej wygladzania i parametru wygasania do-
konywano dla kazdego okresu na podstawie probki wstepnej. Wybierano te
wartosci, dla ktérych srednie odchylenie standardowe stop zwrotu zabezpieczo-
nych portfeli bylo najmniejsze w probce wstepnej. Zastosowanie modeli wa-
riancji i kowariancji ruchomych oraz modelu wyréownywania wyktadniczego
powoduje wzrost efektywnosci strategii zabezpieczajacych. Najmniejszy szacu-
nek sredniego odchylenia standardowego stopy zwrotu zabezpieczonego port-
fela otrzymano w przypadku, gdy do estymacji wspolczynnika zabezpieczenia
wykorzystano prognozy wyznaczone na podstawie modeli wariancji i kowa-
riancji ruchomych.

W tablicy 1 obok sredniego odchylenia standardowego dla kazdej metody
estymacji wspolczynnika zabezpieczenia podano réwniez $rednig stope zwrotu
zabezpieczonego portfela. Zrealizowana stopa zwrotu moze by¢ dodatkowym
kryterium branym pod uwagg przy wyborze strategii zabezpieczajacej. Ponie-
waz w pracy analizowana byla strategia zabezpieczajaca polegajaca na minima-
lizowaniu wariancji stopy zwrotu zabezpieczonego portfela, dlatego s$rednia
stopa zwrotu ma znaczenie drugorzedne.
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4. Zakonczenie

W pracy przedstawiono rozne metody estymacji wspdlczynnika zabezpie-
czenia oraz dokonano oceny ich skutecznosci na przykladzie indeksu WIG20 i
kontraktéwfutures na indeks WIG20. Zadna ze strategii zabezpieczajacych, w
ktorych do estymacji wspotczynnika zabezpieczenia wykorzystuje si¢ prognozy
wyznaczone na podstawieiclorownaniowych modeli GARCH nie byta bar-
dziej efektywna od zabezpieczenia MNK. Uproszczenie postaci przyjetego do
konstrukcji prognoz wariancji i kowariancji modelu nie powoduje znaczacego
spadku efektywnosci stosowanych strategii (dotyczy to zarowno rownania dla
$redniej, jak i rownania dla wariancji). Najmniejszy szacunek $redniego odchy-
lenia standardowego stopy zwrotu zabezpieczonego portfela otrzymano w przy-
padku, gdy do estymacji wspolczynnika zabezpieczenia wykorzystano progno-
Zy wyznaczone na podstawie modeli wariancji i kowariancji ruchomych.
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