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WYBRANE MODELE KLASY GARCH ]
W OCENIE RYZYKA PORTFELA KONTRAKTOW
NA ENERGIE ELEKTRYCZNA

Streszczenie: W pracy przeprowadzono analiz¢ porownawcza ryzyka estymowanego na
podstawie klasycznego modelu GARCH oraz modelu FIGARCH na przyktadzie modelu
warunkowej korelacji DCC. Analiza porownawcza zostata przeprowadzona na bazie portfeli
zbudowanych na bazie 24 szeregdw czasowych z Rynku Dnia Nastgpnego (RDN) Towaro-
wej Gieldy Energii (TGE) od 02.03.2009 do 27.02.2011 r.
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1. Wstep

Modele GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) staty
si¢ nieomal niezbg¢dne w analizach szeregéw czasowych notowanych z duza czgsto-
tliwoscia, gdzie obecny jest efekt grupowania si¢ wariancji. W analizie ryzyka rozpa-
trywane sa czesto portfele, a nie pojedyncze akcje, w zwiazku z czym w ocenie ryzy-
ka inwestycji niezbedne jest spojrzenie wielowymiarowe. Celem pracy jest analiza
ryzyka portfela ztozonego z kontraktow na energig elektryczna. Dlatego tez w niniej-
szej pracy skupiono si¢ na wielowymiarowych modelach kasy GARCH. Analizujac
szeregi czasowe z polskiego rynku energii elektrycznej, czgsto mamy do czynienia
z niestacjonarnoscia, ktéra w przypadku modeli zmiennosci mozemy opisac za po-
moca modeli klasy FIGARCH. W pracy na przyktadzie modelu warunkowe;j korela-
cji DCC zostanie przeprowadzona analiza poréwnawcza ryzyka estymowanego na
podstawie klasycznego modelu GARCH oraz modelu FIGARCH. Analiza porow-
nawcza zostanie przeprowadzona na bazie szeregéw empirycznych z Rynku Dnia
Nastepnego (RDN) Towarowej Gieldy Energii (TGE) od 2.03.2009 do 27.02.2011 r.

2. Wielowymiarowe modele GARCH

Modele GARCH w przypadku zaré6wno jedno-, jak i wielowymiarowym opisuja
zmienno$¢ szeregow czasowych. Dlatego tez rozwaza si¢ je zawsze wspolnie z mo-
delem wartosci oczekiwanych, najczgsciej stop zwrotu:
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r,=HQ,+&, (1)

gdzie: T, — wektor stop zwrotu o wymiarach Nx 1,
1, — wektor warunkowych wartosci oczekiwanych o wymiarach Nx 1,

€, — wektor reszt o wymiarach N x 1 dany formuta:
g, =Hu,, 2)

gdzie: H — macierz warunkowej kowariancji o wymiarach N x N:
r.~D(p.,H,), £ ~D(0, H,),
u, — wektor o wymiarach Nx 1, zerowej wartoSci oczekiwanej oraz jed-

nostkowej macierzy kowariancji.
Wielowymiarowe modele GARCH to modele warunkowej macierzy kowariancji

H, . Engle [2002] oraz Tse i Tsui [2002] zaproponowali niezaleznie model GARCH
zmiennych warunkowych wspotczynnikow korelacji (DCC — Dynamic Conditional
Correlation), w ktorym macierz H, jest zmienna w czasie. Model DCC zapropono-

wany przez Engle’a [2002] przyjmuje postac:
H,=DID,, 3)

T, =diag(q,;; s qwy) Qudiag(q.’’; ..;qw) 4)

gdzie: D, =diag(h)’,h,’, ..., hy’) — macierz diagonalna o wymiarach Nx N, ktorej

1t > Nt
elementami sa jednowymiarowe warunkowe odchylenia standardowe
opisane za pomoca dowolnych jednowymiarowych GARCH,

I',— macierz zmiennych warunkowych wspétczynnikow korelacji,

Q= (qm) symetryczna, dodatnio okreslona macierz o wymiarach N x N:

it

Qr :(1_a_ﬂ)6+au;71u;71 +IBQH’ u, = 2

it 70,5
hit

Q - bezwarunkowa macierz wariancji u,
a, f — nieujemne parametry, & + <1, N — liczba szeregdw czasowych.

Wspotczynnik autokorelacji migdzy i-tym a j-tym szeregiem czasowym w mode-
lu DCC Engle’a mozna zapisa¢ wzorem:
(l_a_ﬂ)ql'ﬂ +auit—1ujz—l +ﬂq;'jz—1

p,= : : NG
\/((l_a_ﬂ)q”‘t tou, +ﬁqiit—1 )(((1_a_ﬁ))‘]j,¢ +ﬂu ji-1 +ﬂqj/’f71)
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Wsréd modeli z klasy stacjonarnych modeli GARCH w macierzy D, brano pod

uwage:
— model GARCH(1,1) [Bollerslev, Engle 1986)]:

h,=w+a(B)e! + B(B)o!. (6)

Wsrod modeli z klasy niestacjonarnych modeli GARCH w macierzy D, brano

pod uwage:
— zintegrowany proces GARCH, IGARCH(p,q) [Bollerslev, Engle 1986]:

b O
" -BB)]

— model uwzgledniajacy efekt dlugiej pamigei FIGARCH-CHUNG(p,d,q)
[Chung 1999]

[1-o(B)-BBI1-B)! (e, —c*) =[1-B(B)(e; —h,). )

o’ — niezalezna wariancja szeregu &, .

+{l-[1-a(B)-AB)I1-B)" (1-B)1-BB) e,  (7)

Wigcej informacji na temat wielowymiarowych modeli GARCH mozna znalez¢
m.in. w pracach autorow, takich jak: Trzpiot [2010], Fiszeder [2009], Ganczarek
[2008; 2011], Osiewalski, Pipien [2002] oraz Zivot i Wang [2006].

3. Estymacja ryzyka

Korzystajac z wynikow estymacji zmiennos$ci za pomocg modeli GARCH [Piontek
2001; Weron 2000], oszacowano kwantylowa miarg zagrozenia Value-at-Risk:

VaR, =R, +p,)P,, (10)
R, =F'(a)yH, , (11)
gdzie: R~ — wektor kwantyli rzedu a stop zwrotu portfela,

VaR - wektor miar zagrozenia rzedu a,

P, — wektor biezacych cen rozpatrywanych kontraktow wchodzacych
w sktad portfela,
TH — warto$¢ oczekiwana portfela,
[H — warunkowa macierz wariancji kowariancji dana rownaniem (3),
t

kwantyl rzedu a standaryzowanego rozktadu normalnego
N(0,1).

Fi(a)



258 Alicja Ganczarek-Gamrot

Do oceny efektywnos$ci estymacji VaR, wykorzystano zaproponowany przez
Kupca [1995] test przekroczen. Oznaczajac przez W udzial przekroczen VaR,
w szeregu rozpatrywanych stop zwrotu, mozna zweryfikowa¢ hipotezg H,:w=«a ,
przeciwko alternatywnej H, :w# . Sprawdzianem tej hipotezy jest test ilorazu
wiarygodnosci oparty na statystyce:

rv_n (NYTNY
LR, =-2In[(l-a) "« ]+2ln{|:1 (Tj }(T] }, (12)

gdzie N jest liczba przekroczen VaR przy liczbie obserwacji I. Przy zalozeniu

prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka LR _ ma asymptotyczny rozktad )(2 z
jednym stopniem swobody.

4. Analiza ryzyka na polskim rynku energii elektrycznej

Bazujac na notowaniach z Rynku Dnia Nastepnego (RDN) Towarowej Gietdy Ener-
gii (TGE), podjeto probeg budowy portfela ztozonego z kontraktéw na energi¢ elek-
tryczng. W tym celu rozwazono 24 kontrakty zawierane na RDN podczas pierwszej
aukcji' [Ganczarek-Gamrot 2011] od 2.03.2009 do 27.02.2011 r. Ze wzgledu na
silng zalezno$¢ pomigdzy notowaniami poszczegoélnych kontraktow do portfela wy-
oniono tylko te sposrod 24 kontraktow, ktore byty zalezne migdzy soba w niewiel-
kim stopniu. W tym celu postuzono sig¢ analiza gtownych sktadowych [Ganczarek-
Gamrot 2011], na mocy ktorej sposrod 24 kontraktow wybrano cztery kontrakty dla
godzin: 2, 7, 10, 22. Zgodnie z rownoscia (1) w pracy rozwazono dzienne liniowe
stopy zwrotu tych kontraktow. Wartosci oczekiwane wszystkich szeregow czaso-
wych rozpatrywanych stop zwrotu charakteryzuja si¢ tygodniowa cyklicznoscia,
brakiem trendu, istotna autokorelacja rzedu pierwszego oraz istotnym efektem $red-
niej ruchomej rzgdu pierwszego (szczegdlowe wyniki estymacji modelu SARIMA
zamieszczono w [Ganczarek-Gamrot 2011]). W szeregach reszt modeli SARIMA
widoczny jest efekt skupiania si¢ zmiennosci. W zwiazku z czym w opisie zmienno-
sci kontraktow z RDN zostaly wykorzystane modele warunkowej zmiennosci. Po-
nadto na mocy testu Tse [2000] nalezy odrzuci¢ hipotezg o statej korelacji miedzy
rozwazanymi szeregami czasowymi na poziomie istotnosci 0,05. Dlatego dla anali-
zowanej grupy szeregdw czasowych zostal wykorzystany model dynamicznej wa-
runkowej korelacji DCC. Estymacj¢ macierzy warunkowej kowariancji przeprowa-
dzono MNW z rozkltadem normalnym oraz ¢-Studenta. Na rysunkach 1-2 zamiesz-
czono wyniki estymacji parametrow warunkowej wariancji.

! Wedtug ustalonego przez TGE harmonogramu sesji, ceny jednolite aukcji pierwszej sa ustalane
o godzinie 8:00. Ceny ustalane sa niezaleznie na kazda godzing doby. Sa to ceny rownowagi ztozo-
nych ofert kupna i sprzedazy energii elektrycznej. Realizacja zawartych kontraktow w systemie ceny
jednolitej nastepuje kolejnego dnia.



Wybrane modele klasy GARCH w ocenie ryzyka portfela kontraktow...

259

003

0.02f

02

f_iLTI
{ff_J
-~

L

1} 1a0 300

450

L]

0.05

0]

150 300 450

|o,£.__’...|....|.

{— 2]

Rys. 1. Szeregi jednowymiarowych wariancji oszacowanych modelem IGARCH(1,1)

z rozktadem #-Studenta i 5 stopniami swobody

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 2. Szeregi korelacji oszacowanych modelem IGARCH(1,1) z rozkladem #-Studenta

i 5 stopniami swobody

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zaprezentowano wartosci VaRggs poszczegdlnych kontraktow oraz
portfela kontraktoéw oszacowanych na podstawie modelu DCC Engle’a w przypadku,
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gdy jednowymiarowe wariancje w macierzy D, mialy posta¢ stacjonarnych modeli
GARCH [Ganczarek 2011] oraz niestacjonarnych modeli IGARCH i FIGARCH.
Wagi rozwazanego portfela ustalono na podstawie wspotczynnikéw zysku wzgled-
nego poszczegolnych kontraktow. Wartosci VaR o5 tak jak elementy macierzy kowa-
riancji sa szeregami czasowymi, w zwiazku z czym w tab. 1 zamieszczono wybrane
parametry estymowanych szeregéw. Wyraznie nizsze wartosci VaR, s otrzymano dla
modeli z rozkladem #-Studenta w porownaniu z rozkltadem normalnym. Niemnigj
jednak nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku rozktadu #-Studenta klasyczny model
GARCH(1,1) dat wyzsze oszacowania warto$ci zagrozonej w poréwnaniu ze zinte-
growanym modelem IGARCH(1,1). Zdecydowanie najwyzsze wartosci VaRg s
otrzymano na podstawie szeregéw utamkowo zintegrowanych FIGARCH(1,d,1).

Tabela 1. Wartosci VaR s [PLN/MWh] oszacowane za pomoca modelu DCC

Parametry/kontrakty K2 ‘ K7 ‘ K10 K22 ‘ Portfel
GARCH(1,1) z rozktadem normalnym

Min. 2,35 3,61 5,67 5,05 4,70

Srednia 12,49 25,32 25,02 15,85 14,80

Maks. 37,73 210,99 90,91 84,28 57,98
GARCH(1,1) z rozktadem ¢-Studenta o 4 stopniach swobody

Min. 3,99 6,12 9,61 8,56 7,82

Srednia 21,17 42,91 42,42 26,86 25,04

Maks. 63,96 357,66 154,10 142.86 100,13
IGARCH(1,1) z rozktadem #-Studenta o 5 stopniach swobody

Min 3,49 5,56 8,36 7,58 6,23

Srednia 17,99 31,55 33,88 22,00 19,46

Maks. 53,28 213,36 108,58 108,95 64,21
FIGARCH(1,1) z rozktadem #-Studenta o 5 stopniach swobody

Min. 6,19 11,87 8,90 10,99 10,23

Srednia 28,26 49,41 52,71 34,23 30,48

Maks. 83,18 471,41 183,73 185,21 128,72

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki testu przekroczen Kupca dla VaR s oszacowa-
nego za pomocg wybranych wielowymiarowych modeli DCC. Analizujac wyniki
w tab. 2, mozna powiedzie¢, ze w estymacji ryzyka zmiany wartosci portfela kon-
traktow na energi¢ elektryczna zdecydowanie lepsze wyniki daja niestacjonarne mo-
dele IGARCH oraz FIGARCH w porownaniu z klasycznym modelem GARCH.
W przypadku klasycznego modelu GARCH z rozktadem normalnym wartos¢
VaR s zostata niedoszacowana, a w przypadku rozktadu s-Studenta wyraznie prze-
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szacowana. Dla klasycznego modelu GARCH poprawne oszacowanie VaRg s uzy-
skano dla pojedynczego kontraktu K22 oraz K10. W przypadku modeli niestacjonar-
nych IGARCH(1,1) oraz FIGARCH(1,d,1) wyniki dla pojedynczych modeli sg prze-
szacowane lub niedoszacowane, natomiast ostatecznie VaRy s dla portfela jest osza-
cowane prawidlowo.

Tabela 2. Wyniki testu Kupca dla VaR g5 0szacowane za pomoca modelu DCC

Charakterystyki/kontrakty ‘ K2 ‘ K7 K10 ’ K22 Portfel
GARCH(1,1) z rozktadem normalnym

N 54 110 101 36 68

N/T 0,0750 0,1528 0,1403 0,0500 0,0944

LR, 8,2681 106,0428 84,7659 0,0000 24,0155

p-wartosé 0,0040 <0,0001 <0,0001 1,0000 <0,0001
GARCH(1,1) z rozktadem #-Studenta o 4 stopniach swobody

N 17 68 42 6 21

N/T 0,0236 0,0944 0,0583 0,0083 0,0292

LR, 13,0126 24,0155 1,0014 39,7959 7,6887

p-wartosé 0,0003 <0,0001 0,3170 <0,0001 0,0056
IGRCH(1,1) z rozktadem #-Studenta o 5 stopniach swobody

N 26 85 69 14 37

N/T 0,0361 0,1181 0,0958 0,0194 0,0514

LR, 3,2235 51,6497 25,3994 18,2552 0,0290

p-wartosé 0,0726 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,8648
FIARCH(1,1) z rozktadem #-Studenta o 5 stopniach swobody

N 24 84 69 10 39

N/T 0,0333 0,1167 0,0958 0,0139 0,0542

LR, 4,7470 49,7961 25,3994 27,3573 0,2565

p-warto$é 0,0293 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,6125

Zrodto: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Podsumowujac, mozemy stwierdzi¢, ze w badanym okresie na RDN niestacjonarne
modele zmiennos$ci maja przewage nad klasycznymi modelami GARCH w estymacji
ryzyka zmiany ceny energii elektryczne;.
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SELECTED GARCH MODELS IN ENERGY CONTRACTS
PORTFOLIO RISK ASSESSMENT

Summary: Based on Dynamic Conditional Correlation model (DCC) comparative risk
analysis was made. The risk estimated by classical GARCH model was compared to the risk
estimated by FIGARCH model. The analysis was made on the basis of portfolio, which was
built from 24 contracts from Day Ahead Market of Polish Power Exchange in the period
from 02.03.2009 to 27.02.2011.

Keywords: GARCH models, portfolio, risk, market, energy market.
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