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Stopy zwrotu

Prosta stopa zwrotu:

P.—P,_,+D
R; = d t-1 t=exp(rt)—1
P4

Logarytmiczna stopa zwrotu (=stopa o ciggtej kapitalizacji):

Tt = ln(Pt + Dt) - ll’l(Pt_l) == ln(l + Rt)

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

SGH

Stopy zwrotu

Stopy proste:
= tatwiejsze przy liczeniu stép zwrotu z portfela
* |nwestorzy zainteresowani stopami prostymi

Stopy logarytmiczne
= Symetria
=  Sumowalnos¢

= Wygodne dla modelowania ekonometrycznego

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa
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SGH

Model Nelsona-Siegela

Definicja krzywej dochodowosci SGH

Krzywa dochodowosci (yield curve):

llustracja graficzna struktury terminowej stop procentowych. Opisuje zaleznos¢
miedzy wysokoscig oprocentowania dtuznych instrumentéw finansowych R; a
terminem ich zapadalnosci 7.

Analizy krzywej dochodowosci umozliwia wyznaczenie oczekiwan rynku co do
przysztego poziomu stdp procentowych. Jest to informacja pomocna w:

Polityce monetarne;

Zarzadzaniu dtugiem publicznym

Zrzadzaniu finansami przedsiebiorstwa

Zarzadzaniu finansami gospodarstw domowych

Ponadto, ksztatt krzywej dochodowos$ci okazuje sie by¢ dobrym wskaznikiem
wyprzedzajagcym przyszlej sytuacji makroekonomicznej

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa




Modele krzywej dochodowosci SGH

e Dostepne dane pozwalajg uzyska¢ wartosci krzywej dochodowosci jedynie dla
wybranych wartosci parametru 7: {R;, 1 i=1.2,..., N}

o W praktyce potrzebne sg wartosci R, dla dowolnej wartosci 7

o Wykorzystuje sie modele parametryczne postaci:
R-]— — f-(:}. T).

gdzie wartosci parametru 3 szacuje sie na podstawie danych
{R.. :i=1.2..., N}

UWAGA: Powyzsze rozwazania s3 dla danego okresu t, tak, ze stopa procentowa
o terminie zapadalnosci 7 wynosi R; .

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

Stopa terminowa SGH

Warunek braku arbitrazu wskazuje, ze wartos¢ kontraktu terminowego na stope
procentowg wynosi:

T2 RTz — 71 RT1

FT1-.T2 -

T2 — 11
gdzie:
R.: stopa kasowa o ciaggtej kapitalizagji

F., . stope terminowa rozpoczynajaca sie w okresie 7p i wygasajaca w
okresie T

Przyktad:
Dla Rs = 0.06 i R3 = 0.05 warto$¢ stopy terminowej rozpoczynajacej sie za 3 lata
i terminie wygasniecia za 5 lat jest réwna:

Fye — 5 x 0.0g :g x 0.05 0075
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Chwilowa stopa terminowa SGH

Definicja chwilowe] stopy terminowe] (instantenous forward rate):

F, = lim F, 4

s—>TT

Poniewaz F. stanowi krancowy koszt pozyskania kapitatu w okresie 7, za§ R, oraz
Fr, .~ opisuja przecietny koszt pozyskania kapitatu to:

1 T
RT:_/ Fsds
T Jo

1 2
FT1«T2 = [ Fs dS

T2 —T1 Jny

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

Model Nelsona-Siegela SGH

Nelson i Siegel (1987) wskazuja, ze idealna postaci funkcji R, = f(/3,7) powinna
spetniaé kryteria:
® Funkcja f powinna by¢ w stanie odzwierciedli¢ wystepujace w praktyce
ksztatty krzywej dochodowosci.
® Wartosci funkgji f powinny by¢ dodatnie i ograniczone od gory.
©® Funkcja f powinna mie¢ granice w nieskonczonosci: lim, o f(3.7) = K,
gdzie w jest pewnga stata.
O Liczba parametréw wchodzacych w sktad wektora /3 powinna by¢ jak
najmniejsza.
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Model Nelsona-Siegela SGH

Nelson i Siegel proponuja model dla chwilowej stopy terminowe] postaci:
Fr = 0o+ Brexp(—7/A) + B2(7/A) exp(—T7/A)
dla ktérego wartosé stopy kasowej wynosi (tj. catka powyzszego wyrazenia):

1 —exp(—7/))
T/A

RT = _;"30 —+ (;’31 —+ :1'32) — _;"32 exp(—T//\).

Interpretacja parametréw:
Bo =lim; 5 R, dtugookresowy poziom stopy procentowe]
Bo -+ B1 =lim, o R,:  krétkookresowy poziom stopy procentowe]

2. czynnik éredniookresowy odpowiadajacy za ksztatt krzywej
dochodowosci

7: parametr skalujacy, tj.: f(3.a\.aT) = (5. A.7)
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Model Nelsona-Siegela SGH

Skladowe stopy terminowej Ksztalty krzywej dochodowosci

1.2

dlugi okres

1.0
4
]

krotki okres: e

0.6

0.4

sredni okres: Te” -

0.2

0.0
1

lata lata

Prawy panel przedstawia posta¢ krzywej dochodowosci dla 3y + 3, =0, 5y =1,
7 = 1 oraz réznych wartosci (3, z przedziatu [—6. 12]
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Model Svenssona

SGH

Svensson (1994) zaproponowat rozszerzenie modelu Nelsona-Siegela poprzez

dodanie kolejnego sktadnika opisujacego sredniookresowa zmiennos¢ stopy

terminowej.

Specyfikacja modelu dla chwilowej stopy terminowej:

Fr =050+ Brexp(—7/A1) + Ba(7/ A1) exp(—7 /A1) + B3(7/A2) exp(—7/A2).

Specyfikacja modelu dla stopy kasowej:

RT = ;'30 + ;:‘31 (

T/Al

L s (1 —exp(—7/\2)

T/AQ

lim,—o Ry = (o + /1

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

1 — exp(—’r//\l)> ih (1 —exp(=7/M\1)

T/Al

= 6xp(—’r//\2)) .

— exp(—T/A1)> +

Tak jak w modelu NS wartosci graniczne wynoszg lim._ . R, = 3 oraz
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Kontrakt FRA

Kontrakt terminowy na stope procentowa (forward rate agreement, FRA):

SGH

Umowe zawarta w okresie t, w ramach ktérej strony ustalaja wysokos¢ stopy
procentowej obowigzujacej miedzy okresami t + 7y i t + 7, gdzie T > 11 > 0.
Momenty t, t + 7 oraz t + 7> okreslaja odpowiednio daty zawarcia transakgji,

rozpoczecia okresu odsetkowego oraz zakonczenia okresu odsetkowego.

Przyktad:

Na rynku polskim kontrakt FRA 3x6 okresla umowe na poziom WIBOR 3M o
momencie rozpoczecia okresu odsetkowego za 3 miesigce od momentu zawarcia

transakgji.

Oprocentowanie kontraktu FRA (warunek arbitrazu):

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

Ft-Tlst —

TQ Rt,Tz - Tl Rt,T]_

T> —T1
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Przyszta sciezka stop procentowych SGH

e Teoria racjonalnych oczekiwan wskazuje, ze oprocentowanie kontraktow FRA
odzwierciedla oczekiwania uczestnikéw rynku co do przysztego poziomu stopy
procentowe;j:

Ef(Rt+T1,Tz—7_1) - FrolﬁTz'}

e Krzywa dochodowosci moze by¢ wykorzystana do wyznaczenia prognozy dla
przysztych wartosci stopy procentowej (zgodnie z powyzszym wzorem)

o UWAGA: teoria ptynnosci wskazuje na wystepowanie premii za ryzyko
terminowe, co implikuje, ze:

Ft,ﬁ.'rz > Ef(Rf‘F’H,’Tz*Tl)'

15
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Zadania SGH

Zadanie 1. Dana jest nastepujaca postac chwilowe] terminowej stopy pro-
centowej:

F,=3+0,57 +0,37%
odzie 7 jest wyrazone w latach.
e Oblicz wartose rocznej oraz dwuletnie] stopy kasowej () oraz fa)

o Wyznacz oprocentowanie kontraktu terminowego rozpoczynajacego sic
za rok 1 o terminie wygasniecia za dwa lata (F)5)

o Jak bedzie wartose dlv[n:}:\'lll o poczatkowe] wartosel 500 PLN po 1I]‘-f\'-
wie dwoch lat.

Zadanmie 2. Na podstawie obserwacji dla struktury terminowej stop pro-
centowyeh oszacowano parametry modelu Nelsona-Siegela i nzyskano wyniki:
3g =50y =2. o= 0oraz 7 = 1, gdzie 7 jest wyrazone w latacl.

o Jaka jest wartosc oraz interpretacja wyrazen lim,_g 7, oraz hin,_, o I,
gdzie K. jest stopa kasowa o terminie zapadalnosci w okresie 7.

o Oblicz wartosc rocznej oraz dwuletniej stopy kasowej () oraz fa)

e Oblicz oraz zinterpretu wartose chwilowe] terminowe] stopy procento-
wej dla momentow =1 oraz 7= 2 (F) oraz F3)

16
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SGH

Modele ARMA / VAR

17

Srednia ruchoma SGH

Proces sredniej ruchomej (moving average) MA( Q) stanowi $rednig wazong
procesu biafego szumu z biezacego oraz @ poprzednich okresow:

Ve= g +er+0ie 1+ .. F0ger o, € ~ WN(0,0?)
Inny zapis procesu MA(Q) z wykorzystaniem operatora opdznien:
Y = g + Q(L)Er

gdzie (L) =1+ 6L+ ...+ 0oL? jest wielomianem Q-tego stopnia.

18
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Proces autoregresyjny SGH

Dla procesu autoregresyjnego (autoregression) AR(P) biezaca wartos¢ zmiennej y,
zalezy od jej P przesztych realizacji {y;—, 1 p=1.2,.... P}

Ye =g+ uyr1+... +apyr_p+ e 6 ~ WN(0,07)
Lub w zapisie z operatorem opdznien:
Q(L)yt = (g -+ €t

gdzie a(L) = (1 — a L — ... — apLF) jest wielomianem P-tego stopnia.

19
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Proces ARMA SGH

Potaczeniem modelu AR(P) oraz modelu MA(Q) jest autoregresyjny model
sredniej ruchomej ARMA(P, Q) postaci:

a(L)y, = ag + O(L)es. e ~ WN(0, 02)
gdzie (L) =1—ayL— ... —aplPoraz O(L) =1+ 6L +... +0oL?

Proces ARMA jest stacjonarny jezeli pierwiastki rownania «(z) = 0 lezg poza
kotem jednostkowym.

Jezeli y; jest procesem niestacjonarnym zintegrowanym w stopniu D, stosuje sie
proces ARIMA(P, D, Q) postaci:

a(L)(1—L)Py, = ag +0(L)e,.

20
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Prognoza z procesu ARMA SGH

Niech dany bedzie proces ARMA(P. Q), dla ktérego znamy y, oraz e; dla t < T.
Prognoza punktowa jest liczona w sposéb rekurencyjny:

E(yr4+1) =0 +oayr + ... +apyrri—p +tier +... +l0geri1-¢
E(yr4+2) =0 + 1 E(yT41) + ... +apyTio—p +rer + ... +0geT+2-¢@
E(y143) =0 + c1E(y142) + ...+ apyTs3—p +ier +... +bgeTi3_@

E(yr+k) =0 + 01E(y74k-1) + .- T apE(yrip—p)dlak > Pik > Q

21
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Model VAR SGH

Model VAR jest postaci dla wektora y; = [yi¢. yor. - - -, Vnel:
Ve = AO + A]_yf_]_ + Agyt_Q + ...+ Apyt—p + €4, € ~~ N(O Z)

lub szybciej:
(I = AL — ... = AplP)y, = A(L)y, = Ag + &

22
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Prognoza z modelu VAR SGH

Dla modelu VAR(P):

Y = AO + Alyt—l + ...+ APyt—P + €¢.

Prognoza punktowa:

Y =E(yr21) = Ao+ Ayt + ...+ ApyToip
Viio =Ao+ Alyr 4.+ Apyriop

f f
Y13 =Ao + Ay o + ..+ Apyro3—p

Yk =Ao F A1+ Apyh o p dlak > P

23
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Model BVAR: Litterman prior SGH

e Zapis modelu VAR:
Yt = [AO Al e AP} |:]. y{il P ytf—P}, + EI’ = AXI» + Ef
e Rozktad a-priori dla elementéw macierzy A,:

(p)

1 lai=j.p=1
pofs %

O_{lp))2)

a) ~ Ny (o]

I 0 dla pozostatych
gff) =\ X p ™ x0;/0;

g(.o) = \g X O}

1

e Oznaczenia:

A1 Overall tightness

As: Lag decay

Az: constant tightness

o;: Wariancja reszt modelu AR(P) dla zmiennej y;;

24
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Model BVAR: posterior SGH

e Zapis dla i-tego rownania (kazde réwnanie jest szacowane oddzielnie)
Yit = ajxe + €it
e Oszacowanie MNW:
5= (X'X) X'y, 02, =1/T > &

e Rozktad a-priori:
ai~ N(a;. X;)

e Rozktad a-posteriori: B
aily ~ N(3. %)),

gdzie:
Y=L+ o2 X'X)
3 =2;(X; g +0.*Xy)

25
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SGH

Ewaluacja prognozy ex-post
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Prognoza ekonometryczna: wprowadzenie SGH

The ultimate goal of a positive science is to develop a theory or hypothesis
that yields valid and meaningful predictions about phenomena not yet
observed. Theory is judged by its predictive power.

A hypothesis can't be tested by its assumptions. What is important is
specifying the conditions under which the hypothesis works. What matters is
its predictive power.

Milton Friedman, 1953. The Methodology of Positive Economics.
in Essays in Positive Economics: University of Chicago Press.

27
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Czym jest prognoza ekonometryczna? SGH

Definicja prognozy ekonometrycznej

Whioskowanie statystyczne na temat obserwacji y, na podstawie modelu ekonometrycznego
oszacowanego na podstawie danych z okresu i = 1,2,...,N, gdziet € {1,2,...,N}.

Innymi stowy, jest to analiza dotyczgca wartosci zmiennej y poza probg na podstawie ktorej zostat
oszacowany model.

28
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Prognoza ex-ante vs ex-post

= Prognoza ex-ante: jest prawdziwym wnioskowaniem poza préba
Dotyczy obserwacji, dla ktorych nie znamy realizacji

* Prognoza ex-post: ma na celu sprawdzenie jakosci modelu
Dotyczy obserwacji, dla ktorych znamy realizacje

in-sample Ex-post Ex-ante
simulation forecast forecast
> =
1 e
Time
estimation period (today)

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

SGH
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Prognozowanie - wprowadzenie

Rodzaje prognoz

= |loSciowa /oparta o model statystyczny

= JakosSciowa / oparta o wiedze ekspercka

SGH

= Mieszana / wykorzystujgca wiedze ekspertdw oraz modele statystyczne

Ogolna charakterystyka prognoz:

= Prognozowanie opiera sie€ na zatozeniu, ze zaleznosci w probie sg
prawdziwe poza préba.

Zastanow sie, czy nie wystgpity zmiany strukturalne

= Prognozy sg zawsze btedne

Jednak niektére metody / modele mogq dostarczac trafniejszych prognoz niz inne

George Box: All models are wrong, but some are useful

= Prognozy szeregdw czasowych sg zwykle dokfadniejsze dla krétszych

ho ryzo ntow prognozy
Nie nalezy poréwnywac prognoz dla réznych horyzontéw

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa
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Zrodta btedu prognozy ex-ante SGH

Btad prognozy ex-ante

Zrédta btedu prognozy ex-ante dla modelu y, = x;B + &, :
1. Bfad losowy: e+ 0

2. Btad estymaciji: (e ]

3. Bfad zmiennych egzogenicznych: xP # x,

4. Btad specyfikacji modelu

5. Zmiana strukturalna w okresie prognozy

= Jesli znamy prawdziwy model (optymalna prognoza), nie mozemy unikng¢ btedu (1)

= Dla modelu jednowymiarowego mozemy obliczy¢ btedy (1) i (2)

= W przypadku modeli wielowymiarowych mozemy réwniez obliczy¢ btad (3)

= Btedy (4) i (5) mozna zminimalizowac, jesli poswiecimy czas na zbudowanie dobrego modelu.

31
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Btad prognozy a rozmiar modelu SGH

Zmieniajac specyfikacje modelu wptywamy na btedy estymacji i specyfikacji, czyli tzw.:
variance / bias trade-off:

Duze / skomplikowane modele

. Wiele parametrow - wysoki btad estymacji (high variance)
. Wiele zmiennych objasniajacych -> dobra specyfikacja (low bias)
Mate / proste modele
. Niewiele parametréw -> niski btad estymacji (low variance)
= Niewiele zmiennych objasniajacych - potencjalny btad specyfikacji (high bias)

Ktory efekt dominuje? Nie wiemy i musimy to sprawdzic¢

Low Variance High Variance

Total Error

Low Bias

High Bias

Variance

Optimum Model Complexity

Error

o

Model Complexity

32
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Prognoza ex-ante vs ex-post SGH

= Prognoza ex-ante: jest prawdziwym wnioskowaniem poza préba
Dotyczy obserwacji, dla ktorych nie znamy realizacji

= Prognoza ex-post: ma na celu sprawdzenie jakosci modelu
Dotyczy obserwacji, dla ktorych znamy realizacje

in-sample Ex-post Ex-ante
simulation forecast forecast
>|€ > >
. A T Time
- ; ; >
estimation period (today)
33
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Prognoza ex-post dla szeregow czasowych: SGH
ilustracja
Fig. 3. Sequential real exchange rate forecasts,
AUS CAD UK EA us
a0 80 50 60 60
= 60 60 40 40
2 40 40 20 20 b
= " e 0 T e .
& = ng% e ng%f ) %ﬁ
# 0 -50 -40 -40

80y 80 50 60 60

DBVAR

DSGE with trend

DSGE no trend
N
o

=20 B -50 -40 -40
1990 2005 2020 1990 2005 2020 1990 2005 2020 1990 2005 2020 1990 2005 2020

Zrédto: Ca’ Zorzi M. & Kolasa M. & Rubaszek M., 2017. Exchange rate forecasting with DSGE models, Journal of International Economics
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Prognoza ex-post: schematy prognostyczne

Date | Q1:94 vinatage Q2:94 vinatage Q3:94 vinatage Q4:07 vinatage
Q2
Q3
Q4

64

Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3

Estimation sample

93
Estimation sample

Estimation sample

94

Estimation sample

Forecast
Forecast

95
Q1

Forecast

Q3
Q4

08
Forecast

Actuals: data from Q1:09 vintage

Source: Rubaszek and Skrzypczynski (2008, IJF)

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa

SGH
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Prognoza ex-post: dane przekrojowe

SGH

= Dla modeli opartych o dane

Dat
przekrojowe podzial proby na -

obserwacje wykorzystywane do
estymacji parametrow (training @

sample) oraz weryfikacji wtasnosci
prognostycznych (testing sample) jest Training Test
arbitralny
= Ztego powodu czesto stosowana jest
walidacja krzyzowa (k-fold cross
. . 7 s Iteration 1 Test Trai Trai Trai Trail
Valldatlon)_ W tym pode]SCIU eration es rain rain rain rain
estymujemy model k razy, gdzie kazda
.. Iteration 2 Train Test Train Train Train
obserwacja jest k — 1 razy
wykorzystywana do estymacji modelu,
. . . .. lteration 3 Train Train Test Train Train
za$ jednokrotnie przy weryfikacji
rognoz
p g Iteration 4 Train Train Train Test Train
Iteration 5 Train Train Train Train Test

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa
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Miary jakosci prognozy ex-post SGH

Mean forecasts error for horizon h: MFE, = Tl = T1+1(yt+h ygh)
2
Root mean squared forecast error: RMSFE, = \/ Ly Toh 1 (Vean — ytfh)

where T, =T—-T; —h+1

Diebold-Mariano test for equal forecast accuracy:
Forecast errors from two competing models e1th = Vt+h — ylft pandezp = Veip — yzft h

The quadratic loss differential den = €fen — €5en
The null of equal forecast accuracy (RMSFE) Ho:E(dep) =0

Test statisticc: DM = \/% ~ N(0,1)

where S = ¥, ) 7(i) is the “long-term” variance

37
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Prognoza ex-post: ilustracja SGH
MEAaN Forecast Errors (MFEs) oF UNCONDITIONAL FORECASTS
DSGE-VAR(L)
DSGE-VAR(00)

h DSGE SPF p=2 p=4 p=6 p=8 p=|6

Output growth (real GDP, QoQ SAAR)
0 057" 0.38 —0.98** —0.98** —0.86"* —0.79*+ —0.54*
1 —-0.24 0.17 —1.01*= —0.08*** —0.87* —0.70= —0.39
2 —-0.03 0.12 —1.05% —0.94* —0.74* —0.55 —0.31
3 0.11 0.02 —1.07+== —0.86* —0.66* —0.45 —0.28
4 0.07 —0.19 —-1.18* —0.88* -0.72* —0.51 —0.37
Roor MEeAN SQuARED ForecasT Errors (RMSFEs) oF UNCONDITIONAL FORECASTS

DSGE-VAR(3.)
DSGE-VAR(00)

h DSGE SPF p=2 p=+4 p=6 p=8 p=16

Output growth (real GDP, QoQ SAAR)
0 1.95 0.98 1.10 1.17* 1.15 1.16 1.04
1 1.99 1.07 1.18 1.23% 1.23¢ 1.23+ 1.10
2 1.83 1.21* 1.23* 1.20% 1.26* 1.25* 1.13+
3 1.89 1.19* 1.23% 1.23* 1.21* 1.19* 1.14*
4 2.10 1.16* 1.21* 1.16* 1.17* 1.18* 1.13*

Source: Kolasa, Rubaszek, Skrzypczynski (2012, JIMBC)
38

Michat Rubaszek, Ekonometria Finansowa




Prognoza ex-post: ilustracja SGH

Efficiency / unbiasedness test

A relatively good forecast accuracy does not imply that they are satisfactory in the absolute
sense! Absolute performance include ME and efficiency/unbiasedness test. For regression:

— f
Yeeh = Qo+ A1y p t €rp
we test whether oy = 0 and a; = 1.

[ the alternative specificationis e;, = ag + alyt’_ch + €¢p in which we testag = 0and a; = 0]

ErriciENCY TEST FOR UNCONDITIONAL FORECASTS

DSGE SPF

DSGE-VAR4
= 2 - ~ 2 - - 2
(=] al N X @) al X @) al X
h  (Say)  (Se)) R®  prob  (Say)  (Sa) R*  prob  (Sa) (Say)  R? prob

Output growth (real GDP, QoQ SAAR)

0 059 068 0.17 103 1.09 074 015 329 149 039 0.05 399
(0.88) (0.21) 0.01 (0.61) (0.19) 0.19 (0.94) (0.19) 0.00
2 052 0.82 0.17 047 503 -073 005 18.6 2.73 0.06 0.00 200
(0.77) (0.27) 0.79 (1.17) (0.42) 0.00 (1.31) (0.31) 0.00
4 012 098 0.I1 006 504 -0.78 005 15.2 294 -0.05 000 132
(1.14)  (0.43) 0.97 (1.55) (0.49) 0.00 (2.62) (0.67) 0.00

Source: Kolasa, Rubaszek, Skrzypczynski (2012, IMBC)
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