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Stopy zwrotu
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Stopy zwrotu

Prosta stopa zwrotu:

�� �
�� � ���� � 	�

����

� exp 
� � 1

Logarytmiczna stopa zwrotu (=stopa o ciągłej kapitalizacji):


� � ln �� � 	� � ln ���� � ln �1 � ���
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Stopy zwrotu

Stopy proste:

 Łatwiejsze przy liczeniu stóp zwrotu z portfela

 Inwestorzy zainteresowani stopami prostymi

Stopy logarytmiczne

 Symetria

 Sumowalność

 Wygodne dla modelowania ekonometrycznego
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Model Nelsona-Siegela
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Definicja krzywej dochodowości
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Modele krzywej dochodowości
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Stopa terminowa
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Chwilowa stopa terminowa
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Model Nelsona-Siegela
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Model Nelsona-Siegela
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Model Nelsona-Siegela
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Model Svenssona
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Kontrakt FRA
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Przyszła ścieżka stóp procentowych
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Zadania
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Modele ARMA / VAR
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Średnia ruchoma
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Proces autoregresyjny
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Proces ARMA
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Prognoza z procesu ARMA
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Model VAR
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Prognoza z modelu VAR
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Model BVAR: Litterman prior
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Model BVAR: posterior
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Ewaluacja prognozy ex-post
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Prognoza ekonometryczna: wprowadzenie

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.
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Czym jest prognoza ekonometryczna?
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Wnioskowanie statystyczne na temat obserwacji �� na podstawie modelu ekonometrycznego 

oszacowanego na podstawie danych z okresu  � �  1,2, … , �, gdzie � ∉  �1,2, … , ��.

Innymi słowy, jest to analiza dotycząca wartości zmiennej � poza próbą na podstawie której został 

oszacowany model.

Definicja prognozy ekonometrycznej
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Prognoza ex-ante vs ex-post 

 Prognoza ex-ante: jest prawdziwym wnioskowaniem poza próbą

Dotyczy obserwacji, dla których nie znamy realizacji

 Prognoza ex-post: ma na celu sprawdzenie jakości modelu

Dotyczy obserwacji, dla których znamy realizację
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Prognozowanie - wprowadzenie

Rodzaje prognoz

 Ilościowa / oparta o model statystyczny

 Jakościowa / oparta o wiedzę ekspercką

 Mieszana / wykorzystująca wiedzę ekspertów oraz modele statystyczne

Ogólna charakterystyka prognoz:

 Prognozowanie opiera się na założeniu, że zależności w próbie są 

prawdziwe poza próbą. 
Zastanów się, czy nie wystąpiły zmiany strukturalne

 Prognozy są zawsze błędne
Jednak niektóre metody / modele mogą dostarczać trafniejszych prognoz niż inne
George Box: All models are wrong, but some are useful

 Prognozy szeregów czasowych są zwykle dokładniejsze dla krótszych 

horyzontów prognozy 
Nie należy porównywać prognoz dla różnych horyzontów
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Źródła błędu prognozy ex-ante

Źródła błędu prognozy ex-ante dla modelu �� �  �
! " � #� :

1. Błąd losowy: #� $ 0

2. Błąd estymacji: "& $ "

3. Błąd zmiennych egzogenicznych:  �
' $  �

4. Błąd specyfikacji modelu

5. Zmiana strukturalna w okresie prognozy

 Jeśli znamy prawdziwy model (optymalna prognoza), nie możemy uniknąć błędu (1)

 Dla modelu jednowymiarowego możemy obliczyć błędy (1) i (2) 

 W przypadku modeli wielowymiarowych możemy również obliczyć błąd (3)

 Błędy (4) i (5) można zminimalizować, jeśli poświęcimy czas na zbudowanie dobrego modelu.
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Błąd prognozy ex-ante
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Błąd prognozy a rozmiar modelu

Zmieniając specyfikację modelu wpływamy na błędy estymacji i specyfikacji, czyli tzw.: 

variance / bias trade-off:

Duże / skomplikowane modele

 Wiele parametrów  wysoki błąd estymacji �high variance�

 Wiele zmiennych objaśniających  dobra specyfikacja �low bias�

Małe / proste modele

 Niewiele parametrów  niski błąd estymacji �low variance�

 Niewiele zmiennych objaśniających  potencjalny błąd specyfikacji �high bias�

Który efekt dominuje? Nie wiemy i musimy to sprawdzić
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Prognoza ex-ante vs ex-post 

 Prognoza ex-ante: jest prawdziwym wnioskowaniem poza próbą

Dotyczy obserwacji, dla których nie znamy realizacji

 Prognoza ex-post: ma na celu sprawdzenie jakości modelu

Dotyczy obserwacji, dla których znamy realizację

33

Michał Rubaszek, Ekonometria Finansowa 

Prognoza ex-post dla szeregów czasowych: 
ilustracja
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Źródło: 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
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Source: Rubaszek and Skrzypczyński (2008, IJF)
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Prognoza ex-post: dane przekrojowe

 Dla modeli opartych o dane 

przekrojowe podział próby na 

obserwacje wykorzystywane do 

estymacji parametrów �training

sample� oraz weryfikacji własności 

prognostycznych �testing sample� jest 

arbitralny

 Z tego powodu często stosowana jest 

walidacja krzyżowa �K-fold cross 

validation�. W tym podejściu 

estymujemy model K razy, gdzie  każda 

obserwacja jest K � 1 razy 

wykorzystywana do estymacji modelu, 

zaś jednokrotnie przy weryfikacji 

prognoz
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Miary jakości prognozy ex-post

Mean forecasts error for horizon L: MNOP       �
�

QR
∑ ���TP � ��,P

U
�Q�P

�VQWT�

Root mean squared forecast error: �MXNOP  �
�

QR
∑ ��TP � �

�,P

U Y
Q�P
�VQWT�

where TP � [ � [� � ℎ � 1

Diebold-Mariano test for equal forecast accuracy:

Forecast errors from two competing models        (��,P � ��TP � ���,P
U

and (Y�,P � ��TP � �Y�,P
U

The quadratic loss differential                                 ]�,P � (��,P
Y � (Y�,P

Y

The null of equal forecast accuracy (RMSFE)        ^_: O�]�,P� � 0

Test statistic:       	M �
à

b,R

c/QR
∼ � 0,1

where X � ∑ ef���P��
gV� P�� is the ``long-term’’ variance
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Prognoza ex-post: ilustracja
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Source: Kolasa, Rubaszek, Skrzypczynski (2012, JMBC)
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Prognoza ex-post: ilustracja

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:

��TP � h_ � h���,P
U

� i�,P

we test whether h_ � 0 and h� � 1. 

[ the alternative specification is (�,P � h_ � h���,P
U

� i�,P in which we test h_ � 0 and h� � 0 ]
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Source: Kolasa, Rubaszek, Skrzypczynski (2012, JMBC)


