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Rozdzial 5

Techniki informatyczne w bankowosci
i finansach



ZASTOSOWANIE MODELI VEC' DO PROGNOZOWANIA KROT-
KOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH W POLSCE*

Piotr Konieczny
Raiffeisen Bank Polska S.A., Warszawa

From theoretical point of view the cointegrated processes are well
known in the theory of analysis of financial time series. Practical ap-
plications of the cointegrated processes are rather rare. The main
reason of that is simple; the classical portfolio analysis is based on
investigation of correlation matrices between rates of return, while the
cointegrated processes analysis is based on prices of financial instru-
ments. Therefore the classical portfolio analysis is not able to use out
long time dependence of analysed variables.

Key words: financial time series analysis, cointegrated processes.

1. Wstep

Pomimo faktu, iz procesy wspol-scatkowane® (ang. cointegrated processes)
zostaty juz dobrze rozpoznane w teorii analizy finansowych szeregdéw czasowych to
ich praktyczne zastosowania nadal naleza do rzadkosci. Giownym powodem takiej
sytuacji jest fakt, iz klasyczna analiza portfelowa opiera si¢ na badaniu macierzy
korelacji pomiedzy zmiennymi finansowymi wyrazonymi w postaci stop zwrotu’
podczas gdy analiza wykorzystujaca procesy kointegracyjne bazuje na poziomach
cen instrumentéw finansowych. Stad klasyczna analiza portfelowa bazujac na prze-
ksztalconych szeregach czasowych pomija wszelkie diugoterminowe zaleznosci
wystepujace migdzy analizowanymi zmiennymi.

Pojecia kointegracji i korelacji sa powiazane ze soba aczkolwiek istotnie si¢
roznia. Wysoka korelacja miedzy zmiennymi finansowymi nie oznacza, iz wystg-
puje miedzy nimi rowniez proces wspol-scalkowany. Korelacja odzwierciedla po-
ziom zaleznosci migdzy stopami zwrotu, ktory to z natury rzeczy jest wysoce nie-

*  Praca wykonana czgsciowo w ramach grantu KBN SH02D01720

1 VEC - Vector Error Correction

2 Dla poirzeb niniejszego artykutu pojecie wspol-scatkowania i kointegracii bedzie stoso-
wane zamiennie.

3 Stopa zwrotu (ang. rate of return) wyraza dzienna/miesigczna/kwartalng lub inng zmiang
ceny. Ze statystycznego punktu widzenia stopa zwrotu jest scalkowanym procesem rzgdu
pierwszego I(1) poziomu zmiennej finansowej.
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stabilny w czasie. Jest ona miara krétkoterminowych zaleznosci stad wszelkie tech-
niki zabezpieczania ryzyka finansowego bazujace na korelacji wymagaja czestych
korekt przyjetych pozycji. Z drugiej strony modele wspoél-scatkowania badaja diu-
goterminowe relacje zachodzace pomigdzy poziomami cen instrumentéw finanso-
wych, ktére moga si¢ utrzymywac rowniez w okresach gdy poziom korelacji pomie-
dzy stopami zwrotu jest niski. Otwieraja one mozliwosci budowy bardziej efektyw-
nych technik zabezpieczajacych ryzyko finansowe w diugim okresie czasu.

Istotg analizy z wykorzystaniem proceséw kointegracyjnych jest zalozenie, iz
dwa niestacjonarne procesy moga posiada¢ wspélny stacjonarny trend. Inaczej mé-
wiac jezeli liniowa kombinacja niestacjonarnych proceséw stochastycznych jest
stacjonarna to nazywana jest ona procesem wspot-scatkowanym. Przyktadowo jezeli
dwie zmienne x; i x, sa wspol-scatkowane to proces (x1 —)..x2) jest procesem
stacjonarnym z wektorem kointegracyjnym postaci (1 —;L), gdzie parametr A moz-
na interpretowac jako sit¢ diugoterminowej zaleznosci pomigdzy zmiennymi x, i

X,.

Podajac definicje kointegracji w sposéb formalny, rozwazmy wektor postaci:

X, =u, +¢€, (1)
gdzie X, = {X],, th} oznacza dwa wektory danych, [, = {,u,,,uz,} oznacza dwa
trendy stochastyczne, €, = {81,,82t} oznacza dwa procesy bialego szumu

Jezeli istnieje stacjonarna liniowa kombinacja dwéch wektoréw danych to
istnieje niezerowa macierz B o wymiarach 2 x 2 taka ze By, = 0. Testowanie ist-

nienia procesu wspot-scatkowanego sprowadza si¢ wigc do sprawdzenia rzgdu ma-
cierzy B. W przypadku dwu zmiennych, moze istnie¢ tylko jedna liniowa kombi-
nacja wektoréw, ktora jest stacjonarna. W takim przypadku, jezeli rzad macierzy B

wynosi 1 to zmienne (X e X 2,) posiadajg wektor kointegracyjny.
Zakladajac, iz AX, jest procesem stacjonarnym to wektor kointegracyjny

pozwala zapisa¢ model opisujacy krotkoterminowa dynamike zmiennych w
nastgpujacej postaci:

k K
AX, =0, + 7’1(X1r-1 -~ AX )+ zai.llAXU—l + ZamzAXz;-l +&; ()
i=1 i=1

k k
AX, =0, +7, (X1r~1 —AX ) + zai,ZIAXIt—l + zai,22AX2t—l +&, 3
i=1

i=1
gdzie (l,—l) - wektor kointegracyjny, (x1 -—)..x2) - reprezentuje odchylenia od

dhugoterminowego poziomu réwnowagi pomig¢dzy zmiennymi (X 1w X o )
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Model opisany réwnaniami (2) i (3) okreslany jest mianem VEC*. W modelach VEC
odchylenie od diugoterminowego poziomu réwnowagi oddzialowywuje na krét-
koterminowe zmiany AX, poprzez parametry ¥, i ¥, obrazujace predko$¢ od-

powiedzi zmiennych na odchylenie (x, — Ax,).

Po tym krétkim wstepie teoretycznym przejdziemy do przedstawienia przy-
kladowego zastosowania modelu VEC do budowy prognozy krétkoterminowych
stép procentowych w Polsce.

2. Przyklad empiryczny

Analizie poddano krétkoterminowe stopy procentowe 1, 3 i 6 miesiecznych
depozytéw migdzybankowych (WIBOR) z okresu 16 kwietnia 1997r. do 20 maja
2002r., j. 1229 dziennych obserwacji. Dla potrzeb testowania jakosci prognoz pa-
rametry modeli szacowano na bazie skréconej préby 1197 obserwacji natomiast 32
ostatnie obserwacje wykorzystano do sprawdzenia jakosci sporzadzonych prognoz.

W dalszej analizie przyjeto nastgpujace nazwy zmiennych:

PLNIM: Stopa | miesigcznych depozytéw miedzybankowych,

PLN3M: Stopa 3 miesigcznych depozytéw miedzybankowych,

PLN6M: Stopa 6 miesigcznych depozytéw miedzybankowych,

RPLNI1M: Stopa zwrotu 1 miesigcznych depozytéw migdzybankowych,
RPLN3M: Stopa zwrotu 3 miesigcznych depozytéw migdzybankowych,
RPLN6M: Stopa zwrotu 6 miesigcznych depozytéw miedzybankowych,
przy czym stopy zwrotu wyznaczono poprzez wzigcie pierwszych réznic logaryt-
mowanych szeregdéw czasowych.

Na rysunkach 1 — 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ poziomu analizowanych
stop procentowych oraz dziennych stép zwrotu wyznaczonych na ich podstawie w
okresie 16 kwietnia 1997r. - 20 maja 2002r.

Graficzna analiza wykreséw 1 — 3 pozwala wyr6zni¢ trzy wyrazne okresy
stosowania réznej polityki pienigznej przez wladze monetarne kraju. Pierwszy okres
obejmuje obserwacje do stycznia 1999r. Byt to okres gwalttownej redukcji stp pro-
centowych i prowadzenia fagodnej polityki pienigznej. Nastepnie mozna wyrdzni¢
okres restrykcyjnej polityki monetarnej wywotany dazeniem wtadz monetarnych do
przywrdcenia réwnowagi zewnetrznej bilansu platniczego kraju. Okres ten trwat do
grudnia 2000. Kolejnym okresem jest ponowny okres tagodzenia polityki pienieznej
kraju, przejawiajacy si¢ gwattownym spadkiem stép procentowych.

Wyodrgbnione powyzej okresy prowadzenia polityki pienigznej kraju znaj-
dujg rowniez swoj wyraz w ksztaltowaniu si¢ dziennych stép zwrotu, ktérych to
wariancja istotnie wzrastala w punktach zmiany prowadzenia polityki pieni¢zne;j.

* Modele klasy VEC stanowia podgrupe modeli VAR (ang. Vector Autoregressive)
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Podobienistwo przebiegu analizowanych zmiennych wskazuje na ich istotne skore-
lowanie.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ PLN1M i RPLN1M w Polsce w okresie 16-04-97
do 20-05-02 {Zrodlo: obliczenia wiasne)
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Rysunek 2. Ksztaltowanie sie PLN3M 1 RPLN3M w Polsce w okresie 16-04-97
do 20-05-02 (zrédio: obliczenia wiasne)
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24

204

16

124

2 8 2 B B8 B B 8

Rysunek 3. Ksztaltowanie sig¢ PLN6M i RPLN6M w Polsce w okresie 16-04-97
do 20-05-02 (zrédto: obliczenia wlasne)

Na rysunku 4 przedstawiono wykresy korelacyjne badanych dziennych stép zwrotu.
Analiza graficzna wskazuyje, iz badane zmienne charakteryzuja si¢ wysoka dodatnia
korelacja, przy czym jej sita stabnie wraz z okresem stopy procentowej, tj. stopa
zwrotu dla 1 miesigcznych depozytow jest najsilniej skorelowana ze stopa zwrotu 3
miesiecznych depozytow podczas gdy jej korelacja ze stopa zwrotu 6 miesiecznych
depozytow jest juz stabsza. Rozwazania poczynione na wstgpie niniejszego artykutu
dotyczace niestabilnej strukturze korelacyjnej stop zwrotu skonstruowanych z szere-
gow czasowych cen instrumentéw finansowych obrazuja wykresy 5 — 7 na ktorych
przedstawiono ksztattowanie si¢ dziennej korelacji stép zwrotu analizowanych stop
procentowych. Szacunku korelacji dokonano przy pomocy modeli GARCH(1,1)*
stosujac algorytm opracowany przez Engla i Kroner’a w 1995r. okreslany skrotem
BEKK.

Otrzymane wyniki analizy korelacji pomigdzy stopami zwrotu badanych sze-
regéw czasowych nie jest czyms$ zaskakujacym. Stopy procentowe sa takimi wielko-
$ciami ekonomicznymi, ktére pomimo tego, iz samodzielnie i w izolacji podazaja za
modelem btadzenia losowego to rézmice migdzy nimi posiadaja skonczona warian-
cje. Inaczej méwiac, nie wazne gdzie bedzie za 10 lat stopa depozytéw 1 miesigcz-
nych i tak mozna zatozy¢ iz stopa depozytéw 6 i 3 miesigcznych bedzie znajdowac
si¢ obok niej. Przeprowadzona analiza korelacji wskazuje, iz pomigdzy badanymi
zmiennymi moze istnie¢ proces kointegracyjny. W dalszej czesci artykulu klasyczna
analiza korelacji pozwalajaca zmierzy¢ site i kierunek krotkoterminowych zalezno-

> Szeroki opis modeli klasy ARCH zostat przedstawiony w pracy: Konieczny P., O mode-

lowaniu wariancji finansowych szeregow czasowych z wykorzystaniem modeli GARCH,
Rynek Terminowy, grudzien 2000
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éci zostanie uzupemiona analiza procesow wspot-scatkowanych® w celu identyfika-
cji dlugoterminowych trendéw.
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Rysunek 4. Wykresy korelacyjne RPLN1M, RPLN3M, RPLN6M wyznaczone na
podstawie pelnej préby (Zrédlo: obliczenia wlasne)

Pierwszym krokiem budowy modelu VEC jest zbadanie stacjonarno$ci anali-
zowanych proceséw stép procentowych. Graficzna analiza danych wskazuje, iz

& W powyzszym przyktadzie takim procesem jest réznica pomigdzy stopamj procentowynmi.
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wszystkie badane zmienne nie oscyluja wokét swego diugoterminowego poziomu
co moze sugerowac, iz procesy te nie sa stacjonarne’.

Rysunek 5. Ksztalttowanie sig¢ korelacji pomigdzy RPLN1M i RPLN3M w okresie
16-04-97 do 20~-05-02 (zrodlo: obliczenia wlasne)
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Rysunek 6. Ksztaltowanie si¢ korelacji pomigdzy RPLNIM i RPLN6M w okresie
16-04-97 do 20-05-02 (zrodto: obliczenia wiasne)

7 W nauce finanséw wlasnoé¢ stacjonarnosci wyraza sig w postaci wystepowania whasnosci

~powrotu-do-éredniej” (ang. Mean Reversion)
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Rysunek 7. Ksztaltowanie si¢ korelacji pomiedzy RPLN3M i RPLN6M w okresie
16-04-97 do 20-05-02 (zrédto; obliczenia wlasne)

Do formalnego okreslenia stacjonarnosci analizowanych zmiennych zostanie
wykorzystany test ADF®. Hipoteza zerowa zaktada, iz proces jest niestacjonarny,
natomiast hipoteza alternatywna zaklada stacjonarno$¢ badanego procesu. Test zo-
stat przeprowadzony przyjmujac maksymalng liczb¢ opézniefi réwng 22, [ =22,
Rzeczywista liczba opdznien wykorzystana przy kalkulacji testu zostata wybrana
poprzez minimalizowanie kryterium informacyjnego SIC (ang. Schwartz Informa-

tion Criterion). Dla badanych zmiennych wybrana warto§¢ opoznien wynosita od 0
do 2.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki testu wraz z warto$ciami krytycznymi.

Tabela 1. Wyniki testu ADF przeprowadzonego na analizowanych zmiennych
(Zrédto: obliczenia wiasne).

Szereg Pierwsze
oryginalny rdznice

PLN1M -0.4545  -21.2191
PLN3M 0.0194 -28.4287
PLNG6M 0.1373 -27.1431

Wartoéé krytyczna testu
1% poziom -3.4355
5% poziom -2.8637
10% poziom -2.5680

¥ Test ADF zostal opracowany przez Dickey i Fuller’a w 1979r.

226



Piotr KONIECZNY - Zastosowanie modeli VEC....

Otrzymane wyniki wskazuja, iz dla oryginalnych szeregéw czasowych (przed
wzieciem ich pierwszych roznic) warto$é testu nie pozwala na odrzucenie hipotezy
zerowej na wszystkich przyjetych poziomach istotnodci, tj. otrzymane wartosci
wskazuja, iz analizowane zmienne moga by¢ procesami I(1). Wyniki testu przepro-
wadzone na podstawie pierwszych réznic wskazuja, iz hipoteza zerowa zostaje od-
rzucona we wszystkich wypadkach co wskazuje, iz pierwsze réznice badanych
zmiennych sa procesami I(0).

Teraz przystapimy do zbadania czy pomigdzy analizowanymi zmiennymi
wystepuje proces wspot-scatkowany. W tym celu wykorzystamy procedurg testowa
opracowana przez Johansen’a 1 Juselius’a w 1992r. Wyniki przeprowadzonego testu
zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki testu Johansen’a przeprowadzonego na analizowanych zmiennych
(Zrodlo: obliczenia wiasne).

Wartos¢ Wartosé

Liczba proceséw Wartos¢ krytyczna krytyczna

Eigenvalue

wspotscatkowanych testu (5%) (1%)

Zaden ** 0.0441 83.8072 29.6800 35.6500
Co najmniej 1 ** 0.0226  28.5513 15.4100 20.0400
Co najmniej 2 0.0005 0.5555 3.7600 6.6500

*(**) oznacza odrzucenie hipotezy przy 5% (1%) poziomie istotnosci
Zastosowana procedura testowa wskazuje, iz w przebiegu analizowanych
zmiennych mozna wyodrebni¢ dwa procesy kointegracyjne postaci:

PLNIM = 90%9953)9 PLN6M +0.009987 4)
PLN3M = 00%18;5)5 PLN6M +0.004425 (5)
001232

Ich przebieg zostal przedstawiony na rysunku 8.

Procesy (4) i (5) mozna interpretowaé jako dilugoterminowa relacja réwno-
wagi zachodzaca pomigdzy odpowiednio stopa depozytéw jednomiesigcznych i
szeSciomiesigcznych oraz trzymiesigcznych i szeSciomiesigcznych. Przeprowadzony
test ADF na wyodrebnionych procesach wskazuje, iz obydwa sa postaci 1(0).
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Rysunek 8. Ksztaltowanie si¢ wyodrgbnionych proceséw kointegracyjnych (4) i (5)
(zrédto: obliczenia wilasne)

Kolejnym etapem sprawdzenia czy procesy (4) i (5) sa poprawnie zidentyfi-
kowane jest sprawdzenie jak reaguje system na jednorazowe zaburzenie. Szokowa
zmiana jednej ze zmiennych zostanie przeniesiona na inne zmienne systemu poprzez
zastosowana struktur¢ opoznien. W przypadku gdy pomigdzy zmiennymi I{1) wy-
stepuje relacja wspét-scatkowania zaburzenie to bedzie miato charakter tymczasowy
i system powrdci do swojego diugoterminowego stanu réwnowagi. Jezeli wystepuje
brak tej relacji to zastosowany szok bgdzie miat charakter permanentny. Na rysunku
9 przedstawiono wykresy obrazujace wpltyw jednorazowego zaburzenia na analizo-
wany system zmiennych.

Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 9 dla analizowanych par zmiennych wartos$¢
szoku po wprowadzeniu zaburzenia stopniowo zanika co $wiadczy, iz oszacowane
procesy (4) 1 (5) sa rzeczywiscie procesami wspot-scatkowanymi.

Kolejnym krokiem naszej analizy jest zbudowanie i oszacowanie parametréw
modelu VEC wykorzystujacego zidentyfikowane relacje kointegracyjne. Model ten
naktada ograniczenia na dlugoterminowe ksztaltowanie si¢ zmiennych endogenic-
znych w postaci warunku zbieznoéci ze zidentyfikowanymi relacjami wspot-
scatkowania podczas gdy pozwala na krétkoterminowe odchylenia od dlugotermi-
nowych pozioméw. Oszacowania parametréw dokonano metoda najwiekszej wiary-
godnosci.
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Response to Generalized Ona S.D. Innovations

Resporse of PLNIM to PLN1M Resporse of PLN1M to PLN3M Responss of PLNTM to PLNGM
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Rysunek 9. Wplyw jednorazowego zaburzenia na analizowany system zmiennych
(Zrodto: obliczenia wlasne)

Po oszacowaniu parametréw otrzymano nast¢pujacy model:

APLNIM =-0.0736CV, +0.0457CV, +0.2494 APLN 1M _,

(0.0163) (0.0403) (0.046)
—0.0047APLN3M _, ——0.1842APLN6M _, -0. 0000964
(0.1107) (0.1067) 00007)

APLN3M =-0.0102CV,~0.06CV,+0. 1283APLN1M
(0.010%) (0.025) (0.0029
—0.01APLN3M _ ++0 074APLN6M _, —0.0000836
(0.07) 068) (0.000045)
APLN6M =-0. 0166CV -0.015CV, +0.039APLNIM
(0.0088) 0.02) 0.02)

+0.1076 APLN3M _, + +0 0807 APLN6M , —0.0000801

(0.06) 0.058) {0.000038)
gdzie APLNIM - pierwsze roinice szeregu oprocentowania depozytéw I-

miesiecznych, APLN3M - pierwsze réznice szeregu oprocentowania depozytéw 3-
miesiecznych, APLNGM - pierwsze réznice szeregu oprocentowania depozytéw
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6-miesigcznych, CV, - proces wsot-scatkowania (1), CV, - proces wsolscatkow-
ania (2)

W celu przedstawienia pelnych wynikéw analizy zamieszczono wszystkie
zmienne uwzgledniajac rowniez te charakteryzujace si¢ niska istotnoscia
statystyczna. Nalezy zwroci¢ uwagg, iz w kazdym z oszacowanych réwnafi przy-
najmniej jedna ze zmiennych reprezentujacych zidentyfikowane wektory kointegra-
cyjne jest istotna statystycznie.

Na podstawie oszacowanego modelu zbudowano prognozy poziomu stép
procentowych na kolejne 32 dni robocze. Wartosci tych prognoz wraz z przedziatem
ufnosci oraz warto$ciami zrealizowanymi zostaly przedstawione graficznie na ry-
sunku 10. Natomiast w tabeli 3 przedstawiono warto$ci miar jakosci zbudowanych
prognoz, tj. sredniego blgdu procentowego (MAPE) i sredniego bledu absolutnego
(MAE).
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1 12 - 12
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4 / \ /
‘\/\ ; LA ! \/"M\N\ e
# \ -l N A 164 A \,zéiﬁaq—\
A MU oV e e
a ) Moe e ) ) .
R Y N 00 AN
1 \
“. ‘.5‘
. ® .
o= . 08
08 T T T T T T h 08 T T H T T T T T o7 T T T T T T T
WD I 11D 1B 1D 120 1210 122 1120 1 110 18D 1D 12D 1210 120 1D 1160 1A 10 HD 1E0 120 120
= [ i)

Rysunek 10. Prognoza ksztaltowania si¢ poziomu krétkoterminowych stép pro-
centowych (Zrédto: obliczenia wlasne)

Tabela 3. Wartosci $redniego bledu procentowego i Sredniego btedu absolutnego
zbudowanych prognoz.(Zrédio: obliczenia wiasne).

MAPE MAE
PLNIM 1.65% 0.17%
PLN3M 0.73% 0.07%
PLN6M 1.33% 0.13%
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Qe 08¥% 1.68% 255, 3% More

Q0% 041% 7% 118% 15% Mre

N

0.13% 0.65% 1.16% 1.68% 2.20% Wigcej

Rysunek 11. Rozklad $rednich bledéw procentowych zbudowanych prognoz (Zr6-
dlo: obliczenia wilasne).

Na rysunku 11 przedstawiono natomiast rozklad bledow MAPE dla zbudo-
wanych prognoz. Jak wynika zaréwno z tabeli 3 jak i rysunku 11 jako$¢ zbudowa-
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nych prognoz jest dobra. Szczegélnie dobry wynik uzyskano dia prognoz zmiennej
PLN3M gdzie $redni blad absolutny (mierzony w punktach bazowych) wynosit
tylko 0.07%.

Podsumowujac, innowacyjna strona zastosowania metod opartych na kointe-
gracji jest fakt, iz pozwalaja one bazowac bezposrednio na niestacjonarnych danych,
podczas gdy wszystkie inne modele zakiadaja stacjonarno$¢ danych jako punkt
wyjéciowy analizy. Kointegracja wyst¢puje naturalnie pomigdzy liczna grupa akty-
wéw finansowych i pominigcie jej podnosi ryzyko blednych decyzji dotyczacych
konstrukcji portfeli inwestycyjnych ich wyceny 1 podejmowania dzialaf zabezpie-
czajacych ryzyko finansowe.
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