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Wartos¢ zagrozona w warunkach ufinansowienia
rynkow surowcow rolnych

Malgorzata Just*

Streszczenie: Ce/ — Celem gtéwnym pracy byta analiza przydatnosci wybranych warunkowych modeli sza-
cowania warto$ci zagrozonej do pomiaru ryzyka inwestycji na rynkach kontraktow futures na surowce rolne
wobec ufinansowienia tych rynkow. Celem dodatkowym byta ocena i poréwnanie poziomu ryzyka inwestycji
w kontrakty futures na poszczegoélne surowce rolne na réznych gietdach.

Metodologia badania — Wykorzystano modele GARCH z rozkladem sko$nym #-Studenta, GARCH-EVT
i GARCH-FHS do szacowania warto$ci zagrozonej kontraktow futures na surowce rolne oraz testy Kupca,
Christoffersena, Christoffersena i Pelletiera do oceny jakosci oszacowan warto$ci zagrozone;.

Wynik — Modele GARCH z rozktadem sko$nym #-Studenta i GARCH-EVT pozwolity na poprawne szacowanie
wartosci zagrozonej kontraktow futures na surowce rolne w okresie ufinanoswienia rynkow surowcow rolnych.
Wystepowaty roznice w poziomie ryzyka inwestycji w kontrakty futures na dany surowiec rolny na réznych
gietdach.

Oryginalnosé/Wartos¢ — Wedtug wiedzy autora zagadnienie pomiaru warto$ci zagrozonej kontraktow futures
na surowce rolne rzadko byto podejmowane w literaturze, szczegdlnie w przypadku kontraktow notowanych
na roéznych gietdach.

Stowa kluczowe: ryzyko inwestycji, kontrakty futures na surowce rolne

Wprowadzenie

Od poczatku XXI wieku mozna zaobserwowac¢ wzrost zainteresowania inwestycjami
w towary i surowce, w tym surowce rolne. W 2015 roku wolumen obrotu kontrak-
tami futures i opcjami na surowce rolne wzrést do blisko 1 639,67 mln szt. z niespetna
378,90 mln szt. w 2005 roku (Acworth, 2016). Zwigkszonej liczbie transakcji surowcowy-
mi instrumentami pochodnymi towarzyszyla zmiana struktury inwestoréw. Na gietdzie
w Chicago udziat inwestorow finansowych w catkowitym wolumenie obrotéw kontraktami
futures na pszenic¢ wzrost z 28% w 2004 do 49% w 2014 roku, nast¢pnie obnizyt si¢
do 44% w 2015 roku. Na rynku kontraktow futures na kukurydzg i soj¢ udziat inwesto-
réw finansowych w wolumenie obrotow takze wzrost z odpowiednio 19% i 22% w 2004
do 48% 1 51% w 2010 roku, w kolejnych latach oscylowat na ogoét na poziomie nizszym o kilka
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punktow procentowych! (Disaggregated Commitment of Traders Reports, 2004-2015).
Wzrost aktywnosci inwestorow finansowych w wolumenie obrotéw na rynkach towarowych
okreslany jest ufinansowieniem (finansjalizacja) tych rynkéw (Tomaszewski, 2015).

Procesowi ufinansowienia rynkow towarowych towarzyszyt wzrost zmiennosci cen
towarowych instrumentow pochodnych. Spowodowato to wigksze zainteresowanie instytucji
nadzorujgcych rynki finansowe, a takze praktykow oraz teoretykdw zajmujacych si¢ inwe-
stycjami metodami kwantyfikacji potencjalnych strat, ktorych doswiadczy¢ moga podmioty
dokonujace tych inwestycji. Podstawowa miara ryzyka stosowanag przez instytucje finansowe
oraz nadzorujace do szacowania ryzyka rynkowego jest warto$¢ zagrozona (Value at Risk,
VaR). ,,Wartos¢ tej miary jest to kwota kapitatu, ktora inwestor powinien przetrzymac przez
pewien czas (najczesciej 24 godziny), jako zabezpieczenie przed ryzykiem” (Stryjek, 2013,
s. 394). Waznym zagadnieniem jest wybor wiasciwej metody szacowania warto$ci zagro-
zonej (modelu VaR), zalezy on od wlasnosci rozktadu stop zwrotu z inwestycji i czasu, na
ktory jest obliczana warto$¢ zagrozona.

Warto$¢ zagrozong mozna réwniez uzy¢ do szacowania ryzyka inwestycji w kontrakty
futures na surowce rolne, odnoszacego si¢ do niekorzystnych zmian kurséw kontraktow.
Rozktady stop zwrotdw z kurséw kontraktéw futures na surowce rolne cechujg si¢ lepto-
kurtycznos$cig i grubymi ogonami, w niektorych przypadkach réwniez sko$noscia, poza tym
w szeregach stop zwrotow wystepuje grupowanie zmiennosci (Giot, Laurent, 2003; Morgan,
Cotter, Dowd, 2012; Van Oordt, Stork, De Vries, 2013). Warunkowe modele szacowania
warto$ci zagrozonej pozwalaja lepiej uchwyci¢ dynamike stop zwrotow niz bezwarunkowe
metody. Stad celem pracy jest analiza przydatnoSci wybranych warunkowych modeli sza-
cowania wartosci zagrozonej do pomiaru ryzyka inwestycji na rynkach kontraktow futures
na surowce rolne wobec ufinansowienia tych rynkdéw. Analizowana bedzie przydatnosc
wykorzystania modeli klasy GARCH oraz modelu GARCH-EVT i GARCH-FHS do sza-
cowania wartos$ci zagrozonej kontraktow futures na surowce rolne, ktoére sa notowane na
réznych gietdach. Celem dodatkowym jest ocena i pordwnanie poziomu ryzyka inwestycji
w kontrakty futures na poszczegodlne surowce rolne na réznych gietdach.

Badania dotyczace szacowania wartos$ci zagrozonej na rynkach kontraktow futures na
surowce rolne byly juz przeprowadzone. Nie obejmowaty one jednak kontraktow futures na
poszczegdlne surowce z roznych gietd, zwykle wykorzystywano w nich takze rézne zbiory
metod (zob. Morgan i in., 2012; Van Oordt i in., 2013).

1. Warunkowe modele VaR

Wartos$¢ zagrozong definiuje si¢ jako taka wielko$¢ straty wartosci inwestycji (instrumentu
finansowego), ze prawdopodobienstwo jej poniesienia lub przekroczona w zadanym hory-

' Podano udziat inwestoréw finansowych rejestrowanych jako non-commercial w ostatnim dniu w danym
roku, w ktorym byt sporzadzany raport. Nie uwzgledniono transakeji nieraportowanych, ktérych udziat wynosit
od kilku do kilkunastu proc. Czgsto nie ma rzetelnych danych o strukturze inwestorow na mniejszych rynkach.



Wartos¢ zagrozona w warunkach ufinansowienia rynkéw surowcow rolnych 209

zoncie czasu jest rowne ustalonemu poziomowi tolerancji. VaR zwykle okresla si¢ wzorem
(Jajuga, Kuziak, Papla, Rokita, 2001):

P(P, <P, ~VaR)=a, M)
gdzie:

P, —wartos¢ inwestycji w instrument finansowy w okresie 7,

a —ustalony poziom tolerancji.

Strata z inwestycji moze by¢ rowniez wyrazona procentowo. Pozwala to na poréwnywa-
nie ryzyka inwestycji w r6zne aktywa. Jezeli 7, oznacza procentowa logarytmiczng stope
zwrotu z inwestycji w instrument finansowy w okresie 7, to VaR w ujeciu procentowym
definiuje si¢ wzorem:

P(r, <-VaR)=a. 2)

Przy szacowaniu wartosci zagrozonej wazna rol¢ odgrywa zmiennos¢ instrumentu finan-
sowego. W przypadku warunkowych modeli VaR przez zmienno$¢ warunkowg instrumentu
finansowego rozumie si¢ warunkowe odchylenie standardowe (wariancj¢ warunkowa) stopy
zwrotu z instrumentu finansowego.

Zat6zmy, ze procentowa logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w instrument finanso-
wy generowana jest przez proces (Doman, Doman, 2009):

Iy = 0:&;, 3)

gdzie: o, —zmienno$¢ warunkowa w okresie #, &, ~iid(0,]) oraz zmienna &, ma dystry-
buantg F,.

Dla dtugiej pozycji w instrumencie finansowym, przynoszacej stratg, jesli cena tego
instrumentu spada, VaR na poziomie istotnosci @ mozna przedstawia¢ wzorem?:

VaR, =-o,(DF,; " (@), @)

gdzie:
F;l(a) — a-kwatyl zmiennej &,
o,(l) —prognoza zmienno$ci warunkowej na jeden okres naprzod.
Dla kroétkiej pozycji w instrumencie finansowym, ponoszacej strate, jesli cena tego
instrumentu ro$nie, VaR okre$lony jest wzorem:

VaR,_, =o,(DF,' (1-a). ®)

W przedstawionym podejs$ciu znaczaco wpltywa na oszacowania VaR jakos$¢ prognoz
zmiennos$ci warunkowej, ktora zalezy od przyjetego modelu zmiennosci. Ponizej zostana
przedstawione modele, ktore zastosowano w pracy do szacowania warto$ci zagrozonej.

Szczegoblnie uzyteczne w modelowaniu szeregow stop zwrotdw instrumentow finan-
sowych charakteryzujacych si¢ wystepowaniem skupisk zmienno$ci sa3 modele z rodziny
uogolnionych modeli autoregresyjnej heteroskedastycznosci warunkowej (Generalized

2 W pracy rozwazany jest VaR wzgledny, w ktorego przypadku zaktada sig, ze srednia stopa zwrotu wynosi zero.
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Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, GARCH). W praktyce najcze$ciej uzywany
jest model GARCH(1,1) (Bollerslev, 1986):

n=0. o =e+ail+pol, ©)
gdzie:
g ~iid(0)]), 0,0, >0, a+ <1,
7, —stopa zwrotu w okresie ¢,
O't2 — wariancja warunkowa w okresie ¢,
&, — ciag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym rozkladzie.

Sposrod modeli GARCH czgsto stosowany jest model GARCH(1,1) z rozktadem sko$nym
t-Studenta, poniewaz pozwala uwzgledni¢ sko$nos¢ oraz wtasnosé¢ grubych ogondw rozkta-
dow stop zwrotow z instrumentow finansowych.

Che¢ precyzyjnego opisania dynamiki zmiennos$ci stop zwrotow i bardziej doktadnego
modelowania ogonéw rozktadow stop zwrotow z instrumentéw finansowych doprowa-
dzila do powstania modelu GARCH-EVT. W modelu GARCH-Extreme Value Theory
(GARCH-EVT) stosuje si¢ teori¢ wartosci ekstremalnych do modelowania ogona rozktadu
reszt standaryzowanych z modelu GARCH z rozktadem normalnym (McNeil, Frey, 2000).
W modelu tym wyznacza si¢ parametry uogolnionego rozktadu Pareto (Generalized Pareto
Distribution, GPD) dla reszt standaryzowanych z modelu GARCH, a nast¢pnie oblicza VaR
dla pozycji kroétkiej ze wzoru:

VaR,_, =o,(OVaREVT_,, @)

gdzie:

o, (1) — prognoza zmienno$ci warunkowej na jeden okres naprzod z modelu GARCH(1,1)
z rozktadem normalnym,

VaREVT,_,, — warto$¢ zagrozona wyznaczana ze wzoru (8) dla reszt standaryzowanych &,
z modelu GARCH(1,1) z rozktadem normalnym.

Do analizy zdarzen ekstremalnych wykorzystuje si¢ model maksimow blokowych
(Block Maxima Model, BMM) lub model przekroczen (Peaks over Threshold Model, POT).
W pierwszym rozwiazaniu modelowany jest rozktad ekstremoéw stop zwrotu, w drugim
estymowany jest jedynie ogon rozktadu stop zwrotu. W modelu przekroczen ogon rozktadu
stop zwrotow modelowany jest za pomocg uogolnionego rozktadu Pareto, a poczatek ogona
jest okreslany przez ustalenie warto$ci progowej (McNeil, 1999). Modelowanie jedynie
ogonéw rozktadu, a nie catego rozkladu, umozliwia doktadniejszg ich estymacj¢. Model
POT powala przedstawi¢ takze analitycznie miar¢ VaR.

Na podstawie modelu przekroczen VaR dla pozycji krotkiej wyznacza si¢ ze wzoru
(McNeil, 1999):

VaREVT |_,=u +§:((Niuaf-f _1j ®)

gdzie:
a jest poziomem tolerancji dla VaR,
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ﬁ , (f — parametry uogolnionego rozktadu Pareto,

u — warto$¢ progowa oznaczajaca poczatek ogona,

n — liczba obserwacji,

N,, — liczba obserwacji pochodzaca z ogona rozktadu.

W celu wyznaczenia VaR dla pozycji dlugiej nalezy przeprowadzi¢ obliczenia dla reszt
standaryzowanych pomnozonych przez minus jeden. Wybor warto$ci progowe;j istotnie
wplywa na oszacowania parametrow rozkladu, jednak juz same oszacowania VaR sa mniej
wrazliwe na przyjeta warto$¢ progowa (Echaust, 2014).

Innym modelem pozwalajacym uwzgledni¢ dynamike zmiennos$ci stop zwrotu
1 wlasnos$ci ich empirycznych rozktadéw jest model GARCH-FHS. W modelu GARCH-
Filtered Historical Simulation (GARCH-FHS) stosuje si¢ metode¢ symulacji historycznej do
reszt standaryzowanych z modelu GARCH (Hull, White, 1998). Oznacza to, ze wyznacza
si¢ kwantyl empiryczny dla reszt standaryzowanych otrzymanych z modelu GARCH, a na-
stepnie oblicza si¢ VaR dla pozycji dlugiej i krétkiej odpowiednio ze wzorow:

VaR, =—o,()F;' (), VaR_, =o,()F;' (1-a), ©)

gdzie:
o,(1) — prognoza zmienno$ci warunkowej na jeden okres naprzod z modelu GARCH(1,1)
z rozktadem normalnym,
F gl (a) — a-kwatyl empiryczny reszt standaryzowanych &, z modelu GARCH(1,1) z roz-
ktadem normalnym.

Stabos$cia tej metody jest duza wrazliwosci empirycznego kwantyla na ekstremalne
obserwacje.

2. Opis danych

Wartosci zagrozone szacowano dla inwestycji w kontrakty futures na zboza i oleiste z dwoch
europejskich i dwoch amerykanskich gield. Do szacowania VaR wykorzystano szeregi kon-
tynuacyjne dziennych kurséw zamknigcia kontraktow futures na pszenic¢ konsumpcyjna,
kukurydze i rzepak z gietdy Euronext w Paryzu odpowiednio od 3 stycznia 2002, 23 kwiet-
nia 2003 i 11 stycznia 2002 do 23 sierpnia 2016; pszenicg paszowa z ICE Futures Europe
w Londynie od 8 stycznia 2002 do 23 sierpnia 2016; pszenice, kukurydze i soje z Chicago
Board of Trade (CBOT) od 4 stycznia 2002 do 23 sierpnia 2016; rzepak z ICE Futures
Canada w Winnipeg od 3 stycznia 2002 do 23 sierpnia 2016 (www.barchart.com). Szeregi
kontynuacyjne kursow terminowych utworzono za pomoca najblizszej serii kontraktow. Na
podstawie kurséw kontraktow futures wyznaczono dzienne procentowe logarytmiczne stopy
zwrotu ze wzoru: 7, =1001In(F, / P,_)), gdzie P, oznacza kurs kontraktu futures w okresie ¢.
Statystki opisowe 1 warto$ci testu Jarque’a-Bery dla otrzymanych szeregow stop zwrotu oraz
wartosci testu Ljung-Boxa dla szeregdw kwadratoéw stop zwrotu przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1

Statystyki opisowe analizowanych szeregdow stop zwrotow oraz wartosc¢ testu Jarque’a-Bery (JB)
dla szeregbéw stop zwrotu i testu Ljung-Boxa z opdznieniem 11 5 (Q?) dla szeregow kwadratow
stop zwrotu

Odch

Kontrakt Srednia stan d: Max Min Sko$nos¢ Kurtoza JB Q1) Q*(5)
Pszenica CBOT 0,0077 2,08 8,79 -9,97 0,07 4,56 377,91 76,33 250,32
Pszenica Euronxt  0,0059 146 13,42 -16,40 -0,64 19,52 42 739,63 95,02 110,01
Pszenica ICE 00134 134 13,13 12,36 0,31 12,60 14 257,97 2796 55,04
Kukurydza CBOT  0,0131 1,93 9,99 -27,30 -0,73 15,55 24 516,08 3,62 12,77
Kukurydza 0,0090 1,33 10,21 -20,67 -1,70 36,37 160 082,97 15,53 17,34
Euronext

Soja CBOT 0,0242 1,74 7,63 —15,93 -1,15 11,44 11 746,15 38,56 78,80
Rzepak ICE 0,0095 1,37 7,15 -13,76 -0,63 9,87 7429,01 34,82 213,02
Rzepak Euronext  0,0111 1,17 7,73 -17,50 -2,42 31,97 134 292,16 3,11 13,85

Pogrubiong czcionka zaznaczono przypadki odrzucenie hipotez zerowych: $rednia wynosi 0 (test ), skosnos¢
wynosi 0 (test D’Agostino), kurtoza wynosi 3 (test Anscombe-Glynn), rozktad jest normalny (test Jarque’a-
-Bery), nie wystepuje autokorelacja (test Ljung-Boxa) na poziomie istotnosci 0,05.

Zrodto: opracowanie whasne.

Srednie arytmetyczne z stop zwrotu z kursow wszystkich kontraktow futures byty bliskie
zera 1 nie r6znity si¢ istotnie od zera na poziomie istotnosci 0,05. W tej sytuacji wyznaczony
zostanie VaR wzgledny. Najwickszg zmienno$cig, mierzong odchyleniem standardowym,
charakteryzowatly si¢ stopy zwrotu z cen kontraktu futures na pszenic¢ notowanego na
CBOT. Stopy zwrotu z kurséw terminowych na gietdzie CBOT cechowaly si¢ wyzszym
poziomem zmiennoS$ci niz stopy zwrotu z kursow kontraktow futures na pozostatych ana-
lizowanych gietdach. Skosnos¢ nie byta statystycznie istotna na poziomie istotnosci 0,05
dla stop zwrotu z kursow terminowych pszenicy na CBOT. W przypadku pozostatych stop
zwrotu z kurséw kontraktow futures wystgpowata na ogot ujemna skosnosé. Wskazuje to
na wystepowanie asymetrii profilu ryzyka ponoszonego na kroétkiej i dtugiej pozycji w tych
kontraktach. Dla wszystkich analizowanych szeregdw stop zwrotu z kurséw terminowych
wartos$ci kurtozy byty istotnie wigksze od trzech na poziomie istotnosci 0,05. Ponadto warto-
$ci kurtozy stop zwrotu z inwestycji w kontrakty futures na gietdzie Euronext byty znacznie
wigksze niz wartos$¢ kurtozy stop zwrotu z inwestycji w pozostate kontrakty. Oznacza to, ze
rozktady stop zwrotu z kurséw wszystkich analizowanych kontraktow futures na surowce
rolne charakteryzowaty si¢ grubymi ogonami. Odrzucenia hipotezy o normalnos$ci badanych
rozktadéw stop zwrotu z kurséw terminowych dokonano na podstawie testu Jarque’a-Bery.
W zwiazku z tym wskazane jest modelowanie stop zwrotu z kurséw analizowanych kon-
traktow za pomoca rozktadow uwzgledniajacych grube ogony i skosnos¢. We wszystkich
analizowanych szeregach wystepowata autokorelacja w kwadratach stop zwrotu, na ogét
silny efekt ARCH wystgpowat juz przy opdznieniu jeden. Stad zasadne wydaje si¢ uzycie
do opisu zmiennosci modelu GARCH(1,1). Przy szacowaniu VaR wykorzystane zostanie
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ruchome okno o ustalonej dtugosci — 500 obserwacji, ktore bedzie przesuwane o jedna
obserwacj¢. W tej sytuacji nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze spostrzezenia wykorzystane do
wyboru metody szacowania VaR dotycza szeregdw stop zwrotu z catego analizowanego
okresu.

3. Wykorzystanie warunkowych modeli VaR do pomiaru ryzyka inwestycji
w kontrakty futures na surowce rolne

Wartosci zagrozone inwestycji wyznaczano dla inwestora zajmujacego pozycje dluga i krotka
w kontraktach futures na zboza i oleiste, czyli dla lewych i prawych ogonéw rozktadow
stop zwrotu z kontraktow. VaR szacowano codziennie w dni sesyjne od poczatku stycznia
2004 roku (w przypadku kontraktow na kukurydze¢ z gietdy Euronext od 5 kwietnia 2005
roku, ze wzgledu na dostepne dane) do 24 sierpnia 2016 roku, wykorzystujac 500 dziennych
logarytmicznych stép zwrotu z kursow kontraktéw poprzedzajacych ten dzien. Obliczenia
przeprowadzono dla dwdch poziomow tolerancji: 0,01 i 0,05. Biorgc pod uwage whasnosci
szeregow stop zwrotu z kurséw terminowych surowcow rolnych, wyznaczono VaR, wyko-
rzystujac trzy warunkowe modele: GARCH(1,1) z rozktadem sko$nym z-Studenta (GARCH-
-SST), GARCH-EVT - przyjmujac warto$¢ progowa na poziomie 90% oraz GARCH-FHS.

Model VaR jest przydatny do pomiaru ryzyka inwestycji, gdy poprawnie je szacuje. Ocene
przydatnosci modeli VaR przeprowadza si¢ za pomocg testowania wstecznego (backtesting),
gdzie ocenia si¢ poprawnos$¢ metody na podstawie liczby przekroczen oszacowanej warto-
$ci zagrozonej przez empiryczne stopy zwrotu. Obliczajagc VaR na poziomie tolerancji a,
wymaga sie, zeby udziat przekroczonych pozioméw VaR przez empiryczne stopy zwroty
we wszystkich w probie wynosit a. Gdy udziat przekroczen jest wigkszy od zatozonego, to
model niedoszacowuje ryzyka. W przypadku przeciwnym model przeszacowuje ryzyko.
Poprawnie szacujacy ryzyko model VaR powinien cechowac si¢ rowniez rGwnomiernym
rozktadem przekroczen wartosci zagrozonych przez empiryczne stopy zwrotu. Jezeli prze-
kroczenia wystepuja seriami, to model naraza inwestora na kumulacje strat. Aby sprawdzic¢
przydatnosci modeli do szacowania warto$ci zagrozonej inwestycji w kontrakty futures
na surowce rolne wyznaczono: oczekiwang (E7') oraz rzeczywistg (7;) liczbg przekroczen
oszacowanych VaR oraz zastosowano testy: Kupca (1995) (LR_UC, hipoteza zerowa: udziat
przekroczen VaR jest zgodny z zatozonym «), Christoffersena (1998) (LR _CC, hipoteza
zerowa: udzial przekroczen VaR jest zgodny z zatozonym « i przekroczenia sg niezalezne
— pierwsze przekroczenie) oraz Christoffersena i Pelletiera (2004) (LR_D, hipoteza zerowa:
okresy miedzy przekroczeniami VaR sg niezalezne) w analizowanym okresie. Wyniki
badania przedstawiono w tabelach 2—4.
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Tabela 2

Ocena jakosci oszacowan VaR dla kontraktow futures na surowce rolne notowane na Euronext

Pszenica Euronext

Kukurydza Euronext

Rzepak Euronext

lewy ogon

prawy ogon

lewy ogon

prawy ogon

lewy ogon

prawy ogon

0,01 0,05

0,01

0,05

0,01 0,05

0,01

0,05

0,01 0,05

0,01

0,05

Model

GARCH-SST

GARCH-SST

GARCH-SST

ET

32 161

32

161

29 145

29

145

32 161

32

161

41 178

33

160

23 155

31

157

28 149

28

172

LR UC

2,1378 11,6349

0,0119

0,0236

1,4129 0,6059

0,1162

0,8926

0,6271 11,1103

0,6271

0,6506

LR _CC

3,1897 13,4509

0,6917

5,7328

3,2482 4,3911

0,7829

3,2719

1,1158 6,0046

1,1158

1,2533

LR D

1,1009 2,1689

0,8406

3,5635

1,3790 0,0016

0,5870

0,9734

0,6012 1,7821

0,1619

0,1028

Model

GARCH-EVT

GARCH-EVT

GARCH-EVT

ET

32 161

32

161

29 145

29

145

32 161

32

161

36 172

31

160

27 150

31

143

32 165

23

178

LR _UC

0,3945 0,6506

0,0603

0,0236

0,1642 0,1293

0,1162

0,0549

0,0045 0,0621

3,0533

1,6349

LR_CC

1,2043 1,0499

0,6598

2,0756

5,2148 3,5242

0,7829

1,3087

0,6435 3,5657

3,3825

2,0224

LR D

2,4193 0,1751

1,5299

0,4123

2,6550 11,2455

1,4614

0,6111

1,4290 2,4555

0,8087

0,0632

Model

GARCH-FHS

GARCH-FHS

GARCH-FHS

ET

32 161

32

161

29 145

29

145

32 161

32

161

T

1

39 170

36

159

36 152

30

146

42 161

31

186

LR UC

1,2833 0,4200

0,3945

0,0550

1,5129 0,2784

0,0248

0,0005

2,6397 0,0053

0,0603

3,6109

LR CC

2,2345 0,9225

1,2043

2,2234

4,5549 3,3630

0,6489

0,9910

3,7440 2,9568

0,6598

3,9261

LR D

1,3054 0,1548

3,5177

0,7613

1,2575 2,1372

1,0575

0,4762

0,0705 1,9738

3,7666

0,0026

Pogrubiona czcionka zaznaczono przypadki odrzucenia hipotez zerowych testoéw na poziomie istotnosci 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oceniajac jakos¢ oszacowan VaR dla surowcowych kontraktow futures notowanych na
Euronext, mozna stwierdzi¢, ze dla wszystkich modeli w prawie wszystkich przypadkach
nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy o zgodnosci udziatu przekroczen z zadanym po-
ziomem tolerancji i ich niezalezno$ci w czasie na poziomie istotnosci 0,05. Tylko w jednym
przypadku dla kontraktu futures na rzepak odrzucono hipoteze o zgodnosci liczby przekro-
czen i niezaleznosci pierwszego przekroczenia na poziomie istotno$ci 0,05, w tym wypadku
statystka testowa tylko nieznacznie przekroczyta wartos¢ krytyczna.
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Tabela 3
Ocena jakosci oszacowan VaR dla kontraktow futures na surowce rolne notowane na CBOT

Pszenica CBOT Kukurydza CBOT Soja CBOT

lewy ogon prawy ogon lewy ogon prawy ogon lewy ogon prawy ogon
a 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Model GARCH-SST GARCH-SST GARCH-SST
ET 31 159 31 159 31 159 31 159 31 159 31 159
T, 30 168 37 153 35 148 32 153 37 144 32 172
LR UC 0,1107 0,4975 0,7996 0,2615 0,3049 0,8559 0,0007 0,2615 0,7996 1,5861 0,0007 1,0484
LR _CC 0,6814 0,4998 1,6460 5,7301 3,8217 8,9761 0,6505 2,0724 1,3656 7,2194 0,6505 1,3819
LR _D 10,6177 0,1810 0,0021 0,3640 0,0417 0,6436 0,6029 0,1464 1,5233 0,0050 0,0665 0,0491
Model GARCH-EVT GARCH-EVT GARCH-EVT
ET 31 159 31 159 31 159 31 159 31 159 31 159
T, 38 183 42 156 41 159 33 162 40 174 36 152
LR_UC 1,1297 3,5649 2,9698 0,0703 2,4344 0,0004 0,0415 0,0497 1,9484 1,3979 0,5241 0,3525
LR_CC 2,0477 3,5940 5,3886 4,9628 8,2248 8,9023 0,7327 2,7537 2,3424 13,3829 1,3475 0,6061
LR D 10,4419 0,0138 1,7460 0,1487 3,0303 3,1114 0,5419 0,0066 0,4162 0,0015 0,1023 0,0167
Model GARCH-FHS GARCH-FHS GARCH-FHS
ET 31 159 31 159 31 159 31 159 31 159 31 159
T, 38 179 40 168 43 164 36 165 45 176 43 151
LR _UC 1,1297 2,4832 1,9484 0,4975 3,5535 0,1478 0,5241 0,2161 4,8612 1,7960 3,5535 0,4574
LR _CC 2,0477 2,4836 4,6739 4,5827 5,7582 11,3492 1,3475 2,5338 6,8014 13,1786 4,7308 0,6760
LR D 10,0194 0,0389 1,1317 0,0025 3,7131 5,7811 3,0117 0,0027 0,1335 0,0071 0,1986 0,1954

Pogrubiona czcionka zaznaczono przypadki odrzucenia hipotez zerowych testow na poziomie istotnosci 0,05.
Zrodto: opracowanie wiasne.

Oszacowania VaR dla surowcowych kontraktow futures notowanych na CBOT byty
nieco gorsze. W przypadku oszacowan VaR, za pomoca wszystkich zastosowanych modeli,
dla kontraktow futures na pszenicg niezaleznie od zajmowanej pozycji w kontrakcie oraz
dla kontraktow futures na kukurydze i soje¢ w przypadku krotkiej pozycji liczba przekro-
czen VaR miescita si¢ w dopuszczalnych granicach oraz przekroczenia byty rownomiernie
rozmieszczone. Jednak wyniki uzyskane dla dtugiej pozycji w kontraktach futures na
kukurydze i soj¢ byly gorsze, przy tym oszacowania uzyskane za pomocg modeli GARCH-
-SST i GRCH-EVT byty na ogot akceptowalne. Liczba przekroczen VaR wyznaczonych za
pomoca tych modeli miescita si¢ w dopuszczalnych granicach, a liczba dni migdzy kolej-
nymi przekroczeniami byta niezalezna. Jednak w wypadku tych oszacowan VaR w ponad
potowie przypadkoéw odrzucono hipoteze testu Christoffersena na poziomie istotnosci 0,05,
ale na poziomie istotno$ci 0,01 juz tylko w jednym przypadku. Zdecydowanie najgorsze
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rezultaty uzyskano dla oszacowan VaR dla kontraktow futures na kukurydzg i soj¢ z modelu
GARCH-FHS.

Tabela 4

Ocena jakos$ci oszacowan VaR dla kontraktow futures na surowce rolne notowane na ICE futures
Europe 1 ICE futures Canada

Pszenica ICE Futures Europe Rzepak ICE Futures Canada

lewy ogon prawy ogon lewy ogon prawy ogon

a 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Model GARCH-SST GARCH-SST

ET 31 159 31 159 31 158 31 158

T, 31 162 37 157 37 153 36 163
LR_UC 0,0300 0,0303 0,7609 0,0538 0,8836 0,1682 0,5922 0,1649
LR_CC 1,0670 0,9897 1,6276 0,7459 1,7606 6,9699 1,4222 2,5907
LR_D 1,6883 0,1846 0,7776 1,0257 0,5900 2,0003 0,6256 1,1177
Model GARCH-EVT GARCH-EVT

ET 31 159 31 159 31 158 31 158

T, 34 175 31 158 39 162 35 152
LR_UC 0,1276 1,4682 0,0300 0,0226 1,6291 0,1058 0,3571 0,2428
LR_CC 3,8544 1,6934 0,6373 0,1189 4,4103 5,0544 1,1413 0,2578
LR D 2,6932 0,0161 0,3303 0,0001 4,2664 1,6135 0,7253 0,5423
Model GARCH-FHS GARCH-FHS

ET 31 159 31 159 31 158 31 158

T, 37 174 39 157 49 159 37 162
LR_UC 0,7609 1,2832 1,4592 0,0538 8,2859 0,0066 0,8836 0,1058
LR_CC 3,9193 1,5463 2,4228 0,2805 9,7409 5,5358 1,7606 0,1186
LR_D 1,2304 0,0275 1,2713 0,0016 2,9163 1,2475 0,2360 0,5640

Pogrubiong czcionka zaznaczono przypadki odrzucenia hipotez zerowych testow na poziomie istotnosci 0,05.
Zrodto: opracowanie whasne.

Wszystkie modele daly prawidlowe oszacowania VaR dla kolejnego kontraktu futures
na pszenicg — notowanego na ICE futures Europe. Liczba przekroczen VaR miescita si¢
w dopuszczalnych granicach oraz przekroczenia byly réwnomiernie rozmieszczone.
Trafne oszacowania VaR uzyskano takze za pomoca wszystkich modeli dla kroétkiej
pozycji dla kontraktu futures na rzepak notowanego na ICE futures Canada. Dla pozycji
dtugiej dla tego kontraktu w przypadku oszacowan VaR uzyskanych z modeli GARCH-
SST i GARCH-EVT udziat przekroczen byt akceptowalny, przekroczenia byty takze dosé¢
réwnomiernie roztozone (nie bylo podstaw do odrzucenie hipotez testow Christoffersena
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oraz Christoffersena i Pelletiera na poziomie istotnos$ci 0,01). Ponownie najgorsze wyniki
uzyskano dla oszacowan VaR z modelu GARCH-FHS.

Na postawie przeprowadzonej analizy, mozna wyciagna¢ wniosek, ze modele GARCH
z rozktadem skosnym #-Studenta i GARCH-EVT daty poprawne oszacowania wartosci
zagrozonych inwestycji w kontrakty futures na surowce rolne. Wynika, to z faktu, ze modele
te uchwycity wlasnosci stop zwrotu z kursow terminowych surowcdw rolnych — grupowanie
zmiennosci, leptokurtyczno$¢ i skosnos¢ rozktadow stop zwrotu. Gorsze rezultaty uzyskane
dla oszacowan VaR z modelu GARCH-FHS wynikaja z duzej wrazliwo$ci empirycznego
kwantyla na ekstremalne obserwacje.

VaR pszenica CBOT VaR pszenica Euronext

VaR kukurydza CBOT VaR kukurydza Euronext
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Rysunek 1. VaR dla pozycji dtugiej i krotkiej w kontraktach futures na surowce rolne wyznaczony
z modelu GARCH-EVT dla poziomu tolerancji 0,05

Zrodto: opracowanie whasne.

Na rysunku 1 przedstawiono VaR dla kontraktow futures na surowce rolne na czte-
rech gieldach wyznaczony za pomoca modelu GARCH-EVT dla poziomu tolerancji 0,05.
Najwyzszym poziomem ryzyka, mierzonym warto$cig zagrozona, na ogot cechowaty si¢
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inwestycje w kontrakty futures na CBOT. Wzrost warto$¢ zagrozonej inwestycji w zboza na
rynku terminowym miat miejsce na europejskich gietdach od potowy 2007 do konca 2011
roku, natomiast na gietdzie w Chicago w latach 2008-2011. Poczawszy od 2012 roku, warto$¢
zagrozona inwestycji w kontrakt futures na gietdach w Londynie i Chicago powrocita do
poziomu sprzed kryzysu, natomiast na gietdzie w Paryzu zmniejszyla si¢, ale pozostata na
wyzszym poziomie niz przed 2007 rokiem. Duzy wptyw na uzyskane oszacowania VaR dla
kontraktow futures z gietdy w Paryzu miaty ekstremalne stopy zwrotu uzyskane w wyniku
zmiany serii kontraktow. Wzrost wartosci zagrozonej inwestycji w kontrakty futures na
oleiste na gietdach amerykanskich odnotowano w latach 2008—2009, a na gietdzie europe;j-
skiej w latach 2008—2011. Podobnie jak w przypadku kontraktow na zboza wartosci tej miary
ryzyka, poczawszy od 2012 roku, zmniejszyly si¢ dla inwestycji na rynku terminowym
w Chicago i Winnipeg, natomiast na gietdzie w Paryzu mimo spadku ryzyko utrzymywato
si¢ na poziomie wyzszym niz w latach 2004-2007.

Analizowane rynki kontraktéw futures na surowce rolne réznity si¢ wielkoscig mierzong
liczba otwartych pozycji czy wolumenem obrotow, przy tym na kazdym z nich odnotowano
znaczy wzrost tych charakterystyk w badanym okresie. Jednak $redni roczny udziatu
wolumenu obrotow w liczbie otwartych pozycji w kontraktach zwigkszyt si¢ juz tylko
na CBOT i Euronext, przy tym nadal udzial ten pozostat znacznie wickszy na gietdzie
w Chicago. Mozna przypuszczaé, ze miato to zwigzek ze stopniem ufinansowienia tych
rynkow 1 wywarto wptyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjami dokonywanymi
na tych rynkach.

Uwagi koncowe

Od poczatku XXI wieku wzrosto zainteresowania inwestycjami w surowce rolne. Wigzalo si¢
z to z wigksza aktywnoS$cig inwestoréw finansowych w wolumenie obrotow na terminowych
rynkach surowcow rolnych — ufinansowieniem tych rynkow. Stad szczegolnie istotny stat si¢
pomiar ryzyka inwestycji w kontrakty futures na surowce rolne. Wyniki przeprowadzonych
badan wskazuja, ze rozktady stop zwrotu z kurséw terminowych surowcow rolnych byty
leptokurtyczne i cechowaty si¢ na ogot ujemng skosnos$cia, ponadto wystepowato grupowa-
nie zmienno$ci w szeregach stop zwrotu. Modele GARCH z rozktadem sko$nym #-Studenta
1 GARCH-EVT uchwycity te wlasnosci szeregéw stop zwrotu i daly poprawne oszacowania
wartosci zagrozonych inwestycji na rynkach kontraktéw futures na surowce rolne w okresie
ufinansowienia tych rynkow. Miary ryzyka (odchylenie standardowe i warto$¢ zagrozona)
wskazywatly na réznice w poziomie ryzyka inwestycji w kontrakty futures na dany surowiec
rolny na roznych gietdach. Inwestycje w kontrakty futures na CBOT cechowaty si¢ wyzszym
poziomem ryzyka niz w kontraktéw futures na pozostatych analizowanych gietdach.
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VALUE AT RISK IN CONDITIONS OF FINANCIALISATION OF AGRICULTURAL COMMODITY
MARKETS

Abstract: Purpose — The main objective of this study was to analyze the usefulness of selected conditional
VaR estimation models to measure the risk of an investment in the agricultural commodities futures markets in
conditions of the financialisation of these markets. An additional aim was to evaluate and compare the level of
an investment risk in the futures contract on particular agricultural commodities on different exchanges.
Design/Methodology/approach — To estimate the VaR of the futures contracts for agricultural commodities the
following conditional models were used: GARCH with a skewed Student-t distribution, GARCH-EVT and
GARCH-FHS. To verify the effectiveness of tested models the following tests were implemented: Kupiec test,
Christoffersen test, Christoffersen and Pelletier test.
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Findings — GARCH with a skewed Student-t distribution and GARCH-EVT allowed for correct estimation of
the value at risk of the futures contracts for agricultural commodities during the financialisation of the agricul-
tural commodities markets. There were differences in the level of an investment risk in the futures contracts on
agricultural raw material on various exchanges.

Originality/Value — According to the author’s knowledge the issue of measuring the value at risk of futures
contracts for agricultural commodities rarely been undertaken in the literature, especially in the case of contracts
traded on various exchanges.

Keywords: investment risk, futures contracts on agricultural commodities
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