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MODELOWANIE ZDARZEN EKSTREMALNYCH
NOWA MIARA RYZYKA
METODA Extreme Value Theory (EVT)1

Antoni Miklewski
Akademia Rolnicza w Szczecinie
<miklewsk@erl.edu.pl>

In this paper we consider an Extreme Value Theory (EVT). The EVT
developed as a counterpart of Value ar Risk method (VaR). For this reason
the EVT Models, POT and BMM models was coupled with the optimization
and visualization tool EVIM within the MATLAB developing framework.
Model input data are time series from Polish Stock Exchange (WIG). We

compare our outputs with other time series from various world stock
exchanges.

Keywords: Extreme Value Theory, time series, evaluation of financial risk.

1. Wprowadzenie

W $wiecie finanséw najpelniej wida¢ korzysci. zagrozenia, wszelkicgo
rodzaju stany niepewnosci i ryzyka, jakie niesie za sobg postgpujaca globalizacja
i rownolegle zachodzace procesy deregulacji na wszystkich rynkach finansowych
i towarowych, swiatowych i lokalnych, na ktorych aktualnie handluje si¢ cata dobe,
bez przerwy (dotyczy to szczegdlnie rynkéw elektronicznych).

Bez glebokiej znajomoscei subtelnej wiedzy z zakresu inzynierii finansowe]j
wida¢ (Krawczak 1 in., 2000; Krawczak i in., 2003, s. 183-185) wzrastajaca
zmiennosé podstawowych indekséw ekonomicznych i finansowych.

W literaturze naukowej rynki finansowe rozwazane sa jako modele
wyjatkowo zlozonych systemow (complexity systemms) (Anderson et al., 1988),
sktadajacych si¢ z wielu dziatajacvch na tych rynkach agentéw powiazanych ze sobg
nieliniowymi relacjami. Rynki finansowe sd w sposéb ciagly monitorowane.
Systemy finansowe wchlaniaja 1 wysylaja ,,w s$wiat” niewyobrazalne ilosci
informacji.

" Praca wykonana w ramach projektéw badawczych KBN (SHO2D 004 20) pt. . Aktywne zarzadzanie
inwestycjarmi  finansowymi” wykonanego w IBS PAN w latach 2000-2003, oraz PBZ-KBN-
086/P04/2003 pt. ,Ekstremalne zdarzenia meteorologiczne i hydrologiczne w Polsce. (Ocena zdarzen
oraz prognozowanie ich skutkéw dla srodowiska zycia czlowieka)” — lata 2004-2007.
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Powszechna dostgpnos$¢ tych danych umozliwia ich szczegdtowa analize
statystyczng 1 wizualizacj¢ zachodzacych, dynamicznych proceséw wyceny
aktywéw na rynkach finansowych. Wyniki tych studiéw potwierdzajq istnienie
wielu poziomow zlozonosci w dynamice cen aktywdéw finansowych
powigkszajacych 1 tak juz duzy obszar ryzyka i bezposrednio wptywajacych na
podejmowane decyzje dotyczace min. portfeli inwestycyjnych (Bonanno et al.,

2001; Mantegana 1999; Mantegana et al.,, 2000; Bouchaud et al., 1998; Bouchaud
2000 Bouchaud et al., 2001).

Istniejaca  zlozono$¢ proceséw zachodzacych na réznych rynkach
finansowych objawia si¢ coraz trudniejszymi do modelowania zjawiskami. Dotyczy
to wtakim samym stopniu rynkéw ustabilizowanych, np. obserwowanych na
gietdach Nowego Yorku, Chicago czy Frankfurtu, jak rynkéw “wschodzacych”
(emerging markets) obserwowanych np. w Warszawie czy w Budapeszcie, jak
i rynkéw lokalnych (réznego rodzaju lokalne gieldy finansowe, gieldy towarowe).

Zlozonos$¢ zachodzacych proceséw daje o sobie zna¢ poprzez spektakularne
migdzynarodowe kryzysy finansowe oraz upadki bankéw (Krawczak i in., 2003).

We wszystkich powyzszych przypadkach decydowal zawsze cziowiek, ktéry
swoimi blednymi decyzjami odnoszacymi si¢ do zagadnien zarzadzania ryzykiem
powodowal nieodwracalne straty, bardzo czgsto bankructwo firmy. Studenci ucza
si¢ na przyktadzie Orange County jak stosowaé metodg Value at Risk do celow
biczacego zarzadzania ryzykiem finansowym firmy.

Wydaje si¢, sadzac po pojawiajacych si¢ nowych metodach pomiaru ryzyka,
ze konczy sig pewna epoka, w ktérej dominowalo zalozenie, a’priori, o rozkladach
normalnych finansowych zmiennych losowych (ceny instrumentéw finansowych,
wartosci indekséw gietdowych, zwroty, zmiany wartosci portfeli inwestycyjnych
itd.) (Krawczak i in., 2003).

Zawsze jest to wina czlowieka, lub obecnie coraz czgdciej zespolu,
podejmujacego decyzjg, ale nalezy zdawac sobie sprawe, ze systemy finansowe staja
si¢ tez coraz bardziej zlozone 1 narazone, poprzez swojq wewngtrzng, niezmiernie

rozbudowana struktur¢, na rzadkie, ale bardzo duze straty wywolujace
nieprzewidywalne nastgpstwa.

Rzeczywiste rozktady finansowych zmiennych losowych odbiegaja znacznie
od tradycyjnie stosowanych rozkfadéw normalnych. Obecnie badania zwiazane
z zarzadzaniem ryzykiem ida w kierunku zastosowan teorii wartosci ekstremalnych
(EVT) do modelowama portfeli kredytowych, zastosowania EVT w powszechnie
stosowanym modelu VaR, w udoskonalania nowej miary ryzyka CVaR.

Celem autora jest krytyczne odniesienie si¢ do metody VaR, przedstawienie
teorii. EVT 1 wskazanie kierunkéw rozwoju metod, ktére ogdlnie nazywa sig
metodami zarzadzania ryzykiem finansowym.
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2. Zastosowanie EVT
2.1. Zastosowanie EVT do analizy krachu na gieldzie w 1987r.

Dokonamy analizy krachu na gietdzie nowojorskiej w 1987r., 16
pazdziernika. W ciggu mijajacego tygodnia indeks S&P500 spadt o 9.21%.
Dodatkowo tego dnia, w poréwnaniu z poprzednim, indeks ten zmniejszyt sie
0 5.25%. Byl to najwigkszy spadek jednodniowy od 1962 r. Rozwazmy scenariusz,
ktéry wynikalby z zastosowania EVT (wéwczas, teoria ta w odniesieniu do rynkow
finansowych nie byta stosowana 1 jednoczesnie tak rozwinieta jak dzis, w 2004r.).
Nasze zadanie, to obliczenie najgorszego scenariusza przyszlego spadku indeksu
gietdowego. Mamy do dyspozycji wszystkie wartodci zamknigcia indeksu od 1960 r.
na podstawie, ktérych mozemy policzy¢ dzienne zwroty procentowe.

Podejmujemy roczna analize rozwazanego indeksu od 1960 r. do 1987r.
(rys. 1 irys. 2). W kazdym roku, sposréd wszystkich dni gieldowych (trading days),
wybieramy jeden dziefl, maksymalny procentowy spadek indeksu. w ktérym zdarzyl
si¢ niezwykle duzy spadek indeksu. Z wszystkich dni gieldowych, wybieramy 28
rocznych maksiméw. Po uporzadkowaniu sg one przedstawionc w tab. 1.

Do tych danych dopasowuje rozktad Frécheta i usituje oblicza¢ estymatory
réznych poziomdéw zwrotéw. Poziom zwrotu jest starg koncepcja w EVT, jest bardzo
popularna wéréd hydrologéw i inzynieréw, ktérzy musza budowaé skomplikowane
konstrukcje bedace w stanie przeciwstawi¢ si¢  ekstremalnym  wiatrom
1 ekstremalnym poziomom wody.

Indeks S&P500 -0d4.01.1960r.do 30.11.19877r.

350
300
2 250 o
= Krach, 19 pazdziernika 1987r.
E,
9 00
g .
B 150 Poprzedni, najwi¢kszy spadek indecksu
=
100
50
8 & 8 8 & 8 © g § & 2 & 5 - 2
s x x g s > & &5 5 - g2 5 8 3 H
o s o o © = 2 [ 2 2 @ & & 2
o o (=2 (o] o o o (=2 (o))

Kolejne dni handlowe

Rysunek 1. Indeks S&P500 od 4 stycznia 1960 r. do 16 grudnia 1987 r. (zrédto:
opracowanie wilasne na podstawie www.nyse.com).

41



Antoni MIKLEWSKI

S&P500 - dzienne % zwroty 0od 4.01.1960r.do 30.11.1987r.
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Rysunek 2. Dzienne zmiany procentowe indeksu S&P500 od 4 stycznia 1960 r.

do 16 grudnia 1987 r. (2rédto: opracowanie whasne na podstawie
WWWw.nyse.com).

Tablica 1. Roczne maksymalne, procentowe spadki indeksu S&P500 (zrédio:
opracowanie wlasne na podstawie www.nyse.com).

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

2.268 2.083 6.676 2.806 1.253 1.758 2.400 1.558 1.399 1.903

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

2.768 1522 1319 3.052 3.671 2362 1.797 1.626 2.009 2.958

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

L3.007 2.886 | 3.997 2.697 I 1821 1.455 4.817 5.254

Dwudziestoo$mioletni  poziom zwrotu jest poziomem, ktéry, Srednio,
powinien byc¢ przekroczony tylko raz w kazdym z tych dwudziestu o$miu lat.

Zauwazmy, ze nie jest to samo, gdy powiemy, Ze poziom powinien by¢
przekroczony tylko raz w kazdym pigcdziesigcioleciu, $rednio. Gdy juz ten poziom
Jest przekroczony to moze by¢ tendencja, ale tez nie musi by¢, do przekraczania
wigcej niz raz. To zalezy od funkcji, jakie zachodza migdzy zwrotami dziennymi i
od tendencji do formowania przez nie skupiefi (clusters).

42



Modelowanie zdarzen ekstremalnych

Stosujac  model Frécheta do obliczania pozioméw zwrotdw mozna
wyznaczy¢ np. 95% przedziat ufnosci dla tych poziomdéw. Nastepnie, dysponujac
szeregiem czasowym liczacym 28 danych model Frécheta mozna wykorzysta¢ do
wyznaczenia estymatoréw parametréw z bledem. Na rysunku 3 przedstawione sa
wyniki takich obliczen. Najbardziej prawdopodobng wielkosdcia jest warto$¢ 7.4, ale
poniewaz model zawiera duzo niepewnosci, przedziat ufno$ci moze by¢ oszacowany
na (4.9 — 24). Najgorszy scenariusz, wedtug tak prowadzonych obliczen (zgodnie
z EVT), mégt w kolejnym handlowym dniu wynies¢ nawet 24%. Musimy podjac
decyzj¢ kierujac si¢ faktami 1 dostgpng wiedzg: z jednej strony fakt, ze poziom
spadku 24% jest ponad 3 razy wigkszy niz najwigkszego dzienncgo spadku, ktéry
zostal zanotowany w 1962 r. z drugiej strony na podstawie analizy danych
rzeczywistych, dostgpnych dla kazdego. modelujac w sposéb profesjonalny
otrzymujemy konserwatywna estymate rzadkiego zdarzenia — przedziat [4.9 — 24].

w
» 4
£
<] =
a &
7
s}
& 4
5 2
@
<
a3
I
©
|
ki

-41.0

5 10 15 20 5

przedziat ufnosci

Rysunek 3. Prrzedziat ufnosci (95%) otrzymany przez przecigcia krzywej
wiarygodnodci z pozioma linig, estymatg - maksimum najwigkszcj
wiarygodno$ci wskazuje pionowa linia ciagla (Zrédlo: obliczenia
wlasne programem EVIM, dane indeksu SP&500 od 1960 r. do 1987
r.).

Wowezas, nikt takiej analizy nie przeprowadzil. W poniedziatek, 19
pazdziernika 1987 r. indeks SP&500 zanotowat na zamknigciu dziennej sesji 20.4%
spadek w poréwnaniu z warto$cia na otwarciu sesji (tzn. z pigtku, 16 pazdziernika
1987 r., rys. 4).

Nasuwa si¢ pewna, wazna uwaga. Krach na gieldzie w 1987 r. przedstawia
zdarzenie, kiére nie moglo by¢ rozpoznane, przy Swczesnej wiedzy oraz przy
analizie przeszlych, kolejnych ruchéw cen rynkowych (Zangari, 1997).
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Indeks S&P500 - notowaniaod 1.09.1987r.do30.11.1987r.
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Indeks S&P500 - dzienne % zwroty od 1.09.1987r.do 30.11.1987r.
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Rysunek 4. Procentowe zmiany zwrotéw indeksu SP&300 od listopada do grudnia
1987 r., pionowa, przerywana linia wskazuje dzien analizy (krach)
(zrédlo: obliczenia wlasne).

2.2. Wprowadzenie do EVT

Teoria wartosci ekstremalnych jest dziedzing teorii prawdopodobienstwa
skupiajaca sie na badaniu ekstremalnych warto$ci wyjs¢ z modelu (systemu),
dostarczajac réwnolegle duzg liczbe pakietéw oprogramowania (m.in. EVIM). EVT
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ma juz diuga histori¢ zastosowan w inZynierii, w szczegdino$ci w hydrologii, z tym,
ze od polowy lat 90-tych opanowata zdecydowanie $wiat finanséw, szczeg6lnie po
rozpowszechnieniu si¢ metody Value at Risk (Embrechts et al., 1997a; Krawczak
iin., 2000). Jest wielkie =zainteresowanie ta teoria, w szczegdlnosci
oprogramowaniem wspomagajacym decyzje wsrod wielkich firm
ubezpieczeniowych, w przypadku reasekuracji i polaczen migdzy koncernami
finansowymi a firmami ubezpieczeniowymi (McNeil 1997; Rootzén et al., 1997).
Bardzo wazna informacja ptynaca od praktykow i1 teoretykéw jest to, ze EVT
odgrywa podstawowa rolg w obszarze zarzadzania gyzykiem (Embrechts et al.,
1997b). Poziom zwrotu obliczony w historii o ,czarnym poniedziatku” jest
przyktadem miary ryzyka.

Oczywiscic ten proces logiczny moze by¢ odwrécony. Mozna wyobrazi¢
sobie taki scenariusz, w ktorym wicrzymy, ze moga wystapi¢ ekstrema, powiedzmy
20% spadek dowolnego indeksu. Stosujemy wowczas teori¢ EVT w celu obliczenia
jak czgsto ten scenariusz moze wystapi¢. EVT oferuje réwniez inne miary ryzyka,
niewymienione we wspomnianej historii, ale dobrze opisane, np. w (Embrechts
ctal., 1997a). Najbardziej znang metoda jest metoda Value at Risk (wartosé
narazona na ryzyko). Bada si¢ w tej metodzie wysoki kwanty! rozkladu zwrotéw,
np. z portfela, stosujac rézne techniki do modelowania ogona potencjalncgo
rozktadu o ,grubych ogonach™, zwanych réwniez rozktadami potegowymi.
Wszystkie metody oparte o metode VaR maja wady, wymienmy dwie znaczace:
zalozenia o rozktadach normalnych i pomijanie faktu i1stnienia .,grubych ogonéw”.

Z cytowanej historii wysnuwa si¢ kolejny wniosek, mianowicie, niczbedne
jest rozwazanie nicpewnosci na réznych poziomach. Dopasowalismy jedynie model
Frécheta dla rocznych maksiméw. Argumenty teorctyczne dobrze ttumacza rozklad
Frécheta, ale juz wybdr agregacji rocznej jest catkowicie arbitralny, Dlaczego nie
wybraé agregacji pélrocznej lub kwartalnej? Zagadnienie to nosi, czasami, nazwe
ryzyka modelu. Jest to wazne zagadnienie zwiazane z samg istota wewngtrznej
budowy modelu, z jego weryfikacja i kalibracja.

Nastgpny poziom niepewnoS$ci wigze si¢ z ryzykiem parametréw. Zakltadajac
nawet, ze model zostal dobrze wybrany w naszej historit, to wartosci parametréw
mogly by¢ tylko ustalone z grubsza, z pewnym przyblizeniem. one z kolei
decydowaly o wyborze poziomu zwrotu niezbgdnego do obliczenia koncowego
przedziatu ufnosci.

Wedtug dzisiejszej wiedzy, mimo, ze nie jest kwestionowana przewaga EVT
nad innymi metodami, nie mozna jednoznacznic powiedzie¢, ze EVT dokonuje
predykcji przysziosci 1 cytowana historia nie powinna tego sugerowac. Jest,
natomiast, duzo, znanych przykladéw, kiedy EVIT daje dobre narzedzie do
modelowania ekstremalnych wartosci i do szacowania niepewnosci zwigzanych
z rzadko wystgpujacymi zdarzeniami.
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Historyczny rozwéj EVT oraz podstawy teoretyczne EVT przedstawiono
wpracy Krawczaka i in., 2003. Bardzo dobrym wprowadzeniem do EVT jest
ksiazka (Embrechts et al., 1997), w ktérej dokonano przegladu matematycznej teorii
EVT oraz podano zastosowania EVT w obszarach zarzadzania ryzykiem finansowym
i ubezpieczeniowym. Twércg Teorii Wartosci Ekstremalnych (EVT) jest matematyk
niemiecki Emil Juliusz Gumbel (Gumbel, 1958). Jego imieniem nazwano wazny
rozktad dla EVT.

Podstawowe zagadnienie, ktore jest badane w EVT jest zawsze estymacja
ekstremalnych kwantyli. Odpowiada ona na pytanie, z jakim prawdopodobienstwem
ustalona zmienna losowa przekroczy zadana warto$¢ progowa, zwykle, z matym
prawdopodobienstwem. Na te pytanie daje nam odpowiedz metoda Value At Risk —
popularnic zwana VaR. Jest to bardzo uzyteczna miarg ryzyka dla przedsigwzigé
charakteryzowanych przez okreslenie ,dziatalnos¢ jak zwykle”, ,dziatalnos¢ bez
zmian” (business as usual) lub dla stanu systemu, w ktérym rynki finansowe mozna
definiowaé jako ,,normalne’, ,stabilne”, ,zwykte’ lub ,.spokojne”. W przypadku
jednak zaburzen na rynkach finansowych, pojawia si¢ drugie réwnie wazne pytanie.
Jezeli sa przekroczenia wartosci progowych to ile moga one wynosi¢. Samo
prawdopodobienstwo przekroczenia nie jest wystarczajace dla analitykéw
zarzadzajacych ryzykiem. W takich wyjatkowych sytuacjach metoda VaR zawodzi,
posiada ona silne ograniczenia w mierzeniu wartosci ekstremalnych, ryzyk katastrof
w rynkowych warunkach ekstremalnych (,.nienormalnych” lub ,katastroficznych”
lub ,,goraczkowych™ lub ,,niezwyklych™). Przede wszystkim VaR jest statystyczna
estymata straty portfela w normalnych warunkach rynkowych, tzn. jest dane (mate)
prawdopodobienstwo, Ze zadana z gory strata (lub wigksza od niej, ale nieznana
wartos¢) zdarzy si¢ w zadanym z géry horyzoncie czasowym (zwykle 1 dzien, 10
dni). Mozna to definiowaé w taki sposéb, ze VaR jest gérnym ograniczeniem dla
strat, ktéry nie powinien by¢ czgsciej przekraczany niz przez maty ulamek czasu
rozpalrywanego horyzontu czasowego w normalnych warunkach rynkowych.
Prawdopodobienstwo przekraczania gérnego ograniczenia dla strat definiowane jest
indywidualnie dla kazdej instytucji finansowej, ktéra wylicza korzystny dla siebie
przedzial ufnosci i wynikajacy niego statystyczny poziom istotnosci. Np., jezeli dla
banku, przy zalozonym 99% przedziale ufnosci, dziennie obliczany VaR wynosi
5 min zt, w normalnych warunkach rynkowych, to z prawdopodobienstwem 1/100
moze wystapi¢ strata w wysokosci 5 min zl. VaR rozwinal si¢ pod koniec lat 90,
w najbardziej akceptowana i powszechnie stosowana metodologie mierzenia ryzyka
finansowego. Réwnolegle prowadzone byly badania nad zwrotami, zmiennoscia,
spojnymi miarami ryzyka na rynkach finansowych. Zalozenia o normalnosci
rozkladéw (wystarczala tylko znajomo$¢ sredniej i wariancji), krytykowane juz
w pracy Mandelbrota (1963), zostaty poddane bardzo surowej krytyce w latach 90
ina poczatku XXI wieku (Jaschke, 2002) bedacej nastepstwem bardzo licznych
studiow empirycznych. Nalezy pamigtaé, ze zalozenia VaR opieraja sig na
rozkiadzie normalnym.
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VaR mierzy, na 0gélnym poziomie, ryzyko rynkowe dla stabilnego otoczenia
rynku, gdy zmiany cen przyszlych znajdujg swoje odbicie w historycznych ruchach
cen. Jednak w przypadku ckstremalnych, lub nawet katastroficznych zdarzen ma
rynkach finansowych, metoda VaR staje si¢ zupelnie nieuzyteczna, gdyz nastepuje
przerwanie zalezno$ci miedzy historycznymi a przysztymi cenami akty wow.

Nowa metoda, nazwana ES (Expected Shortfall) lub CVaR (Conditional
Value at Risk), pozwala obliczyé warto§¢ oczekiwana straty przy zatozonym
przekroczeniu progu, ktérym jest VaR. To znaczy, upraszczajac zagadnicnie, mozna
powiedzied, zc¢ jezeli sprawy idq w zlym kierunku to jak daleko moga zajs¢. VaR
mozna tez traktowaé jako wystarczajacy kapitat, w wielu przypadkach, pokrywajacy
straty z portfela inwestycyjnego w skonczonym okresie czasu. Zatézmy, ze zmicnna
losowa X z ciagla tunkcja rozkladu F modeluje straty lub ujemne zwroty dla
pewnego instrumentu {inansowego podczas zalozonego okresu czasu. VaR, przy
tych zalozeniach definiuje si¢ jako p-ty kwantyl rozkladu ¥

VaR, = F~'(1- p) ()

gdzie F~' jest tzw. funkcja kwantylowa definiowana jako funkcja odwrotna do
funkcji rozktadu F.

Dla celow wewnetrznych sterowania ryzykiem, wiele firm liczy 5% VaR dla
okresu jednodniowego. Zaleccnia Komitetu Bazylejskiego dla bankéw sa inne.
Proponuje on liczy¢ VaR dla okreséw 10 dniowych na poziomie istotnosct p=1%,
bazujg na okresie historycznym réwnym | rok (220 dni) dla danych przesztych.
Tak obliczony VaR musi by¢ pomnozony przez wspélczynnik bezpieczenstwa
réwny 3 z uwagi na to, zc hipoteza o normalnosci dla zysku i straty (PL-Profit &
Loss) jest juz powszechnie uwazana za nierealistyczna.

Inna, alternatywna miarg ryzyka jest ES-oczekiwany spadek. Miara ta,
w literaturze nosi réwniez nazwe oczekiwanic na warunkowy ,ogon” (tail
conditional expectation). ES definiuje si¢ jako warto$¢ oczekiwang straty, ktdra
przekracza wielko$¢ VaR. Mozna ten warunek zapisa¢ jako

ES, = E(X|X >VaR,). )

Zdefiniujemy teraz wazne pojgcie dla EVT mianowicie, poziom zwrotu.

Jezeli H jest rozktadem maksimow obserwowanych i mierzonych przez
kolejne i niczachodzace na siebie okresy czasu o réwnej dtugosci, to poziom zwrotu,
liczony jest w nastgpujacy sposob:

o 1
RE=pgt1-= 3
(- 5
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jest wartoscig oczekiwang poziomu, ktéry bedzie przekroczony jeden raz przez
k-okresdw czasu dlugosci n.

Zdarzeniami ekstremalnymi, przekraczajacymi pewne ustalone poziomy
zajmowali si¢ wczesniej Fischer 1 Tippett (1928). Oni kfadli podwaliny pod
matematyczne podstawy poézZniejszej EVT. Zajmowali si¢ prawami opisujacymi
klasg ekstremalnych rozktadéw 1 warto$ci granicznych. ktdre formalnie,
matematycznie udowodnit t uogéinit Gnedenko (1943).

Teorta Warto$ci Ekstremalnych modelujac maksima zmiennej losowej
odgrywa taka samg podstawowgq rolg jako gra Centralne Twierdzenie Graniczne,
g¢dy modeluje sumg¢ zmiennych losowych. W tych obu przypadkach z teorii
dowiadujemy sig, jakie sa graniczne rozkiady.

W Polsce nie byto do tej pory publikacji analizujacych dane empiryczne przy
wykorzystaniu teorii i oprogramowania EVT. Autor postanowit wzia¢ dane
z polskiej gieldy, od jej powstania, 1 przedstawi¢ wyniki analizy za pomocg EVT,
réwniez graficznie. Szeregi czasowe analizowano od roku 1991 (rys. 51 6). Dla tych
danych przedstawiono analizg wartosci ekstremalnych metoda POT i metoda BMM.
Pakiet programowy EVIM, skladajacy si¢ z wielu procedur napisanych w kodzie
MATLABA, jest dzietem miedzynarodowego zespotu prowadzacego badania nad
rozkfadami wartosci ekstremalnych (McNeil et al., 2000; Gencay et al., 2002; Gilli
et al., 2003). Autor uczestniczy w udoskonalaniu tego programu, ktory jest dostgpny
pod nastepujacymi adresami internetowymi: (www.math.ethz.ch/~ meneil;
www.carleton.ca/~rgencay).

Indeks WIG od 16 kwietnia 1991r. do 31 marca 2003r.
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19910416 19940506 19951025 19970306 19980722 19991126 20010405 20020819

19930303 19950217 19960702 19971107 19990323 20000803 20011210

WIG

Kolejne dni handlowe

Rysunek 5. Wartosci indeksu WIG na Warszawskiej Gieldzie Papieréw

Wartosciowych  (Zrédto:  opracowanie wlasne na podstawie
www.bossa.pl).
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Logarytmiczne dzienne zmiany indeksu WIG
od 16 kwietnia 1991r. do 31 marca 2003r.
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Kolejne dni handlowe

Rysunek 6. Logarytmiczne, dzienne zmiany indeksu WIG na Warszawskiej
Gieldzie papieréw Wartosciowych (Zrédlo: opracowanie wilasne na

podstawie ~ www.bossa.pl, obliczenia wykonano w  pakiecie
STATISTICA).

Dane do obliczen zostaty wzigte z Warszawskiej Gieldy Papieréw
Wartosciowych. Pierwsza wazng informacje o rozkladzie zwrotéw otrzymujemy,
gdy dane zrédiowe dziennych zwrotdéw (rys. 5 i 6) zestandaryzujemy, tj. dokonamy
centrowania wokél wartosci $redniej 1 pogrupujemy dane wejSciowe w klasy
(rys. 7). Powstaly histogram (rys. 7), §wiadomie koncentruje si¢ na dolnym obszarze
rozktadu w celu uwidocznienia istniejacych ,;ogonéw”. Wida¢ wyraznie odstajace
wartosci ekstremalne w dolnym i gérnym ,,ogonie”.

Empiryczna funkeja rozkladu prawdopodobienstwa

0 I

Rysunek 7. Rozkiad dziennych zmian zwrotéw indeksu WIG-u (dolny fragment
histogramu) — ,,ogony” 1 standaryzowane zwroty (Zrédlo: opracowanie

wlasne na podstawie www.bossa.pl, obliczenia wykonano w pakiecie
STATISTICA).
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Zaprezentowana teoria w podrozdziale 4.3 (Krawczak 1 in., 2003) zostanie
obecnie wykorzystana do analizy i do modelowania strat.

2.3. Metoda POT (Peak-Over Threshold Method) — analiza indeksu WIG

Rysunek 8 przedstawia pojedyncze 1 wspdlne przedzialy ufnosci dla
estymowanych parametréw. W celu poglgbienia badan nad wiarygodnoscia
przedziatow ufnosci zastosujemy metodg bootstrap do wygenerowania 1 000 préb
losowych. Dla kazdej préby, estymujemy parametry 1 rysujemy parg
liczb (£,6), i=1,...1000 jako punkt na wykresie (Krawczak i in., 2003). Punkty

te sq rysowane jednocze$nie z obliczanymi punktami z przedziafdw ufnosei
bazujgcych na logarytmach funkcji najwigkszej wiarygodnosci. Mozna sprawdzic,
ze okoto 5% punktéw lezy poza 95% wspdlnym regionem ufno$ci obliczanym
llorazowym testem wiarygodnosci. Dla rozkfadéw krancowych (brzegowych,
marginalnych), zaobserwowano, ze okolo 13.5% estymat & i okoto 18% estymat &
lezy poza przedziatami ufnosci najwigkszej wiarygodnosci dla pojedynczego
parametru. Mozna rOwniez zauwazy¢, ze gesto$¢ estymat bootstrapowych rézni si¢
od gestosci przedziatéw ufnosci bazowanych na logarytmach najwiekszej

wiarygodnosci, stad kolejny nasuwa si¢ wniosck, ze konieczne sq dalsze badania
nad wiasciwosciami estymat.

Pojedyncze i wspolne 9596 przedziaty ufnosci

Rysunek 8. Pojedyncze i wspdlne przedziaty ufnosci dla parametréw & i O

w metodzie POT, punkty reprezentujq 1000 bootstrapowych estymat
(zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bossa.pl,
wykres i obliczenia wykonano programem EVIM).
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Empiryczne rozktady brzegowe wartoéci bootstrapowych dla & i o jak
réwniez odpowiadajgce im empiryczne rozktady VaR,,, i ES,,, sa przedstawione
narys. 9.
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Rysunek 9. Empiryczne bootstrapowe rozklady brzegowe dla f (gérny lewy), dla
O (gérny prawy), dla VaR,,, idla ES , w metodzie POT.

W tablicy 2 zestawiono estymaty punktowo oraz przedziaty ufnosci
rozktadow brzegowych liczone metoda najwigkszej wiarygodnosei (ML) i metoda
bootstrapowa (BS).

Tablica 2. Metoda POT - Estymaty punktowe oraz 95% przedzialy ufnosci
obliczone metoda najwigkszej wiarygodnosci (ML) 1 metoda
bootstrapowa (BS) (zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych
www.bossa.pl, wykres i obliczenia wykonano programem LVIM).

Dolna granica Estymata punktowa Goéma granica
BS ML ML ML BS
f 0.16 0.23 0.35 0.51 0.52
& 052 0.57 0.67 0.79 0.85
VaRoo! 233 234 248 265 266
ESoo: 347 353 4.00 5.03 467

Wyniki z tablicy 2 wskazuja, ze z prawdopodobienstwem 0.01 strata
nastgpnego dnia przekroczy warto$¢ 2.48%. a odpowiadajaca jej oczekiwana strata,
ktéra jest $redniq strat w sytuacji gdy pierwsza z wymienionych strat przekroczy
prog 2.48%, jest réwna 4.00%. Te punktowe estymacje uzupetnione sa 95%
przedziatami ufnosci. Tak wigc, oczekiwana strata, w 95 na 100 przypadkéw, bedzie
leze¢ migdzy 3.47% a 4.67%.

51



Antoni MIKLEWSKI

Rysunek 10. Panel lewy: wzgledny profil logarytmicznej funkcji najwigkszej

wiarygodnosei i przedzial ufnosci dla VaR,, panel prawy:
pojedyncze iwspdlne przedziaty ufnosci dla VaR,, pojedyncze
punkty reprezentuja 1000 bootstrapowych estymat dla parametréw w
metodzie POT (Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych

www.bossa.pl, wykres i obliczenia wykonano programem EVIM).

Rysunek 11. Panel lewy: wzgledny profil logarytmicznej funkcji najwigkszej

wiarygodnosei 1 przedzial ufnosci dla ESP, panel prawy:

pojedyncze i wspdlne przedziaty ufnosci dla ESP, pojedyncze

punkty reprezentujg 1000 bootstrapowych estymat dia parametréw
w metodzie POT (zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych
www.bossa.pl, wykres i obliczenia wykonano programem EVIM).
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W danym przykiadzie, co warto odnotowaé, gérny brzeg przedziatu ufnosci
dla parametru & jest taki, ze gwarantuje istnienie pierwszego momentu. To réwniez

wystarcza do tego, zeby istnial estymowany ES, ktéry jest warunkowym pierwszym
momentem.

Analiz¢ POT uzupelniaja rysunki 101 11.

2.4. Metoda BMM (Block Maksima Method) - analiza indeksu WIG

Przedstawimy w tym podrozdziale przykiad analizy wartosci ckstremalnych
metoda BMM (Block Maxima Method) dla przykiadu juz policzonego metodg POT
w podrozdziale 2.3.

Podobnie jak w metodzie POT. gdzie decydujace znaczenie ma wybdr progu
u, tak w metodzie BMM sprawa niezwykle delikatna jest wybdr okresu czasu, ktdry
definiuje si¢ jako blok. Kalendarz w naturalny sposéb sugeruje okresy takie jak
miesiace, kwartaly, lata, itd. W celu pominigcia efcktéw sezonowych wybrano
roczne okresy. Dla @ =0.05 estymata przedzialu ufnosci dla R' zawiera sie
w przedziale [5.29, 11.63].

Rysunek 12. Panel lewy: wzgledny profil logaryimu funkcji najwieksze)
wiarygodnosci, 95% przedzial ufnosci dla estymaty R'® w
metodzie BMM. Panel prawy: wspdlny obszar ufnosci dla f i R,

poziom 95%. Estymaty najwigksze] wiarygodnosci zaznaczone sg
gwiazdka (*)(zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych
www.bossa.pl, wykres i obliczenia wykonano programem EVIM).

Tablica 3 podsumowuje wykonane obliczenia estymat przedzialéw ufnosci metoda

najwigkszej wiarygodnos$ci i metoda bootstrapowa dla reparametryzowanego
rozktadu GEV.
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Tablica 3. Estymaty przedzialdw ufnosci metodg najwigkszej wiarygodnosci
i metoda bootstrapowa dla reparametryzowanego rozkladu GEV
(zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bossa.pl,
wykres i obliczenia wykonano programem EVIM).

Granica dolna Estymata punktowa Granica gérna
BS ML ML ML BS
& 0.11 0.02 0.28 0.58 0.60
(o 091 1.09 137 1.84 186 |
LR 5.05 520 | 6.94 11.63 9.26

3. Wnioski

Autor staral si¢ wykazac na przyktadzie ,,wschodzacego”, finansowego rynku
polskiego na wybranych przykladach i na wybranych przyktadach rynku
amerykanskiego, 2ze dotychczasowego metody zarzadzania inwestycjami
{inansowymi, stosowane w instytucjach finansowych, sa niewystarczajace do
aktywnego zarzadzania inwestycjami finansowymi. W szczegdlnosci dotyczy to
identyfikacji, pomiaru i zarzadzania ryzykiem finansowym. Publikacja niniejsza
zbiega si¢ w czasie z dyskusja nad Nowa Umowa Kapitalowg Komitetu
Bazylejskiego.

Rysunki 13, 14, 15 i tablica 4 wykazuja podobiefistwo w zachowaniu si¢
gieldy nowojorskiej na przyktadzie indeksu S&P500 i gieldy warszawskiej na
przykiadzie indeksu WIG. Duza warto§¢ parametru kurtozy, w obu wypadkach,
1istnienie ,,grubych ogonéw” udowadniajg tezg, ze o badanych rozktadach nie
wolno zaktada¢, ze maja rozklady normalne i podlegaja prawom stad wynikajacym.

Ostrzezeniem dla inwestoréw sa znane krachy gietdowe, w roku 1929,
w roku 1987 i ten, ktéry trwa aktualnie a zaczat si¢ (zbiorczy rys. 10) na przetomie
1999/2000r. We wrzed$niu 1929r podstawowy indeks gietdy nowojorskiej DJTA
(Dow Jones Industrial Average) osiagnat warto$¢ 386 punktéw i rozpoczat spadek
az. do swojego minimum, ktére osiagnat w lipcu 1932r. Warto$¢ z wrzesnia 1929r.
indeks DJIA osiagnal ponownie w listopadzie 1954r. Indeksy obecnie réwniez
(rys. 10) notuja stala tendencj¢ spadkowa. Trudne staje si¢ aktywne inwestowanie.

Ponizsze rysunki, od 16 do 21, ilustruja potencjalne zastosowanie teorii
przedstawionych w (Krawczak i mn., 2003). Wskazuja na koniecznos¢ poszukiwani
nowych metod analizy proceséw zachodzacych na $wiatowych rynkach
{inansowych. Jest to przyklad wielkiej katastrofy (zdarzenia ekstremalnego) na
Swiatowych gieldach w 1987r., zapoczatkowanej duzym spadkiem notowan na
gieldzie nowojorskiej. Widaé, z perspektywy czasu, oznaki tego krachu.
W Rozdziale 4 (Krawczak i in., 2003) udowodniono, na podstawie EVT, mozliwos¢
przewidzenia zalamania si¢ gietldy. Podobne wyniki uzyska¢ mozna metodami
sztucznej inteligenciji, ktére omdwiono w Rozdziale 7 (Krawczak i in., 2003).
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Historia indeksu S&PS00 - roczne maksims i mimima
‘% dziennych zmian indeksn od 19501, do 2GC 3y
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Rysunek 15. Poréwnanie rozkltadéw maksiméw 1 mintméw indckséw S&P500

1 WIG (Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawic www.nyse.com
i www.bossa.pl).

Tablica 4. Podstawowe statystyki % dziennych zwrotéw indekséw S&P500 i WIG

opracowanie  wlasne na  podstawie  www.nyse.com
i www.bossa.pl).

(Zrédlo:

Podstawowe statystyki % dziennych zwrotéw

Statystyki opisowe (S&P500) Statystyki opisowe (WIG)
1950r. — 2003r. 1991r. - 2003r.

Liczebnos¢ 13 481 2534
Srednia 0.000333 0.001328
Minimum -0.204669 -0.107245
Maksimum 0.090994 0.159316
Dolny kwartyl -0.004149 -0.010240
Gorny kwartyl 0.004784 0.011368
Percentyl 5% -0.013804 -0.033586
Percentyl 95% 0.013958 0.039718
Rozste¢p 0.295663 0.266562
Wariancja 0.000082 0.000588
Odch.std. 0.009039 0.024245
Skosno$é -0.919986 0.208268
Bt. std. skosnosci 0.021094 0.048631
Kurtoza 24.85763 4.228681
Bt. std. kurtozy 0.042186 0.097224
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Podstawawy indeks S&P500 - dzienne notowania w 1987,
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Rysunek 16.

Data - wszystkie dni handjowe 19871

Indeks S&P500 w roku 1987 (Zrédlo: opracowanie wlhasne
na przyktadzie finance.yahoo.com).
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Rysunek 17.
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Obroty na gietdzie nowojorskiej w roku 1987 (Zrédlo: opracowanie
wlasne na przyktadzie finance.yahoo.com).
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VIX - zagiegowany indeks zmiennasci opeji walstowych nd indeks S&P 100 w 19875

Krach - 19 pazdziernik 1987r
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Rysunek 18. Zmiany zagregowanego indeksu zmiennosci opcji walutowych
na indeks S&P500 w roku 1987, (zZrédlo: opracowanie whasne na
przykladzie finance.yahoo.com).
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Rysunek 19. Cena za jedna uncje zlota w roku 1987 (Zrédio: opracowanie wlasne na
przyktadzie finance.yahoo.com).
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FTSEL00 - podstawowy indeks europeiski  (Londyn) w 1987r
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Rysunek 20. Zmiany indeksu FTSE100 w roku 1987 (Zrédlo: opracowanic wlasne
na przyktadzie finance.yahoo.com).
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Rysunek 21. Zmiany indeksu NIKKEI225 w roku 1987
(zrédfo: opracowanie wlasne na przykladzie finance.yahoo.com).

Na zbiorczym rys. 22 przedstawiono zmiany indekséw i zmiany dziennych,

procentowych zwrotéw w dtugim horyzoncie czasowym, od 1 stycznia 1987r. do 31
marca 2003r. dla szedciu podstawowych indekséw gieldowych $wiata: trzech
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amerykanskich (S&P500, NASDAQ, DIJIA), jednego europejskiego (FTSE100)
1 dwéch azjatyckich (NIKKEI255 i HSI).

Wida¢ duza zmiennos$¢ indekséw, szczegGinie w ostatnich latach. Wyraznie
rozni si¢ od pozostatych wskaznik tokijski NIKKEI255. Pozostale indeksy, tacznie
z azjatyckim indeksem z Hong Kongu HSI (HANG SENG INDEX) zachowujg sie
podobnie. Na wszystkich wykresach Rysunku 10 dokladnie widoczny jest kryzys
gieldowy, zapoczatkowany w latach 1999/2000, kiéry trwa do dzisiaj. Spadki na
gieldzie tokijskiej trwaja, przy fluktuacjach, od grudnia 1989r., indeks NIKKEI255
wykazal lokalne maksimum (tab. 5) wéwezas, kiedy rdwniez nastepowaly lokalne
maksima na innych gietdach (tab. 5) i kiedy rozpoczynal si¢ ,,marsz w d61” na tych
gieldach. Poszukiwanie wzorcw, tendencji, prognoz krétkoterminowych, relacji
migdzy réznymi procesami w $wiecie (finanse, terroryzm, wojny) to, zdaniem
autora, zadanie dla metod sztucznej inteligencji.

SHPIN . trmti -1 oo e T, 3

™ //MY

\
/r\M
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FTSENUI- dnxme procorsaun oy stz
41 sy 103 do I a5 013

Rysunek 22. Tendencje na podstawowych gietdach §wiatowych, od 1 stycznia
1987r. do 31 marca 2003r., od krachu 19 pazdziernika 1987r. do
krachu w latach 1999/2000 (zZrédto: opracowanie wlasne na
przykladzie finance.yahoo.com).

Tablica 5. Maksima i minima lokalne indekséw podczas ostatniego kryzysu na

$wiatowych gieldach (Zrédlo: opracowanie wilasne na przykladzie
finance.yahoo.com).

Indeks Maksimum Minimum
Data Wartos¢ Data Wartosc¢
S&P500 24-03-2000 1527.46 09-10-2002 776.76
NASDAQ 10-03-2000 5048.62 09-10-2002 1114.11
DIJIA 14-01-2000 11723.0 09-10-2002 7286.27
FTSE100 30-12-1999 6930.2 12-03-2003 3287.0
NIKKEI225 12-04-2000 20833.21 28-04-2003 7607.88
HANG SENG INDEX 28-03-2000 18301.69 25-04-2003 8409.01
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Publikacja niniejsza stwarza autorowi okazje¢ do refleksji natury ogdlniejsze;j.

Rozwdj rynkow finansowych na $wiecie jest nieckwestionowany.

W ostatnich latach uksztattowaty si¢ trzy wiodace obszary finansowe: Stany

Zjednoczone, Unia Europejska (Unia Walutowa) oraz Japonia. Ponadto, wiele
innych krajéw podjeto reformy makro i mikroekonomiczne stopniowo wlaczajac
swoje gospodarki do swiatowego systemu finansowego. W krajach tych rozwijane
sa nieistniejace wczesniej segmenty systemu finansowego, takic jak ubezpieczenia
czy rynki papieréw wartosciowych.

Postepuje globalizacja rynkéw finansowych, do ktérej przyczyniaja sie:

liberalizacja przeptywow kapitalowych w poszczegdlnych krajach oraz
znaczny wzrost ich wartosci, ktére prowadza do rosnacej zaleznosci
pomiedzy krajowymi systemami finansowymi,

harmonizacja regulacji i norm obowiazujacych w krajowych systemach
finansowych, stopniowe wprowadzanie jednolitych zasad prowadzenia
dziatalnosci  finansowej czy jednolitych zasad rachunkowosci, ktdre
prowadza do wzrostu integracji finansowej réznych krajéw i wzrostu
konkurencji na rynkach finansowych,

deregulacja krajowych systeméw finansowych, ktéra prowadzi do rozwoju
nowych ustug finansowych w poszczegdlnych krajach, wzrostu konkurencji
pomiedzy podmiotami dzialajacymi w réznych segmentach krajowych
rynkéw finansowych, odchodzenia od systeméw finansowych czysto
bankowych czy rynkowych w kierunku bezpieczniejszych i stabilniejszych
systemow mieszanych,

wprowadzanie na szeroka  skale nowoczesnych technologii
telekomunikacyjnych i informatycznych, ktére prowadzi do znacznego
zmniejszania kosztdw, powstawania nowego rodzaju ustug finansowych
i nowego sposobu ich dystrybucji, wigkszej integracji réznych segmentéw
rynku finansowego oraz rosnacej konkurencji,

znaczny wzrost zasobow krajowych systemdéw fimansowych, w tym
w szezegolnosel zasobow  kapitatowych, ktéry prowadzi do rosnacego
znaczenia sprawnego, konkurencyjnego i1 odpornego na wstrzasy systemu
finansowego, opartego zaréwno na sektorze bankowym, ubezpieczeniowym,
jak 1 kapitalowym, a takze do stopniowego zmniejszania si¢ roli bankow
centralnych, w zwiazku z ich ograniczonymi zasobami.

Zacieraja si¢ granice pomigdzy r6znymi segmentami rynku finansowego w wyniku:

powstawania ztozonych grup (konglomeratéw) finansowych poprzez
polaczenia i przejecia pomigdzy firmami dziatajacymi w réznych segmentach
rynku finansowego, rozszerzanie zakresu dziatania istniejacych instytucji
finansowych na kilka segmentéw lub wchodzenie na rynek finansowy firm
dziatajacych dotychczas w innych sektorach gospodarki,

powstawania nowych produktéw i ustug finansowych oraz faczenia juz
istniejacych  w  produkty 1 ustugi o nowych charakterystykach
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(np.: sekuratyzacja  kredytéw  hipotecznych,  taczenie  produktéw
ubezpieczeniowych i inwestycyjnych w polisach na zycie z czgécia
inwestycyjna, emitowanie instrumentdw hybrydowych majacych elementy
charakterystyczne zaréwno dla instrumentéw dtuznych, jak i udziatowych.
sprzedaz innowacji finansowych, takich jak opcje i kontrakty terminowe,
ktorych warto$¢ zalezy od temperatury, wiclkosci zapotrzebowania na
energi¢  czy  dostgpnosci  pasma  przesylowego w  sieciach
tclekomunikacyjnych),

powstawania nowych i odchodzenia od specjalizacji juz istniejacych kanatéw
dystrybucji produktéw i ustug finansowych (np.: banki wykorzystuja swoje
oddzialty do sprzedazy nie tylko produkiow bankowych, ale takze
ubezpieczeniowych czy inwestycyjnych, powstaja nowe formy sprzedazy

ireklamy produktéw i ustug przez takie media, jak telefon. internet czy
telewizja).

Ze wzgledu na postepujaca integracje systeméw finansowych oraz rosnaca
wielkos¢ 1 szybko$¢ przeptywdéw kapitalowych krajowe systemy finansowe w coraz
wigkszym stopniu poddawane sa silnemu oddziatywaniu zdarzen zachodzacych
nicjednokrotnie  w  bardzo  odlegtych  miejscach  $wiata.  Zapobieganie
destabilizujacemu wplywowi tych zjawisk mozliwe jest poprzez ksztaltowanie
stabilnych 1 zdrowych podstaw mikroekonomicznych sektora finansowego, w tym
poprzez rozwijanie efektywnego nadzoru nad rynkiem finansowym.

W przypadku rynkéw kapitatlowych najbardziej charakterystyczne zjawiska
powstajace w ostatnich latach to przede wszystkim:

znaczny wzrost aktywdw 1 rosnace znaczenie inwestoréw instytucjonalnych,
w tym funduszy emerytalnych 1 inwestycyjnych; wyodrgbnianie dziatalnosci
hurtowej 1 detalicznej,

wzrost liczby inwestoréw indywidualnych dziatajacych samodzielnie na
rynku, lecz posiadajacych czgsto jedynie wstepna wiedz¢ z zakresu
inwestowania,

rosngca podaz tradycyjnych instrumentéw finansowych w wyniku licznych
prywatyzacji i zapotrzebowania na kapitat potrzebny do rozwoju gospodarek
oraz rozwdj innowacyjnych instrumentéw finansowych o zlozonych
charakterystykach zysk-ryzyko, w tym w szczegdlnosci instrumentéw
pochodnych,

nacisk na zmniejszanie kosztéw dziatania rynkéw kapitatowych, w tym gield,
rynkéw pozagieldowych, systeméw depozytowych i izb rozliczeniowych, ich
wigksza elastycznos¢, ulepszanie i poszerzanie oferowanych przez nie ustug
oraz ich dostosowywanie do rosnacych wymagan emitentéw i inwestoréw,
wzrost migdzynarodowej dywersyfikacji aktywdéw pozwalajacy na obnizanie
ryzyka portfeli oraz umozliwiajacy dostgp do instrumentdéw o atrakcyjnych
stopach zwrotu,
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* rosnaca kapitalizacja i plynno$¢ rynkow, rosnacy wplyw rynkéw na

gospodarki poszczegdlnych krajow, rosnaca wielkos¢ 1 szybkos$¢ przeptywow
kapitalowych, skracanie czasu skladania, zawierania i rozliczania transakeji,
az do rozliczen w czasie rzeczywistym.

publikacja niniejsza wskazuje réwniez na niezmiernie wazny, podstawowy
instrument jakim sa obligacje.

Rynek obligacji w Polsce jest tuz przed wielkim ozywieniem. Badania
zespolu badawczego 1 wnioski, ktére z nich wynikaja powinny przyczyni¢ si¢ do
sprawnego 1 bezpiecznego budowania instytucjonalnego rynku obligacji, do
poszerzenia oferty rynkowej, przede wszystkim o rynek obligacji hipotecznych,
gminnych, przedsigbiorstw a nawet o spekulacyjny rynek obligacji ,,Smieciowych”.
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