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Wstep

Gdy w lipcu 2007 indeks Dow Jones przekroczyt po raz pierwszy w swej historii 14
tysigcy punktow, Henry Paulson, sekretarz skarbu w administracji prezydenta George’a
W. Busha, oswiadczyt, ze za jego zycia globalna gospodarka nigdy jeszcze nie znajdowata
si¢ w tak znakomitej kondycji [por. Das 2011]. Krotko po tym, juz na poczatku sierpnia
2007 roku, w efekcie zaprzestania wyplat z trzech funduszy opartych na obligacjach
zabezpieczonych kredytami subprime przez bank BNP Paribas, zaufanie na amerykanskim
rynku migdzybankowym spadto drastycznie. Kryzys zaufania szybko przeniknat takze do
sektorow bankowych w innych krajach i utrzymywal si¢ tam przez dlugi okres czasu
pomimo szybkiej reakcji Systemu Rezerw Federalnych, Europejskiego Banku Centralnego
oraz bankéw centralnych Australii, Kanady i Japonii, ktore w krotkim czasie wpompowaty
na rynki w sumie okoto 300 mld dolardéw, ratujac przed utrata ptynnosci banki niemogace
uzyska¢ finansowania W innych bankach. Niemal natychmiast zareagowaty rynki
finansowe, na ktorych nastgpito odwrocenie dlugo utrzymujacych si¢ trendow
aprecjacyjnych. Indeksy gietdowe reagowaty gwaltownymi wzrostami zmienno$ci na
kolejne niepokojace sygnaly naptywajace z sektora bankowego w Stanach Zjednoczonych.
Byly to w pierwszej kolejnosci migdzy innymi powazne problemy finansowe bankow
Northern Rock oraz Bear Stearns na poczatku 2008 roku. Pierwszy z tych bankow zostat
uchroniony przed bankructwem dzigki znacjonalizowaniu, drugi dzigki przejeciu przez JP
Morgan Chase po bardzo niewygorowanej cenie. Kulminacjg kryzysu hipotecznego byt

upadek banku Lehman-Brothers — czwartego co do wielkosci banku inwestycyjnego w



Stanach Zjednoczonych. To wydarzenie przyczynito si¢ do dalszego spadku zaufania na
rynkach bankowych i wzrostu strachu przed uruchomieniem fali kolejnych bankructw,
pomimo tego, ze 3 pazdziernika zostat przyjety plan Paulsona, ktorego gtownym celem byt
wykup ,,ztych dlugow” w ramach programu TARP (Troubled Asset Relief Program) na
ktorego realizacje przeznaczono kwote 700 mld. dolarow. Wiadomos$¢ o upadku Lehman-
Brothers uderzyta tez w rynki finansowe. Pomimo zazegnania kryzysu w Stanach
Zjednoczonych, juz w 2010 roku w Europie pojawiajg si¢ pierwsze sygnaly Kryzysu
zaufania. Poszczegdlne wydarzenia zwigzane z kryzysem zadluzeniowym réwniez
negatywnie wplywajg na rynki finansowe. Wobec spadajgcego zaufania do obligacji
panstw Europy Potudniowej oraz ich nadal rosngcego zadluzenia, jak rowniez wolno
postepujacej i spotykajacej si¢ z duzym oporem reformie finanséw publicznych nalezy
oczekiwaé, ze kryzys zadluzeniowy potrwa jeszcze dtugo. W tym miejscu mozna by
przytoczy¢ obszerny wywiad prezesa Bundesbanku Jensa Weidmanna dla Wall Street
Journal z 17 kwietnia 2013 roku, w ktorym stwierdzil, ze bez reform strukturalnych
Europa bedzie zmagaé si¢ z kryzysem zadluzeniowym jeszcze przez dekade. Z tego
powodu tym bardziej istotne jest jakie instrumenty w obliczu kryzysu sa stosunkowo
bezpieczng inwestycja, ktora z jednej strony cechuje si¢ niewielkg zmiennoscia, a z drugiej
w niewielkim stopniu reaguje na negatywne sygnaly zewngtrzne. Chow i in. [1999]
wykazali, ze towary, a zwlaszcza metale, sg atrakcyjng inwestycja gdy klimat na rynkach
finansowych jest zty. Draper, Faff i Hillier [2006] udowodnili, ze w sytuacji wystgpowania
na rynku ponadprzecigtnie duzej zmienno$ci kursow akcji warto budowaé portfele w
oparciu 0 metale szlachetne. Auer i in. [2012] oraz Agyei-Ampomah, Gounopoulos i
Mazouz [2013] jako dobrg lokate na czas obecnych zawirowan wskazuja ztoto. Wyniki te
sktonity nas do przyjecia za glowny cel niniejszego artykutu sprawdzenia, czy w
minionym Kryzysie hipotecznym w Stanach Zjednoczonych oraz obechnym kryzysie
zadtuzeniowym inwestycja w metale szlachetne jest obarczona mniejszym ryzykiem
rynkowym niz instrumenty rynku kapitatowego.

Cel zrealizowaliSmy poprzez analiz¢ warto$ci zagrozonej (VaR), bedacej
standardowa miarg ryzyka rynkowego [por. Jorion 2000], wyznaczonej dla szeregow
dziennych logarytmicznych stop zwrotu ze srebra i zlota notowanych na London Metal
Exchange. Aby uzyska¢ odniesienie do rynku kapitalowego dodatkowo wyznaczona
zostala wartos¢ zagrozona dla logarytmicznych zwrotéw dla gldwnego brytyjskiego

indeksu gietdowego FTSE 100.

1. Dane



Jak wspomnieli$my, przedmiotem badan beda dzienne zwroty logarytmiczne notowan
srebra i zlota pochodzace z London Metal Exchange oraz dzienne zwroty logarytmiczne
brytyjskiego indeksu FTSE 100. Tym samym trzeba tez zwrdci¢ uwage na fakt rdznic
czasu w jakim wyznaczane s3 notowania. W przypadku srebra jest to godzina 12.00,
podczas gdy notowanie zlota podawane sg dwukrotnie w ciggu dnia — 0 godz. 10.30 oraz
15.00 (wykorzystamy notowania dostepne o pozniejszej godzinie). Gielda papieréw
wartosciowych w Londynie zamyka si¢ natomiast o godzinie 17:30. Z punktu widzenia
interesujgcego nas zagadnienia roznice w godzinach notowan nie powinny jednak istotnie
rzutowac na otrzymane wyniki.

Ramy czasowe badanych okresow kryzysu ustalilismy w oparciu 0 spready
pomiedzy 3-miesigczng stopg LIBOR a stalg stopg w trzymiesiecznym kontakcie OIS, dla
dolara amerykanskiego oraz funta brytyjskiego. Spready te bedziemy w skrocie nazywac
spreadami LIBOR-OIS. Reprezentujg one premi¢ za ptynno$¢ i ryzyko kontrahenta na
rynku migdzybankowym [por. Thornton 2009; Sengupta i Yu 2008]. Alan Greenspan, byty
przewodniczacy Rady Gubernatoréw FED, okre$lit natomiast spread LIBOR-OIS jako
,,barometr strachu przed niewyptacalnoscig” [por. Thornton 2009]. Jak pokazuje rysunek 1,
reagujg on silnie na najwazniejsze wydarzenia w amerykanskim sektorze bankowym oraz
wydarzenia zwigzane z kryzysem zadluzenia w Europie Potudniowej. Spready LIBOR-OIS
zaczynaja rosng¢ w drugiej potowie lipca 2007, lecz najwickszy wzrost nastgpuje 9
sierpnia 2007, po tym jak BNP Paribas zaprzestal wyptat z 3 funduszy opartych na
obligacjach zabezpieczonych kredytami subprime (warto zauwazy¢, ze spready dla
obydwu walut zachowuja si¢ bardzo podobnie). Za date zakonczenia kryzysu hipotecznego
uznajemy 10 marca 2009, dzien od ktorego obserwujemy szybki spadek spreadow LIBOR-
OlS.
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Rysunek 1. Poziomy indeksu Dow Jones Industrial i FTSE 100 (o$ glowna) oraz 3-
miesieczne spready LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego oraz funta brytyjskiego z
okresu od 9 sierpnia 2004 do 30 grudnia 2013 (0§ pomocnicza)

Objasnienia: 1 — Nacjonalizacja Northern Rock; 2 — Upadek Bear Sterns; 3 — Upadek
Lehman-Brothers; 4 — wystgpienie Grecji o uruchomienie pierwszego pakietu
pomocowego; 5 — obnizka ratingu Grecji przez Standard & Poor’s do poziomu CCC. Linie
pionowe (9 sierpnia oraz 11 marca 2009) oznaczajg podzial na okresy badawcze.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Thomson Reuters Datastream.

Przedmiotem rozwazan beda trzy okresy: trzyletni okres poprzedzajacy kryzys
hipoteczny od 9 sierpnia 2004 do 8 sierpnia 2007, okres kryzysu hipotecznego od 9
sierpnia 2007 do 10 marca 2009 roku oraz okres nastepujacy bezposrednio po kryzysie
hipotecznym, obejmujacy takze wydarzenia zwigzane z kryzysem zadluzeniowym w
panstwach Europy Potudniowej. Okres ten zakonczylismy 30 grudnia 2013. Na rysunku 1
mozna takze zaobserwowac, ze na najbardziej burzliwe wydarzenia zwigzane z kryzysem
subprime indeksy gietdowe reagujg spadkami oraz nastgpujgcymi bezposrednio po nich
wzrostami zmiennos$ci. Ceny metali szlachetnych, ktore obserwujemy na rysunku 2 zdaja
si¢ nie reagowacé tak znaczaco na niepokojace sygnaty nadchodzace z amerykanskiego
sektora bankowego. Ponadto w okresie kryzysu hipotecznego stopy zwrotu ze ztota i
srebra byty dodatnie, podczas gdy indeksy gieldowe tracity konsekwentnie na wartosci. W

kolejnym okresie stopy zwrotu z metali szlachetnych byly nizsze od stopy zwrotu z



indeksu FTSE100 jednak nadal pozostawaly dodatnie. Statystyki opisowe badanych
szeregow zwrotow logarytmicznych w rozwazanych okresach przedstawione zostaty w

tabeli 1.
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Rysunek 2. Ceny zlota w przeliczeniu na GBP za uncje (0§ glowna) oraz srebra w
przeliczeniu na GBP za uncje (0§ pomocnicza) w rozwazanych okresach
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej London Metal

Exchange.

Tabela 1. Statystyki opisowe szeregow dziennych stop zwrotu zlota, srebra oraz

indeksu FTSE100 w rozwazanych okresach

okres | szereg min. maks.  |srednia |mediana |odch.std. | skosnos¢ | kurtoza
Zoto -6,2474| 4,0330| 0,07146| 0,07561| 1,1224| -0,6043| 6,8618

| |Srebro -16,075| 10,321| 0,08879| 0,13671| 2,0900| -1,0151| 10,604
FTSE 100 | -3,1972| 2,6046| 0,05000| 0,09000| 0,7085| -0,4345| 5,0488
Ztoto -7,9719| 6,0131| 0,08165| 0,0933| 1,7832| -0,2392| 4,7905

Il |Srebro -14,767| 18,279| 0,01804| 0,20755| 2,9167| -0,1279| 09,2541
FTSE 100 | -9,2656| 9,3844|-0,14910(-0,07470| 2,1338| 0,07294| 6,6100

Ztoto -9,5962| 6,8414| 0,02389| 0,06210| 1,2147|-0,55441| 8,8939

Il |Srebro -18,693| 17,364| 0,03071| 0,03460| 2,5319|-0,57178| 10,965
FTSE 100 | -4,7792| 5,0323| 0,04940| 0,06741| 1,0904| -0,1037| 4,7962

Objasnienia: okres I to okres przedkryzysowy (9 sierpnia 2004 do 8 sierpnia 2007), okres
Il — okres kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych (9 sierpnia 2007 do 10 marca
2009), okres Il — okres obejmujacy wydarzenia zwigzane z kryzysem zadluzeniowym w
Grecji (11 marca 2009 do 30 grudnia 2013).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony internetowej London Metal

Exchange..



Wstepna analiza statystyk opisowych wydaje si¢ potwierdza¢ stawiang w artykule teze. O
ile w pierwszym rozwazanym okresie zmienno$¢ indeksu FTSE100 jest zdecydowanie
nizsza od zmiennosci metali, to juz w kolejnym jest ona wyraznie wigksza niz zmienno$¢
ztota. O ile zmienno$¢ zlota zwiekszyta si¢ tylko nieznacznie, to w przypadku indeksu
FTSE 100 wzrost ten byt prawie trzykrotny. Wszystkie rozwazane szeregi cechuje znaczna
leptokurtoza. Ponadto w pierwszym okresie, w ktoérym rdst zaréwno poziom indeksu FTSE
100 jak i ceny surowcow, rozktady wykazuja duza lewostronng skosnosé. Wynika ona z
faktu, ze lewy ogon rozktadu jest wyraznie grubszy niz prawy, a wiec pomimo, Ze poziom
indeksu rosnie prawdopodobienstwo wystgpienia duzych co do wartosci bezwzgledne;j

ujemnych, dziennych stop zwrotu jest niemate.

2. Wykorzystane modele

Woprowadzony przez T. Bollersleva [1986] model GARCH(p,q) uzaleznia oszacowanie
wariancji warunkowej od poprzedzajacych kwadratow skladnika losowego Yy oraz
oszacowan wariancji warunkowej o otrzymanych dla poprzednich oszacowaf. Mamy
zatem
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gdzie &, ~1iid(0,1), a ponadto parametry modelu musza spetnia¢ warunki @ >0, ; 20 i

S, = 0. Model GARCH spetnia warunek kowariancyjnej stacjonarnosci, jesli
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Wprowadzony przez Glostena, Jagannathana i Runkle’a i in. [1993] model GJR-
GARCH(p, q) jest modyfikacja standardowego modelu GARCH, ktéra uwzglednia
dodatkowo efekt dzwigni, czyli asymetryczny wptyw zaburzen dodatnich i ujemnych na
wariancj¢ warunkowsg. Wariancja warunkowa w modelu GJR-GARCH(p,q) okreslona jest
réwnaniem

Y = 0i&,

q : ©
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gdzie I (-) jest funkcja wskaznikows (tzn. 1(y7, <0) =1 jesli y/, <0 i I(y?; <0)=0 jesli

yZ, >0). Model GJIR-GARCH spehia warunek kowariancyjnej stacjonarno$ci, jesli
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Model EGARCH(p,q) (Exponential GARCH), podobnie jak model GJR-GARCH,
uwzglednia efekt dzwigni. Model ten zostat wprowadzony przez D.B. Nelsona [1991].

Wariancja warunkowa w modelu EGARCH(p,q) okreslona jest rownaniem

Yi =0ié,

Iog(af) = a)+zq:a{

i=1
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W zwiazku z zastosowang transformacja logarytmiczng nie wystepuje potrzeba

wprowadzania ograniczen na parametry «;, f; oraz ;. Jako rozktad innowacji

wykorzystywa¢ bedziemy rozktad GED (Generalized Error Distribution) zaproponowany
przez Nelsona [1991] oraz sko$ny rozktad t Studenta wprowadzony przez C. Fernandeza i
M.F.J. Steela [1998], a wykorzystany jako rozktad innowacji w modelu GARCH przez P.
Lamberta i S. Laurenta [2000].

3. Wyniki badan empirycznych

Modele opisujace proces wariancji warunkowej zostaly wybrane na podstawie wskazan
kryterium informacyjnego G. Schwarza [por. Schwarz 1978]. W ponizszej tabeli 2
prezentujemy oszacowania parametrow modeli w okresie poprzedzajacym kryzys. W
przypadku ztota najlepszym z modeli okazat si¢ model EGARCH(1,1) z rozkladem
innowacji GED z liczbg stopni swobody rowng «, srebra — model GARCH(1,1) rowniez z
rozkladem innowacji GED, natomiast w przypadku indeksu gietdowego FTSE 100
optymalnym modelem okazat si¢ by¢ GJIR-GARCH(1,1) z rozktadem innowacji skosnym t
Studenta z liczbg stopni swobody réwna .

Tabela 2. Oszacowania parametré6w w modelach dopasowanych do dziennych
logarytmincznych stop zwrotu zlota, srebra oraz indeksu FTSE 100 w okresie
poprzedzajacym kryzys (w nawiasach okraglych podano bledy standardowe, a w

kwadratowych p-wartoSci)

Parametr Zoto Srebro FTSE 100
(EGARCH(1,1) z (GARCH(1,1) z (GJR-GARCH(1,1) z
rozktadem innowacji rozktadem innowacji rozktadem innowacji
GED) GED) sko$nym t)
® 0,05067 (0,014) 0,15562 (0,0671) 0,0404 (0,0208)
oq 0,06174 (0,0197) 0,08282 (0,03095) 0,02674 (0,00738)
[0,002] [0,008] [0,000]
B1 0,99769 (0,00263) 0,87826 (0,03997) 0,8039 (0,06927)
[0,000] [0,000] [0,000]
T 0,90032 (0,43004) - 7,2089 (3,02448)




[0,0363]

[0,017]

28,0319 (24,2648)

K
In(&)

1,2897 (0,1031)

1,26876 (0,0895)

-0,22059 (0,05969)
[0,000]

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Sko$nos¢ i kurtoza rozkladu reszt standaryzowanych oraz wyniki testu

Ljunga-Boxa przeprowadzonego dla ich kwadratéw dla opoznien 2, 5, oraz 10. Okres

poprzedzajacy kryzys (W nawiasach podano p-wartosci)

Ztoto Srebro FTSE 100
(EGARCH(1,1) z (GARCH(1,1) z (GJR-GARCH(1,1) z
rozkltadem innowacji | rozkladem innowacji | rozktadem innowac;ji
GED) GED) sko$nym t)
sko$nos¢ -0,0229 -0,1951 -0,1422
kurtoza 3,9415 5,846 3,3162
Test Ljunga- 0,334 (0,846) 1,573 (0,455) 3,8093 (0,149)
Boxa(2)
Test Ljunga- 3,2018 (0,669) 10,897 (0,053) 4,4065 (0,492)
Boxa(5)
Test Ljunga- 9,096 (0,523) 15,2763 (0,122) 7,673 (0,661)
Boxa(10)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Tabela 4.

Oszacowania parametréww modelach dopasowanych dziennych

logarytmincznych stép zwrotu zlota, srebra oraz indeksu FTSE100 w okresie kryzysu

hipotecznego (w nawiasach okraglych podano bledy standardowe, a w kwadratowych

p-wartosci)

(EGARCH(1,1) z
rozktadem innowacji

ZYoto

rozktadem innowacji

Srebro
(EGARCH(1,0) z

FTSE 100
(GJR-GARCH(1,1) z
rozktadem innowacji

GED) GED) GED)
(6] 0,04946 (0,0275) 1,92834 (0,1584) 0,10154 (0,0555)
o 0,08474 (0,03628) 0,21018 (0,09608) 0,11706 (0,03365)
[0,02] [0,029] [0,001]
B1 0,98983 (0,00522) [0] - 0,86129 (0,0328)
[0,000]
H1

K

1,37403 ( 0,1649)

1,10106 (0,1209)

1,41282 (0,1439)

Zrddlo: opracowanie wlasne.




W tabeli 3 zamiesciliSmy podstawowe wilasnosci rozktadu reszt standaryzowanych oraz
wyniki testu Ljunga-Boxa [por. Ljung i Box 1978; Tsay, 2010] przeprowadzonego dla ich
kwadratow. Wlasno$ci reszt standaryzowanych sa zgodne z wlasno$ciami przyjetych
rozkladow innowacji. W przypadku szeregu zwrotow logarytmicznych zlota, gdzie
zastosowano symetryczny rozktad GED, skosno$¢ jest bliska 0. W przypadku srebra
obserwujemy wprawdzie niewielka lewostronng sko$nos¢ w rozkladzie reszt
standaryzowanych, okazuje si¢ jednak, ze jest ona zbyt mata, by model byt w stanie ja
opisa¢. Dobor symetrycznego rozkladu innowacji wynikat jednak w tym przypadku nie
tylko ze wskazania kryterium informacyjnego Schwarza, ale takze z faktu, ze w
kwadratach reszt standaryzowanych z modeli z rozktadem innowacji skosnym t Studenta
zawsze pozostawala statystycznie istotna autokorelacja. Dla indeksu gieldowego FTSE
100, w przypadku ktorego zastosowano skosny rozktad t Studenta z ujemnym
oszacowaniem parametru In(§), rozktad reszt wykazuje niewielka sko$no$¢ ujemna.
Jednoczesnie w przypadku zwrotéw logarytmicznych indeksu FTSE100, gdzie otrzymano
wysokie oszacowanie parametru K, rozktad reszt ma kurtoze zblizong do 3. Wyniki testu
Ljunga-Boxa. przeprowadzonego dla réznych opdznien pokazaty jednoznacznie, ze kazdy
z dopasowanych modeli objasnil catg autokorelacj¢ dostepng w kwadratach modelowanych
szeregow.

W tabeli 4 przedstawiono oszacowania parametréow modeli dopasowanych do
szeregdw zwrotow logarytmicznych zlota, srebra oraz indeksu FTSE 100 w okresie
kryzysu hipotecznego. Pomimo obserwowalnej niewielkiej sko$no$ci w badanych
szeregach, we wszystkich przypadkach najbardziej optymalnym okazat si¢ rozktad GED.

Przedstawione w tabeli 5 wspotczynniki skosnosci wyznaczone dla rozktadu reszt
standaryzowanych wskazuja na obecnos¢ réwniez w tych szeregach ujemnej skosnosci. W
tym okresie wynikata ona jednak jedynie ze znacznej liczby duzych co do bezwzgledne;
wartosci zwrotow ujemnych. Po wykluczeniu tych obserwacji mielibySmy do czynienia z
rozktadem symetrycznym, wobec czego W modelach z rozktadem innowacji sko$nym t
Studenta parametr In(¢) pozostawal statystycznie nieistotny. W praktyce podobnie jak w
przypadku pierwszego analizowanego okresu wyniki testu Ljunga-Boxa pokazaty, ze cata
autokorelacja obecna w szeregu kwadratow dziennych stop zwrotu zostata objasniona

przez model.

Tabela 5. Skosno$¢ i kurtoza rozkladu reszt standaryzowanych oraz wyniki testu
Ljunga-Boxa przeprowadzonego dla ich kwadratow dla opoznien 2, 5, oraz 10. Okres

kryzysu hipotecznego (w nawiasach okraglych podano p-wartosci)



27777 Ztoto Srebro FTSE100
(EGARCH(1,1) z (EGARCH(1,0) z (GJR-GARCH(1,1) z
rozktadem innowacji | rozktadem innowacji | rozkladem innowacji

GED) GED) skosnym t)
Skosnosé -0,2629 -0,1051 -0,3966
kurtoza 3,7406 10,0327 4,2136
Ljung-Box(2) 1,6793 (0,432) 0,3651 (0,833) 1,2004 (0,549)
Ljung-Box(5) 6,3547 (0,273) 1,4734 (0,916) 4,6839 (0,456)
Ljung-Box(10) 14,9928 (0,132) 9,1887 (0,514) 6,1225 (0,805)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 6 przedstawiono oszacowania parametrow otrzymane dla badanych szeregow w
okresie nastepujacym po kryzysie hipotecznym obejmujacym réwniez wydarzenia
zwigzane z rozwojem kryzysu zadluzenia panstw Europy Poludniowej. Z racji
zaobserwowania w szeregu zwrotow logarytmicznych srebra autokorelacji stopnia 1 model
GARCH zostal rozbudowany o cze$¢ liniowa.

Tabela 6. Oszacowania parametroww modelach dopasowanych do dziennych
logarytmicznych stop zwrotu zlota, srebra oraz indeksu FTSE100 w okresie
nastepujacym po Kkryzysie hipotecznym (w nawiasach okraglych podano bledy

standardowe, a w kwadratowych p-wartosci)

Ztoto Srebro FTSE 100
(EGARCH(1,1) z (GARCH(1,1) z (EGARCH(1,1) z

rozktadem innowacji rozktadem innowacji rozktadem innowacji

GED) GED) skosnym t Studenta)
ap - -0,08701 (0,02366) -

[0,000]

® 0,07278 (0,0174) 0,73242 (0,424) 0,02795 (0,0139)
o1 0,11036 (0,0271) 0,12331(0,04315) 0,0949 (0,02561)
[0,000] [0,004] [0,000]
B1 0,97308 (0,01535) 0,74815 (0,10517) 0,88433 (28,399)
[0,000] [0,000] [0,000]
K 1,14379 (0,0856) 1,32143 (0,0992) 10,5778 (3,0907)
In(&) - - 0,10078 (0,03462)
[0,004]

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Sko$nos¢ i kurtoza rozkladu reszt standaryzowanych oraz wyniki testu
Ljunga-Boxa przeprowadzonego dla ich kwadratéw dla opdznien 2, 5, oraz 10. Okres

nastepujacy po kryzysie hipotecznym (w nawiasach okraglych podano p-wartosci)

Z}oto Srebro FTSE 100
(EGARCH(1,1) z (GARCH(1,1) z (EGARCH(1,1) z
rozktadem innowacji rozktadem rozktadem innowacji

GED) innowacji GED) sko$nym t)




Sko$nosé -0,7247 -0,5341 -0,0551
kurtoza 11,8962 7,2827 3,5425
Ljung-Box(2) 0,2489 (0,883) 0,9736 (0,615) 2,9543 (0,228)
Ljung-Box(5) 0,5265 (0,991) 1,6239 (0,898) 7,4954 (0,186)
Ljung-Box(10) 2,3709 (0,993) 2,7412 (0,987) 15,9114 (0,102)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione w tabeli 7 statystyki rozkladu reszt standaryzowanych z modeli
dopasowanych do szeregdéw ztota i srebra wskazuja na obecnos¢ w tych szeregach ujemnej
skosnosci. Z racji zmieniajgcych si¢ w trakcie trwania okreséw trendow model z
rozktadem innowacji skosnym t Studenta nie byt w stanie jej we wlasciwy sposob opisac i
konieczne bylo zastosowanie rozktadu innowacji GED. Pomimo to, testy Ljunga-Boxa dla
kwadratow reszt standaryzowanych podobnie jak w poprzednich okresach pokazaty, ze
model wykorzystal cala obecng autokorelacje w szeregu kwadratow szeregu kwadratow
dziennych stop zwrotu-.

Na podstawie otrzymanej za pomoca modeli GARCH zmiennoéci warunkowej
wyznaczyliSmy warto$¢ zagrozong dla pozycji dhugiej i krétkiej w ztocie, srebrze oraz
portfelu replikujacym indeks FTSE 100 przy poziomie tolerancji 5%, a takze oczekiwany
niedobor (ESF1) rozumiany jako warto$¢ oczekiwana straty, pod warunkiem, ze strata
bedzie wigksza niz VaR. Wartosci zagrozone dla pozycji dtugiej oraz krotkiej zostaty
przedstawione na rysunkach 3 i 4. Z zawartych w tabeli 8 rezultatow wynika, ze w zadnym
z przypadkow nie obserwujemy znaczacych rozbiezno$ci rzeczywistego udziatu
przekroczen oraz zatozonego poziomu tolerancji. Ponadto w zadnym z przypadkow
hipoteza zerowa w tescie Kupca [1995] nie zostata odrzucona, co oznacza, ze w zadnym

przypadkow warto$¢ zagrozona nie zostata ani przeszacowana ani niedoszacowana.
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Rysunek 3. Oszacowania VaR dla pozycji dlugiej na poziomie tolerancji 5% na

podstawie zmienno$ci warunkowej otrzymanej za pomoca modeli GARCH

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Oszacowania VaR dla pozycji krotkiej na poziomie tolerancji 5% na

podstawie zmiennos$ci warunkowej otrzymanej za pomoca modeli GARCH

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Ocena jakoSci oszacowan VaR opartych na zmiennosci wyestymowanej za

pomoca modeli GARCH w okresie poprzedzajacym kryzys hipoteczny (I), okresie

kryzysu hipotecznego (II) oraz okresie nastepujacym bezposrednio po nim (I1I)

okres Szereg Liczba , Udziat , Test KUp,C,a Oflfee(l;:)\ggpy
przekroczen | przekroczen (p-warto$¢) (ESF1)

VaR (1) ztoto 36| 0,048387| 0,058132 (0,8095) -2,606996
pozycja srebro 33| 0,044355| 0,577276 (0,4474) -5,332763
dhuga () FTSE100 30| 0,040323| 1,667766 (0,1966) -1,612192
VaR (1) ztoto 37| 0,049731| 0,003963 (0,9498) 2,212257
pozycja srebro 30| 0,040323| 1,667766 (0,1966) 4,325177
krotka FTSE100 40| 0,053763| 0,177069 (0,6739) 1,266192
VaR (11) ztoto 18| 0,045455| 0,177432 (0,6736) -4,207825
pozycja srebro 18 0,045455| 0,177432 (0,6736) -7,335546
dhuga (n FTSE100 20| 0,050505| 0,00212 (0,9633) -4,461724
VaRr (1) ztoto 19 0,04798 | 0,034468 (0,8527) 3,780538
pozycja srebro 14| 0,035354| 1,983475 (0,159) 7,193368
krotka FTSE100 20| 0,050505| 0,00212 (0,9633) 4,396742
VaR(l11) (1 ztoto 55| 0,045795| 0,459439 (0,4979) -2,832475
pozycja srebro 54| 0,044963| 0,663126 (0,4155) -5,697619




diuga FTSE100 52| 0,043297| 1,187546 (0,2758)|  -2,282037
VaRr(lll) zloto 53|  0,04413] 0,905596 (0,3413)|  2,647934
pozycja srebro 49| 0,040799| 2,277664 (0,1312)|  5,439363
krétka FTSE100 58| 0,048293] 0,074475 (0,7849)|  2,169838

Objasnienia: Vokres I to okres przedkryzysowy (9 sierpnia 2004 do 8 sierpnia 2007), okres
Il — okres kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych (9 sierpnia 2007 do 10 marca
2009), okres Il — okres obejmujacy wydarzenia zwigzane z kryzysem zadluzeniowym w
Grecji (11 marca 2009 do 30 grudnia 2013).

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Przedstawione na rysunku 3 oraz 4 oszacowania wartosci zagrozonej pokazaty, ze przed
wybuchem kryzysu hipotecznego zdecydowanie najmniej ryzykowna okazata si¢ by¢ si¢
inwestycja w portfel replikujacy indeks FTSE 100. Réwniez oczekiwany niedobor byt w
tym okresie najnizszy w przypadku indeksu FTSE 100. Po wybuchu kryzysu sytuacja
ulegta znaczacej zmianie. Ryzyko inwestycji w ztoto pozostaje nizsze przez przewazajaco
wieksza czes¢ kryzysu. Rowniez oczekiwany niedobor jest nieznacznie nizszy dla ztota.
Oznacza to, ze w wypadku naptywu niekorzystnych informacji na rynek, ktore
spowodowaty by wystgpienie duzego co do bezwzglgdnej warto$ci ujemnego zaburzenia
strata na zlocie takze bylaby nieco nizsza. Co wazne, na rysunkach mozemy
zaobserwowac, ze reakcja na takie wydarzenia jak powazne problemy finansowe bankow
Northern Rock oraz Bear Stearns w lutym i marcu 2008 roku, jak rowniez spektakularny
upadek czwartego co do wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych —
banku Lehman-Brothers we wrzesniu tego roku, jest niewspOlmiernie mniejsza niz w
przypadku portfela replikujacego indeks FTSE 100. Po okresie kryzysu hipotecznego
ryzyko rynkowe inwestycji w ztoto oscyluje na poziomie zblizonym do indeksu FTSE 100.
Mozna natomiast zauwazyC, ze nie reaguje ono na naplywajace na rynek negatywne
sygnaty zwigzane z rosnagcym ryzykiem kredytowym papierdw skarbowych, jak chociazby
na wystapienie Grecji o uruchomienie pierwszego pakietu pomocowego w kwietniu 2010
roku czy na obnizke ratingu obligacji Stanéw Zjednoczonych do poziomu AA+ w sierpniu
2010, w takim stopniu jak ryzyko indeksu FTSE 100. Inwestycja w srebro okazata si¢ by¢
znacznie bardziej ryzykowna od inwestycji w zloto oraz portfel replikujacy indeks
gieldowy, niemniej rowniez ryzyko inwestycji w ten surowiec, podobnie jak portfel
replikujgcy indeks FTSE 100, nie reaguje w sposob trwaly na naptywajace na rynek
negatywne sygnaly. Uwage zwraca bardzo duzy oczekiwany niedobor otrzymany dla

warto$ci zagrozonej Wyznaczonej dla srebra we wszystkich rozwazanych okresach. Jest on




nie tylko nastepstwem duzej zmienno$ci szeregu dziennych, logarytmicznych stop zwrotu
srebra, ale takze zdecydowanie najwigkszej kurtozy. Oznacza to, ze w przypadku naptywu
negatywnych sygnalow na rynek, spadek ceny srebra moze by¢ znacznie wigkszy niz w

przypadku ztota.

Zakonczenie

Nasze badania pokazaly, ze w okresie kryzysu hipotecznego ztoto bylo inwestycja
obarczong stosunkowo najnizszym ryzykiem rynkowym. W okresie nastepujgcym po
zazegnaniu kryzysu hipotecznego jest ono zblizone do ryzyka inwestycji w portfel stu
najwickszych spotek gieldowych notowanych na gietdzie w Londynie. Biorgc dodatkowo
pod uwagg, ze w okresie kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych ztoto przyniosto
stosunkowo wysoka stopg zwrotu, z cata pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze budowa portfela
inwestycyjnego w oparciu o ten surowiec w okresie kryzysu hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych byla bardzo dobra decyzja nie tylko ze wzgledu na mniejsze ryzyko
rynkowe, ale takze na mniejszy poziom jego wahan, dzigki czemu inwestor preferujacy
okreslony poziom ryzyka nie byl zmuszony do dokonywania czestych korekt portfela
inwestycyjnego. Dla pdzniejszego okresu wnioski nie sg juz tak jednoznaczne. Ryzyko
oscyluje na poziomie zblizonym do indeksu FTSE 100, ale nadal w mniejszym stopniu
reaguje ono na naptywajace na rynek negatywne sygnaty zewnetrzne. Inwestycja w srebro,
cho¢ niewatpliwie bardziej ryzykowna niz portfel oparty na indeksie FTSE 100, ma ta
zaletg, ze na poziom ryzyka rynkowego znaczacego wpltywu nie wywieraja negatywne
sygnaty zwigzane z kryzysem na rynku hipotecznym w Stanach Zjednoczonych czy tez
rosngcym ryzykiem kredytowym papierow skarbowych oraz rozwojem kryzysu
zadluzeniowego w Grecji. Na koniec warto jeszcze raz zwrdci¢ uwage, ze w kazdym z
rozwazanych okresoOw inwestycja w zloto 1 srebro przyniosta dodatnig stope zwrotu.
Ponadto utrzymujace si¢ w drugiej potowie ostatniego badanego okresu spadki cen metali
szlachetnych zostaly wyhamowane w drugiej polowie roku 2013, i stopy zwrotu

rozwazanych metali nadal pozostaja dodatnie.
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