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TEORIA WARTOSCI EKSTREMALNYCH -
ZASTOSOWANIE DO SEKTORA
SUROWCOW ENERGETYCZNYCH

Streszczenie: Rynek surowcow energetycznych jest bardzo wazna galeziag gospodarki.
Podstawowym zrédlem energii dla transportu oraz elektrowni jest ropa naftowa, na-
tomiast gaz ziemny wykorzystywany jest w przemysle, produkeji energii elektrycznej
iw gospodarstwach domowych. Poniewaz sg to bardzo istotne surowce w gospodarce, wigc
waznym zadaniem jest zarzadzanie ryzykiem niekorzystnych wahan cen wspomnianych
paliw energetycznych. Jednym z czesto stosowanych narzedzi usprawniajacych proces
zarzadzania ryzykiem przed wystapieniem niekorzystnych zmian jest warto$¢ zagrozona
(VaR - Value at Risk). Wartos¢ zagrozona jest powszechnie stosowang miara ryzyka na
rynkach finansowych. Niedoszacowanie i przeszacowanie wartosci zagrozonej jest bardzo
niekorzystne. Jezeli niedoszacujemy te miare, to mozemy narazi¢ si¢ na utrate ptynno-
$ci. Przeszacowanie za$ uniemozliwia wykorzystanie w optymalny sposéb catkowitych
$rodkow przeznaczonych na inwestycje. Dlatego istotnym zadaniem jest prawidlowe
oszacowanie warto$ci zagrozonej. Jednag z teorii, ktéra moze stuzy¢ oszacowaniu wartosci
zagrozonej jest teoria wartosci ekstremalnych.

Stowa kluczowe: Extreme Value Theory, zarzadzanie ryzykiem, warto$¢ zagrozona, wa-
runkowa warto$¢ zagrozona, surowce energetyczne.

Klasyfikacja JEL: C13, C51.

EXTREME VALUE THEORY - ITS APPLICATION TO ENERGY
MARKETS

Abstract: The energy market is a very important sector of the economy. Oil is the primary source
of energy for transportation and power, with natural gas being used in industry, electricity
production and in households. Since this is a very important raw material in the economy it is
therefore an important task to manage the risk of adverse fluctuations in the prices of these fuels.
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One of the frequently used tools for safeguarding the risk management process against adverse
changes is value at risk (VaR). Due the volatility of energy markets, implementing an effective
risk management system becomes an urgent necessity. The VaR methodology as a measure of
market risk has gained rapid acceptance and popularity by both institutions and regulators.
Moreover, Extreme Value Theory has been successfully applied in many fields where extreme
values may appear. In this paper Extreme Value Theory models are compared to conventional
models such as Historical Simulation. Our results indicate that Extreme Value Theory offers
a better estimation of Value at Risk than traditional methods.

Keywords: Extreme Value Theory, risk management, value at risk, conditional value at risk,
energy resources.

Wstep

Rynek surowcow energetycznych jest bardzo istotny dla gospodarki. Ropa
naftowa to podstawowe zrodlo energii dla transportu, elektrowni. Gaz ziemny
natomiast ma zastosowanie w przemysle, produkcji energii elektrycznej jak
i w gospodarstwach domowych. Zmiany cen ropy naftowej i gazu ziemnego
maja istotny wplyw nie tylko na podaz i popyt tych surowcéw, ale tez na
inne galezie gospodarki. Silne wahania cen ropy moga by¢ spowodowane
przez wiele czynnikéw. Na cene ropy naftowej moga mie¢ wplyw: polityka
prowadzona przez OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries —
Organizacja Krajow Eksportujacych Rope), wojny i konflikty polityczne na
Srodkowym Wschodzie, zaktécenia w dostawach spowodowane katastrofami
naturalnymi, jej dostepno$¢ oraz rezerwy. Rowniez wzrost gospodarczy moze
sie przyczynia¢ do zwiekszenia popytu na rope, a w konsekwencji do wzrostu
cen ropy. Ceny gazu sg ksztaltowane przez poziom rezerw i wielkos¢ produkcji
krajowej [Schofield 2007].

W zawigzku z licznymi, nieprzewidywalnymi czynnikami znaczne moga
by¢ wahania cen ropy, gazu oraz paliwa. Bardzo waznym zadaniem jest wiec
modelowanie zmian cen ropy, energii elektrycznej, gazu oraz poszukiwanie
bardziej efektywnych narzedzi do skutecznego zarzadzania niekorzystnymi
wahaniami cen surowcéw energetycznych.

Jedna z powszechnie stosowanych miar wspomagajaca zarzadzanie ryzy-
kiem przed wystapieniem niekorzystnych warunkow jest warto$¢ zagrozona
(VaR - Value at Risk). Warto$¢ zagrozona jest najbardziej popularng miarg
ryzyka na rynkach finansowych. Najprosciej ujmujac, odpowiada na pytanie,
ile mozemy straci¢ z okreslonym prawdopodobienistwem w danym okresie
[Jorion 1997].
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Istniejace podejscia do wyznaczania wartosci zagrozonej mozemy podzieli¢
na trzy grupy. Pierwsza to metody nieparametryczne, takie jak historyczna
symulacja. W niniejszym artykule bedziemy ja nazywac podejsciem klasycz-
nym. Druga grupa to metody opierajace si¢ na modelach ekonometrycznych
zmiennosci. Trzecia, na ktdrej skupia si¢ niniejsza praca, to teoria wartosci
ekstremalnych (extreme value theory - EVT) modelujaca ogony rozkladow.

Teoria wartosci ekstremalnych ma ogromne zastosowanie wowczas, gdy
pojawiaja si¢ wartosci ekstremalne, czyli w takich obszarach jak: hydrologia,
ktdra jest badana w pracach: [Davison i Smith 1990; Katz, Parlagne i Naveau
2002]; ubezpieczenia [McNeil 1999] oraz finanse [Danielsson i de Vries 1997;
McNeil 1998; Embrechts, Resnick i Samorodnitsky 1999; Gencay i Selcuk
2004].

W odniesieniu do rynku surowcéw energetycznych badania dotyczace sza-
cowania warto$ci zagrozonej byty rozwazane w pracy Cabedo i Moya [2003],
w ktorej autorzy analizowali jakos$¢ prognoz VaR dla kursu gotéwkowego ropy
naftowej Brent od 1992 do 1998 roku. Fan i wspoétautorzy [2008] wykorzystali
model GARCH z uogélnionym rozktadem dla btedu (GED). Hung, Lee i Liu
[2008] uzyli prognoz zmiennosci z modelu GARCH do szacowania wartosci
zagrozonej kursu natychmiastowego ropy WTT oraz Brent, oleju opalowego,
propanu oraz benzyny.

W przeciwienstwie do powyzszych modeli, ktdre odnoszg si¢ do catkowite-
go rozkladu, teoria wartosci ekstremalnych skupia si¢ na ,ogonach” rozktadu,
ktore s zaledwie malg czescig catego rozkladu. W zwiazku z tym wykorzy-
stanie EV'T jest lepsze anizeli inne podejscia. Na przyklad Krehbiel i Adkins
[2005] rozwazali teorie wartosci ekstremalnych. Analizowali ceny ryzyka
rynku NYMEX z wykorzystaniem teorii wartosci ekstremalnych. Marimoutou,
Raggad i Trabelsi [2009] prowadzili podobne badania - z zastosowania EV'T.
Szacowali VaR kursu natychmiastowego ropy naftowej WTT i ropy Brent.

Celem niniejszego artykutu jest zastosowanie teorii wartosci ekstremalnych
do wyznaczenia warto$ci zagrozonej oraz warunkowej wartosci zagrozonej
(CVaR) dla rynku surowcéw energetycznych. Wyliczono VaR i CVaR przy
uzyciu uogolnionego rozkladu Pareto oraz poréwnano je z wynikami otrzy-
manymi z zastosowaniem historycznej symulacji.

1. Teoria wartosci ekstremalnych

Istnieja dwa typy metod stuzacych do modelowania wartosci ekstremal-
nych. Pierwszy z nich oparty jest na modelu ,,blokéw maksymalnych” (block
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maximay). Jest to model odpowiedni dla duzej liczby obserwacji wybranych
z duzej proby. Obserwacje pochodzg z niepokrywajacych sig, rownych blokow
[McNeil 1999].

Bardziej efektywnym podejsciem do modelowania ekstremalnych wyda-
rzen jest tak zwany model przekroczen (peak over threshold model — POT),
ktory pozwala na estymacje ogona rozkladu zwrotéw przekraczajacych przy-
jety prog. Model POT ma wieksze zastosowanie w praktyce, gdyz lepiej do-
pasowuje si¢ do czesto nielicznych danych wartosci ekstremalnych [McNeil
1999]. Niniejsza praca skupia sie wlasnie na modelu POT.

Dla danej zmiennej losowej oraz warto$ci progowej u rozklad przekroczen
powyzej wartosci progowej zdefiniujemy jako [McNeil, Frey i Embrechts
2005]:

F(x+u)—F(u)

F,(x)=P(X-u<x|X>u)= _F@)
—F(u

(1)
gdzie F jest nieznang dystrybuantg rozkladu zmiennej losowej X.

Jezeli jest wystarczajaco duza wartoscia, to wedtug twierdzenia Gneden-
ko-Pickandsa-Balkema-de Haana [Balkema i de Haana 1974], dystrybuanta
warunkowa F,(y) ma rozklad graniczny, ktory jest uogélnionym rozktadem
Pareto GPD (generalized Pareto distribution) z dystrybuantg postaci [Dowd
2002]:

{x -1/
1+—] dla &#0,

o
Gy, 5(x)= (2)

l—e(ﬁJ dla ¢=0,

gdzie f > 0 oraz x > 0.

W rozkladzie tym wyrézniamy dwa parametry: f3, czyli tak zwany para-
metr skali, oraz & tzw. parametr ksztaltu, ktory odpowiada za grubo$¢ ogona
rozkladu. Chcac oszacowaé dystrybuante rozkladu Pareto, musimy wybraé
rozsadng wielko$¢ wartosci progowej u, ktora jest zalezna od ilosci obserwacji
n oraz wartosci N, czyli ilosci wartosci przekroczen progu u. Wybor wartosci
u ma wplyw na otrzymane warto$ci estymatorow.

Dystrybuanta rozktadu Pareto jest postaci [Dowd 2002]:

F(x)=(1—F(u))G5,ﬁ(x—u)+F(u), (3)

gdzie x > u.
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Jezeli wyestymujemy wartos¢ F(u), ktdra jest ilorazem ilo$ci wartosci nie-
n—N

u

przekraczajacych prog u, do liczby wszystkich obserwacji, czyli F(u) = ,
to réwnanie (3) przyjmuje posta¢ [Dowd 2002]: n

-1/€
F(x)=1—ﬂ{1+£x_”} : (4)
n p

Pierwszy etap badania polega na wyestymowaniu parametréw uogol-
nionego rozkladu Pareto. W tym celu korzystamy z metody najwickszej
wiarygodnosci. Dla wystarczajaco duzego progu u mamy F,(x) = G g(x),
gdzie0 <x < xp-ui e R, > 0.Ponadto dane mamy zmienne X, ..., X,,
oraz losowa liczbe N, osiagajaca prég u. Oznaczymy dla uproszczenia dane
zmienne losowe jako X, ..., X . Dla kazdej z tych zmiennych, przekracza-
jacej prog, obliczamy reszte Y; =X j—u dla funkcji przekraczajacej strate.
Nastepnie chcemy wyestymowaé parametry rozkladu GPD w taki sposob,
aby dopasowac¢ ten rozklad dla N, funkgcji przekraczajacej strate [McNeil,
Frey i Embrechts 2005].

Oznaczmy przez g s funkcje gestosci rozktadu GPD, wtedy [McNeil, Frey

i Embrechts 2005]:

N,
lnL(E> /3’ Y,..., YNu)zzlngf,ﬂ(Yj):
j=1

N 1 P4l Nfl 1 f—Yf
= —|1+= + .
Inf ( Ej = ! B ®

Funkcje te maksymalizujemy pod warunkiem, ze > 0 oraz 1+&—L>0
dla kazdego j. P

Jezeli wybierzemy zbyt duzg warto$¢ progu, moze to spowodowaé zmniej-
szenie liczby obserwacji niezbednych do wyznaczenia wartosci estymatordw,
co w konsekwencji zwigksza wariancje. Wybranie zbyt niskiego progu skutkuje
obcigzeniem estymatora, gdyz do opisu ,,ogona” rozkladu uzyto by zbyt duzo
centralnych obserwacji [Trzpiot 2010].

Najczesciej uzywang metoda wyboru progu jest metoda graficzna, w kto-
rej wykorzystywany jest wykres funkcji wartosci oczekiwanej przekroczenia
(mean excess). Funkcja gestosci przekroczenia F, opisuje rozklad strat prze-
kroczen ponad prég u, pod warunkiem ze u jest osiagalne. Funkcja warto$ci
oczekiwanej przekroczen opisuje warto$¢ oczekiwang F,, i dana jest wzorem
[McNeil, Frey i Embrechts 2005]:

e(w)=EX-u|X>u). (6)
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Dla zmiennej losowej X oraz funkcji gestosci F = G 5, funkcje gestosci
przekroczen mozna obliczy¢ ze wzoru:

F,(x) = Gy gy (), )

gdzie f(u) = + &u.

Wtedy funkcja wartosci oczekiwanej przekroczenia dana jest rownaniem:

B+&u
1-¢
Funkcja e(u) powinna by¢ funkcja liniowa, co stanowi kryterium wyboru
wartosci u [Trzpiot 2010].
Czasami wybiera si¢ jako prog wartos¢ 5 lub 10% obserwacji w zaleznosci
od liczebnosci proby. W niniejszym artykule zastosowano t¢ metode wyboru
progu.

e(u)=

(8)

2. Wyznaczenie warto$ci zagrozonej oraz warunkowej
wartosci zagrozonej

Warto$¢ zagrozona jest jedng z powszechnie uzywanych miar ryzyka. Naj-
prosciej odpowiada ona na pytanie: ile mozemy maksymalnie straci¢ w danym
czasie, z okreslonym prawdopodobienstwem [Jorion 1997]. Ze statystycznego
punktu widzenia VaR jest kwantylem rozkladu stép zwrotu. W niniejszej
pracy do szacowania wartosci zagrozonej wykorzystujemy teori¢ wartosci
ekstremalnych oraz historyczna symulacje.

Model POT

Model POT jest tatwiejszy do zastosowania, ze wzgledu na ograniczona liczbe
danych z ogona rozkladu. W celu wyznaczenia wartosci zagrozonej stosujemy
wzor (4). Wtedy [Dowd 2002]:

-
VaR=u+§ (Ni(l—tx)J -1} 9)

u

gdzie « jest wspotczynnikiem ufnosci (bliskim 1) dla VaR.
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Warunkowg wartos¢ zagrozong (expected shortfall - CVaR) mozemy naj-
prosciej zdefiniowa¢ jako wartos$¢ oczekiwang straty pod warunkiem, Ze strata
ta przekroczy warto$¢ zagrozona dla danego poziomu ufnosci [Rockafellar
i Uryasev 2000].

Stosujac uogodlniony rozklad Pareto, wyznaczamy warunkowa warto$¢
Zagrozong ze wzoru:

VaR, p-&u (10)

CVaR = .
BT T

Historyczna symulacja

Pierwsza, powszechnie uzywana metodg oszacowania warto$ci zagrozonej jest
historyczna symulacja. Jest to najprostsza i najbardziej zrozumiata metoda
obliczania wartosci zagrozonej. Polega ona na wykorzystaniu danych histo-
rycznych, czyli historycznych stép zwrotu danego instrumentu finansowego,
ktére umozliwiajg okreslenie empirycznego rozkladu stép zwrotu. Pozwala
to na okreslenie warto$ci zagrozonej poprzez wyznaczenie kwantyla tego
rozkladu [Jajuga 2007].

3. Dane

W niniejszym artykule wyznaczono wartos$¢ zagrozong i warunkowg wartos¢
zagrozong, wykorzystujac uogoélniony rozklad Pareto. Wyniki tych obliczen
poréwnano z wynikami wyznaczenia VaR przy uzyciu klasycznego podejscia
(wyznaczenie odpowiedniego kwantyla). Analizowano szeregi r, dziennych
logarytmicznych stép zwrotu, ktére obliczono na podstawie wzoru:

r,=100(In P,-In P, )). (11)

Notowania stép zwrotu rozwazanych surowcow energetycznych pochodza
z okresu od 2 stycznia 2007 do 28 marca 2013 roku, co daje 1595 stop zwrotu.
Wybrano tak dlugi okres, aby umozliwi¢ estymacj¢ parametrow rozkladu
Pareto.

W tabeli 1 umieszczono statystyki opisowe rozwazanych logarytmicznych
stop zwrotu z surowcow energetycznych. Stopy zwrotu rozwazanych paliw
energetycznych majg dodatnia srednia warto$¢ stop zwrotu. Tylko jeden su-
rowiec, olej napedowy, ma prawostronng sko$nos¢, natomiast pozostate maja
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Tabela 1. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu

Statystyki Ropa Brent | Ropa WTI nap(t);l;(]) wy Benzyna grz(t)ei?c zy
Minimum -12,59 -12,96 -9,64 -11,50 -9,49
Maksimum 11,79 18,59 11,26 13,00 8,39
Srednia 0,02 0,01 0,00 0,02 0,02
Odchylenie 2,2858471 2,4937670 2,0024554 2,4688567 2,0383759

standardowe
Skosnos¢ -0,2800958 | -0,0351469 0,0925420 | -0,2560778 | -0,2037483
Kurtoza 6,6786983 7,5330782 |  6,0589629 6,4081596 4,9185841

lewostronng skosnos¢. Kurtoza dla danych stop zwrotu jest wigksza anizeli 3,
wigc badane rozklady nie sg rozkladami normalnymi. Nalezy réwniez zwrdci¢
uwage na to, ze zaréwno najmniejsza minimalng, jak i najwigksza maksymalng
dodatnig stope zwrotu osiagneta ropa WTIL.

Rysunek 1 przestawia zachowanie si¢ cen ropy Brent i ropy WTI. Mozna
zauwazy¢ przyblizony ruch cen obu surowcow energetycznych. Pierwszy
gwaltowny wzrost ceny ropy nastapil w lipcu 2008 z okoto 50 dolaréw za
barylke - z poczatku okresu badania - az do 150 dolaréw za barylke. Bez-
posrednimi przyczynami gwaltownego wzrostu, po pierwsze, byly obawy
o zaktocenia w dostawach surowca z Iranu spowodowane manewrami wo-
jennymi przeprowadzanymi przez izraelskg armie nad Irakiem, ktére mogty
sugerowac atak na Iran. Po drugie, w Nigerii organizacja Ruch Wyzwolenia
Delty Nigru (MEND) zapowiedziala wznowienie atakéw na instalacje pro-
dukcyjne i przesytowe ropy naftowe;.

We wrzes$niu 2008 roku upad! bank inwestycyjny Lehman Brothers. Dzien
jego upadku uznaje si¢ za poczatek swiatowego kryzysu finansowego. Spowol-
nienie gospodarcze przyczynito sie do tego, ze na poczatku 2009 roku cena
barylki ropy Brent spadta do poziomu 40-45 dolaréw. Na poczatku 2010 roku
cena wzrosla do poziomu 75-80 dolar6w.

Protesty niezadowolenia spolecznego, jakie wybuchty na poczatku 2011
roku w krajach Afryki i Bliskiego Wschodu, spowodowaly, ze cena ropy nat-
towej poszybowala w gére. W styczniu 2011 roku barytka Brent kosztowala
srednio ponad 96 dolaréw. W Libii 17 lutego 2011 roku wybuchly masowe
protesty przeciw dtugoletniemu panowaniu putkownika Kadafiego. Doszto do
star¢ zbrojnych, co natychmiast przyczynilo si¢ do tego, ze juz 24 lutego cena
ropy naftowej wzrosta do 120 dolaréw; 2 marca 2011 roku cena nieznacznie
spadla do 116 dolaréw za barytke.
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Iranski serwis informacyjny 1 marca 2012 roku podal, ze wybuchi rurociag
w Arabii Saudyjskiej. Informacja ta, jak si¢ pozniej okazato nieprawdziwa,
spowodowata skok ceny ropy Brent do 128 dolaréw. Cena barytki ropy Brent
w tamtym okresie wyniosla okolo 120 dolaréw, o 20% wiecej niz na poczatku

roku.

W Sudanie wystapit konflikt, ktory réwniez si¢ przyczynit w duzej mierze do
$wiatowego spadku podazy ropy i tym samym wplynal na wzrost cen surowca.
Kolejne zakldcenia w swiatowych dostawach ropy naftowej sa skutkiem
trwajacego konfliktu w Syrii i natoZonego na ten kraj embarga, strajku pra-
cownikow sektora naftowego w Jemenie i modernizacji platform wiertniczych

na Morzu Péinocnym.
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Rysunek 1. Dzienne ceny ropy Brent i ropy WTI (cena w dolarach amerykanskich za
barylke)

16.10.2007 -
31.07.2008 -
19.12.2008 -
18.05.2009 -

7.10.2009 -
26.02.2010 -

19.07.2010

6.12.2010 -
27.04.2011 -
14.09.2011 -

3.02.2012 -
25.06.2012 -
12.11.2012 ~

Tabela 2. Parametry uogolnionego rozkladu Pareto dla le-
wych i prawych ,,ogonow” rozkladu dla progu u = 10%

Surowce Lewy ogon Prawy ogon
energetyczne B & B &
Ropa Brent 2,411315 | 0,3 | 2,377689 | -0,3
Ropa WTI 2,434506 | 0,3 | 2,363828 | -0,3
Olej napedowy 1,603324 | 1,1 | 2,300342 | -0,3
Benzyna 2,460540 | 0,3 | 2,424361 | -0,3
Olej grzewczy 1,603092 1,1 1,423678 | -1,1

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Z analizy danych zawartych w tabeli 2, w ktérej umieszczono wyniki es-
tymacji parametréw rozkltadu GPD dla progu u = 10%, wynika, ze wartosci
parametru ksztaltu dla lewego ,,ogona” s3 dodatnie, natomiast dla prawego sg
ujemne. Najwyzsze warto$ci indeksu lewego ,,ogona” nalezg do surowcow: olej
napedowy i olej grzewczy, co wiaze si¢ z wyzszym ryzykiem zwigzanym z tymi
surowcami. Co wiecej, wartosci indeksu lewego ,,ogona” kazdego z rozwaza-
nych instrumentdw sa cigzsze od prawych, co oznacza, ze wysokie ujemne
stopy zwrotu s3 bardziej prawdopodobne niz dodatnie.

Podobne wyniki mozna zaobserwowac¢ dla danych zawartych w tabeli 3,
w ktdrej znajduja si¢ wyniki estymacji parametréw rozkladu GPD dla progu
u = 5%. Wartos$ci parametru ksztattu dla lewego ,,ogona” s3 dodatnie, nato-
miast dla prawego s3 ujemne. Podobne sg warto$ci wyestymowanych para-
metréw dla ropy WTI, oleju napedowego oraz oleju grzewczego bez wzgledu
na wybor progu. Moze to by¢ spowodowane tym, Ze wartosci oszacowan
ustabilizowaly sie juz dla progéw wyzszych anizeli 5%. Zatem w przypadku
tych surowcow energetycznych wybér progu pomiedzy 5 a 10% nie miat zna-
czenia. Mozna réwniez przeprowadzi¢ badanie, ukazujace przy jakim progu
wartosci wyestymowanych parametréw sie stabilizujg, jednakze to nie bylo
gléwnym celem niniejszego badania.

Tabela 3. Parametry uogolnionego rozkladu Pareto dla
lewych i prawych ,,ogonéw” rozkladu dla progu u = 5%

Surowce Lewy ogon Prawy ogon
energetyczne B I3 B 3
Ropa Brent 1,369552 | 1,1 | 2,331123 | -0,3
Ropa WTI 2,414293 | 0,3 | 2,380679 | -0,3
Olej napedowy 1,340253 1,1 2,332855 | -0,3
Benzyna 1,894925 1,1 2,410998 | -0,3
Olej grzewczy 1,510520 1,1 1,451648 | -1,1

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Kolejny etap badania polegal na wyznaczeniu warto$ci zagrozonej (VaR)
oraz warunkowej wartosci zagrozonej (CVaR) przy uzyciu teorii wartosci
ekstremalnych. Wartosci te wyznaczono, korzystajac ze wzoréw (9) i (10).
Wyniki tych obliczen poréwnano z wynikiem wartos$ci zagrozonej otrzymanej
z historycznej symulacji (podejscie klasyczne). Obliczenia wykonano dla po-
ziomu « = 0,05 — prawy ogon rozkladu (tabela 4) oraz dla a = 0,95 (tabela 5).

Z tabeli 4 wynika, ze jedynie dla surowca olej grzewczy wielko$¢ wartosci
zagrozonej jest nizsza, jezeli zastosujemy teori¢ wartosci ekstremalnych dla
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Tabela 4. Oszacowanie VaR i CVaR dla poziomu 1 - « = 0,95 z wykorzystaniem teorii
wartosci ekstremalnych i podejsciem klasycznym

GPD VaR -
Surowce energetyczne 10% 5% podejscie
VaR CVaR VaR CvaR | Klasyczne
Ropa Brent 3,93 5,41 3,44 5,23 3,44
Ropa WTI 4,21 5,68 3,69 5,52 3,69
Olej napedowy 3,62 5,06 3,07 4,85 3,01
Benzyna 4,23 5,74 3,73 5,58 3,73
Olej grzewczy 3,18 3,49 3,25 3,94 3,25

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

progu u = 10%, anizeli stosujac metode historycznej symulacji. Nalezy pa-
mieta¢ o tym, ze zaréwno niedoszacowanie, jak i przeszacowanie wartosci
zagrozonej moze si¢ wigza¢ z powaznymi konsekwencjami dla firm zarza-
dzajacych ryzykiem. Niedoszacowanie warto$ci zagrozonej moze powodowacé
brak ptynnosci, natomiast przeszacowanie uniemozliwia wykorzystanie cal-
kowitych srodkéw na inwestycje. Wybor wigkszej liczby obserwacji potrzeb-
nej do oszacowania parametréow rozktadu ma wplyw na wielko§¢ wartosci
zagrozonej. Prawie dla kazdego z rozpatrywanych surowcow (wyjatkiem jest
olej grzewczy), warto$¢ zagrozona osigga wigksze wartosci dla progu u = 10%
anizeli dla progu u = 5%. Mozna réwniez zaobserwowac, ze dla prawego
»ogona’ rozkladu wielko$¢ wartosci zagrozonej dla progu u = 5% jest prawie
identyczna z wielko$cig VaR uzyskang z podejscia klasycznego.

Wielkosci wartosci zagrozonej dla kazdego rozwazanego surowca (tabela 5)
sa nizsze, jezeli stosujemy teori¢ wartosci ekstremalnych, niz gdy stosujemy
podejscie klasyczne. Zaobserwowa¢ mozna réwniez, ze dla ropy Brent i ben-

Tabela 5. Oszacowanie VaR i CVaR dla poziomu 1 - « = 0,05 z wykorzystaniem teorii
wartosci ekstremalnych i podejsciem klasycznym

GPD VaR -
Surowce energetyczne 10% 5% podejscie
VaR CVaR VaR CvaR | klasyczne
Ropa Brent -6,36 -4,60 -4,70 -5,23 -3,49
Ropa WTI -6,65 -4,88 -8,69 -7,26 -3,93
Olej napedowy -3,53 -4,86 -4,49 -5,03 -3,33
Benzyna -6,78 -4,99 -5,79 -6,52 -4,11
Olej grzewczy -3,62 -4,97 -4,70 -5,29 -3,34

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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zyny wielko$¢ warto$ci zagrozonej jest nizsza dla progu u = 10% niz dla progu
u = 5%. Dla pozostatych surowcéw nie zachodza podobne prawidlowosci.
Ponadto dla ropy WTI spostrzec mozna, ze wielkosci VaR sg wyzsze anizeli
CVaR. Dodatkowo wielkosci VaR dla progu u = 10% i u = 5% sg nizsze niz
warto$ci otrzymane poprzez zastosowanie podejscia klasycznego.

Podsumowanie

Gléwnym celem niniejszego artykulu bylo zastosowanie teorii wartosci eks-
tremalnych do wyznaczenia warto$ci zagrozonej i warunkowej wartosci za-
grozonej dla rynku surowcéw energetycznych.

Wyznaczono warto$¢ zagrozong i warunkowa wartos$¢ zagrozona, wyko-
rzystujac teorie wartosci ekstremalnych, a w szczegdlnosci uzyto uogélniony
rozklad Pareto. Wykorzystanie teorii warto$ci ekstremalnych jest korzyst-
niejsze, gdyz umozliwia koncentracje na doktadniejszej estymacji jedynie
ogona rozkladu, zamiast modelowa¢ caly rozklad. Wyniki tych oszacowan
poréwnano z wynikami estymacji VaR przy uzyciu klasycznego podejscia
(historycznej symulacji).

Analizowano dzienne logarytmiczne stopy zwrotu pieciu surowcow ener-
getycznych: ropy Brent, ropy WTI, oleju napedowego, benzyny oraz oleju
grzewczego. Wyniki przeprowadzonego badania pokazuja, ze w wigkszosci
wypadkow wartos$ci VaR otrzymane z wykorzystania teorii wartosci ekstremal-
nych sa wyzsze dla a = 0,05 niz otrzymane z historycznej symulacji. W zwigzku
z tym korzystniejsze jest wykorzystanie teorii wartosci ekstremalnych, gdyz
niedoszacowanie warto$ci zagrozonej ma wptyw na ptynnos¢ w przedsigbior-
stwie. Ponadto mozna zaobserwowac wyzsze wartosci CVaR anizeli VaR, co
wynika z samej definicji warunkowej wartosci zagrozonej, gdyz jest to srednia
wielko$¢ wartosci przekraczajacych VaR.

Bibliografia

Balkema, A., Haan, L. de, 1974, Residual Life Time at Great Age, Annals of Probability, vol. 2.

Cabedo, J.D., Moya, 1., 2003, Estimating Oil Price Value at Risk Using the Historical Simulation
Approach, Energy Economics 25.

Davison, A.C., Smith, R.L., 1990, Models for Exceedances over High Threshold, Journal of Royal
Statistic Society 52 (3).



Teoria wartosci ekstremalnych - zastosowanie do sektora surowcéw energetycznych 119

Danielsson, J., Vries, C.G. de, 1997, Tail Index Estimation with Very High Frequency Data,
Journal of Empirical Finance 4.

Dowd, K., 2002, Measuring Market Risk, John Wiley & Sons, Chichester.

Embrechts, P, Resnick, S., Samorodnitsky, G., 1999, Extreme Value Theory as a Risk Management
Tool, North American Actuary Journal 26.

Fan, Y., Zhang, Y.J., Tsai, H.T., Wei, Y.M., 2008, Estimating Value at Risk of Crude Oil Price and
its Spillover Effect Using the GED-GARCH Approach, Energy Economics 30.

Fisher, R.A., Tippett, H.C., 1928, Limiting Forms of the Frequency Distribution of the Largest and
Smallest Member of a Sample, Proceedings of the Cambridge Philosophical Society, vol. 24.

Gencay, R, Selcuk, E, 2004, Extreme Value Theory and Value at Risk: Relative Performance in
Emerging Markets, International Journal of Forecasting 20.

Hung, J.C., Lee, M.C,, Liu, H.C., 2008, Estimation of Value at Risk for Energy Commodities Via
Fat-tailed GARCH Models, Energy Economics 30.

Jajuga, K., 2007, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Jorion, P., 1997, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, McGraw-Hill,
New York.

Katz, R.W,, Parlange, M.B., Naveau, P, 2002, Statistics of Extremes in Hydrology, Advances in
Water Resources 25.

Krehbiel, T., Adkins, L.C., 2005, Price Risk in the NYMEX Energy Complex: An Extreme Value
Approach, Journal of Futures Markets 25 (4).

Marimoutou, V., Raggad, B., Trabelsi, A., 2009, Extreme Value Theory and Value at Risk: Appli-
cation to Oil Market, Energy Economics 31.

McNeil, A.J., 1998, Calculating Quantile Risk Measures for Financial Time Series Using Extreme
Value Theory, Department of Mathematics.

McNeil, A.J., 1999, Extreme Value Theory for risk managers, Mimeo ETZH Zentrum, Zurich.

McNeil, A ], Frey, R., Embrechts, P.,, 2005, Quantitative Risk Management, Princeton University
Press, New Jersey.

Rockafellar, R.T., Uryasev, S., 2000, Optimization of Conditional Value-at-Risk, The Journal of
Risk, vol. 2, no. 3.

Schofield, N.C., 2007, Commodity Derivatives. Markets and Applications, John Wiley & Sons Ltd.

Trzpiot, G., 2010, Wielowymiarowe metody statystyczne w analizie ryzyka inwestycyjnego, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.



