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Przedmiot, cel 1 zakres pracy

Przygotowywana rozprawa dotyczy modelowania ekonometrycznego ryzyka
zwiazanego z wycena obligacji skarbowych oraz zarzadzania portfelem takich obligacji z
wykorzystaniem swapéw ryzyka kredytowego. Celem pracy jest zbadanie czy
zaproponowane zaawansowane metody ekonometryczne pozwalaja na bardziej dokfadne
oszacowania ryzyka niz pozwalaly historycznie stosowane metody. W rozprawie zbadane
zostaty trzy gtowne hipotezy:

1. Zatozenie zmiennej w czasie wartosci LGD (Loss Given Default) istotnie wptywa na
oszacowania PD (Probability of Default) i dopasowanie modelu wyceny
instrumentéw CDS do danych;

2. Uwzglednienie zaleznosci nieliniowych z wykorzystaniem funkcji faczacych copula
w istotny sposob poprawia dokladnosé¢ oszacowania ryzyka dla portfela sktadajacego
sie z obligacji skarbowych i instrumentéw CDS;

3. Wykorzystanie modelu sztucznych sieci neuronowych, w istotny sposOb pomaga
prognozowaé zmiennos¢ CDS dla obligacji rzgdowych.

Kazda hipoteza jest dokfadnie analizowana w oddzielnym rozdziale, w ktorym na
podstawie przegladu literatury wybrano odpowiednig metodologig. Ponadto, kazda hipoteza
jest weryfikowana przy uzyciu innego zbioru danych. Zestaw krajow i zakres czasowy
analizowany w kazdym rozdziale jest wybrany w taki sposéb umozliwiajacy wyciagnigcie
wnioskow, jednoczesnie zachowujac wspdlny czynnik dla wszystkich gtéwnych hipotez.
Analizowane hipotezy dotycza probleméw wszystkich podmiotéw aktywnych na rynku CDS
na obligacje panstw. Podczas zabezpieczania swojej pozycji za pomocg kontraktu CDS,
kwestie poprawnej wyceny, przyszlego ryzyka instrumentu, a takze ryzyka catego portfela sg
czynnikami o duzym znaczeniu i powinny by¢ doktadnie przeanalizowane.

Niniejsza analiza wnosi wkiad do istniejgcej literatury na kilka sposobow. Po
pierwsze, nie tylko oszacowuje zmieniajace si¢ w czasie PD (prawdopodobienistwo
niewyplacalnosci) i LGD (stopa straty przy niewyptacalnoséci) z wykorzystaniem struktury
terminowej kontraktéw CDS, ale réwniez pordwnuje zaproponowany model z innymi
modelami wyceny opisanych w literaturze naukowej. Analiza ujawnia powazne braki w
obecnych podejéciach do wyceny aktywéw w przypadku CDS na obligacje panstw, gdzie
zalozone wartoéci LGD sa dalekie od obserwacji historycznych i oczekiwan rynku. Po
drugie, opisuje metodologie, ktora umozliwia oceng ryzyka portfela sktadajacego si¢ z
obligacji skarbowej i CDS na ten instrument, oraz prezentuje wnioski dotyczace skutecznosci
takiej metodyki. Badanie poréwnuje szeroki zakres funkcji copula i sprawdza, czy bardziej
zaawansowane metody oceny portfela pozwalajg na uzyskanie dokladniejszych oszacowan
ryzyka. Co wigcej, zastosowano zaawansowane metody (np. sieci neuronowe i nieliniowe
modele przestrzeni stanéw), ktore uwzgledniaja nieliniowosci na rynku CDS i poréwnano je
z bardziej powszechnymi i mniej wymagajgcymi obliczeniowo odpowiednikami.



Modelowanie ryzyka CDS na obligacje rzagdowe oraz ich relacji z innymi aktywami
stuzy réznym uczestnikom rynku (np. funduszom inwestycyjnym, bankom i nadzorcom
rynku finansowego). Zaawansowane techniki ekonometryczne mogg byé korzystnym
narzgdziem, zwlaszcza dla animatoréw rynku. Metody te pozwalajg tym instytucjom obliczaé
ryzyka zwigzane z ich portfelami z wigksza precyzja, co moze prowadzié zaréwno do zyskow
z fluktuacji cen na rynku, jak i zwigkszonej ptynnosci dla innych uczestnikéw. Szczegolnie
istotne jest zarzadzanie ryzykiem dla tych uczestnikow rynku (dealeréw raportujacych i
centralnych kontrahentéw), poniewaz sa to globalne i systemowo wazne instytucje
finansowe, ktére dominujg na rynku kupna i sprzedazy. W przypadku niewlasciwej oceny
ryzyka przez te instytucje w okresach niepokoju na rynku, moze to prowadzi¢ do zdarzeh o
charakterze systemowym.

Podjety temat jest kluczowy z punktu widzenia wszystkich instytucji inwestujacych w
instrumenty dtuzne panstw, a zatem bankéw, funduszy inwestycyjnych, funduszy
hedgingowych, czy firm ubezpieczeniowych. Instytucje te sa szczegdlnie zainteresowane
otrzymaniem mozliwie najdoktadniejszych oszacowan parametréw ryzyka, gdyz dziatajg one
aktywnie na rynkach obligacji skarbowych oraz czesto réwniez instrumentéw pochodnych na
nich opartych.

Obligacje skarbowe dla wielu polskich instytucji niezmiennie pozostaja dominujgcym
elementem portfela inwestycyjnego. Stanowia one ok. 11% aktywéw polskich bankéw!, 20%
aktywow sektora funduszy inwestycyjnych, 69% lokat krajowych zaktadéw ubezpieczen na
zycie oraz 52,2% lokat krajowych zakladéw ubezpieczen majatkowych?. Istotny udziat tych
papieréw w portfelach instytucji finansowych ma szczegdlne znaczenie, gdy na mocy
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013
I. W sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajqce rozporzqdzenie (UE) nr 648/2012, instytucja te s3 zobowiazane do codziennego
raportowania ryzyka zwigzanego z posiadanymi instrumentami.

Wnioski z opisanej rozprawy doktorskiej powinny dostarczyé wyczerpujgcych
informacji odnosnie uzytecznosci analizowanych metod ekonometrycznych do analizy rynku
obligacji skarbowych. Ponadto, moga one postuzyé uczestnikom rynku do poprawy modeli
wyceny instrumentéw dhuznych oraz oceny ryzyka posiadanych portfeli obligacji. Natomiast,
instytucje odpowiedzialne za polityke monetarng i fiskalng moga wykorzystaé wnioski
rozprawy do analizy oceny ryzyka przez uczestnikéw rynku, lub traktowaé oszacowania i
predykcje modeli jako narzedzia wezesnego ostrzegania przed kryzysem finansowym.

! Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
? Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r.”, NBP, Warszawa 2020 r.



Rozprawa doktorska sktada sie z czterech rozdziatéw, ktore zostaty opisane ponizej.

Rozdzial I: Dzialanie i rozwdj rynku swapdw ryzyka kredytowego

Rozdziat opisuje definicjg, cel i globalny rynek kontraktow CDS. Przedstawiony opis
skoncentrowany jest na uczestnikach rynku, jego strukturze i ewolucji rynku na przestrzeni
czasu z uwzglednieniem sytuacji podczas kryzysu na rynku europejskich obligacji
rzadowych.

Swap ryzyka kredytowego (ang. credit default swap - CDS) to instrument finansowy,
ktorego celem jest przeniesienie ryzyka kredytowego z kupujgcego na sprzedajacego. W
przypadku standardowej obligacji emitent zobowigzuje si¢ wyptaca¢ inwestorowi regularne
odsetki oraz zworici¢ nominalng warto$é na koniec okresu trwania obligacji, w zamian za
otrzymanie wartosci nominalnej. W rezultacie inwestor jest narazony na ryzyko kredytowe i
moze ponie$é straty w przypadku niewyptacalnosci emitenta.

CDS to instrument pochodny, ktérego celem jest zabezpieczenie posiadacza obligacji
przed bankructwem emitenta. Kupujacy ptaci cyklicznie ustalong kwotg ao sprzedajgcego, a
w zamian sprzedajacy kompensuje kupujgcego straty w przypadku niewyplacalnosci
emitenta. Mechanizm dziatania swapu ryzyka kredytowego przedstawia Schemat 1.
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Schemat 1: Mechanizm platnosci swapu ryzyka kredytowego.
Zr6dho: opracowanie whasne na podstawie Criado et al. (2010).

Swapy ryzyka kredytowego zostat stworzone w drugiej potowie lat 90 XX wieku i na
poczatku handlowane byly na gietdzie papieréw wartosciowych w Londynie. Wkrétce potem
zyskaty popularnosé w wielu krajach, w szczegélnosci w Stanach Zjednoczonych a wzrost
ich popularnoéci byt wyktadniczy (Tamakoshi i Hamori, 2018) i trwat do czasu upadku banku
Lehman Brothers w 2008. Ze wzgledu na fakt, ze swapy ryzyka kredytowego odegraty



gtowna role w rozwoju kryzysy finansowego, popularnosé tych instrumentéw gwattownie
spadia.

Rynek swapdw ryzyka kredytowego na obligacje rzadowe (ang. Sovereign Credit
Default Swap - SCDS) jest rynkiem relatywnie matym w stosunku do catego rynku CDS - 1,1
biliona dolaréw amerykanskich pozostajacych kontraktéw w marcu 2021 w stosunku do 8,8
biliona dolaré6w amerykafiskich catego rynku CDS. Rynek SCDS charakteryzowat sie
gwaltownym wzrostem od roku 2005 i osiagnat swoj szczyt pomiedzy latami 2012 i 2013
podczas kryzysu na rynku europejskich obligacji rzadowych wywotanego sytuacja finansowa
Grecji w 2009 roku. W tym czasie ceny swapow ryzyka kredytowego dla obligacji
emitowanych przez europejskie kraje osiagnely swoje historyczne maksima. Wartosci
spreadow dla wybranych krajow przedstawia Wykres 1.
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Wykres 1: Wartosci spreadéw dla wybranych krajéw europejskich w punktach bazowych. Zradto:
Datastream



Rozdziat 1I: Analiza rynkowej oceny prawdopodobienstw bankructwa (ang. Probability o
Default — PD) oraz oczekiwanej straty (ang. Loss Given Default — LGD) na podstawie
kwotowan CDS (Credit Default Swap)

Rozdziat przedstawia propozycje modelu wyceny CDS z zmiennym w czasie PD oraz
LGD wykorzystujgcego strukturg terminowg kontraktow.

Podstawowym czynnikiem ryzyka instrumentow diuznych jest niemozno$¢ emitenta
do wywigzania si¢ ze splaty zadluzenia. Im wyZzsze prawdopodobienstwo bankructwa
instytucii, tym tanszy powinien by¢ instrument o zadanej wartosci nominalnej. Analogicznie,
wycena instrumentéw dtuznych zalezy od mozliwosci odzyskania czesci naleznosci, w
przypadku tzw. zdarzenia kredytowego. Im wyzszy oczekiwany odsetek mozliwych do
odzyskania $rodkéw — tym bezpieczniejszy jest instrument, a tym samym wyzsza cena
instrumentu dtuznego.

Biorac pod uwage wielkos¢ rynku instrumentéw diuznych oraz wplywu opisanych
parametréw na wyceng i zarzadzanie ryzykiem, temat ten byt przedmiotem wielu publikacii,
m.in. Gapen et al. (2008), Plank (2010), Trebesch et al. (2012) czy Konopczak (2014).
Jednakze w przypadku instrumentéw dhuznych panstw, zdarzenia kredytowe zdarzajg sie
niezwykle rzadko, i w rezultacie oszacowanie tych parametréw nie jest mozliwe w rzetelny
sposdb na podstawie zdarzen historycznych. W praktyce, bardzo czgsto stosowane s3 modele
zaktadajace warto§é LGD na stalym poziomie oraz zmienng wartos¢ PD oparta na
kwotowaniach CDS lub CCA (Contingent Claims Analysis). Przyjety poziom LGD, bardzo
silnie moze wplywaé na finalng warto§¢ oszacowania PD, a tym samym na wyceng
instrumentéw wykorzystujaca te parametry. Ponadto, historyczne obserwacje pokazuja, ze
warto$é LGD przyjmowata skrajnie rozne wartosci (Trebesch et al. 2012), co potwierdza fakt
koniecznosci estymacji tego parametru. Rozdziat prezentuje model oparty na pracach Pan i
Singleton (2008) oraz Doshi (2011), wykorzystujgcy techniki modeli przestrzeni stanow oraz
filtru Kalmana, w ktérym kwotowania CDS pozwalajg oszacowa¢ zmieniajace si¢ W czasie
oczekiwania uczestnikow rynku odno$nie zarowno PD oraz LGD.

Ponadto, zastosowanie modelu opartego o kwotowania CDS pozwala na uniknigcie
znacznej czesci probleméw zwiazanych z phynnoscig rynku obligacji skarbowych. Wedhug
Longstaff et al. (2011), rynek CDS jest zazwyczaj znacznie bardziej plynny niz
odpowiadajacy mu rynek obligacji. W konsekwencji oparcie oszacowan na rynku CDS
powinien prowadzi¢ do bardziej dokfadnych oszacowan ryzyka kredytowego.

W rozdziale zaprezentowane zostaly wyniki dla Polski, ktora jest relatywnie duza
gospodarka w Europie §rodkowo-wschodniej. Ze wzgledu na fakt, ze Polska w okresie przed
kryzysem finansowym wywotanymi upadkiem Lehman Brothers nie charakteryzowata sig
problemami gospodarczymi jak wiele innych krajéw rozwijajgcych sig, oraz zostata w
pewnym stopniu dotknigta skutkami kryzysu, stanowi naturalne laboratorium dla
rozprzestrzeniania si¢ ryzyka. Celem rozdziahu jest pokazanie, ze model uwzgledniajacy
zmieniajacy si¢ w czasie parametr LGD moze by¢ lepiej dopasowany do danych
empirycznych.



Zaprezentowany w rozdziale model zostal oszacowany na podstawie obserwacji z
korica miesigca z okresu od stycznia 2004 do grudnia 2021 roku dla 10 réznych zapadalnosci
- od jednego do 10 lat. Stabilno$¢ wynikéw zostata potwierdzona na przyktadzie dwéch
innych krajow europejskich: Francji i Hiszpanii.

wykorzystaniem funkcji taczacych Copula

Rozdzial opisuje metod¢ szacowania ryzyka portfela sktadajacego sie z obligacji
skarbowej i CDS na t¢ obligacj¢ z wykorzystaniem funkcji copula. Opisane badanie analizuje
zaleznos¢ migdzy obligacja a zabezpieczajacym ja kontraktem CDS. Badanie to réwniez
weryfikuje hipotezg, czy uwzglednienie nieliniowe;j relacji miedzy instrumentami za pomocg
funkcji copula poprawia estymacje ryzyka portfela.

Swap ryzyka kredytowego jest instrumentem pozwalajacym posiadaczowi obligacji
zabezpieczy¢ sig przed niewyplacalnoscig emitenta. Instrumenty dtuzne wiekszodci krajow
przez dlugi czas byly uwazane za bardzo bezpieczne, a tym samym, cena CDS
zabezpieczajacych te instrumenty byly bardzo niskie. W zwigzku z powyzszym, oceniajac
ryzyko portfela sktadajgcego sig z obligacji oraz CDS, skupiano sig jedynie na obligacji, gdyz
warto$¢ CDS byla nieistotng czgscia tego portfela. W zwiazku z powyzszym, w przypadku
zamknigcia pozycji obligacji oraz jej zabezpieczenia, zysk lub strata z transakcji, niemal w
catosci determinowane byty przez zmiang ceny instrumentu dhuznego.

W latach 2009-2012 roku kwotowania CDS na obligacje wielu krajow osiagnely
historycznie wysokie wartosci: 1600 bp (Portugalia), 1300 bp (Irlandia) and 3000 bp
(Grecja). W takim przypadku, warto$¢ CDS stanowi znaczaca czesé portfela, a tym samym
nie moze by¢ zaniedbana przy modelowaniu ryzyka rynkowego takiego portfolio. Zysk/strata
ze sprzedazy obligacji i zamknigcia pozycji na instrumencie CDS w przypadku tak wysokich
kwotowan, wcigz w wigkszosci jest determinowana zmiang ceny obligacji, lecz wahania
kwotowan CDS w istotny sposob moga wplyna¢ na wynik transakcji.

Ponadto, w 2012 w UE zakazano posiadania pozycji w instrumencie CDS, jezeli dany
uczestnik rynku nie posiadal obligacji, na ktora CDS zostat wystawiony. W rezultacie
kazdemu CDS na rynku europejskim towarzyszy obligacja, i tym samym konieczno§é
modelowania zaleznosci migdzy tymi instrumentami stata si¢ bardziej istotna.

W czgsei empirycznej niniejszego rozdziatu do szeregéw czasowych dopasowane
zostaty rozklady brzegowe, sposréd wielu kombinacji ARMA-GARCH. Wykorzystane
modele GARCH obejmuja rozszerzenia uwzgledniajace asymetric w odpowiedzi na
pozytywne i negatywne szoki EGARCH (Nelson, 1991) oraz GJR-GARCH (Glosten,
Jagannathan i Runkle, 1993). Zwazywszy na fakt, ze funkcje taczace copula sa narzedziem
pozwalajacym na modelowanie zaleznosci migdzy zmiennymi, gdy zaleznoé¢ ta odbiega od
wielowymiarowego rozktadu normalnego (Kharoubi-Rakotomalala, 2013), dla kazdej pary
obligacja-CDS  dobrana zostata optymalna funkcja copula, ktdrej parametry zostaly



oszacowane. Na podstawie oszacowanych funkcji Iaczacych i rozkiadow brzegowych
policzone zostaty 1-dniowe prognozy VaR (Value-at-Risk) dla analizowanych portfolio.
Jako$é prognoz zostata poréwnana odpowiednimi testami statystycznymi: Kupiec (1995),
Christoffersen (2004) oraz DQ (Engle i Manganelli, 2004). W rozdziale przedstawiono
wyniki dla krajow o najwyzszych kwotowaniach CDS w okresie kryzysu europejskich
obligacji rzadowych; Grecji, Irlandii, Wioch, Hiszpanii i Portugalii oraz dla poréwnania
rowniez Polski.

Rozdzial IV: Przewidywanie zmiennosci kwotowan CDS z wykorzystaniem sztucznych sieci
neuronowych.

Rozdziat opisuje hybrydowy model laczacy modele typu GARCH i sztuczne sieci
neuronowe, a takze weryfikuje hipotezg o przewadze sieci neuronowych nad klasycznymi
modelami w prognozowaniu zmiennosci kontraktow CDS na obligacje skarbowe.

Modelowanie i przewidywanie przyszlej zmiennosci instrumentu finansowego jest
kluczowe w ocenie ryzyka wynikajacego z jego posiadania. Ponadto, zmiennos¢ aktywa
finansowego jest czesto parametrem niezbgdnym do wyceny instrumentéw pochodnych na
nim opartych. Majac na celu oceng przyszlego ryzyka z posiadanych instrumentow
finansowych lub wyceng instrumentu pochodnego obowigzujgcego w przysztosci mozna
zastosowa¢ jedno z podejéé: 1) wykorzysta¢ zmiennosé implikowang (jezeli istniejg
odpowiednie instrumenty pochodne) lub 2) dokona¢ prognozy zmiennosci na podstawie
historycznych danych przy uzyciu modelu ekonometrycznego. Ze wzglgdu na ograniczong
liczbe instrumentéw pochodnych na rynku polskim, w wiekszosci przypadkow konieczne jest
zastosowanie drugiego podejscia.

W przypadku omawianej w tym rozdziale zmiennosci, do jej modelowania 1
prognozowania stosuje si¢ szeroka gamg modeli rozwijanych odkad w 1982 Robert F. Engle
zaproponowat model ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). Pozniejsze
uogdblnienie modelu ARCH — Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(Bollerslev, 1986), doczekalo si¢ wielu modyfikacji, uwzgledniajgcych wiecej
charakterystyk danych finansowych, a tym samym poprawiajacych ich zdolnosci
predykcyjne.

Wiele prac dowodzi, ze uwzglednienie dodatkowych nieliniowych zaleznosci, z
zastosowaniem sztucznych sieci neuronowych pozwala poprawic zdolnosci predykcyjne
modeli dla réznego rodzaju szeregéw czasowych (m.in. BuHamra et al. 2003, czy Zhang
2003). Podobne wnioski ptyna z prac, ktére implementuja rozne modele sieci neuronowych
do szeregdbw zmiennosci: Donaldson i Kamstra (1997), Si-ming et al. (2012), Pradeepkumar
et al. (2017).

W niniejszym rozdziale przedstawione zostaty wybrane modele GARCH, oraz modele
sztucznych sieci neuronowych. Ponadto, dla analizowanych szeregéw zmiennosci
oszacowane zostang rézne jednowymiarowe modele GARCH, wigczajgc rozszerzenia



uwzgledniajace asymetri¢ w odpowiedzi na pozytywne i negatywne szoki EGARCH (Nelson,
1991) oraz GIR-GARCH (Glosten, Jagannathan i Runkle, 1993). Prognozy ze wszystkich
modeli zmiennosci zostaly por6wnane z modelem opartym o rekurencyjne sieci neuronowe
bedacym modyfikacja modelu hybrydowego zaproponowanego przez Kim i Won (2018).
Poréwnan dokonano dla trzech horyzontéw czasowych prognozy: 1, 5 i 15 dni za pomocg
testu Diebolda-Mariano (Diebold i Mariano 1995). W celu potwierdzenia odpornosci
wynikow, badanie analizuje rozne miary zmiennosci.



Weryfikacja hipotez badawczych

1) Zalozenie zmiennej w czasie warto$§ci LGD (Loss Given Default) istotnie
wplywa na oszacowania PD (Probability of Default) i dopasowanie modelu wyceny
instrumentow CDS do danych;

Oszacowany model w zredukowanej formie stuzacy do wyceny swapu ryzyka

kredytowego dla obligacji rzadowej Polski osiggnat lepsze wyniki (mierzone R’ oraz
kryterium informacyjnym Akaike) w stosunku do modeli zaktadajacych statg wartos¢ LGD.
Zastosowana metoda pozwolita na identyfikacje prawdopodobienstwa bankructwa (PD) oraz
oczekiwanej straty w przypadku bankructwa (LGD) Polski dla wielu obserwacji w czasie
oraz terminéw zapadalnosci. Skuteczno$¢ modelu zostata potwierdzona z wykorzystaniem
danych o innych krajach europejskich. We wszystkich analizowanych krajach modelowa
warto§¢é LGD pozostata bardzo niska (ponizej 10%), podczas gdy PD zmieniato si¢ w czasie,
osiagajac wartosci bliskie jednosci w okresach zwigkszonej niepewnosci na rynkach.
Ponadto, analiza wykazata, ze uzyskane wartosci PD sa silnie skorelowane z zewngtrznymi
miarami ryzyka bankructwa panstw, takimi jak stosunek dhigu do PKB lub rentownos¢
obligacji referencyjnych.

2) Uwzglednienie zaleznosci nieliniowych z wykorzystaniem funkcji laczacych
copula w istotny sposéb poprawia dokladno$é oszacowania ryzyka dla portfela
skladajacego si¢ z obligacji skarbowych i instrumentow CDS;

Na podstawie obliczen VaR dla par obligacji pafnstw i odpowiadajacych im
kontraktéw CDS dla sze$ciu krajow, wykazano, ze w niektorych przypadkach zastosowanie
funkcji copula jako miary zalezno$ci migdzy aktywami moze prowadzi¢ do statystycznie
lepszych miar ryzyka. Uzyskane wyniki pokazuja, ze uwzglednienie zalezno$ci w ogonach
rozkladéw pozwala na najlepsze dopasowanie miary zaleznosci migdzy analizowanymi
aktywami we wszystkich szesciu krajach. Estymacje VaR pokazujg statystycznie istotng
poprawg w prognozach 1-dniowego ryzyka portfela w trzech przypadkach i pogorszenie
tylko w jednym, co pozwala wnioskowaé o przewadze proponowanej metody szacowania

ryzyka.

3) Wykorzystanie modelu sztucznych sieci neuronowych, w istotny sposob
pomaga prognozowa¢ zmiennosé CDS dla obligacji rzadowych.

Formalne poréwnanie prognoz generowanych zaréwno przez prosty model finansowy
(model typu GARCH), jak i hybrydowy model oparty o sztuczne sieci neuronowe wykazato,
ze hybrydowy model jest lepszy zaréwno od naiwnej prognozy, jak i od bazowych prostych
modeli. Powyzsze jest prawdziwe tylko dla dtuzszych horyzontéw czasowych (5 i 15 dni).
Dla bardzo krotkich okreséw czasu, naiwna prognoza pozostaje najskuteczniejsza. Wyniki
zostaty zweryfikowane dla alternatywnych miar zmiennosci. Uzycie kwadratéw dziennych
zwrotow jako miary dla zmiennosci, jak rowniez rozszerzenie okna estymacji dla
proponowanej miary zmiennosci prowadzi do bardzo podobnych wynikow.
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