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2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z podaniem
podmiotu nadajgcego stopien, roku ich uzyskania oraz tytulu
rozprawy doktorskiej

Doktorat

2014

Doktorat z zakresu nauk ekonomicznych, Uniwersytet £.0dzki, doktor nauk
ekonomicznych

Tytul pracy: ,,Weryfikacja hipotez w ocenie ryzyka rynkowego”
Promotor: prof. dr hab. Czestaw Domanski

Recenzenci:

Prof. dr hab. Grzegorz Konczak

Dr hab. Alina Jedrzejczak, prof. UL

Ukonczone kierunki studiow

2013

2011

2006

Uniwersytet 16dzki, matematyka, specjalno$¢ matematyka finansowa
i aktuarialna, licencjat matematyki

Promotor: dr Katarzyna Lubnauer

Uniwersytet £odzki, informatyka i ekonometria, specjalno$¢: statystyka
i demografia, magister nauk ekonomicznych

Tytul pracy: ,,Modelowanie wariancji stop zwrotu na rynkach kapitatowych”
Promotor: prof. dr hab. Czestaw Domanski

Uniwersytet t£0dzki, stosunki miedzynarodowe. specjalnos¢: finanse
miedzynarodowe, magister nauk ekonomicznych

Tytul pracy: ,,Sterowanie ryzykiem rynkowym”

Promotor: prof. dr hab. Janusz Bilski




3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach
naukowych lub artystycznych

0d 2015 Adiunkt w Katedrze Metod Statystycznych Uniwersytetu L.odzkiego

2008-2015 Asystent w Katedrze Metod Statystycznych Uniwersytetu L.odzkiego

4. Omowienie osiggnie¢, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2
ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
1 nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z pdzn. zm.)

4.1. Tytul osiggniecia naukowego

»Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z uwzglednieniem warunkow

wysokiej zmiennosci”

4.2. Wykaz publikacji powigzanych tematycznie wchodzacych w
sktad cyklu

Jako cykl publikacji ,,Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES
z uwzglednieniem warunkéw wysokiej zmienno$ci” wskazuje dwanascie artykutow!'.

Ponizsza lista zawiera zestawienie tych artykutow w uktadzie chronologicznym.

Cl  Fiszeder, P., Matecka, M., Molnar, P. (2024). Robust estimation of the range-based
GARCH model: Forecasting volatility, value at risk and expected shortfall of
cryptocurrencies. Economic Modelling, doi: 10.1016/j.econmod.2024.106887 (JCR
IF 4,2, SCOPUS CITE SCORE 8, 100 pkt. MNiSW)

C2 Matlecka, M. (2024). New runs-based approach to testing value at risk forecasts.
Journal of Forecasting, 1-21, doi: 10.1002/for.3115 (JCR IF 3,4, SCOPUS CITE
SCORE 5,4, 70 pkt. MNiSW)

C3  Matecka, M., Pietrzyk, R. (2024). A Spectral Approach to Evaluating VaR Forecasts:
Stock Market Evidence from the Subprime Mortgage Crisis, through COVID-19, to

! Zgodnie z ustawg z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce i wynikajgcymi z niej przepisami
dotyczacymi postgpowan habilitacyjnych wszczynanych od dnia 1 pazdziernika 2019, ktére umozliwiaja poddanie
ocenie calego dorobku, w tym z okresu przed uzyskaniem stopnia doktora, w$rdd artykulow nalezacych do cyklu
wskazuje trzy artykuty, ktoére powstaty przed uzyskaniem tego stopnia. Badania w nich prezentowane nie byty
zawarte w rozprawie doktorskie;j.
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C4

C5

C6

C7

C8

C9

C10

Cl1

Cl12

the Russo-Ukrainian War. Quality & Quantity 58, 4533-4567, (JCR IF 1,072,
SCOPUS CITE SCORE 4,6, 100 pkt. MEiN)

Fiszeder, P., Malecka, M. (2022). Forecasting volatility during the outbreak of Russian
invasion of Ukraine: application to commodities, stock indices, currencies, and
cryptocurrencies. Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic
Policy, 17(4), 939-967 (JCR IF 5,7, SCOPUS CITE SCORE 4,9, 100 pkt. MEiN)

Malecka, M. (2022). Estimation risk taking into consideration the effect of forecasting
scheme: robust inference about VaR. Wiadomosci Statystyczne. The Polish
Statistician, 67(10), 1-27 (70 pkt. MEiN)

Matecka, M. (2022). Asymptotic properties of duration-based VaR backtests. Statistics
& Risk Modeling, 39(3-4), 49-73 (JCR IF 1,5, SCOPUS CITE SCORE 1,1, 70 pkt.
MEiN)

Matecka, M. (2021). Industry Standard and Econometric Standard: The Search for
Powerful Approach to Evaluate VaR Models. Argumenta Oeconomica 1(46), 5-30
(JCRIF 0,516, SCOPUS CITE SCORE 0,7, 70 pkt. MEIiN)

Matecka, M. (2021). Testing for Serial Correlation in VaR Failures through
Exponential Autoregressive Conditional Duration Model. Statistics in Transition new
series, 22(1), 145-162 (SCOPUS CITE SCORE 0,7, 70 pkt. MEiN)

Malecka, M. (2020). Extremal Risk Management: expected shortfall value verification
using the Bootstrap Method. Journal of Computational Finance, 23(4), 35-39 (JCR
IF 1,025, SCOPUS CITE SCORE 1,8, 70 pkt. MNiSW)

Matecka, M. (2014). GARCH Class Models Performance in Context of High Market
Volatility. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 302(3),253-266 (14 pkt.
MNiSW, lista B — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady punktacji)

Matecka, M., Pekasiewicz, D. (2013). A Modification of the Probability Weighted
Method of Moments and Its Application to Estimate the Financial Return Distribution
Tail. Statistics in Transition new series, 14(3), 495-506 (15 pkt. MNiSW, lista B —
publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady punktacji)

Malecka, M. (2011). Prognozowanie zmienno$ci indeksow gietdowych przy
wykorzystaniu modelu klasy GARCH. Ekonomista, 6, 843-860 (JCR IF 0,141,
15 pkt. MNiSW, lista A — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady
punktacji)

Wskaznki IF oraz SCOPUS CITE SCORE podane sa na rok, w ktorym ukazata si¢ dana publikacja, badz ostatni
dostepny. Ta sama zasada obowigzuje przy punktacji MEIN lub MNiSW — podane sg punkty wg wykazu z roku
wydania artykutu, badz wg ostatniego dostepnego wykazu z lat poprzednich. W przypadku monografii oraz
rozdzialow podane sa punkty obowigzujace w ewaluacji jednostek naukowych za odpowiednie lata.



4.3. Motywacja 1 cel badan

Motywacja do podjecia badan prezentowanych w cyklu byto, po pierwsze, znaczenie tematu
oceny 1 weryfikacji ryzyka rynkowego w badaniach naukowych z zakresu ekonomii i finansow,
a po drugie, trudnosci z wykorzystaniem klasycznych metod w warunkach wysokiej
zmienno$ci obserwowanej na rynku finansowym. Ocena i weryfikacja ryzyka rynkowego jest
jednym z centralnych zagadnien teorii finansow. Ma ono zastosowanie w obszarach takich jak
analiza portfela, optymalizacja decyzji inwestycyjnych, zarzadzanie ryzykiem, w tym
testowanie warunkoéw skrajnych, czy okreslanie wymogoéw kapitalowych dla sektora
finansowego. Zagadnienie to jest wazne takze w praktyce gospodarczej, przede wszystkim dla
instytucji finansowych, dla ktorych ocena ryzyka rynkowego jest elementem systematycznego
procesu podejmowania decyzji, identyfikacji i pomiaru zagrozen oraz raportowania zgodnego
z wymogami prawnymi. Jest ono wazne réwniez dla instytucji i organdw nadzorczych oraz
regulujacych rynek, ktérych celem jest zapewnienie stabilnosci systemu finansowego (jak np.
Komisja Nadzoru Finansowego, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego czy Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego, w skrocie Komitet Bazylejski).

Szeroko stosowane w badaniach naukowych jak i w praktyce gospodarczej metody
oceny oraz weryfikacji ryzyka rynkowego sprawdzajg si¢ stosunkowo dobrze gdy sytuacja na
rynkach jest stabilna a wzorce zachowan state. Wyzwaniem nieustajaco pozostaja sytuacje gdy
nastepuje nagly wzrost zmiennosci. W warunkach tych, zwlaszcza przy wystepowaniu
obserwacji nietypowych, estymatory parametrow standardowych modeli wykorzystywanych w
analizach rynku finansowego tracg swoje zwykte wilasnosci. Dotyczy to, w szczegoélnosci,
modeli GARCH uzywanych do szacowania ryzyka rynkowego. W takich sytuacjach
kwestionowana jest rowniez skuteczno$¢ powszechnie stosowanych metod weryfikacji modeli.
W zwigzku z tym, tworzenie odpowiednich rozwigzan oraz ocena istniejacych metod sa
wyzwaniami dla $wiata akademickiego. Estymacja i testowanie ryzyka rynkowego z
uwzglednieniem warunkoéw wysokiej zmiennosci stanowig zatem problem badawczy podjety
w prezentowanym cyklu publikacji.

Wysoka zmienno$¢ na rynku finansowym ma réznego rodzaju zrddla, czgsto powigzane
ze sobg na wiele sposobdw. Naleza do nich okresowo pojawiajace si¢ na tym rynku kryzysy
o roznym podtozu. Sg wérdd nich réwniez nowe instrumenty charakteryzujace si¢ wysoka
zmiennoscig ze swojej istoty, jak kryptoaktywa. Rozwdj nowych instrumentéw lub ich
specyficzne wykorzystanie moga dodatkowo przyczynia¢ si¢ do wybuchu kryzyséow badz
wzmacnia¢ ich przebieg. W szczeg6lnosci, okresem gwattownego nasilenia si¢ zjawiska
wysokiej zmiennosci, ktory wywotal szereg reakcji ze strony instytucji nadzorczych
i regulujacych rynek, byty lata 2007-2009. Wéowczas Swiatem finansow zachwiat kryzys, ktory

rozpoczal si¢ na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych i zwigzany byt z wykorzystaniem
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instrumentdw pochodnych a nastgpnie przerodzit si¢ w ogdlnos§wiatowy kryzys ekonomiczny.
Skala strat na rynkach finansowych oraz upadilo$¢ kilku waznych w systemie finansow
mie¢dzynarodowych instytucji pokazaty, ze dotychczasowe standardy zarzadzania ryzykiem
w instytucjach finansowych oraz standardy nadzoru nie gwarantuja $wiatowej stabilno$ci
finansowej. W konsekwencji Komitet Bazylejski podjat, wlatach 2012-2016, reforme
standardéw nadzorczych (tzw. Basel III)* a w nastepnych latach wprowadzal kolejne
modyfikacje (tzw. Basel 3.1, Basel IV). Zmiany te przewidywaly pewien zakres wykorzystania
nowej miary ryzyka ES (expected shortfall), jednak miara ta miala stuzy¢ gtéwnie raportowaniu
ekspozycji na ryzyko. Testowanie modeli ryzyka pozostato oparte na wczesniej stosowane;j
mierze VaR (Value at Risk). Kluczowa zmiang w odniesieniu do VaR byla propozycja
stosowania w testach statystycznych zwigzanych z ta miarg dwoch niskich poziomoéw tolerancji
VaR?® (1% i 2,5% zamiast wcze$niejszego 5%). Mialo to stuzy¢ monitorowaniu ryzyka
wystgpienia skrajnie rzadkich zdarzen i1 zapobiec wystgpowaniu skrajnie duzych strat.
Pozostawienie VaR jako podstawy testowania, wprowadzenie do standardow nadzorczych ES
oraz przejscie na niskie poziomy tolerancji tych miar, wywotaty fale dyskusji zwigzanych
z metodami estymacji i testowania tych miar. Pojawity si¢ pytania czy powszechnie stosowane
metody sa odpowiednie dla niskich pozioméw tolerancji VaR 1 ES oraz, bardziej ogdlne, czy
zreformowany system standardow najlepiej jak to mozliwe wykorzystuje dostepne narzedzia
statystyczne do zapewnienia stabilno$ci w warunkach tak wysokiej zmiennosci jaka wystapita
w latach 2007-2008. Pytania te sg aktualne w obliczu wybuchoéw kolejnych kryzysow —
pandemii COVID-19 w 2020 r. oraz rosyjskiej agresji na Ukraing¢ trwajacej od 2022 r.

Te same pytania, zwigzane z potrzeba szacowania i weryfikacji ryzyka w warunkach
wysokiej zmienno$ci, wigza si¢ m.in. z gwaltownym rozwojem rynku kryptoaktywow.
Doktadnie w okresie kryzysu finansowego, w 2009 r., pojawily si¢ pierwsze kryptowaluty,
w tym BTC (Bitcon). Poczatkowo stanowily jedynie pewna ciekawostke, ale wkrotce ich
znaczenie zaczeto rosnaé. Przyktadowo, kapitalizacja BTC, wynoszaca jedynie ok. 1 mln USD
w 2010 r. wzrosta do niemal 2 bln USD w 2024 r. Kapitalizacja calego rynku kryptowalut
w 2024 r. przekraczata 3 biliony USD, w tym ponad 50% przypadato na BTC. Znaczacym
wydarzeniem, potwierdzajacym wzrost znaczenia kryptoaktywdw na migdzynarodowym rynku
finansowym, bylo zaakceptowanie, 10 stycznia 2024 roku, przez Amerykanska Komisje
Papieréow Wartosciowych 1 Gietd (U.S. Securities and Exchange Commission) pierwszego

funduszu indeksowego notowanego na gietdzie, umozliwiajacego posiadanie ekspozycji na

2 Podsumowanie zmian wprowadzonych w odpowiedzi na kryzys finansowy w systemie Basel III mozna znalez¢
w dokumentach Basel Committee on Banking Supervision 2017, 2019.
3 Poziom tolerancji VaR (lub ES) w niniejszym autoreferacie rozumiany jest jako rzad kwantyla, dla ktorego
szacowana jest odpowiednia miara. W literaturze angielskiej stosuje si¢ zwykle okreslenie VaR level
a w literaturze polskiej poziom VaR, poziom tolerancji VaR lub poziom ufnosci VaR (lub ES); przyjecie
okreslenia poziom tolerancji ma na celu rozréznienie z poziomem ufnosci w rozumieniu klasycznego
wnioskowania statystycznego.
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rynek BTC (BTC exchange-traded fund). W efekcie tych zmian na rynku finansowym, tak
samo jak okresowo pojawigjacych si¢ na nim kryzysoéw, problemy szacowania ryzyka oraz
adekwatno$ci standardéow oceny 1 weryfikacji modeli ryzyka w warunkach wysokiej
zmienno$ci znajduja si¢ wcigz w fazie dyskusji prowadzonej przez uczestnikow rynku oraz
przedstawicieli $wiata akademickiego.

Przedstawiane w literaturze rozwazania dotyczace estymacji ryzyka, rozumianego jako
VaR lub ES, koncentruja si¢, de facto, na estymacji zmiennosci, ktora jest gtéwnym
parametrem potrzebnym do wyznaczenia tych miar. Z jednej strony powszechne jest uzycie
modeli klasy GARCH, z drugiej strony szereg badan zwigzanych z prognozowaniem ryzyka
pokazuje, ze w warunkach wysokiej zmiennosci, modele te nie dopasowuja si¢ do dynamiki
zmian na rynku a wystgpowanie obserwacji nietypowych (outlierow) powoduje, ze estymatory
parametrow tych modeli traca swoje standardowe wlasnosci (szczegdtowe omodwienie tych
kwestii mozna znalez¢ np. w przegladowej pracy Hotta i Trucios, 2018).

Z kolei zagadnienie testowania ryzyka, rozwazane jest gldownie w odniesieniu do testow
VaR (rzadziej ES), co zgodne jest ze standardami nadzorczymi. Zaznaczanym w literaturze
problemem jest to, ze mimo dynamicznego rozwoju nowych metod testowania VaR,
stymulowanego powszechng krytyka testow pochodzacych z lat 90-tych ubieglego wieku, testy
te, w szczeg6lnosci test Kupca (1995) oraz Christoffersena (1998), wcigz stanowig gtowne
narzg¢dzie stosowane w praktyce oraz pozostaja powszechnie stosowanym punktem odniesienia
w badaniach naukowych. Swiadczy o tym m.in. liczba odniesien do tych metod w aktualnej
literaturze (liste przyktadéw mozna znalez¢ w pracy C3).

Otwarty problem jakosci metod estymacji i testowania VaR i ES, zwlaszcza
w konteks$cie kolejnych kryzysow na rynku finansowym oraz coraz szerszego wykorzystania
instrumentdw charakteryzujacych si¢ wysoka zmiennoscia, stanowil motywacje stojaca
za badaniami zawartymi w cyklu publikacji. Ich celem bylo przeprowadzenie oceny
istniejacych metod z wykorzystaniem danych empirycznych o wysokiej zmiennosci,
w szczegolnosci obejmujacych wybuchy kryzysow, oraz przedstawienie wtasnych propozycji

w odniesieniu do estymacji oraz testowania VaR 1 ES.

4.4. Wkiad w rozw0j nauki

Wkiad prezentowanych badah w rozwoj nauki, mozna okresli¢ jako dokonanie przegladu
1 oceny metod proponowanych w literaturze oraz opracowanie kompleksowego systemu metod
szacowania i weryfikacji ryzyka w warunkach wysokiej zmiennosci, w oparciu o miary VaR
1 ES. Mozna go podzieli¢ na dwie czeSci:

— analiza poréwnawcza i ocena metod estymacji itestowania z uwzglgdnieniem

warunkéw wysokiej zmiennosci,



— propozycje nowych podejs¢ w zakresie metod estymacji i testowania wraz z oceng ich
wlasno$ci 1 wskazaniem przewag w stosunku do wcze$niejszych metod.

Analizy poréwnawcze metod estymacji ryzyka rynkowego, zawarte w cyklu
publikacji, przeprowadzone byly z uwzglgdnieniem kilku celéw. Pierwszym z nich byta ocena
istniejacych metod. Drugim celem bylo okreslenie kluczowych cech modelu zmienno$ci
decydujacych o doktadnosci prognoz w warunkach wysokiej zmienno$ci. Cel ten uznano za
szczegblnie wazny ze wzgledu na duza liczbe metod estymacji, mozliwych parametryzacji
i rozwinig¢ podstawowego modelu GARCH. W dalszej konsekwencji, przeprowadzona ocena
metod 1 okre$lenie kluczowych cech modelu miaty prowadzi¢ do ewentualnego
zidentyfikowania mozliwo$ci poprawienia istniejacych narze¢dzi estymacji lub zaproponowania
nowych.

Analizy poréwnawcze obejmujace testy statystyczne koncentrowaty si¢ na nieco innych
aspektach. Po pierwsze, miaty one wskaza¢ problemy zwigzane z proponowanymi w literaturze
testami, w szczegdlnosci okresli¢ przyczyny powszechnego stosowania testow krytykowanych
ze wzgledu na niska moc 1 niewielkiej popularnosci metod proponowanych jako
konkurencyjne. Po drugie, poréwnania testOw miaty oceni¢ ich podstawowe wlasnosci
statystyczne, takie jak rozmiar i moc, oraz, szeroko dyskutowang w literaturze, odpornos$¢ na
ryzyko estymacyjne. Po trzecie, podobnie jak w przypadku metod estymacji, przeprowadzone
poréwnania testow miaty na celu zidentyfikowanie mozliwosci poprawienia istniejacych metod
lub zgloszenia nowych propozycji. Ze wzgledu na fakt, ze, zgodnie ze standardami
bazylejskimi, miarg shuzaca testowaniu modeli ryzyka pozostaje VaR, analizy poréwnawcze
testow dotyczyty gléwnie tej miary.

Wkladem w rozwoj nauki, bedacym konsekwencja przeprowadzonych analiz
porownawczych bylo zgloszenie wlasnych propozycji. Po pierwsze, zaproponowano
modyfikacje metody PWMM (probability weighted method of moments, metody momentow
wazonych prawdopodobienstwami), jako narzedzia estymacji grubych ogonoéw rozktadow
z wykorzystaniem uogdlnionego rozktadu Pareto. Po drugie, zaproponowany zostal nowy
model zmiennosci — BM-R-GARCH (bounded M-esimator range-based GARCH, odporny
model zakresu GARCH). Model ten potaczyt elementy wskazane jako kluczowe w badaniach
przegladowych.

Zaprezentowano réwniez szereg propozycji dotyczacych testowania VaR, zgodnie z
kierunkami wynikajacymi z badan przegladowych. Propozycje te objety zaréwno nowe
statystyki testowe, uogélnienia wczesniej proponowanych statystyk, okreslenie rozkladéw
asymptotycznych jak i korekty wczesniej stosowanych rozktadow. Z uwagi na kierunek
rozwoju miedzynarodowych standardéw nadzorczych zwigzany z miarg ES (zgodnie z

wytycznymi Komitetu Bazylejskiego) oraz pojawiajace si¢ w literaturze rozwazania dotyczace



testowania modeli ryzyka z uwzglednieniem tej miary, przedstawiono roéwniez wilasng
propozycj¢ testu ES.

Propozycje zaprezentowane w cyklu publikacji poparte zostaly badaniami
symulacyjnymi oraz empirycznymi. Ponadto, wszystkie nowe propozycje, wiaczajac
zmodyfikowang metod¢ PWMM, nowy model zmienno$ci BM-R-GARCH oraz nowe testy
VaR 1 ES, zostaty samodzielnie oprogramowane w pakietach statystycznych. W toku badan
wykorzystywano rozne pakiety z wbudowanymi w nie jezykami programowania, gtéwnie
Mathematica, Matlab oraz R. W koncowym etapie, wszystkie kody programow zostaly
przeniesione do pakietu R i sg aktualnie udostgpniane na zyczenie w postaci skryptow tego
pakietu.

Zestawienie poszczeg6lnych osiaggnie¢, wpisujacych sie w opisany wyzej wklad
w rozw0j nauki, wraz ze wskazaniem konkretnych artykuléw, znajduje si¢ w punkcie 4.5,

natomiast ich szczegétowe omowienie — w punkcie 4.8.

4.5. Zestawienie osiggnie¢ prezentowanych w publikacjach
wchodzacych w sktad cyklu — ujecie syntetyczne

Zaprezentowany wyzej wklad badan w rozwdj nauki obejmuje szereg osiagnieé, ktore,
W sposoOb syntetyczny, przedstawia ponizsza lista, z podziatem na (A) osiagnigcia dotyczace
metod estymacji oraz (B) osiggniecia dotyczace metod testowania:
A. Osiagniecia dotyczgce metod estymacji
A.1l. Przeglad metod estymacji VaR i ES wraz z
— oceng ich skutecznosci w warunkach wysokiej zmiennosci,
— wskazaniem kluczowych cech modeli,
— okresleniem mozliwos$ci poprawy istniejacych i rozwoju nowych metod
(artykuty C4, C7, C10, C12).
A.2. Modyfikacja metody PWMM, stuzacej do estymacji grubych ogonéw rozktadow
z wykorzystaniem uogoélnionego rozktadu Pareto — PWMM 2z niestandardowym
estymatorem dystrybuanty postaci level crossing (artykut C11).
A.3. Propozycja nowego modelu zmienno$ci — BM-R-GARCH - uwzgledniajacego
kluczowe cechy modeli wybrane na podstawie wczesniejszych badan (artykut C1).
B. Osiagniecia dotyczace metod testowania
B.1. Przeglad metod testowania VaR i ES wraz z
— oceng skuteczno$ci w warunkach wysokiej zmiennosci,
— oceng odpornosci na ryzyko estymacyjne,
— wskazaniem mozliwosci poprawy istniejacych i rozwoju nowych metod

(artykuty C5, C7, C9).
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B.2. Nowe propozycje dotyczace testowania VaR.
B.2.a. Propozycja uogdlnionego testu geometrycznego VaR  wraz
z wyprowadzeniem asymptotycznego rozkladu statystyki tego testu oraz
rozkladéw wczesniejszych testow opartych na geometrycznym rozkladzie
prawdopodobienstwa (artykut C6).
B.2.b. Korekta asymptotycznego rozkladu testu EACD, opartego na regresji
z rozktadem wyktadniczym (artykut C8).
B.2.c. Propozycja testu spektralnego VaR ze statystyka Andersona-Darlinga
(artykut C3).
B.2.d. Propozycja testu VaR opartego na rozkladzie serii wraz
z wyprowadzeniem dokladnego rozkladu statystyki testowej (artykut C2).
B.3. Nowa propozycja bootstrapowego testu ES — prediction-corrected ES test (artykut
C9).

Kazde z wymienionych wyzej osiggnie¢ dotyczace nowych propozycji metod estymacji,
modeli lub testow obejmuje réwniez szereg badan symulacyjnych oraz obszernych badan
empirycznych wykorzystujacych zarowno dane z okresow o typowej zmiennosci jak i dane
z trzech kryzyséw: globalnego kryzysu finansowego 2007/2008, wybuchu pandemii
COVID-19 w 2020 i rosyjskiej agresji na Ukraing w 2022. Badania te weryfikuja wtasnosci
metod w oparciu o rzeczywiste dane oraz pokazuja wzgledne przewagi w odniesieniu do
wczesniejszych metod, w szczegdlnosci przewagi zwigzane z danymi o wysokiej zmiennosci.
W zwigzku z wymienionymi wyzej osiaggni¢gciami powstalo autorskie oprogramowanie, za
pomoca ktorego mozliwe jest praktyczne wykorzystanie wszystkich nowych metod.

Szczegdlowe omowienie poszczegdlnych osiggnigé ujetych w powyzszym zestawieniu

znajduje si¢ dalej, w punkcie 4.8.

4.6. Wkiad merytoryczny w powstawanie publikacji wspotautorskich

Wickszos¢ badan zawartych w cyklu zostala w calosci przeprowadzona samodzielnie.
Wyjatkami byly badania wieloautorskie (C1, C3, C4, Cl1) zwigzane z propozycjami:
zmodyfikowanej metody PWMM do szacowania uogdlnionego rozktadu Pareto (C11), nowego
modelu zmiennosci (C1, C4) oraz testu VaR wykorzystujacego teori¢ spektralng (C3).

W odniesieniu do propozycji zmodyfikowanej metody PWMM (C11), moim wkladem
byla propozycja polaczenia zmodyfikowanej metody PWMM z modelem GARCH
wywodzacym si¢ z teorii warto$ci ekstremalnej, wykorzystujacym uog6lniony rozktad Pareto.
Propozycja ta zostata przeze mnie opracowana teoretycznie a nast¢pnie oprogramowana. Moim

dalszym wkladem bylo przeprowadzenie badania symulacyjnego, ktore stluzylo okresleniu
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optymalnych parametrow nowej metody oraz opracowanie i wykonanie badania empirycznego
zZ jej zastosowaniem.

W odniesieniu do badan zwigzanych propozycja nowego modelu zmiennosci (C1),
poprzedzonych wyborem kluczowych cech modelu w kontek$cie wysokiej zmiennosci (C4),
moim wkladem byto teoretyczne opracowanie potaczenia modelu zakresu R-GARCH z metoda
estymacji odpornej na obserwacje nietypowe. Wymagato ono dostosowania estymatora
odpornego do zmodyfikowanego réwnania wariancji w modelu R-GARCH, ze wzgledu na fakt,
ze w zmodyfikowanym réwnaniu zmianie ulegaja rozktady prawdopodobienstwa. Fakt ten
musi by¢ uwzgledniony przy tzw. filtrowaniu wariancji ze wzgledu na obserwacje nietypowe
oraz przy sptaszczaniu funkcji celu, zmniejszajagcym wplyw obserwacji nietypowych.
Odpowiednie dostosowania w tym zakresie zostaly zaproponowane oraz wprowadzone do
modelu przeze mnie. Moim wktadem bylo rdwniez zaprojektowanie i przeprowadzenie badan
symulacyjnych, stuzace okresleniu parametrow nowej metody w taki sposob, by odpowiadaty
one danym o wysokiej zmienno$ci. Bylo nim rowniez przeprowadzenie badan empirycznych
oraz udzial w interpretacji i analizie wynikéw. Dalszym moim wkladem byta propozycja
zastosowania nowego modelu do szacowania miar ryzyka VaR i ES. Na etapie badania
zwigzanym z szacowaniem miar ryzyka i oceng tych oszacowan moj udzial wigzal si¢ zar6wno
z opracowaniem koncepcji jak isamym przeprowadzeniem badan. Objat on zastosowanie
prognoz wariancji pochodzacych znowego modelu zmienno$ci do parametrycznej
1 nieparametrycznej estymacji VaR 1 ES oraz ocen¢ otrzymanych oszacowan. W szczegdlnosci,
przeprowadzona zostata ocena prognoz ryzyka z wykorzystaniem autorskich testow. Jednym
z efektow mojego udziatu w tym badaniu byto zatem potaczenie dwoch filaréw analizy ryzyka
rynkowego, tj. estymacji i testowania w oparciu o autorskie metody.

W odniesieniu do badania po$wigconego testowaniu VaR z wykorzystaniem teorii
spektralnej (C3), moj wkitad zwigzany byt z czgécig metodyczng badania. Przede wszystkim
polegal on na opracowaniu koncepcji badania, tj. zastosowania metody spektralnej do
konstruowania testow VaR. Konstrukcja takich testow opiera si¢ na poréwnywaniu
empirycznej 1 teoretycznej funkcji gestosci spektralnej, co wigzato si¢ z dalszym moim
wktadem, ktérym byly zaproponowanie statystyk testowych stuzacych potrzebom takich
poréwnan i teoretyczne uzasadnienie zamiany wczesniej stosowanych statystyk na inne. Moim
wktadem bylo réwniez opracowanie projektu badania symulacyjnego sluzacego ocenie
wlasnosci testow.

Mo¢j wklad merytoryczny i procentowy w powstawanie poszczegdlnych publikacji jest
potwierdzony w oswiadczeniach, bedacych zatacznikiem nr 6 do wniosku o przeprowadzenie

postepowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego.
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4.7. Metodyka

W badaniach prezentujacych nowe propozycje zwigzane z szacowaniem i weryfikacja modeli
VaR i ES, metody stanowiace punkt wyjscia, jak i te stanowigce punkt odniesienia w ocenie
wynikow, byly rézne w zaleznosci od rodzaju badania, w szczego6lnosci w zaleznos$ci od tego
czy badanie dotyczylo metod estymacji czy testowania. Rozne byly réwniez sposoby oceny —
rozciagaty si¢ one od oceny bledow estymatoréw i prognoz, uwzgledniajacych, w zaleznosci
od potrzeb, korekte ze wzgledu na heteroskedastyczno$¢, poprzez funkcje straty i oceng
wymogow kapitalowych wg standardéw bazylejskich, po réznego rodzaju procedury testowe.
Ze wzgledu na poréwnywanie wielu metod jednoczes$nie, procedury te uwzgledniaty
porownania wielokrotne, jak np. test Hansena (2011) stuzacy wyznaczeniu zbioru najlepszych
modeli réznigcych si¢ statystycznie istotnie od modeli pozostatych. Glowne zatozenia
metodyczne zwigzane z poszczegdlnymi badaniami wskazane zostaty przy ich szczegdtowym
opisie w punkcie 4.8.

Cecha taczaca badania, zaréwno przegladowe jak i zawierajace nowe propozycje metod,
byla weryfikacja z wykorzystaniem danych o wysokiej zmienno$ci. W badaniach
symulacyjnych dane odzwierciedlajace wysoka zmienno$¢ generowano poprzez zastosowanie
odpowiedniej konstrukcji eksperymentéw. Najczesciej stosowano dwustopniowe symulacje.
Pierwszy ich etap stuzyl temu by umozliwi¢ kontrole nad zjawiskiem skupiania si¢ wariancji
iw ten sposob mierzy¢ odleglos¢ od hipotezy zerowej. Taka metoda badania wymuszata
wykorzystanie modeli GARCH z rozktadem normalnym. W drugim etapie, by odzwierciedli¢
zjawisko wysokiej zmiennosci, badania rozszerzono na eksperymenty symulacyjne z innymi
rozkladami, najczesciej stosowano nieliniowe procesy GARCH z rozkladem t-Studenta.
Wykorzystywano tez rozktady takie jak Pareto, log-gamma, Burra czy model zmiennosci
stochastycznej Hestona. W eksperymentach tego drugiego typu nie byla mozliwa doktadana
kontrola odlegtosci od hipotezy zerowej, ale za to odzwierciedlaty one mozliwo$¢ wystapienia
ekstremalnych wahan cen.

Gléwny nacisk potozono na badania empiryczne, w ktérych reprezentacje zjawiska
wysokiej zmienno$ci osiggano poprzez wilaczanie okresow zwigzanych z wybuchami
kryzysow, takich jak kryzys finansowy 2007/2008, pandemia COVID-19 czy wojna
rosyjsko-ukrainska. Dodatkowo, w badaniu oceniajagcym nowo zaproponowang metode
estymacji VaR za pomocg modelu BM-R-GARCH, wykorzystano dane z rynku kryptowalut,
dla ktérych wysoka zmiennos¢ jest cecha typowa, niezalezng od okresu badawczego.

We wszystkich badaniach, trzymano si¢ zasady niestosowania metod statystycznych
do definiowania okresow wysokiej zmienno$ci. Wynikato to z dazenia do odwzorowania
rzeczywistosci gospodarczej, w ktorej uczestnicy rynku nie posiadaja wiedzy a priori
pozwalajacej zaklasyfikowac biezacy, a zwlaszcza nadchodzacy, okres jako charakteryzujacy
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si¢ zwykla badZ wysoka zmienno$cig. W praktyce gospodarczej okna estymacji modeli, daty
korekt parametrow, czy okresy testowania ocen ryzyka pokrywaja si¢ najczgsciej z okresami
kalendarzowymi jak tydzien, miesigc czy rok. Przyjeto zatem zalozenie, Zze proponowane
metody powinny charakteryzowac si¢ cechami takimi jak uniwersalno$¢ i elastycznos$g, tj. by¢
odpowiednie dla okresow o roznej skali zmiennos$ci, ktora byta dotychczas empirycznie
obserwowana.

Kolejna cecha taczaca przeprowadzone badania byto dostosowanie si¢ do aktualnych
standardéw nadzorczych zalecajacych testowanie VaR i ES na poziomach tolerancji 1% 12,5%,
co zastgpito popularnie stosowany wczesniej poziom 5%. We wszystkich badaniach przyjeto
zatozenie o wykorzystaniu wylgcznie danych dziennych, tatwo dostepnych z popularnych
zrddel, tj. danych o cenach otwarcia i zamknigcia, ewentualnie roéwniez o cenach

maksymalnych i minimalnych w ciggu dnia.

4.8. Omowienie osiggnie¢ prezentowanych w publikacjach
wchodzacych w sktad cyklu

A.l. Przeglad metod estymacji VaR i ES wraz z ocena ich skutecznosci w warunkach

wysokiej zmiennosci, wskazaniem Kkluczowych cech modeli i okresleniem mozliwosci

poprawy istniejacych oraz rozwoju nowvch metod (artykuly C4, C7, C10, C12)

Przeprowadzony w ramach cyklu badan przeglad metod estymacji stuzyt, przede wszystkim,
ocenie istniejagcych metod oraz okresleniu gléwnych cech modelu odpowiedzialnych
za skuteczno$¢ w prognozowaniu zmiennosci, w szczegdlnosci w warunkach wysokich wahan
cen rynkowych. Miat on rowniez za zadanie zdefiniowanie ewentualnej luki badawcze;.
Przeglad metod estymacji zostal przeprowadzony w kilku etapach (C4, C7, C10, C12).
W kazdym z nich wykorzystywano dane charakteryzujace si¢ naglym wzrostem zmiennosci.
Proby badawcze byly kazdorazowo dzielone w taki sposob, by mozliwe bylo poréwnanie
prognoz zmienno$ci w okresie uznanym za charakteryzujacy si¢ zwykla zmiennos$cig oraz w
okresie podwyzszonej zmienno$ci. Prognozy oceniane byly zaréwno za pomoca btedow
prognozy jak i procedur testowych. W odniesieniu do btedoéw prognozy, zwtaszcza dla dlugich
prob, obejmujacych zréznicowane okresy, wykorzystywano miary wzgledne, skorygowane
o heteroskedastyczno$¢. Przy wyznaczaniu btedow prognozy, jako punkt odniesienia
wykorzystywano zmienno$¢ zrealizowana, ktorag w poczatkowych badaniach oceniano na
podstawie kwadratu stopy zwrotu a w pdzniejszych badaniach — na podstawie doktadniejszego
estymatora, z uzyciem danych o wysokiej czestotliwosci. Cze$¢ badan ograniczala si¢
wylacznie do modeli zmienno$ci (ktdra jest gldwnym parametrem wigkszosci modeli VaR i

ES) a cze$¢ odnosita si¢ bezposrednio do szacowania VaR 1 ES.
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W pierwszym kroku skoncentrowano si¢ na ocenie btedow prognozy modelu GARCH
wzgledem prognoz niewykorzystujacych tego modelu, w warunkach przechodzenia przez okres
wysokiej zmienno$ci (C12). Przy wykorzystaniu danych pochodzacych z okresu kryzysu
finansowego 2007/2008, dotyczacych szesciu powszechnie stosowanych indeksow
gietdowych, pokazano, ze przewaga modelu GARCH jest szczeg6lnie duza w sytuacjach zmian
na rynku, tj. w przypadku wchodzenia w okres kryzysu finansowego oraz w przypadku
przechodzenia z okresu wzmozonych wahan do okresu stabilno$ci. Pokazano roéwniez
asymetri¢ bledu prognozy, rozumiang jako wystgpowanie wigkszych btedow niedoszacowania
niz przeszacowania wariancji, oraz oceniono skale redukcji tej asymetrii osiagalng dzigki
zastosowaniu modelu GARCH. Analizowano tez zmiany wartosci parametrow modelu
GARCH zwiazane z przechodzeniem przez okres wzmozonej zmienno$ci. W tym konteks$cie
wskazano na oslabienie zjawiska persystencji wariancji w okresie kryzysu finansowego.

Badanie to uszczeg6towiono nastgpnie w dwoch kolejnych pracach (C7, C10),
uwzgledniajacych rozne parametryzacje modelu GARCH oraz rézne zatozenia dotyczace
rozktadu sktadnika losowego. W pracy dotyczacej parametryzacji modelu (C10),
skoncentrowano si¢ zwlaszcza na specyfikacjach z asymetrig zmiennosci, czyli pozwalajacych
odzwierciedli¢ fakt, ze dynamika zmienno$ci jest inna w przypadku ujemnych oraz dodatnich
stop zwrotu. Uwzgledniono zatem, poza podstawowym modelem GARCH, specyfikacje z
nieliniowym réwnaniem wariancji: N-GARCH, E-GARCH, GJR-GARCH i ich modyfikacje —
NP-GARCH 1 AP-GARCH. Kazdy z modeli wystgpowatl dodatkowo w wariancie
GARCH-in-mean, tj. z wlaczeniem prognozy wariancji do rdwnania S$redniej. Badanie to
przeprowadzono dla danych obejmujacych okres kryzysu 2007/2008 oraz dwanascie indeksow
gietd $wiatowych, z podziatem na indeksy krajow wysoko rozwinig¢tych oraz krajow
transformacji. Pokazano, ze w §wietle testow statystycznych, nie istnieje potrzeba wlaczania
do rownania wariancji rzagdéw opdznien wyzszych niz jeden, co potwierdzilo czgsta praktyke
stosowang w badaniach empirycznych. Potwierdzono réwniez, w wigkszosci przypadkow, brak
istotnosci sktadnika GARCH-in-mean. Na podstawie btedow prognoz wykazano niewielka
przewagge specyfikacji nieliniowych, w szczegdlno$ci uwzgledniajacych asymetri¢ zmiennosci,
nad liniowymi. Analizujac btedy prognoz, pokazano tez ze problem utraty doktadnosci
w czasach kryzysu jest w wigkszym stopniu widoczny na rynkach krajow transformacji niz
wysoko rozwinigtych. Potwierdzono kluczowe znaczenie modeli klasy GARCH w redukcji
tych btedow, w szczegdlnosci w okresach wchodzenia w kryzys oraz przechodzenia z kryzysu
do okresu uznanego za charakteryzujacy si¢ zwykta zmiennoscia.

W pracy analizujgcej zalozenia dotyczace rozkladu skladnika losowego (C7)
uwzgledniono zaréwno podejscia nieparametryczne, symulacji historycznej (HS) 1 filtrowane;j
symulacji historycznej (FHS), jak i parametryczne, reprezentowane przez modele GARCH w

kilku podstawowych parametryzacjach (z asymetriag zmiennosci oraz bez niej) z rozktadem
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normalnym i rozktadem t-Studenta. Wigczono rowniez, czesto stosowane w okresach wysokiej
zmienno$ci, tzw. modele POT (pick-over-thresholds) wywodzace si¢ z teorii warto$ci
ekstremalnych (EVT, extreme value theory), w ktorych wykorzystuje si¢ uogdlniony rozktad
Pareto. Badenie to objeto okres kryzysu 2007/2008 oraz pandemii COVID-19. Oparto je
na trzech gldwnych indeksach gietdowych, tj. FTSE100, S&P500 i NIKKEI225. Wyniki,
oparte na obszernej procedurze testowej, pokazaty, ze tylko jeden wniosek dotyczacy wyboru
modelu ma charakter uniwersalny dla wszystkich badanych indeksow 1 jest to wniosek
mowigcy o przewadze modeli klasy GARCH nad wszystkimi modelami homoskedastycznymi.
Byl to wniosek niezalezny od wyboru rozkladu czy tez braku zatozen o rozkladzie.
Zaobserwowano tez, ze powtarza si¢ wniosek o zasadno$ci stosowania modeli z asymetrig
zmiennos$ci w warunkach podwyzszonej zmienno$ci. Wniosek ten potwierdzit, ze w czasach
kryzysu reakcje inwestoréw na spadki cen gietdowych moga by¢ bardziej gwattowne niz
reakcje na wzrosty cen. Nie byl to jednak wniosek catkowicie uniwersalny — nie
zaobserwowano go dla indeksu FTSE100. Proba dokonania wyboru jednego modelu,
najczgsciej pozytywnie ocenianego w warunkach kryzysu jak i poza nim, skutkowata
wskazaniem modelu GARCH z asymetria zmienno$ci, wywodzacego si¢ z teorii wartos$ci
ekstremalnych, wykorzystujacego uogoélniony rozktad Pareto — GJR-GARCH-POT.

Positkujac si¢ wynikami trzech powyzszych badaf, pokazujacymi, ze modele klasy
GARCH odgrywaja wazng rol¢ w prognozowaniu zmiennosci w warunkach kryzysu, trudno
jest jednak jednoznacznie wskaza¢ ich uniwersalng parametryzacj¢ oraz zatozenie dotyczace
rozkladu skladnika losowego, w dalszym etapie potozono nacisk na inne cechy modelu.
Dokonano przegladu literatury pod katem metod estymacji, rozszerzen modelu GARCH oraz
metod alternatywnych (przeglad ten mozna znalezé w pracy C4). Na tej podstawie,
zdecydowano si¢, w kolejnych badaniach, uwzgledni¢ dwa elementy, ktére uznano za istotne z
perspektywy doktadno$ci prognoz w warunkach wzmozonej zmiennosci. Elementami tymi
byly: zastosowanie metody odpornej na wystepowanie obserwacji nietypowych oraz
wykorzystanie dodatkowej informacji o cenach maksymalnych oraz minimalnych. Jako
reprezentacj¢ metod estymacji odpornych wykorzystano BM-estymator (bounded M-estimator,
Muler i Yohai, 2008) oraz BVT-estymator (bounded-variance-targeting estimator, Boudt i in.,
2013). Informacj¢ o cenach maksymalnych i minimalnych wprowadzono za pomoca tzw.
modelu zakresu lub inaczej modelu R-GARCH (range-based-GARCH, Molnar, 2016) z
estymatorem zmiennos$ci Garmana-Klassa (Garman i Klass, 1980).

W pracy analizujacej powyzsze elementy jako uzupelnienie modelu GARCH (C4)
wykorzystano dane z okresu wybuchu kryzysu zwigzanego z rosyjska agresja na Ukraing
w 2022 r. oraz, poza typowymi indeksami reprezentujacymi rynek kapitatowy (S&P500, DAX,
FTSE100), badanie rozszerzono o indeksy rynkéw walutowych (EUR/USD, EUR/JPY,
USD/PLN), kryptowalutowych (BTC/USD, ETH/USD, XRP/USD) oraz towarowych, mocno
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dotknigtych skutkami wojny (ropa naftowa, pszenica, ztoto). W odniesieniu do metod
szacowania zmienno$ci w okresie kryzysu, stwierdzono, ze najwicksza redukcje btedow
osiggnigto dzieki zastosowaniu modelu zakresu R-GARCH. Byl on najlepiej dopasowany do
danych w okresie najwyzszych skokéw zmiennosci, podczas gdy inne modele byly opdznione.
Dodatkowo prognozy z tego modelu wykazywaly zdolno$¢ do szybszego niz inne
dopasowywania si¢ do niskich poziom6éw zmienno$ci, po wygasnieciu szokow.
Zaobserwowano ponadto, ze odporne metody estymacji rowniez, w sposOb istotny

statystycznie, poprawiaja doktadno$¢ prognoz w okresie kryzysu.

Laczac wszystkie etapy przeprowadzonych badan porownujacych metody
estymacji VaR i ES w warunkach wysokiej zmiennoS$ci, wyciagnieto cztery najwazniejsze
whioski:

[1] Modele klasy GARCH, odzwierciedlajace zmienno$S¢ wariancji w czasie, sa
niezbednym narze¢dziem prognozowania VaR i ES.

[2] Trudno jest jednoznacznie wskaza¢ uniwersalna posta¢ modelu, odpowiednia dla
roznego rodzaju danych, jednak przewaga nad innymi modelami charekteryzuje sie,
wywodzacy si¢ z teorii wartosci ekstremalnych, model klasy GARCH z asymetria
zmiennosci i uogolnionym rozkladem Pareto.

[3] Dodatkowymi elementami istotnie poprawiajacymi dokladno$¢ prognoz zmiennosci
(a zatem rowniez VaR i ES) w czasie kryzysu sa: wykorzystanie modeli z informacja
o cenach maksymalnych iminimalnych (R-GARCH) oraz wykorzystanie metod
estymacji odpornych na wystepowanie obserwacji nietypowych.

[4] Kierunki dalszych badan, dajace mozliwos¢ poprawy istniejacych modeli VaR i ES,
wiaza si¢ zatem z rozwojem metod wykorzystujacych uogolniony rozklad Pareto,
uwzgledniajacych ceny maksymalne i minimalne oraz odpornych na obserwacje

nietypowe.

A.2. Modyfikacja metody PWMM, sluzacej do estymacji grubych ogonow rozkladow

z wykorzystaniem uogolnionego rozkladu Pareto — PWMM 2z niestandardowym

estymatorem dystrybuanty postaci level crossing (artykul C11)

Jak wskazano wyzej, zastosowanie teorii wartosci ekstremalnych jest jednym z podejsé
poprawiajacych skuteczno$¢ standardowej estymacji VaR i ES w oparciu o model zmiennosci
GARCH. Centralnym zagadnieniem tej teorii jest asymptotyczne przyblizanie ogondow
rozkladéw z wykorzystaniem uogdlnionego rozkladu Pareto. Przyblizenie takie jest szeroko
wykorzystywane w badaniach finansowych, ze wzgledu na to, ze pozwala na odzwierciedlenie
rozkladow o grubych ogonach — asymptotyczny rozktad Pareto posiada parametr
reprezentujacy grubos¢ ogona. W szczegolnosci modele GARCH-POT, taczace zalety modeli
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heteroskedastycznej zmiennosci z wykorzystaniem uog6lnionego rozktadu Pareto,
wskazywane s3 jako narz¢dzie prognozowania zmiennos$ci i ryzyka w warunkach wysokiej
zmiennosci.

Temat estymacji uogdlnionego rozkladu Pareto zostat podjety w pracy (C11).
Rozwazano w nim metod¢ alternatywna dla standardowej metody najwigkszej wiarygodnosci
(maximum likelihood, ML) — metod¢e momentéw wazong prawdopodobienstwami, PWMM.
Zaproponowano modyfikacje tej metody wykorzystujaca niestandardowy estymator
dystrybuanty — tzw. posta¢ level crossing. Motywacja zamiany metody ML na PWMM
wynikata z faktu, Zze metoda ML potrzebuje duzej liczby obserwacji, co sprzeczne jest z samg
definicja zdarzen ekstremalnych. W celu potwierdzenia wtasnos$ci zmodyfikowanej metody
PWMM w warunkach wysokiej zmienno$ci, przeprowadzono badanie symulacyjne
obejmujace cztery typy rozkladow o grubych ogonach, t-Studenta, Pareto, log gamma i Burra.
Za pomoca tego badania porownano metode PWMM do metody ML oraz do standardowe;j
metody momentow, jak rdwniez zbadano wplyw zaproponowanej modyfikacji na wlasnosci
estymatora parametru odpowiadajagcego za grubo$¢ ogona rozkladu wartosci ekstremalnych.
Stwierdzono przewage metody PWMM nad obydwoma metodami stanowigcymi punkt
odniesienia. Pokazano, ze zaproponowana modyfikacja zmniejsza zar6wno obcigzenie jak
1 wariancj¢ estymatora. Badaniu poddano tez wtasnosci estymatora w zaleznos$ci od parametru
estymacji jakim jest rzad momentéw w zmodyfikowanej metodzie PWMM. W szczegdlnosci,
pokazano ze wariancja estymatora rosnie wraz ze zwigkszaniem rzedu, w zwigzku z czym
sformutowano rekomendacje¢ sugerujaca wybor dwoch momentdéw, wartosci oczekiwanej oraz
momentu wazonego prawdopodobienstwem rzedu pierwszego. Wykorzystanie wynikow
badania zaprezentowano empirycznie na przyktadzie jednego z gtéwnych indeksow gieldy
amerykanskiej, DJIA. W przyktadzie tym, estymacji dokonywano m.in. na podstawie proby
obejmujacej okres kryzysu finansowego 2007/2008. Metode zaproponowang w tym badaniu
oraz wnioski dotyczace jej parametryzacji wykorzystano w wielu dalszych pracach, w ktorych
do estymacji zmienno$ci, VaR 1 ES stosowano model GARCH-POT oparty na uogdlnionym
rozktadzie Pareto (C2, C3, C5, C6, C7).

Podsumowujac, w badaniu tym rozwazano estymacj¢ uogolnionego rozkladu
Pareto, stosowanego do odzwierciedlenia grubych ogonéw rozkladow. Jako alternatywe
dla metody ML, przedstawiono metod¢ PWMM. Zaproponowano modyfikacje tej metody
zmniejszajaca obciazenie i wariancj¢ estymatora. Okreslono parametry proponowanej

metody najkorzystniejsze w punktu widzenia redukcji bledow estymatora.
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A.3. Propozvcia nowego modelu — BM-R-GARCH — uwzgledniajaca kluczowe cechy

modeli zmiennos$ci wybrane na podstawie wcezesniejszvch badan (artykul C1)

Ze wzgledu na wyniki badan przegladowych, zwigzanych z estymacja zmienno$ci, VaR i ES,
celem kolejnej pracy (Cl) bylo potaczenie w jednym modelu klasy GARCH wybranych
elementow pozwalajacych poprawi¢ doktadnos$¢ prognoz dla danych charakteryzujacych sig
wysokg zmiennoscig. Zaproponowano nowy model BM-R-GARCH, ktéry stanowi potaczenie
modelu zakresu R-GARCH, wykorzystujacego informacje o dziennych cenach maksimum i
minimum, z modelem odpornym na wystepowanie obserwacji nietypowych, wykorzystujacym
BM-estymator. Zaproponowano tez dodatkowa innowacjg, stanowigca rozszerzenie tego
modelu do wersji BMpc-R-GARCH (BM-R-GARCH with proportional cut), ktérej celem byto
umozliwienie elastycznej redukcji wplywu obserwacji nietypowych na prognozy zmiennosci.

Aby mozliwe bylo polaczenie modelu zakresu R-GARCH z estymatorem odpornym,
wprowadzono szereg modyfikacji. Miaty one na celu dostosowanie metody estymacji odporne;j
na obserwacje nietypowe do zmodyfikowanego réwnania wariancji w modelu R-GARCH, w
ktérym zastgpiono standardowy estymator zmienno$ci zrealizowanej, estymatorem
uwzgledniajacym informacje¢ o dziennych maksimach i minimach cen. Gtownym zadaniem
byto ustalenie odpowiednich parametréw odcigcia przy filtrowaniu wariancji, ktére powinny
odpowiada¢ zmienionemu rozktadowi estymatora zmienno$ci (zamiast wcze$niejszego
estymatora o przyblizonym rozktadzie chi-kwadrat). Takie samo dostosowanie dotyczyto
parametrow wygltadzania funkcji celu, gdzie rowniez uwzgledniono zmieniony rozktad
prawdopodobienstwa.

Propozycja zwigzana z dodatkowym wariantem modelu, tj. wariantem
BMpc-R-GARCH, zmienita z kolei dziatanie tzw. mechanizmu propagacji zaproponowanego
pierwotnie przez Mulera i Yohai (2008), ktory ogranicza wplyw obserwacji nietypowych na
prognoz¢ wariancji. Zaproponowana zmiana pozwolita na redukcj¢ wpltywu obserwacji
nietypowych proporcjonalnie do jego wielkosci, zamiast obcigcia do ustalonego poziomu.
Miato to odzwierciedla¢ tendencje do pozostawania zmiennos$ci na zawyzonym poziomie przez
kilka dni po wystgpieniu obserwacji nietypowe;.

Wiasnosci nowego modelu zostaly zaprezentowane z wykorzystaniem badania
empirycznego, wykorzystujacego dane z rynku kryptowalut, charakteryzujace si¢ stale
wyzszym poziomem zmiennosci niz dane z innych rynkéw — BTC/USD (Bitcoin), ETC/USD
(Ethereum Classic), ETH/USD (Ethereum), and LTC/USD (Litecoin). Préba badawcza objeta
okres pandemii oraz wybuchu wojny rosyjsko-ukrainskiej. Proponowany model byt
sprawdzany w czterech wariantach, tj. BM-R-GARCH z uwzglednieniem zmodyfikowanego
mechanizmu propagacji oraz bez niego, z rozkladem normalnym oraz t-Studenta. Poréwnano

go do klasycznych modeli GARCH jak roéwniez do modeli GARCH wykorzystujacych
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estymator odporny oraz do modeli zakresu R-GARCH bez estymatora odpornego,
tj. estymowanych za pomocg standardowej metody najwickszej wiarygodnosci.
Wykorzystujac btedy prognozy oraz procedurg testowa pozwalajacg na wybor tzw.
zbioru modeli najlepszych czyli réznigcych si¢ istotnie statystycznie od pozostatych, pokazano,
ze proponowany model ma przewage nad wszystkimi innymi uwzglednionymi w badaniu.
W szczegbdlnosci jedynym modelem kazdorazowo zawierajacym si¢ w zbiorze modeli
najlepszych byt model BMpc-RGARCH z rozkladem normalnym. Ponadto, dla wigkszos$ci
kryptowalut, zbiér modeli najlepszych obejmowat jedynie nowo zaproponowane modele.
Zaproponowane modele wykorzystano nastgpnie do oszacowania miar ryzyka VaR i ES
dla tych samych danych empirycznych. Obszerna procedura testowa, uwzgledniajaca szereg
testow VaR 1 ES, oddzielnych i tacznych, kilka funkcji straty oraz oceng¢ wymogow
kapitatlowych zgodnie z regutami Komitetu Bazylejskiego potwierdzita skuteczno$¢

proponowanego modelu do prognozowania ryzyka dla danych o wysokiej zmiennosci.

Podsumowujac, w badaniu tym rozwazano wybrane (na podstawie wczesniejszych
badan przegladowych) cechy modeli zmiennosci poprawiajace skuteczno$¢ prognoz
w warunkach wysokich wahan cen. Zaproponowano model laczacy dwa, rozwijane
uprzednio odr¢bnie, nurty w literaturze. Model ten polaczyl, mianowicie, wykorzystanie
informacji o cenach maksymalnych i minimalnych (w postaci modelu R-GARCH) z
metoda estymacji odporna na obserwacje nietypowe. Dodatkowo, w nowym modelu
uwzgledniono innowacje pozwalajaca na elastyczna redukcje wplywu obserwacji
nietypowych. Zaproponowany model zastosowano do estymacji miar ryzyka VaR i ES.
Wykorzystujac dane o wysokiej zmiennos$ci, pokazano jego skuteczno$¢ w poréwnaniu

z modelami proponowanymi wczesniej w literaturze.

B.1. Przeglad metod testowania VaR i ES wraz z oceng ich skutecznosci w warunkach

wysokiej zmiennosci, ocena odpornosci na ryzyko estvmacyjne oraz wskazaniem

mozliwosci poprawy istniejacych i rozwoju nowych metod (artykuly C5, C7, C9)

Przeglad metod testowania VaR przeprowadzono w dwodch gltownych etapach (C5, C7).
Pierwszy etap koncentrowal si¢ na dwoch testach, ktore od poczatku lat 90-tych stanowia
standard weryfikacji modeli VaR w badaniach empirycznych. Drugi etap obejmowal szeroka
grupe testow VaR, w podziale na sze$¢ klas. Celem obydwodch etapdéw byta ocena wiasnosci
testow z uwzglednieniem warunkéw wysokiej zmiennos$ci oraz wskazanie mozliwo$ci ich
poprawy i rozwoju nowych metod.

Testami, ktore stanowily centrum rozwazan w pierwszym badaniu z tego zakresu (C7)
byly test Kupca (1995) oraz test Christoffersena (1998). Testy te maja szereg podobienstw. Ich
konstrukcja oparta jest na statystyce LR (/ikelihood ratio, ilorazu wiarygodnos$ci), wywodzacej
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si¢ z metody najwickszej wiarygodno$ci, oraz postuguja si¢ asymptotycznym rozkladem
chi-kwadrat. Zostaly one wprowadzone do literatury jako metody stuzace testowaniu modeli
VaR i, jako takie, zyskaty niekwestionowang popularnos¢. W prezentowanym badaniu (C7)
zauwazono, ze tego samego typu testowanie, stuzgce tym samym, a nawet szerzej postawionym
celom, mozna réwniez przeprowadzi¢ wykorzystujac wczedniejsze, znane w statystyce
i ekonometrii testy. M.in. mozna zastgpi¢ test Kupca testem opartym na rozktadzie normalnym
a test Christoffersena testem autokorelacji LB (Ljunga-Boxa). To drugie zastagpienie rozszerza
mozliwo$¢ testowania niezaleznosci przekroczen VaR na rzedy opoznien wigksze niz jeden.

Analizg poréwnujaca standardowe testy VaR z wczesniejszymi testami, stanowigcymi
punkt odniesienia, przeprowadzono wykorzystujac badanie symulacyjne oraz empiryczne.
Badanie empiryczne zaplanowano z uwzglednieniem danych o wysokiej zmiennosci — objeto
ono zardwno okres kryzysu 2007/2008 jak i wybuchu pandemii COVID-19. Zostalo ono
przeprowadzone z wykorzystaniem indeksow FTSE100, NIKKEI225 i S&P500.

Zarowno badanie symulacyjne jak i empiryczne doprowadzily do tych samych
glownych wnioskow. Wskazaty one, ze mozliwa jest poprawa jakosci testowania dzigki
zastgpieniu standardowych testow VaR przez inne, znane w ekonometrii i statystyce testy, ktore
dotychczas nie byty powszechnie wykorzystywane w zastosowaniach finansowych. Réznice
w jakosci testow byly niewielkie w przypadku zastepowania testu Kupca podejsciem
alternatywnym, byly natomiast znaczne przy zamianie testu Christoffersena na inne podejscie.

Ze wzgledu na wynik powyzszego badania, w kolejnym etapie (C5) poszerzono jego
zakres, w taki sposob, by obja¢ wszystkie gldwne kierunki badan zwigzane z poszukiwaniem
alternatywy wobec popularnego testu Christoffersena. W efekcie przeprowadzono obszerne
badanie zawierajace sze$¢ klas testow VaR, z ktorych jedna objeta (i) testy liczby przekroczen
natomiast kolejne objety testy niezalezno$ci przekroczen roéznego rodzaju, tj. (ii) oparte na
tancuchu Markowa, (iii) oparte na funkcji autokorelacji, (iv) testy regresyjne, (v) testy oparte
na odstepach przekroczen w czasie oraz (vi) testy gestosci spektralnej. Wczesniejsze badanie
rozszerzono roOwniez w tym sensie, ze oprocz standardowej oceny testow ze wzgledu na ich
podstawowe wlasnosci, tj. rozmiar i moc, rozwazano dodatkowe zagadnienie, ktore zaczgto by¢
intensywnie dyskutowane w literaturze zwigzanej z testowaniem VaR — odporno$¢ testu na
ryzyko estymacyjne.

Odnoszac si¢ do kwestii ryzyka estymacyjnego, w literaturze zauwazono, mianowicie,
ze modele VaR moga by¢ zbyt czegsto odrzucane w testach ze wzgledu na fakt, ze rozktady
asymptotyczne wyprowadzane sg w oparciu o rzeczywisty na nie estymowany poziom VaR.
Z kolei testy przeprowadzane sa w oparciu o oszacowania VaR obarczone ryzykiem
estymacyjnym. Jako rozwigzanie zaproponowano zastgpienie rozkladéw asymptotycznych
rozktadami opartymi na technice podprobowania (subsampling), uwzgledniajacymi ryzyko

estymacyjne (Escanciano i Olmo, 2010, 2011). Zgadzajac si¢ z argumentacja podnoszong
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w literaturze, w prezentowanym badaniu (C5) postawiono pytanie o zasadno$¢ proponowanego
rozwigzania. Zauwazono, ze rozwigzanie to poparte zostato badaniami przeprowadzonymi przy
upraszczajacym zatozeniu o wykorzystaniu stalego okna w schemacie estymacji.

Odpowiedz na pytanie postawione w badaniu (C5) oparto na ztozonym badaniu
symulacyjnym. Jego punktem wyjsciowym byta konstrukcja podobna jak we wcze$niejszym
etapie analiz, zlozono$¢ wynikata natomiast z konieczno$ci uwzgledniania techniki
podproébkowania. Jako zZe jest to technika symulacyjna, badanie zawieratlo zagniezdzone
symulacje. Odrzucono upraszczajace zatozenie o stalym oknie i dopuszczono rézne schematy
estymacji, w tym schemat estymacji rolowanej z r6zng cz¢stoscig korekty parametrow.

Whioski wyciagnigte w oparciu o tak skonstruowane badanie byly odwrotne niz te
prezentowane we wczesniejsze] literaturze. Pokazano mianowicie, ze wprawdzie technika
podprobkowania zmniejsza btad pierwszego rodzaju, lecz wyzsza skuteczno$¢ daje
odpowiednio dobrany schemat estymacji z okreslong czestoscig korekty parametrow.
Dodatkowo to drugie rozwigzanie umozliwia stosowanie rozkladéw asymptotycznych zamiast
czasochtonnej techniki podprébkowania, wiec jest korzystne z praktycznego punktu widzenia.

Odnoszac si¢ do badanych klas testow, pokazano, Zze najbardziej odporne na ryzyko
estymacyjne oraz efektywne w wykrywaniu nieprawidtowych modeli VaR s3 testy trzech klas:
oparte na fancuchu Markowa, odstgpach mi¢dzy przekroczeniami VaR w czasie oraz testy
gestosci spektralnej. Klase testow opartych na tancuchu Markowa reprezentowat jednak nie
popularny test Christoffersena, lecz jego uogdlnienie uwzgledniajace zaleznosci wyzszych
rzedow niz jeden (Pajhede, 2017). Co wazne z punktu widzenia zaktualizowanych standardow
bazylejskich, stwierdzono tez, ze w wymienionych wyzej klasach testow, przy przejsciu od
testowania 5% VaR do testowania VaR na nizszym poziomie tolerancji, pojawia si¢ problem
niedoktadnos$ci rozktadow asymptotycznych. Oznacza on ryzyko zbyt czestego popetniania
btedu pierwszego rodzaju, tj. odrzucenia prawidlowego modelu. Problem ten dotyczyt
w wigkszym stopniu testow opartych na tancuchu Markowa 1 odstgpach miedzy
przekroczeniami VaR w czasie a w mniejszym stopniu testow gestosci spektralne;.

Ze wzgledu, po pierwsze, na fakt, ze miara VaR, stanowi podstawe testowania modeli
ryzyka rynkowego w §wietle standardéw bazylejskich, a po drugie ze wzglgdu na obszernosé
literatury zwigzanej z tym zagadnieniem, badania przegladowe dotyczace testow VaR
przeprowadzone zostaly na wigksza skale niz podobne badania dotyczace testoéw ES.
Omowienie istniejacych w literaturze metod testowania ES oraz problemoéw napotykanych przy
tym zagadnieniu, zawarte zostatlo w pracy (C9). Dodatkowo, wstepne badania poréwnujace
wlasnosci zaproponowanych w literaturze testow ES zawarte zostaly w publikacjach
uzupetniajacych cykl (P6, P7, P11), omowionych dalej w punkcie 5.2. Gléwne wnioski z badan
przegladowych dotyczyly dwoch aspektéw. Po pierwsze, w przeciwienstwie do testowania

VaR, w przypadku testowania ES, istnieje naturalna statystyka z proby, ktorg jest $rednia z
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warto$ci ekstremalnych, jednak gléwnym problemem jest brak znajomosci jej rozktadu. Po
drugie, sposrod proponowanych w literaturze rozwigzan, najlepszymi wlasno$ciami
charakteryzujg si¢ testy nieparametryczne ES, a sposrod testow parametrycznych — test Wonga
(2008) oparty na technice punktu siodlowego. Wnioski z tych badan zostaly wykorzystane w
artykule (C9), zawierajagcym propozycj¢ nowego testu ES.

Laczac wyniki zaprezentowanych porownan metod testowania, wyciagnieto kilka
glownych wnioskow:

[1] Istnieje kilka klas testow niezaleznosci VaR, ktore maja potencjal poprawy wlasnosci
statystycznych standardowo wykorzystywanych testow. Sa to, przede wszystkim, trzy
klasy testow: oparte na lancuchu Markowa, na odst¢pach mi¢dzy przekroczeniami
w czasie oraz na funkcji autokorelacji lub jej przeksztalceniu spektralnym. Testy te
moga, w szczegolnosci, poprawia¢ efektywnos¢ testowania w warunkach wysokiej
zmiennoSci. Wniosek zwiazany z klasami testOw stanowil jednoczesnie wskazanie
dalszych kierunkow badan.

[2] Problemem, stanowiacym praktyczne utrudnienie w stosowaniu proponowanych
w literaturze testow jest niedokladnos¢ rozkladow asymptotycznych, ktora powoduje
utrat¢ kontroli nad prawdopodobienstwem odrzucania prawidlowych modeli.
Problem ten ujawnia si¢ przy niskich poziomach tolerancji VaR, zgodnych z
aktualnymi standardami nadzorczymi, i dotyczy gléownie procedur z klasy testow
opartych nalancuchu Markowa i odst¢pach miedzy przekroczeniami w czasie.
Opisany problem ujawnil luke badawcza, wskazujac kolejne kierunki rozwoju badan.

[3] Innym problemem jest niedokladnosé¢ wynikajaca z ryzyka estymacyjnego, mozna jg
jednak znaczaco zredukowacé, odpowiednio dostosowujac schemat estymacji zamiast

stosowania metod symulacyjnych proponowanych wczesniej w literaturze.

B.2.a Propozycja uogdélnionego testu geometrvcznego VaR wraz z wyprowadzeniem

asvmptotycznego rozkladu statystyki tego testu oraz rozkladow wczesniejszych testow

opartych na geometrycznym rozkladzie prawdopodobienstwa (artykul C6)

Jednym z wnioskéw wynikajacych z przedstawionych wyzej analiz bylo wskazanie klasy
testow opartych na odstepach przekroczen w czasie jako klasy charakteryzujacej si¢ wysoka
efektywnoscig wykrywania nieprawidtowych modeli. Wniosek ten stanowit punkt wyjscia do
badania obejmujacego testy tej klasy (C6), w szczegdlnosci testy oparte na rozkladzie
geometrycznym. Zastosowanie tego rozktadu w testowaniu VaR bazuje na przeksztatceniu
procesu przekroczen w proces odstepéw w czasie. Odstepy te, o ile przekroczenia VaR sa
niezalezne, powinny charakteryzowac¢ si¢ wtasnoscig braku pamigci. Rozktad geometryczny
reprezentuje t¢ wihasno$¢, co stanowi podstawe konstrukcji omawianych testow.
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Charakterystyczng cechg rozktadu geometrycznego jest m.in. ptaska funkcja hazardu, ktora
mozna porownywac z funkcjg uzyskang empirycznie, co utatwia intuicyjne tworzenie statystyk
testowych.

Pomimo wysokiej mocy, stwierdzonej w poprzednim badaniu (CS5), oraz prostej,
intuicyjnej konstrukcji wykorzystujacej funkcje hazardu, testy oparte na procesie odstepoéw
w czasie nie zyskaly popularnosci. Zauwazono (C6), ze jednym z probleméw moze by¢
niedoktadnos$¢ przyblizonych rozktadow asymptotycznych, ktéra powoduje, ze testy te
wymagajg stosowania symulacyjnej techniki testu Monte Carlo. Odpowiadajac na ten problem,
w prezentowanym badaniu wyprowadzono asymptotyczne rozklady testu geometrycznego
(zaproponowanego pierwotnie przez Berkowitza, Christoffersena i Pelletiera, 2011) oraz testu
geometrycznego z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi (zaproponowanego pierwotnie
przez Pelletiera i Wei, 2016). Przy wyprowadzaniu tych rozkladéw oparto si¢ na obserwacji,
ze, w obydwoch procedurach, testowane parametry znajduja si¢ na granicy zbioru
dopuszczalnych parametréw. Powoduje to, ze standardowa reprezentacja asymptotyczna
statystyki testowej, bedacej ilorazem wiarygodnosci, jest nieprawidlowa. Wykorzystujac
odpowiednie twierdzenia obejmujace niestandardowe przypadki (Self and K. Y. Liang, 1987)
okreslono prawidlowa reprezentacje asymptotyczng oraz jej rozkltad bedacy mieszanka
rozktadéw jednostajnego oraz chi-kwadrat.

W prezentowanym badaniu (C6) zaproponowano tez uogolnienie testu geometrycznego
z dodatkowymi zmiennymi objasniajagcymi oraz wyprowadzono asymptotyczny rozktad
uogo6lnionej statystyki testowej. Pokazano, ze rozktad ten réwniez stanowi mieszanke
rozktadéw jednostajnego oraz chi-kwadrat.

Ponadto w badaniu (C6) odniesiono si¢ do propozycji testu VaR w inny sposob
wykorzystujacego wlasnosci rozktadu geometrycznego — opartego nie na funkcji hazardu, ale
na wspoétczynniku Giniego (Kramer i Wied, 2015). Test ten, w zaproponowanej oryginalnie
wersji oparty zostal o technike Monte Carlo. Brak rozkladu asymptotycznego wynikal
prawdopodobnie z trudnosci w okresleniu przyblizonego odchylenia standardowego dla
statystyki o nieliniowym charakterze. W odpowiedzi na ten problem, w omawianym badaniu
zaproponowano zmodyfikowang wersje¢ statystyki testowej oraz okreslono przyblizony rozktad
asymptotyczny w oparciu o metode linearyzacji (Davidson, 2009). Dodatkowo, w badaniu
rozwazano kwesti¢ wyprowadzenia teoretycznej wartosci wspotczynnika Giniego w rozktadzie
geometrycznym, ktdra potrzebna jest do wyznaczenia statystyki testowej. Zaproponowano
sposob wyprowadzenia tej warto$ci w oparciu o definicj¢ wspotczynnika zaproponowang przez
Giniego, zamiast wyprowadzenia wykorzystujacego dwustopniowa procedur¢ wymagajaca
obliczania catki Stiltjesa. Pokazano, ze obie procedury prowadza do tego samego wyniku.

Teoretyczne propozycje statystyk testowych oraz ich rozkladow asymptotycznych

poparto badaniami symulacyjnym i empirycznym, weryfikujacymi wlasno$ci statystyczne.
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Badanie empiryczne oparto na prognozach VaR dla indeksu NASDAQ w czasie wybuchu
pandemii COVID-19. Jako punkt odniesienia przyj¢to test Christoffersena (1998), ze wzgledu
na jego powszechne uzycie, oraz test GMM (Candelon i in., 2011), stanowiacy konkurencyjna,
najdoktadniejszg w §wietle badan, procedure z klasy testow opartych na odstgpach migdzy
przekroczeniami. Pokazano znaczaca przewage testow opartych na odstgpach nad testem
Christoffersena w kazdej z przeprowadzonych analiz. W stosunku do testu GMM pokazano, ze
przy testowaniu 5% VaR, proponowane testy charakteryzuja si¢ podobnymi wtasnos$ciami.
Przewaga zaproponowanych procedur ujawnita si¢ przy testowaniu 1% VaR, co odpowiada
zaleceniom Komitetu Bazylejskiego. Na podstawie badania empirycznego wskazano, ze dzigki
zaproponowanym statystykom testowym mozliwe bylo wyciagnigcie szeregu praktycznych
wnioskow, dotyczacych wyboru modelu VaR w réznych warunkach rynkowych. Wnioski te
nie byty mozliwe do wyciggnigcia na podstawie konkurencyjnego testu GMM.

W ramach proponowanych statystyk testowych, gldéwne rekomendacje dotyczyty testu
geometrycznego oraz geometrycznego z dodatkowymi zmiennymi, wskazano jednak réwniez
sytuacje, w ktorych test oparty na wspoétczynniku Giniego moze mie¢ przewage nad innymi.
W szczegblnosci dotyczylo to niewielkich prob oraz wysokiej wrazliwosci na niewielkie
odstepstwa od hipotezy zerowej. Zwrocono uwage rowniez na zalete tego testu polegajaca na
jego prostej konstrukcji, nie wymagajacej uzycia zadnych technik estymacji.

Wyniki tego badania wykorzystano w omoéwionej wczesniej pracy, proponujacej nowy
model zmienno$ci (C1). Otrzymane w niej prognozy ryzyka testowano za pomoca testu

geometrycznego z rozktadem wyprowadzonym w omawianym badaniu.

Podsumowujac, w prezentowanym badaniu rozwazano wlasnosci testow VaR
opartych na rozkladzie geometrycznym. Odnoszac si¢ do testow wykorzystujacych
funkcj¢ hazardu rozkladu geometrycznego osiagnieto dwa cele. Po pierwsze,
wyprowadzono asymptotyczne rozklady statystyk testowych, co pozwolilo na redukcj¢
niedokladnosci w testowaniu bez koniecznosci uciekania si¢ do metod symulacyjnych. Po
drugie, okreslono uogolniony test geometryczny oraz podano jego rozklad. Odnoszac si¢
do testu opartego na wspolczynniku Giniego dla rozkladu geometrycznego,
zaproponowano jego modyfikacj¢ oraz okreslono rozklad asymptotyczny. Pokazano, ze
powyzisze propozycje sa dokladne oraz posiadaja relatywne przewagi, zwiazane
z efektywnoscia testowania, w stosunku do punktow odniesienia wybranych zaréwno

sposrod procedur wewnatrz swojej klasy jak i opartych na lancuchu Markowa.
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B.2.b. Korekta asymptotvcznego rozkladu testu EACD — opartego na regresji z rozkladem

wykladniczym (artyvkul C8)

Przedstawione wyzej badanie oparte =zostalo na rozkladzie geometrycznym jako
odzwierciedlajacym pozadang wilasno$¢ braku pamigci pomiedzy przekroczeniami VaR.
Ciaglym odpowiednikiem tego rozkladu jest rozktad wykladniczy, bedacy jedynym ciggtym
rozktadem z wlasnoscig braku pamigci. Zatem, naturalng kontynuacja powyzszego nurtu
badawczego jest konstruowanie testow w oparciu o rozktad wyktadniczy. Jednym ze sposobow
zaproponowanych w literaturze jest testowanie hipotezy braku pamigci za pomoca regresji
z rozktadem wykladniczym w tescie EACD (exponential autoregressive conditional duration,
Engle i Russel, 1998). Wowczas konstrukcja testu sprowadza si¢ do testowania istotnosci
parametrow regresji. W ramach badan uzupehniajacych cykl (P6) pokazano, ze test VaR EACD
charakteryzuje si¢ wysoka efektywnoscia wykrywania nieprawidlowych modeli, natomiast
problemem jest niedoktadno$¢ tego testu polegajaca na znacznym odbieganiu
prawdopodobienstwa bledu pierwszego rozmiaru (odrzucenia prawidlowego modelu)
od zatozonego poziomu istotnosci. Niedoktadno$¢ ta wynika ze stosowania rozktadu
asymptotycznego. Mozliwym rozwigzaniem, tak jak przy wczesniej rozwazanych testach, jest
stosowanie techniki testu Monte Carlo, jest to jednak rozwigzanie niekorzystne z praktycznego
punktu widzenia. Moze to wyjasnia¢ brak popularnosci omawianego podej$cia. Problem ten
stanowil motywacj¢ do podjecia badania zwigzanego z testem EACD (C8). Jego celem bylo
wyprowadzenie skorygowanego rozktadu asymptotycznego.

W badaniu (C8) pokazano, ze niedoktadno$¢ standardowego rozktadu asymptotycznego
chi-kwadrat wynika z faktu, Ze, przy zatozeniu hipotezy zerowej, testowany parametr znajduje
si¢ na granicy zbioru wszystkich dopuszczalnych parametréw. Dzieje si¢ tak, gdyz testowana
warto$cig wspolczynnika regresji jest zero a jednoczesnie na parametr ten narzuca si¢ zatozenie
nieujemnosci. Zatem, w celu uzyskania poprawnej reprezentacji asymptotycznej nalezy uzy¢
twierdzen o wlasnosciach statystyki ilorazu wiarygodnosci w nietypowych przypadkach (Self
and Liang, 1987). W oparciu o te twierdzenia, pokazano, ze rozklad statystyki testu EACD dazy
asymptotycznie do mieszanki dwoch rozktadow chi-kwadrat.

Doktadnos¢ testu przy wykorzystaniu okreslonego jak wyzej rozktadu asymptotycznego
pokazano symulacyjnie i graficznie. Poréwnujac podejscie EACD z popularnym testem
Christoffersena (1998), wskazano, ze proponowany test ma kilka przewag. Po pierwsze jego
rozmiar jest blizszy zalozonemu, co oznacza lepsza kontrol¢ nad prawdopodobienstwem
odrzucania prawidlowych modeli VaR. Po drugie pokazano stabilno$¢ rozmiaru niezaleznie od
doboru parametrow testowania takich jak poziom istotno$ci oraz poziom tolerancji VaR. Te¢
druga ceche wskazano jako szczegoélnie istotng w $wietle narzucenia przez Komitet Bazylejski
dwoch niskich pozioméw tolerancji VaR — 1% 1 2,5%. Po trzecie potwierdzono wysoka

efektywnos¢ wykrywania nieprawidlowych modeli przez test EACD. W szczegdlnosci
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pokazano szybki wzrost mocy w niewielkiej odlegtosci od hipotezy zerowej nawet przy
stosunkowo niewielkim rozmiarze proby. Oznacza to pozadana wysoka wrazliwo$¢ na

niewielkie odstepstwa od testowanego postulatu niezaleznosci przekroczen VaR.

Podsumowujac, w prezentowanym badaniu, rozwazano kolejny test z klasy testow
VaR opartych na odstepach miedzy przekroczeniami w czasie. Wskazano przyczyne jego
niedokladnosci oraz, by te niedokladnos¢ zredukowaé, wyprowadzono skorygowany,
asymptotyczny rozklad statystyki testowej. Graficznie oraz symulacyjnie potwierdzono
skale¢ redukcji bledu oraz wskazano na wysoka skutecznos¢ tego testu przy wykrywaniu

niewielkich odstepstw od hipotezy zerowej.

B.2.c. Propozyvcja testu spektralnego VaR ze statystyka Andersona-Darlinga (artykul C3)

Przeglad testéw VaR, wykonany w ramach omawianego cyklu publikacji, wskazat kilka
kierunkoéw badan, majacych na celu poprawe wiasnosci statystycznych przeprowadzanych
procedur testowych. Jednym z tych kierunkow byto wykorzystanie funkcji autokorelacji, ktore
umozliwia testowanie z uwzglgednieniem opdznien rzedow wyzszych niz jeden. Mozliwos$¢ te
analizowano we wstepnym etapie badan poprzez wykorzystanie popularnego testu LB (C7).
Innym zaproponowanym sposobem testowania zwigzanym z funkcja autokorelacji, rowniez
odpowiednim do testowania zalezno$ci wyzszych rzgdow, jest wykorzystanie jej spektralnego
przeksztalcenia. Ten kierunek stanowit przedmiot kolejnego badania (C3).

Podstawowym zalozeniem testu spektralnego jest przeksztalcenie empirycznego
procesu odstepow miedzy przekroczeniami z dziedziny czasu w dziedzine czgstotliwosci
za pomocg transformacji Fouriera. Takie przeksztalcenie, nie wigze si¢ z zadng utratg
informacji, powoduje jedynie zmiang jej reprezentacji, co oznacza, ze pewne wlasnosci sa
inaczej wyeksponowane. Zatem, mimo tej samej zawartosci informacji pomig¢dzy funkcja
autokorelacji a jej odpowiednikiem w postaci gestosci spektralne;j, testy statystyczne oparte na
tych funkcjach moga r6zni¢ si¢ moca. Dodatkowo, przy zalozeniu niezalezno$ci przekroczen
VaR, funkcja gestosci spektralnej posiada bardzo wygodny do konstrukcji testow, ptaski
ksztalt. Obserwacja ta zostata wykorzystania pierwotnie do skonstruowania testu VaR przez
Berkowitza 1 in. (2011), jednak, ze wzgledu na niezadowalajace wyniki, kierunek ten nie byt
kontynuowany. Pierwotna propozycja zostata jednak oparta na dwoch statystykach mozliwych
do zastosowania przy poréwnywaniu empirycznej gestosci spektralnej do teoretycznej. Celem
prezentowanego badania bylo rozwazenie mozliwosci wykorzystania innych statystyk
testowych, ktére, zgodnie ze wskazaniami teoretycznymi moga skutkowa¢ lepszymi
wlasnosciami statystycznymi testu.

Zgodnie z powyzszym celem, w badaniu (C3) zaproponowano wykorzystanie statystyk
Kuipera 1 Andersona-Darlinga. Przedstawiono argumenty teoretyczne wskazujace,
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ze w szczegOlnosci test oparty na statystyce Andersona-Darlinga moze lepiej odpowiadac
postawionym hipotezom zerowej i alternatywnej. Zaprezentowano wyniki oparte zar6wno na
symulacjach jak i badaniu empirycznym, ktore zaprzeczyly wczesniejszym wnioskom
o niewielkiej przydatnosci testow spektralnych do testowania VaR. Obydwa badania
zaprojektowano w sposob prezentujacy wlasnosci testow w warunkach wysokiej zmiennosci.
W badaniu empirycznym zawarto dane pochodzace z trzech kryzysow, 2007/2008, COVID-19
1 poczatku wojny rosyjsko-ukrainskiej oraz oparto si¢ na amerykanskich i europejskich
indeksach gieldowych odzwierciedlajacych wpltyw kryzysow na poszczegodlne rynki, S&P500,
FTSE100, DAX i CAC40. Test Andersona-Darlinga, wybrany do reprezentacji testow
spektralnych porownano ze standardowym punktem odniesienia w postaci testu Christoffersena
(1998) jak réwniez z uogodlnionym testem Markowa, ktory we wezesniejszych badaniach zostat
uznany za przewazajacy nad przedstawicielami innych klas testow VaR.

Wskazano na trzy gléwne konkluzje z przeprowadzonych badan. Po pierwsze pokazano,
Ze test oparty na statystyce Andersona-Darlinga ma na tyle duza przewage nad wczes$niejszymi
testami spektralnymi, ze zmienia to wnioski z poprzednich badan, ktore mowity o niewielkiej
przydatnosci metody spektralnej do testowania VaR. Po drugie wykazano, Ze proponowany test
byt bardziej skuteczny we wskazywaniu nieprawidtowych testow niz testy stanowigce punkt
odniesienia oraz ze nie wystapita zadna sytuacja w ktorej jakikolwiek model odrzucony przez
inne testy nie zostalby odrzucony przez test spektralny. Po trzecie zaobserwowano, ze
najwicksze réznice we wskazaniach testow, wskazujace na przewage testu spektralnego,
towarzyszyly danym pochodzacym z kryzyséw zwigzanych z pandemiag COVID-19 i wojna
rosyjsko-ukrainska.

Podsumowujac, w prezentowanym badaniu rozwazano mozliwos¢ poprawy
wlasnosci statystycznych testow VaR opartych na gestosci spektralnej poprzez
zastosowanie roznych statystyk testowych. Teoretycznie, symulacyjnie oraz empirycznie
uzasadniono wybor statystyki Andersona-Darlinga. Pokazano, Ze proponowany test jest
zarowno dokladny jak i efektywny w stosunku do innych testow swojej klasy i w stosunku
do uogolnionego testu Markowa, ktory we wczesniejszych badaniach zostal uznany
za przewazajacy nad przedstawicielami innych klas testow VaR. W szczegolnosci jego

przewaga dotyczyla warunkow wysokiej zmiennosci.

B.2.d. Propozycja testu VaR opartego na rozkladzie serii wraz z wyprowadzeniem

dokladnego rozkladu statystvki testowej (artyvkul C2)

Przedstawione wyzej badania, zwigzane z testami VaR, jako gléwny problem badawczy
traktowaty niska moc testéw popularnie stosowanych w praktyce oraz wskazywaty rézne
sposoby rozwigzania tego problemu poprzez konstrukcje nowych procedur. Drugim

28



poruszanym problemem byta niedoktadno$¢ rozkladéw asymptotycznych, powodujaca
odrzucanie prawidlowych modeli. W odpowiedzi na to, w powyzszych badaniach
weryfikowana byta doktadno$¢ testow oraz wyprowadzane bytly lepiej dopasowane rozktady
asymptotyczne. Innym sposobem rozwigzania problemu niedoktadnosci rozkladéw
asymptotycznych jest poszukiwanie procedury, dla ktorej znany bylby doktadny rozktad dla
prob skonczonych. Taka procedura testowania VaR zaproponowana zostata w kolejnym
prezentowanym badaniu (C2).

W badaniu tym (C2), w celu opracowania testu VaR posiadajacego doktadny rozktad
dla prob skonczonych, zaproponowano konstrukcje oparta na rozktadzie serii. Intuicyjnie,
konstrukcja ta opiera si¢ na fakcie, ze przy zalozeniu testowanego postulatu niezaleznosci,
obserwacje przekraczajace VaR powinny by¢ losowo roztozone w zero-jedynkowym procesie
przekroczen. Oznacza to, ze liczba serii zer 1 jedynek w tym procesie powinna odpowiadaé
teoretycznemu rozkladowi liczby serii.

Tak skonstruowany test posiada statystyke o znanym, dokladnym rozkladzie, jednak
jego wada jest dyskretny charakter tej statystyki. Powoduje on, ze nie kazdy poziom istotnosci
jest mozliwy do osiaggnigcia i w rezultacie rzeczywisty rozmiar testu bywa zawyzony. W celu
rozwigzania niedoktadnos$ci wynikajacej z dyskretnego charakteru statystyki, zaproponowano
zastosowanie splotu rozktadéw — dyskretnego i ciaglego wg metody zaproponowanej w pracach
Podolskij i Ziggel (2009) oraz Ziggel i in. (2014). Pozwolito to na otrzymanie ciagtego rozktadu
statystyki testowej. W badaniu podano formute okreslajaca, w sposob jawny, doktadng postac
tego rozktadu. Podano réwniez wartosci krytyczne dla typowych wielkosci parametrow.

W zaprezentowanej w badaniu dyskusji, stwierdzono, ze propozycja oparta na
rozktadzie serii ma szereg zalet w odniesieniu do innych testow VaR. Najwazniejsza jest
dostepnos¢ doktadnego rozktadu dla prob skonczonych opisanego jawng formula. Dzigki temu
test nie wymaga metod symulacyjnych i jest tatwy do stosowania w praktyce. Drugg zaleta jest
rozwigzanie problemu niewielkiej liczby obserwacji przy niskim poziomie tolerancji VaR (1%
lub 2,5%), ktora przy innych konstrukcjach testow powoduje niedokladnos¢ rozkladéw
asymptotycznych. Odpowiada to aktualnym wymaganiom Komitetu Bazylejskiego. Trzecia
zaletg jest kontrola nad btedem pierwszego rodzaju, osiagana przy przej$ciu do ciaglej wersji
statystyki testowej dzigki zastosowaniu metody splotu rozktadu dyskretnego z ciggltym. Dzigki
tej wlasno$ci, proponowany test spetnia postulat statystycznej doktadnosci. Kolejna mocna
strona proponowanego testu zwigzana jest z jego mocg. Zaproponowana konstrukcja sprawia,
ze hipoteza alternatywna testu nie narzuca zadnych zatozen dotyczacych rozktadu. Moc testu
rozciaga si¢ potencjalnie na zaleznos$ci r6znego rodzaju i ro6znych rzgdéw. Cecha ta odpowiada
postulatowi statystycznej efektywnosci testu.

Stwierdzone teoretycznie cechy proponowanego testu zostaty poddane weryfikacji

w badaniu symulacyjnym oraz empirycznym z uwzglednieniem danych o wysokiej zmiennosci.
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Dane te dotyczyly indeksu S&P500 oraz objety okres wybuchu pandemii COVID-19. Jako
punkty odniesienia przyjeto, poza standardowym testem Christoffersena (1998), trzy testy
charakteryzujace si¢ wyrdzniajacymi wiasno$ciami stwierdzonymi we wczesniejszych
badaniach: uogdlniony test Markowa (Pajhede, 2017), test GMM (Candelon i in., 2011)
1 geometryczny test VaR (Pelletier i Wei, 2016). Stwierdzono, ze dokladnos$¢ testu daje mu
najwigksza przewage nad innymi procedurami dla niskich poziomoéw tolerancji VaR — 1% i

2,5%, zgodnych z aktualnymi standardami nadzorczymi.

Podsumowujac, badanie poswigcone zostalo poszukiwaniu dokladnego testu
niezaleznoSci przekroczen VaR dla prob skonczonych. Zaproponowano rozwiazanie
z wykorzystaniem rozkladu liczby serii. Podano jego wariant dyskretny oraz ciagly oraz

wskazano przewagi wzgledem testow roznych klas, stanowiacych punkty odniesienia.

B.3. Propozycja bootstrapowego testu ES. prediction-corrected ES test (artykul C9)

W omawianym cyklu publikacji, zagadnienie testowania modeli ryzyka poruszane byto przede
wszystkim w odniesieniu do miary VaR, ze wzgledu na zalecenia Komitetu Bazylejskiego.
Biorac jednak pod uwage kierunek zmian w tych zaleceniach, polegajacy na coraz szerszym
wykorzystaniu miary ES, zwrocono rowniez uwage na mozliwo$¢ testowania wartosci tej
miary.

W przeciwienstwie do rozwazanych wyzej testow VaR, gdzie mozliwa jest bardzo
szeroka gama podej$é stuzacych do testowania niezalezno$ci’, w przypadku ES istnieje
naturalna statystyka testowa. Jest nig ES z proby. Zatem w rozwazaniach dotyczacych testow
ES przyjeto zalozenie o wykorzystaniu tej naturalnej statystyki. Problemem, wokot ktérego
koncentruje si¢ literatura zwigzana z testowaniem ES, oraz ktéry stanowil motywacje
do podj¢cia badania prezentowanego w cyklu (C9), jest nieznany rozklad ES z proby.
W og6lnym przypadku, rozktad §redniej z obserwacji ekstremalnych, ktora jest ES z proby, jest
nieznany. Ze wzgledu na rzadkos¢ wystepowania tych obserwacji, bedaca naturalng cecha
zjawisk ekstremalnych, brak jest tez mozliwosci zastosowania centralnego twierdzenia
granicznego oraz asymptotycznej zbieznosci, typowo wykorzystywanych dla wnioskowania
o $redniej w innych przypadkach.

Innym problemem konstrukcji testu opartego na ES z proby, podjetym
w prezentowanym badaniu, jest heteroskedastyczno$¢ danych, tj. zmienno$¢ wariancji
w czasie, ktora powoduje, ze wyznaczenie $redniej bezposrednio na podstawie szeregu

obserwacji jest niepoprawne. Jednym z rozwigzan tego problemu jest zgtoszona w literaturze

4 Niezalezno$¢ przekroczeh VaR jest jednym z dwoch glownych postulatow prawidlowego modelu ryzyka, obok
postulatu zwigzanego z liczba przekroczen. Jest jednoczesnie najszerzej dyskutowanym aspektem testowania
VaR w literaturze przedmiotu.
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propozycja testu opartego na resztach, czyli na zmiennych poddanych uprzednio standaryzacji
wzgledem dziennej wariancji (doktadnie odchylenia standardowego; residual-based ES test,
McNeil i Frey, 2000). Jednak wprowadzenie do procedury oszacowan wariancji powoduje
dodatkowe ryzyko estymacyjne i zmienia wtasnosci testu. Ponadto testowaniu ES nie zawsze
towarzyszy znajomo$¢ modelu wariancji, ktory wowczas trzeba przyjac¢ i oszacowac.

Odpowiadajac na powyzsze problemy, w badaniu (C9) zaproponowano test, ktory
wykorzystuje zmienne skorygowane o prognoze ES (prediction-corrected ES test). Zmienne
takie same w sobie zawieraja prognoz¢ wariancji, sg zatem odporne na heteroskadastyczno$¢
danych. W literaturze zmienne te byly wczes$niej proponowane do testowania ES
z wykorzystaniem techniki testu Monte Carlo. Technika ta stosowana byla ze wzgledu na
zaznaczony wyzej problem nieznajomosci rozkladu statystyki testowej. Technika Monte Carlo
wymaga jednak uzycia zatozen o rozktadzie zmiennej wyjsciowej (standaryzowanej stopie
zwrotu), co, zwlaszcza w przypadku obserwacji ekstremalnych, obarczone moze by¢ duzymi
btgdami. Zamiast tego, w prezentowanym badaniu zaproponowano rozwigzanie
wykorzystujace fakt, ze testowanie $redniej mozna przeprowadzi¢ technikg bootstrapowa,
pozbawiong jakichkolwiek zatozen o rozktadzie.

W badaniu (C9) zdefiniowano zatem bootstrapowy test ES oparty na zmiennych
skorygowanych o prognozy ES. Rozwazano go razem z wczes$niej zaproponowanym
w literaturze testem opartym na resztach oraz z jego modyfikacja, ktora zamiast obserwacji
przekraczajacych oszacowanie VaR uwzglednia staty odsetek obserwacji ekstremalnych
(fixed-failure-rate ES test, Embrechts i in., 2005). Modyfikacja ta ma na celu uniezaleznienie
procedury od modelu VaR. W celu przeprowadzenia analizy poroéwnawczej dokonano
dodatkowej modyfikacji testu fixed-failure-rate, w taki sposdb by uwzgledniat
heteroskedastyczno$¢ danych. Pozwolito to uzyskaé¢ poréwnywalnos¢ procedur. Jako
dodatkowe odniesienie przyjeto test parametryczny, wykorzystujacy technike punktu
siodlowego do wyznaczenie przyblizonych p-wartosci (Wong, 2008). Wybrano go jako punkt
odniesienia, ze wzgledu na wyniki badan uzupehiajacych cykl, dokumentujacych dobre
wlasnosci tego testu (prezentowane dalej prace P6, P7, P11).

Cechy analizowanych testow poréwnano z badaniu symulacyjnym, wykorzystujacym,
poza modelami z rozktadem normalnym, modele z rozktadami o grubych ogonach oraz
dodatkowo model zmienno$ci stochastycznej Hestona. Poréwnanie pokazato, ze proponowany
test jest zarowno doktadny jak i efektywny oraz podsiada wiasnosci porownywalne z testem
opartym na parametrycznych zatozeniach. Wykorzystany w badaniu przyktad z rynku
opcyjnego empirycznie zademonstrowat cechy proponowanego testu dla danych o wysokiej
zmiennosci, charakteryzujacych si¢ nieliniowym profilem ryzyka. Zilustrowat on wazng ceche
konstrukcyjna, polegajaca na niezaleznosci od oszacowan wariancji. Cecha ta sprawita, ze byt

to jedyny test ktory byt mozliwy do bezposredniego zastosowania do prognoz ES dla
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rozwazanych opcji. Nie bylo wymagane przyjmowane jakichkolwiek zatozen o rozktadzie ani
szacowanie zmiennosci, jak przy innych testach. Przyktad ten pokazal tez, ze proponowany test
wskazat waska klase modeli odpowiednich do prognozowania ES.

Wyniki tego badania wykorzystano w prezentowanej wczesniej pracy, proponujacej
nowy model zmiennosci (C1). Otrzymane w niej prognozy ryzyka testowano za pomoca

zaproponowanego w omawianym badaniu testu ES.

Podsumowujac, w badaniu odniesiono si¢ do problemu testowania ES.
Zaproponowano nowy test, laczacy dwa rozwiazania, ktore we wczesniejszej literaturze
funkcjonowaly odre¢bnie. Pierwszym 2z nich bylo wykorzystanie zmiennych
skorygowanych o prognozy ES, odpornych na heteroskedastycznos¢ oraz wygodnych
z praktycznego punktu widzenia (niewymagajacych estymacji zmiennosci). Drugim
wykorzystanym rozwigzaniem bylo zastosowanie techniki bootstrapowej do testowania
sredniej z obserwacji ekstremalnych. Pokazano relatywne przewagi proponowanego testu
w stosunku do parametrycznego testu ES Wonga (2008), wybranego jako punkt

odniesienia.

4.9. Podsumowanie 1 dalsze kierunki badan

W artykutach zawartych w prezentowanym cyklu badano ryzyko rynkowe w warunkach
zwyklej oraz wysokiej zmiennosci. Badaniami objeto dwa gtéwne filary metod, tj. estymacje i
testowanie. Dokonano przegladu metod istniejacych, ktére oceniono w odniesieniu do nowych
wyzwan powstalych w zwigzku kryzysami, nowymi instrumentami oraz zreformowanymi
standardami  regulujacymi  rynek. Przedstawiono wlasne propozycje obejmujace
zmodyfikowang metode estymacji uogdlnionego rozktadu Pareto, nowy model zmiennos$ci
taczacy kluczowe cechy wczesniejszych modeli wybrane ze wzgledu na kontekst wysokiej
zmienno$ci, nowe 1 zmodyfikowane statystyki testowe oraz skorygowane rozktady statystyk.
W efekcie powstal zestaw metod szacowania i weryfikacji prognoz ryzyka rynkowego, ktérych
skuteczno$¢ potwierdzona zostata zarowno dla danych o zwyktej jak i wysokiej zmiennosci. W
ostatnim z przeprowadzonych badan, w ktorym zaproponowano nowy model zmiennosci,
zastosowany nastepnie do estymacji ryzyka, dwa gldwne filary analiz, tj. estymacja i testowanie
zostaly polaczone. Prognozy ryzyka pochodzace z nowego modelu, zostaly, mianowicie,
ocenione w oparciu o autorskie metody testowania VaR i ES.

Wyniki badan zaprezentowane w cyklu majg szereg praktycznych implikacji. Moga by¢
wykorzystane przez instytucje finansowe wdrazajace wlasne wewngetrzne systemy oceny badz
weryfikacji ryzyka rynkowego. Wnioski z przeprowadzonych badan, ktéore moga zostac

wykorzystane w praktyce dotycza zar6wno sposobdéw estymacji jak i zalecanych rodzajow
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testow. Praktyczne konkluzje dotycza tez adekwatnosci metod dla réznych sytuacji, w
szczegolnosci warunkéw wysokiej zmienno$ci, ale réwniez np. wrazliwosci testow na
niewielkie badZ znaczne odchylenia od postulatow okreslajacych pozadang sytuacje. Dzigki
tego typu wskazéwkom, podmioty gospodarcze maja mozliwos$¢ doboru metod w zaleznosci
od potrzeb i celow konkretnej analizy. Kolejne praktyczne wnioski dotycza doboru parametréw
metod. Dotyczy to zarowno metod estymacji, w przypadku ktorych wskazane zostaty konkretne
parametry metod potrzebne np. przy filtrowaniu obserwacji nietypowych, jak rowniez metod
testowania, w przypadku ktérych zawarto rekomendacje dotyczace dlugosci szeregdéw. Za
wazny praktyczny wniosek zwigzany z metodami testowania uznano wskazanie na uzyteczno$¢
rozkladéw asymptotycznych, mimo istnienia ryzyka estymacyjnego. Wniosek ten zaprzecza
wynikom wcze$niejszych badan, w ktorych istnienie tego ryzyka wskazywane bylo jako
czynnik dyskredytujacy uzyteczno$¢ rozktadéw asymptotycznych i nakazujacy zastgpienie ich
technikami symulacyjnymi. W ramach cyklu pokazane zostato, ze wigksza skuteczno$¢ w
redukcji ryzyka estymacyjnego daje zastosowanie odpowiedniego schematu estymacji oraz
dostosowanie cze¢stotliwosci korekt parametrow. Przy takich dostosowaniach mozliwe jest
stosowanie rozkladow asymptotycznych zamiast czasochtonnych 1 wymagajacych
odpowiedniego przygotowania technik symulacyjnych. Dalej idacym wnioskiem bylo
wskazanie mozliwos$ci zastgpienia rozktadow asymptotycznych przez rozktad doktadny dla
prob skonczonych w przypadku testowania VaR. Wnioski praktyczne ptynace z badan
prezentowanych w cyklu, poza instytucjami wdrazajacymi wilasne, wewngtrzne systemy oceny
1 weryfikacji ryzyka rynkowego, moga by¢ réwniez uzyteczne dla instytucji lub organéw
nadzorczych i regulujacych rynek finansowy. Moga one stanowi¢ wytyczne dotyczace zmian
badz tworzenia nowych standardéw nadzorczych.

Nowe propozycje zawarte w zaprezentowanym cyklu badan, wigza si¢ z dalsza
mozliwos$cia rozwoju badan. W szczegolnosci, w obszarze estymacji jednym z kierunkow
rozwoju jest polaczenie nowego modelu zmienno$ci, ktdéry sam w sobie taczy juz wezedniejsze
nurty badan, z metoda estymacji wywodzaca si¢ z teorii warto$ci ekstremalnych,
wykorzystujaca uogdlniony rozklad Pareto. Powstaje tez pytanie o mozliwo$¢ potaczenia tego
modelu z ré6znymi parametryzacjami modelu GARCH, w szczego6lnosci uwzgledniajacymi
zjawisko asymetrii zmienno$ci. Dalszym kierunkiem badan jest wyprowadzenie
wielowymiarowego odpowiednika nowego modelu, tj. potaczenia wielowymiarowego modelu
zakresu R-GARCH z odporng metoda estymacji.

W obszarze testowania jednym z dalszych kierunkéw badan, zgodnym z rozwojem
regulacji rynkowych, rowniez jest kierunek wielowymiarowy. W tym przypadku miatby on,
przede wszystkim, na celu umozliwienie testowania jednocze$nie na wielu poziomach

tolerancji miary VaR, w szczeg6lnos$ci na niskich poziomach jak 1% czy 2,5%. Innym
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kierunkiem dalszych badan nad rozwazanymi testami ryzyka jest rozw6j metod zwigzany z

miarg ES. Umozliwitby on szersze zastosowanie tej miary i dzigki temu, wykorzystanie

wigkszej ilosci informacji w procedurach testowych. Oznaczatby on réwniez dostosowanie

procedur testowych do standardow raportowania ryzyka, ktére juz obecnie miarg t¢

wykorzystuja.

5. Pozostale osiggnigcia naukowo badawcze

5.1.

Wykaz pozostatych publikacji

Ponizsza lista zawiera zestawienie artykutow spoza cyklu ,,Wnioskowanie statystyczne o

miarach ryzyka VaR 1 ES z uwzglednieniem warunkéw wysokiej zmiennosci”,

przedstawionych w ukladzie chronologicznym.

P1

P2

P3

P4

P5

Malecka, M. (2020). Resampling vs. Parameter Correction: Ways of Dealing with
Parameter Uncertainty in Testing VaR, w: 14th Professor Aleksander Zelias
International Conference on Modelling and Forecasting of Socio-Economic
Phenomena. Conference Proceedings (red. Papiez, M., Smiech, S.). Wydawnictwo
Malopolskiej Szkoty Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krakow, 97-106 (20 pkt. MNiSW)

Matecka, M. (2020). Geometric Distribution as Means of Increasing Power
in Backtesting VaR, w: Contemporary Trends and Challenges in Finance. Proceedings
from the 5th Wroclaw International Conference in Finance (red. Jajuga, K., Locarek-
Junge, H., Orlowski, L., Staehr, K.). Springer, Cham, 159-167 (20 pkt. MNiSW, baza
SCOPUS)

Matecka, M. (2018). Exponential Autoregressive Conditional Duration Approach
t oTesting VaR, w: ICoMS 2018: Proceedings of the 2018 International Conference
on Mathematics and Statistics, ACM, New York, 6-10 (15 pkt. MNiSW, Web
Of Science, SCOPUS — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady
punktacji)

Malecka, M. (2018). Characterizing Market Behavior through Risk Forecasts:
a Powerful VaR Backtesting, w: ITISE 2018 International Conference on Time Series
and Forecasting Proceedings of Papers (red. Valenzuela, O., Rojas, F., Pomares, H.,
Rojas, 1.). Godel Impresiones Digitales S.L., Granada, 99-110 (5 pkt. MNiSW —
publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady punktacji)

Malecka, M. (2017). Testing VaR Under Basel III with Application to No-Failure
Setting, w: Springer Proceedings in Business and Economics. Proceedings from the
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2nd Wroclaw International Conference in Finance (red. Jajuga, K., Orlowski, L.,
Staehr, K.). Springer, Cham, 195-202 (15 pkt. MNiSW, baza Web Of Science, baza
SCOPUS - publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady punktacji)

Matecka, M. (2016). Weryfikacja hipotez w ocenie ryzyka rynkowego. Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego (25 pkt. MNiSW — publikacja sprzed reformy
wprowadzajacej nowe zasady punktacji)

Matecka, M. (2016). Evaluation of Parametric ES Tests, w: Proceedings of the 34nd
International Conference Mathematical Methods in Economics 2016 (red.Kocourek,
A., Vavrousek, M.). Technical University of Liberec, Liberec, 523-527 (15 pkt.
MNiSW, Web Of Science — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady
punktacji)

Matecka, M. (2016). Spectral VaR Test Statistical Properties, w: Proceedings of
the 10th Professor Aleksander Zelias International Conference on Modelling and
Forecasting of Socio-Economic Phenomena, Zakopane 2016 (red. Papiez, M., Smiech,
S.). Foundation of the Cracow University of Economics, Krakow, 102-109 (15 pkt.
MNiSW, Web Of Science — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady
punktacji)

Malecka, M. (2015). Comparative Analysis of Sigma-Based, Quantile-Based and Time
Series VaR Estimators. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 311(1),
57-68 (14 pkt. MNiSW — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady
punktacji)

Matecka, M. (2014). Multivariate approach to testing VaR models, w: Proceedings
of the 32nd International Conference Mathematical Methods in Economics 2014 (red.
Talasova, J., Stoklasa, J., Talalek, T.). Palacky University, Olomouc, 596-601 (15 pkt.
MNiSW, Web Of Science — publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady
punktacji)

Malecka, M. (2014). Parametric hypothesis testing in evaluation of expected shortfall
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Conference on Modelling and Forecasting of Socio-Economic Phenomena, Zakopane
2014 (red. Papiez, M., Smiech, S.). Foundation of the Cracow University
of Economics, Krakow, 115-124 (15 pkt. MNiSW, Web Of Science — publikacja
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Matecka, M. (2014). Duration-Based Approach to VaR Independence Backtesting.
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wprowadzajacej nowe zasady punktacji)
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okresow historii notowan WIG20, w: Problemy wspotczesnego rynku ubezpieczen (red.
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P22 Matecka, M., Wdowinski, P. (2010). Asymmetry in Volatility: A Comparison of
Developed and Transition Stock Markets, w: Financial Markets: Principles
of Modelling, Forecasting and Decision-Making 9(1), 155-172 (7 pkt. MNiSW —
publikacja sprzed reformy wprowadzajacej nowe zasady punktacji)
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Wskaznki IF oraz SCOPUS CITE SCORE podane sa na rok, w ktorym ukazata si¢ dana publikacja, badz ostatni
dostepny. Ta sama zasada obowiazuje przy punktacji MEiN lub MNiSW — podane s3 punkty wg wykazu z roku
wydania artykutu, badz wg ostatniego dostepnego wykazu z lat poprzednich. W przypadku monografii oraz
rozdzialow podane sa punkty obowigzujace w ewaluacji jednostek naukowych za odpowiednie lata.

5.2. Omowienie pozostatych publikacji

Wisréd publikacji spoza gtdwnego cyklu mozna wyr6zni¢ grupy prac zwigzane z zasadniczym

obszarem moich zainteresowan naukowych, czyli metodami estymacji i testowania ryzyka w

warunkach wysokiej zmiennosci, ktore nie zostaty ujete w cyklu. Zawierajg one wyniki analiz

dotyczace:

— wstepnej oceny wlasnosci testow VaR i ES (prace P1, P2, P3, P4, P5, P6, P7, P§, P10,
P11, P12, P14, P15) lub

— wstepnej oceny metod estymacji VaR i ES (prace P4, P9, P13, P17, P22).

Poza nimi, wérdd pozostatych publikacji znajduja si¢ prace dotyczace:

— efektywnosci systemu wyceny ryzyka w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC (prace
P19, P20),

— zmiennosci implikowanej w opcjach (praca P23),

— projektowania eksperymentow symulacyjnych (praca P16),

— wykorzystania oprogramowania statystycznego do analizy ryzyka rynkowego (praca
P21).

Okresleniem ,,Wstgpna ocena wlasnosci testow VaR i ES” objete sa liczne badania
majace charakter wstgpny badz uzupehiajacy wzgledem badan zaprezentowanych w cyklu
zatytutowanym ,,Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z uwzglednieniem
warunkow wysokiej zmiennosci”, ktory okreslany jest jako gléwny cykl publikacji. W wielu
przypadkach badania okreslone jako wstepne zostaty opublikowane w formie tzw. proceedings,
czyli wydawnictw pokonferencyjnych. Przedstawiajg one wowczas pomysty, pytania badawcze
oraz wstgpne analizy, ktore byly prezentowane i poddawane dyskusjom na konferencjach
naukowych a nastepnie rozwijane w artykutach nalezacych do gtownego cyklu publikacji. W
zwigzku z tym, publikacje zwigzane ze wstepna oceng wlasnosci testow VaR 1 ES pokazuja

czesto $ciezke dochodzenia do ostatecznej wersji badan naukowych.
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Badania okreslone jako ,,Wstgpna ocena metod estymacji VaR i ES”, tak samo jak
w przypadku badan zwigzanych z testowaniem, maja charakter wstepny badz uzupehiajacy
w stosunku do badan wlaczonych do gtownego cyklu.

Ponizej znajduje si¢ omowienie poszczegdlnych prac w ramach wymienionych wyzej

grup tematycznych.

Wstepna ocena wlasnosci testow VaR i ES (prace P1, P2, P3, P4, PS5, P6, P7., P8, P10, P11,
P12. P14, P15)

Publikacje z zakresu wstepnej oceny wilasnosci testow obejmuja m.in. badania przegladowe,
ktére koncentrowaty si¢ na poréwnywaniu dwoch standardowych testéw VaR, popularnych
od poczatku lat 90-tych ubieglego wieku, testu Kupca (1995) i Christoffersena (1998),
do innych procedur. Poréwnania te odnosity si¢ zarowno do wezesSniejszych metod, majacych
ugruntowang pozycje w ekonometrii i1 statystyce (P4), jak 1 pézniejszych testow,
proponowanych w literaturze jako odpowiedz na problem niskiej mocy standardowych testow,
zwlaszcza testu Christoffersena (P1, P15). Praca przegladowa (P4), zwigzana z ugruntowanymi
w statystyce 1 ekonometrii testami, ktore nie zyskaly popularno$ci w zastosowaniach
finansowych, stanowila podstawe¢ do dalszego badania, zawartego w gtéwnym cyklu publikacji
(C7). Prace te rozszerzono woOwczas obejmujac poziomy tolerancji VaR 1% 1 2,5%,
zwigkszajac zakres eksperymentdw symulacyjnych na bardziej realistyczne procesy oparte
na modelu GARCH oraz opracowujac badanie empiryczne w taki sposéb by obja¢ zaréwno
wybuch kryzysu 2007/2008 jak i pandemii COVID-19. W ramach analiz przegladowych,
poruszono réwniez temat ryzyka estymacyjnego towarzyszacego testowaniu VaR (P1). Wyniki
wstepnych symulacji przeprowadzonych na przyktadzie dwoch testow stanowity punkt wyjscia
do obszernego badania zawartego w gldéwnym cyklu publikacji (C5).

W innych badaniach koncentrowano si¢ na poszczeg6lnych klasach testow VaR. Jedna
z nich byla klasa testow gestosci spektralnej. Temat ten podjeto w pracy (P8), gdzie, w badaniu
symulacyjnym potwierdzono znaczne réznice migdzy testami spektralnymi w zalezno$ci
od przyjetej statystyki testowej. Wynik ten stanowil punkt wyjscia do badania zawartego
w gléwnym cyklu publikacji (C3). Praca (P8) zostata wowczas rozszerzona o uzasadnienie
teoretyczne zwigzane z wlasno$ciami poszczegdlnych statystyk. Przedstawiono ponadto
badanie symulacyjne dostosowane do poziomdéw tolerancji VaR rekomendowanych przez
Komitet Bazylejski oraz obszerne badanie empiryczne obejmujace okresy kryzysow.

Drugg rozwazang klasg testow VaR byla klasa testow opartych na odstepach w czasie
migdzy przekroczeniami. W badaniu (P14) rozwazano testy tej klasy oparte na rozktadzie
wyktadniczym. Jego rozwinigciem bylo badanie (P12), ktore objeto szerzej zakrojony
eksperyment symulacyjny. Badanie (P3) poswigcono, z kolei, wylacznie jednemu testowi
opartemu na rozkladzie wyktadniczym — testowi EACD. Ze wzgledu na uzyskane wyniki
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znaczaco poprawiajace jego dokladnos¢, badanie to zostalo nastepnie rozwinigte w pracy (C8)
ujetej w cyklu gtownym. W kolejnym badaniu zwigzanym z testami omawianej klasy,
rozwazano testy wykorzystujace rozktad geometryczny (P2). Wnioski z tego badania stanowily
motywacj¢ powstania obszernej pracy, zawartej w gldownym cyklu publikacji (C6).

Zgodnie z tendencjami w aktualnej literaturze (przedstawionymi np. w pracy C6), jak
réwniez z wynikami wlasnych badan, wskazujacymi kierunki rozwoju (P4, P6, P15), tematyka
prezentowanych badan dotyczyla gltownie testow niezaleznoS$ci przekroczen VaR. Nalezy
zaznaczy¢ jednak, ze testy niezalezno$ci stanowig uzupelnienie testow liczby przekroczen
VaR oraz dopiero w potaczeniu z nimi tworzg spdjny system weryfikacji modeli ryzyka. Temat
testow liczby przekroczen podjeto w pracy (P5), gdzie przedstawiono wniosek, ze test oparty
na statystyce LM (Lagrange multiplier) lepiej nadaje si¢ do weryfikacji hipotezy
o niedoszacowaniu ryzyka niz standardowy test oparty na statystyce LR (likelihood ratio).

Ze wzgledu na proces wlaczania do standardow bazylejskich miary ES,
przeprowadzono rowniez badania idace w kierunku testowania oszacowan tej miary. Punktem
posrednim migdzy standardowym testowaniem modelu ryzyka w oparciu o VaR a testowaniem
w oparciu o ES jest testowanie VaR na kilku poziomach tolerancji jednoczesnie. Oznacza to
jednoczesne uwzglednienie kilku kwantyli wysokich rzedéw. Temat ten zostal podjety w
badaniu (P10). Przedstawiono w nim propozycje nowego testu wielowymiarowego VaR,
opartego na macierzach korelacji. Zagadnienie testowania bezposrednio zwigzane z miarg ES
podjeto w dwoch badaniach (P71 P11). Pierwsze z nich, oparto czgSciowo na analizie graficznej
rozktadow, drugie wylacznie na symulacjach. Pokazano, ze najlepszymi wtasnos$ciami, sposrod
rozwazanych procedur, charakteryzuje si¢ test Wonga (2008) oparty na $redniej z obserwacji
ekstremalnych, przyblizajacy rozktad statystyki testowej za pomoca techniki punktu
siodlowego. Wniosek ten nastepnie wykorzystano w pracy wiaczonej do gtéwnego cyklu (C9),
gdzie w badaniu proponujacym nowe podejscie do testowania ES, test Wonga wykorzystano
jako punkt odniesienia.

Omowione wyzej badania wstepne miaty kilka ograniczen. Prezentowane w nich wyniki
pochodzity przede wszystkim z badan symulacyjnych, ktore oparte byly na wstepnych
eksperymentach, obejmujacych wybrane hipotezy alternatywne. Zazwyczaj zaprojektowane
byty one w oparciu o typowe zalozenia takie jak np. normalno$¢ sktadnika losowego. Jako
takie, stuzyty wiec zyskaniu wstgpnej wiedzy o wiasnosciach testow. Nastepnie, badania te
byty rozszerzane w wielu kierunkach. Przede wszystkim, eksperymenty rozbudowywane byty
w celu objecia szerokiej klasy hipotez alternatywnych. Konstruowano je jednocze$nie w taki
sposob, by zapewni¢ kontrole nad odlegtoscia od hipotezy alternatywnej, tj. by odlegtos¢ te
mierzy¢ za pomocg ustalonego parametru a nast¢pnie ocenia¢ moc testu w zalezno$ci od tego
parametru. Dodatkowo, eksperymenty rozszerzono o warianty reprezentujgce warunki

wysokiej zmiennosci, oparte o rozktady o grubych ogonach. Wstepne wyniki symulacji
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rozszerzane byly réwniez o weryfikacje empiryczng wykorzystujaca dane o wysokiej
zmiennos$ci. W tak rozszerzonej formie, wybrane badania stanowily podstawe artykutow
uwzglednionych w gtéwnym cyklu publikacji. Innym ograniczeniem badan wstepnych byto
oparcie ich, w wigkszosci, na 5% poziomie tolerancji VaR. Byt to poziom stanowiacy
powszechnie przyjety standard przed reforma bazylejska. Ze wzgledu na zmiang rekomendacji
bazylejskich po reformie, badania w ostatecznej formie, zostalty uzupetione o poziomy VaR
1% 1 2,5%.

Poza omdéwionymi wyzej badaniami koncentrujagcymi si¢ na wybranych aspektach
testowania VaR, obszerne badanie przekrojowe zawarte zostalo w monografii (P6).
Monografia ta, z jednej strony jest podsumowaniem badan objetych rozprawa doktorska
a z drugiej strony, wskazujac kierunki rozwoju, stanowi punkt wyjscia do kolejnych badan,
ujetych w gldéwnym cyklu publikacji ,,Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES
z uwzglednieniem warunkoéw wysokiej zmiennos$ci”.

Celem monografii bylo przedstawienie szerokiego pordwnania gtéwnych klas testow
VaR i1 ES. Skupiata si¢ ona, przede wszystkim, na przegladzie istniejacych w literaturze
procedur, w przeciwienstwie do badan objetych gtownym cyklem publikacji, gdzie nacisk
potozono na rozwigzania poprawiajgace wezeSniejsze metody oraz nowe propozycje testow.
Dlatego stanowi ona badanie wstgpne wzgledem gldwnego cyklu. Ze wzgledu na sposob
konstrukcji eksperymentéw, wyniki zawarte w monografii odnosily si¢ do warunkow, ktore
mozna okresli¢c jako zwykle lub standardowe, nie prezentowano natomiast wnioskow
dotyczacych warunkéw podwyzszonej zmiennosci. Temat ten zostal podjety w badaniach
objetych gléwnym cyklem publikacji, co rowniez wskazuje na wstepny charakter monografii.

Praktycznym ograniczeniem monografii, tak jak innych prac okreslonych jako wstepne
wzgledem glownego cyklu, bylo zastosowanie 5% poziomu tolerancji VaR i ES. Po
wprowadzeniu nowych rekomendacji przez Komitet Bazylejski, po reformie z lat 2012-16,
badania zostaty rozszerzone na nizsze poziomy VaR i ES. Innym ograniczeniem monografii
byto oparcie si¢ wylacznie na analizach symulacyjnych (zawarte w pracy badanie empiryczne
dotyczyto poréwnania metod estymacji ale nie przedstawialo wnioskow dotyczacych
poréwnania wlasnosci testow).

Mimo szeregu powyzszych ograniczen, zawarte w monografii por6wnania stanowity
punkt wyjscia do wielu kolejnych badan nalezacych do gléwnego cyklu publikacji. M.in. w
monografii tej, wskazano pewne klasy testow majace potencjal poprawy jakosci testowania
VaR: klasa testow opartych na funkcji autokorelacji (rozwinigcie w pracy C7), testow opartych
na odstepach w czasie miedzy przekroczeniami VaR (rozwinigcie w pracach C6 i C8) oraz
opartych na funkcji gestosci spektralnej (rozwinigcie w pracy C3). W grupie testow ES
wskazano dobre wilasnosci testow bootstrapowych oraz testu parametrycznego opartego na

technice punktu siodtowego (rozwinigcie w pracy C9). W monografii rowniez, po raz pierwszy
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przedstawiony zostal pomyst wykorzystania réznych statystyk testowych do poprawy mocy

testow opartych na funkcji gestosci spektralnej (rozwinigcie w pracy C3).

Wstepna ocena metod estymacji VaR i ES (prace P4, P9, P13, P17, P22)

W ramach badan prezentowanych w niniejszym punkcie, podjeto dwa gldwne kierunki

rozwazan zwigzane z estymacja VaR i ES. Pierwszym byla ocena skuteczno$ci modelu

GARCH 1 jego przewag nad innymi modelami, w tym w warunkach wysokiej zmienno$ci.

Drugim kierunkiem byty analizy zawigzane z wyborem odpowiedniej reprezentacji modelu.

Ocena skutecznos$ci prognozowania zmiennosci i ryzyka za pomoca modeli GARCH
przeprowadzona byla w stosunku do metody opartej na macierzy kowariancji z proby,
symulacji historycznej oraz popularnej metody wygladzania wyktadniczego, zawartej w
systemie RiskMetrics (P9). W zaleznos$ci od badania, wiaczano réwniez szerszy zakres metod
symulacyjnych jak metoda Monte Carlo czy metody bootstrapowe (P17). W badaniach tych
skoncentrowano si¢ na aspektach takich jak:

— efekty dla prognoz zmiennosci i ryzyka zwigzane z wiaczaniem okresu wysokiej
Zmiennosci,

— przewagi modeli GARCH odnoszace si¢ do obciagzenia i wariancji estymatorow,

— przewagi tychze modeli polegajace na dostosowywaniu si¢ do dynamiki zmiennosci, co
w szczegllnosci pozwala na redukcje kosztow wymogdéw kapitatowych (poprzez
efektywne wykorzystanie okreso6w o niskiej zmiennosci).

— Wyniki tych badan stanowity punkt wyjscia do kolejnych analiz zawartych w gldownym
cyklu (C10, C12).

W badaniach zwigzanych z wyborem odpowiedniego modelu GARCH rozwazano jego
parametryzacje (P22) oraz zalozenia o rozkladzie skladnika losowego (P13). Odnosnie do
parametryzacji wskazano, ze wazng cechg empirycznych szeregdw czasowych jest asymetria
zmienno$ci, polegajaca na zrdéznicowaniu reakcji inwestordw na rosnace i spadajace stopy
zwrotu. Jednak wnioski o wyborze konkretnej parametryzacji nie miaty charakteru
uniwersalnego i dotyczyly gtownie rynkéw wysoko rozwinigtych. Stwierdzono natomiast, ze
modelowanie  zmienno$ci na innych rynkach jest zadaniem wymagajacym
zindywidualizowanego  podejscia. W  rozwazaniach  dotyczacych  rozktadow
prawdopodobienstwa, w ktérych badano zastgpowanie rozktadu normalnego rozktadami
o grubych ogonach, jak rozktad t-Studenta czy uogélniony rozktad Pareto réwniez nie
wyciaggnieto jednoznacznych wnioskdw. Kontynuacja tych rozwazan zawarta zostata
w badaniu (C7), nalezacym do gtéwnego cyklu badan.

Kwestie rozkladow prawdopodobienstwa odpowiednich do odzwierciedlenia

empirycznych wlasnosci szeregéw finansowych podjeto réwniez w badaniu, w ktorym
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skoncentrowano si¢ na estymacji uogélnionego rozktadu Pareto (P4). Rozwazano w nim
estymacj¢ parametrow tego rozkladu za pomoca metody momentéw wazonych
prawdopodobienstwami. Badanie to, opublikowane najpierw jako proceedings, zostato
nastepnie rozszerzone i wlaczone do gléwnego cyklu publikacji (C11).

Omoéwione wyzej badania, przedstawione jako wstepne badz uzupetniajace wzgledem
badan zawartych w cyklu ,,Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z
uwzglednieniem warunkoéw wysokiej zmienno$ci” miaty kilka ograniczen. Po pierwsze,
eksperymenty symulacyjne wykorzystywane w tych badaniach projektowane byty czesto w
oparciu o typowe zatozenie normalnosci sktadnika losowego, zatem wyniki traktowano jako
stuzace nabyciu wstepnej wiedzy o jakosci rozwazanych metod. W analizach empirycznych, w
ktorych podejmowany byt temat wilaczania okresu kryzysu do préby, ograniczano si¢
zazwyczaj do przyktadow zwigzanych z indeksem WIG20 (P13, P17). Badaniem, w ktérym
objeto szeroki przekrdj przez indeksy gietdowe bylo badanie (P22), w nim jednak szereg
czasowy ograniczony zostal do okresu konczacego si¢ przed wybuchem kryzysu. Jak
wskazywano wyzej, badania te rozwijano w réznych kierunkach, czego efektem byty analizy

zawarte w artykutach nalezacych do gtéwnego cyklu publikacji.

Efektywnosé systemu wyceny ryzvka w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC (prace

P19, P20)

W pracach (P19) i (P20) podjeto temat wyceny ryzyka oraz oceny efektywno$ci taryfikacyjnej
w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC. Ubezpieczenia te, ze wzgledu na ustawowy
obowigzek ich posiadania, naleza do najczgsciej zawieranych ubezpieczen w Polsce. Stanowia
rowniez wigkszos$¢ ubezpieczen w portfelach majatkowych i pozostatych osobowych zaktadow
ubezpieczen. Dlatego odpowiednia wycena ryzyka w sktadce ubezpieczeniowej jest waznym
elementem dzialalno$ci kazdego towarzystwa ubezpieczeniowego. Wycena ryzyka,
przekladajaca si¢ nastepnie na wysokos¢ skladki, oparta jest zazwyczaj na systemie znizek
i zwyzek bonus-malus. Jedng z metod oceny efektywnos$ci taryfikacyjnej funkcjonujacych
systemow bonus-malus jest miara nazywana elastycznoscia taczng (ogoélna), przy zatozeniu, ze
modelem przej$¢ pomiedzy klasami systemu jest tancuch Markowa.

W pierwszym z badan (P19) analizowano zagadnienie wyznaczania elastycznosci
ogoblnej. Zastosowano technike catkowania numerycznego z zastosowaniem metody trapezéw
przy ustalonych warto$ciach gornej granicy catkowania oraz liczby podzialéw przedziatu
calkowania. W pracy zbadano jak wartos$ci przyjmowanych parametréw w metodzie trapezéw
wplywaja na dokladno$¢ aproksymacji. Zauwazono, ze mozna ustali¢ parametry metody
trapezéw tak, aby uzyska¢ wymagang dokladno$¢ aproksymacji oraz sformutowano

odpowiednie rekomendacje dotyczace tych parametrow.
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W drugim z badan (P20) oceniano efektywno$¢ taryfikacyjng systemu bonus-malus.
Poréwnano cztery systemy, wsrdd ktorych pierwszym, uznanym za punkt odniesienia, byt
system PZU SA. System bonus-malus PZU zostat wybrany jako bazowy ze wzgledu na to, ze
PZU jest ubezpieczycielem o najwigkszym udziale w rynku ubezpieczen komunikacyjnych OC
w Polsce. Trzy pozostate analizowane systemy stanowily modyfikacje systemu bazowego,
uwzgledniajace rézne reguly przej$¢ miedzy klasami. W badaniu przyjeto, ze rozktad liczby
szkdd w portfelu jest uyjemny dwumianowy oraz, ze proces przej$¢ ubezpieczonych w systemie
bonus-malus mozna modelowaé za pomoca jednorodnego tancucha Markowa. Pokazano, ze
reguty przej$¢ miedzy klasami systemu bonus-malus maja wplyw na efektywnos¢ taryfikacyjng
systemu. Przedstawiono wniosek, Zze bardziej restrykcyjne reguly skutkuja wigksza
efektywnoscig systemu. Stwierdzono, Ze system oparty na najbardziej restrykcyjnych regutach
pozwala na efektywne uwzglednienie historii szkodowosci, co redukuje negatywny efekt

polegajacy na koncentracji polis ubezpieczeniowych w klasach z maksymalnymi znizkami.

Zmiennos¢ implikowana w opcjach (praca P23)

Praca (P23) koncentrowata si¢ na szczegdlnym fragmencie rynku finansowego, jakim jest
rynek opcji. Rozwazano opcje jako instrument spekulacji na zmienno$ci. Rozwazania te
prowadzono w dwoch kierunkach. Pierwszym z nich bylo przedstawiono pojecia zmiennosci
implikowanej oraz zestawienie go z innymi metodami szacowania zmienno$ci na rynku
finansowym. Wskazano na mozliwo$¢ odczytania prognoz zmiennosci réznych instrumentéw
finansowych z informacji zawartej w cenach opcji. Stwierdzono, Ze s3 to prognozy
dokonywane, de facto, przez innych uczestnikow rynku. Przedstawiono rowniez metody
pomiaru ryzyka zwigzanego ze zmienno$cig implikowang.

Drugim kierunkiem rozwazan byto przedstawienie argumentacji mowigcej o tym, ze tak
rozumiana zmienno$¢ ma cechy pozwalajace traktowac ja jako ceng rynkowg (obok kursow
akcji, walut, cen towaréw czy instrumentow pochodnych). W tym kontek§cie omdwiono
wybrane strategie opcyjne. Pokazano, w szczeg6lnosci, ze przy odpowiednio dobranej strategii,
ryzyko opcji staje si¢ wylacznie ryzykiem zmienno$ci. Ryzyko zmiennosci przedstawiono
zatem jako specyficzny, a zarazem gléwny element ryzyka opcji oraz oddzielng kategori¢

ryzyka rynkowego.

Projektowanie eksperymentow svmulacvinych do oceny modeli VaR (praca P16)

W pracy (P16) podjeto temat konstrukcji eksperymentdw symulacyjnych. Skoncentrowano si¢
na eksperymentach przydatnych do oceny metod zwigzanych z testowaniem modeli VaR.
Rozwazano, w szczeg6lnos$ci, eksperymenty oparte na procesie Bernoulliego oraz procesach

GARCH. Zwrdcono uwage na gtoéwne cechy empirycznych proceséw finansowych oraz
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mozliwosci ich odzwierciedlenia w eksperymentach symulacyjnych. Omowiono sposoby
dopasowania eksperymentéw do hipotezy zerowej oraz hipotez alternatywnych zawartych w
standardowych testach VaR. Opisano oraz przedstawiono graficznie efekty osiaggalne dzigki
odpowiedniemu doborowi parametrow w eksperymentach opartych na procesach GARCH.

Pokazano wplyw projektu eksperymentu symulacyjnego na wyniki zwigzane z mocg testow.

WyKkorzystanie oprogramowania Mathematica do statystycznej analizy ryzyka

rynkowego (praca P21)

Zagadnienie prognozowania ryzyka na rynku finansowym, od strony praktycznej — z punktu
widzenia mozliwosci konkretnego programu komputerowego — podjgto w pracy (P21).
Przedstawiono w niej funkcje pakietu Mathematica znajdujace zastosowanie do szacowania
ryzyka za pomoca podej$s¢ VaR 1 ES. W szczego6lnosci, zaprezentowane zostaty rozktady
znajdujace zastosowanie przy ocenie ryzyka finansowego oraz funkcje pozwalajace na
dopasowanie parametrow rozktadu teoretycznego do danych empirycznych. Ponadto
przedstawione zostaty metody dostepne w omawianym pakiecie, umozliwiajace graficzng oraz
formalng — za pomocg procedur testowych — oceng uzyskiwanych wynikow. Szczegdlng uwage
zwrdcono na zagadnienie generowania liczb losowych. W tym kontek$cie wskazano na zaletg
zaktualizowanej wersji pakietu, ktora stanowi mozliwos¢ definiowania wlasnego rozktadu za
pomoca analitycznego wzoru na funkcje gestosci, dystrybuante lub funkcje przezycia.
Zaprezentowano mozliwosci pakietu, polegajace na tym, ze tak zdefiniowany rozktad moze
by¢ nastgpnie argumentem wszystkich polecen zwigzanych z rozktadami prawdopodobienstwa,
w tym polecenia wywotujacego generowanie liczb losowych. Wybrane polecenia pakietu
omoOwione zostaly na przyktadzie eksperymentu symulacyjnego zaprojektowanego do oceny

prognoz ryzyka na rynku finansowym.

6. Podsumowanie dorobku publikacyjnego oraz inna aktywnos¢
naukowo-badawcza

6.1. Podsumowanie dorobku publikacyjnego

Mo¢j dorobek publikacyjny obejmuje ponad trzydziesci prac naukowych, w tym wigkszo$¢
stanowig artykuty napisane samodzielnie w jezyku angielskim. Prace te zostaly opublikowane
w uznanych czasopismach zagranicznych oraz polskich. Osiem sposrdd moich artykutow
zamieszczonych jest w czasopismach z wyznaczonymi wskaznikami JCR IF oraz SCOPUS

CITE SCORE. W szczeg6lnosci, do mojego dorobku publikacyjnego naleza artykuty
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opublikowane w uznanych w literaturze migdzynarodowej czasopismach, prezentujacych
nowe, znaczace osiggniecia w dziedzinie ekonomii, ekonometrii i statystyki, takich jak Journal
of Forecasting (artykut samodzielny), Journal of Computational Finance (artykut
samodzielny), Statistics & Risk Modeling (artykut samodzielny), Economic Modelling
(artykul wspotautorski powstaty we wspolpracy z badaczami z Uniwersytetu Mikolaja
Kopernika w Toruniu, Prague University of Economics and Business, Czechy i University of
Stavanger, Norwegia). Artykuly mojego autorstwa sa zamieszczone w czasopismach
nalezacych do wydawcow takich jak Elsevier, Wiley, Springer czy Walter de Gruyter. Czg$¢
artykutéw opublikowana jest réwniez w renomowanych polskich czasopismach
ekonomicznych i statystycznych, m.in. Argumenta Oeconomica czy tez czasopisma wydawane
przez Gtowny Urzad Statystyczny jak Statistics in Transition new series 1 Wiadomosci
Statystyczne.

Mo6j dorobek publikacyjny obejmuje roéwniez artykuly wydane w formie
tzw. proceedings, czyli publikacji pokonferencyjnych. Przedstawiaja one wowczas badania
prezentowane podczas konferencji naukowych. Sa to najczesciej badania o charakterze
wstepnym badz uzupetniajacym wzgledem mojego gtdwnego nurtu badan i, jako takie, nie
zostaly one zamieszczone w cyklu publikacji stanowigcym podstaweg ubiegania si¢ o stopien
doktora habilitowanego.

Poza artykutami naukowymi, moj dorobek obejmuje samodzielng monografi¢ oraz kilka
rozdziatow w monografiach wspoétautorskich. Monografia przedstawia podsumowanie oraz
czgSciowe rozszerzenie badan zawartych w rozprawie doktorskiej. Prezentujac obszerny
przeglad oraz dyskusje dotyczaca zaproponowanych we wczesniejszej literaturze metod
testowania ryzyka rynkowego, stanowi ona jednoczesnie wstep do dalszych badan oraz nowych
propozycji metod zamieszczonych w gtéwnym cyklu publikacji. Monografia ta nie obejmuje
propozycji prezentowanych w publikacjach nalezacych do gtownego cyklu. Syntetyczne

zestawienie mojego dorobku publikacyjnego i cytowan prezentujg tablice zamieszczone nize;j.

L.aczna liczba publikacji: 35

W tym:

Samodzielne 27
W j. angielskim 29
Artykuly w czasopismach 25
Monografie 1

Rozdziatly w monografiach i publikacjach pokonferencyjnych

Z wyznaczonym wskaznikiem JCR IF

Z wyznaczonym wskaznikiem SCOPUS CITE SCORE

W bazie Web Of Science 16
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W bazie SCOPUS 11

Punktacja wg wykazéw ministerialnych od roku 2019

z korekta za wspotautorstwo 630

Punktacja wg wykazoéw ministerialnych przed rokiem 2019

z korekta za wspotautorstwo 275

Laczna liczba cytowan: 93

Liczba cytowan wedhug Google Scholar: 93
Liczba cytowan bez autocytowan wedlug Google Scholar: 69
Liczba cytowan wedtug Research Gate: 93
Liczba cytowan bez autocytowan wedtug Research Gate: 69
Liczba cytowan wedtug Web of Science: 39
Liczba cytowan bez autocytowan wedlug Web of Science: 28
Liczba cytowan wedtug SCOPUS: 28
Liczba cytowan bez autocytowan wedtug SCOPUS: 23

Indeks Hirscha wg Google Scholar oraz Research Gate

(bez autocytowan):
Indeks Hirscha wg baz Web of Science i SCOPUS:

6.2. Granty badawcze

Po

uzyskaniu stopnia naukowego doktora, tj. od grudnia 2014 r., prowadzitam badania

naukowe realizowane w ramach trzech gtownych projektow. Dwa z nich to projekty

finansowane przez Narodowe Centrum Nauki (NCN) a jeden przez Uniwersytet Lodzki

w programie Inicjatywa Doskonato$ci Uczelnia Badawcza (IDUB). W dwoch grantach

petitam funkcje kierownika, natomiast w jednym gtownego wykonawcy:

1]

2]

[3]

»Metody odporne dla modeli zakresu cen — Analiza ryzyka i wspolbieznosci na rynku
kryptowalut” — projekt badawczy NCN nr 2021/43/B/HS4/00353 realizowany
we wspOlpracy z Uniwersytetem Mikotaja Kopernika w Toruniu, Prague University
of Economics and Business, Czechy i University of Stavanger, Norwegia, okres realizacji
2022-2025, gléwny wykonawca.

»Od kryzysu kredytow hipotecznych do COVID-19: Jak efektywny jest globalny
system zarzadzania ryzykiem w oparciu o miar¢ VaR” — projekt badawczy IDUB
nr B2211201000111.07 realizowany we wspOtpracy z Uniwersytetem Ekonomicznym
we Wroctawiu, okres realizacji 2021-2023, kierownik.

»Weryfikacja hipotez w ocenie ryzyka rynkowego” — projekt badawczy NCN

nr 2013/11/N/HS4/03354, okres realizacji 2014-2018, kierownik.
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Pod moim Kkierownictwem zostalo rowniez zrealizowane 6 projektow w ramach
wewnetrznego konkursu na badania mlodych naukowcéw na UL, w latach 2012, 2013,
2014, 2015, 2019 i1 2020. Wszystkie projekty zostaly zakonczone osiagnigciem zatozonych

celéw i prawidtowo rozliczone.

6.3. Konferencje

Wyniki badan naukowych przedstawialam na 31 wystapieniach na Kkonferencjach
naukowych, w tym 12 za granicg oraz 19 w Kkraju. Zdecydowang wigkszo$¢ referatow
prezentowalam w jezyku angielskim. W szczegdlnosci, wyniki badan zawartych w gtéwnym
cyklu publikacji, powstate w ramach realizacji dwoch projektéw NCN oraz projektu IDUB
prezentowane byly na statystycznych konferencjach migdzynarodowych takich jak
18th Conference of the International Federation of Classification Societies IFCS, San José,
Costa Rica, 2024, International Conference on Mathematics and Statistics ICoMS, Paryz,
Francja, 2022 i Porto, Portugalia 2018, International Conference on Time Series
and Forecasting ITISE Grenada, Hiszpania, 2018, 10th Annual International Conference
on Mathematics & Statistics, Ateny, Grecja, 2016 oraz XXXII International Seminar
on Stability Problems for Stochastic Models, Trondheim, Norwegia, 2014.

Wyniki moich badan prezentowalam réwniez na gtownych polskich konferencjach
statystycznych, organizowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny, m.in. Kongres Statystyki
Polskiej, Krakow, 2022 i Poznan, 2012, Konferencja Sekcji Klasyfikacji i Analizy Danych,
Belchatow, 2016. Regularnie czynnie uczestniczytam w corocznych polskich konferencjach
z zakresu statystyki i finanséw, takich jak International Conference Multivariate Statistical
Analysis MSA w Lodzi czy Wroclaw Conference in Finance WROFIN we Wroctawiu.
Szczegotowe zestawienie wszystkich konferencji w ktorych uczestniczytam, za granicg oraz
w kraju, znajduje si¢ w wykazie osiggni¢¢, stanowigcym zalgcznik nr 4 do wniosku

o przeprowadzenie postgpowania habilitacyjnego.

6.4. Recenzje dla czasopism naukowych

Jestem recenzentkg dla czasopism naukowych, w tym miedzynarodowych takich jak:
[1] Quality & Quantity (wydawca Springer Nature) — 3 recenzje,

[2] International Review of Financial Analysis (wydawca Elsevier) — 1 recenzja,
[3] Mathematics and Computers in Simulation (wydawca Elsevier) — 3 recenzje,

[4] Statistics in Transition (wydawca Gléwny Urzad Statystyczny) — 9 recenzji.
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6.5. Nagrody, wyrdznienia

Rézne aspekty mojej pracy naukowej byly wyr6zniane badz nagradzane. W szczeg6lnosci,
w toku studiow otrzymatam Stypendium Ministra za osiggni¢cia naukowe oraz odbylam
potroczne stypendium w Uniwersytecie Orebro w Szwecji. Ukonczone przeze mnie kierunki
studiow byty wyrdzniane Medalami za Chlubne Studia a praca doktorska zostata uhonorowana
nagrodami Dziekana Wydzialu oraz Komisji Nadzoru Finansowego. Za pdzniejsza prace
badawcza otrzymatam Nagrode I stopnia Rektora Uniwersytetu Lodzkiego. Ponizsza lista
zawiera zestawienie nagrod i wyrdznien:

[1] Nagroda I stopnia Rektora Uniwersytetu Y.6dzkiego za cykl publikacji zwigzanych
z modelami ryzyka, 2016.

[2] Nagroda Komisji Nadzoru Finansowego za prace doktorska z zakresu finansow, 2015.

[3] Doktorat wyrézniony nagroda Dziekana Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego,
2014.

[4] Nagroda firmy Statsoft za najlepszy plakat pt. ,,Spectral VaR test statistical properties” na
konferencji im. Profesora Aleksandra Zeliasia Modelowanie i prognozowanie zjawisk
spoleczno- gospodarczych, 2016.

[S] I Nagroda w konkursie ,,Mlody Naukowiec” na konferencji Inwestycje Finansowe
i Ubezpieczenia INWEST za referat pt. ,,Spectral density tests in VaR failure independence
analysis”, 2014.

[6] Kierunek informatyka i ekonometria zakonczony otrzymaniem Medalu za Chlubne
Studia, 2011.

[7] Stypendium Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za osiagni¢cia w nauce 2008/2009.

[8] Kierunek stosunki mig¢dzynarodowe zakonczony otrzymaniem Medalu za Chlubne
Studia, 2006.

[9] Stypendium Unii Europejskiej Szwecja, University of Orebro, 2005-2006.

6.6. Rozw0j 1 podnoszenie kwalifikacji

W toku pracy naukowej podnosilam swoje kwalifikacje poprzez uczestnictwo
w szkoleniach. Przede wszystkim byly to szkolenia z zakresu programowania w jezyku R
oraz inne, podnoszace umiejetnosci z zakresu specjalistycznego oprogramowania
zgodnego ze specyfika mojej pracy naukowej. Ponizsza lista zawiera zestawienie szkolen,
w ktorych uczestniczytam:

[1] ,,Zaawansowana statystyka i ekonometria w R”, termin kursu: 08.03.2022-23.03.2022,

organizator: LabMasters.
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[2] ,,Wystapienia publiczne - tego mozna si¢ nauczy¢!”, 2.03.2022, organizator: Fundacja
ScienceWatch.

[3] ,,Warsztaty analityka Data Science w R”, termin kursu: 10.05.2022-25.05.2022,
organizator: LabMasters.

[4] ,,Analiza i wizualizacja danych w R”, termin kursu: 22.03.2022-06.04.2022, organizator:
LabMasters.

[5] ,,Dane makroekonomiczne z Refinitiv Datastream”, prowadzenie Rafat Janicki, CFA
pracownik Refinitiv, 8 lutego 2022.

[6] ,,Testy i quizy na platformie Moodle”, organizator: Komisja ds. Doskonalenia Dydaktyki
UL, 15 maja2020.

[7] Szkolenie medyczne z zakresu pierwszej pomocy “Basic Life Support”, organizator:
Wojskowe Centrum Ksztatcenia Medycznego, 24 maja 2019.

[8] Kurs uzytkowania oprogramowania Matlab, Krakow, 16-17 kwietnia 2015, organizator:
Oprogramowanie Naukowo-Techniczne z Krakowa, polski przedstawiciel MathWorks.

[9] “Programowanie w VisualBasic”, organizator: Microsoft IT Academy, 2008.

7. Informacja o wykazywaniu si¢ istotng aktywnoscig naukowg albo
artystyczng realizowang w wiecej niz jednej uczelni, instytucji
naukowej lub instytucji kultury, w szczegolnosci zagranicznej

7.1. Granty badawcze realizowane w wigcej niz jednej uczelni

Grant NCN ..Metody odporne dla modeli zakresu cen — Analiza ryzyvka i wspolbieznosci

na rvnku kryptowalut”

W ramach mojej wspotpracy z uniwersytetami Mikotaja Kopernika w Toruniu, Prague
University of Economics and Business, Czechy i University of Stavanger, Norwegia zostal
przygotowany i jest aktualnie prowadzony projekt badawczy OPUS nr 2021/43/B/HS4/00353,
finansowany przez Narodowe Centrum Nauki, pt. ,,Metody odporne dla modeli zakresu cen —
Analiza ryzyka i wspolbiezno$ci na rynku kryptowalut”, okres realizacji 2022-2025. Projekt
realizowany jest pod kierownictwem prof. dr. hab. Piotra Fiszedera. Poza mna, wykonawcg w
grancie jest prof. Peter Molnar. Efektem projektu jest m.in. publikacja afiliowana w
Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu, Uniwersytecie £.6dzkim, Prague University of

Economics and Business, Czechy oraz University of Stavanger, Norwegia.
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Dotychczasowe prace prowadzone w ramach grantu zwigzane byly z nast¢pujacymi
celami:

[1] Ocena doktadnosci prognoz wariancji otrzymywanych za pomocg odpornej estymacji
parametréw modeli GARCH dla danych o wysokiej zmiennosci.

[2] Ocena doktadnos$ci prognoz wariancji otrzymywanych za pomoca modeli zakresu
R-GARCH, wykorzystujacych informacje o cenach minimalnych i maksymalnych dla
danych o wysokiej zmiennosci.

[3] Potaczenie modeli zakresu R-GARCH z odporng metoda estymacji w postaci nowego
modelu zmiennosci.

[4] Ocena praktycznej uzytecznosci proponowanego modelu do prognozowania ryzyka
w oparciu o miary VaR i ES.

Cele te, oraz zwigzane z nimi prace, stanowily element badan prezentowanych w ramach cyklu

publikacji ,,Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z uwzglednieniem

warunkéw wysokiej zmienno$ci”.

Moja rola w tym projekcie zwigzana byla zarowno z czgécig metodyczng jak
iempiryczng. W odniesieniu do czgsci metodycznej, moim gtownym wktadem bylo
teoretyczne opracowanie potaczenia modelu zakresu R-GARCH z metoda estymacji odporne;j
na obserwacje nietypowe. Wymagalo ono dostosowania estymatora odpornego do
zmodyfikowanego réwnania wariancji w modelu R-GARCH, ze wzgledu na fakt, zZe
w zmodyfikowanym roéwnaniu zmianie ulegaja rozktady prawdopodobienstwa. Fakt ten musi
by¢ uwzgledniony przy tzw. filtrowaniu wariancji ze wzgledu na obserwacje nietypowe oraz
przy sptaszczaniu funkcji celu zmniejszajacym wplyw obserwacji nietypowych. Odpowiednie
dostosowania w tym zakresie zostaly zaproponowane oraz wprowadzone do modelu przeze
mnie. Moim wktadem byto réwniez przeprowadzenie badan symulacyjnych, stuzace okresleniu
parametréw nowej metody w taki sposob, by odpowiadaly one danym o wysokiej zmienno$ci.

Dalszym moim wktadem zwigzanym z rozwojem metod byta propozycja zastosowania
nowego modelu do szacowania ryzyka w oparciu o miary VaR i1 ES. Na etapie badania
poswigconym szacowaniu ryzyka i ocenie tych oszacowan mdj udziat wigzat si¢ zaréwno
z opracowaniem koncepcji jak i samym przeprowadzeniem badan. Objat on zastosowanie
prognoz wariancji pochodzacych z nowego modelu zmienno$ci do parametrycznej
1 nieparametrycznej estymacji VaR 1 ES oraz ocen¢ otrzymanych oszacowan. W szczegdlnosci,
przeprowadzona zostala ocena prognoz ryzyka z wykorzystaniem autorskich testow.

Moj wklad zwigzany z cze$cig empiryczng badania polegal na przygotowaniu
algorytmow do obliczen, przygotowaniu danych oraz na przeprowadzeniu obliczen
z wykorzystaniem danych empirycznych. Byt on rowniez zwigzany z analizg 1 interpretacja

wynikow.
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W ramach grantu opracowane zostaty i ztozone do czasopism dwa artykuly naukowe,

czego efektem byly nastepujace publikacje:

Fiszeder, P., Malecka, M. (2022). Forecasting volatility during the outbreak of
Russian invasion of Ukraine: application to commodities, stock indices, currencies,
and cryptocurrencies. Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic
Policy, 17(4), 939-967 (realizacja celow projektu okreslonych wyzej jako nr [1]1[2]),

Fiszeder, P., Malecka, M., Molnar P. (2024). Robust estimation of the range-based
GARCH model: Forecasting volatility, value at risk and expected shortfall of

cryptocurrencies. Economic Modelling. doi: 10.1016/j.econmod.2024.106887
(realizacja celéw projektu okreslonych wyzej jako nr [3] i [4]).

Wyniki badan opracowane w ramach grantu zaprezentowane zostaly na dwoch

konferencjach naukowych:

18th Conference of the International Federation of Classification Societies (IFCS),
San José, Costa Rica, July 15-19, 2024, referat Piotr Fiszeder, Marta Matecka, Robust
estimation of the range-based GARCH model: Forecasting volatility, value at risk
and expected shortfall of cryptocurrencies,

VIII Wroclaw Conference in Finance, Wroclaw, November 16-18, 2022, referat: Piotr
Fiszeder, Marta Matecka, Forecasting volatility during the outbreak of Russian invasion
of Ukraine: Application to commodities, stock indices, currencies, and cryptocurrencies.

Grant IDUB ..Od Kkryzysu kredytow hipotecznvch do COVID-19: Jak efektywny jest

globalny svstem zarzadzania ryzykiem w oparciu o miare VaR?”

We wspolpracy z Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroctawiu zostal przygotowany
1 przeprowadzony grant Inicjatywa Doskonato$ci Uczelnia Badawcza (IDUB) pt. ,,0d kryzysu
kredytow hipotecznych do COVID-19: Jak efektywny jest globalny system zarzadzania
ryzykiem w oparciu o miar¢ VaR?”, termin realizacji 2021-2023. Grant realizowany byt pod
moim kierownictwem, we wspolpracy z dr. hab. Radostawem Pietrzykiem, prof. UEW,

reprezentujagcym Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

Prace prowadzone w ramach grantu zwigzane byly z nastgpujacymi celami:

[1] Przeprowadzenie oceny istniejagcych metod testowania niezaleznosci przekroczen VaR
z wykorzystaniem nowych danych, w szczegdlnosci danych z okresu kryzysu pandemii
COVID-19.

[2] Zaproponowanie rozwigzania zapewniajacego odpornos¢ testu na ryzyko estymacyjne,
umozliwiajacego stosowanie rozktadow asymptotycznych zamiast techniki Monte Carlo.

[3] Przedstawienie i empiryczna weryfikacja wtasnych propozycji poprawiajacych wlasnosci

dotychczasowych testéw VaR. W szczeg6lnos$ci zaproponowanie testu wykorzystujacego
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potencjat informacyjny funkcji autokorelacji oraz jej przeksztatcenia spektralnego.
Zatozona poprawa wlasnosci miala polega¢ zmniejszeniu prawdopodobienstwa blednych
decyzji, rozumianych jako decyzje polegajace na uznaniu za prawidtowe takich modeli,
ktére niewtasciwie odzwierciedlaja ryzyko w warunkach wysokiej zmiennosci.
Cele te, oraz zwigzane z nimi prace, stanowily element badan prezentowanych w ramach cyklu
publikacji ,,Wnioskowanie statystyczne o miarach ryzyka VaR i ES z uwzglednieniem

warunkéw wysokiej zmienno$ci”.

Moja rola obejmowata realizacj¢ celow nr [1] i [2], tj. przeprowadzenie badania
poréwnawczego niezalezno$ci przekroczen VaR dla danych z okresu kryzysu COVID-19
1 opracowanie rozwigzania problemu ryzyka estymacyjnego testéw VaR. Przy realizacji celu
nr [3] moja rola zwigzana byta czg¢écig metodyczng badania. Przede wszystkim polegata ona na
opracowaniu koncepcji badania, tj. zastosowania teorii spektralnej do konstruowania testow
VaR. Konstrukcja takich testow opiera si¢ na poréwnywaniu empirycznej i teoretycznej funkcji
gestosci spektralnej, co wigzalo si¢ z dalszym moim wkladem, ktérym byto zaproponowanie
statystyk testowych stuzacych potrzebom takich poréwnan i teoretyczne uzasadnienie zamiany
wczesniej stosowanych statystyk na inne. Moim wkladem byto rowniez opracowanie projektu
badania symulacyjnego stuzacego ocenie wiasnosci. Cze$¢ empiryczna badania zostata

przeprowadzona przez wspotautora.

W ramach grantu opracowane zostaty artykuly naukowe. Efektem tego byty nast¢pujace
publikacje (ostateczna wersja drugiego z artykulow powstata i zostata ztozona do czasopisma

podczas stazu opisanego w dalszej czesci niniejszego punktu):

Malecka M. (2022), Estimation risk taking into consideration the effect of
forecasting scheme: robust inference about VaR, Wiadomosci Statystyczne. The
Polish Statistician, 67(10), 1-27 (realizacja celow projektu okreslonych wyzej jako nr
[1]1[2]),

Malecka, M., Pietrzyk R. (2024). A spectral approach to evaluating VaR forecasts:
stock market evidence from the subprime mortgage crisis, through COVID-19, to
the Russo—Ukrainian war. Quality & Quantity, 58, 4533—456 (realizacja celow projektu
okreslonych wyzej jako nr [3]).

W ramach grantu, wyniki badan, zaprezentowane zostaty na trzech konferencjach naukowych:

18th Conference of the International Federation of Classification Societies (IFCS),
San José, Costa Rica, July 15-19, 2024, referat Marta Matecka, Radostaw Pietrzyk, 4
Spectral Approach to Evaluating VaR Forecasts: Stock Market Evidence from the
Subprime Mortgage Crisis, through COVID-19, to the Russo-Ukrainian War,

S5th International Conference on Mathematics and Statistics (ICoMS 2022), Paryz,
Francja, June 17-19, 2022, referat: Marta Matecka, Radostaw Pietrzyk, Improved ML
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Approach to Testing Unconditional VaR Coverage. Evidence from Cryptocurrencies
Market,

III Kongres Statystyki Polskiej, Krakow, 26-28 kwietnia 2022, referat: Marta Matecka,
Radostaw Pietrzyk, Zastosowanie metody bootstrapowej do odpornej estymacji
parametrow GARCH. Przyktad z rynku kryptowalut.

7.2. Staz naukowy

Staz naukowy w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroclawiu

W terminie od 01.06.2023 do 31.08.2023 odbylam staz w Uniwersytecie Ekonomicznym

we Wroctawiu, ktory byl realizowany w Katedrze Inwestycji Finansowych i Zarzadzania

Ryzykiem na Wydziale Ekonomii i Finanséw pod opieka prof. Krzysztofa Jajugi. Staz ten

stanowil kontynuacje wspotpracy rozpoczetej podczas realizacji projektu ,,0d kryzysu

kredytow hipotecznych do COVID-19: Jak efektywny jest globalny system zarzadzania
ryzykiem w oparciu o miar¢ VaR?” W trakcie stazu, we wspolpracy z pracownikami katedry
realizowalam nastgpujace aktywnosci:

— spotkania i konsultacje z pracownikami Katedry Inwestycji Finansowych 1 Zarzadzania
Ryzykiem Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu dotyczace stosowania metod
statystycznych w prognozowaniu i testowaniu prognoz zmiennosci i ryzyka na rynkach
finansowych,

— ustalenie 1 zakresu prac zwigzanych z opracowywaniem nowego podejscia do weryfikacji
prognoz ryzyka wg miary VaR,

— projektowanie i prowadzenie badan symulacyjnych,

— selekcja 1 analiza danych,

— opracowanie i przeprowadzenie badania empirycznego,

— tworzenie skryptow w jezyku R,

— podsumowanie badan i przygotowanie ostatecznej wersji artykutu, nad ktéorym praca

rozpoczeta si¢ jeszcze w ramach realizacji grantu wewnetrznego Uniwersytetu £.odzkiego.

Tematyka badan prowadzonych w ramach stazu zwigzana byla z opracowywaniem
propozycji testu VaR opartego na funkcji gestosci spektralnej. Koncepcja, stanowigca
motywacj¢ prowadzonych badan polegala na zastosowaniu nowej statystyki testowej
porownujacej teoretyczng i empiryczng funkcje gestosci spektralnej. Analizy zwigzane z ta
koncepcja rozwijane byty w trzech podstawowych kierunkach:

— teoretyczne uzasadnienie skuteczno$ci podejs$cia spektralnego opartego na okreslonej
statystyce,

— symulacyjne wykazanie wtasno$ci nowego testu,
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— weryfikacja tej propozycji z wykorzystaniem danych historycznych.

Prace prowadzone w ramach stazu, we wspolpracy z pracownikami Katedry Inwestycji
Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, zwigzane
byly przede wszystkim z kierunkiem empirycznym. W obszarze badan symulacyjnych
obejmowaty one nastepujace kwestie: projekt eksperymentu i przeprowadzenie badania. W
obszarze badan opartych na danych historycznych, prace prowadzone w ramach stazu
obejmowaty kwestie takie jak: projekt badania, tj. dobor danych, okreslenie proby badawczej,
jej podziat w sposob odpowiadajacy celom badania i wybdr modeli szeregéw czasowych
potrzebnych do otrzymania prognoz VaR, nastgpnie przygotowanie danych, oprogramowanie
algorytmow obliczeniowych, przeprowadzenie badania oraz ocena i interpretacja wynikow.
Efektem bylo obszerne badanie empiryczne, poszerzone w stosunku do wczesniejszych
podobnych badan zaréwno jesli chodzi o zakres instrumentéw finansowych jak i zakres
czasowy danych — w szczegdlnosci chodzito o objecie wielu roznych okresoéw o podwyzszone;j
zmienno$ci. Uwzglednito ono nowe rodzaje porownan — wlasnosci testow w okresach o
typowej zmiennos$ci byty pordownywane z tymi samymi wtasno$ciami w okresach o wysokiej
zmiennosci, przy czym pordéwnania przeprowadzano dla réznych modeli VaR oraz prob o
roznej dlugosci (w tym krotkich prob, stuzacych objeciu jedynie okresow najwigkszej

zmiennosci).

W ramach stazu zostata ztozona do czasopisma ostateczna wersja artykulu naukowego
podsumowujacego badania nad spektralnymi testami. Efektem tego jest nastepujaca publikacja
Malecka, M., Pietrzyk R. (2024). A spectral approach to evaluating VaR forecasts:
stock market evidence from the subprime mortgage crisis, through COVID-19,

to the Russo—Ukrainian war. Quality & Quantity, 58, 4533—4567.

7.3. Pozostata wspolpraca z instytucjami spoza Uniwersytetu
L.odzkiego

Omoéwione w punktach 7.1 1 7.2 formy wspotpracy, t.

— granty badawcze realizowane we wspotpracy z uniwersytetami polskimi — Uniwersytetem
Mikotaja Kopernika w Toruniu i Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroctawiu oraz
zagranicznymi uniwersytetami Prague University of Economics and Business, Praga,
Czechy i1 University of Stavanger, Stavanger, Norwegia,

— staz naukowy realizowany w Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu,

stanowity glowne rodzaje aktywnosci badawczej realizowanej przeze mnie w wigcej niz jednej

instytucji.
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Dodatkowo wyniki moich badan prezentowalam na wyktadach zaproszonych poza
uczelnia macierzysta. W szczegdlnosci wyniki badan przedstawione w artykule Robust
estimation of the range-based GARCH model: Forecasting volatility, value at risk and expected
shortfall of cryptocurrencies (Economic Modelling, 2024) zostaty przeze mnie przedstawione
na seminarium dla studentow doktoranckich “Spring 2025 semester mathematical finance
seminar series”, Texas Tech University na zaproszenie prof. W. Brenta Lindquista oraz prof.
Svetlozara (Zari) Racheva (Department of Mathematics and Statistics, Texas Tech University).
Wspolpraca z Texas Tech University jest kontynuowana — w kolejnej edycji seminariow
doktoranckich, zaproszona zostatam do wygloszenia wyktadu na podstawie artykutu Extremal
Risk Management: expected shortfall value verification using the Bootstrap Method (Journal
of Computational Finance, 2020). Ponadto, wyniki wcze$niejszych badan prezentowalam na
seminariach w uniwersytecie SGGW w Warszawie i Uniwersytecie Ekonomicznym we
Wroctawiu.

Poza wymienionymi wyzej rodzajami aktywnos$ci, moja wspotpraca z instytucjami
badawczymi, w tym zagranicznymi polegata na
— czynnym udziale w konferencjach naukowych,

— recenzowaniu artykulow dla czasopism naukowych.

W toku pracy badawczej bralam udziat w ponad trzydziestu konferencjach naukowych, z czego
zdecydowang wigkszo$¢ stanowity konferencje miedzynarodowe. W dwunastu konferencjach
uczestniczytam zagranica. Najwazniejsze konferencje wymienione zostaty w punkcie 6.3. Ich
szczegbtowe zestawienie znajduje si¢ w wykazie osiagni¢¢ stanowigcym zalacznik nr 4 do
wniosku o przeprowadzenie postgpowania habilitacyjnego. Jestem recenzentka dla czasopism
naukowych. W szczegdlno$ci opracowalam kilkanascie recenzji dla czasopism

mi¢dzynarodowych. Czasopisma te wymienione s3 w punkcie 6.4.

8. Informacja o osiggnigciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz
popularyzujacych nauke lub sztuke

8.1. Dziatalnos¢ dydaktyczna

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora, tj. od grudnia 2014 r., prowadzilam i prowadze

zajecia z przedmiotow

— z obszaru matematyKki i informatyki: matematyka, matematyka i logika oraz matematyka
1 statystyka w zarzadzaniu, technologia informacyjna,

— z obszaru statystyki: statystyka, statystyka opisowa, statystyka matematyczna,
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— z obszaru nauk o finansach: metody analizy i wyceny instrumentéw finansowych,

inzynieria finansowa, matematyka finansowa.

Prowadzilam réwniez zajecia w jezyku angielskim z przedmiotu statistics dla studentow

Z zagranicy.

Bylam promotorka prac magisterskich na studiach stacjonarnych na kierunku informatyka

i ekonometria oraz na kierunku ekonometria i analityka danych.

8.2. Dziatalnos¢ popularyzatorska

Po uzyskaniu stopnia doktora angazowalam si¢ w wiele dzialan o charakterze
popularyzatorskim. Moja aktywno$¢ z tego zakresu mozna podzieli¢ na trzy obszary, po
pierwsze obszar dziatan skierowanych do ucznidow szkoét srednich, po drugie obszar obejmujacy
wspoOlprace ze studentami a po trzecie obszar dziatan skierowany zaréwno do studentow
konczacych studia jak i1 doktorantdow oraz pracownikow naukowych. Sposrod trzech
powyzszych obszardw, moja aktywno$¢ koncentrowala si¢ glownie na dziataniach
skierowanych do licealistow oraz uczniéw innych szkot srednich, jako odbiorcow bedacych u
progu wyboréw dotyczacych dalszej $ciezki edukacyjnej. Dziatalno$¢ w tym zakresie
postrzegatam jako element rozwoju wilasnego, ale przede wszystkim jako wazne zadanie
promocji uczelni, srodowiska akademickiego oraz pracy badawczej wsrod miodych ludzi. W
ramach tego obszaru prowadzitam szereg dziatan, umiejscowionych zaréwno na terenie
uniwersytetu jak i poza nim — w szkotach $rednich. Opracowalam i prowadzilam autorskie
wyklady z matematyki finansowej w szkolach Srednich, majace na celu przyblizenie
uczniom idei badan naukowych, zainteresowanie mozliwymi zastosowaniami praktycznymi
oraz, w efekcie, zachgcenie do podjecia studidow na kierunkach zwigzanych ze statystyka i
ekonometrig. Ze wzgledu na promowane kierunki studiow, moje dziatania skierowane byty
gléwnie do ucznidéw licedw, technikow badz klas o profilu matematycznym. Zaowocowaty one
nawigzaniem trwalej, wieloletniej wspotpracy z jednym z najlepszych licedw o profilu $cistym
w Lodzi — XXXI LO im. Ludwika Zamenhofa. Polegata ona zar6wno na udostgpnianiu czasu
lekcyjnego do prowadzenia wyktadow zaproszonych w liceum jak i1 na regularnym
uczestnictwie licealistow w wydarzeniach organizowanych na terenie uczelni. Poza
systematycznymi wyktadami zaproszonymi skierowanymi do poszczegdlnych klas, na
zaproszenie dyrekcji XXXI LO, poprowadzitam réwniez wyklad otwarty pt. ,,Matematyka

finansowa, czyli jak wykorzystac matematyke, zeby rozumiec co mowia do nas w banku’.

W obrebie dzialan skierowanych do uczniow szkot srednich, wielokrotnie organizowalam

i koordynowalam wydzialowe wydarzenia odbywajacych si¢ w ramach Festiwalu Nauki
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Techniki i Sztuki w Lodzi. Ponadto, w latach 2023 i 2024 bylam odpowiedzialna

za organizacje tzw. drzwi otwartych na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.

Moja aktywno$¢ popularyzatorska skierowana do os6b po podjeciu studiow koncentrowata sie
na  wspoOlpracy ze studentami  Wydzialu  Ekonomiczno-Socjologicznego  UL.
Wspoélpracowalam z kotami naukowymi ,,SKN Ekspert” i ,,SKN Inwestor”, uczestniczac
m.in. w spotkaniach studentéw nalezacych do tych kot. Na zaproszenie studentow kota
,Inwestor”, opublikowatam artykul w wydawanym przez nich czasopiSmie studenckim
Deal pt. ,,4 Concept of News Impact Curve and Asymmetry in Modelling Capital Markets”,
przyblizajacy pojecie i dzialanie krzywej obrazujacej wyplyw nowych informacji na zmiennos¢
w modelach GARCH, ktora ulatwia intuicyjne zrozumienie réznic mi¢dzy poszczegdlnymi

wariantami tych modeli.

W zakresie dzialan skierowanych do studentow konczacych studia, zainteresowanych

podjeciem pracy naukowej, studentéw studidow doktoranckich oraz pracownikéw naukowych

zarowno z mojej jak i innych dyscyplin, wielokrotnie bylam prelegentka na seminariach

naukowych, w tym:

— na licznych seminariach naukowych organizowanych przez Katedr¢ Metod Statystycznych
UL,

— na seminarium Katedry Ekonometrii i Statystyki SGGW w Warszawie z wykladem
pt. ,,Ryzyko zdarzen ekstremalnych: weryfikacja hipotez o oczekiwanym niedoborze”,

— na seminarium Katedry Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu z wykladem pt. ,Estymacja i testowanie ryzyka

w warunkach wysokiej zmiennosci w oparciu o miary VaR i ES”.

8.3. Dziatalnos¢ organizacyjna

Poza praca naukowa, dydaktyczng oraz popularyzatorska, angazuj¢ si¢ roéwniez w prace

organizacyjne mojego macierzystego wydzialu oraz katedry.

Od 2024 roku zostatam powotana przez dziekana Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego UL

1 zajmuje¢ stanowisko pelnomocnika dziekana do spraw studenckich.

Od 2024 roku pracuje¢ w wydzialowej komisji ds. rozwoju, regulaminow i finansow. Jest to
komisja powotana do opiniowania proponowanych przez kolegium dziekanskie zmian
w funkcjonujacych na wydziale regulaminach (premii i nagrdd, oceny pracowniczej, itp.). Jej

zadaniem jest roéwniez opiniowanie wnioskéw o urlopy naukowe czy opiniowanie
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mechanizmow finansowania obowigzujacych na wydziale (planéw rzeczowo-finansowych czy

algorytmu dofinansowania katedr i instytutow).

W kadencji 2020-2024 pracowalam w wydzialowej komisji ds. rozwoju pracownika. Do
zadan tej komisji nalezala weryfikacja 1 wspieranie osiaggni¢¢ pracownikow naukowo-

dydaktycznych na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.

Od 2021 r. jestem koordynatorka modulu specjalnoSciowego wielowymiarowe modele

ryzyka na rynku finansowym.

Od 2021 roku pracuje w zespole recenzentéw wnioskow grantowych EkSoc Grant —
grantow wewnetrznych przyznawanych pracownikom naukowym przez dziekana wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego UL. Od 2022 roku jestem recenzentka wnioskow
grantowych IDUB, w ramach ktorych Uniwersytet L.6dzki finansuje pomysly badawcze
swoich naukowcdéw i doktorantow z subwencji dla uczelni, ktére w 2019 roku przystapity

do konkursu Inicjatywa Doskonatosci — Uczelnia Badawcza.

W kadencji 2020-2024 bralam udzial w pracach zespolu dziekanskiego zajmujacego si¢
sprawami przyszlosci ksztalcenia na wydziale. Zadania tego zespotu obejmowaly kwestie
zwigzane z rozwojem dydaktyki, w szczeg6lno$ci opracowaniem strategii wydzialu na lata
2023-2030 w zakresie kierunkéw rozwoju oferty edukacyjnej, zmian procesu ksztatcenia,
wsparcia i rozwoju kompetencji kadry dydaktycznej oraz zwigkszenia umiedzynarodowienia

ksztalcenia.

W latach 2019-2020 pracowalam w zespole odpowiedzialnym za opracowanie
ujednoliconych formularzy oceny egzaminow oraz prac dyplomowych i magisterskich

na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.

Czterokrotnie, w latach 2013, 2014, 2021, 2022, bylam odpowiedzialna za organizacje¢
miedzynarodowej konferencji naukowej Multivariate Statistical Analysis MSA,
organizowanej wspolnie przez Katedr¢ Metod Statystycznych UL, Instytut Statystyki
i Demografii UL, Polskag Akademi¢ Nauk oraz Polskie Towarzystwo Statystyczne, Oddziat w
Lodzi.

Nalez¢ do Polskiego Towarzystwa Statystycznego (PTS). Jestem czlonkinia Sekcji
Klasyfikacji i Analizy Danych (SKAD) Polskiego Towarzystwa Statystycznego (PTS).
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