PODPIS ZAUFANY

MARCIN
FAEDZINSKI

08.04.2025 22:08:05 [GMT+2]
Dokument podpisany elektronicznie
podpisem zaufanym

Marcin Fatdzinski
Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Autoreferat przedstawiajgcy opis
osiggnie€ i dorobku w pracy
naukowo-badawczej

do cyklu publikaciji pt.:

sZastosowanie cen maksymalnych i minimalnych w modelowaniu i
prognozowaniu warunkowej wariancji, kowariancji oraz ryzyka rynkowego
ze szczegolnym uwzglednieniem modelu DCC”

Zatacznik nr 3 do wniosku o wszczecie postepowania habilitacyjnego

Torun, 8 kwietnia 2025 .



Spis tresci

1. Posiadane dyplomy i STOPNI€ NAUKOWE ........cceiiiiiiiiiiiiiiieee ettt e e e e s et ee e e e s e s e sareeeeeeas 3
2. DOSWIAACZENIC ZAWOUOWE ....ccouiiiiiieiiieeiie ettt et e s iee e st esbeessbteesbe e s beeesaseesbeeesubeesaseesssaeesareeanes 3
3. Ogodlna charakterystyka dorobku NAUKOWEEO .........c.eeriuiiiiiieiiiiieiieeeiee ettt ettt 3
3.1. [loSciowe zestawienie PUBLIKAC]I........uuiiiiiiiiiiiiiieies e aabrreee s 3
3.2. ZaintereSOWaNia NAUKOWE .........coiiiiiiiiiiie ettt s sre e e sanee s 4
3.3. Projekty BAOAWECZE....ccco e s e e s s aeea s 5
3.4. Wspotpraca miedzynarodowa, wspotpraca z praktyka oraz z innymi uczelniami ................ 6
3.5. Referaty na konferencjach i seminariach NQUKOWYCh........ccccoviiiiiiiiiiiiiiieee e, 7
3.6. NE= Y=g doTe (VA RV o Y4 o Y=Y o] - 1SRRI 7
3.7. RECENZJE NAUKOWE ...ttt e e e e st e e e e e s e s st e e e e e e e e e s eaaabaaneeeeessannnnrennneens 8
4.,  GtOWNE 0SIGENIECIA NAUKOWE .....oeiiiiiiiiciiiiieee et e e st e e e e s e s st e e e e e e s e s abebeeeeeeseeenannntnneeens 8
4.1. Wskazanie 0SiggnieCia NAUKOWEEO0 ......ccooiueiirriiiiieiiieee ettt et e e siree e e e e s s e e s e aneeas 8
4.2. Cel naukowy, uzasadnienie wyboru tematyki badania oraz struktura cyklu publikaciji ....... 9
4.3. Whktad gtéwnego osiggniecia w rozwdj nauki oraz wnioski dla praktyKi.........cccceevvcvereenneen. 11
5.  Omodwienie pozostatych osiggnie¢ naukowo-badawczyCh.........cccovvveiiiiiiiiiiiiei e, 25
5.1. Publikacje komplementarne do wchodzacych w sktad cyklu .........cceeeviiiiiiiiieeeiiiniciiieneen, 25

5.2. Publikacje znajdujace sie poza tematyka omowiong jako gtdwne osiggniecie naukowe.. 27

6. Dorobek dydaktyczny, popularyzatorski, organizaCyjny i iNNY .....cccceeeeeeeveiniiiieeeeeeeenniiineeeeeeesnnes 32
Pozostata literatura przywotana W autOreferacCie .......cccvcciuueuiuiii e aaennaannes 33
=1 F- Lo 4 oY1 SRR 39

Zatgcznik 1. Wystgpienia KONfEIrENCYJNE.........uuiiiiieiiiccceeeee et e e e ecree e e e e s e e e svaaee e e e e e e e esnnenes 39

Zatacznik 2. Udziat w publikacjach wchodzacych w sktad osiggniecie ........cccceveevievcciivieeeeeeeeecinns 44



1. Posiadane dyplomy i stopnie naukowe

2013

2007

doktor nauk ekonomicznych na podstawie rozprawy pt. ,lTeoria wartosci
ekstremalnych w ekonometrii finansowe;j”, studia doktoranckie w latach 2007-2011
na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania (WNEiZ) Uniwersytetu Mikotaja
Kopernika (UMK) w Toruniu.

promotor: prof. dr hab. Magdalena Osiriska

recenzenci: prof. dr hab. Krzysztof Jajuga, prof. dr hab. Matgorzata Doman

magister na podstawie pracy pt. ,Zastosowania teorii wartosci ekstremalnych w
ekonometrii finansowe;j”, studia magisterskie na specjalnosci metody iloSciowe na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania UMK w latach 2002-2007.

promotor: prof. dr hab. Magdalena Osinska

2. Doswiadczenie zawodowe

X 2014 -obecnie

adiunkt, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania, UMK w Toruniu

VIl 2021 - obecnie

gtéowny developer globalnego modelu ICAAP (Internal Capital
Adequacy Assessment Process) dla ryzyka kredytowego typu
,wholesale”, CITIBANK Poland PLC

X2010-1X2014

asystent, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania, UMK w Toruniu

X2019-1X2021

wyktadowca, Wyzsza Szkota Gospodarki w Bydgoszczy

2021

wyktadowca, kurs Quantitative Risk Management, Department of
Monetary Theory and Policy na Prague University of Economics and
Business

2019, 2018, 2017,
2016

wykonawca prac zleconych, raporty dotyczgce walidacji modeli
ekonometrycznych oceny ryzyka zmian wartosci na nieruchomosciach
dla Centrum Prawa Bankowego i Informacji Sp. z 0.0., tzw. Centrum
AMRON

2023, 2021

wykonawca prac zleconych, modele prognostyczne zmiany wartosci
zabezpieczen kredytow hipotecznych dla lokali mieszkalnych, budynkow
jednorodzinnych oraz nieruchomosci komercyjnych, Centrum Prawa
Bankowego i Informacji Sp. z o0.0., tzw. Centrum AMRON

2019

wykonawca prac zleconych, algorytm wyznaczania trendu zmian
wartosci  nieruchomosci oraz algorytmu  predykcji  wartosci
nieruchomosci Centrum Prawa Bankowego i Informacji Sp. z o.0., tzw.
Centrum AMRON

XI'2008 - 12011

specjalista, Urzad Statystyczny w Bydgoszczy

IX2006 - X 2007

kontroler finansowy, Torfarm S.A. (obecnie Neuca S.A.)

3. Ogoblna charakterystyka dorobku naukowego

3.1.llosciowe zestawienie publikac;ji

Jestem autorem lub wspdtautorem 46 publikacji, w tym 32 opublikowanych po

uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych (Tabela 1). 11 artykutdow naukowych
opublikowatem w czasopismach indeksowanych w bazie Journal Citation Reports,
wiekszo$¢ z pozostatych artykutdw naukowych ukazata sie w uznanych czasopismach
ogélnopolskich i europejskich.



Tabela 1 Zestawienie publikacji po uzyskaniu stopnia doktora

N Liczba Liczba punktéw
Typ publikacji publikacji MNliOsw*
Artykuty w recenzowanych czasopismach 19 1275
naukowych
Monografie' i rozdziaty w monografiach 6 80
Materiaty konferencyjne 7 70
Razem 32 1425

*Liczba punktéw Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego obowigzujgca w roku publikacji. Zrédto:
opracowanie wtasne na podstawie systemu Omega

Tabela 2 Zestawienie publikacji w bazach oraz cytowania po uzyskaniu stopnia doktora

Nazwa bazy Liczba pub‘llkaCjI W Cytowania h-index
bazie
Web of Science
(WoS) 22 194 7
Scopus 14 144 6
Google Scholar 33 308 10
Research Gate 26 221 8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Web of Science, Scopus, Google Scholar oraz Research Gate.

Sumaryczny wskaznik Impact Factor (IF), moich publikacji po uzyskaniu stopnia doktora,
wynosi 30,364. taczna liczba punktéw MNiSW, moich publikacji po uzyskaniu stopnia
doktora, wynosi 1425. Tabela 2 prezentuje cytowania oraz h-index dla publikacji po uzyskaniu
stopnia doktora wedtug czterech baz z publikacjami naukowymi. Indeks i-10 wynosi 6 od
2018 roku, natomiast catkowity wynosi 10, na podstawie informacji z Google Scholar.

Wedtug portalu Research Gate, liczba wyswietlen? za lata 2014-2025 wynosi 10311, sposrod
ktérych 2912 to wyswietlenia lub pobrania petnych tekstéw artykutow.

3.2.Zainteresowania naukowe
Moje zainteresowania naukowe dotyczg ogblnie zastosowan ekonometrii i statystyki
w analizie i prognozowaniu proceséw finansowych i ekonomicznych. W szczegélnosci
skupiam sie wokét prognozowania warunkowej wariancji i warunkowej kowariancji stép
zwrotu instrumentéw finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem cen minimalnych i
maksymalnych oraz z zastosowaniem metod wywodzgcych z teorii wartosci ekstremalnych.

1 Samodzielna autorska monografia Btad! Nie moizna odnalezé Zrédta odwotania.] naukowa ukazata sie rok po
obronie doktoratu (2014 rok), gdzie w duzym stopniu, opiera sie na osiggnieciach przedstawionych w procesie
doktorskim.

2 Wyswietlenie (ang. Reads) na portalu Research Gate rozumiane jest jako wy$wietlenie posumowania publikacji (takie
jak tytut, abstrakt oraz lista autoréow), klikniecia na wykresy w publikacji, wyswietlen lub pobran petnego tekstu
publikacji.



Wspomniane badania wykorzystywane sg w praktyce do szacowania miar ryzyka rynkowego,
w postaci wartosci zagrozonej (value-at-risk) i oczekiwanego niedoboru (expected shortfall)
orazich testowania wstecznego (backtesting). Dodatkowo, uczestniczytem w badaniach nad
ekonometryczna analizg przyspieszonego wzrostu gospodarczego w wybranych krajach.

3.3.Projekty badawcze
1. Udziat w projektach badawczych w ramach konkursu miedzynarodowego

a. 20-16786S pt. ,,Online attention and financial markets” organizowanego przez
Czech Grant Agency, realizowany w latach 2020-2023. Wyniki projektu
badawczego (publikacje [4],[5] i [6]) sa opisane w rozdziale 4.

2. Udziat w projektach badawczych w ramach konkursu ogélnokrajowego

a. 2016/21/B/HS4/00662 pt. ,Wielowymiarowe model zmiennosci -
wykorzystanie cen minimalnych i maksymalnych” w ramach konkursu OPUS,
organizowanego przez Narodowe Centrum Nauki. Realizowany w latach 2017-
2022. Wyniki projektu badawczego (publikacje [1], [2], [5] i [6]) sa opisane w
rozdziale 4.

b. 2015/17/B/HS4/01000 pt. ,,Ekonometryczna analiza czynnikdw przyspieszo-
nego wzrostu w europejskich gospodarkach rynkowych” w ramach konkursu
OPUS, organizowanego przez Narodowe Centrum Nauki. Realizowany w latach
2015-2019. Budzet projektu: 201580 zt. Wyniki projektu badawczego (publika-
cje [13]-[16] oraz [26]) sg opisane w podrozdziale 5.2.

3. Kierowanie projektem badawczym w ramach konkursu ogdlnouczelnianego

a. 2585/2020 pt. “Quantitative risk management with application of high and low
prices in case of multivariate models” w ramach konkursu Inicjatywa
Doskonatosci — Uczelnia Badawcza, organizowanego przez Uniwersytet
Mikotaja Kopernika. Realizowany w latach 2020-2021. Budzet projektu: 15000
zt. Wyniki projektu badawczego (publikacja [3]) sg opisane w rozdziale 4.

4. Kierowanie projektem badawczym w ramach konkursu ogélnowydziatowego

a. 2183-E pt. ,,Metody testowania wstecznego w analizie ryzyka rynkowego” w
ramach wydziatowego grantu dla mtodych naukowcoéw. Okres realizacji: 2016
rok. Wyniki projektu badawczego (publikacje [17]-[20] oraz [23]) sg opisane w
rozdziale 5.

b. 2587-E pt. ,Ekonometryczna analiza powigzan rynkdw kapitatowych z
wykorzystaniem wielowymiarowych modeli zmiennosci” w ramach
wydziatowego grantu dla mtodych naukowcéw. Okres realizacji: 2015 rok.
Wyniki projektu badawczego (publikacje [22], [24] oraz [29]) sg opisane w
rozdziale 5.

c. 1842-E pt. ,Analiza transferu ryzyka ekstremalnego na wybranych rynkach
finansowych swiata” w ramach wydziatowego grantu dla mtodych naukowcéw.
Okres realizacji: 2014 rok. Wyniki projektu badawczego (publikacje [25] oraz
[30]) sa opisane w rozdziale 5.



3.4.Wspotpraca miedzynarodowa, wspotpraca z praktyka oraz z innymi

uczelniami

Wspotpraca miedzynarodowa:

wykonawca projektu badawczego w ramach konkursu miedzynarodowego 20-16786S
pt. ,,Online attention and financial markets” (zob. Rozdziat 3.3),

wygtositem lub bytem wspétautorem 15 referatéw wygtoszonych w jezyku angielskim
na konferencjach lub seminariach miedzynarodowych,

wspotpracuje z UiS Business School, University of Stavanger, Stavanger, Norwegia (od
2018 roku) oraz z Faculty of Finance and Accounting, Prague University of Economics
and Business, Praga, Czechy (od 2020 roku) w zakresie prowadzenia badan
naukowych, ktore bezposrednio powigzane sg gtdwnym osiggnieciem opisanym w
rozdziale 4,

zrecenzowatem cztery artykuty nadestane do miedzynarodowych czasopism
naukowych (zob. Rozdziat 3.7),

prowadzitem kurs pt. Quantitative Risk Management na Prague University of
Economics and Business (Department of Monetary Theory and Policy) w ramach
International Week. Liczba godzin kursu: 25,

prowadzitem wyktady i éwiczenia w jezyku angielskim dla studentéw z zagranicy
(Portfolio Theory, Advanced Portfolio Theory, Statistics in Management oraz
Mathematical Methods for Economics and Finance na Uniwersytecie Mikotaja
Kopernika)

Wspédtpraca z praktyka:

1)

Od lipca 2021 roku, jestem pracownikiem CITIBANK Poland PLC, gdzie jestem
zatrudniony w charakterze gtéwnego developera globalnego modelu ICAAP (Internal
Capital Adequacy Assessment Process) dla ryzyka kredytowego typu ,wholesale”,
ktéry obejmuje 63 kraje na Swiecie. Model ten jest wymagany przez wiodgce instytucje
regulujgce systemy finansowe (m.in. Europejski Bank Centralny (ECB), Bank Anglii
(BoE), Narodowy Bank w Japonii (BolJ), Narodowy Bank Singapuru (MAS), Narodowy
Bank Zjednoczonych Emiratow Arabskich (UAE)). Jestem odpowiedzialny za budowe
modelu ICAAP spetniajgcego wymagania regulatorow, dla ktérych ten model jest
wykorzystany. Przygotowuje dokumentacje modelu, ktéra podlega sprawdzeniu i
weryfikacji przez zespot walidacyjny. Implementuje model w postaci skryptow w
jezyku Python. Opracowuje analizy i raporty dotyczacych modelu ICAAP.
Od 2016 roku, wsp6étpracuje z Centrum Prawa Bankowego i Informac;ji Sp. z 0.0., w
ramach ktérej bytem:
a) wspotautorem raportéw dotyczacych walidacji modeli ekonometrycznych oceny
ryzyka zmian wartosci na nieruchomosciach zgodnie z Rekomendacjg W Komisiji
Nadzoru Finansowego w latach 2016, 2017, 2018 oraz 2019,

6



3)

b) wspdétautorem modeli prognostycznych zmiany wartos$ci zabezpieczen kredytow
hipotecznych dla lokali mieszkalnych, budynkéw jednorodzinnych oraz
nieruchomosci komercyjnych w latach 2021 oraz 2023, ktore zawieraty
przegotowanie danych, specyfikacje i budowe modeli ekonometrycznych,
weryfikacje i prognozowanie, skrypty umozliwiajgce wielokrotne korzystanie wraz
ze naptywem nowych danych oraz przygotowanie dokumentacji,

c) wspoétautorem algorytmu wyznaczania trendu zmian wartosci nieruchomosci oraz
algorytmu predykcji wartosci nieruchomosci w 2018 roku,

d) wspoétautorem raportu zawierajgcego segmentacje rynku lokali mieszkalnych i
budynkéw jednorodzinnych na potrzeby budowy modeli prognostycznych zmian
wartosci zabezpieczen kredytow hipotecznych w 2021 roku,

W latach 2008 - 2011, bytem specjalista w Urzedzie Statystycznym w Bydgoszczy

(oddziat w Toruniu), gdzie przygotowywatem analizy ekonometryczno-statystyczne z

zakresu rynku pracy w Polsce.

Wspobtpraca z Wyzszg Szkotg Gospodarki w Bydgoszczy:

W latach 2019 - 2021, prowadzitem zajecia z przedmiotdw polsko i angielskojezycznych,
przede wszystkim dla studentow z zagranicy.

3.5.Referaty na konferencjach i seminariach naukowych

Od momentu uzyskania stopnia doktora, wygtositem lub bytem wspétautorem 28

referatdbw na konferencjach i seminariach naukowych - ,Zatgcznik 1. Wystgpienia
konferencyjne” do wniosku o wszczecie postepowania habilitacyjnego. Z tego 15 referatéw
wygtoszonych w jezyku angielskim, a 14 wystagpien odbyto sie za granicg. W zestawieniu
konferencji nie uwzgledniono tych, na ktérych bytem obecny bez referatu.

3.6.Nagrody i wyrdznienia

1)

2)
3)

4)

Stypendium Rektora UMK za wysoko punktowane publikacje naukowe (2019, 2020,
2021, 2022, 2023 oraz w 2024 roku),

Zespotowa nagroda Rektora UMK (lll stopnia) za osiggniecia naukowe (2020 rok),
Nagroda od IHS Markit (wydawca programu EViews), za napisanie i opublikowanie
dodatku (skryptu) do oprogramowania ekonometryczno-statystycznego EViews,
umozliwiajgcego estymacije i prognozowanie na podstawie modeli DCC-GARCH oraz
DCC-RGARCH (2021 rok) (szczegétowy opis dodatku znajduje sie w podrozdziale 4.3),
Zespotowa Nagroda Rektora UMK (I stopnia) za osiggniecia w dziedzinie
organizacyjnej (2015 oraz 2018 rok),

5) Wyrdznienie Dziekana WNEIZ UMK za szczegbdlne zaangazowanie i prace w procesie

uzyskania miedzynarodowej akredytacji AACSB (The Association to Advance
Collegiate Schools of Business) w 2015 roku. Podziekowanie pisemne w imieniu Rady
Dziekanskiej WNEiZ UMK za wyrdzniajgce sie zaangazowanie w dziatalnosé
organizacyjna w ramach zespotu ds. ww. akredytacji (2022 rok);



6) Robert Fry Engle, Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, w jednej ze swoich
prac wspodtautorskich, tj. De Nard G., Engle R. F., Ledoit O., Wolf M., (2022), Large
dynamic covariance matrices: Enhancements based on intraday data, Journal of
Banking & Finance, 38, 106426, z 2022 roku, razem z De Nardem, Ledoitem i Wolfem
zacytowat publikacje [1], wchodzacag w sktad osiggniecia.

3.7.Recenzje naukowe
Po doktoracie, opracowatem tacznie cztery recenzje artykutéw naukowych.
Recenzowatem teksty nadestane do nastepujacych czasopism naukowych: Computational
Statistics, Mathematics, Przeglad Statystyczny oraz Unia Europejska.pl.

4. Gtéwne osiggniecia naukowe

4.1.Wskazanie osiggniecia naukowego
Gtéwnym osiggnieciem naukowym w rozumieniu art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia
20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z p6zn. zm.)
jest cykl artykutéw powigzanych tematycznie, pod wspdélnym tytutem: ,Zastosowanie cen
maksymalnych i minimalnych w modelowaniu i prognozowaniu warunkowej wariancji,
kowariancji oraz ryzyka rynkowego ze szczegélnym uwzglednieniem modelu DCC”.

Na cykl publikacji sktada sie siedmiu artykutéw naukowych:

[1] Fiszeder Piotr, Fatdzinski Marcin, Molnar Peter: Range-based DCC models for
covariance and value-at-risk forecasting, Journal of Empirical Finance, vol. 54, 2019,
s. 58-76, DOI:10.1016/j.jempfin.2019.08.004, MEiN: 100 pkt., IF: 1,566

[2] Fiszeder Piotr, Fatdzinski Marcin: Improving forecasts with the co-range dynamic
conditional correlation model, Journal of Economic Dynamics & Control, vol. 108,
2019, s. 1-16, DOI:10.1016/j.jedc.2019.103736, MEiN: 140 pkt., IF: 1,204

[3] Fatdzinski Marcin, Fiszeder Piotr, Orzeszko Witold: Forecasting volatility of energy
commodities: comparison of GARCH models with support vector regression,
Energies, vol. 14, nr 1, 2021, s. 1-18, DOI:10.3390/en14010006, MEiN: 140 pkt., IF:
3,252

[4] Fiszeder Piotr, Fatdzinski Marcin, Molnar Peter: Attention to oil prices and its impact
on the oil, gold and stock markets and their covariance, Energy Economics, vol. 120,
2023, s.1-10, DOI:10.1016/j.eneco.2023.106643, MEiIN: 200 pkt., IF: 13,6

[5] Fiszeder Piotr, Fatdzifiski Marcin, Molnar Peter: Modeling and forecasting dynamic
conditional correlations with opening, high, low, and closing prices, Journal of
Empirical Finance, vol. 70, 2023, s. 308-321, DOI:10.1016/j.jempfin.2022.12.007,
MEiN: 100 pkt., IF: 2,1

[6] Fatdzinski Marcin, Fiszeder Piotr, Molnar Peter: Improving volatility forecasts:
Evidence from range-based models, The North American Journal of Economics and



Finance, vol. 69, 102019, 2024, s. 1-28, https://doi.org/10.1016/j.najef.2023.102019,
MEIN: 70 pkt., IF: 3,8

[7] Fatdzinski Marcin: Peaks over Threshold Approach with a time-varying scale
parameter and range-based volatility estimator for Value-at-Risk and Expected
Shortfall estimation, Przeglad Statystyczny. Statistical Review, vol. 71, 2024, 1, 23-77,
https://doi.org/10.59139/ps.2024.01.2, MEiN: 40 pkt.

Méj udziat w wymienionych publikacjach wynosi: publikacje [1], [3],[4] oraz [5] po 33,(3)%,
publikacje [2] i [6] po 50% oraz publikacja [7] jest to 100%. We wszystkich tych artykutach
bytemm wspoétodpowiedzialny/odpowiedzialny za koncepcje badawczag, przygotowanie
danych, oprogramowanie niezbednych algorytmow i ich przetestowanie, wykonanie obliczen
oraz przygotowanie publikacji. Szczegétowa informacja o zakresie prac w publikacjach
wspotautorskich zawarta jest w Zatgczniku 2 oraz potwierdzona zatgczonymi
oswiadczeniami.

taczna liczba punktow MEIN (na dzien przyznania punktéw) dorobku naukowego wybranego
do cyklu wynosi 790. Sumaryczny wskaznik wptywu Impact Factor dorobku naukowego
wybranego do cyklu wynosi 25,522.

4.2.Cel naukowy, uzasadnienie wyboru tematyki badania oraz struktura cyklu
publikacji
Gtéwnym celem cyklu publikacji jest zaproponowanie nowych modeli zmiennosci
uwzgledniajgcych zakres cen (tzn. réznice miedzy ceng maksymalng i minimalng) lub ich
estymatoréw, ktére pozwalajg na otrzymanie doktadniejszych prognoz warunkowej wariancji
oraz warunkowej kowariancji, zarébwno w ujeciu jednowymiarowym jak i wielowymiarowym.
Osiggniecie naukowe (rozumiane jako cykl publikacji) ma zastosowanie praktyczne, w co
najmniej kilku ujeciach. Po pierwsze, doktadniejsze prognozy warunkowej wariancji oraz
warunkowej kowariancji mogag postuzy¢ do doktadniejszych oszacowan miar ryzyka
rynkowego, tj. wartosci zagrozonej (Value-at-Risk, VaR) oraz oczekiwanego niedoboru
(Expected Shortfall, ES), ktoére sg jednymi z podstawowych miar wymaganych, przez
instytucje regulujace rynki finansowe?® do okreslenia wymogoéw kapitatowych. Doktadniejsze
oszacowahnia miar ryzyka rynkowego umozliwiaja uzyskanie lepiej oszacowanych rezerw,
dzieki czemu instytucja finansowa moze lepiej zarzadza¢ dostepnym kapitatem. Po drugie,
doktadniejsze prognozy warunkowej wariancji, a zwtaszcza warunkowej kowariancji, moga
postuzy¢ do zbudowania jakosciowo lepszego portfela aktywdw oraz poprawienia procesu
zarzadzania takim portfelem. Mozliwosé uzyskania oszacowan warunkowej kowariancji dla

3 Bazylejski Komitet Nadzoru Finansowego (Basel Committee on Banking Supervision) wymaga oszacowania miar
ryzyka rynkowego oraz przetestowania ich jakosci, przez instytucje finansowe. W swoich wymaganiach, komitet
okresla, ile tzw. przekroczen mogg miec oszacowania VaR. Jezeli liczba przekroczen jest za wysoka, wtedy instytucja
finansowa jest zobowigzana do podniesienia swoich minimalnych wymogodw kapitatowych. Taka sytuacja oznacza, nie
tylko przeznaczenie wiekszych srodkdéw na zabezpieczenie, ktére moze nie miec rzeczywistego uzasadnienia, ale
réwniez moze prowadzié, do podejmowania decyzji w oparciu o jakoSciowo gorsze oszacowania ryzyka.
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wielu aktywdéw ma szczegdlne znaczenie, poniewaz w praktyce, instytucje finansowe budujg
portfele ztozone z setek tysiecy czy tysiecy aktywéw. Dlatego tez, w swoich badaniach,
uwzgledniam problem estymacji modeli wielowymiarowych, dla wysokich wymiaréw. Po
trzecie, zaproponowane przeze mnie modele zmiennosci, moga postuzyé inwestorom
indywidualnym w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zaséb informacji dostepny przez
inwestoréw indywidualnych jest znacznie roznigcy sie od tego dostepnego przez inwestorow
instytucjonalnych. W zwigzku z tym, zaproponowano modele uwzgledniajgce
ogélnodostepne narzedzia i informacje, ktore staty sie popularne, z rozwojem ustug i
produktéw internetowych.

W cyklu publikacji zatozono hipoteze badawcza, méwigca o tym, ze uwzglednienie
cen minimalnych i maksymalnych, ich zakresu, czy tez zbudowanych na nich estymatoroéw,
w jedno- i wielowymiarowych modelach zmiennosci pozwala na uzyskanie lepiej
dopasowanych modeli do danych empirycznych, jak i na zbudowanie doktadniejszych
prognoz warunkowej wariancji i warunkowej kowariancji, w poréwnaniu z modelami z tej
samej klasy, ale pozbawionych takich dodatkowych informacji. Ponadto, zaproponowane
modele umozliwiajg wyjasnienie mechanizmu dziatania zmiennosci w nowy sposéb, co
podnosi zrozumienie fenomenu zmiennosci na rynkach finansowych.

Gtéwna motywacja podjecia tematu jest, ciggle stosunkowa nowos¢ tematu, jak
rowniez luka badawcza, ktérg w cyklu publikacji staram sie zmniejszy¢. Zmiennos$¢ obok
wartosci oczekiwanej, jest jedng z kluczowych miar opisujgca rozktad badanej zmiennej,
ktéra ma zastosowanie praktyczne i niejednokrotnie decydujgce o badanym zjawisku.
Zmiennos¢ w finansach stanowi jeden z najwazniejszych czynnikbw w wycenie
instrumentéw pochodnych, budowie portfela inwestycyjnego, podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, hedgingu, analizie ryzyka i wielu innych. W zwigzku z tym, bardzo wiele
badan koncentruje sie na modelowaniu zmiennosci, badaniu mechanizmow jej dziatania,
ktére potrafig lepiej ja opisywacd i prognozowac. Zmiennosc¢ na rynkach finansowych nie jest
obserwowalna bezposrednio, ale moze by¢ estymowana z wykorzystaniem jej wptywu na
ksztattowanie sie procesu ceny. W literaturze znane sa charakterystyczne cechy (stylized
facts) szeregdw czasowych cen aktywow, ktére moéwig m.in 0 grupowaniu zmiennosci czy
autokorelacji. Na tej kanwie, powstaty modele zmiennosci (np. modele klasy GARCH i SV),
ktére starajg sie modelowac i prognozowac¢ zmiennosc¢. Przyttaczajgca wiekszos¢ badan i
nowych propozycji modeli zmiennosci wykorzystuje tylko ceny zamkniecia, ignorujac
dodatkowe informacje ptyngce z analizy cen minimalnych i maksymalnych. Oznacza to, ze
Sciezka cen ksztattujgca sie miedzy cenami zamkniecia nie jest uwzgledniona w
modelowaniu zmiennosci. Zwtaszcza w przypadku dni z turbulencjami, objawiajacymi sie
wzrostami i spadkami cen w ciggu dnia spowoduje, ze oszacowana zmiennosci na podstawie
tylko cen zamkniecia moze pokaza¢ niskg zmiennos¢, gdzie dopiero uwzglednienie zakresu
cen (range, czyli réznica miedzy cenag maksymalng i minimalng) pozwoli poprawnie
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oszacowad, ze zmiennos¢ jest wysoka. Literatura dostarcza dowoddéw* na to, ze zakresy cen
i oparte na nich estymatory wariancji, moga mierzy¢ zmiennos$¢ w doktadniejszy sposdb niz
estymator wariancji na bazie cen zamkniecia. Co wazne, zakres cen i oparte na nim
estymatory wariancji moga by¢é wykorzystywane do mierzenia nieobserwowalnej
rzeczywistej zmiennosci (np. Mapa, 2003; Chou, 2005; Patton, 2011). Wybo6r metody, czy tez
miary do mierzenia rzeczywistej zmiennosci ma kluczowe znaczenie nie tylko w kontekscie
samej jej estymaciji, ale rowniez oceny i wyboru modeli z punktu widzenia modelowania i
prognozowania zmiennosci. Standardowym podejsciem w literaturze jest sprawdzenie jak
dobrze modele zmiennosci radzg sobie z modelowaniem i prognozowaniem rzeczywistej
zmiennosci, wiec wybér metody, czy estymatora do jej szacowania jest wazne w poprawnym
wyborze takich modeli. Dodatkowo, estymatory zmiennos$ci na bazie zakresu cen okazuja sie
by¢ odporne na efekty mikrostruktury rynku i szumu (Alizadeh et al., 2002; Shu, Zhang, 2006).

Pomimo tego, ze w ostatnich kilkunastu latach powstaty modele zmiennosci
zbudowane zaréwno bezposrednio na zakresie cen jak i wykorzystujgce estymatory wariancji
oparte na zakresie cen, to jak sie okazuje, ten temat nie jest wyczerpany i ciggle stanowi
wyzwanie badawcze. Jak wykazuje w przedstawionym cyklu publikacji, ceny minimalne i
maksymalne i w konsekwencji zbudowane na nich estymatory zmiennosci, pozwalaja
modelowaé¢ zmiennos¢ w doktadniejszy sposéb, dodajgc nowe wyjasnienie mechanizmu
dziatania zmiennosci, ale réwniez pozwalajg na uzyskanie doktadniejszych prognoz
warunkowej wariancji i kowariancji. Waznym elementem byto zbudowanie
wielowymiarowych modeli zmiennosci, ktére sg oszczednie sparametryzowane, czyli mozna
stosunkowo tatwo oszacowac ich parametry oraz jednoczesnie mozna zastosowac¢ nawet
dla bardzo duzej liczby procesow.

4.3.Wktad gtéwnego osiggniecia w rozwoj nauki oraz wnioski dla praktyki

Podejmowane przeze mnie badania w istotnym stopniu przyczyniaja sie do rozwoju
subdyscyplin: ekonometria finansowa, prognozowanie i metody predykcji oraz budowanie
modeli i estymacja® w ramach dyscypliny naukowej ,ekonomia i finanse”. Ponizej
zaprezentowane zostang argumenty sSwiadczace o tym, ze publikacje wybrane do
wskazanego cyklu, stanowig wktad w rozwéj nauki na forum miedzynarodowym oraz w
Polsce.

Gtéwnym celem artykutu [1] byto uwzglednienie estymatora zmiennosci opartego na
zakresie cen, do lepszego modelowania i prognozowania warunkowej zmiennosci i

4 Szczegbtowe pozycje wskazane sg w rozdziale 4.3

5 Za klasyfikacjg w ramach Journal of Economic Literature, C51 Model Construction and Estimation, C53
Forecasting and Prediction Methods oraz C58 Financial Econometrics:
https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php?view=jel#E (24 listopad 2024 r.)
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kowariancji stép zwrotu w poréwnaniu do klasycznych modeli zmiennosci. Motywacja do
podjecia tematu, byty niewatpliwe zalety ptynace z informacji zawartej w cenach
minimalnych i maksymalnych i ich zakresie do opisu zmiennosci. Jak juz wskazano, ceny
minimalne i maksymalne posiadajg dodatkowg informacje na temat ksztattowania sie
zmiennosci w ciggu dnia, czego mogg nie zawiera¢ ceny zamkniecia. Dlatego tez
uwzglednienie cen minimalnych i maksymalnych, ich zakresu, czy tez estymatorow
zbudowanych na nich, moze przyczyni¢ sie do lepszego opisania zmiennosci i wyjasnienia
fenomenu jej dziatania. W artykule [1] zaproponowany zostat wielowymiarowy model
dynamicznych warunkowych korelacji (DCC) z uwzglednieniem zakresu cen, w postaci
modelu RGARCH (Molnar, 2016). Zaproponowany model DCC-Range-GARCH (DCC-
RGARCH) jest podobny w swojej konstrukcji do modelu DCC (Engle, 2002), gdzie kwadraty
btedéw w jednowymiarowych modelach GARCH sg zastgpione estymatorem wariancji
Parkinsona (1980), natomiast sama parametryzacja macierzy kowariancji pozostaje
niezmieniona. Estymator wariancji Parkinsona oparty na zakresie cen, jest nieobcigzonym
estymatorem wariancji arytmetycznego ruchu Browna i jest zdefiniowany jako iloraz
kwadratu logarytmu zakresu cen oraz statej 4In(2). Z badan symulacyjnych wynika (zob.
Garman, Klass, 1980), ze estymator Parkinsona jest ponad 4,9-krotnie efektywniejszy od
estymatora wariancji na podstawie cen zamkniecia.

Zaletami zaproponowanego modelu DCC-RGARCH jest oszczedna parametryzacja,
umozliwiajgca oszacowanie modelu nawet dla bardzo duzych wymiaréw oraz wykorzystanie
informacji zawartych w cenach maksymalnych i minimalnych, za pomocg estymatora
wariancji Parkinsona. Analogicznie jak dla modelu DCC-GARCH, parametry modelu DCC-
RGARCH mozna oszacowa¢ za pomocag dwuetapowej procedury estymacji z
wykorzystaniem quasi-metody najwiekszej wiarygodnosci. Procedura ta zaktada, ze w
pierwszym etapie szacowane sg parametry jednowymiarowych modeli RGARCH dla kazdego
szeregu oddzielnie. Drugi etap polega na estymacji parametrow réwnania warunkowej
korelacji, na podstawie standaryzowanych reszt ze wszystkich szeregéw wykorzystanych w
pierwszym etapie. Alizadeh et al. (2002) oraz Brandt i Diebold (2006) wykazali, ze warunkowy
rozktad logarytmu zakresu cen jest w przyblizeniu zgodny z rozktadem gaussowskim, co w
duzy sposo6b uzasadnia estymacje modeli zmiennosci z wykorzystaniem metody najwiekszej
wiarygodnosci.

Do oceny efektywnosci zaproponowanego modelu wykorzystano réwniez modele
DCC-GARCH oraz DCC-CARR (Chou et al., 2009), ktére stuzg do poréwnania z modelem
DCC-RGARCH w czesci empirycznej. Model DCC-CARR jest wielowymiarowa wersjg modelu
CARR (Chou, 2005), ktéry opisuje dynamike warunkowej Sredniej zakresu cen. Wspomniane
trzy modele, tj. DCC-GARCH, DCC-CARR oraz DCC-RGARCH zastosowane sg w badaniu
empirycznym do trzech réznych zestawéw danych, tj. trzech par walut (EUR/USD, USD/JPY,
GBP/USD), trzech funduszy ETF (the United States Oil Fund, the United States Natural Gas
Fund oraz the Energy Select Sector SPDR Fund) oraz pieciu spotek akcji (Amazon, Apple,
Goldman Sachs, Google oraz IBM). Zakres czasowy badania obejmuje lata od 2 stycznia 2008
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roku do 30 grudnia 2016 roku. Dodatkowo, uwzgledniono dwa modele GARCH
uwzgledniajgce asymetrie, tj. EGARCH (Nelson, 1991) oraz GJR (Glosten et. al., 1993), ktére
potrafig opisa¢ asymetryczna reakcje na dodatnie i ujemne szoki w warunkowej wariancji. W
artykule wykazano, ze zaproponowany model DCC-RGARCH lepiej dopasowuje sie w prébie
do danych empirycznych niz modele DCC-GARCH i DCC-CARR, na podstawie logarytmu
wiarygodnosci i testu Lagrange’a. Jedng z cech charakterystycznych modelu RGARCH jest,
Ze oszacowania parametru stojgcego przy estymatorze Parkinsona sg znacznie wigeksze nizw
przypadku oszacowan parametru stojacego przy kwadracie btedéw w modelu GARCH.
Oznacza to, ze w modelu RGARCH, szoki z poprzedniego okresu maja silniejszy wptyw na
zmienno$¢ z okresu biezacego niz w przypadku modelu GARCH. Witasnie dzieki
zastosowaniu zakresu cen, model jest w stanie reagowac szybciej na zmieniajgace warunki
na rynku, co jest kluczowe zaréwno z punktu widzenia dopasowania w probie, jak i trafnosci
prognozowanej zmiennosci. W artykule przeprowadzono badanie majace na celu
sprawdzenie doktadnosci prognoz uzyskanych z zaproponowanego modelu oraz modeli
poréwnawczych. Polegato to na wyznaczeniu prognoz na jeden dzieh w przéd, dla zakresu od
4 stycznia 2010 r. do 30 grudnia 2016 roku, co daje siedem lat prognoz. Prognozy zbudowane
zostaty, z wykorzystaniem tzn. przesuwanego okna, ktére zawiera 500 obserwacji do
oszacowania parametrow. W celu zbadania doktadnos$ci wykorzystano miary sredniego
btedu kwadratowego (MSE) oraz sredniego btedu absolutnego (MAE). Zazwyczaj model
RGARCH prowadzi do doktadniejszych prognoz warunkowej wariancji (zwtaszcza w
przypadku kursow walut), co zostato zweryfikowane za pomocg testu Diebolda i Mariano
(Diebold, Mariano, 1995). Z kolei dla warunkowej kowariancji to model DCC-RGARCH
prowadzit do najdoktadniejszych prognoz w zdecydowanej wiekszosci badanych szeregdw.
Woszystkie trzy poréwnywane modele majg tozsame mechanizmy warunkowej korelacji, co
oznacza, ze przewaga modelu DCC-RGARCH wynika z zastosowania zakresu cen.
Dodatkowo, w artykule przeprowadzona jest analiza wykorzystania prognoz do szacowania
miary ryzyka, jaka jest wartos¢ zagrozona (VaR) dla portfela, czyli z wykorzystaniem prognoz
warunkowej wariancji i kowariancji. Oszacowania VaR zostaty sprawdzone przy uzyciu
testowania wstecznego (backtesting), przy uzyciu testéw liczby przekroczen (unconditional
coverage, Kupiec, 1995; Candelon et al., 2011) oraz ich niezaleznosci (independence,
Christoffersen, 1998; Candelon et al.,, 2011). Dodatkowo, wartos¢ zagrozona zostata
porownana z wykorzystaniem funkcji strat (Sarma et al., 2003; Caporin, 2008). W tym
przypadku, model DCC-RGARCH najczesciej pozwolit na uzyskanie doktadniejszych
oszacowan miary ryzyka, jaka jest wartos¢ zagrozona (VaR). Podsumowujac, wykazano
przewage modelu DCC-RGARCH, wykorzystujacego ceny maksymalne i minimalne, zaréwno
w dopasowaniu do danych, prognozowaniu oraz w pomiarze ryzyka rynkowego. W artykule
wykazano, ze informacja zawarta w cenach minimalnych i maksymalnych moze zostaé
wykorzystana do doktadniejszego modelowania i prognozowania warunkowej wariancji i
kowariancji, co moze prowadzi¢ do przewagi w poréwnaniu z klasycznymi modelami
zmiennosci, w praktycznych zastosowaniach.
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Wymiernym efektem publikacji [1], jest autorskie napisanie i opublikowanie dodatku
(skrytpu) pod nazwag dcc_rgarch® do programu EViews. Dodatek dcc_rgarch pozwala na
oszacowanie parametréw modelu DCC-RGARCH i DCC-GARCH z warunkowym rozktadem
normalnym albo rozktadem t-Studenta. Umozliwia réwniez uzyskanie prognoz warunkowej
wariancji, kowariancji i korelacji na jeden okres w przdd. Estymacja parametréw czesci
korelacyjnej (czyli modelu DCC) jest bardzo wrazliwa na parametry startowe i stosunkowo
tatwo mozna uzyskac¢ oszacowania parametréw poza dozwolonymi przedziatami, dlatego tez
z tego powodu dodatek umozliwia szacowanie parametréw z restrykcjami na parametry, co
nie jest standardowo dostepne w programie EViews i wymagato oprogramowania
dodatkowych algorytméw. Aby dodatkowo zaradzi¢ kwestii wrazliwosci algorytmu na
wartosci parametrow startowych, zaimplementowano mozliwos¢ estymacji parametrow
modeli z wykorzystaniem szukania po dopuszczalnej przestrzeni parametrow (grid search).
Metoda ta pozwala na uzyskanie szacunkéw parametrow, nawet jezeli nie ma dostepne;j
wiedzy a priori co do parametréw lub uzytkownik ma podejscie agnostyczne. Wymienione
zalety w sposobie estymacji parametréw modeli DCC-RGARCH i DCC-GARCH uzupetnione
sg poprzez wyznaczenie odpornych btedéw oszacowan parametréw. Niewatpliwg zaletg
dodatku dcc_rgarch, jest mozliwo$é zastosowania modelu DCC-RGARCH i DCC-GARCH dla
bardzo duzych wymiaréw’. Dla testowanych szeregéw czasowych akcji ztozonych z 3418
obserwacji, z powodzeniem mozna oszacowaé¢ parametry modeli dla zbioréw danych
zawierajgcych 50, 200 czy 400 szeregéw czasowych. Z dodatku dcc_rgarch mozna korzystaé
poprzez wywotanie odpowiednich komend, z wiersza polecen, jak rowniez z wykorzystaniem
interfejsu.

W artykule [2] podjeto temat wykorzystania ko-zakresu cen, czyli kowariancji zakresu
cen, do budowy wielowymiarowego modelu zmiennosci. Skoro zakres cen moze dostarczy¢
dodatkowe informacje ptynacag z cen minimalnych i maksymalnych do lepszego szacowania
zmiennosci, rowniez mozna wykorzysta¢é te informacje do lepszego mierzenia
wspotzaleznosci miedzy aktywami, czyli do szacowania kowariancji stép zwrotu miedzy
instrumentami finansowymi. Podobnie, jak w przypadku zmiennosci, kowariancja oparta
tylko na cenach zamkniecia ignoruje ksztattowanie sie wspoétzaleznosci stop zwrotu w
okresach miedzy kolejnymi cenami zamkniecia. Wykorzystanie ko-zakresu cen, ma na celu
poprawienie oszacowan kowariancji miedzy aktywami. Uzasadnieniem podjecia tematu, jest
niewatpliwa wazno$é mierzenia wspotzaleznosci miedzy aktywami, gdyz jak wiadomo rynki
finansowe sa nieoderwalnie ze sobg powiazane. Jak sie okazuje, w praktyce to kowariancja
(korelacja), ma bardzo duze znaczenie w analizie portfelowej, czy tez w mierzeniu ryzyka
portfela. Oznacza to, ze wyznaczenie metod czy tez budowa modeli, ktére pozwolg na lepsze
opisanie nie tyko zmiennosci ale i rowniez wspoétzaleznosci aktywow, jest niezwykle wazne z
praktycznego punktu widzenia.

5 Dodatek dcc_rgarch dostepny jest na stronie: https://eviews.com/Addins/addins.shtml (23 paZdziernik 2024 r.).
7 Jedynym ograniczeniem sg mozliwosci sprzetowe jednostki obliczeniowej.
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W pracy tej zaproponowany zostat model DCC ko-zakresu (co-range DCC). Model ten
wykorzystuje ceny minimalne i maksymalne nie tylko do estymacji warunkowej wariancji, ale
réwniez do estymacji warunkowej kowariancji. Ko-zakres cen jest jednym z elementéw
mechanizmu kowariancyjnego modelu, dzieki czemu ma bezposredni wptyw na
oszacowania kowariancji. Rownania warunkowej wariancji opisane sg w postaci
jednowymiarowych modeli CARR, ktére zbudowane sg dla zakresu cen. Z kolei rdwnania
warunkowej kowariancji opisane sg z wykorzystaniem zmodyfikowanego modelu DCC Tse-
Tsui (Tse, Tsui, 2002), ktéry uwzglednia ko-zakres cen w postaci macierzy korelacji dla
zakresu cen (macierz korelacji dla zakresu cen wymaga oszacowania ko-zakresu cen oraz
wariancji zakresu cen). Model DCC ko-zakresu posiada zalety modelu DCC, tzn. oszczedna
parametryzacje oraz mozliwo$¢é szacowania parametrow modelu w sposéb dwuetapowy. W
artykule przeprowadzono badanie symulacyjne w celu sprawdzenia wtasnosci
zaproponowanego modelu wzgledem trzech innych modeli alternatywnych, tj. modeli DCC-
GARCH, DCC Tse Tsui oraz DCC-CARR. Symulacja Monte Carlo polegata na wyznaczeniu
dziennych warunkowych kowariancji i wariancji z modelu VECH (Bollerslev et al., 1998), przy
zatozeniu wielowymiarowego rozktadu normalnego oraz rozktadu t-Studenta. Jezeli chodzi o
parametry modelu VECH, to zatozono podobne wartosci do tych, ktére mozna znalezé w
pracy de Almeida, Hotta i Ruiza z 2018 roku. Z racji faktu, iz model DCC ko-zakresu oraz DCC-
CARR wymagaja posiadania wartosci cen maksymalnych i minimalnych dla kazdego dnia,
symulowano $réddzienne (intraday) sciezki cen z wykorzystaniem geometrycznego ruchu
Browna 2z zerowym dryftem. Wygenerowano 501 dziennych obserwacji dla
pieciowymiarowego modelu VECH oraz 100,000 sréddziennych cen z geometrycznego ruchu
Browna dla kazdego dnia. Symulacja powtérzona byta 1000 razy, gdzie symulowane wartosci
postuzyty do analizy wtasnosci zaproponowanego modelu oraz oceny zdolhosci
predykcyjnych w zakresie warunkowej wariancji i kowariancji. Prawdopodobnie, jest to
pierwsze takie badanie symulacyjne w literaturze, ktére bada wtasnosci modeli zmiennosci
opartych o zakres cen w poréwnaniu do modeli wykorzystujgcymi ceny zamkniecia. Analiza
wynikéw symulacyjnych w prébie wykazata, ze model CARR lepiej opisuje zmienno$¢ stép
zwrotu niz model GARCH. W przypadku prognozowania, dokonano statystycznej weryfikacji
z wykorzystaniem testéw SPA (Superior Predictive Ability, Hansen 2005) oraz testu MCS
(Model Confidence Set, Hansen et al. 2011). Ponadto, wyniki symulacyjne wykazaty, ze
model DCC ko-zakresu prowadzi do doktadniejszych prognoz warunkowej wariancji i
warunkowej kowariancji wzgledem wszystkich modeli alternatywnych. Artykut uzupetniono
o badanie empiryczne dla trzech par walut, tj. EUR/USD, USD/JPY oraz GBP/USD, dla préby
od 2 stycznia 2006 r. do 30 grudnia 2016 roku. Wykazano, ze w prébie model DCC ko-zakresu
lepiej dopasowuje sie do badanych szeregdéw oraz lepiej odzwierciedla dynamike
zmiennosci. W modelu DCC ko-zakresu, oszacowany parametr stojagcy przy macierzy
korelacji zbudowanej z wariancji i kowariancji zakresu cen jest ponad dwukrotnie wiekszy od
odpowiadajgcego szacunku parametru przy macierzy korelacji zbudowanej ze
standaryzowanych btedéw w pozostatych modelach poréwnawczych. Ma to szczegdlne
znaczenie w modelowaniu i prognozowaniu, poniewaz szoki z poprzedniego okresu maja
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wiekszy wptyw na biezgcg kowariancje, dzieki czcemu model szybciej reaguje na zmieniajace
sie warunki na rynku. Wolna reakcja na nagte zmiany na rynku jest jedng z gtéwnych wad
modeli typu GARCH, ktére jest podnoszona w literaturze (np. Andersen et al., 2003, Hansen
et al., 2012). W przypadku prognozowania, uzyskano statystycznie doktadniejsze prognozy
wariancji z modelu CARR niz z modelu GARCH. Model DCC ko-zakresu prowadzit réwniez do
doktadniejszych prognoz warunkowej kowariancji. W artykule wykazano, ze wykorzystanie
cen minimalnych i maksymalnych zaréwno do modelowania wariancji i kowariancji stép
zwrotu, prowadzi do ich doktadniejszych oszacowan i prognoz, w pordwnaniu z modelami
opartymi na cenach zamkniecia. Artykut [2] jest jednym z pierwszych w literaturze, ktory
zajmuje sie wielowymiarowymi modelami zmiennosci z wykorzystaniem cen minimalnych i
maksymalnych w bezposrednim modelowaniu warunkowej wariancji i kowariancji
instrumentéw finansowych, ktére mozna zastosowac¢ w praktyce.

W artykule [3] dokonano poréwnania mozliwosci prognostycznych w zakresie
zmiennosci, modeli z klasy GARCH z metodg wektoréw nosnych (Support Vector Regression,
SVR), wywodzgca sie z uczenia maszynowego, na rynku surowcow energetycznych, a
doktadniej ich kontraktéw futures. Zarzadzanie ryzyka na rynku surowcéw energetycznych
ma ogromne znaczenie nie tylko dla instytucji finansowych, ale réwniez dla przedsiebiorstw
zaleznych od takich surowcéw, az po cate gospodarki narodowe, ktérych rozwéj gospodarczy
zdeterminowany jest przez surowce energetyczne. Z tego tez powodu, modelowanie i
prognozowanie zmiennosci na rynkach surowcéw energetycznych jest tak wazne i przyciagga
coraz wieksze zainteresowanie badaczy i praktykéw. Ostatnimi laty, metoda wektoréw
nosnych i jej modyfikacje sg jednymi z bardziej popularnych metod, ktére zostaty
wykorzystane na rynkach surowcéw energetycznych (np. Xie et al., 2006; Hu, Trafalis, 2011;
Li, Ge, 2013; Fan et al., 2016; Li et al., 2016; Yu et al., 2017; Zhang, Zhang, 2018; Li et al.,
2019; Su et al., 2019). W zwiazku z tym, w badaniu [3] postanowiono wykorzysta¢ metode
wektorow nosnych i model klasy GARCH do oceny i zdolnosci predykcyjnych w zakresie
zmiennosci. Dodatkowo, w artykule wykazano, ze doktadnos¢ prognoz zmiennosc jest
zalezna od wykorzystanej miary rzeczywistej zmiennosci do oceny wskazanych modeli.

Jak juz zostato przedstawione, jedng z kluczowych kwestii w przypadku oceny modeli
zmiennosci, jest pomiar rzeczywistej nieobserwowalnej zmiennosci. Dlatego tez w artykule,
do oceny zdolnosci predykcyjnych zastosowanych modeli wykorzystano dwa estymatory
pomiaru rzeczywistej wariancji, tj. kwadrat dziennych stop zwrotu oraz estymator
Parkinsona. Zmiennos$¢ jest miarg, ktéra nie jest bezposrednio obserwowalna, dlatego tez
stosuje sie inne metody, ktére moga jg oszacowac. Kwadrat dziennych stép zwrotu jest
nieobcigzonym estymatorem zmiennos$ci stép zwrotu, niemniej jednak miara ta jest
obtozona bardzo duzym szumem (Andersen i Bollerslev, 1998). Okazuje sie, ze zrealizowana
wariancja jest istotnie doktadniejszg miarg wariancji niz kwadrat stop zwrotu, ale wymaga
posiadania danych srdéddziennych, ktére sg trudniejsze w uzyskaniu oraz podatne na
problemy z jakoscig danych. Z drugiej strony, estymator Parkinsona, wykorzystujgcy ceny
minimalne i maksymalne, ma zblizong doktadnos$é¢ do zrealizowanej wariancji oraz nie ma
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problemu z dostepnoscig takich cen (np. Patton, 2011; Degiannakis, Livada, 2013).
Estymatory wariancji zakresu cen byty juz wielokrotnie wykorzystane w literaturze jako miary
wariancji (np. Mapa, 2003; Chou, 2005; Liu, Hung, 2010; Patton, 2011). W literaturze sa
badania pokazujagce, ze metoda SVR moze prowadzi¢ do doktadniejszych prognoz
zmiennosci niz modele klasy GARCH (np. Gavrishchaka, Ganguli, 2003; Perez-Cruz et al.,
2003; Gavrishchaka, Banerjee, 2006; Chen et al., 2010; Ou, Wang, 2010; Bildirici, Ersin, 2012;
Geng, Yu, 2013; Santamaria-Bonfil et al., 2015; Bezerra, Albuquerque, 2017, 2019; Peng et
al., 2018; Gong et al., 2019). Jednakze, w wiekszosci tych badan wykorzystano kwadrat
dziennych stop zwrotu jako miare rzeczywistej zmiennosci. W zwigzku z powyzszym, w
badaniu postanowiono wykorzysta¢ kwadrat dziennych stép zwrotu jak i estymator
Parkinsona jako miary rzeczywistej zmiennosci. Wykorzystano nastepujgce modele klasy
GARCH: GARCH z rozktadem normalnym oraz z rozktadem t-Studenta, EGARCH, GIR,
APARCH (Ding et al., 1993), IGARCH (Engle, Bollerslev, 1986) oraz GARCH-M (Engle et al.,
1987). Metody uczenia maszynowego coraz czesciej wykorzystywane sg do modelowania i
prognozowania zmiennosci na rynkach finansowych. Badanie empiryczne zostato
przeprowadzone dla pieciu szeregdw kontraktow futures z rynkdéw surowcow
energetycznych, tj. ropy naftowej WTI, gazu ziemnego, oleju hapedowego, benzyny oraz oleju
grzewczego, dla zakresu czasowego od 2 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2019 roku. W badaniu
zastosowano autoregresyjng metode SVR, ktdra wykorzystywata kwadrat stdép zwrotu i jego
op6znienia. W przypadku kwadratow stép zwrotu jako miary zmiennosci, wyniki sa
zréznicowane, gdyz zarowno modele klasy GARCH jaki metoda SVR dajg podobnie doktadne
prognozy zmiennosci. Co ciekawe, wartosci miary MSE sg duze z racji wystepowania
wartosci odstajagcych i dlatego tez bardzo trudno wykazaé statystyczng przewage, tylko
jednego z modeli. Dla estymatora Parkinsona jako miary zmiennosci, wyznaczone btedy MSE
i MAE sg znacznie mniejsze niz te uzyskane dla kwadratéw stép zwrotu. W tym przypadku, to
modele klasy GARCH zazwyczaj dawaty doktadniejsze prognozy warunkowej wariancji niz
metoda SVR. Wyniki badania pokazuja, ze uzycie miary przyblizajgcej rzeczywistg zmiennosc¢
ma zdecydowanie duze znaczenie, w kontekscie wynikdw prognozowania wariancji. W pracy
pokazano, ze modele SVR jak i modele zmiennosci klasy GARCH, moga dostarczy¢
doktadnych oszacowan i prognoz zmiennosci stép zwrotu aktywoéw, w zaleznosci od przyjetej
miary rzeczywistej zmiennosci.

W artykule [4] podjeto temat badania wptywu zainteresowania inwestorow
informacjami dotyczgcymi stép zwrotu, zmiennos$¢ i kowariancji dla trzech funduszy ETF (.
ropy naftowej - United States Oil Fund, ztota - SPDR Gold Shares oraz indeksu S&P 500 - SPDR
Portfolio S&P 500 Growth). Ropa naftowa jest najwazniejszym surowcem z punktu widzenia
globalnego, a co za tym idzie, zrozumienie mechanizméw dziatania rynku ropy naftowej ma
duze znaczenie nie tylko z ujecia praktycznego (Huang, et al. 2008, Gkillas et al., 2020, Tiwari
et al., 2020). Okazuje sie, ze zainteresowanie inwestorow ma wptyw na rynki finansowe (np.
Da et al., 2011). Zainteresowanie moze by¢ mierzone na wiele sposobdw, np. poprzez
badanie informacji z artykutéw, medidw spotecznosciowych takie jak platforma X (dawniej

17



Twitter) (np. Gjerstad et al., 2021), czy tez samego poszukiwania informacji o danych rynku.
Jednym z uzytecznych zrédet takich informacji jest Google Trends, ktéra dostarcza wynikow
wyszukiwanych fraz w wyszukiwarce Google, ktora jest niewatpliwie najwiekszag platforma
dostarczajgcg takich ustug na swiecie. Oznacza, to ze informacja na temat jak czesto osoby
wyszukujag okreslone frazy, jest odpowiednig miarg zainteresowania, zwtaszcza inwestoréw
indywidualnych, ktérzy zazwyczaj majg dostep tylko do informac;ji publicznych.

Uwaga inwestorow mierzona byta za pomocag wynikéw wyszukiwania frazy ,,0il prices”
w platformie Google, za pomoca narzedzia Google Trends. Zwigzek samego zainteresowania
inwestoréw z rynkami finansowymi jest posredni, poniewaz przed podjeciem decyzji o
inwestycji poszukujg oni dodatkowej informacji w Internecie. Nalezy podkresli¢, ze w grupie
poszukujgcej informacje na dany temat, moga znalez¢ sie inwestorzy, ktérzy poszukujg
informacji o pewnym instrumencie finansowym lub wycenianym produkcie, ale nie muszag
oni dokona¢ zakupu/sprzedazy takiego aktywa. Niemniej jednak samo ich zainteresowanie i
natezenie, moze wptywaé na decyzje zakupowe/sprzedazowe innych uczestnikéw rynku.
Dlatego tez dane obrazujgce uwage inwestorow mogg pomagac prognozowac stopy zwrotu,
zmiennos$¢ i kowariancje na rynkach finansowych. Wykorzystanie wynikéw wyszukiwania na
platformie Google byto juz podjete w wielu badaniach (np. Daetal., 2011; Joseph etal., 2011;
Vozlyublennaia 2014; Bijl et al., 2016; Gwilym et al., 2016; Aalborg, Molnar, de Vries 2019;
Kim et al., 2019; Prange, 2021). W opisywanym badaniu, wykorzystano indeks wolumenu
wyszukiwania Google (Google’s search volume index), ktéry jest uznawany za odpowiednie
przyblizenie uwagi inwestoréw (Da et al., 2011). Wyszukiwania dla frazy ,,0il prices”, ktéra
byta juz wczesniej wykorzystana przez Campos et al. (2017), wyznaczono dzienne wartosci
indeksu wolumenu wyszukiwania. W artykule [4] zaproponowano model DCC-X-RGARCH-X,
ktéry jest rozszerzeniem modelu DCC-RGARCH (zob. [1]) o zmienne egzogeniczne zardwno
w réwnaniach warunkowej sredniej i wariancji, ale co rdwniez wazne - warunkowej korelacji.
Model DCC-X-RGARCH-X pozwala na wtgczenie zmiennej reprezentujgcej uwage
inwestoréw w postaci standaryzowanego indeksu wolumenu wyszukiwania. Zaproponowany
model zostat poréwnany z trzema innymi modelami, tj. modelem DCC-GARCH, DCC-X-
GARCH-X (Vargas, 2008) oraz DCC-RGARCH. W badaniu wykorzystano notowania dzienne
funduszy ETF z zakresu od 13 kwietnia 2006 roku do 11 czerwca 2020 roku, co daje wzglednie
dtugi okres, uwzgledniajgcy podokresy zaréwno niskiej, zwiekszonej jak i ekstremalnej
zmiennosci. Badanie empiryczne wykazato brak statystycznej istotnosci parametru
odpowiadajgcego zmiennej egzogenicznej w rownaniu warunkowej sredniej i warunkowej
wariancji, natomiast jej istotnos¢ w réwnaniu warunkowej korelacji w przypadku modelu
DCC-X-GARCH-X. Oszacowany parametr miat ujemny charakter, co oznacza, ze wzrostowi
wyszukiwania frazy ,,0il prices” na platformie Google towarzyszy spadek kowariancji
(korelaciji) stop zwrotu. Ujemna reakcja zaobserwowana jest miedzy stopami zwrotu akcji i
ztota oraz akcji i ropy naftowej. Wszystkie cztery modele (tj, DCC-GARCH, DCC-RGARCH,
DCC-X-GARCH-X, DCC-X-RGARCH-X) postuzyty do zbadania mozliwosci prognostycznych
warunkowej wariancji i kowariancji. Wykazano, ze modele GARCH-X, RGARCH i RGARCH-X
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prowadzg do statystycznie doktadniejszych prognoz wariancji niz te uzyskane z klasycznego
modelu GARCH. W przypadku warunkowej wariancji zaobserwowano, ze dodatkowa
zmienna reprezentujgca uwage inwestorow zwiekszata doktadnos¢ prognoz w przypadku
modelu GARCH, natomiast nie zwiekszata w przypadku modelu RGARCH. W kontekscie
prognozowania kowariancji wykazano, ze model DCC-X-RGARCH-X pozwala na uzyskanie
statystycznie doktadniejszych prognoz warunkowej kowariancji w pordwnaniu pozostatymi
wykorzystanymi modelami. W celu dodatkowego sprawdzenia uzyskanych wynikéw
postanowiono sprawdzi¢, czy uwzglednienie zmiennej w postaci indeksu wolumenu
wyszukiwania Google, przyczyni sie do zbudowania doktadniejszych prognoz warianc;ji i
kowariancji dla burzliwego okresu pandemii COVID-19. W tym przypadku réwniez okazato
sie, ze prognozy z modelu DCC-X-RGARCH-X sg statystycznie najdoktadniejsze.
Podsumowujac, wykazano, ze uwzglednienie uwagi inwestorow w postaci wynikow
wyszukiwania z Google Trends, moze dostarczy¢ dodatkowej informacji w kontekscie
modelowania i prognozowania zmiennosci i kowariancji instrumentdéw finansowych, a tym
samym dodatkowo uzupetniajg zaséb informacji ptyngcy z wykorzystania cen minimalnych i
maksymalnych. Badanie pokazato, ze wielowymiarowe modele zmiennosci, ktore
wykorzystujg informacje zawarte w zakresie cen, moze by¢ rozszerzony o dodatkowe
elementy pozwalajgce lepiej opisaé zmiennos$é¢ i kowariancje miedzy instrumentami
finansowymi. Zaproponowany wielowymiarowy model zmiennosci wykorzystujacy zaréwno
zakres cen, jak i informacje o zainteresowaniu inwestoréw, jest prawdopodobnie pierwszym
w literaturze, ktéry pokazuje, ze obie te informacje sg komplementarne w kontekscie
modelowania i prognozowania zmiennosci i kowariancji.

W artykule [5] przeanalizowano wptyw uwzglednienia nie tylko cen minimalnych i
maksymalnych, ale réwniez cen otwarcia i zamkniecia, zardbwno w réwnaniach warunkowej
wariancji jak i warunkowej kowariancji. Modelowanie i prognozowanie zmiennych w czasie
kowariancji, ma kluczowe znaczenie w praktycznych zastosowaniach do budowy portfela
aktywow, zarzadzania ryzykiem takiego portfela, czy tez samego wyboru aktywéw do portfela.
Dlatego tez, zbudowanie modeli, ktore potrafig doktadniej szacowac i prognozowac nie tylko
zmiennos¢, ale i kowariancje, ma tak wazne znaczenie.

W pracy tej zaproponowano model DCC-OHLC, ktéry zbudowany jest z
jednowymiarowych modeli RGARCH dla wariancji, natomiast réwnania warunkowej korelacji
wykorzystujg estymator korelacji Popova z 2016 roku. Zaproponowany model jest
kombinacjg modeli DCC Tse Tsui z Range-GARCH oraz estymatora Popova. Model DCC-
OHLC jest pierwszym wielowymiarowym modelem zmiennosci, ktéry wykorzystuje
estymator korelacji zbudowany na cenach otwarcia, zamkniecia, minimalnych i
maksymalnych (Open, High, Low, Close, OHLC). Nalezy podkresli¢, ze model DCC-OHLC
wykorzystuje ceny OHLC nie tylko w rownaniu wariancji stép zwrotu, ale rowniez w réwnaniu
korelacji. Uzasadnieniem wykorzystania cen OHLC, ktore sg tatwo dostepne, polega na
zwiekszeniu zasobu informaciji, nie tylko tego zawartego w cenach zamkniecia, czy tez z cen
minimalnych i maksymalnych, ale réwniez tych zawartych w cenach otwarcia. Okazuje sie,
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ze ceny otwarcia pozwolity na skonstruowanie efektywniejszych estymatoréw wariancji niz
estymator oparty na samych cenach zamkniecia (np. Garman, Klass, 1980; Yang, Zhang,
2000). W artykule [5] wykorzystano estymator korelacji Popova, jako modyfikacja estymatora
Rogersa i Zhou z 2008 roku, ktéry zbudowany jest w oparciu o ceny: otwarcia, zamkniecia,
minimalne oraz maksymalne. Estymator Popova wykorzystuje zbilansowang nadwyzkowag
stope zwrotu (balanced excess return) jako réznice miedzy dtugosciami gérnego i dolnego
knota swiecy japonskiej (Nison, 1994). Jest on $rednig z dwdch wspotczynnikéw korelacii,
gdzie pierwszy w swojej konstrukcji wykorzystuje stopy zwrotu cen zamkniecia, a drugi -
zbilansowane nadwyzkowe stopy zwrotu. Mimo, ze estymator Popova jest obcigzony (w
bardzo niewielkim stopniu), ale jest o wiele bardziej efektywny (z przyrostami efektywnosci o
okoto 65%) niz klasyczny estymator korelacji Pearsona. Réwnanie warunkowej korelacji w
modelu DCC-OHLC sktada sie z macierzy korelacji bezwarunkowej, macierzy warunkowe;j
korelacji z poprzednich okreséw oraz macierzy korelacji estymatora Popova z poprzednich
okresow. Zaproponowany model jest oszczednie sparametryzowany oraz pozwala na
wykorzystanie dwuetapowej metody estymacji parametréw za pomocg metody quasi-
najwiekszej wiarygodnosci. Model DCC-OHLC poréwnany jest z trzema konkurencyjnymi
modelami, tj. DCC-GARCH, DCC-CARR oraz DCC-RGARCH. Badanie empiryczne zostato
przeprowadzone na dwdch zbiorach danych. Pierwszy sktadat sie z pieciu funduszy ETF
(indeks S&P 500, obligacje inwestycyjne (iShares Core U.S. Aggregate Bond), akcji
przedsiebiorstw na rynku nieruchomosci (iShares U.S. Real Estate), kontraktéw futures na
rope naftowa (United States Oil Fund) i kontraktéw na ztoto (SPDR Gold Shares), natomiast
drugi - z pieciu kurséw walut: EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, AUD/USD oraz USD/CAD. Dla
obu zbioréw danych zakres czasowy obejmowat dane od 3 stycznia 2012 roku do 31 grudnia
2018 roku. Model DCC-OHLC okazat sie statystycznie lepiej dopasowany do danych
empirycznych niz model DCC-GARCH. W badaniu empirycznym pokazano, ze model DCC-
OHLC prowadzit do uzyskania statystycznie doktadniejszych prognoz warunkowe;j
kowariancji niz pozostate modele poréwnawcze, zarowno dla zbioru walut jak i funduszy ETF.
Dodatkowo, dokonano poréwnania doktadnos$ci szacowania wartosci zagrozonej (VaR), czyli
jednej z podstawowych miar ryzyka rynkowego. Z modelu DCC-OHLC uzyskano statystycznie
najdoktadniejsze oszacowania wartosci zagrozonej z prawdopodobienstwem 95% i 99%, dla
funkcji strat regulatora (regulator’s loss function, Sarma et al., 2003; Caporin, 2008).
Podsumowujac, w badaniu wykazano, ze model DCC-OHLC wykazuje przewage wobec nie
tylko klasycznych modeli typu DCC-GARCH, ale rowniez tych wykorzystujacych ceny
minimalne i maksymalne, tj. DCC-CARR i DCC-RGARCH. W artykule [5] pokazano, ze
uwzglednienie informacji zawartej w komplecie dostepnych cen, tj. otwarcia,
maksymalnych, minimalnych i zamkniecia, pozwala na doktadniejsze modelowanie i
prognozowanie zmiennosci i kowariancji. Oznacza to, ze przeprowadzone badanie w artykule
stanowi wskazanie, aby nie pomija¢ zadnej z cen OHLC w budowaniu modeli zmiennosci.

W artykule [6] podjeto temat poréwnania jednowymiarowych modeli zmiennosci
opartych na zakresie cen. Literatura wykazuje, ze modele zmiennosci zakresu cen ogélnie

20



maja przewage nad modelami zmiennosci opartych na cenach zamkniecia (np. Chou et al.,
2015; Petropoulos et al., 2022). Niemniej jednak, w literaturze brakuje analiz poréwnawczych
réznych klas modeli zmiennos$ci opartych na zakresie cen. Zazwyczaj, badania skupiajag sie
okreslonym modelu zmiennosci, ktéry uwzglednia zakres cen i dokonuja zestawienia z
klasycznymi modeli zmiennosci, np. klasy GARCH. Dlatego tez w badaniu wzieto pod uwage
dwa najpopularniejsze modele tego typu, tj. model CARR (Chou, 2005) oraz RGARCH
(Molnar, 2016). Dodatkowo, modele te poréwnano ze standardowym modelem GARCH oraz
dwoma modelami uwzgledniajgcymi asymetrie wptywu dodatnich i ujemnych stép zwrotu na
wariancje, tj. GJR oraz EGARCH. Pierwszym etapem analizy wymienionych modeli byto
wykorzystanie symulacji Monte Carlo do poréwnania mozliwosci modelowania zmiennosci
stép zwrotu w prébie oraz ich prognozowania. Badanie symulacje polegato na generowaniu
szeregu stop zwrotu z modelu stochastycznej zmiennosci (stochastic volatility, SV). Model
SV zaktada dwa niezalezne procesy bteddw, jeden w réwnaniu warunkowej sredniej, a drugi
- w réwnaniu warunkowej wariancji. Dzieki temu model SV jest bardziej elastyczny i lepiej
dopasowuje sie do danych empirycznych (np. Danielsson, 1994; Kim et al., 1998) niz modele
klasy GARCH. Dzienna zmiennos¢ jest symulowana za pomocg dyskretnej wersji modelu SV,
ktora zostata przedstawiona w pracy Alizadeh et al. z 2002 roku. W ten sposéb
wygenerowanych jest 3610 dziennych cen i zmiennosci dla siedmiu zestawow parametrow
startowych, ktére pozwalajg na zbadanie wrazliwosci wynikdéw na wartosci startowe. Aby
uzyska¢ ceny minimalne i maksymalne, dla kazdego uzyskanego w powyzszy sposoéb dnia,
wygenerowano 100 000 sroéddziennych cen, ktére réwniez symulowane sg przy uzyciu
dyskretnego modelu SV. Wartosci startowe parametréw modelu SV do generowania cen
sroéddziennych sg tozsame z tymi wykorzystanymi dla wygenerowanych cen dziennych, za
wyjatkiem poziomu cen i logarytmu zmiennosci, ktére brane sg z symulacji cen dziennych z
poprzedniego dnia. Jest to konieczne aby procesy cen i zmiennosci $réddziennych
odpowiadaty procesom zatozonym w cenach i zmiennosci dziennej. Tak wygenerowane
szeregi postuzyty do oszacowania parametrow badanych modeli oraz wyznaczenia prognoz
zmiennosci, przy czym pierwsze 3600 obserwacji stuzy do poréwnania wtasnosci w probie,
natomiast pozostate 10 obserwacji wykorzystanych jest do pordwnania wtasnosci
prognostycznych, tj. na jeden, pie¢ i dziesie¢ dni w przéd. Tak przeprowadzona symulacja
Monte Carlo powtarzana jest 1000 razy dla kazdego z siedmiu zestawdw parametrow. Nalezy
podkresli¢, ze zarowno szeregi symulowanych cen dziennych i sréddziennych wygenerowane
sg z modelu stochastycznej zmiennosci, ktéry nie faworyzuje zadnego z poréwnywanych
modeli. W pracy przedstawiono $rednie wartosci oszacowanych parametréw wszystkich
analizowanych modeli, wyznaczonych na podstawie 1000 iteracji w ramach symulacji Monte
Carlo, dla siedmiu wariantéw wartosci startowych. Oszacowania parametru stojgcego przy
estymatorze Parkinsona (model RGARCH) oraz przy opéznionym zakresie cen (model CARR)
sg znaczgco wieksze od oszacowan parametru stojgcego przy kwadracie opdznionych reszt
z modelu GARCH. Zakres cen ma wiekszy wptyw na warunkowa zmiennosc niz kwadrat stép
zwrotu, gdyz jest mniej zanieczyszczong szumem miarg zmiennosci. Zestawienie
logarytmow funkcji wiarygodnosci wykazato, ze modele RGARCH oraz CARR zawsze uzyskaty
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statystycznie lepsze dopasowanie do danych empirycznych niz standardowy model GARCH.
Model RGARCH okazat sie réwniez statystycznie lepiej dopasowany niz modele EGARCH i
GJR. Z drugiej strony, nie mozna wskaza¢, ktéry model z pary CARR i RGARCH ma
statystyczng przewage w dopasowaniu do danych empirycznych. Jednakze, w szesciu na
siedem przypadkow, mniejsze Srednie wartosci logarytmu funkcji wiarygodnosci uzyskano z
modelu RGARCH. W przypadku prognozowania warunkowej wariancji na jeden dzien w
przéd, wedtug miary MAE, zaréwno test SPA jak i MCS wykazaty, ze prognozy wariancji z
modelu RGARCH sg statystycznie doktadniejsze od tych uzyskanych z pozostatych modeli.
W przypadku miary MSE, wyniki sg mniej jednoznaczne, gdyz najmniejsze wartosci tej miary
uzyskano dla prognoz z modelu RGARCH, ale ze statystycznego punktu widzenia, dla
czterech z siedmiu symulowanych wariantéw, nie ma réznicy pod wzgledem trafnosci
prognoz uzyskanych z modelu CARR. Prognozy wariancji na pie¢ i dziesie¢ dni w przdd
wykazaty, ze prawie zawsze model RGARCH dawat doktadniejsze prognozy od pozostatych
modeli. Drugi etap poréwnania mozliwosci modelowania zmiennosci stép zwrotu w préobie
oraz ich prognozowania skupit sie na badaniu empirycznym dla dwéch zbioréw danych
rzeczywistych. Badanie empiryczne dotyczyto szesciu par walut (AUD/USD, EUR/USD,
GBP/USD, NZD/USD, USD/CAD i USD/JPY) oraz dziewieciu indeksow gietdowych (BOVESPA,
CAC40, DAX, FTSE 100, HSI, IPC, KOSPI, NIKKEI 225 oraz S&P 500). Zakres czasowy
obejmowat dane od 2 stycznia 2003 roku do 31 marca 2017 roku. Podobnie jak w badaniu
symulacyjnym, w modelu RGARCH oszacowania parametru stojgcego przy opdéznionej
wariancji okazaty sie mniejsze od oszacowania tego parametru z modelu GARCH. Z drugiej
strony, w modelu RGARCH oszacowania parametru stojgcego przy opdznionym estymatorze
Parkinsona okazaty sie wieksze od oszacowan parametru przy kwadracie op6znionych reszt
z modelu GARCH. Podobng zalezno$s¢ mozna zaobserwowac pordwnujgc oszacowania
parametrow modelu CARR wzgledem oszacowan parametréw z modelu GARCH. W
przewazajgcej liczbie przypadkéow model RGARCH jest lepiej dopasowany do danych
empirycznych niz pozostate modele. W przypadku prognozowania wariancji na dzien do
przodu, prognozy z modelu RGARCH okazaty sie prawie zawsze statystycznie doktadniejsze
od tych uzyskanych z pozostatych poréwnywanych modeli, dla obu miar tj. MAE i MSE. Co
ciekawe, prognozy wariancji na pie¢ i dziesie¢ dni w przéd nie pozwalajg na jednoznaczne
stwierdzenie, ktéry model prowadzi do doktadniejszych prognoz. Dodatkowo, w artykule
sprawdzono, czy doktadniejsze ekstremalnie duze prognozy wariancji moga by¢ wyjasnione
przez poziom zmiennosciz dnia poprzedniego. W pracy [6] wykazano, ze wzrost zrealizowanej
wariancji prowadzi do wiekszej przewagi w prognozowaniu z modelu RGARCH nad
prognozami z pozostatych wykorzystanych modeli. Podobnie, wzrost zrealizowanej wariancji
prowadzi do doktadniejszych prognoz z modelu CARR od tych uzyskanych z modeli GARCH,
GJRi EGARCH. Podsumowujac, w artykule [6] przedstawiono poréwnanie modeli zmiennosci
zakresu cen z klasycznymi modelami zmiennosci opartymi tylko na cenach zamkniecia.
Wykazano, ze sposdb uzycia cen minimalnych i maksymalnych w modelu zmiennosci, ma
kluczowe znaczenie w kontekscie modelowania i prognozowania zmiennosci. Artykut
dokonuje kompleksowej analizy poréwnawczej jednowymiarowych modeli zamiennosci
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zbudowanych z wykorzystaniem zakresu cen, tj. CARR i RGARCH, nie tylko ze standardowymi
modeli zmiennosci typu GARCH, ale réwniez z modelami asymetrycznymi tj. GIR i EGARCH.
Jest to jeden z nielicznych artykutdw w literaturze, ktéry dokonuje takiego poréwnania,
zardwno przy wykorzystaniu symulacji jak i badania empirycznego.

W artykule [7] podjeto temat uwzglednienia cen minimalnych i maksymalnych w
metodzie przekroczen powyzej wartosci progowej (Peaks over Threshold, POT) wywodzgcej
sie z teorii wartosci ekstremalnych® (Extreme Value Theory, EVT). Teoria wartosci
ekstremalnych, przede wszystkim, skupia sie na modelowaniu i prognozowaniu obserwaciji,
ktére uznaje sie za ekstremalne. Oznaczato, ze cata uwaga zwrdcona jest w kierunku ogonéw
rozktadow, gdzie jednym z podstawowych sposobdw ich wykorzystania jest estymacja
kwantyli dla bardzo wysokiego prawdopodobienstwa. Takie kwantyle stanowig podstawe
miar ryzyka rynkowego (np. wartosci zagrozonej (VaR) i oczekiwanego niedoboru (ES)), ktére
sg gtownymi miarami zarzadzania ryzykiem rynkowym. Organizacje regulujgace rynki
finansowe (np. Bazylejski Komitet Nadzoru Finansowego) wymagaja szacowania miar ryzyka
rynkowego i testowania ich jakosci przez instytucje finansowe. W sytuacji niedostatecznej
jakosci miar VaRi ES instytucja moze by¢ zmuszona do podniesienia minimalnych wymogow
kapitatowych. Oznacza to, ze poszukiwania doktadniejszych metod szacowania miar ryzyka
rynkowego ma ogromne znaczenie z punktu widzenia uczestnikow rynkéw finansowych. W
artykule [7] zaproponowano model GARCH-GPD-P, ktéry tagczy ze sobg modele zmiennosci
klasy GARCH z metodg POT, gdzie uwzgledniono estymator Parkinsona do opisania
zmiennosci w obserwacjach ekstremalnych. Metoda POT polega na modelowaniu wartosci
ekstremalnych, ktore sg powyzej okreslonej wysokiej wartosci progowej, z wykorzystaniem
uogoélnionego rozktadu Pareto (Generalized Pareto distribution, GPD). Zaproponowane
rozszerzenie metody POT polega na uwzglednieniu estymatora Parkinsona jako dodatkowej
zmiennej opisujacej parametr skali w rozktadzie GPD, gdzie zatozono, ze ten parametr jest
zmienny w czasie i zalezy od statej i estymatora Parkinsona. Oznacza to, ze do modelowania
wartosci ekstremalnych uwzglednia sie zmiennos$¢ ekstremow, poprzez wykorzystanie ich
zakresu cen minimalnych i maksymalnych. Wigze to sie, z grupowaniem zmiennosci, ktore
rowniez jest obserwowane w przypadku samych wartosci ekstremalnych, dlatego tez,
uwzglednienie zmiennosci ekstreméw moze przyczyni¢ sie do ich doktadniejszego
modelowaniu i prognozowania. Zaletg zaproponowanego podejscia jest wieksza
elastyczno$é¢ w szacowaniu kwantyli z rozktadu GPD, ktére pdzniej sg podstawg do
szacowania wartosci zagrozonej i oczekiwanego niedoboru. Zaproponowany model GARCH-
GPD-P poréwnano z modelem GARCH z warunkowym rozktadem normalnym i t-Studenta
oraz z modelem GARCH-GDP (McNeil i Frey, 2000), ktére postuzyty jako benchmarki w
badaniu symulacyjnym i empirycznym. W badaniu symulacyjnym generowano szeregu stop
zwrotu z modelu stochastycznejzmiennosci (stochastic volatility, SV) w wersji ciggtej (Melino
i Turnball, 1990; Taylor, 1990). W ten sposéb wygenerowano 1600 dziennych cen, gdzie dla

8 Wykorzystanie i znaczenie teorii wartosci ekstremalnych w ekonometrii finansowej byto przedmiotem moich badan,
ktdére zostaty opublikowane w formie artykutéw i autorskiej monografii (szczegdty w podrozdziale 5.2).
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kazdego dnia wygenerowano 100000 sréddziennych cen przebiegajacych zgodnie z
geometrycznym ruchem Browna. Na poczatek usunieto pierwsze 100 obserwacji w celu
pozbycia sie wptywu wartosci startowych. Na podstawie kolejnych 500 obserwaciji
szacowano parametry dla modelu GARCH-GPD-P oraz modeli poréwnawczych. W tym kroku
uzyskano rowniez jednodniowe szacunki wartosci zagrozonej i oczekiwanego niedoboru.
Nastepnie, powtarzano ten krok 1000 razy z wykorzystaniem tzw. ruchomego okna, gdzie
usuwa sie jedng obserwacje z poczatku préby i jednoczesnie dodajac jedng na koniec prdby,
CO Oznacza, ze proba jest stata i wynosi 500 obserwacji. W ten sposéb uzyskuje sie 1000
szacunkéw VaR i ES dla jednego wygenerowanego szeregu, ktdre to szacunki podlegaja
testowaniu wstecznemu. Cata powyzsza procedura symulacyjna byta powtarzana 1000 razy,
co ostatecznie dato 1 mln oszacowanych wartosci zagrozonych i oczekiwanego niedoboru.
Do testowania wstecznego VaR wykorzystano, zestaw testéw sprawdzajgcych wtasnosci
VaR, tj. udziatu przekroczen oraz niezaleznosci przekroczen w czasie, jak réwniez funkcje
strat oraz miare PM. Miare PM zaproponowano w pracy Sener et al. (2012), ktérg dodatkowo
zweryfikowano przy uzyciu testu zdolnosci predykcyjnych na podstawie testu White’a (White,
2000) jako rozszerzenie testu Diebolda i Mariano. Do testowania wstecznego oczekiwanego
niedoboru wykorzystano test udziatu przekroczen oraz niezaleznosci skumulowanego
procesu przekroczen, ktére zostaty zaproponowane w pracy Du i Escanciano w 2016 roku. W
badaniu symulacyjnym wykazano istotny statystycznie parametr przy estymatorze
Parkinsona w modelu GPD-P oraz uzyskano statystycznie lepsze dopasowanie modelu do
danych w poréwnaniu z dopasowaniem modelu GPD, przy wykorzystaniem testu mnoznika
Lagrange’a. W pracy wykazano, ze model GARCH-GPD-P skutkuje doktadniejszymi
oszacowaniami wartosci zagrozonej na 5% prawdopodobienstwie, wedtug funkcji start
regulatora oraz miary PM. W przypadku oczekiwanego niedoboru najmniejsze wartosci
sredniej skumulowanego procesu przekroczehn uzyskano dla zaproponowanego modelu
GARCH-GPD-P. W badaniu empirycznym wykorzystano dwanascie szeregdw czasowych, tj.
pie¢ spotek gietdowych (Amazon, Apple, Google, Microsoft oraz NIVIDIA), trzy pary walut
(EUR-USD, GBP-USD oraz USD-JPY) oraz cztery kryptowaluty (BTC-USD, ETH-USD, LTC-USD
oraz XRP-USD. Podobnie jak w badaniu symulacyjnym, dla wszystkich analizowanych
szeregdbw wykazano statystyczng istotnos¢ parametru stojgcego przy estymatorze
Parkinsona oraz istotnie lepsze dopasowanie (test Lagrange’a) modelu GPD-P do danych w
stosunku do dopasowania modelu GPD. W badaniu empirycznym réwniez wykazano
przewage modelu GARCH-GPD-P, w stosunku do wykorzystanych modeli poréwnawczych,
ze wzgledu na oszacowania wartosci zagrozonej i oczekiwanego niedoboru dla 5%
prawdopodobienstwa. Przewaga modelu GARCH-GPD-P wynika z szybszej reakcji na zmiany
w zmiennos$ci wartosci ekstremalnych, poprzez uwzglednienie dodatkowej zmiennej do
modelowania ekstreméw. Podsumowujgc, w artykule [7] wykazano, ze ceny minimalne i
maksymalne mogg by¢ wykorzystane do lepszego opisu ekstreméw w finansowych
szeregach czasowych, dzieki czemu mozna uzyskac doktadniejsze oszacowania miary ryzyka
rynkowego jakimi sg wartos¢ zagrozona (VaR) i oczekiwany niedobor (ES). W artykule [7],
zaproponowano model GARCH-GPD-P, ktéry poddano kompleksowej ocenie z
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wykorzystaniem badania symulacyjnego i badania empirycznego. Jest to jeden z pierwszych
artykutow w literaturze, ktory wykorzystuje zakres cen do modelowania ogonéw rozktadu w
finansowych szeregach czasowych.

5. Omodwienie pozostatych osiggnie¢ naukowo-badawczych

5.1.Publikacje komplementarne do wchodzgcych w sktad cyklu

[8] Fatdzinski Marcin, Osinska Magdalena: The use of range-based volatility estimators in
testing for Granger causality in risk on international capital markets, Journal of Risk
Model Validation, vol. 14, nr 3, 2020, s. 1-27, DOI:10.21314/JRMV.2020.224, MEIiN: 40
pkt., IF: 0,357

[9] Fatdzinski Marcin, Pietrzak Michat Bernard: The multivariate DCC-GARCH model with
interdependence among markets in conditional variances' equations, Przeglad
Statystyczny, vol. 62, nr 4, 2015, s. 397-413, MEiN: 14 pkt.

W artykule [8] podjeto temat transferu ryzyka ekstremalnego na rynkach finansowych,
ktéry pozwala na poznanie mechanizmu powigzan w przypadku zdarzen o wyjatkowym
charakterze. Zbadanie takich powigzan ma kluczowe znaczenie z praktycznego punktu
widzenia, poniewaz wtasnie ekstremalne zdarzenia prowadzg do najwiekszych i najbardziej
dotkliwych konsekwencji na rynkach finansowych. Obserwowany efekt zarazania (contagion
efect, spillover efect) na rynkach finansowych jest szczegdlnie podatny na wystgpienie w
przypadku pojawienia sie zdarzeh o charakterze wyjgtkowym. Przyczynowos¢é w ryzyku w
sensie Grangera (Hong et al. 2009), wykorzystujgca wartos¢ zagrozong, moze pozwoli¢ na
ocene powigzan miedzy rynkamiw przypadku sytuacji ekstremalnych. Kluczowym aspektem
jest odpowiednie oszacowanie wartosci zagrozonej, ktére w tym przypadku bedzie
uwzgledniato obserwacje ekstremalne. Oszacowania wartosci zagrozonej mozna uzyskac
poprzez wyznaczenie wartosci oczekiwanej, zmiennosci oraz kwantyli rozktadu dla
wysokiego prawdopodobienstwa stép zwrotu danego aktywa. Okazuje sie, ze oszacowania
zmiennosci i kwantyli rozktadu stop zwrotu stajg sie najwazniejszymi miarami w
oszacowaniu wartosci zagrozonej, gdyz czesto przyjmuje sie wartosé oczekiwana stép
zwrotu oscyluje wokoét zera. Dlatego tez m.in. do oszacowania zmiennosci wykorzystano
estymatory zmiennos$ci oparte na cenach otwarcia, maksymalnych, minimalnych i
zamkniecia (OHLC). W pracy zastosowano model z pracy McNeil i Frey z 2000 r., ktéra tgczy
ze sobg modele zmiennosci klasy GARCH z metodg POT do oszacowania miary ryzyka
rynkowego. Potgczenie polega na wykorzystaniu modeli GARCH do szacowania zmiennosci,
natomiast metoda POT do szacowania kwantyli z uogdlnionego rozktadu Pareto (Generalized
Pareto Distribution, GPD). Nastepnie oszacowana zmiennos$¢ i kwantyle z rozktadu GPD,
postuzyty do oszacowania wartosci zagrozonej. W literaturze sg nieliczne badania efektu

25



zarazania, zwtaszcza w przypadku sytuacji ekstremalnych (np. Hong et al. 2009, Lee & Lee,
2009, Candelon, et al. 2013), niemniej jednak te badania pomijajg znaczenie odpowiedniego
modelowania wartosci ekstremalnych, do oszacowan wartosci zagrozonej, ktére nastepnie
sg podstawg do wnioskowania o wystepowaniu efektu zarazania. Dodatkowo, w artykule [8]
zaproponowano, aby zmiennos$¢ byta szacowana z wykorzystaniem estymatoréw wariancji
zakresu cen, zracjiich efektywnos$ci w oszacowaniu zmiennosci, ktdre to estymatory rowniez
postuzyty do wyznaczenia wartosci zagrozonej. W badaniu wykorzystano nastepujgce
estymatory zmiennosci: Parkinsona z 1980 r., Garmana i Klassaz 1980r., Rogersa i Stachella
z 1991 r. oraz Yanga i Zhanga z 2000 r. W nastepnym kroku oszacowania wartosci zagrozonej
uzyskane z nastepujgcych modeli, tj. AR-GARCH, AR-GARCH z metodg POT, metoda POT z
wymienionymi estymatorami zmiennosci, polegaty testowaniu wstecznemu. Testowanie
wsteczne stuzy do oceny poprawnosci oszacowan wartosci zagrozonej z punktu widzenia jej
wtasnosci statystycznych, ale réwniez wykorzystania w praktyce. W tym celu wykorzystano
m.in jedenascie réznych funkgji strat oraz test Diebolda i Mariano. Po testowaniu wstecznym,
zbadano przyczynowosci w ryzyku w sensie Grangera przy pomocy testéw z prac Hong et al.
z 2009 r. oraz Candelon et al. z 2013 roku. Oba testy, sprawdzajg warto$¢ oczekiwang
procesu przekroczen (violation process) dla oszacowan wartosci zagrozonej. Oznacza, to ze
interesujgce sg sytuacje, kiedy stopy zwrotu wykraczajg poza wartos$é¢ zagrozong, ktére
mozna uznaé za ekstremalne, pod warunkiem, ze wartos¢ zagrozona zostata poprawnie
oszacowana. Dlatego tez, uwzglednienie metod i modeli, ktdére potrafig poprawnie
modelowaé¢ i prognozowaé¢ obserwacje ekstremalne, ma szczegélne znaczenie dla
poprawnosci catego badania. W badaniu empirycznym zbadano transfer ryzyka
ekstremalnego dla dwdch grup indekséw gietdowych, tj. rynkéw rozwijajgcych sie ztozonych
zjedenastu indeksow gietdowych oraz rynkdw rozwinietych ztozonych z dziewieciu indekséw
gietdowych. W czesci empirycznej przedstawiono wyniki transferu ryzyka ekstremalnego
miedzy gietdg szanghajska (indeks SSE) a pozostatymi badanymi rynkami, gdzie najczesciej
powigzania odbywajg sie do S&P 500, CAC 40, NIKKEI 225, NASDAQ oraz FTSE 100. W pracy
pokazano, ze wykorzystanie estymatoréw wariancji zakresu cen z metodg POT prowadzi do
doktadniejszych oszacowan wartosci zagrozonej niz te uzyskane z modelu AR-GARCH. W
artykule [8] pokazano, ze estymatory wariancji zbudowane na cenach OHLC, mogg by¢
réowniez z powodzeniem stosowane do wyznaczania wartosci zagrozonej, ktéra sama w sobie
ma duze znaczenie praktyczne, ale tez do badania zjawiska zarazania, zwtaszcza w
przypadku sytuacji ekstremalnych.

W artykule [9] zaproponowano wielorownaniowy model DCC-GARCH-In, ktory w
rébwnaniach warunkowej wariancji uwzglednia dodatkowg zmienng, w postaci Sredniej
wazonej z pozostatych opdznionych warunkowych wariancji. Modelowanie wspotzaleznosci
miedzy instrumentami finansowymi ma duze uzasadnienie praktyczne, ale stanowi
wyzwanie w przypadku duzych wymiaréw, a tym bardziej gdy probuje sie uwzglednié
dodatkowe zaleznos$ci wystepujace miedzy zmiennoscig a wspoétzaleznosciami miedzy
aktywami. W literaturze, znane sg wieloréwnaniowe modele zmiennosci (np. model BEKK -
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Engle i Kroner, 1995, model VECH - Bollerslev et al., 1988), ktére w swojej specyfikacji
zaktadaja, ze wszystkie wariancje i kowariancje sg ze sobg powiagzane. Takie specyfikacje sg
bardzo ogdélne i posiadajg niewatpliwe zalety wspodtzaleznosci miedzy wariancjami i
kowariancjami, ale nie sg pozbawione wad. Gtéwna przeszkodg w zastosowaniu takich
modeli na szerszg skale, jest koniecznos¢ estymacji bardzo duzej liczby parametréw, ktére
juz w przypadku matych wymiaréw okazujg sie bardzo trudne, a wrecz czasami niemozliwe.
Zaletami zaproponowanego modelu DCC-GARCH-In jest uwzglednienie wspodtzaleznosci w
zakresie wariancji miedzy badanymi procesami oraz wzglednie oszczedna parametryzacja. Z
drugiej strony, jedna z trudnosci w estymacji modelu DCC-GARCH-In jest okreslenie wag, do
wyznaczenia Sredniej wazonej warunkowych wariancji. W artykule podane sg pewne
sposoby na wyznaczenie takich wag. W badaniu empirycznym, zastosowano
zaproponowany model DCC-GARCH-In w przypadku pietnastowymiarowym, dla indeksow
gietdowych z zakresu czasowego od 3 stycznia 2000 roku do 3 stycznia 2012 roku. Macierz
wag zostata skonstruowana na podstawie kapitalizacji badanych gietd, ktére w prosty
sposob sg przetozeniem ogdlnej zaleznosci rynkéw o matej kapitalizacji od tych o duzej.
Oszacowania parametru stojgcego przy zmiennej reprezentujgcej Srednie wazone z
opoznionych warunkowych wariancji okazaty sie statystycznie istotne i dodatnie wjedenastu
przypadkach. Zaproponowany model okazat sie lepiej dopasowany do danych
empirycznych, w poréwnaniu do modelu DCC-GARCH. Szczegétowej analizie poddano trzy
wybrane szeregi (tj. S&P 500, DAX i WIG) z przedstawieniem warunkowych korelacji i
warunkowych wariancji. W pracy przedstawiono, ze najwiekszy wptyw warunkowych
wariancji dla badanych rynkéw jest dla indeksu DAX, nastepnie dla S&P 500, a najmniejszy w
przypadku WIG. Okazuje sie, ze réznice w warunkowych wariancji z modelu DCC-GARCH-In
a modelem DCC-GARCH siegajg 40% i sg zmienne w czasie. Potwierdza to, ze zaleznosci
miedzy rynkami nie sg state i moga by¢ pomocne do modelowania zmiennosci w
przypadkach wielowymiarowych. Podsumowujgc, wieloréwnaniowe modele zmiennosci
uwzgledniajgce powigzania pomiedzy warunkowymi wariancjami i kowariancjami sg
naturalnym rozwinieciem modeli jednoréwnaniowych, gdzie jedng z trudnosci jest wtaczenie
tych wspétzaleznosci tak, aby estymacja byta mozliwa nawet dla duzych wymiaréw.

5.2.Publikacje znajdujace sie poza tematykg omoéwiona jako gtéwne osiggniecie
naukowe
Publikacje znajdujgce sie poza tematyka okreslong jako gtéwne osiggniecie
naukowe, mozna podzielié¢ na cztery grupy.

Pierwsza grupa, obejmujaca publikacje [11], [13], [14], [15], [16], [21] oraz [26] skupia
sie wokét tematu ekonometrycznej analizy przyspieszonego wzrostu gospodarczego
wybranych gospodarek (tj. Irlandii, Hiszpanii, Turcji, Hiszpanii, Holandii i lzraela). Kazdy
rozpatrywany kraj poddany zostat indywidualnej ocenie z punktu widzenia uwarunkowan i
historii ich rozwoju. Badanie polegato na identyfikacji i modelowaniu przyspieszonego
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wzrostu gospodarczego z wykorzystaniem przede wszystkim progowych modeli z korekta
btedem (Threshold Error Correction Model, TECM). Gtdwne zatozenie, ktére przyswiecato w
badaniu polegato na tym, ze istnieje dtugoterminowa $ciezka rozwoju, ale w krétkim okresie
wzrost charakteryzuje sie nieliniowa dynamika uwidaczniajacg sie powyzej okreslonego
progu. W przypadku wymienionych modeli kluczowe kwestie, ktére powstajg to obecnosc¢
kointegraciji i jej nieliniowosc¢. Dlatego tez, w publikacjach rozpatrywane sg r6zne mozliwe
scenariusze: brak kointegracji, kointegracja i efekty progowe, kointegracja oraz brak efektéw
progowych. W tym celu wykorzystane zostaty podejscia zaprezentowane w pracach Engla i
Grangera z 1987 r., Balke i Fomby z 1997 r., Endersa i Siklosa z 2001 r., Kaperaniosa et al. z
2006 r., Bruzdy z 2007 r. oraz wtasne modyfikacje. W wyniku badan zidentyfikowano
najczesciej kointegracje liniowa, rzadziej nieliniowa typu progowego. Zidentyfikowano
zmienne progowe, wartos¢ progowa oraz okresy kiedy nastepowato przetgczenie miedzy
stanami. Dodatkowym aspektem badania, byty propozycje w zakresie metodologii badania
kointegracji z efektami progowymi. Badania w tym zakresie i jej publikacje powstaty w
ramach grantu NCN o numerze 292180, ktéry jest wymieniony w podrozdziale 3.3, punkt 2.

Druga grupa, obejmujaca publikacje [17], [18], [19], [20], [22], [23], [24], [27], [28] oraz
[29] skupiajgce sie, przede wszystkim, na temacie testowania wstecznego (,backtesting”)
miary ryzyka rynkowego jaka jest wartosc¢ zagrozona (VaR), w przypadku wieloréwnaniowych
modeli zmiennosci jak réwniez powigzan na rynkach finansowych. W pracy [23],
zaproponowano nowe podejScie do testowania wstecznego wartosci zagrozonej, w
przypadku zatozenia wielu poziomow prawdopodobienstwa jednoczesnie. Takie badania
naleza do rzadkosci w literaturze, poniewaz w zdecydowanej wiekszos¢, prace z tego zakresu
wykorzystuja jeden poziom prawdopodobienstwa. Badanie tylko dla jednego poziomu
prawdopodobienstwa jest uproszczeniem, zaréwno z punktu widzenia praktycznego,
poniewaz regulacje w tym zakresie najczesciej okreslajg dwa poziomy prawdopodobienstwa
(95% i 99%), jak i teoretycznego, gdyz model, ktory prowadzi do poprawnych oszacowan VaR
na jednym poziomie, moze mie¢ je nieakceptowalne nainnym.

Trzecia grupa, obejmujace prace [12], [25], [30], [31] oraz [32] skupiajg sie wokét
tematéw wykorzystania teorii wartosci ekstremalnych do poprawnego modelowania
obserwacji o charakterze ekstremalnym, ktére mozna wykorzysta¢ w zastosowaniach
praktycznych w finansach. Poruszane sg tutaj m.in. zagadnienia transferu ryzyka
ekstremalnego czy tez mozliwosci zastosowania praktycznego teorii wartosci ekstremalne;j
do modelowania i prognozowania op6znien w logistyce. Praca [32] jest autorskg monografig®
z zakresu teorii wartosci ekstremalnych i jej zastosowan w ekonometrii finansowej. W
monografii:

e podjeto prébe uporzadkowania i usystematyzowania zagadnien zwigzanych z teorig
wartosci ekstremalnych w ekonometrii finansowej,

9 Monografia przede wszystkim powstata na podstawie pracy doktorskiej z 2013 roku.
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e usystematyzowano wiedze na temat nieparametrycznych estymatorow indeksu
wartosci ekstremalnych oraz zbadano je pod wzgledem doktadnosci mierzenia
grubosci ogonow rozktadu, z wykorzystaniem badania symulacyjnego oraz badania
empirycznego,

e zaprezentowano parametryczne metody estymacji w teorii wartosci ekstremalnych,

e zaproponowano autorski model, ktéra stanowi potgczenie modeli zmiennosci klasy
GARCH z metoda przekroczen powyzej prog (POT),

e zastosowano metode POT z modelami zmiennosci do szacowania wartosci
zagrozonej (VaR), oczekiwanego niedoboru (ES) oraz spektralnej miary ryzyka (SRM),
w celu mierzenia ryzyka rynkowego,

e wyznaczono Srednie dtugosci serii zwrotdw ekstremalnych, ktére najczesciej
odpowiadajg za zatamania sie oszacowan miar ryzyka,

e zastosowano model warunkowej zmiennosci wartosci ekstremalnych (CEVV) do
modelowania zmiennosci ekstremodw,

e zastosowano miary PML (PMG) do wyznaczenia prawdopodobnej maksymalnej straty
(zysku) na rynku kapitatowym.

Czwarta grupa, obejmuje prace [10], ktéra skupia sie wokét tematu wyznaczania trendu oraz
prognozowania cen nieruchomosci.

[10] Orzeszko Witold, Fatdzinski Marcin, Siemifiska Ewa: Real Estate Valuation Algorithm
Using Nonparametric Regression Methods. Ekonomia i Prawo. Economics and Law, vol. 23,
no. 4, s. 655 -673. DO0OI 10.12775/EiP.2024.33. MEiN: 70 pkt., IF: 0,3

[11] Osinnska Magdalena, Gatecki Maciej, Boehlke Jerzy, Fatdzinski Marcin, Khan Atif,
Shachmurove Yochanan, Bulleting of Geography. Socio-Economic Series, Extended
Threshold Error Correction Model of economic growth in Israel, Wydawnictwo Naukowe UMK,
nr57,2022, s. 45-63, MEiN: 100 pkt., IF: 1.1.

[12] Fatdzinski Marcin, Osifnska Magdalena, Zalewski Wojciech: Extreme value theory in
application to delivery delays, Entropy, MDPIAG, vol. 23, nr 7, 2021, s. 1-15,
DOI:10.3390/e23070788, MEiN: 100 pkt., IF: 2,738

[13] Boehlke Jerzy, Fatdzinski Marcin, Gatecki Maciej, Osinska Magdalena: Searching for
factors of accelerated economic growth : the case of Ireland and Turkey, European Research
Studies Journal, University of Piraeus, International Strategic Management Association, vol.
23, nr 1, 2020, s. 292-304, DOI:10.35808/ersj/1550, MEiN: 100 pkt.

[14] Boehlke Jerzy, Fatdzinski Marcin, Gatecki Maciej, Osinska Magdalena: Econometric
analysis of economic miracles in selected economies using TECM approach, W: Economic
miracles in the European economies / ed. Magdalena Osinska / Osifiska Magdalena (red.),
2019, Springer, Springer International Publishing, ISBN 978-3-030-05605-6, s. 175-230,
DOI:10.1007/978-3-030-05606-3_9, MEiN: 20 pkt.

[15] Fatdzinski Marcin: Testing for structural breaks in macroeconomic processes of
growth, W: Economic miraclesin the European economies / ed. Magdalena Osiniska / Osinska
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Magdalena (red.), 2019, Springer, Springer International Publishing, ISBN 978-3-030-05605-
6, s. 125-150, DOI:10.1007/978-3-030-05606-3_7, MEiN: 20 pkt.

[16] Boehlke Jerzy, Fatdzinski Marcin, Gatecki Maciej, Osinska Magdalena: Economic
growthinlrelandin 1980-2014 : athreshold cointegration approach, Argumenta Oeconomica,
nr2,2018,s.157-188, DOI:10.15611/a0e.2018.2.07, MEIN: 15 pkt., IF: 0,347

[17] Meluzin Tom4as, Fatdzinski Marcin, Pietrzak Michat, Balcerzak Adam, Zinecker Marek:
The use of backtesting in assessment of the value-at-risk on Unites States, Great Britain and
German capital markets, W: European Financial Systems 2018 : proceedings of the 15th
International Scientific Conference, June 25-26, 2018 Brno, Czech Republic / [ed. by Josef
Nesleha, Filip Hampl, Miroslav Svoboda] / NeSleha Josef, Hampl Filip, Svoboda Miroslav
(red.), 2018, Masaryk University. Faculty of Law, ISBN 978-80-210-8980-8, s. 395-401, MEiN:
15 pkt.

[18] Zinecker Marek, Fatdziriski Marcin, Meluzin Tomas, Pietrzak Michat, Balcerzak Adam:
Application of tests Juc, Jcc and Jind for checking the correctness of the value-at-risk : an
example of United States and German capital markets, W: The 12th International Days of
Statistics and Economics, September 6-8, 2018, Prague, Czech Republic : conference
proceedings / Loster Tomas, Pavelka Tomas (red.), 2018, Melandrium, ISBN 978-80-87990-
14-8, s. 2054-2063, MEiN: 15 pkt.

[19] Zinecker Marek, Meluzin Tomas, Fatdzinski Marcin, Balcerzak Adam, Pietrzak Michat:
The use of backtesting binominal tests in assessment of the value-at-risk on German and
Polish capital markets, W: Proceedings of the International Scientific Conference
Quantitative Methods in Economics : Multiple Criteria Decision Making XIX, 23rd May - 25th
May 2018, Trencianske Teplice, Slovakia / [ed.: Marian Reiff, Pavel Gezik] / Reiff Marian, Gezik
Pavel (red.), 2018, Letra Edu, ISBN 978-80-89962-07-5, s. 390-397, MEIiN: 15 pkt.

[20] Zinecker Marek, Pietrzak Michat, Fatdziriski Marcin, Balcerzak Adam, Meluzin Tomas:
The use of tests LRuc, LRind, LRcc on example of estimation of the Value-at-Risk for WIG, DAX
and DIJIA indices, W: Mathematical Methods in Economics MME 2018 : 36th International
Conference, JindfichGv Hradec, September 12-14, 2018 : conference proceedings / eds.:
Lucie Vachova, Vaclav Kratochvil / Vachova Lucie, Kratochvil Vaclav (red.), 2018, MatfyzPress
Publishing House of the Faculty of Mathematics and Physics Charles University, ISBN 978-80-
7378-371-6, s. 636-641, MEiN: 15 pkt.

[21] Boehlke Jerzy, Fatdzinski Marcin, Gatecki Maciej, Osinska Magdalena: Dynamics of
economic growth in lIreland in 1980-2014, Naucno-TehniCeskie Vedomosti SPbGPU.
Ekonomiceskie Nauki, vol. 10, nr 2, 2017, s. 7-20, DOI:10.18721/JE.10201, MEIiN: 1 pkt.

[22] Pietrzak Michat Bernard, Fatdzinski Marcin, Balcerzak Adam P., Meluzin Tomas,
Zinecker Marek: Short-term shocks and long-term relationships of interdependencies among
Central European capital markets, Economics & Sociology, Centre of Sociological Research
- Ukraine, vol. 10, nr 1, 2017, s. 61-77, DOI:10.14254/2071-789X.2017/10-1/5, MEiN: 15 pkt.

[23] Fatdzinski Marcin: Backtesting value-at-risk for multiple risk levels: a lexicographic
ordering approach, W: Mathematical methods in economics 2017: proceedings of the 35th
International Conference, 13th-15th September 2017, Hradec Kralové, Czech Republic / [ed.
Pavel Prazak]/ Prazak Pavel (red.), 2017, University of Hradec Kralové, ISBN 978-80-7435-678-
0, s. 155-160, MEiN: 15 pkt.
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[24] Balcerzak Adam P., Fatdzinski Marcin, Pietrzak Michat Bernard, Meluzin Tomas,
Zinecker Marek: Analiza powigzan pomiedzy rynkami kapitatowymi wybranych krajéw Grupy
Wyszehradzkiej, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 45, 2016, s. 11-28, DOI:10.18276/sip.2016.45/1-01, MEiN: 9 pkt.

[25] Fatdzinski Marcin, Osinnska Magdalena: Volatility estimators in econometric analysis
of risk transfer on capital markets, Dynamic Econometric Models, vol. 16, 2016, s. 21-35,
DOI:10.12775/DEM.2016.002, MEiN: 13 pkt.

[26] Boehlke Jerzy, Fatdzinski Marcin, Gatecki Maciej, Osinska Magdalena: Economic
miracles in light of institutional economics, W: Proceedings of the 6th EACO International
Scientific Conference, December 8-9, 2016, Krakow, Poland / ed.: Zuzana Machova /
Machova Zuzana (red.), 2016, European Association Comenius - EACO & VSEO, ISBN 978-80-
905405-2-1, s. 17-30, MEiN: 5 pkt.

[27] Fatdzinski Maricn, Balcerzak Adam, Meluzin Tomas, Pietrzak Michat, Zinecker Marek:
Cointegration of interdependencies among capital markets of chosen Visegrad countries and
Germany, W: Mathematical methods in economics 2016: proceedings of the 34%
International Conference, 6"-9" September 2016, Liberec, Czech Republic / eds, Ale$
Kocourek, Miroslav Vavrousek, edited by AleS Kocourek and Miroslav Vavrousek, s. 189-194.
Liberec: Technical University of Liberec, MEiIN: 5 pkt.

[28] Balcerzak, Adam, Marcin Fatdzinniski, Tomas Meluzin, Michat Pietrzak, and Marek
Zinecker: Interdependence among Capital Markets of Germany, Poland and Balitic States :
Application of DCC-GARCH Model, W: 8th International Scientific Conference Managing and
Modelling of Financial Risks, VSB-TU of Ostrava, Faculty of Economics, Department of
Finance, Ostrava, 5th-6th September 2016: Proceedings. Part 1, Ostrava: Technical University
of Ostrava, s. 28-36., MEiN: 5 pkt.

[29] Zinecker Marek, Balcerzak Adam, Fatdzinski Marcin, Meluzin Tomas, Pietrzak Michat:
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Poland, Czech Republic and Germany, W: Proceedings of the International Scientific
Conference Quantitative Methods in Economics (Multiple Criteria Decision Making XVIII),
25th May - 27th May 2016, Vratna, Slovakia / ed.: Marian Reiff, Pavel Gezik / Reiff Marian, Gezik
Pavel (red.), 2016, Letra Interactive, ISBN 978-80-972328-0-1, s. 416-420.

[30] Fatdzinski Marcin: Analiza transferu ryzyka ekstremalnego miedzy wybranymi rynkami
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Internet-Konferencii “Problemy Sovremennoj Ekonomiki | Obrazovania”, 6-7 Fevrala 2014 G.
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6. Dorobek dydaktyczny, popularyzatorski, organizacyjny i inny

W ramach prac zwigzanych z dydaktyka i dziatalnos$cig popularyzatorsks:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Jestem koordynatorem przedmiotu prowadzonego w jezyku angielskim na Wydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzgdzania UMK w Toruniu pt. Portfolio Theory oraz Advanced Portfolio
Theory,

Na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania UMK w Toruniu prowadzitem wyktady lub
éwiczenia z nastepujacych przedmiotéw: Matematyka, Matematyka w finansach,
Ekonometria, Prognozowanie gospodarcze, Statystyka, Statystyka opisowa, Ekonometria i
prognozowanie procesow gospodarczych, Ekonometria stosowana, Portfolio Theory,
Advanced Portfolio Theory, Analiza portfela inwestycyjnego, Statistics in Management oraz
Mathematical Methods for Economics and Finance,

W Wyzszej Szkole Gospodarki w Bydgoszczy prowadzitem wyktady lub ¢wiczenia z
nastepujacych przedmiotéw: Econometrics, Forecasting, Methematical Economics oraz
Statistical Inference,

Recenzowatem 21 prac magisterskich i licencjackich (tacznie) na Wpydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzgdzania UMK w Toruniu,

Od 2010 roku jestem cztonkiem zespotu ds. akredytacji miedzynarodowej AACSB dla uczelni
biznesowych odpowiedzialnym za wdrozenie, spetnienie wymagan oraz ciggte doskonalenie
w ramach akredytacji (osiggniecie: uzyskanie akredytacji AACSB przez Wydziat Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania UMK w Toruniu jako pierwsza publiczna uczelnia w Polsce),
Pomagam w organizacji wizyt i obstudze gosci na WNEiZ UMK w Toruniu podczas wybranych
konferencji naukowych (np. konferencji pt. Ogélnopolskie Seminaria Naukowe Profesora
Zygmunta Zielinskiego Dynamiczne Modele Ekonometryczne),
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Wygtoszony referat pt. "Wielowymiarowy model DCC-GARCH z uwzglednieniem
wspoétzaleznosci miedzy rynkami w zakresie warunkowej wariancji”, wspolnie z M. Pietrzak,
na konferencji Seminarium z ekonometrii finansowej, zorganizowanej przez Wydziat
Matematyki i Informatyki UAM, Poznan, 11 - 11 grudnia 2015r.
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Whygtoszony referat pt. "Links between financial markets and fundamental processes in
China”, wspoélnie z: M. Osiniska, na konferencji Financial Markets Principles of Modelling
Forecasting and Decision-Making, zorganizowanej przez Uniwersystet £édzki, Spata, 8 - 10
maja 2012

Wygtoszony referat pt. "Analiza zaleznosci w ryzyku na rynkach finansowych”, wspdlnie z: M.
Osinska, na konferencji Ryzyko w dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, zorganizowanej
przez Wydziat Zarzadzania Politechniki Czestochowskiej, Czestochowa, 24 - 25 pazdziernika
2011

Wygtoszony referat pt. "Szacowanie wartosci zagrozonej przy uzyciu metody Self-Exciting
POT”, na konferencji Ogélnopolskie Seminaria Naukowe Profesora Zygmunta Zielifiskiego,
Dynamiczne Modele Ekonometryczne, zorganizowanej przez Katedra Ekonometrii i Statystyki
UMK, Torun, 6 - 9 wrzesnia 2011

Wygtoszony referat pt. "Granger causality in variance - implementation of Cheung-Ng and
Hong procedures in Gretl”, wspdlnie z M. Osinska, T. Zdanowicz, na konferencji 2nd gretl
Conference, zorganizowanej przez WNEiZ UMK oraz Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu, Torun,
16-17 czerwca 2011

Wygtoszony referat pt. "Modelling extreme-value dependence on the financial market in
China”, na konferencji Contemporary Issues in Economy: After the Crisis?, zorganizowanej
przez PTE Oddziat w Toruniu oraz WNEiZ UMK, Torun, 13 - 14 maja 2011

Wygtoszony referat pt. "Econometric Analysis of the Risk Transfer on Capital Markets. A Case
of China”, wspdlnie z M. Osinska, T. Zdanowicz, na konferencji 71st International Atlantic
Economic Conference, zorganizowanej przez Internacional Atlantic Economic Society, Ateny,
16 - 19 marca 2011

Wygtoszony referat pt. "Zastosowanie zmodyfikowanej metody POT z modelami zmiennosci
do oceny ryzyka inwestycyjnego na rynku kapitatowym”, na konferencji Ogdlnopolskie
Seminaria Naukowe Profesora Zygmunta Zielinskiego, Dynamiczne Modele Ekonometryczne,
zorganizowanej przez Katedra Ekonometrii i Statystyki UMK, Torun, 8 - 10 wrze$nia 2009
Wygtoszony referat pt. "Usefullness of the Spectral Risk Measures with Extreme Value Theory
Approach”, na konferencji Financial Markets Principles of Modelling Forecasting and
Decision-Making, zorganizowanej przez Uniwersytet Lédzki, £6dz, 7 - 9 maja 2009
Wygtoszony referat pt. "Szacowanie prawdopodobnej maksymalnej straty przy zastosowaniu
teorii wartosci ekstremalnych na przyktadzie indekséw gietdowych”, na konferenciji
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14.

15.

16.

Wspodtczesne Zjawiska w Gospodarce, zorganizowanej przez PTE Oddziat w Toruniu oraz
WNEiZ UMK, Torun, 22 - 24 listopada 2008

Wygtoszony referat pt. "Poréwnanie nieparametrycznych estymatordow indeksu wartosci
ekstremalnych”, na konferencji Warsztaty Doktorskie z Zakresu Ekonometrii i Statystyki,
zorganizowanej przez Uniwersytet £6dzki, Spata, 4 - 8 czerwca 2008

Wygtoszony referat pt. "Metoda blokow i indeks ekstremalny w teorii wartosci ekstremalnych”,
na konferencji Wspotczesne Zjawiska w Gospodarce, zorganizowanej przez PTE Oddziat w
Toruniu oraz WNEIZ UMK, Torun, 23 - 24 listopada 2007

Wygtoszony referat pt. "Modele GARCH i SV z zastosowaniem teorii wartosci ekstremalnych”,
wspélnie z: M. Osinska, na konferencji Ogélnopolskie Seminaria Naukowe Profesora
Zygmunta Zielinskiego, Dynamiczne Modele Ekonometryczne, zorganizowanej przez Katedra
Ekonometrii i Statystyki UMK, Torun, 4 - 6 wrzesnia 2007
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Zatgcznik 2. Udziat w publikacjach wchodzgcych w sktad osiggniecie

Tabela 3 przedstawia zakres prac w publikacjach wspdtautorskich, ktére sa potwierdzone

oswiadczeniami dotgczonymi do wniosku.

Tabela 3 Zakres prac w publikacjach wspotautorskich wchodzgcych w sktad osiggniecia

Prace wspoétautorskie wchodzace w sktad
osiggniecia

Zakres prac

Fiszeder Piotr, Fatdzinski Marcin, Molnar Peter:
Range-based DCC models for covariance and
value-at-risk forecasting, Journal of Empirical
Finance, vol. 54, 2019, s. 58-76,
DOI:10.1016/j.jempfin.2019.08.004

przygotowanie koncepcji i metodologii
publikacji, przygotowanie publikacji oraz
odpowiedzialny za przygotowanie danych,
napisanie skryptow i ich przetestowanie oraz
wykonanie obliczen.

Fiszeder Piotr, Fatdziniski Marcin: Improving
forecasts with the co-range dynamic
conditional correlation model, Journal of
Economic Dynamics & Control, vol. 108, 2019,
s. 1-16, DOI:10.1016/j.jedc.2019.103736

przygotowanie koncepcji i metodologii
publikaciji, przygotowanie publikacji oraz
odpowiedzialny za przygotowanie danych,
napisanie skryptoéw i ich przetestowanie oraz
wykonanie obliczen.

Fatdzinski Marcin, Fiszeder Piotr, Orzeszko
Witold: Forecasting volatility of energy
commodities: comparison of GARCH models
with support vector regression, Energies, vol.
14,nr1,2021, s.1-18,
DOI:10.3390/en14010006

przygotowanie koncepcji i metodologii
publikacji, przygotowanie publikacji oraz
odpowiedzialny za przygotowanie danych,
napisanie skryptéw modeli typu GARCH i ich
przetestowanie oraz wykonanie obliczen.

Fiszeder Piotr, Fatdziriski Marcin, Molnar Peter:
Attention to oil prices and its impact on the oil,
gold and stock markets and their covariance,
Energy Economics, vol. 120, 2023, s. 1-10,
DOI:10.1016/j.eneco0.2023.106643

przygotowanie koncepcji i metodologii
publikaciji, przygotowanie publikacji oraz
odpowiedzialny za przygotowanie danych,
napisanie skryptéw i ich przetestowanie oraz
wykonanie obliczen.

Fiszeder Piotr, Fatdziski Marcin, Molnar Peter:
Modeling and forecasting dynamic conditional
correlations with opening, high, low, and
closing prices, Journal of Empirical Finance,
vol. 70, 2023, s. 308-321,
DOI:10.1016/j.jempfin.2022.12.007

przygotowanie koncepcji i metodologii
publikaciji, przygotowanie publikacji oraz
odpowiedzialny za przygotowanie danych,
napisanie skryptow i ich przetestowanie oraz
wykonanie obliczen.

Fatdzinski Marcin, Fiszeder Piotr, Molnar Peter:
Improving volatility forecasts: Evidence from
range-based models, The North American
Journal of Economics and Finance, vol. 69,
102019, 2024, s. 1-28,
https://doi.org/10.1016/j.najef.2023.102019

przygotowanie koncepcji i metodologii
publikaciji, przygotowanie publikacji oraz
odpowiedzialny za przygotowanie danych,
napisanie skryptéw iich przetestowanie oraz
wykonanie obliczen.
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