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KOHERENTNE MIARY RYZYKA W ZARZADZANIU RYZYKIEM
CEN UPRAWNIEN DO EMISJI CO; W PRZEDSIEBIORSTWACH
OBJETYCH SYSTEMEM EU ETS

Streszczenie. Zarzadzanie ryzykiem cen uprawnien do emisji CO2 nabiera
coraz wigkszego znaczenia dla przedsiebiorstw objetych Europejskim Systemem
Handlu Emisjami (EU ETS). Ograniczenie liczby nieodptatnie przyznawanych
uprawnien oraz wzrost zmiennosci ich cen na rynku wtéornym zwigkszaja
ekspozycje przedsigbiorstw na ryzyko. Celem artykulu jest przedstawienie
koncepcji koherentnych miar ryzyka oraz pordwnanie réznic w oszacowaniu
ryzyka portfela kontraktow terminowych na uprawnienia do emisji CO2 za
pomocg dwoch miar: nieoczekiwanego niedoboru oraz warto$ci zagrozone;.

Stowa Kkluczowe: zarzadzanie ryzykiem przedsigbiorstwa, oczekiwany
niedobdr, warto$¢ zagrozona, uprawnienia do emisji CO2

COHERENT RISK MEASURES IN THE EUA PRICE RISK MANAGEMENT
IN THE EU ETS COMPANIES

Abstract. Managing the European Emission Allowances (EUA) price risk is
becoming increasingly important for companies covered by the European Union
Emissions Trading Scheme (EU ETS). The increase in the price volatility of the
CO: allowances in the secondary market and the reduction in the amount of free
carbon emissions allowances, which are granted to companies, cause the increase
in companies' exposure to price risk. The aim of this article is to present the
concept of coherent risk measures and to compare the differences in the EUA
futures portfolio risk assessment by means of two different measures: Expected
Shortfall and Value at Risk.

Keywords: enterprise risk management, Expected Shortfall, Value at Risk,
European Emission Allowances
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1. Wprowadzenie

Ryzyko cen uprawnien do emisji CO:2 towarzyszy dzialalnosci przedsiebiorstw
wlaczonych do Europejskiego Systemu Handlu Emisjami od roku 2005, przy czym
wprowadzane zmiany regulacyjne w kolejnych okresach funkcjonowaniu tego sytemu
bezposrednio oddziatywaty rowniez na wielko$¢ ekspozycji przedsigbiorstw na ten rodzaj
ryzyka. W obecnym trzecim okresie rozliczeniowym (2013-2020) przedsi¢biorstwa objete EU
ETS sg zobligowane do redukcji emisji gazéw cieplarnianych w roku 2020 o 21% w stosunku
do emisji z roku 2005. Od 2013 roku dotychczasowe limity krajowe emisji gazow
cieplarnianych zostaly zastapione przez obowigzujacy wszystkie kraje cztonkowskie wspolny
limit emisji, ktory az do roku 2020 bedzie zmniejszany o 1,74% rocznie. Zasadnicza zmiana,
majaca na celu usprawnienie i rozszerzenie wspoélnotowego systemu handlu uprawnieniami
do emisji gazéw cieplarnianych, dotyczy wprowadzenia systemu aukcyjnego jako
podstawowej formy pozyskiwania przez przedsigbiorstwa uprawnien do emisji.! Czg$é
uprawnien jest nadal rozdzielana bezplatnie pomiedzy energochtonne sektory przemysthu,
ktore sa narazone na zjawisko tzw. ucieczki emisji, a takze sektor elektroenergetyki objety
uprawnieniami derogacyjnymi w niektorych panstwach cztonkowskich. Obowiazujacy
obecnie mechanizm przydziatu nieodptatnych uprawnien wykorzystuje zestaw benchmarkdow,
ktore zostaly oszacowane na podstawie $redniej emisji zanieczyszczen z 10% najbardziej
wydajnych instalacji w UE w danym okresie, wykorzystujacych gaz ziemny w procesie
wytwarzania energii. Liczba przydzielonych uprawnien dla instalacji be¢dzie zaleze¢ od
stopnia podobienstwa wyznaczonego dla niej wskaznika wielko$ci emisji dwutlenku wegla do
unijnego wzorca. Ponadto, przy rozdzielaniu uprawnien derogacyjnych w trzecim okresie
funkcjonowania EU ETS uwzgledniane sg koszty inwestycji w niskoemisyjng modernizacje
przedsigbiorstw z sektora elektroenergetycznego. W tym miejscu nalezy rowniez wspomnie¢
o decyzji Komisji Europejskiej w sprawie przeniesienia okoto 900 mln uprawnien z lat 2014-
2016 na lata 2019-2020, co przyczynito si¢ do wzrostu cen uprawnien do emisji CO2 na

aukcjach po 2013 roku.?

Decyzja w sprawie backloadingu w sposob dorazny miata
przeciwdziata¢ zjawisku nadpodazy uprawnien na rynku oraz obnizeniu ich wartosci
rynkowej, natomiast ustanowienie rezerwy stabilizujacej rynek EU ETS (MSR, Market
Stability Reserve) ma przynie$¢ dlugoterminowe rozwigzanie tego problemu.’> Na zmienno$éé

rynkowych cen uprawnien do emisji CO2 majg wptyw rowniez czynniki fundamentalne, takie

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/29/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. zmieniajgca dyrektywe
2003/87/WE w celu usprawnienia i rozszerzenia wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji
gazow cieplarnianych. Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, L 140/63.

2 http://www.cire.pl/item,86501,1,0,0,0,0,0,rada-ue-zatwierdzila-backloading.html (dostep 12.05.2017).

3 BEuropean Commision’s Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending
Directive 2003/87/EC to enhance cost-effective emission reduction and low-carbon investments of 15 July 2015,
2015/148 (COD), www.ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/EN/1-2015-337-EN-F1-1.PDF (dostgp
12.05.2017).
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jak: wielkos$¢ produkcji przemystowej, kryzys gospodarczy, ceny podstawowych surowcow
energetycznych (wegla, ropa naftowej, gazu ziemnego) czy ceny energii elektrycznej.* Z kolei
pod wplywem zmian cen uprawnien do emisji CO2 bgda zmieniaty si¢ koszty produkcji w
przedsigbiorstwach objetych systemem EU ETS, a takze moga ulec zmianie decyzje
przedsigbiorstw dotyczace inwestycji w niskoemisyjne technologie produkcji.

Biorac powyzsze pod uwage niezwykle istotng kwestia dla przedsigbiorstw objetych
systemem EU ETS jest pomiar ryzyka cen uprawnien do emisji CO2, ktory stanowi wazny
etap procesu zarzadzania ryzykiem. Celem artykulu jest przedstawienie koncepcji
koherentnych miar ryzyka oraz poréwnanie réznic w oszacowaniu ryzyka portfela kontraktow
terminowych na uprawnienia do emisji CO2 za pomoca dwdch miar: nieoczekiwanego
niedoboru (koherentna miara ryzyka) oraz warto$ci zagrozonej (niekoherentna miara ryzyka).
W pracy wykorzystano parametryczne modele zmienno$ci klasy FIAPGARCH(p,d,q) z
rozktadem t-Studenta do wyznaczenia wartosci narazonej na ryzyko oraz nieoczekiwanego
niedoboru dla portfela kontraktéw terminowych futures na uprawnienia do emisji CO2
notowanych na ICE Futures Europe w okresie od 03.01.2013 do 07.06.2017. Dla wybranych
w procesie weryfikacji modeli zmienno$ci przeprowadzono testowanie wsteczne wynikow
pomiaru wartosci zagrozonej portfela kontraktow futures na uprawnienia do emisji za pomocg
testu Kupca (1995) oraz Engle’a i Manganellego (2002). Umozliwi to ocen¢ mozliwosci
zastosowania danego podejscia do pomiaru ryzyka cen uprawnien do emisji CO2 w praktyce.
Ponadto, na podstawie oszacowanych koherentnych miar ryzyka mozna oceni¢ oczekiwang
$rednig strate dla portfela kontraktéw futures na uprawnienia do emisji w sytuacji gdy model

VaR zawiedzie.

2. Zarzadzanie ryzykiem zmian cen uprawnien do emisji CO»
w przedsiebiorstwie

Ryzyko cen uprawnien do emisji CO2 zwigzane jest ze zmienno$cig rynkowej wartosci
portfela uprawnien do emisji CO2 bedacego wlasnoscig przedsigbiorstwa objetego systemem
EU ETS. Polskie przedsigbiorstwa narazone sa rowniez na ryzyko walutowe, ze wzgledu na
fakt, iz kontrakty na pozwolenia na emisj¢ CO: rozliczane sg w euro. Zarzadzanie tym
rodzajem ryzyka w przedsigbiorstwie obejmuje etap identyfikacji oraz pomiaru ekspozycji
przedsigbiorstwa na ryzyko zwigzane z emisja COz i zmianami cen uprawnien do emisji,
okreslenie efektywnych ekonomicznie dzialan ukierunkowanych na redukcje emisji

dwutlenku wegla, dobor wlasciwych instrumentow finansowych i opracowanie strategii

4 Por. Keppler J.H., Mansanet-Bataller M.: Causality between CO2, electricity, and other energy variables during
phase I and phase II of the EU ETS. “Energy Policy”, Vol. 38, 2010, pp. 3329-3341 oraz Lutz B.J., Pigorsch U.,
Rotfuf W.: Nonlinearity in cap-and-trade systems: The EUA price and its fundamentals. “Energy Economics”,
Vol. 40, 2013, pp. 222-232.
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zabezpieczajacej przedsiebiorstwo przed niekorzystnymi zmianami cen uprawnien, a takze
monitorowanie wdrozonych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem i ocen¢ ich
efektywnoséci.’ Pierwszym etapem w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z emisjag CO2 jest
identyfikacja 1 pomiar ekspozycji przedsigbiorstwa na ten rodzaj ryzyka. Ekspozycja na
ryzyko rozumiana jest jako r6znica pomiedzy oczekiwang liczbg przyznanych uprawnien a
prognozowang emisjg COz2. Prognozy emisji dwutlenku wegla powinny by¢ opracowane z
wykorzystaniem narzedzi informatyczno-ekonometrycznych oraz historycznych emisji CO2
towarzyszacych dziatalnos$ci przedsiebiorstw, przy uwzglednieniu planowanych inwestycji
modernizacyjnych oraz rdéznych scenariuszy rozwoju dziatalno$ci przedsicbiorstwa. Na
oczekiwang liczbe przyznanych uprawnien sktadajg si¢ uprawnienia do emisji CO2 przyznane
przedsiebiorstwu w danym okresie rozliczeniowym, z uwzglednieniem obowigzujacych w
danym okresie mechanizmow elastycznosciach oraz derogacyjnych. Ponadto, nalezy rowniez
wzig¢ pod uwage oczekiwang liczbe uprawnien dla instalacji, ktére powstang w trakcie
trwania danego okresu rozliczeniowego. Wrazliwos¢ wyniku finansowego przedsigbiorstwa
na niekorzystng fluktuacje cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla jest proporcjonalna do
wielkosci ekspozycji przedsiebiorstwa na ryzyko. Przedsigebiorstwa charakteryzujace sie
dodatnig ekspozycja na ryzyko emisji CO2 posiadaja nadmiar uprawnien w stosunku do ich
zapotrzebowania na pokrycie wiasnej emisji, zatem korzystng dla nich sytuacja bedzie
sprzedaz uprawnien na rynku wtoérnym, gdy ich ceny beda rosty. Z kolei przedsigbiorstwa
posiadajace ujemng ekspozycje na ryzyko emisji CO2 beda zmuszone dokupi¢ brakujace
pozwolenia na emisj¢ na rynku wtornym. Dla tych podmiotdow wazng kwestig jest
zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem wzrostu cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla.

Rynek wtorny handlu uprawnieniami do emisji CO2 rozwija si¢ bardzo dynamicznie 1
oferuje bogaty zestaw gietdowych, standaryzowanych instrumentoéw finansowych (kontrakty
terminowe futures na EUA lub CER, opcje na kontrakty terminowe futures na EUA czy
CER), jak 1 dopasowanych do indywidualnych potrzeb przedsigbiorstwa instrumentow
finansowych znajdujacych si¢ w obrocie pozagieldowym (kontrakty forward na EUA,
kontrakty opcyjnie na EUA).® Instrumenty te mozna wykorzystaé w zarzadzaniu ryzykiem
cen uprawnien do emisji CO2 do opracowania strategii zabezpieczajacych (por. Tabela 1).
Strategia polegajaca na $wiadomym zarzadzaniu ryzykiem przez przedsigbiorstwo z
wykorzystaniem finansowych instrumentdow pochodnych wigze si¢ z konieczno$cia
utrzymywania ekspozycji narazonej na ryzyko w oczekiwaniu na pojawienie si¢ korzystnych
dla przedsiebiorstwa trendow cenowych na rynku wtérnym handlu uprawnieniami do emisji
COa.

3> Por. Czarnecki P.: Zarzadzanie ryzykiem cen uprawniefn do emisji dwutlenku wegla. ,,Rynek Energii”, nr 5,
2007 oraz Urbanowska-Sojkin E.: Ryzyko w wyborach strategicznych w przedsigbiorstwach. PWE, Warszawa
2013, s. 38-39.

¢ Szczegdtowe informacje o ofercie produktowej mozna znalez¢ m.in.:
http://www.sagacommodities.com/?cid=6; https://www.theice.com/products/Futures-Options/Energy/Emissions
(dostep 12.05.2017).
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Tabela 1

Strategie hedgingowe z wykorzystaniem finansowych instrumentéw pochodnych na
uprawnienia do emisji CO2

Rodzaj pozycji | Pozycja krétka na rynku spot — Pozycja dluga na rynku spot —
ekspozycja ujemna ekspozycja dodatnia

Hedging Hedging zakupowy polegajacy na | Hedging sprzedazowy polegajacy

wykorzystujacy | kupnie odpowiedniej liczby na sprzedazy kontraktéw

kontrakty kontraktow terminowych na EUA. | terminowych na EUA. Zyski z

futures na EUA | Straty na rynku spot w sytuacji transakcji terminowej moga
wzrostu cen EUA mozna ograniczy¢ straty wynikajace ze
ograniczy¢ zarabiajac na rynku spadku cen EUA na rynku spot.
terminowym.

Hedging Hedging zakupowy zwiazany z Hedging sprzedazowy zwigzany z

wykorzystujacy | nabyciem opcji kupna na EUA w kupnem opcji sprzedazy na EUA w

kontrakty sytuacji trwania silnego trendu przypadku silnego trendu

opcyjne na wzrostowego. Alternatywnie spadkowego. Alternatywnie mozna

EUA mozna wystawi¢ opcje¢ sprzedazy wystawi¢ opcj¢ kupna na EUA
na EUA podczas stabego trendu podczas stabego trendu
WZrostowego. spadkowego.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Strategia polegajaca na $§wiadomym zarzadzaniu ryzykiem przez przedsigbiorstwo z
wykorzystaniem finansowych instrumentow pochodnych wigze si¢ z Kkoniecznoscig
utrzymywania ekspozycji narazonej na ryzyko w oczekiwaniu na pojawienie si¢ korzystnych
dla przedsigbiorstwa trendow cenowych na rynku wtornym handlu uprawnieniami do emisji
COz. Alternatywna strategia zarzadzania ryzykiem cen uprawnien do emisji CO2 polega na
bilansowaniu emisji dwutlenku wegla na biezaco, wraz z naptywajacymi informacjami o
planowanej w danym okresie emisji i liczbie przyznanych uprawnien. U jej podstaw lezy
skuteczne komunikowanie si¢ rdéznych dziatow przedsigbiorstwa odpowiedzialnych za
monitorowanie dotychczasowej emisji dwutlenku wegla, szacowanie liczby przyznanych
uprawnien, planowanie inwestycji w niskoemisyjng modernizacj¢ przedsigbiorstwa wraz z
okresleniem jej ekonomicznej efektywnosci. Pozwala to na identyfikacj¢ wczesnych
sygnatow $wiadczacych o zmianie wielkosci ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko emisji
COz.
podejmowaniem dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku instrumentow

Strategia ta jest wybierana przez przedsigbiorstwa, ktore nie sg zainteresowane

pochodnych na EUA.” Ponadto, ceny uprawnien do emisji CO2 maja wplyw na wybor
projektu inwestycji majacej zredukowac emisj¢ gazow cieplarnianych w przedsigbiorstwie.
Interesujace sg tylko te inwestycje, dla ktorych jednostkowy koszt krancowy na tong

zredukowanej emisji CO2 jest nizszy niz cena uprawnienia.®

7 Por. Czarnecki P.: Zarzadzanie ryzykiem cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla. ,,Rynek Energii”, nr 3,
2007.

8 Szczegdlowy opis modeli matematycznych optymalizujacych strategie inwestycyjne w energetyce mozna
znalez¢é m.in. w pracy: Bartnik R., Bartnik B.: Model matematyczny z czasem cigglym poszukiwania
optymalnej strategii inwestycyjnej w energetyce. ,,Energetyka”, nr 1, 2015, s. 1-10. Nie mozna réwniez
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3. Koncepcja koherentnych miar ryzyka

Niech Abedzie zbiorem zmiennych losowych  okres§lonych na  przestrzeni
probabilistycznej (Q,F,P) przyjmujacych wartosci rzeczywiste. Poszczeg6lne elementy zbioru
A  mozna intepretowaé jako portfele instrumentow finansowych powigzanych z
uprawnieniami do emisji COz, ktore generuja losowa strate. Pomiar ryzyka zwigzany jest z
okresleniem funkcyjnej zalezno$ci pomigdzy elementami zbioru A a nieujemnymi liczbami
rzeczywistymi, dzieki czemu mozna w naturalny sposob porzadkowacé i porownywac
inwestycje na rynku uprawnien do emisji CO2 pod wzgledem ryzyka. Artzner, Delbaen
i Heath (1999) zdefiniowali cztery wlasno$ci charakteryzujace dobra miare ryzyka:’

— Subbadytywno$¢ — w dobrze zdywersyfikowanym portfelu instrumentow finansowych
powiazanych z uprawnieniami do emisji CO2 calkowite ryzyko straty jest nie wicksze od

zsumowanego ryzyka straty przypisanego do kazdego instrumentu:
VX, YeA: p(X+Y)< p(X)+ p(Y). (1)

— Dodatnia homogeniczno$¢ — zwielokrotnienie skali inwestycji w portfel kontraktow na

uprawnienia do emisji CO2 powoduje proporcjonalny wzrost ryzyka straty:
VA20VX e A: p(AX) = Ap(X). (2)

— Niezmienniczo$¢ ze wzgledu na translacj¢ — dolaczenie do portfela kontraktow na
uprawniania do emisji CO2 instrumentu finansowego generujacego pewny zysk (k>0) albo
pewna strate (k<0) spowoduje odpowiednio zmniejszenie albo zwigkszenie ryzyka straty

portfela:
VkeRVXeA: p(X+k)=p(X)-«k. 3)

— Monotonicznos$¢ — realizuje postulat porzadkowania stochastycznego w procesie pomiaru
ryzyka!® i oznacza, ze jezeli portfel X instrumentéw finansowych powigzanych z
uprawnieniami do emisji CO2 generuje straty z mniejszym prawdopodobiefistwem, to

ryzyko zwigzane z tym portfelem jest mniejsze:

VX, YeA: X <Y = p(X)< p(Y). 4)

zapominaé o kalkulacji wszystkich kosztéw $rodowiskowych towarzyszacych danej dziatalno$ci, na co zwraca
uwage Jonek-Kowalska I.: Srodowiskowe i spoteczne aspekty ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w
perspektywie cyklu zycia kopalni wegla kamiennego,[w:] Skrodzka W. (red.): Zmiany w organizacjach w
warunkach niepewno$ci. Sekcja Wydawnictw Wydzialu Zarzadzania Politechniki Czgstochowskiej,
Czestochowa 2013, s. 69-73.

% Por. Artzner P., Delbaen F., Eber J.-M., Heath D.: Coherent Measures of Risk. “Mathematical Finance”, Vol. 9,
No. 3, 1999, pp. 207 — 210 oraz Buszkowska E.: O fundamentach pomiaru ryzyka. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 854, s. Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, nr 73, 2015, s. 374 — 375.
YWyjasnienie postulatu porzadkowania stochastycznego mozna znalezé m.in. w pracy: Trzpiot G.:
Optymalizacja portfela z wykorzystaniem koherentnych transformujgcych miar ryzyka. ,,Studia Ekonomiczne”,
nr 208, 2014, s. 78.
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Mianem koherentnej miary ryzyka okresla si¢ kazda miare speiniajagca powyzsze cztery
wlasnosci. Przykladem niekoherentnej miary ryzyka, ktora nie posiada wlasnosci
subaddytywnosci, jest warto$¢ zagrozona (VaR, Value at Risk). VaR na poziomie tolerancji o
dla inwestora zajmujacego dtuga pozycje¢ na rynku uprawnien do emisji CO2 jest liczba
przeciwng do kwantyla rzedu o warunkowego rozktadu stop zwrotu portfela instrumentow

finansowych:!!

P(t,,, < -VaR',(a)| 3 (5

gdzie ri+1 oznacza procentowa logarytmiczna stope zwrotu z portfela,J, jest zbiorem

dostepnych informacji do momentu t wiacznie.

Natomiast dla inwestora zajmujacego pozycj¢ krotka na rynku uprawnien do emisji CO2, VaR
jest kwantylem rozktadu rzedu 1-a warunkowego rozktadu stop zwrotu portfela instrumentow
finansowych:

P(r,, >VaR! ()|3,) = . (6)

Warto§¢ zagrozona stanowila podstawe do opracowania koherentnej miary ryzyka jaka
jest oczekiwany niedobor (ES, Expected Shortfall), ktory nazywany jest rowniez warunkowa
warto$cig zagrozong (CVaR). Oczekiwany niedobdr na poziomie tolerancji a dla portfela
instrumentow finansowych powigzanych z uprawnieniami do emisji COz jest rozumiany jako
warto$¢ oczekiwanej straty pod warunkiem, ze strata bedzie wigksza niz VaR. Formalnie

oczekiwany niedobdr mozna zdefiniowaé w nastepujacy sposob dla inwestora zajmujacego

dtuga (ESY ) lub krotka (ESX ) pozycje na rynku uprawnien do emisji CO2:'2

=E{,, |1, <-VaR’

t+1 t+1(a)) lub ESk E( t+1 |7}+1 > VaRthrl(a)) (7)
Aby w sposoéb relatywny oceni¢ warto$¢ oczekiwanej straty z portfela instrumentow
finansowych powigzanych z uprawnieniami do emisji CO2 w sytuacji, gdy model VaR

zawiedzie, mozna poshuzy¢ si¢ wzglednym oczekiwanym niedoborem:'?

t+1

ESR; = (t—l()l T < VaRil(a)J ESR; = [VaRt"H( )I M>VaR+1(a)J (8)
t+l

1 VaR jest najbardziej popularng i najczeéciej stosowang miarg ryzyka, ktora pozwala poréwnaé w sposob
bardzo intuicyjny ryzyko wyznaczone dla réznych instrumentéw finansowych, por. Jorion P.: Value- at- Risk:
The New Benchmark for Managing Financial Risk. McGraw-Hill, New York 2000, p. 54 oraz Doman M.,
Doman R.: Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii finansowej. Wolters Kluwer Polska, Krakow
2009, s. 201.

12 Por. Acerbi C., Tasche D.: Expected Shortfall: a natural coherent alternative to Value at Risk. 2011, pp. 4-5
oraz Buszkowska E.: O fundamentach pomiaru ryzyka. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 854,
s. Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, nr 73, 2015, s. 375.

13 Por. Laurent S.: Estimating and Forecasting ARCH Models Using G@RCH™ 7. Timberlake Consultants Ltd,
London 2013.
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3.1. Model VaR i metody oceny jego oszacowan

Przyjeto zalozenie, ze procentowe logarytmiczne stopy zwrotu z portfela instrumentow
finansowych powigzanych z uprawnieniami do emisji CO2 generowane sg przez proces
AR(m)-FIAPGARCH(p,d,q):'*

L= p,+E =t i‘,m_i +8,, ©)
g =ov,, v,~iid(0,]) (10)
o) = o+ {1~[1- LI L)1~ L)} (|- re)’ (11)

gdzie:

BL)=BL+ L +..+B,L0, p(L)=1-¢L—¢,L’ —...— ¢ L, L - operator opdznienia,

d - parametr integracji utamkowej wskazujacy na efekt dlugiej pamigci w zmiennosci
warunkowej procesu (0 <d < 1),

0 - wyktadnik przy warunkowym odchyleniu standardowym (3 > 0),

Y - parametr wskazujacy na asymetryczny wplyw dodatnich i ujemnych innowacji na

warunkowg zmienno$¢ procesu (|;/| <1).

Zakladajac dodatkowo, iz dystrybuanta zmiennejv,jest rosnaca 1 ciaglta, VaR dla

jednodniowego okresu przetrzymania dla inwestora zajmujacego dtuga lub krotka pozycje na

rynku uprawnien do emisji CO2 mozna wyznaczy¢ w nastepujacy sposob:

VaR®

t+1

(@) =—p1,(1) = o,(1)z, lub VaR, () = u,(1) + o,(1)z, , (12)

t+1
gdzie:
Za, Z1-o - kwantyle rzgdu odpowiednio a1 /- a rozktadu zmiennejv,, (1) oraz

oi(1) - prognozy na kolejny dzien sesyjny odpowiednio warunkowej wartosci oczekiwanej
oraz warunkowego odchylenia standardowego uzyskane z modeli (9)-(11).

W celu oceny jakos$ci oszacowan ryzyka generowanych przez model VaR (12)
przeprowadzono testy Kupca oraz Engle’a i Manganelliego. Obydwa testy bazuja na szeregu

przekroczen [Ii(a)]{=1,2, .1} opisywanym przez nastepujaca funkcje wskaznikowa:!'

4 Przyjecie tego zalozenia zostalo poprzedzone badaniem wiasno$ci szeregu stop zwrotu portfela kontraktow
terminowych na EUA. Szczegotowe informacje o tej klasie modeli mozna znalez¢ m. in. w pracach: Laurent S.:
Estimating and Forecasting ARCH Models Using G@RCH™ 7. Timberlake Consultants Ltd, London 2013,
pp- 79-96 oraz Conrad C., Rittler D., Rotfup W.: Modeling and explaining the dynamics of European Union
Allowance process at high-frequency. “Energy Economics”, Vol. 34,2012, p. 321.

15 Por. Piontek K.: Przeglad i pordwnanie metod oceny modeli VaR, [w:] Chrzan P. (red.): Matematyczne
i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s. 114-115.
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1, 1, >VaR"(a)
0, 1., <VaR"(a)

t+1

() = {1, ., <-VaR!(a) (13)

lub ()=
0, r,, >-VaR" () (@) {

Test Kupca weryfikuje czy czgsto$¢ przekroczen VaR w analizowanej probie rozni si¢ od

zadanego poziomu tolerancji a: Ho: @ =, Hi: @ # « . Statystyka testowa zdefiniowana jest

nastepujaco:
(1-a) ™Na®
LR = -2ln(W ~ X0 (14)

gdzie

A N s d r k . ;o , . ,

a= T N= th (a)lub N = 21 ; (a), T —liczebnos¢ proby, N — liczba przekroczen VaR

i=1 i=1

W probie.

Uzupetnieniem testu Kupca na liczbg przekroczen VaR jest test Engle’a i Manganelliego
weryfikujacy dodatkowo niezalezno$¢ przekroczen w czasie oraz niezaleznos$¢ przekroczen

od wartosci VaR 1 przetworzonej informacji dostgpnej w chwili -/ ( @ ; € 3, ):1°

I(a)=0a,+ Zp:ﬂilt—i(a) + ﬂp+lVaRl(a) + Zn:ﬂerjJrlf(wt—l,j) +é,. (15)

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej potwierdza poprawnos$¢ przyjetego modelu

VaR: Ho: oo =a, Bi=0 (i=1, 2, ..., ptn+1). Statystyka testowa przyjmuje postac:

AXTXL
a(l _ a) Zp+n+2,

DOT = (16)

gdzie:
X - macierz rzgdu p zmiennych objasniajacych z (15),

A

A -wektor ocen parametrow modelu (15) oszacowanego MNK.

4. Pomiar ryzyka dla portfela kontraktow terminowych na uprawnienia
do emisji CO;

W artykule oszacowano ryzyko dla portfela kontraktéw terminowych na uprawnienia do
emisji CO2 notowanych na gietdzie Intercontinental Exchange Future Europe (ICE Future

16 Por. Piontek K.: Przeglad i pordwnanie metod oceny modeli VaR, [w:] Chrzan P. (red.): Matematyczne
i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s.116-117.
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Europe)!” w okresie od 03.01.2013 do 7.06.2017, ktéry odpowiada III fazie funkcjonowania
systemu EU ETS.!® Na podstawie cen kontraktow futures na uprawnienia do emisji CO:
wyznaczono procentowe logarytmiczne stopy zwrotu, z ktdrych wydzielono probe uczaca
(03.01.2013 — 12.09.2016) oraz probe testujaca (13.09.2016 — 07.06.2017). W probie uczacej
estymowano modele AR(2)-FIAPGARCH(1,d,1) z rozktadem t-Studenta, GED 1 sko$nym t-
Studenta, zweryfikowano wtasnosci reszt modeli oraz oszacowano ryzyko metodg wartosci
zagrozonej (12) dla portfela kontraktéw futures na EUA.

Wyniki estymacji parametrow najlepszych modeli, ktore postuzyly do wyznaczenia VaR
dla poziomow tolerancji 0.01, 0.025 i 0.05 w probie, przedstawiono w Tabeli 2. Mozna
zauwazy¢, ze dla obydwu specyfikacji modelu otrzymano zblizone wyniki. Parametr gamma
jest statystycznie nieistotny w obu przypadkach, dlatego tez nie mozna wnioskowaé o
wystepowaniu asymetrii w oddziatywaniu naptywajacych na rynek pozytywnych i negatyw-
nych informacji na warto§¢ warunkowego odchylenia standardowego. Potwierdzaja to
rowniez wyniki testow obcigzenia znakéw (SB, NSB, PSB). Warto$¢ parametru delta
(1.5028) wskazuje, ze ani warunkowa wariancja, ani odchylenie standardowe nie opisuje w
sposOb zadawalajacy zmienno$ci warunkowej stop zwrotu z portfela kontraktow futures na
CO2. W szeregu standaryzowanych reszt modeli nie wystepuje zjawisko autokorelacji (wyniki
testu Boxa-Pierce’a: Q(5) 1 Q(20)) oraz efekt ARCH (wyniki testu Engle’a: LM(2) i LM(5)).
Porownujac wartos$ci statystyki Nybloma do warto$ci krytycznych w tescie nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o stabilnosci uktadu parametrow obydwu modeli. Analizujac
kryterium informacyjne SBC oraz biorgc pod uwage test ilorazu wiarygodnos$ci nie mozna
wskaza¢ istotnych roznic pomiedzy dopasowaniem modelu AR(2)-APGARCH(1,1) oraz
AR(2)-FIAPGRCH(1,0.72,1) z rozktadem t-Studenta do szeregu empirycznych stop zwrotu z
portfela kontraktow futures na EUA.

17 Kursy kontraktow terminowych pochodza z www.quandl.com/collections/futures/ice-eua-futures (dostep
1.06.2017).

18Ze wzgledu na obowigzek rozliczenia emisji do konca kazdego roku kalendarzowego, najwicksza
popularnoscia wsrod uczestnikow rynku ciesza si¢ kontrakty wygasajace w grudniu. Szereg dziennych kurséw
rozliczeniowych kontraktow futures na EUA (EUR/MCOe) otrzymano na zasadzie rolowania kontraktow
grudniowych wygasajacych w latach 2013 — 2017. Por. Chevallier J.: Carbon futures and macroeconomic risk
factors: A view from the EU ETS. “Energy Economics”, Vol. 31, 2009, pp. 614-625. Nastepnie wykorzystujac
dzienne notowania kursu EUR/PLN z rynku Forex wyrazono kurs kontraktow w PLN/tCO,e.
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Tabela 2

Wyniki estymacji modeli AR(2)-FIAPGARCH(1,d,1) z rozktadem t-Studenta dla portfela
kontraktow futures na EUA w okresie 03.01.2013 — 12.09.2016"

Model | p AR(1) | ARQ2) | ® d ARCH | GARCH | gamma | delta Student
(df)
1 0.0745 | -0.052 | -0.123 | 0.0612 | - 0.1350 | 0.8842 0.1119 | 1.5028 | 4.7569
[0.141] | [0.096] | [0.000] | [0.089] [0.000] | [0.000] [0.220] | [0.000] | [0.000]
2 0.0718 | -0.047 | -0.123 | 0.1288 | 0.7195 | 0.1178 | 0.7280 0.1059 | 1.9472 | 4.9375
[0.178] | [0.137] | [0.000] | [0.217] | [0.000] | [0.109] | [0.000] [0.254] | [0.000] | [0.000]
Model | BIC Q®B) Q20) | LM(2) | LM(®5) | J-B Nyblom | SB NSB PSB
1 48171 | 5.131 | 21.003 | 0.0895 | 1.3314 | 213.31 | 1.4953 0.2881 | 0.0507 | 0.4714
[0.162] | [0.279] | [0.914] | [0.249] | [0.000] [0.773] |[0.960] | [0.637]
2 4.8240 | 5.024 | 20.186 | 0.0436 | 1.2881 | 219.13 | 1.5131 0.5880 | 0.1012 | 0.2851
[0.170] | [0.322] | [0.957] | [0.267] | [0.000] [0.557] [ [0.919] | [0.776]

Uwaga: Model 1to AR(2)-APGARCH(1,1) z rozktadem t-Studenta, model 2 to AR(2)-FIAPGARCH(1,d,1)
z rozkladem t-Studenta. 1% warto$ci krytyczne w tescie Nybloma dla obydwu modeli wynosza
odpowiednio 2.82 oraz 3.05.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Otrzymane z modeli oszacowania $redniej warunkowej oraz warunkowego odchylenia
standardowego postuzyly do wyznaczenia warto$ci zagrozonej portfela w probie dla pozycji

kroétkiej 1 dhugiej przy przyjetym poziomie tolerancji 0.01, 0.025, 0.05 (por. rys. 1-2).

Warunkowe odchylenie standardowe|

L L 1
2013 2014 2015 2016

—— - VaR{D I}i}l

Rys. 1. Warunkowe odchylenie standardowe (panel gorny) oraz oszacowania VaR dla dlugiej
i krotkiej pozycji na rynku uprawnien do emisji CO, (panel dolny) dla modelu AR(2)-
APGARCH(1,1) z rozktadem Studenta

Zrédto: Opracowanie wlasne.

YDoktadny opis testow wykorzystanych do weryfikacji modeli mozna znalezé m.in. w pracy: Laurent S.:
Estimating and Forecasting ARCH Models Using G@RCH™ 7. Timberlake Consultants Ltd, London 2013,
pp. 22-55.
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Rys. 2. Warunkowe odchylenie standardowe (panel gorny) oraz oszacowania VaR dla dlugiej
i krotkiej pozycji na rynku uprawnien do emisji CO, (panel dolny) dla modelu AR(2)-
FIAPGARCH(1,0.72,1) z rozktadem Studenta

Zrédto: Opracowanie whasne.

Analizujgc powyzsze wykresy mozna przypuszczac, ze oceny warto$ci zagrozonej s3
dobrze dopasowane zaréwno dla przedsigbiorstw zajmujacych krotka, jak i dluga pozycj¢ na
rynku kontraktow terminowych wystawionych na uprawnienia do emisji CO2. Aby
potwierdzi¢ to przypuszczenie do oceny jakosci oszacowan ryzyka metoda VaR w probie
wykorzystano test Kupca (14) 1 test Engle’a 1 Manganelliego (15-16). Obydwie statystyki
testowe wyznaczono dla dlugiej i1 krotkiej pozycji inwestycyjnej na rynku handlu
uprawnieniami do emisji oraz dla kazdego badanego poziomu tolerancji (por. Tabele 3-4). Na
podstawie wartosci statystyki testu Kupca (LR-Kupiec) mozna wnioskowaé, iz udziat
przekroczen warto$ci zagrozonej przez zrealizowane stopy zwrotu z portfela kontraktow
futures na EUA jest dla wszystkich pozioméw tolerancji zgodny z zalozonym w przypadku
modelu AR(2)-APGARCH. Dla modelu AR(2)-FIAPGARCH(1,0.72,1) hipoteza zerowa testu
Kupca zostata odrzucona na poziomie istotnosci 0.1 tylko w jednym przypadku. Dla pozycji
dtugiej 1 poziomu tolerancji 0.025 udziat przekroczen VaR w analizowanej probie jest istotnie
wyzszy od zatozonego.

Tabela 3

Ocena jako$ci oszacowan VaR z modelu AR(2)-APGARCH(1,1) w probie

a LRk- DQTk ESk ESRk LRY- DQT! ES¢ ESRY
Kupiec Kupiec

0.05 0.0739 | 3.1157 |6.4507 |1.3882 |0.0005 |7.5275 |-7.0292 | 1.5433
[0.786] |[0.794] [0.982] |[0.275]

0.025 | 0.0002 |5.1386 |7.8529 | 1.2823 |0.6241 |8.0107 |-8.4427 |1.4113
[0.988] |[0.526] [0.430] |[0.237]

0.01 1.5963 | 1.4881 | 13.952 |1.3642 |1.0736 | 7.5336 |-11.406 | 1.2769
[0.206] | [0.960] [0.300] | [0.274]

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 4
Ocena jakos$ci oszacowan VaR z modelu AR(2)-FIAPGARCH(1,0.72,1) w probie
o LR- DQTk | ESK ESRk LRY- DQT? | ESY ESR¢
Kupiec Kupiec
0.05 |0.7211 |2.7961 |6.3525 |1.3705 |0.0157 | 6.6956 |-7.2787 | 1.5555
[0.396] |[0.834] [0.900] | [0.350]
0.025 | 0.1539 | 7.3063 7.6707 | 1.2767 |3.0471 |13.073 |-8.1771 | 1.3701
[0.695] |[0.293] [0.081] | [0.042]
0.01 | 1.5963 |1.4881 |13.952 |1.4089 |1.7569 |7.8475 |-11.073 | 1.2792
[0.206] |[0.960] [0.185] |[0.249]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podobne konkluzje odno$nie poprawnosci oszacowan VaR z obydwu modeli zmiennosci
mozna sformutowaé na podstawie wynikow testu Engle’a i Manganelliego (DQT). Dla
modelu AR(2)-APGARCH w ani jednym przypadku nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej 0 wystepowaniu nieistotnych rézni¢ pomiedzy rzeczywista liczbg przekroczen VaR
w szeregu stop zwrotu portfela kontraktow futures na EUA. Ponadto, zaobserwowane w
danym momencie przekroczenie VaR nie zalezato ani od wielko$ci warto$ci zagrozonej, ani
od zaobserwowanych wcze$niej przekroczen VaR czy informacji naptywajacych na rynek w
pieciodniowym cyklu obrotu gieldowego na ICE Futures Europe. Dla modelu AR(2)-
FIAPGARCH(1,0.72,1) hipotezg zerowa w tescie Engle’a 1 Manganelliego nalezy odrzuci¢ na
poziomie istotnosci 0.05 tylko w jednym przypadku, co pokazuje, ze tylko dla oszacowan
VaR dla pozycji dlugiej przy poziomie tolerancji 0.025 liczba przekroczen nie jest zgodna z
zatozong lub rozktad liczby przekroczen nie jest rtOwnomierny w analizowanej prébie.

Ponadto, zaréwno dla oszacowan VaR w probie, jak i dla prognoz VaR obliczono
koherentne miary ryzyka (7) - (8). Analizujac wyniki zamieszczone w tabeli 3 mozna
zauwazy¢, iz w sytuacji gdy stopy zwrotu z portfela kontraktéw futures na uprawnienia do
emisji CO2 w kolejnym dniu przekrocza oszacowang z modelu AR(2)-APGARCH wartos¢
zagrozong, to w okresie od 03.01.2013 do 12.09.2016 przedsigbiorstwa zajmujace diuga
pozycje na rynku uprawnien do emisji CO2 mogty $rednio w ciggu dnia straci¢ 7.0292%,
8.1771% lub 11.073% z prawdopodobiefistwem rownym odpowiednio 0.05, 0.025 1 0.01.
Z kolei przedsigbiorstwa zajmujace krotka pozycje na rynku uprawnien do emisji CO2 mogly
$rednio straci¢ 6.4507%, 7.8529%, 13.952% z prawdopodobienstwem 0.05, 0.025 1 0.01, o ile
tylko zaobserwowano przekroczenie VaR w ciggu kolejnego dnia sesyjnego w okresie od
03.01.2013 do 12.09.2016. Oceny wzglednego oczekiwanego niedoboru (ESR) dla pozycji
dhugiej 1 krotkiej wskazujg, iz dla kazdego przyjetego poziomu tolerancji miato miejsce
przekroczenie odpowiedniej wartosci zagrozonej. Wskazniki odzwierciedlajace catkowita
stratg¢ z portfela kontraktow terminowych na EUA standaryzowang jej warto$cia zagrozong
(ESR) dla poziomu tolerancji 0.05 1 0.025 sa wyzsze dla dtugiej pozycji inwestycyjnej niz dla

krotkiej. Zjawisko to jest charakterystyczne dla rynku uprawnien do emisji CO2 1 zwigzane
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jest z nadmierng reakcja rynku na zmiany legislacyjne dotyczace funkcjonowania systemu EU
ETS.*

W kolejnym kroku wyznaczano prognozy VaR dla okresu od 13.09.2016 do 07.06.2017
obejmujacego probe testujaca. Konstruowano je na podstawie 1 dniowych prognoz wartosci
oczekiwanej 1 odchylenia standardowego generowanych z modeli AR(2)-FIAPGARCH(1,d,1)
z rozktadem Studenta, ktoére byly ponownie estymowane w dwodch cyklach: po dotaczeniu
nowej obserwacji z kolejnej sesji gietdowej oraz po uptywie kolejnych 50 sesji.?! W Tabeli 5
zaprezentowano wyniki testowania wstecznego dla prognoz VaR dla poziomu tolerancji 0.05,
0.025, 0.01, a takze wartosci oczekiwanego niedoboru i wzglednego oczekiwanego
niedoboru.

Tabela 5

Ocena jakos$ci oszacowan VaR z modelu AR(2)-APGARCH(1,1) poza proba

Reestymacja modelu co 1 sesje
o LR- DQTk | ESk ESRk LRY- DQT! | ES¢ ESR¢Y
Kupiec Kupiec
0.05 0.0132 | 7.8682 6.0757 | 1.3422 | 0.158 7.0926 | -7.1211 | 1.3498
[0.908] |[0.248] [0.691] [[0.312]
0.025 | 0.2958 |17.713 |8.6640 | 1.4933 |0.9874 |26.251 |-9.3828 | 1.3489
[0.587] |[0.007] [0.320] | [0.000]
0.01 0.1166 |0.9347 |11.443 |1.2971 |0.1166 0.1728 | -11.447 | 1.3321
[0.733] | [0.988] [0.733] |[0.998]
Reestymacja modelu co 50 sesji
o LR- DQTk | ESk ESRk LRY- DQT! | ES¢ ESR¢Y
Kupiec Kupiec
0.05 0.2080 |6.4176 54718 |1.3944 |0.0265 | 8.1428 |-6.0849 | 1.3780
[0.648] |[0.378] [0.871] |[0.228]
0.025 | 0.5915 | 17.456 | 6.3426 | 1.3336 0.2176 |27.367 |-7.2962 | 1.3475
[0.442] |[0.008] [0.641] |[0.000]
0.01 0.9756 |0.9154 |8.1383 |1.1842 | 0.233 0.1767 | -11.201 | 1.4698
[0.323] |[0.990] [0.629] |[0.999]

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W przypadku prognoz VaR hipoteza zerowa testu Kupca o zgodnym i z géry ustalonym
udziale przekroczen wartosci zagrozonej w probie testujacej nie zostata ani razu odrzucona.
Natomiast test kwantyli dynamicznych wskazuje na stabg jako$¢ prognoz VaR dla pozycji
0.025.
rozkladu przekroczeh prognoz VaR w probie

dtugiej 1 krotkiej przy poziomie tolerancji Moze to by¢ spowodowane

nierownomiernoscia lub

testujacej

20 Por. Feng ZH., Wei YM., Wang K.: Estimating risk for carbon market via extreme values theory: An
empirical analysis of the EU ETS. “Applied Energy”, Vol. 99, 2012, p. 107.

2I'W artykule zamieszczono wyniki tylko dla modelu AR(2)-APGARCH(1,1), ktory nieznacznie lepiej wypadt
W procesie testowania wstecznego VaR w probie.
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niezgodnoscig empirycznego udzialu liczby przekroczen prognoz VaR z teoretycznymi
zalozeniami. Rezultat ten mozna tez intepretowaé w kontekscie stabej mocy testu Kupca.??
Oceniajac warto$ci oczekiwanego niedoboru (ES) oraz relatywnego oczekiwanego
niedoboru (ESR) mozna zauwazy¢, iz w kazdym przypadku mialo miejsce przekroczenie
prognoz VaR. Oceniajgc catkowitg stratg¢ z portfela kontraktow terminowych na EUA
standaryzowang jej warto$cig zagrozong (ESR) dla poziomu tolerancji 0.05, 0.025 1 0.01
mozna zauwazy¢, iz w wigkszosci przypadkow byla ona wyzsza dla dlugiej pozycji
inwestycyjnej niz dla krotkiej. Przedsigbiorstwo zajmujace dluga pozycj¢ na rynku wtéornym
uprawnien do emisji CO2 moglo $rednio straci¢ od 7.1211% (poziom tolerancji 0.05) do
11.447% (poziom tolerancji 0.01) w skali jednego dnia, gdy model generujacy prognozy VaR
zawiedzie. Oceny oczekiwanego niedoboru otrzymane przy rzadszej reestymacji parametrow
modelu AR(2)-APGARCH(1,1) z rozktadem t—Studenta sg nizsze, co moze wskazywac na
wysoka zmienno$¢ dziennych cen kontraktow futures wystawionych na uprawnienia do emisji

CO:2 1 konieczno$¢ doboru odpowiednich modeli szacowania miar ryzyka.

5. Podsumowanie

W pracy przedstawiono najwazniejsze kwestie dotyczace teorii pomiaru ryzyka cen
uprawnien do emisji CO2 ze szczegdlnym uwzglednieniem wiasno$ci jakimi odznaczajg si¢
koherentne miary ryzyka. Szczegdétowo opisano koherentna miar¢ ryzyka jaka jest
oczekiwany niedobor, a nastepnie porownano oszacowania ryzyka portfela kontraktow
terminowych na uprawnienia do emisji CO2 dla tej miary i warto$ci zagrozonej. Oceny
wzglednego oczekiwanego niedoboru dla pozycji dlugiej i1 krotkiej zajmowanej na rynku
handlu uprawnieniami do emisji CO2 wskazuja, iz dla kazdego przyjetego poziomu tolerancji
miato miejsce przekroczenie odpowiedniej warto$ci zagrozonej, co stanowi wazny sygnat
ostrzegawczy dla przedsigbiorstw uczestniczacych w handlu uprawnieniami do emisji CO2 o
niewystarczajacym zabezpieczeniu ich pozycji inwestycyjnych w okresie wzmozonej
zmienno$ci cen uprawnien do emisji COa.

Podsumowujac przedstawione na poczatku pracy rézne aspekty dotyczace pomiaru ryzyka
cen uprawnien do emisji CO2 w procesie zarzadzania ryzykiem w przedsi¢gbiorstwach
objetych systemem EU ETS oraz wyniki przeprowadzonych badan empirycznych warto
zwroci¢ uwage na dobdr odpowiedniego modelu pomiaru ryzyka. Dobra miara ryzyka cen
uprawnien do emisji CO2 powinna charakteryzowa¢ si¢ wlasnosciami umozliwiajacymi

uwzglednienie w procesie pomiaru ryzyka nastgpujacych jego wlasciwosci: miedzyokresowej

22 Por. Piontek K.: Przeglad i porownanie metod oceny modeli VaR, [w:] Chrzan P. (red.): Matematyczne
i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s.113-115.
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zaleznosci, nieliniowosci, korelacji 1 dywersyfikacji pomigdzy r6znymi zrodtami ryzyka.

Warunki te spelniaja przedstawione w pracy koherentne miary ryzyka szacowane na

podstawie odpowiednio dobranych modeli zmiennosci klasy AR(m)-FIAPGARCH(p,d,q),

ktoére mozna roéwniez rozszerzy¢ do wersji wielowymiarowe;.
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