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PROGNOZOWANIE DZIENNEJ ZMIENNOSCI INDEKSU WIG
OKRESLONEJ ZA POMOCA DANYCH
O WYZSZEJ CZESTOTLIWOSCI

Streszczenie. Powszechnie uwaza sig, ze kwadraty dziennych zwrotéw instrumentu
finansowego stabo aproksymuja jego dzienng zmiennoéé. Andersen i Bollerslev jako
pierwsi zauwazyli, ze bardziej dokladne oszacowania zmiennofci mozna otrzymaé za
pomocg zmiennoéci liczonej jako suma kwadratéw zwrotéw §réddziennych, odpowiadajacych
danym o wyzszej czgstotliwosci. W niniejszym artykule pokazujemy, o ile poprawiajq si¢
prognozy zmiennofci indeksu gieldowego WIG, gdy zamiast do kwadratéw zwrotéw
dziennych odnosi si¢ je do zmiennoSci zrealizowanej.

Slowa kluczowe: prognozowanie, zmienno$¢ zrealizowana, GARCH, dane o wysokiej
czgstotliwosci.

1. WSTEP

~ Zmienno$¢ (volatility) w odniesieniu do ceny instrumentu finansowego
Jest miarg niepewnosci co do przyszlych zmian tej ceny. Pojecie zmiennosci
Jest obecne we wszystkich nowoczesnych teoriach dotyczacych finansow
! proceséw podejmowania decyzji. Konsekwencja tego stanu rzeczy jest teza,
}i dobre prognozy zmiennosci proceséw realizujacych si¢ na rynku finansowym
I adekwatne ich miary powinny zalicza¢ si¢ do niezbednych narzedzi
Padawczych i weryfikujacych np. stosowanych w teoretycznych wycenach
Instrumentéw finansowych czy tez w konstruowaniu réznych strategii
handlowych Iub w zarzadzaniu ryzykiem. Empirycznie, zmienno$¢ ceny
Instrumentu wyznacza si¢ jako odchylenie standardowe lub wariancj¢ stopy
Zwrotu z tego instrumentu. W zwigzku z tym naturalnymi kandydatami do
Miana narzedzi shuzacych prognozowaniu zmiennosci szeregu czasowego cen
Wydawaly si¢, od samego momentu ich powstania, modele autoregresyjnej
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heteroskedastycznosci warunkowej (ARCH), zaproponowane przez Engle’a
1982) oraz ich uogoélnienia, zapoczatkowane modelami GARCH, zdefinio-
wanymi przez Bollersleva (1986). Z pojawieniem si¢ tych modeli uleglo
jednoczesnie zmianie panujace uprzednio przekonanie o nieprognozowalnosci
zmian cen na rynkach finansowych. Ogélne uznanie zyskal poglad, ze
wprawdzie ceny instrumentow finansowych, jako takie, nie sa prognozowalne,
ale mozna prognozowac ich zmienno&¢. Niemniej jednak zdolno$ci modeli
GARCH do prognozowania zmiennosci na okres poza proba byly powszechnie
kwestionowane, co wigzalo si¢ gléwnie z ograniczeniami jakoéci prognozy
w okresie proby, implikowanymi przez sam model. Przelomowym w tym
wzgledzie okazal si¢ artykul Andersena i Bollersleva (1998). Autorzy
wykazali w nim, Ze problem lezy nie tyle w niedostatkach mozliwosci
prognostycznych modelu GARCH, ile w adekwatnoéci stosowanej metodologii
pomiaru jakosci prognoz realizowanej zmiennosci. Zaproponowane nowe
podejicie do zagadnienia oceny prognoz zmiennoSci za pomoca modeli
GARCH polegalo na wykorzystaniu jako miary ,,zrealizowanej” dziennej
zmiennodci, sumy kwadratéow $roddziennych stép zwrotu (np. godzinnych
czy pigciominutowych), a nie, jak dotychczas, zwrotu migdzydziennego.
W ten sposéb nie tylko uzyskano radykalne polepszenie prognoz, ale
rowniez przydano pojeciu zmiennosci bardziej realistyczng i silniej umocowana
teoretycznie interpretacje. Niniejszy artykul jest po$wiecony zastosowaniu
metodologii Andersena i Bollersleva w kontekscie polskiego rynku finan-
sowego. Podejmujemy w nim probg oceny prognozowania za pomoca
standardowego modelu GARCH dziennej zmiennosci indeksu WIG, okreslonej
z uzyciem danych o wyzszej czgstotliwoéci §réddzienne;.

2. MODELE GARCH

Uogélniony model autoregresyjny heteroskedastycznosci warunkowej
(Generalised AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) GARCH (p, q)
zostal zdefiniowany przez Bollersleva (1986) jako rozszerzenie modelu
zaproponowanego przez Engle’a. Opisuje si¢ go zaleznodciami:

Xy = Oy2y, (1)

q »
o =w+ Y axi+ Y poi-, @

i=1 i=1

gdzie z, jest szeregiem niezaleznych standaryzowanych zmiennych losowych
o tym samym rozkladzie. Dla p=0 otrzymujemy model ARCH (gq),



Prognozowanie dziennej zmiennoéci indeksu WIG 39

zdefiniowany przez Engle’a. Zwykle przyjmuje si¢, Ze innowacje z, maja
rozklad normalny, co jest rownowazne z tym, ze rozklad warunkowy
_zmie!mej x, jest normalny ze §rednig zero i wariancja o?. Niemniej jednak
Jej rozklad bezwarunkowy nie jest w tym przypadku normalny, a w szcze-
golnoséci kurtoza dla x, jest wigksza od 3 i rozklad bezwarunkowy ma
grubsze ogony niz rozkiad normalny. W najbardziej popularnym modelu,
GARCH (1, 1), parametry powinny spelnia¢ ograniczenia: w >0, a, >0
1 B> 0. Warunek: «, + f, <1 jest wowczas rOwnowazny ze stacjonarnoscia
drugiego rzedu dla szeregu x,, w szczegélno$ci wariancja bezwarunkowa
wyraza si¢ wzorem o = /(1 —a, —f,). Z warunku (x, +f,)* + 207 <1
wynika istnienie skonczonego bezwarunkowego momentu rzedu czwartego.
W przypadku modelu GARCH (1, 1) optymalna w sensie bledu §rednio-
!(Wadratowego prognoza 67, wariancji warunkowej a7, h krokow naprzod
Jest wyznaczona wzorem:

a0 A A0 2 A2
Tthhpe = @+ & R p- e+ B1Gien-1pe (3)

gdzie: £2,,, = 62, dla i>0 oraz £2,,, = x2,; i 6}, =0}, dla i<0.

Jesli model zostal wyestymowany przy uzyciu proby liczacej n obserwacji,
a prognozy wariancji warunkowej h krokéw naprzoéd dotycza momentow
t=n+h,..n+h+m-1, to éredniokwadratowy blad prognozy MSPE
Jest okreslony formula:

m-1

1 2
MSPE = — z (0'3+h+1|.+1—03+u+1)2 4)
ml=o

a §redni bezwzgledny blad prognozy MAPE wyraza si¢ wzorem:

lm—l

MSPE = — Z |&3+A+j|n+/—03+h+j| (5)
m,=o

Niektérzy autorzy (np. Pagan, Schwert 1990) oceniaja jako§¢ prognozy za
Pomocy regresji:

Ufuu - a+b&3+h+]|n+j+en+h+j’ JT0; L3~ (6)

Oczywiécie wzory (1)—(6) nie moga byé bezposrednio stosowane w prak-
tyce, gdyz prawdziwa zmienno$¢ o7, ., nie jest obserwowalna. Zazwyczaj
zatem zastepuje si¢ o7 przez x?. Uzasadnia si¢ to tym, ze x? = o7z,
4 poniewaz E(z?) =1, wigc x? jest nieobcigzonym estymatorem wariancji
Warunkowej. Czynnik z? powoduje jednak znaczne zanieczyszczenie szumem,
Co, jak si¢ wydaje, jest gléwna przyczyna slabej mozliwosci prognostycznej
tego podejécia. Spektakularnie objawia si¢ to w przypadku proby stosowania
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wspolczynnika determinacji R* opisanej wyzej regresji jako oceny jakosci
prognozy. Jak wykazali Andersen i Bollerslev (1998), przy zalozeniu istnienia
skoficzonego bezwarunkowego momentu czwartego rzgdu dla x,, zastepujac
2

W réwnaniu regresji g, 4, przez x2, ., otrzymamy R? = -75’— —

b= ﬂ e 2“117 1
Poniewaz, jak zaznaczyliSmy wyzej, warunek istnienia skoriczonego bez-
warunkowego momentu czwartego rzgdu ma postaé (x, + f,)*+2af <1,
wigc otrzymujemy, w naszej sytuacji, ograniczenie z gory dla wspolczynnika

determinacji: R2<3. Oznacza to, ze je§li nie ustalimy jakiego§ wzorca

odniesienia, to wspblczynnik determinacji jest bardzo problematycznym
wskaznikiem dokladnoéci prognozy zmiennosci.

3. ALTERNATYWNE PODEJSCIE DO SZACOWANIA DZIENNEJ ZMIENNOSCI CENY
INSTRUMENTU FINANSOWEGO

W przypadku stosowania do dziennych zwrotéw popularnego modelu
GARCH (1, 1), wariancja warunkowa jest funkcja wariancji warunkowej
i kwadratu zwrotu (z odjeta $rednia warunkowa) z poprzedniego dnia
handlowego. Jesli w tym poprzednim dniu zwrot ceny byl zerowy, ale
w ciggu dnia fluktuacja ceny byla bardzo duza, to informacja na temat
zmiennosci niesiona przez kwadrat tego opbznionego zwrotu jest oczywiscie
wysoce mylagca. Wedlug Andersena i Bollersleva (1998), w wigkszosci
zastosowaft w finansach mozna zakladaé, ze proces p, logarytméw cen
instrumentu finansowego jest ciaglym procesem dyfuzji danym przez stochas-
tyczne rownanie rézniczkowe

dp, = a dW, (7

gdzie t >0, W, oznacza standardowy ruch Browna, a g, jest procesem Scisle
stacjonarnym. Przy takich zalozeniach poprawna miara dziennej zmiennosci
ceny w dniu t+ 1 wyraza si¢ formula:

1
0'124»1.1 =I0:2+¢dt (8)
0

OkreSlona wzorem 8 zmienno$¢ scalkowana o?.,, oczywiicie nie jest
obserwowalna. Okazuje si¢ jednak, ze mozna ja przybliza¢ z dowolna
dokladnoscia przez wielkosci obserwowalne. W tym celu oznaczmy przez
Pt =P — Pr—1/ms 8dzie t = 1/m, 2/m, ..., zwroty odpowiadajace m obser-
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wacjom ceny w ciggu dnia. Wéwczas przy pewnych dodatkowych zalozeniach
0 procesie o, (Karatzas, Shreve 2000) mozna udowodnié, ze:

m
pumm-m Z r(zm).l*Jlm = atz+ 1.1 (9)
j=1

gdzie plim oznacza granicg w sensie zbieznosci stochastycznej. W zwiazku
Z powyzszymi faktami Andersen i Bollerslev zaproponowali mierzenie
Zmiennoéci cen na rynku finansowym w danym okresie za pomoca nowej
wiclko§ci nazwanej przez nich zmiennoscia realizowana (realized volatility),
réwnej sumie kwadratéw zwrotoéw opartych na obserwacjach dokonywanych
Z wigksza czestotliwoscig. Naturalno$é tego podejécia jest oczywista. Bez-
dyskusyjnie, w sytuacji opisanej na poczatku tego paragrafu, suma kwadratow
Zwrotéw §roddziennych niesie bardziej adekwatna informacje o zmiennosci
ceny, niz kwadrat pojedynczego zwrotu dziennego. Dodatkowym argumentem
sklaniajacym do postugiwania si¢ zmiennoscia realizowang jest to, ze
Zmiennoéci dzienne prognozowane za pomoca standardowego modelu
GARCH, ktére stabo przyblizaty zwroty dzienne, o wiele lepiej prognozuja
Zmiennos¢ obliczona na podstawie kwotowan o wyzszej czestotliwosci.

4. DANE

Zbi6r analizowanych danych sklada si¢ z dziennych notowan (kurs
Zﬂ}hkni;cia) indeksu WIG od 2.01.1995 r. do 22.03.2002 r. oraz z godzinnych,
Pigtnastominutowych i pigciominutowych notowan tego indeksu od godz.
10.05 dnia 31.10.2001 r. do godz. 16.00 dnia 22.03.2002 r. Model GARCH
(1, 1) dla zwrotéw dziennych indeksu zostal wyestymowany na podstawie
Q&nych do 31.10.2001 r. Okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r. (97 sesji)
Jest okresem prognozy.

Wartoéci indeksu na GPW w Warszawie sa kwotowane od godz.10.05
do godz. 16.00. Zgodnie z powszechnie stosowanym w takiej sytuacji
Podejiciem wylaczyliSmy z osi czasu przedzialy od godz. 16.00 do godz.
10.00 dnia nastepnej sesji gieldowej. Rysunek 1 przedstawia uzyskany w ten
Sposob szereg czasowy pigciominutowych obserwacji wartogci indeksu WIG.

Przedmiotem naszej analizy sa procentowe zwroty logarytmiczne indeksu,
Czyli szereg 7, okreslony wzorem:

Tim)e = lOO(lnP, \ lnPl- l/m)a (]0)

Bdzie P, oznacza wartos¢ indeksu WIG w momencie t, t = 1/m, 2/m, ...,
Przy czym m jest liczba obserwacji w ciagu dnia. W przypadku zwrotow
dziennych (m = 1) wskaznik (m) bedziemy opuszczaé.



18000 -

16 000

14 000

12000

10 000

8000

6 000

4000

2000

0
1

263 525 787 1049 1311 1573 1835 2097 2359 2621 2883 3145 3407 3669 3931 4193 4455 4717 4979 5241 5503 5765 6027 6289 6551 6813

Rys. 1. Notowania pigciominutowe indeksu WIG w okresie od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Naszym celem jest zbadanie jakosci prognoz zmiennosci dziennej indeksu
WIG, dostarczanych przez model GARCH (1, 1), dopasowany do zwrotow
dziennych, obejmujacych okres od 2.01.1995r. do 31.10.2001 r. Ocena
Zostanie dokonana zgodnie z przedstawiong metodologia Andersena i Bol-
lersleva, dla prognoz na okres poza préba, tj. od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
Do modelowania wariancji warunkowej uzyliSmy, uwzgledniajac kryteria
informacyjne i biorac pod uwage istotno$¢ parametréw, modelu postaci

r‘ =ar,-y +x'
x, =02, z,~N(, 1) (11)
of =+ a,x}, + ol ,

| Oszacowania parametréw modelu, otrzymane za pomoca metody naj-
Wigkszej wiarygodnosci sa przedstawione w tabeli 1. W nawiasach sa
podane bledy standardowe.

Tabela 1. Parametry modelu procentowych logarytmicznych zwrotow
dziennych notowan indeksu WIG w okresie 2.01.1995-31.10.2001

a o %y By
0,1911 0,2178 0,1637 0,7715
(0,0249) (0,0358) 0,0172) (0,0226)

- Model jest kowariancyjnie stacjonarny z wariancja bezwarunkowa
0° = 3,36.

Za pomocyg dopasowanego modelu wyznaczylismy 97 prognoz wariancji
Warunkowej na jeden dzien naprzéd oraz cigg prognoz pigciodniowych tej
Samej dlugosci. Prognozy poréwnujemy z dziennymi sumami kwadratow
zrealizowanych rzeczywiscie zwrotéw pigciominutowych, pi¢tnastominutowych
Oraz godzinnych. W szeregu zwrotéw dziennych, jako jedynym, wystapila
Srednia warunkowa istotnie roézna od 0. Wobec tego, ze rozwazana teoria
zaklada zerowa $rednia, do oceny prognozy zmiennosci stosujemy kwadraty
Zwrotow z odjeta uprzednio $rednia warunkowa. Wszystkie obliczenia
Zostaly przeprowadzone przy uzyciu programu UCSD-GARCH toolbox.

5. OMOWIENIE OTRZYMANYCH WYNIKOW

Zgodnie z teorig przedstawiona w § 3, prognozowana przez modele
G1‘:RCH dzienna zmienno§¢ warunkowa stanowi oceng realizowanej zmien-
Nosci, ktora moze byé aproksymowana przez dzienna sume kwadratow



44 Malgorzata Doman, Ryszard Doman

20

18

16

14

I\Al \}44%&\ A |
AVUAVION; U WV N A Ao

1357 011315171921232527 293133 3537 3941 4345 47 40 51 53 55 57 50 6163 65 67 69 71 7375 77 79 81 83 85 87 69 91 93 95 67

~ -
e —

Rys. 2. Kwadraty zwrotéw dzennych (linia cienka) i jednodniowe prognozy a? otrzymane za
pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennogci dziennej (linia pogrubiona). Prognoza obejmuje
okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys 3. Dzienne sumy kwadratéw zwrotéw godzinnych (linia cienka) i jednodniowe prognozy
a; otrzymane za pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennoéci dziennej (linia pogrubiona).
Prognoza obejmuje okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys. 4. Dzienne sumy kwadratow zwrotéw pigtnastominutowych (linia cienka) i jednodniowe
Prognozy o} otrzymane za pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennoici dziennej (linia
pogrubiona). Prognoza obejmuje okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys. 5. Dzienne sumy kwadratow zwrotéw pigciominutowych (linia cienka) i jednodniowe
Prognozy c,’ otrzymane za pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennoéci dziennej (linia
pogrubiona). Prognoza obejmuje okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys. 6. Kwadraty zwrotéw dziennych (linia cienka) i pigciodniowe prognozy o} otrzymane za
pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennosci dziennej (linia pogrubiona). Prognoza obejmuje
okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys. 7. Dzienne sumy kwadratéw zwrotéw godzinnych (linia cienka) i pigciodniowe prognozy
o? otrzymane za pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennosci dziennej (linia pogrubiona).
Prognoza obejmuje okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys. 8. Dzienne sumy kwadratow zwrotéw pigtnastominutowych (linia cienka) i pigciodniowe
Prognozy o} otrzymane za pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennoéci dziennej (linia po
grubiona). Prognoza obejmuje okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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Rys. 9. Dzienne sumy kwadratow zwrotdéw pigciominutowych (linia cienka) i pigciodniowe
Prognozy o! otrzymane za pomocg modelu GARCH (1, 1) dla zmiennofci dziennej (linia
pogrubiona). Prognoza obejmuje okres od 2.11.2001 r. do 22.03.2002 r.
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zwrotow $roddziennych, przy duzej czestotliwosci obserwacji. Przy tym wraz
ze wzrostem czgstotliwosci dokonywanych obserwacji powinien zmniejszac
si¢ blad przyblizenia. Nasze wyniki wydaja si¢ to potwierdza¢. Na rysunkach
2-5 mozna zauwazy¢, ze ze wzrostem liczby obserwacji w ciggu dnia
zdecydowanie zwigksza si¢ dopasowanie wykresu prognozowanej jeden dzien
naprzod wariancji warunkowej do wykreséw dziennych sum kwadratow
zwrotow. Skala na wszystkich wykresach jest taka sama.

Dla prognoz pigciodniowych robwniez ze wzrostem czgstotliwosci obserwacji
poprawia si¢ dopasowanie wykresow prognozy wariancji warunkowej do
wykresow sum kwadratéw zwrotéw §roddziennych (rysunki 6-9).

Formalnej oceny jakos$ci prognozy dokonaliSmy przez wyliczenie pier-
wiastka $redniokwadratowego bledu prognozy (RMSPE) oraz s$redniego
bezwzglednego bledu prognozy (MAPE) na okres poza proba. Otrzymane
wyniki sa przedstawione w tabelach 2 i 3.

Tabela 2. Biedy prognozy na jeden dziefi naprzoéd zmiennosci realizowanej

Czestotliwoéc obserwacji RMSPE MAPE
Dzenne 3,0571 2,0676
Godzinne 2,0044 1,3743
Pig¢tnastominutowe 2,0290 1,2985
Pigciominutowe 2,3821 1,2534

Tabela 3. Bledy prognozy pigciodniowej zmiennosci realizowanej

Czestotliwo$¢ obserwacji RMSPE MAPE
Dzenne 3,1312 2,1791
Godzinne 2,2215 1,6152
Pigtnastominutowe 2,2536 1,5335
Pigciominutowe 2,5318 1,5006

Zaréwno w przypadku prognozy na jeden dzien naprzod, jak i prognozy
pigciodniowej sredni bezwzgledny blad prognozy maleje przy zastgpowaniu
kwadratu dziennego zwrotu przez sumy kwadratéw zwrotow odpowiadajacych
coraz czgstszym obserwacjom. Sredniokwadratowy blad prognozy na jeden
dzien naprzod jest najmniejszy dla sum kwadratow zwrotéw odpowiadajacych
notowaniom pi¢tnastominutowym, a dla prognoz pigciodniowych — godzinnym.
Jest to spowodowane wigksza wrazliwoscia bledu sredniokwadratowego na
wystepujace obserwacje nietypowe.
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6. PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zajmowaliémy si¢ prognozowaniem dziennej zmien-
nosci indeksu WIG, okreslonej za pomoca danych o wyzszej czgstotliwosci.
Zastosowaliémy metodologi¢ zaproponowana przez Andersena i Bollersleva.
Istoty tej koncepcji jest calkowicie odmienne od tradycyjnego spojrzenie na
Problem prognozowania ukrytej wariancji warunkowej szeregéw czasowych
Zwrotéw instrumentu finansowego. W podejsciu tradycyjnym jej estymatorem
Jest kwadrat zwrotu (przy zalozeniu, ze §rednia jest rowna 0). Jest to estymator
Zgodny, ale bardzo zanieczyszczony szumem, czego konsekwencja jest niska
Jako§¢ prognozy. W nowym ujeciu kwadrat pojedynczego zwrotu zastepuje si¢
Sumg kwadratéw zwrotéw odpowiadajacych obserwacjom o wigkszej czestotli-
Wwosci. Wielkoéé ta, zwana zmiennoscia realizowana, jest bardziej naturalnym
Cstymatorem ukrytej zmiennoSci w tym sensie, Ze niesiec wigcej informacji
0 faktycznej fluktuacji ceny w danym okresie podstawowym. Ponadto otrzyma-
Na z modelu GARCH prognoza wariancji warunkowej jest obciazona mniej-
SZym bledem w stosunku do tak okreslonej zmiennosci realizowanej niz do
PbSCrwowanych kwadratéow zwrotow w okresach podstawowych. Andersen
1 Bollerslev zastosowali swoja metode do oceny jakosci prognozowania za
Pomoca modelu GARCH (1, 1) zmiennosci kurséw walutowych. Nastepnie
Pojawily si¢ prace autoréw stosujacych t¢ metode takze w kontekscie innych
Modeli GARCH i innych instrumentéw finansowych. Nasze wyniki, odnoszace
8i¢ do gléwnego polskiego indeksu gieldowego WIG, pozostaja w zgodzie
Z wynikami tamtych badan. W przypadku prognoz na jeden dzien naprzod
fadykalna poprawa jakosci prognozy pojawia si¢ juz przy zastosowaniu
Zwrotéw godzinnych i postgpuje przy dalszym zwigkszaniu czgstotliwosci
Obserwacji. W przypadku dziennych sum kwadratow zwrotéw pigciominuto-
Wych mozna w zasadzie powiedzie¢, ze prognoza na jeden dzien naprzéd daje
Oszacowanie zmiennos$ci z gory (rysunek 5). Zaledwie w kilku przypadkach
Sumy kwadratow zrealizowanych zwrotébw przekraczaja warto$¢ prognozy.
Pewne zaburzenia obserwowanej prawidlowosci dotyczacej poprawy jakosci
Prognoz ze wzrostem czgstotliwosci obserwacji, pojawiajace si¢ przy ocenie za
Pf_’moca bledu Sredniokwadratowego, moga by¢ zwigzane z istnieniem obserwa-
)l nietypowych oraz z efektami mikrostruktury rynku, a takze, byé moze,
Z niska plynnoscia rynku.

~ Przy interpretacji odwolujacej si¢ do metody Andersena i Bollersleva,
Nicobserwowalna zmienno$¢ moze by¢ traktowana w sensie aproksymacyjnym
Jako zmienna obserwowalna. W szczegblno$ci mozna prébowaé badaé
charal(terystyki jej rozkladu. Stwarza to calkiem nowe mozliwosci zastosowan
Przy wycenie instrumentéw finansowych, w teorii portfelowej czy w za-
TZadzaniu ryzykiem.
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FORECASTING THE DAILY VOLATILITY DEFINED WITH HIGH-FREQUENCY DATA
FOR THE STOCK INDEX WIG

Summary

It is generally acknowledged that squared daily returns on a financial instrument provide
a poor approximation of its daily volatility. It was first pointed out by Andersen and
Bollerslev that more accurate estimates are obtained with the realized volatility calculated as
the sum of squared intraday returns corresponding to high-frequency data. In this paper we
show how the volatility forecasts for the stock index WIG provided by the popular GARCH(1,1)
improve when instead of daily squared returns they are evaluated against the realized volatility.



