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Przenoszenie si  gwa townych zmian kursów 

walut w Europie rodkowej i Wschodniej1

Wprowadzenie

Koniec roku 2008 i pocz tek 2009 przynios y gwa towne spadki kursów 

walut niektórych pa stw Europy rodkowej i Wschodniej. Spad  znacznie 

kurs polskiego z otego i w gierskiego forinta, pojawi y si  te  problemy na 

Ukrainie, które doprowadzi y do deprecjacji ukrai skiej hrywny. W bie -

cych analizach wydarzenia te przedstawiano cz sto jako kryzys walut ca e-

go regionu. Wskazywano, e spadek jednej z walut poci ga za sob  spadki 

pozosta ych. Cz sto te  spadki walut kilku krajów mia y by  powodowane 

przez wydarzenia ekonomiczne w jednym z pa stw regionu.

Pojawia si  oczywiste pytanie, na ile ta interpretacja jest prawdziwa. 

Czy kursy walut w krajach regionu rzeczywi cie ulegaj  tak znacz cemu 

„zara aniu”? Czy pa stwa regionu (lub przynajmniej pewna grupa pa stw) 

s  traktowane przez inwestorów zagranicznych jako pewna ca o  i w razie 

pojawienia si  pewnych sygna ów w jednym z nich inwestycje finansowe 

odp ywaj  (lub nap ywaj ) z ca ej grupy? Artyku  stara si  da  w pewnym 

zakresie odpowied  na te pytania. G ównym zadaniem jakie sobie tu sta-

wiamy jest przedstawienie odpowiedniego materia u empirycznego na 

wsparcie (lub zanegowanie) tezy o istnieniu powi za  mi dzy kursami 

ró nych walut regionu w sytuacji gwa townych zmian tych kursów.

Jako e interesuj  nas wspó zale no ci ujawniaj ce si  podczas gwa townych 

zmian – bardzo du ych spadków lub wzrostów kursów badanych walut, wi c 

nie mo emy skorzysta  z tradycyjnego podej cia opartego na korelacji lub 

regresji liniowej. Zamiast tego do wykrywania zale no ci oraz do pomiaru jej 

si y pos u ymy si  tzw. wspó czynnikami korelacji ogonowej. Ich zalet  jest 

to, e umo liwiaj  one wykrycie zale no ci zdarze  ekstremalnych i jej inter-

pretacj  niezale nie od tego, jaki rozk ad maj  badane zmienne losowe.

1 Artyku  powsta  w ramach projektu badawczego MNiSW „Modelowanie polskiego 

rynku finansowego z wykorzystaniem procesów Levy’ego”, nr N N111 436 534.



dr Pawe  Kliber24

Badaniu poddali my kursy 11 walut krajów regionu (Polska, Czechy, 

W gry. Estonia, Litwa, otwa, Ukraina, Bu garia, Rosja, Rumunia i Chor-

wacja) w okresie od stycznia 2004 roku do pa dziernika 2009 roku. W tym 

okresie badane pa stwa stosowa y ró na polityk  kursów walutowych. 

Niektóre mia y polityk  kursów p ynnych (Polska), inne – sta ych lub wr cz 

powi za y swoj  walut  z euro w ramach mechanizmu ERM II (Litwa, 

otwa i Estonia). Jednak nawet w krajach o sztywnych kursach nie zawsze 

i nie wsz dzie udawa o si  dostatecznie wyeliminowa  zmienno  kursów. 

Dlatego kraje te te  s  uwzgl dniane w dalszej analizie.

1. Wspó czynniki korelacji ogonowej

Klasyczne miary zale no ci, takie jak wspó czynnik korelacji, maj  zasto-

sowanie przede wszystkim do zmiennych o rozk adzie normalnym. Skut-

kiem tego mierz  zale no ci mi dzy zmiennymi przede wszystkim dla 

g ównej cz ci rozk adu – tam, gdzie skupiona jest najwi ksza „masa” 

prawdopodobie stwa. Znacznie mniejszy wp yw na wspó czynnik korelacji 

maj  zdarzenia ekstremalne – bardzo wysokie lub bardzo niskie realizacje 

zmiennych. Jednak cz sto zdarzenia ekstremalne dwóch zmiennych s  ze 

sob  powi zane, a fakt mo e mie  istotne znaczenie praktyczne. Przyk a-

dem takiej sytuacji mog  by  kryzysy walutowe wybuchaj ce w kilku kra-

jach, jednoczesne bankructwa kilku du ych spó ek lub zjawiska katastro-

falne dotykaj ce po o one blisko siebie miasta (co powoduje konieczno  

wyp acania odszkodowa  ubezpieczeniowych).

Jedn  z metod uwzgl dnienia zale no ci mi dzy zdarzeniami ekstre-

malnymi jest zastosowanie odpowiedniej funkcji powi za 2. Gaussowska 

funkcja powi za  (tj. funkcja postaci 
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gdzie Φ jest jednowymiarow  dystrybuant  rozk adu normalnego, a Φr to 

dystrybuanta dwuwymiarowego rozk adu normalnego ze wspó czynnikiem 

korelacji r) nie pozwala na uwzgl dnienie wspó zale no ci ogonów rozk adów 

– nawet je eli rozk ady brzegowe maj  grube ogony. Z drugiej strony pewne 

funkcje powi za  umo liwiaj  modelowanie wspó zale no ci asymptotycznej 

nawet dla rozk adów o cienkich ogonach, jak rozk ad normalny3. 

Jedn  z miar zale no ci asymptotycznej dwóch zmiennych X i Y s  

wspó czynniki c oraz c– wprowadzone w artyku ach [Ledford, Tawn 1996] 

2 Ang. copula. Zob. np. [Nelsen 2006] lub [Cont, Tankov 2004], rozdz. 5.
3 Zob. [Jondeau, Poon i Rockinger 2007], rozdz. 7.2.3 dla przegl du mo liwo ci opisu 

wspó zale no ci przy ró nych funkcjach powi za . Przyk ad u ycia funkcji powi za  dla 

opisu ekstremalnych strat w ubezpieczeniach mo na znale  np. w artykule [Jang 2006].
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i [Ledford, Tawn 1997] i zastosowane w finansach w [Poon, Rockinger, 

Tawn 2004]. Aby wyeliminowa  wp yw rozk adów brzegowych zmiennych 

X i Y, wspó czynniki te definiuje si  na przekszta conych zmiennych

(2) U = FX(X), V = FY(Y)

gdzie FX i FY to dystrybuanty odpowiednio X i Y. Zmienne U i V maj  

rozk ad jednostajny na przedziale [0,1]. Wspó czynnik c, okre lony wzo-

rem
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przybiera warto ci z przedzia u [0,1]. Je eli c=0, to zmienne s  asymp-

totycznie niezale ne. Je li za  c>0, zmienne s  asymptotycznie zale ne. 

Cho  wska nik c mo e s u y  zarówno do badania asymptotycznej zale -

no ci zmiennych, to jednak w przypadku zmiennych, które s  skorelowa-

ne, ale nie s  asymptotycznie zale ne (np. dwuwymiarowa zmienna nor-

malna z niezerowym wspó czynnikiem korelacji – czyli dwie zmienne 

normalne po czone gaussowsk  funkcj  powi za ), wska nik ten do  

wolno zbli a si  do zera. Testy asymptotycznej zale no ci oparte na wspó -

czynniku c charakteryzuj  si  nisk  moc . Sam wspó czynnik lepiej s u y 

raczej jako miara si y asymptotycznej zale no ci zmiennych, o których 

sk din d wiemy, e s  powi zane.

Wspó czynnik c–, okre lony wzorem
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przyjmuje warto ci z przedzia u [-1, 1]. Warto  tego wspó czynnika mówi 

o wspó zale no ci dwóch zmiennych (nie tylko asymptotycznej). W przy-

padku zmiennych o rozk adzie normalnym jego warto  jest równa wspó -

czynnikowi korelacji. Dopiero warto ci wska nika na poziomie 1 (lub -1 

dla przeciwnej wspó zale no ci) pozwalaj  mówi  o asymptotycznej zale -

no ci zmiennych. Para wspó czynników (c, c–) charakteryzuje rodzaj zale -

no ci mi dzy zmiennymi. Gdy c–=1, zmienne s  asymptotycznie zale ne, 

za  wielko  c opisuje si  tej zale no ci (natomiast znak wspó czynnika 

c– mówi o jej kierunku). Je eli za  c–<1, to zmienne s  asymptotycznie 

niezale ne (a co za tym idzie c=0). Wielko  c– oznacza wówczas si  zale -

no ci mi dzy zmiennymi w g ównej cz ci rozk adu4.

Aby lepiej zrozumie  znaczenie wspó czynników c i c– rozwa my dwa 

przyk ady. Je eli dwie zmienne losowe s  po czone gaussowsk  funkcj  

powi za , przedstawion  równaniem (1) – jest tak np. dla dwuwymiaro-

4 Zob. np. [Coles 2001], roz. 8.4, Jondeau, Poon, Rockinger 2007], roz. 7.2 lub [Poon, 

Rockinger, Tawn 2004].
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wego rozk adu normalnego – wówczas c=0 i c–=r, gdzie r jest wspó czyn-

nikiem korelacji w funkcji powi za  (1). Zatem w takiej sytuacji nie ma 

zale no ci w ogonach rozk adów (o ile r<1), za  wspó czynnik c– opisu-

je si  powi za  w g ównej cz ci rozk adu. W istocie wspó czynnik ten 

mo na zastosowa  do pomiaru korelacji mi dzy zmiennymi.

Do modelowania powi za  ogonowych mi dzy zmiennymi u ywa si  

cz sto funkcji powi za  z rodziny logistycznej, danych wzorami

(5) , ,expC y y y y1 2 1 2

1 1
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a- -a a^ ^h h6 @

z parametrem a ∈(0, 1]. Parametr a mierzy zale no  mi dzy zmiennymi: 

dla a=1 zmienne s  niezale ne, za  dla a → 0 zmienne staj  si  zupe nie 

zale ne (tj. Y1=Y2). W przypadku takiej funkcji powi za  c–=1 i c=2–2a, 

a zatem faktycznie wyst puje zale no  ogonowa, a wska nik c informuje 

o jej sile. Teoretyczne warto ci wspó czynników c i c– dla ró nych rodzin 

funkcji powi za  mo na znale  np. w: [Jondeau, Poon, Rockinger], tabe-

la 7.5.

Estymacj  wspó czynników c i c– ze wzgl dów numerycznych najlepiej 

wykonywa  nie na danych wyj ciowych X, Y, czy przekszta conych do roz-

k adu jednostajnego U, V, ale zastosowa  transformat  Frécheta:
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W szacunkach teoretyczne dystrybuanty FX i FY zast puje si  dystry-

buantami empirycznymi. Wprowad my zmienn  Z=min(S, T). Zmienne S 

i T maj  taki sam rozk ad o dystrybuancie FS(s)=exp[–1/s], sk d wynika, 

e

(7) 1P S s e
s
1

s
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dla odpowiednio du ego s. W [Ledford, Tawn 1996] pokazano, e 

(8) ,P Z s P S s T s L s s /12 2 2= = h-^ ^ ^h h h

dla pewnej sta ej h, przy czym L(s) jest wolno zmieniaj c  si  funkcj 5. 

Wynika st d, e

(9) 2 1.| h-

dla dostatecznie du ego s. Do szacowania wspó czynnika c– mo na zatem 

wykorzysta  estymator Hilla wspó czynnika kszta tu rozk adu warto ci 

ekstremalnych (zob. np. [Coles 2001]).

5 Tj. limx→∞ L(ax)/L(x)=1 dla ka dego a>0.
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Obserwacje z1, …, zn b d  obserwacjami zmiennej Z. Przez z(j) oznaczamy 

j-t  statystyk  pozycyjn  (tj. z(1) ≤ z(2) ≤ ... ≤ z(n)) Niech u∈(0, 1) b dzie liczb  

odpowiednio blisk  1. Przez su oznaczamy empiryczny kwantyl obserwacji 

zmiennej Z rz du u, za  ku=nu ( x oznacza najwi ksz  liczb  natu-

raln  nie wi ksz  od x) niech b dzie numerem odpowiedniej statystyki 

pozycyjnej (zatem su=z(ku)). Estymator wspó czynnika c– dany jest wzorem

(10) 1,ln
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za  estymatorem jego wariancji jest
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Estymator c–̂ ma asymptotycznie rozk ad normalny, a zatem istotno  

wspó czynnika c– mo na bada , sprawdzaj c, czy c–̂ + 1,96D (c–̂) ≥ 1 lub 

c–̂ + 1,96D (c–̂) ≤ 1 (przyjmuj c poziom istotno ci 0,05). Wspó czynnik c mo na 

szacowa , gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, e c–=1 (lub c–=–1). 

Odpowiednim estymatorem jest

(12) ,
n
s ku u| =t

za  jego wariancja wynosi

(13) .D
n

s k n ku u u2

3

2
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W praktyce jedn  z najwi kszych trudno ci jest dobór odpowiedniego kwan-

tyla u. W literaturze najcz ciej proponuje si  kwantyle rz du 0,9 lub 0,95. 

Aby sprawdzi  poprawno  uzyskanych wyników, dobrze jest obliczy  estyma-

tory wska ników dla ró nych kwantyli i sprawdzi  stabilno  oszacowa .

2. Zale no ci ogonowe w kursach walut 

krajów Europy rodkowej i Wschodniej

Badanie dotyczy o kursów walut jedenastu krajów Europy rodkowo-Wschod-

niej: polskiego z otego (PLN), czeskiej korony (CZK), w gierskiego forinta 

(HUF), esto skiej korony (EEK), litewskiego lita (LTL), otewskiego ata 

(LVL), ukrai skiej hrywny (UAH), bu garskiego lewa (BGN), rosyjskiego 

rubla (RUB), rumu skiego leja (RON) i chorwackiej kuny (HRK). Badaniu 

poddano kursy tych walut w stosunku do euro. Ostatecznie, w ko cowej 

analizie pomini to Litw  i Estoni  – tym pa stwom uda o si  doskonale 

wyt umi  wahania kursów swoich walut (w ramach mechanizmu ERM II) 

podczas kryzysu z prze omu 2008 i 2009 roku. Warto zauwa y , e kurs 
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otewskiego ata, mimo e otwa te  znajduje si  w ERM II, wykazywa  

wystarczaj c  zmienno , by uwzgl dni  t  walut  w badaniach. Dane obej-

mowa y okres od 2 stycznia 2004 do 16 pa dziernika 2010. Wzi to do bada-

nia rednie dzienne kursy walut w stosunku do euro podawane przez NBP. 

Okres bada  dobrano tak, aby obejmowa  gwa towne spadki kursów bada-

nych walut z ko ca 2008 roku. Jak si  okazuje dane z tego okresu stanowi  

„ogony” w rozk adach stóp zwrotu badanych walut, a zatem s  istotne do 

szacowania zale no ci asymptotycznych.

Estymatory podane w punkcie 2 powinno si  stosowa , gdy obserwacje 

pochodz  z próby prostej (cho  symulacje pokazuj , e w asno ci tych esty-

matorów s  do  odporne na zale no ci typowe dla danych finansowych, np. 

heteroskedastyczno 6). Dlatego ze stóp zwrotu walut nale y najpierw usu-

n  autokorelacj  i efekt ARCH. W danych nie da o si  dostrzec autokore-

lacji, wi c przefiltrowano je ze wzgl du na heteroskedastyczno  – szacuj  

odpowiedni model typu GARCH, i bior c do dalszych oblicze  reszty z mode-

lu. Tabela 1 zawiera informacje nt. badanych zmiennych. Przedstawiono 

w niej typ zastosowanego modelu GARCH (podstawowym kryterium doboru 

modelu by o usuni cie heteroskedastyczno ci, a drugim – kryterium  infor-

macyjne Schwarza) oraz dane na temat reszt z modelu – wspó czynniki 

sko no ci, kurtoz  oraz wyniki tesu Jarque-Bery (w nawiasie podano te  

statystyk  p dla testu). Wyniki przedstawione w tabeli wskazuj  wyra nie, 

e rozk ad serii nie jest normalny – adna z serii nie przesz a testu Jarque-

Bery poziomie istotno ci 1%. Warto ci kurtozy wskazuj , e rozk ady zmien-

nych s  leptokurtyczne, a zatem zasadne jest rozwa enie ich zale no ci 

asymptotycznych.

Dla wszystkich szeregów obliczono statystyki ĉ i c–̂ oraz ich odchylenia 

standardowe. Dla sprawdzenia stabilno ci wyników do oblicze  stosowano 

kwantyle z przedzia u od 0,85 do 0,99. W badanych zmiennych nie dostrze-

ono odwrotnej zale no ci (wszystkie waluty mia y tendencj  do ruchów 

w tym samym kierunku), zatem obliczono jedynie wspó czynniki dla gór-

nych i dolnych ogonów, pomijaj c wspó czynniki „mieszane” (wspó zale no  

górnego ogona jednej zmiennej i dolnego ogona drugiej).

Tabela 2 przedstawia oszacowania wspó czynników c– dla kwantyla 0,95 

dla wszystkich par zmiennych oraz odchylenia standardowe tych estyma-

torów. Pary, dla których wykryto istotn  statystycznie wspó zale no  zda-

rze  ekstremalnych (przy poziomie istotno ci 0,05) zosta y pogrubione. 

Jak wida  jest 7 takich par dla górnych ogonów rozk adów i 7 dla dolnych 

ogonów. Wykryto wspó zale no  mi dzy PLN i CZK, PLN i HUF, CZK 

i HUF oraz mi dzy LVL i RUB dla ogonów zarówno górnych, jak i dolnych. 

Dla par HUF/HRK, LVL/HRK oraz UAH/HRK wykryto wspó zale no ci 

tylko dla górnych ogonów rozk adów (tj. przy aprecjacji walut), natomiast 

dla par CZK/BGN, HUF/BGN i PLN/BGN wykryto zale no ci dla dolnych 

6 Patrz np. [Quintos, Fan, Phillips 2001].
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ogonów (deprecjacja walut). Warto zwróci  uwag , e testy wskazuj  na 

obecno  wspó zale no ci – i to zarówno dla górnych jak i dolnych ogonów 

– mi dzy walutami wszystkich pa stw grupy wyszechradzkiej, które nie 

przyj y euro (PLN, CZK, HUF).

Tabela 1

W asno ci badanych szeregów danych

Sze-

reg
Model

Sko -

no
Kurtoza

Statystyka 

J-B

PLN GARCH(1,1) -0,2684 9,0260 2238,74

CZK GARCH(1,1) -0,0364 9,9935 2991,96

HUF GARCH(1,0) -0,4387 11,8639 4852,91

LVL ARMA(2,2)-FIEGARCH(2,2) 0,3766 12,8727 5988,44

UAH GARCH(1,0) -1,8568 79,0725 354816,63

BGN GARCH(1,0) -20,4598 509,5474 15797188,29

RUB GARCH(2,1) -0,8385 12,5713 5775,50

RON GARCH(1,1) -0,2119 7,2081 478,49

HRK EGARCH(1,1) 0,7397 15,6991 3105,65

ród o: Obliczenia w asne

W tabeli 3 przedstawiono oszacowania wspó czynnika c (wskazuj cego 

si  powi za  w ogonach rozk adów) oraz odchylenia standardowe tych 

estymatorów dla wszystkich par walut, w których test oparty na wspó -

czynniku c– wykaza  istnienie takiej zale no ci (pogrubione pozycje w tabe-

li 2). Podobnie jak szacunki wspó czynnika c–, obliczenia wykonano dla 

kwantyli rz du 0,95. Jak wida , oszacowane warto ci wspó czynników mie -

ci y si  w przedziale od 0,1921 do 0,4799, co oznacza zale no ci o redniej 

sile. W tabeli wida  tak e, e na ogó  silniejsze by y zale no ci w dolnych 

ni  w górnych ogonach rozk adów, co oznacza wi ksze powi zania walut 

w przypadku du ych spadków ich warto ci (kryzysów walutowych) ni  

w przypadku du ych wzrostów. Nale y te  zwróci  uwag  na du e warto-

ci wspó czynników c dla par, w których jedn  z walut jest PLN – dotyczy 

to zw aszcza dolnych ogonów. W przypadku pary PLN/HUF wspó czynnik 

ten przyj  najwy sz  z otrzymanych warto ci (0,4799), a w przypadku 

par PLN/CZK i PLN/BGN by  powy ej 0,4.

Wszystkie przedstawione wyniki otrzymane by y przy przyj ciu kwan-

tyla rz du 0,95 (tj. u=0,95 we wzorach (10) i (12)). Naturalnie nasuwa 

si  pytania, w jaki sposób wyniki zale  od przyj tego kwantyla. W celu 

rozstrzygni cia tej w tpliwo ci, przeprowadzono analiz  wra liwo ci wyni-



dr Pawe  Kliber30

ków ze wzgl du na rz d kwantyla. Dla wszystkich par walut wyznaczono 

oszacowania wspó czynników c i c– oraz ich odchylenia standardowe dla 

ró nych kwantyli – od 0,85 do 0,99. Wyniki przedstawiono na odpowiednich 

wykresach. Z braku miejsca nie przedstawiamy wszystkich 36 otrzymanych 

wykresów, a jedynie kilka z nich – pozosta e s  dost pne u autora.

Tabela 2

Oszacowania wspó czynników c– (c–̂) i ich odchylenia standardowe – σ(c–̂)

Para
Górny ogon Dolny ogon

Para
Górny ogon Dolny ogon

c
– σ(c–) c

– σ(c–) c
– σ(c–) c

– σ(c–)

PLN/CZK 1,0704 0,2423 0,9130 0,2239 HUF/RUB 0,3301 0,1557 0,3113 0,1535

PLN/HUF 0,9919 0,2331 0,7320 0,2027 HUF/RON 0,3772 0,2435 0,1589 0,2049

PLN/LTV -0,0966 0,1057 0,0665 0,1248
HUF/

HRK
0,5612 0,3255 -0,3399 0,1376

PLN/UAH 0,3447 0,1574 0,4220 0,1664 LVL/UAH 0,2591 0,1474 0,1903 0,1393

PLN/BGN 0,5076 0,1764 0,9389 0,2269 LVL/BGN -0,2273 0,0904 -0,1043 0,1041

PLN/RUB 0,2593 0,1474 0,6084 0,1883 LVL/RUB 0,8186 0,2128 0,9056 0,2215

PLN/RON 0,4733 0,2604 0,3973 0,2470 LVL/RON -0,0848 0,1618 0,1753 0,2046

PLN/HRK 0,1146 0,2324 0,0709 0,2233 LVL/HRK 0,5584 0,3249 0,0990 0,2292

CZK/HUF 1,0479 0,2397 0,7549 0,2054 UAH/BGN 0,2911 0,1511 0,3548 0,1586

CZK/LVL 0,0951 0,1282 0,0947 0,1281 UAH/RUB 0,2879 0,1497 0,3391 0,1567

CZK/UAH 0,5294 0,1790 0,1970 0,1401 UAH/RON -0,0186 0,1735 0,1132 0,1968

CZK/BGN 0,5993 0,1872 0,9018 0,2226
UAH/

HRK
0,4788 0,3083 0,3792 0,2876

CZK/RUB 0,4135 0,1654 0,4442 0,1679 BGH/RUB 0,1388 0,1324 0,3311 0,1558

CZK/RON 0,4761 0,2609 0,1535 0,2039 BGN/RON 0,3282 0,2348 0,4781 0,2613

CZK/HRK 0,2368 0,2579 -0,0685 0,1942 BGN/HRK 0,0719 0,2235 -0,1495 0,1736

HUF/LVL 0,0466 0,1225 0,1278 0,1320 RUB/RON 0,2100 0,2139 0,0952 0,1936

HUF/UAH 0,4187 0,1660 0,1698 0,1369 RUB/HRK 0,1232 0,2342 0,3374 0,2789

HUF/

BGN
0,5281 0,1788 0,6684 0,1953 RON/HRK 0,0802 0,2252 -0,0472 0,1945

ród o: Obliczenia w asne
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Tabela 3

Oszacowania wspó czynników c (ĉ) i ich odchylenia standardowe (σ(ĉ))

Para
Górny ogon Dolny ogon

ĉ σ(ĉ) ĉ σ(ĉ)

PLN/CZK 0,3160 0,0361 0,4071 0,0464

PLN/HUF 0,4211 0,0480 0,4799 0,0547

PLN/BGN – – 0,4432 0,0506

CZK/HUF 0,3022 0,0345 0,3806 0,0434

CZK/BGN – – 0,2958 0,0338

HUF/BGN – – 0,3376 0,0385

HUF/HRK 0,2131 0,0433 – –

LVL/RUB 0,3552 0,0406 0,3062 0,0345

LVL/HRK 0,2084 0,0424 – –

UAH/HRK 0,1921 0,0390 – –

ród o: Obliczenia w asne

Rysunki 1–5 przedstawiaj  wspó czynniki zale no ci ogonowej dla wybra-

nych par walut. Czarna ci g a linia przedstawia warto  estymatora c–̂. 

Linie kropkowane reprezentuj  przedzia  ufno ci dla wspó czynnika c– przy 

poziomie ufno ci 95% (tj. c–̂ ±1,96 · √
––
 D2

–––
(c–̂)
–

). Czerwona, pozioma linia to 

1. Je li wy sza z kropkowanych linii znajduje si  powy ej tego poziomu, 

oznacza to, e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o asymptotycznej 

zale no ci ogonów rozk adów (c–=1). Linia kreskowana przedstawia war-

to ci estymatora ĉ. Dla ka dej pary walut przedstawiono wyniki zarówno 

dla górnych ogonów (wykresy na górze), jak i dla dolnych (wykresy 

 poni ej).

Rysunki 1–3 przedstawiaj  wyniki oblicze  dla trzech pa stw grupy 

wyszechradzkiej. Jak atwo zauwa y , wniosek o istnieniu zale no ci w ogo-

nach rozk adów (zarówno górnych, jak i dolnych) jest na ogó  odporny na 

zmian  za o onego kwantyla. W prawie wszystkich wykresach górna krop-

kowana linia prawie wsz dzie znajduje si  powy ej poziomu 1, co oznacza 

istnienie zale no ci. Pewne w tpliwo ci mo na mie  jedynie co do dolnych 

ogonów dla pary PLN/HUF, dla której górny koniec przedzia u ufno ci 

w wi kszo ci przypadków jedynie nieznacznie przekracza warto  1.
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Rysunek 1

Wspó czynniki zale no ci ogonowej, PLN/CZK

Górne ogony
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ród o: Obliczenia w asne.

Rysunek 2

Wspó czynniki zale no ci ogonowej, PLN/HUF
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ród o: Obliczenia w asne.
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Rysunek 3

Wspó czynniki zale no ci ogonowej, CZK/HUF
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ród o: Obliczenia w asne.

Rysunek 4

Wspó czynniki zale no ci ogonowej, CZK/BGN
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ród o: Obliczenia w asne.
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Rysunek 5

Wspó czynniki zale no ci ogonowej, RON/HRK
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ród o: Obliczenia w asne.

Rysunek 4 przedstawia wyniki dla pary CZK/BGN (czeska korona i bu -

garski lew). Wed ug Tabeli 2, dla kwantyla 0,95 wykryto zale no  jedynie 

dla dolnych ogonów. Jednak Rysunek 4 pokazuje, e zmiana kwantyla 

spowodowa aby wykrycie zale no ci tak e dla górnych ogonów – w okolicach 

warto ci 0,95 linia kropkowana ma niewielkie „obni enie”.

Rysunek 5 przedstawia wykres dla pary PLN/LTL (polski z oty i litew-

ski lit). W przypadku tej pary nie wykryto adnych zale no ci asympto-

tycznych – ani w górnych, ani w dolnych ogonach. Rysunek 5 pokazuje 

wyra nie, e wynik ten jest odporny ze wzgl du na wybór kwantyla.

3. Badanie kierunków przenoszenia wstrz sów

Wspó czynniki korelacji ogonowej informuj  jedynie o istnieniu powi za , 

ale nie mówi  nic na temat przyczynowo ci. Na ich podstawie nie mo na 

wnioskowa , czy zmiany jednej zmiennej oddzia uj  na drug , czy kierunek 

oddzia ywania jest odwrotny, czy te  mo e istnieje wspó zale no  i zmien-

ne oddzia uj  wzajemnie na siebie. W literaturze dotycz cej kryzysów 

finansowych obszernie opisano zjawisko przenoszenia si  zmienno ci – 

„zara ania” (ang. contagion) – polegaj ce na tym, e zwi kszona zmienno  

na jednym rynku („zara aj cym”) przenosi si  na inny rynek („zara any”). 



Przenoszenie si  gwa townych zmian kursów walut w Europie... 35

Zaproponowano wiele metod testowania przenoszenia zmienno ci i „zara-

ania”. Wykorzystywano modele wyboru dyskretnego, modele GARCH, 

modelowania oparte na a cuchach Markowa, a tak e korzystano z testów 

reakcji na nieprzewidywalne informacje. Przegl d tych metod mo na zna-

le  w artykule [Dungey, Fry, Gonzáles-Hermosillo, 2003]. W tej pracy 

skorzystamy z modelu ukrytych a cuchów Markowa oraz z testu reakcji 

na szoki opisanego w [Sola, Spagnolo, Spagnolo, 2002] . Metoda ta zosta-

a zaproponowana w [Gallo, Otranto, 2005] do analizy przenoszenia zmien-

no ci mi dzy rynkami finansowymi ró nych krajów. W artykule [Kliber, 

2006] wykorzystano j  do analizy przenoszenia zmienno ci wzd u  krzywej 

dochodowo ci w Polsce.

Niech xt i yt oznaczaj  zmienno ci kursów dwóch walut. Ka dy z tych 

procesów mo e znajdowa  si  w jednym z dwóch stanów – w stanie nor-

malnym (ni szej zmienno ci) l, lub w stanie „pobudzonym” (wy szej zmien-

no ci) h. Stany te oznaczymy xh i xl dla procesu xt oraz yh i yl dla procesu 

yt. W ka dym stanie zmienna ma rozk ad normalny, ale parametry tego 

rozk adu (warto  oczekiwana i wariancja) zale  od stanu, w jakim zmien-

na si  znajduje. cznie mo liwe s  zatem cztery stany systemu: (xh, yh), 

(xh, yl), (xl, yh), (xl, yl) – ponumerujemy je w a nie w takiej kolejno ci. 

Proces zmiany stanów jest a cuchem Markowa z macierz  przej cia Π. 

Nale y zwróci  uwag , e stany systemu nie s  obserwowalne – mo na 

obserwowa  jedynie realizacje zmiennych xt i yt. Przedstawiony model zali-

cza si  zatem do modeli typu ukrytych a cuchów Markowa (ang. hidden 

Markov chains) lub modeli ze zmian  re imów (ang. regime switching).

Je eli zmienno  przenosi si  z procesu xt na proces yt, to proces yt 

przyjmuje stan, w jakim xt znajdowa  si  poprzednio, co oznacza, e macierz 

przej cia ma posta  

(14) 

p

p

p

p

p

p

p

p

0

0

0

0

1

1

0

0

0

0

1

1

1

1

2

2

1

1

2

2

P =

-

-

-

-

R

T

S
S
S
S
S

V

X

W
W
W
W
W

 .

Jak atwo zauwa y  taka posta  macierzy przej cia oznacza, e je eli 

zmienna xt by a w stanie normalnym, to w nast pnym okresie zmienna yt 

jest w stanie normalnym, natomiast „pobudzony” stan zmiennej xt prze-

nosi si  w nast pnym okresie na „pobudzony” stan zmiennej yt.

Do sprawdzania, czy macierz przej cia rzeczywi cie ma posta  (14) pos u-

ymy si  testem ilorazu wiarygodno ci. Przedstawiony model estymujemy 

dwukrotnie, pos uguj c si  metod  najwi kszej wiarygodno ci. W pierwszej 

estymacji przyjmujemy, e elementy macierzy przej cia Π mog  przyjmowa  

dowolne warto ci, a w drugiej estymacji przyjmujemy macierz przej cia 

postaci (14), a zatem nak adamy odpowiednie restrykcje na parametry 

modelu. Oznaczmy przez L i L* maksymalny logarytm wiarygodno ci odpo-

wiednio dla modelu bez restrykcji i modelu z restrykcjami. Wiadomo (zob. 
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np. [Maddala, 2006]), e wielko  2(L–L*) ma asymptotyczny rozk ad c2
J
, 

przy czym liczba stopni swobody J jest równa liczbie narzuconych restryk-

cji, czyli w naszym przypadku 10. Hipotez  zerow  w tym te cie jest to, 

e rzeczywiste dane s  generowane przez proces odpowiadaj cy modelowi 

z restrykcjami, natomiast hipotez  alternatywn  – e restrykcje s  nie-

uprawnione.

4. Wyniki kierunku transmisji dla walut 

wybranych krajów Europy rodkowej

Opisanemu powy ej badaniu poddali my kursy czterech walut, dla których 

dost pne s  dane wysokiej cz stotliwo ci. By y to: z oty polski, czeska 

korona, w gierski forint i rumu ski lej. Wykorzystali my notowania dzie-

si ciominutowe od 1 wrze nia 2008 do 16 pa dziernika 2009, czyli za 

okres obejmuj cy kryzysy walut w Europie rodkowej. Na podstawie dzie-

si ciominutowych stóp zwrotu obliczono dla ka dego dnia zmienno  zre-

alizowan , zgodnie ze wzorem:

(15) ,RV r ,t t i

i

n
2

1

=
=

/

gdzie rt,i jest i-t  dziesi ciominutow  stop  zwrotu w dniu t, a n oznacza 

liczb  róddziennych stóp zwrotu. Otrzymane dane o zrealizowanej warian-

cji wykorzystano do estymacji modelu opartego na ukrytych a cuchach 

Markowa, a nast pnie przeprowadzono testy restrykcji. Wyniki badania 

przedstawia Tabela 4. Znak plus lub minus w odpowiednim polu tabeli 

oznacza istnienie lub brak przenoszenia zmienno ci w odpowiednim kie-

runku. Znak plus oznacza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o restryk-

cjach (14) macierzy przej cia (przy poziomie istno ci 0,05 lub 0,10), co 

oznacza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zara aniu. Znak minus 

oznacza konieczno  odrzucenia hipotezy o zara aniu (przy odpowiednim 

poziomie istotno ci). 

Jak wida  z tabeli 4 przy poziomie istotno ci 0,05 wykryto cztery kie-

runki transmisji: PLN wp ywa na CZK i HUF, za  CZK i RON wp ywaj  

na siebie nawzajem. Te wzajemne wp ywy czeskiej korony i rumu skiego 

ata najprawdopodobniej s  wynikiem przypadkowym, gdy  zwi kszaj c 

istotno  do 0,10 nale y odrzuci  hipotez  o ich istnieniu. Hipoteza o wp y-

wie polskiego z otego na walut  czesk  i w giersk  jest odporna na zwi k-

szenie poziomu istotno ci.
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Tabela 4

Wyniki testów przenoszenia zmienno ci

Kierunek transmisji α=0,05 α=0,10

PLN → CZK + +

PLN → HUF + +

PLN → RON – –

CZK → PLN – –

CZK → HUF – –

CZK → RON + –

HUF → PLN – –

HUF → CZK – –

HUF → RON – –

RON → PLN – –

RON → CZK + –

RON → HUF – –

ród o: Obliczenia w asne

Zako czenie

Otrzymane wyniki sugeruj , e w przypadku pewnych par walut wyst -

puj  wyra ne zale no ci zdarze  ekstremalnych. Zale no ci te s  silniejsze 

dla dolnych ogonów (spadków cen walut) ni  dla górnych (wzrostów cen). 

Najsilniejsza jest zale no  mi dzy PLN a HUF, a w drugiej kolejno ci – 

mi dzy PLN a CZK. Nie wykryto zale no ci w ogonach mi dzy UAH 

a pozosta ymi walutami (lub zale no ci te s  ma e).

Wyniki sugeruj  te , e by oby przesad  mówi , e inwestorzy traktuj  

ca y region jako pewn  ca o  i „stadnie” wycofuj  si  z inwestycji w walu-

ty krajów regionu. Zale no ci w ogonach rozk adów odkryto tylko w 14 

przypadków z mo liwych 72. Niekiedy jednak zale no ci te s  bardzo wyra -

ne – dotyczy to trójki krajów: Polska, Czechy, W gry.

Osobn  spraw  jest kierunek zale no ci. Przeprowadzone badania 

pozwoli y wykry  „transfer” zmienno ci kursu walutowego od polskiego 

z otego do czeskiej korony i w gierskiego forinta (a wi c w grupie krajów, 

gdzie wykryto najwi ksze zale no ci ogonowe). Pozwala to zaryzykowa  

tez , e to w a nie te trzy kraje (Polska, Czechy, W gry) s  traktowane 

jako pewien jednolity region, przy czym Polska (by  mo e jako kraj naj-

wi kszy) jest postrzegana jako lider, przez co sygna y w kursie polskiego 

z otego przenosz  si  na kursy pozosta ych dwóch walut.
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Summary

In the paper we try to analyze the connection in the tail distributions of 

11 Central and East European currencies. We aim to check how the current 

changes in one of these currencies influences other ones. We use tail depen-

dence coefficients to measure this. Then we try to establish the direction of 

the transition using hidden Markov chain models based on intraday data. 

We postulate that there are huge interdependences among three countries: 

Poland, Czech Republic and Hungary with Poland as the leading country.

Keywords: currency crises, contagion, tail dependences


