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Przenoszenie sig gwattownych zmian kursow
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Wprowadzenie

Koniec roku 2008 i poczatek 2009 przyniosty gwaltowne spadki kurséw
walut niektorych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej. Spadl znacznie
kurs polskiego zlotego i wegierskiego forinta, pojawily sie tez problemy na
Ukrainie, ktore doprowadzily do deprecjacji ukrainskiej hrywny. W biezg-
cych analizach wydarzenia te przedstawiano czesto jako kryzys walut cale-
go regionu. Wskazywano, ze spadek jednej z walut pociaga za soba spadki
pozostalych. Czesto tez spadki walut kilku krajow mialy by¢ powodowane
przez wydarzenia ekonomiczne w jednym z panstw regionu.

Pojawia sie oczywiste pytanie, na ile ta interpretacja jest prawdziwa.
Czy kursy walut w krajach regionu rzeczywiscie ulegajg tak znaczacemu
yzarazaniu”? Czy panstwa regionu (lub przynajmniej pewna grupa panstw)
sg traktowane przez inwestoré6w zagranicznych jako pewna calo§é i w razie
pojawienia sie pewnych sygnalow w jednym z nich inwestycje finansowe
odplywajg (lub naplywaja) z catej grupy? Artykul stara sie da¢ w pewnym
zakresie odpowiedz na te pytania. GI6wnym zadaniem jakie sobie tu sta-
wiamy jest przedstawienie odpowiedniego materialu empirycznego na
wsparcie (lub zanegowanie) tezy o istnieniu powigzan miedzy kursami
réznych walut regionu w sytuacji gwaltownych zmian tych kursow.

Jako ze interesujg nas wspolzaleznoSci ujawniajace sie podczas gwaltownych
zmian — bardzo duzych spadkéw lub wzrostow kursow badanych walut, wiec
nie mozemy skorzysta¢ z tradycyjnego podejScia opartego na korelacji lub
regresji liniowej. Zamiast tego do wykrywania zalezno$ci oraz do pomiaru jej
sily postuzymy sie tzw. wspélczynnikami korelacji ogonowej. Ich zaleta jest
to, ze umozliwiajg one wykrycie zaleznoéci zdarzen ekstremalnych i jej inter-
pretacje niezaleznie od tego, jaki rozklad majg badane zmienne losowe.

1 Artykul powstal w ramach projektu badawczego MNiSW , Modelowanie polskiego
rynku finansowego z wykorzystaniem proceséw Levy’ego”, nr N N111 436 534.
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Badaniu poddaliSmy kursy 11 walut krajow regionu (Polska, Czechy,
Wegry. Estonia, Litwa, L.otwa, Ukraina, Bulgaria, Rosja, Rumunia i Chor-
wacja) w okresie od stycznia 2004 roku do pazdziernika 2009 roku. W tym
okresie badane panstwa stosowaly rézna polityke kursow walutowych.
Niektore mialy polityke kurséw pltynnych (Polska), inne — stalych lub wrecz
powigzaly swojg walute z euro w ramach mechanizmu ERM II (Litwa,
Lotwa i Estonia). Jednak nawet w krajach o sztywnych kursach nie zawsze
i nie wszedzie udawalo sie dostatecznie wyeliminowa¢ zmienno$¢ kurséw.
Dlatego kraje te tez sg uwzgledniane w dalszej analizie.

1. Wspotczynniki korelacji ogonowej

Klasyczne miary zaleznoSci, takie jak wspolczynnik korelacji, majg zasto-
sowanie przede wszystkim do zmiennych o rozkladzie normalnym. Skut-
kiem tego mierza zalezno$ci miedzy zmiennymi przede wszystkim dla
glownej czesci rozkladu - tam, gdzie skupiona jest najwieksza ,masa”
prawdopodobienistwa. Znacznie mniejszy wplyw na wspolczynnik korelacji
majag zdarzenia ekstremalne — bardzo wysokie lub bardzo niskie realizacje
zmiennych. Jednak czesto zdarzenia ekstremalne dwoch zmiennych sg ze
sobg powigzane, a fakt moze mie¢ istotne znaczenie praktyczne. Przykla-
dem takiej sytuacji mogg by¢ kryzysy walutowe wybuchajace w kilku kra-
jach, jednoczesne bankructwa kilku duzych spoétek lub zjawiska katastro-
falne dotykajace potozone blisko siebie miasta (co powoduje koniecznoéé
wyplacania odszkodowan ubezpieczeniowych).

Jedng z metod uwzglednienia zalezno$ci miedzy zdarzeniami ekstre-
malnymi jest zastosowanie odpowiedniej funkcji powigzan2. Gaussowska
funkcja powigzan (tj. funkcja postaci

(1) C(y,y.) = @n(@il()’l)v @71()’2))’

gdzie @ jest jednowymiarowg dystrybuanta rozktadu normalnego, a @, to
dystrybuanta dwuwymiarowego rozkladu normalnego ze wspélczynnikiem
korelacji p) nie pozwala na uwzglednienie wspolizaleznosci ogonéw rozkladow
- nawet jezeli rozklady brzegowe majg grube ogony. Z drugiej strony pewne
funkcje powigzan umozliwiaja modelowanie wspoélizaleznosci asymptotycznej
nawet dla rozktadoéw o cienkich ogonach, jak rozklad normalnys3.

Jedng z miar zaleznoSci asymptotycznej dwoch zmiennych X i Y sg
wspélczynniki y oraz ¥y wprowadzone w artykutach [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 przegladu mozliwoéci opisu
wspoélzaleznosci przy réznych funkcjach powigzan. Przyklad uzycia funkcji powigzan dla
opisu ekstremalnych strat w ubezpieczeniach mozna znalezé np. w artykule [Jang 2006].
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i [Ledford, Tawn 1997] i zastosowane w finansach w [Poon, Rockinger,
Tawn 2004]. Aby wyeliminowaé wplyw rozkladéw brzegowych zmiennych
X 1Y, wspolczynniki te definiuje sie na przeksztalconych zmiennych

2) U = Fx(X), V = Fy(Y)

gdzie Fx i Fy to dystrybuanty odpowiednio X i Y. Zmienne U i V majg
rozklad jednostajny na przedziale [0,1]. Wspélczynnik y, okre§lony wzo-
rem

3) X =lImP(V>ulU>u),

przybiera wartosci z przedziatu [0,1]. Jezeli y=0, to zmienne sg asymp-
totycznie niezalezne. Je§li za§ x>0, zmienne sg asymptotycznie zalezne.
Choé¢ wskaznik y moze sluzy¢ zarowno do badania asymptotycznej zalez-
noéci zmiennych, to jednak w przypadku zmiennych, ktére sg skorelowa-
ne, ale nie sg asymptotycznie zalezne (np. dwuwymiarowa zmienna nor-
malna z niezerowym wspolczynnikiem korelacji — czyli dwie zmienne
normalne polgczone gaussowska funkcja powigzan), wskaznik ten dosé
wolno zbliza sie do zera. Testy asymptotycznej zaleznoSci oparte na wspol-
czynniku y charakteryzujg sie niskg mocg. Sam wspoélczynnik lepiej stuzy
raczej jako miara sily asymptotycznej zaleznosci zmiennych, o ktérych
skadinad wiemy, ze sg powigzane.

Wspdlczynnik ¥, okreslony wzorem

= i 2InP(U > u)
(4) A= PV W US> u)

przyjmuje wartoSci z przedzialu [-1, 1]. Wartos¢ tego wspoélezynnika mowi
o wspolzalezno§ci dwoch zmiennych (nie tylko asymptotycznej). W przy-
padku zmiennych o rozkladzie normalnym jego wartos¢ jest rowna wspol-
czynnikowi korelacji. Dopiero wartosci wskaznika na poziomie 1 (lub -1
dla przeciwnej wspoélzaleznosci) pozwalajg moéwic o asymptotycznej zalez-
noéci zmiennych. Para wspolczynnikow (y, ) charakteryzuje rodzaj zalez-
no$ci miedzy zmiennymi. Gdy |x | =1, zmienne sg asymptotycznie zalezne,
za§ wielko$c y opisuje sile tej zaleznoéci (natomiast znak wspoétczynnika
X moéwi o jej kierunku). Jezeli za§ |7 | <1, to zmienne sg asymptotycznie
niezalezne (a co za tym idzie y=0). Wielko$¢ ¥ oznacza wowczas site zalez-
noéci miedzy zmiennymi w glownej czesci rozkladu?.

Aby lepiej zrozumie¢ znaczenie wspélczynnikéow y i ¥ rozwazmy dwa
przyklady. Jezeli dwie zmienne losowe sg polaczone gaussowskg funkcjg
powigzan, przedstawiong réwnaniem (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 rozkladu normalnego — wowczas y=0 i y=p, gdzie p jest wspblczyn-
nikiem korelacji w funkcji powigzan (1). Zatem w takiej sytuacji nie ma
zalezno§ci w ogonach rozkladow (o ile |p|<1), za§ wspdlczynnik ¥ opisu-
je sile powigzan w glownej czeSci rozkladu. W istocie wspoélczynnik ten
mozna zastosowac¢ do pomiaru korelacji miedzy zmiennymi.

Do modelowania powiazan ogonowych miedzy zmiennymi uzywa sie
czesto funkcji powigzan z rodziny logistycznej, danych wzorami

(5) C(yy:) = exp[— (" + 7)1,

z parametrem « € (0, 1]. Parametr ¢ mierzy zalezno§¢ miedzy zmiennymi:
dla a=1 zmienne sg niezalezne, za$ dla ¢ — 0 zmienne stajg sie zupelnie
zalezne (tj. Y1=Y5). W przypadku takiej funkcji powigzan y=1 i y=2-22,
a zatem faktycznie wystepuje zalezno§¢ ogonowa, a wskaznik y informuje
o jej sile. Teoretyczne wartosci wspoélczynnikéw y iy dla réznych rodzin
funkcji powigzan mozna znalezé np. w: [Jondeau, Poon, Rockinger], tabe-
la 7.5.

Estymacje wspolczynnikéw y i ¥ ze wzgledow numerycznych najlepiej
wykonywa¢ nie na danych wyjSciowych X, Y, czy przeksztalconych do roz-
ktadu jednostajnego U, V, ale zastosowaé transformate Frécheta:

—1

A

(6) S ]nFy(Y) .

_ 1
" nF(X)"

W szacunkach teoretyczne dystrybuanty Fy i Fy zastepuje sie dystry-
buantami empirycznymi. Wprowadzmy zmienng Z=min(S, 7). Zmienne S
i T majg taki sam rozklad o dystrybuancie Fg(s)=expl[-1/s], skad wynika,
ze

(7) P(s>s)=1—e*%z%
dla odpowiednio duzego s. W [Ledford, Tawn 1996] pokazano, ze
(8) P(Z>s)=P(S>s,T>s)=L(s)s™"

dla pewnej stalej n, przy czym L(s) jest wolno zmieniajaca sie funkcejgb.
Wynika stad, ze

9) x=2n—1
dla dostatecznie duzego s. Do szacowania wspélczynnika ¥ mozna zatem

wykorzysta¢ estymator Hilla wspoélczynnika ksztaltu rozkladu wartosci
ekstremalnych (zob. np. [Coles 2001]).

5 Tj. lim,_,., L(ax)/L(x)=1 dla kazdego a>0.
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Obserwacje z, ..., 2, beda obserwacjami zmiennej Z. Przez z(j; oznaczamy
J-ta statystyke pozycyjnag (tj. z(1) <29 < ... <2(,)) Niech ue (0, 1) bedzie liczbg
odpowiednio bliskg 1. Przez s, oznaczamy empiryczny kwantyl obserwacji
zmienne] Z rzedu u, za$ k,=|nu] (|x] oznacza najwiekszg liczbe natu-
ralng nie wiekszg od x) niech bedzie numerem odpowiedniej statystyki
pozycyjnej (zatem s, =z, )). Estymator wspotczynnika 7 dany jest wzorem

~ 2 n—ku Zop\
(10) X_n—ku+1j:znln< . ) 1,
za$ estymatorem jego wariancji jest

=) (x+1)
11 2(y)= AT 1)
(11) D*(¥) iy o

Estymator  ma asymptotycznie rozklad normalny, a zatem istotnosé
wspélezynnika 7 mozna badaé, sprawdzajac, czyy + 1,96D (3) =1 lub
% + 1,96D (y) < 1 (przyjmujac poziom istotnosci 0,05). Wspélezynnik y mozna
szacowaé, gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze y=1 (lub y=-1).
Odpowiednim estymatorem jest

Suka

(12) ;ZT’

za$ jego wariancja wynosi

(13) () = Skl = k) (Zf k).

W praktyce jedng z najwiekszych trudnosci jest dobér odpowiedniego kwan-
tyla u. W literaturze najczesciej proponuje sie kwantyle rzedu 0,9 lub 0,95.
Aby sprawdzi¢ poprawnosc uzyskanych wynikéw, dobrze jest obliczy¢ estyma-
tory wskaznikéw dla réznych kwantyli i sprawdzi¢ stabilno$¢ oszacowan.

2. Zaleznosci ogonowe w kursach walut
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej

Badanie dotyczyto kurséw walut jedenastu krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej: polskiego zlotego (PLN), czeskiej korony (CZK), wegierskiego forinta
(HUF), estonskiej korony (EEK), litewskiego lita (LTL), lotewskiego lata
(LVL), ukrainskiej hrywny (UAH), bulgarskiego lewa (BGN), rosyjskiego
rubla (RUB), rumunskiego leja (RON) i chorwackiej kuny (HRK). Badaniu
poddano kursy tych walut w stosunku do euro. Ostatecznie, w koncowej
analizie pominieto Litwe i Estonie — tym panstwom udalo sie doskonale
wytlumi¢ wahania kurséw swoich walut (w ramach mechanizmu ERM II)
podczas kryzysu z przetomu 2008 i 2009 roku. Warto zauwazy¢, ze kurs
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totewskiego lata, mimo ze Lotwa tez znajduje sie w ERM II, wykazywat
wystarczajaca zmienno§é, by uwzglednic te walute w badaniach. Dane obej-
mowaly okres od 2 stycznia 2004 do 16 pazdziernika 2010. Wzieto do bada-
nia $rednie dzienne kursy walut w stosunku do euro podawane przez NBP.
Okres badan dobrano tak, aby obejmowal gwaltowne spadki kurséw bada-
nych walut z konca 2008 roku. Jak sie okazuje dane z tego okresu stanowig
,ogony” w rozkladach stop zwrotu badanych walut, a zatem sg istotne do
szacowania zaleznosci asymptotycznych.

Estymatory podane w punkcie 2 powinno sie stosowaé, gdy obserwacje
pochodzg z préby prostej (cho¢ symulacje pokazujg, ze wlasnoSci tych esty-
matoréw sg dos¢ odporne na zaleznoéci typowe dla danych finansowych, np.
heteroskedastycznosc6). Dlatego ze stop zwrotu walut nalezy najpierw usu-
na¢ autokorelacje i efekt ARCH. W danych nie dalo sie dostrzec autokore-
lacji, wiec przefiltrowano je ze wzgledu na heteroskedastycznos$¢ — szacujg
odpowiedni model typu GARCH, i biorac do dalszych obliczen reszty z mode-
lu. Tabela 1 zawiera informacje nt. badanych zmiennych. Przedstawiono
w nigj typ zastosowanego modelu GARCH (podstawowym kryterium doboru
modelu bylo usuniecie heteroskedastycznosci, a drugim — kryterium infor-
macyjne Schwarza) oraz dane na temat reszt z modelu — wspélczynniki
skoénosci, kurtoze oraz wyniki tesu Jarque-Bery (w nawiasie podano tez
statystyke p dla testu). Wyniki przedstawione w tabeli wskazuja wyraznie,
ze rozklad serii nie jest normalny — zadna z serii nie przeszla testu Jarque-
Bery poziomie istotnoS$ci 1%. WartoS§ci kurtozy wskazujg, ze rozktady zmien-
nych sa leptokurtyczne, a zatem zasadne jest rozwazenie ich zaleznoéci
asymptotycznych.

Dla wszystkich szeregéw obliczono statystyki y i ¥ oraz ich odchylenia
standardowe. Dla sprawdzenia stabilno§ci wynikow do obliczen stosowano
kwantyle z przedzialu od 0,85 do 0,99. W badanych zmiennych nie dostrze-
zono odwrotnej zaleznoéci (wszystkie waluty mialy tendencje do ruchéw
w tym samym kierunku), zatem obliczono jedynie wspoélczynniki dla gor-
nych i dolnych ogonéw, pomijajac wspélczynniki ,mieszane” (wspblzaleznosé
gornego ogona jednej zmiennej i dolnego ogona drugiej).

Tabela 2 przedstawia oszacowania wspolczynnikéw ¥ dla kwantyla 0,95
dla wszystkich par zmiennych oraz odchylenia standardowe tych estyma-
toréw. Pary, dla ktorych wykryto istotng statystycznie wspotzaleznosé zda-
rzen ekstremalnych (przy poziomie istotnosci 0,05) zostaly pogrubione.
Jak wida¢ jest 7 takich par dla gérnych ogonéw rozktadéw i 7 dla dolnych
ogonéw. Wykryto wspodlzaleznosé miedzy PLN i CZK, PLN i HUF, CZK
i HUF oraz miedzy LVL i RUB dla ogonéw zaréwno goérnych, jak i dolnych.
Dla par HUF/HRK, LVL/HRK oraz UAH/HRK wykryto wspétzaleznoéci
tylko dla gornych ogonéw rozktadow (tj. przy aprecjacji walut), natomiast
dla par CZK/BGN, HUF/BGN i PLN/BGN wykryto zaleznoSci dla dolnych

6 Patrz np. [Quintos, Fan, Phillips 2001].
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ogonéw (deprecjacja walut). Warto zwrdci¢ uwage, ze testy wskazujg na
obecno§é wspolzaleznoSci — i to zaréwno dla gérnych jak i dolnych ogonéw
— miedzy walutami wszystkich panstw grupy wyszechradzkiej, ktére nie
przyjely euro (PLN, CZK, HUF).

Tabela 1
Wlasnosci badanych szeregow danych

i?;- Model il((::: Kurtoza Stat}r_s];yka
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 485291
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

Zrédto: Obliczenia wlasne

W tabeli 3 przedstawiono oszacowania wspélczynnika y (wskazujacego
sile powiagzan w ogonach rozkladow) oraz odchylenia standardowe tych
estymatoréw dla wszystkich par walut, w ktoérych test oparty na wspol-
czynniku ¥ wykazal istnienie takiej zaleznosci (pogrubione pozycje w tabe-
li 2). Podobnie jak szacunki wspdlczynnika ¥, obliczenia wykonano dla
kwantyli rzedu 0,95. Jak widac¢, oszacowane wartosci wspolczynnikoéw mies-
cily sie w przedziale od 0,1921 do 0,4799, co oznacza zaleznosci o Sredniej
sile. W tabeli wida¢ takze, ze na ogol silniejsze byly zaleznoéci w dolnych
niz w gornych ogonach rozkladow, co oznacza wieksze powigzania walut
w przypadku duzych spadkéw ich wartoSci (kryzyséw walutowych) niz
w przypadku duzych wzrostéw. Nalezy tez zwrécic uwage na duze warto-
Sci wspotczynnikow y dla par, w ktérych jedng z walut jest PLN - dotyczy
to zwlaszcza dolnych ogonéw. W przypadku pary PLN/HUF wspotczynnik
ten przyjal najwyzsza z otrzymanych wartoSci (0,4799), a w przypadku
par PLN/CZK i PLN/BGN byl powyzej 0,4.

Wszystkie przedstawione wyniki otrzymane byly przy przyjeciu kwan-
tyla rzedu 0,95 (tj. ©=0,95 we wzorach (10) i (12)). Naturalnie nasuwa
sie pytania, w jaki spos6b wyniki zalezg od przyjetego kwantyla. W celu
rozstrzygniecia tej watpliwoSci, przeprowadzono analize wrazliwo$ci wyni-
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kéw ze wzgledu na rzad kwantyla. Dla wszystkich par walut wyznaczono
oszacowania wspoélczynnikow y i ¥ oraz ich odchylenia standardowe dla
réznych kwantyli — od 0,85 do 0,99. Wyniki przedstawiono na odpowiednich
wykresach. Z braku miejsca nie przedstawiamy wszystkich 36 otrzymanych

wykresow, a jedynie kilka z nich — pozostale sg dostepne u autora.

Tabela 2
Oszacowania wspélczynnikéw 5 (¢) i ich odchylenia standardowe - ()

Para

Gorny ogon

Dolny ogon

X

o)

X

o)

Para

Gorny ogon

Dolny ogon

X

o(y)

X

o)

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

CZKHUF

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

Zrédto: Obliczenia wlasne
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Oszacowania wspélczynnikéow XT(}k;eilaich?; odchylenia standardowe (c()))
Goérny ogon Dolny ogon
Para N " R R
b4 o(x) % o)
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 - -

Zrédto: Obliczenia wlasne

Rysunki 1-5 przedstawiajg wspoétczynniki zaleznoSci ogonowej dla wybra-
nych par walut. Czarna ciagla linia przedstawia wartos¢ estymatora 7.
Linie kropkowane reprezentujg przedzial ufnosci dla wspétczynnika j przy
poziomie ufnoéci 95% (tj. ¥ 1,96 -\ D2()). Czerwona, pozioma linia to
1. Jesli wyzsza z kropkowanych linii znajduje sie powyzej tego poziomu,
oznacza to, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o asymptotycznej
zaleznos§ci ogonéw rozkladéw (| | =1). Linia kreskowana przedstawia war-
tosci estymatora y. Dla kazdej pary walut przedstawiono wyniki zaréwno
dla goérnych ogonéw (wykresy na goérze), jak i dla dolnych (wykresy
ponizej).

Rysunki 1-3 przedstawiajg wyniki obliczen dla trzech panstw grupy
wyszechradzkiej. Jak tatwo zauwazy¢, wniosek o istnieniu zaleznosci w ogo-
nach rozktadéw (zaréwno gérnych, jak i dolnych) jest na ogét odporny na
zmiane zalozonego kwantyla. W prawie wszystkich wykresach gérna krop-
kowana linia prawie wszedzie znajduje sie powyzej poziomu 1, co oznacza
istnienie zalezno$ci. Pewne watpliwo$ci mozna mie¢ jedynie co do dolnych
ogondéw dla pary PLN/HUF, dla ktorej gorny koniec przedzialu ufnosci
w wiekszosci przypadkow jedynie nieznacznie przekracza wartosc 1.
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1.5

0.5

Wspolezynniki

Rysunek 1
zalezno$ci ogonowej, PLN/CZK

Gorne ogony

Zrédto: Obliczenia wlasne.

1.5

0.5

1.5

0.5

Rysunek 2

Wspolezynniki zaleznos$ci ogonowej, PLN/HUF

Goérne ogony

T T

Dolne ogony

Zré6dlo: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 3
Wspolezynniki zaleznosci ogonowej, CZK/HUF

Gorne ogony

Dolne ogony

Il Il Il i)
0.86 0.88 0.9 0.92 0.94 0.96 0.98

Zrédto: Obliczenia wlasne.

15

0.5

Rysunek 4
Wspolezynniki zaleznos$ci ogonowej, CZK/BGN

Gorne ogony

Dolne ogony

Zré6dlo: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 5
Wspélczynniki zaleznosci ogonowej, RON/HRK

Goérne ogony
2 T

0 1 — \\/w \‘ H?AV\\/\f/
0.86 0.88 0.9 0.92 0.94 0.96 0.98
u
Dolne ogony
2 T
151 7
1k 4
0.5r i
T S U O
0.86 0.88 0.9 0.92 0.94 0.96 0.98

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Rysunek 4 przedstawia wyniki dla pary CZK/BGN (czeska korona i but-
garski lew). Wedlug Tabeli 2, dla kwantyla 0,95 wykryto zaleznos$¢ jedynie
dla dolnych ogonéw. Jednak Rysunek 4 pokazuje, ze zmiana kwantyla
spowodowalaby wykrycie zaleznoSci takze dla géornych ogonéw — w okolicach
wartosci 0,95 linia kropkowana ma niewielkie ,,obnizenie”.

Rysunek 5 przedstawia wykres dla pary PLN/LTL (polski ztoty i litew-
ski lit). W przypadku tej pary nie wykryto zadnych zalezno$ci asympto-
tycznych — ani w gornych, ani w dolnych ogonach. Rysunek 5 pokazuje
wyraznie, ze wynik ten jest odporny ze wzgledu na wyb6r kwantyla.

3. Badanie kierunkow przenoszenia wstrzasow

Wspélezynniki korelacji ogonowej informuja jedynie o istnieniu powigzan,
ale nie méwig nic na temat przyczynowos$ci. Na ich podstawie nie mozna
wnioskowaé, czy zmiany jednej zmiennej oddziatujg na druga, czy kierunek
oddzialywania jest odwrotny, czy tez moze istnieje wspolzalezno§é i zmien-
ne oddzialujg wzajemnie na siebie. W literaturze dotyczacej kryzysow
finansowych obszernie opisano zjawisko przenoszenia sie zmienno$ci —
»zarazania” (ang. contagion) — polegajgce na tym, ze zwiekszona zmiennos¢
na jednym rynku (,,zarazajacym”) przenosi sie na inny rynek (,,zarazany”).
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Zaproponowano wiele metod testowania przenoszenia zmiennosci i ,zara-
zania”. Wykorzystywano modele wyboru dyskretnego, modele GARCH,
modelowania oparte na fancuchach Markowa, a takze korzystano z testow
reakcji na nieprzewidywalne informacje. Przeglad tych metod mozna zna-
lez¢ w artykule [Dungey, Fry, Gonzales-Hermosillo, 2003]. W tej pracy
skorzystamy z modelu ukrytych tancuchéw Markowa oraz z testu reakcji
na szoki opisanego w [Sola, Spagnolo, Spagnolo, 2002] . Metoda ta zosta-
ta zaproponowana w [Gallo, Otranto, 2005] do analizy przenoszenia zmien-
noéci miedzy rynkami finansowymi réznych krajow. W artykule [Kliber,
2006] wykorzystano jg do analizy przenoszenia zmiennosci wzdluz krzywej
dochodowosci w Polsce.

Niech x; i y, oznaczaja zmiennoéci kurséw dwoch walut. Kazdy z tych
proceséw moze znajdowac sie w jednym z dwoéch stanéw — w stanie nor-
malnym (nizszej zmiennosci) /, lub w stanie ,pobudzonym” (wyzszej zmien-
noSci) k. Stany te oznaczymy x" i x! dla procesu x; oraz y" i y! dla procesu
y;- W kazdym stanie zmienna ma rozklad normalny, ale parametry tego
rozkladu (warto$¢ oczekiwana i wariancja) zalezg od stanu, w jakim zmien-
na sie znajduje. Lacznie mozliwe sg zatem cztery stany systemu: (xh, yh),
(xh, ¥y, &, yh), (&, y!) — ponumerujemy je wia$nie w takiej kolejnosci.
Proces zmiany stanéw jest tancuchem Markowa z macierzg przejscia Il.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze stany systemu nie sg obserwowalne — mozna
obserwowa¢ jedynie realizacje zmiennych x; i y,. Przedstawiony model zali-
cza sie zatem do modeli typu ukrytych lancuchéw Markowa (ang. hidden
Markov chains) lub modeli ze zmiang reziméw (ang. regime switching).

Jezeli zmienno§¢ przenosi sie z procesu x;, na proces y,, to proces y,
przyjmuje stan, w jakim x, znajdowatl sie poprzednio, co oznacza, ze macierz
przejscia ma postac

pp 0 1=-p O

pp 0 1=p O
(14) = 0p 0 1-—ps

0O p. 0 1-—p

Jak tatwo zauwazy¢ taka postaé macierzy przejScia oznacza, ze jezeli
zmienna x, byla w stanie normalnym, to w nastepnym okresie zmienna y,
jest w stanie normalnym, natomiast , pobudzony” stan zmiennej x; prze-
nosi sie w nastepnym okresie na ,pobudzony” stan zmiennej y;.

Do sprawdzania, czy macierz przejScia rzeczywiscie ma postac (14) postu-
zymy sie testem ilorazu wiarygodnosci. Przedstawiony model estymujemy
dwukrotnie, postugujac sie metoda najwiekszej wiarygodnosci. W pierwszej
estymacji przyjmujemy, ze elementy macierzy przejscia Il mogg przyjmowac
dowolne wartoéci, a w drugiej estymacji przyjmujemy macierz przejscia
postaci (14), a zatem nakladamy odpowiednie restrykcje na parametry
modelu. Oznaczmy przez L i L= maksymalny logarytm wiarygodnoSci odpo-
wiednio dla modelu bez restrykeji i modelu z restrykcjami. Wiadomo (zob.
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np. [Maddala, 2006]), ze wielkos¢ 2(L-L+) ma asymptotyczny rozklad y2,
przy czym liczba stopni swobody </ jest rowna liczbie narzuconych restryk-
¢ji, czyli w naszym przypadku 10. Hipotezg zerowag w tym tescie jest to,
ze rzeczywiste dane sg generowane przez proces odpowiadajacy modelowi
z restrykcjami, natomiast hipotezg alternatywng — ze restrykcje sg nie-
uprawnione.

4. Wyniki kierunku transmisi’i dla walut
wybranych krajow Europy Srodkowej

Opisanemu powyzej badaniu poddaliémy kursy czterech walut, dla ktérych
dostepne sg dane wysokiej czestotliwosci. Byly to: zloty polski, czeska
korona, wegierski forint i rumunski lej. WykorzystaliSmy notowania dzie-
sigciominutowe od 1 wrzesnia 2008 do 16 pazdziernika 2009, czyli za
okres obejmujgcy kryzysy walut w Europie Srodkowej. Na podstawie dzie-
sieciominutowych stop zwrotu obliczono dla kazdego dnia zmienno$c¢ zre-
alizowang, zgodnie ze wzorem:

(15) RV,= 31,

gdzie r,; jest i-tg dziesieciominutowg stopg zwrotu w dniu ¢, a n oznacza
liczbe §réddziennych stop zwrotu. Otrzymane dane o zrealizowanej warian-
¢ji wykorzystano do estymacji modelu opartego na ukrytych tancuchach
Markowa, a nastepnie przeprowadzono testy restrykcji. Wyniki badania
przedstawia Tabela 4. Znak plus lub minus w odpowiednim polu tabeli
oznacza istnienie lub brak przenoszenia zmiennos$ci w odpowiednim kie-
runku. Znak plus oznacza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o restryk-
cjach (14) macierzy przejscia (przy poziomie istnosci 0,05 lub 0,10), co
oznacza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zarazaniu. Znak minus
oznacza konieczno$¢ odrzucenia hipotezy o zarazaniu (przy odpowiednim
poziomie istotnosci).

Jak widac¢ z tabeli 4 przy poziomie istotnosci 0,05 wykryto cztery kie-
runki transmisji: PLN wplywa na CZK i HUE za§ CZK i RON wplywajag
na siebie nawzajem. Te wzajemne wplywy czeskiej korony i rumunskiego
lata najprawdopodobniej sg wynikiem przypadkowym, gdyz zwiekszajac
istotno&¢ do 0,10 nalezy odrzucié¢ hipoteze o ich istnieniu. Hipoteza o wply-
wie polskiego zlotego na walute czeskg i wegierska jest odporna na zwiek-
szenie poziomu istotnoSci.
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Tabela 4
Wyniki testéw przenoszenia zmiennosci

Kierunek transmisji a=0,05 0=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 - -

Zrédto: Obliczenia wlasne

Zakonczenie

Otrzymane wyniki sugeruja, ze w przypadku pewnych par walut wyste-
puja wyrazne zalezno$ci zdarzen ekstremalnych. ZaleznoSci te sg silniejsze
dla dolnych ogonéw (spadkéw cen walut) niz dla gérnych (wzrostéw cen).
Najsilniejsza jest zalezno$¢ miedzy PLN a HUF, a w drugiej kolejnosci —
miedzy PLN a CZK. Nie wykryto zaleznoSci w ogonach miedzy UAH
a pozostalymi walutami (lub zaleznoSci te sg mate).

Wyniki sugerujg tez, ze byloby przesadg mowi¢, ze inwestorzy traktujg
caly region jako pewng calo§é i ,,stadnie” wycofujg sie z inwestycji w walu-
ty krajow regionu. ZaleznoSci w ogonach rozktadéw odkryto tylko w 14
przypadkow z mozliwych 72. Niekiedy jednak zaleznosci te sg bardzo wyraz-
ne — dotyczy to trojki krajow: Polska, Czechy, Wegry.

Osobng sprawg jest kierunek zalezno§ci. Przeprowadzone badania
pozwolily wykryé ,transfer” zmienno§ci kursu walutowego od polskiego
zlotego do czeskiej korony i wegierskiego forinta (a wiec w grupie krajow,
gdzie wykryto najwieksze zaleznoSci ogonowe). Pozwala to zaryzykowaé
teze, ze to wlaénie te trzy kraje (Polska, Czechy, Wegry) sg traktowane
jako pewien jednolity region, przy czym Polska (by¢ moze jako kraj naj-
wiekszy) jest postrzegana jako lider, przez co sygnaly w kursie polskiego
zlotego przenoszg sie na kursy pozostalych dwéch 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



