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Streszczenie: W artykule zajmujemy si¢ badaniem wspotzaleznosci zdarzen ekstremalnych
w kursach czterech walut Europy Srodkowej i Wschodniej: ztotego polskiego, korony cze-
skiej, forinta wegierskiego i ukrainskiej hrywny. Badania obejmuja okres gwattownych
spadkow kurséw tych walut z konca 2008 i poczatku 2009 r. Celem badania jest stwierdze-
nie, w jakim stopniu duze zmiany i nagle zmiany kursu jednej z tych walut moga wplywac
na kurs innej waluty. W celu badania istnienia i sily powigzan ogonowych stosujemy wspot-
czynniki korelacji ogonowej y i ) . Stwierdzamy, ze wigksza zalezno$¢ kurséw walut wy-

stgpuje podczas duzych spadkow niz w okresie wzrostu. Istnieje duza zalezno$¢ migdzy kur-
sem polskiego zlotego i wegierskiego forinta. Natomiast kurs ukrainskiej hrywny jest nieza-
lezny od kursu pozostatych walut.

1. Wstep

Na poczatku pazdziernika 2008 r. wegierski forint znacznie obnizyl swoj kurs w
stosunku do gléwnych walut $wiatowych (w szczegoélnosci do euro i dolara).
Wkrétce potem nastapit spadek kursu zlotego. Dos¢ powszechnie przyjmowano, ze
wydarzenia te sg ze soba powiazane — forint pociagnat za soba ztotego [Baj 2010].
Podobnie interpretowano spadek wartosci ukrainskiej hrywny pod koniec 2008 r. —
miat on wplynaé na spadki kurséw innych walut w Europie Srodkowej. Celem tego
artykutu jest proba ilosciowego stwierdzenia, na ile takie interpretacje ,,przenosze-
nia” gwattownych kurséw walut sa poprawne.

Przypadki gwattownych zmian cen! (zwlaszcza spadkow) charakteryzuja sie
czgsto tym, ze traca na znaczeniu standardowe miary zaleznosci migdzy aktywami,

* Artykul powstat w ramach projektu badawczego MNiSW Modelowanie polskiego rynku finan-
sowego z wykorzystaniem proceséw Levy ’ego, nt NN111 436 534.

' Nie istnieje jedna uznana definicja ,,zdarzenia ekstremalnego” czy ,,gwaltownej zmiany”, jed-
nak w praktyce czgsto klasyfikuje si¢ w ten sposob realizacje zmiennej losowej, rézniace si¢ od $red-
niej o wigcej niz trzykrotna warto$¢ odchylenia standardowego (zasada ,,trzy sigma”).
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takie jak korelacja? [patrz np. Jondeau, Poon, Rockinger 2007; Sornette 2003].
Zjawisko to mozna zinterpretowa¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, mozna przyjac,
ze podczas takich wydarzen ekstremalnych zachodza procesy, ktére doglebnie
zmieniaja sytuacj¢ na rynku, przez co zmieniaja si¢ powiazania migdzy aktywami.
Istnieje bogata literatura badajaca zjawisko ,,zarazania” (containgent). Klasyczna
pozycja jest [Rigobon 2003]. Drugie podejscie (stosowane w tym artykule) zwraca
uwage na ograniczenia w stosowaniu klasycznego wspoétczynnika korelacji. Zgod-
nie z nim korelacja jest dobra miara wspotzaleznosci jedynie w przypadku matych
zmian. Traci sens w przypadku zdarzen ekstremalnych.

Klasyczne miary zaleznosci, takie jak wspotczynnik korelacji, maja zastoso-
wanie przede wszystkim do zmiennych o rozkladzie normalnym. Skutkiem tego
mierza zaleznosci migdzy zmiennymi przede wszystkim dla glownej czgsci rozkta-
du — tam, gdzie skupiona jest najwigksza ,,masa” prawdopodobienstwa. Znacznie
mniejszy wpltyw na wspodtczynnik korelacji maja zdarzenia ekstremalne — bardzo
wysokie lub bardzo niskie realizacje zmiennych.

2. Wspolczynniki korelacji ogonowej

Jedna z metod uwzglednienia zalezno$ci migdzy zdarzeniami ekstremalnymi jest
zastosowanie odpowiedniej funkcji powiazan3. Gaussowska funkcja powiazan

(4. funkcja w postaci C(y,,y,) =@, (Q)’l(yl),CD’l(yz)) , W ktorej @ jest jednowy-
miarowg dystrybuanta rozktadu normalnego, a @  to dystrybuanta dwuwymiaro-

wego rozkladu normalnego ze wspodtczynnikiem korelacji p), nie pozwala na

uwzglednienie wspotzaleznosci ogondw rozkladow — nawet jezeli rozktady brze-
gowe maja grube ogony. Z kolei pewne funkcje powiazan umozliwiaja modelowa-
nie wspotzaleznosci asymptotycznej nawet dla rozktadow o cienkich ogonach, ta-
kich jak rozktad normalny*.

Jedna z miar zaleznosci asymptotycznej dwoch zmiennych x i v sa wspot-
czynniki y oraz y wprowadzone w artykutach [Ledford, Tawn 1996] i [Ledford,
Tawn 1997] i zastosowane w finansach w [Poon, Rockinger, Tawn 2004]. Aby
wyeliminowaé wptyw rozktadow brzegowych zmiennych x i v, wspotczynniki te
definiuje si¢ na przeksztalconych zmiennych:

U=F,(X), V=FE({), (1)

2 Korelacje nagle si¢ zmieniaja. Ich oszacowania sa niestabilne — zmieniajac nieznacznie okres
estymacji, otrzymuje si¢ znacznie inne oszacowania.

3 Ang. copula. Zob. np. [Nelsen 2006] lub [Cont, Tankov 2004, rozdz. 5].

4 Zob. [Jondeau, Poon i Rockinger 2007, rozdz. 7.2.3] dla przegladu mozliwosci opisu wspolza-
leznosci przy réznych funkcjach powiazan. Przyktad uzycia funkcji powiazan dla opisu ekstremal-
nych strat w ubezpieczeniach mozna znalez¢ np. w artykule [Jang 2006].
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gdzie F, 1 [, to dystrybuanty odpowiednio x iy Zmienne U i ¥ maja rozktad
jednostajny na przedziale [0,1]. Wspdtczynnik, okreslony wzorem:

;(zlinllP(V>u|U>u), (2)

przybiera wartosci z przedziatu [0,1]. Jezeli y =0, to zmienne sa asymptotycznie
niezalezne. Jesli za§ y >0, zmienne sa asymptotycznie zalezne. Cho¢ wskaznik y

moze stuzy¢ zarowno do badania asymptotycznej zaleznosci zmiennych, to jednak
w przypadku zmiennych, ktére sa skorelowane, ale nie sa asymptotycznie zalezne
(np. dwuwymiarowa zmienna normalna z niezerowym wspdlczynnikiem korelacji
— czyli dwie zmienne normalne polaczone gaussowska funkcja powiazan), wskaz-
nik ten do$¢ wolno zbliza si¢ do zera. Testy asymptotycznej zalezno$ci oparte na
wspotczynniku y charakteryzuja si¢ niska moca. Sam wspotczynnik lepiej stoso-
wac jako miarg sity asymptotycznej zaleznosci zmiennych, o ktérych skadinad
wiemy, ze sg ze soba powigzane.
Wspolczynnik ¥, okreslony wzorem:

7 = lim 2In P(U > u) , 3)
u>1In P(U > u,V >u)

przyjmuje wartosci z przedzialu [-1, 1]. Warto$¢ tego wspotczynnika mowi o
wspotzaleznosci dwoch zmiennych (nie tylko asymptotycznej). W przypadku
zmiennych o rozkladzie normalnym jego warto$¢ jest rowna wspotczynnikowi ko-
relacji. Dopiero wartosci wskaznika na poziomie 1 (lub -1 dla przeciwnej wspoéiza-
leznosci) pozwalaja mowi¢ o asymptotycznej zalezno$ci zmiennych. Para wspot-
czynnikow ( Z ;?) charakteryzuje rodzaj zalezno$ci miedzy zmiennymi. Gdy
| ;?| =1, zmienne sa asymptotycznie zalezne, za$ wielkoS¢ y opisuje sil¢ tej zalez-
nosci (natomiast znak wspotczynnika 7 mowi o jej kierunku). Jezeli za$ |;‘(| <1, to
zmienne sa asymptotycznie niezalezne (a co za tym idzie y=0). Wielkos¢ 7
oznacza wowczas sile zalezno$ci miedzy zmiennymi w gtownej czgsci rozktadu
[zob. np. Coles 2001, rozdz. 8.4; Jondeau, Poon, Rockinger 2007, rozdz. 7.2; Poon,
Rockinger, Tawn 2004].

Estymacj¢ wspotczynnikéw y 1 7 ze wzgledow numerycznych najlepiej wy-
konywa¢ nie na danych wyjSciowych x, v czy przeksztatconych do rozktadu jed-
nostajnego U, v ale zastosowac transformate¢ Frécheta:

st po_ 1 | 4)
In F, (X) In F, (Y)
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W szacunkach teoretyczne dystrybuanty £, 1 F, zastepuje si¢ dystrybuantami
empirycznymi.

Wprowadzmy zmienna Z = min(S,7). Zmienne § i 7 maja taki sam rozktad o
dystrybuancie F(s)=exp[—1/s], skad wynika, ze:

1

—~ 1
P(S>s)=1-e"*~—
( >S) e p (5)

dla odpowiednio duzego s. W [Ledford, Tawn 1996] pokazano, ze:
PZ> )= P(S55,T>5)=L(s)s " o

dla pewnej stalej 77, przy czym [ (s) jest wolno zmieniajaca si¢ funkcja’. Wynika
stad, ze:

X =2n-1 @)
dla dostatecznie duzego s. Do szacowania wspélczynnika 7 mozna zatem wyko-

rzysta¢ estymator Hilla wspotczynnika ksztaltu rozktadu wartosci ekstremalnych
[zob. np. Coles 2001].

Obserwacje z,..., z, beda obserwacjami zmiennej z . Przez z . oznaczamy j-ta

@)
statystyke pozycyjna (tj. z,, < z,, <...<z,, ). Niech u € (0,1) bedzie liczba od-
powiednio bliska 1. Przez s, oznaczamy empiryczny kwantyl obserwacji zmiennej
7 rzedu u, za$ k, = I_nuj (\_xJ oznacza najwigksza liczbg naturalng nie wigksza

od x), niech begdzie numerem odpowiedniej statystyki pozycyjnej (zatem
S, =2 ) Estymator wspotczynnika 7 dany jest wzorem:

-k,

za$ estymatorem jego wariancji jest:

D? ( ;?) = M . 9)
n—k,+1

Estymator y ma asymptotycznie rozklad normalny, a zatem istotno$¢ wspot-

czynnika 7 mozna bada¢, sprawdzajac, czy 7+ 1,96D(;?) >1 lub ;?-L%D(;?) <1

(przyjmujac poziom istotnosci 0,05). Wspotczynnik y mozna szacowaé, gdy nie

STj. lim L(”)/L(x)zldlakaidegoa>0.

x> ®
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ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze 7 =1 (lub y =-1). Odpowiednim estyma-

torem jest:
. k
=2l (10)
n
za$ jego wariancja wynosi:
o Sok (n—k
DZ(Z): u u(n3 u). (11)

3. Opis danych uzytych w badaniu

Badanie dotyczyto kursow walut czterech panstw Europy Srodkowo-Wschodniej:
polskiego ztotego (PLN), wegierskiego forinta (HUF), czeskiej korony (CZK) i
ukrainskiej hrywny (UAH). Dane obejmowaty okres od 4 stycznia 2004 r. do
16 lutego 2009 r. Wzigto do badania srednie dzienne kursy walut w stosunku do
euro podawane przez NBP. Badanie dotyczylo danych dziennych, poniewaz nie sa
latwo dostgpne czestsze notowania ukrainskiej hrywny. Okres badan dobrano tak,
aby obejmowat gwalttowne spadki kursow badanych walut z konca 2008 r. Jak si¢
okazuje, dane z tego okresu stanowia ,,ogony” w rozktadach stop zwrotu badanych
walut, a zatem sa istotne do szacowania zalezno$ci asymptotycznych.

Estymatory przedstawione w punkcie 2 powinno si¢ stosowac, gdy obserwacje
pochodza z préby prostej (cho¢ symulacje pokazuja, ze wlasnosci tych estymato-
row sa dos¢ odporne na zaleznos$ci typowe dla danych finansowych, np. heteroske-
dastyczno$¢ [patrz np. Quintos, Fan, Phillips 2001]). Dlatego ze stop zwrotu walut
nalezy najpierw usuna¢ autokorelacj¢ i efekt ARCH. W badanych szeregach cza-
sowych nie dato si¢ dostrzec autokorelacji, wigc przefiltrowano je ze wzgledu na
heteroskedastyczno$¢ — szacuja odpowiedni model typu GARCH i biora do dal-
szych obliczen reszty z modelu. Szacowanie modeli GARCH wykonano przy uzy-
ciu pakietu OxMetrics 4. Tabela 1 zawiera informacje nt. badanych zmiennych.
Przedstawiono w niej informacje o zastosowanym rodzaju modelu warunkowe;j
wariancji (podstawowym kryterium doboru modelu bylo usunigcie heteroskeda-
stycznosci, a drugim — kryterium informacyjne Schwarza) oraz dane na temat reszt
z modelu — wspotczynniki skosnosci, kurtozg oraz wyniki testu Jarque-Bery (w
nawiasie podano tez statystyke p dla testu). Wyniki przedstawione w tabeli wska-
Zuja wyraznie, ze rozklad serii nie jest normalny — Zzadna z serii nie przeszia testu
Jarque-Bery przy poziomie istotnosci 1%. Wartosci kurtozy wskazuja, ze rozktady
zmiennych sa leptokurtyczne, a zatem zasadne jest rozwazenie ich zaleznosci
asymptotycznych.
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Tabela 1. Wtasnosci badanych szeregdw danych

Szereg | Zastosowany model Sko$nos¢ Kurtoza Statystyka J-B
CZK GARCH (1,1) -0,5067 11,7486 3970,9 (0,0000)
HUF GARCH (1,1) -0,7897 15,2146 7768,3 (0,0000)
PLN GARCH (1,1) -0,9068 9,7125 2474,6 (0,0000)
UAH GARCH (1,2) -2,5799 98,9913 473550 (0,0000)

Zrodto: obliczenia wlasne.
4. Wyniki badan

Dla wszystkich szeregdw obliczono statystyki 7 i 7 oraz ich odchylenia standardo-
we. Obliczenia wykonano w $rodowisku Matlab, stosujac samodzielnie opracowany
pakiet funkcji. Dla sprawdzenia stabilnosci wynikow do obliczen stosowano kwantyle
z przedziatu od 0,85 do 0,99. W badanych zmiennych nie dostrzezono odwrotnej za-
leznosci (wszystkie waluty mialy tendencje do ruchow w tym samym kierunku), zatem
obliczono jedynie wspoétczynniki dla gornych i dolnych ogonéw, pomijajac wspot-
czynniki ,;mieszane” (wspotzaleznos¢ gornego ogona jednej zmiennej i dolnego ogona
drugiej zmiennej). Wyniki obliczen zostaly przedstawione na rysunkach 1-4. Przed-
stawiono na nich wartosci estymatora ;? (czarna ciagta linia), 95% przedzialy ufnosci
dla tego estymatora (linie kropkowane) oraz warto$ci estymatora y (linia przerywana).
Wspotczynnik 7 jest istotny, gdy gorny koniec przedzialu ufnosci dla 7 przekracza 1
(dla utatwienia poziom 1 zaznaczono na rysunkach czerwona linig). Z braku miejsca
pominglismy wykresy dla par CZK-UAH i HUF-UAH.

Jak wida¢ z przedstawionych wykreséw, w zasadzie nie wykryto wspotzalez-
nosci w ogonach migdzy kursem PLN a kursem UAH — gorny kres przedziatu uf-
nosci dla 7 przekracza poziom graniczny 1 dopiero dla bardzo wysokich kwantyli,

dla ktorych oszacowania sa watpliwe ze wzgledu na malg liczbg obserwacji. Po-
dobnie nie wykryto powiazania ogonowego migdzy UAH a pozostatymi walutami
(CZK i HUF). Wida¢ natomiast wyrazna zalezno$¢ migdzy PLN a kursami CZK i
HUF. W przypadku pary PLN i CZK zalezno$¢ jest bardziej widoczna dla dolnych
ogondw, a zatem nalezy przypuszczaé, ze wspotzaleznos$¢ ujawnia si¢ bardziej przy
spadkach kursow tych walut. Podobnie wyglada to w przypadku pary CZK i HUF.
Tu réwniez powiazanie jest silniejsze dla dolnych ogonow.

Co do sity tych powiazan, w tabeli 2 przedstawiliSmy wartos$ci estymatora ;
(oszacowania wspolczynnika y) dla kwantyla 0,95. Jak tatwo zauwazy¢, wartos¢

estymatora jest najwigksza dla dolnego ogona dla pary walut PLN i HUF. Ogolnie
estymator ten ma wigksza warto$¢ dla dolnych ogonow niz dla goérnych, co po-
twierdza silniejsze powiazania walut podczas spadkéw cen. Warto§¢ wspotczynni-
ka dla par, w ktorych wystepuje UAH, jest znacznie mniejsza. Jak zreszta wiado-
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mo, z analizy wspolczynnika ;? w parach tych nie wystepuje zalezno$¢ ogonowa i
,prawdziwa” warto$¢ wspotczynnika y wynosi 0.

Gdrne ogany
2 T T T T T T —

Dolne ogony
2 T T T T T T T

Rys. 1. Wspodtczynniki zaleznosci ogonowej, PLN/CZK

Zrodto: obliczenia whasne.

Garme ogony

1 1 1 1 1 - 1
0.86 0.a3 ne 092 0.94 0.96 0.93
u

Rys. 2. Wspotczynniki zaleznosci ogonowej, PLN/HUF

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Earme agany
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Rys. 3. Wspotczynniki zaleznoéci ogonowej, PLN/UAH

Zrodto: obliczenia wlasne.

Gdrme ogony
2 T T T T T T —

1 1 1 ST
0.86 0.as 0.9 09 094 0.95 0.9s

Dolne ogony
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Rys. 4. Wspoétczynniki zaleznosci ogonowej, CZK/HUF

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Oszacowania wspotczynnikow y

Wspolczynnik y (estymator) Odchylenie standardowe estymatora
Para walut - -
gbrny ogon dolny ogon gbrny ogon dolny ogon
PLN/CZK 0,3024 0,4246 0,0374 0,0530
PLN/HUF 0,3909 0,4488 0,0487 0,0560
PLN/UAH 0,2057 0,2066 0,0256 0,0258
CZK/HUF 0,2827 0,3693 0,0352 0,0461
CZK/UAH 0,2130 0,2069 0,0266 0,0258
HUF/UAH 0,2130 0,2069 0,0223 0,0249

Zrodo: obliczenia wlasne.
5. Podsumowanie

Otrzymane wyniki sugeruja, ze w przypadku pewnych par walut wystegpuja wyraz-
ne zaleznos$ci zdarzen ekstremalnych. Zaleznosci te sa silniejsze dla dolnych ogo-
now (spadkoéw cen walut) niz dla gérnych (wzrostéw cen). Najsilniejsza jest zalez-
no$¢ miedzy PLN a HUF, a w drugiej kolejnosci — migdzy PLN a CZK. Nie wy-
kryto zaleznos$ci w ogonach migdzy UAH a pozostatymi walutami (lub zaleznosci
te sa male).
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ANALYSIS OF THE INTERDEPENDENCE
IN THE EXTREME RETURNS OF FOUR CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN CURRENCIES

Summary: In the paper we analyze the interdependence in the extreme returns of four Cen-
tral and Eastern European currencies: the Polish zloty, Czech koruna, Hungarian forint and
Ukrainian hryvnia. The study involves the period of rapid falls in these currencies (the end
of 2008 and the beginning of 2009). The aim of the research is to measure what part of big
and rapid shocks in one currency can be attributed to other ones. To test the existence and
the power of the interdependences we use tail correlation coefficients y and » . We con-
clude that the interdependence is stronger during big falls than during increases. There is a
strong interdependence between the Polish zloty and Hungarian forint. The exchange rate of
the Ukrainian hryvnia does not depend on exchange rates of the other currencies.
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