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Kolejna, XXXIV Ogolnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Wiadystawa Bu-
kietynskiego, organizowana corocznie przez najwazniejsze osrodki naukowe zajmuja-
ce si¢ dziedzing badan operacyjnych, w roku 2015 odbyta si¢ w pigknym, zabytkowym
1 $wiezo odremontowanym zespole patacowo-parkowym w Lagowie koto Zgorzelca.
Konferencje zrealizowana pod nazwg Metody i Zastosowania Badan Operacyjnych
przygotowata Katedra Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu pod kierownictwem dr. hab. Marka Nowinskiego, prof. UE.

Konferencje te maja juz dlugoletnia tradycje — sa to coroczne spotkania
pracownikoéw nauki specjalizujacych si¢ w badaniach operacyjnych. Gtéwnym ce-
lem konferencji byto, podobnie jak w latach ubieglych, stworzenie (przede wszyst-
kim dla mtodych teoretykow, a takze praktykdéw dyscypliny) forum wymiany mysli
na temat najnowszych osiggni¢¢ dotyczacych metod ilosciowych wykorzystywa-
nych do wspomagania procesdOw podejmowania decyzji, a takze prezentacja nowo-
czesnych zastosowan badan operacyjnych w réznych dziedzinach gospodarki. Ten
cenny dorobek naukowy nie moze by¢ zapomniany i jest publikowany po konferen-
cji w postaci przygotowywanego przez organizatorow zeszytu naukowego zawiera-
jacego najlepsze referaty na niej zaprezentowane.

W pracach Komitetu Naukowego Konferencji uczestniczyli czotowi przedsta-
wiciele srodowisk naukowych z dziedziny badan operacyjnych w Polsce; byli to:
prof. Jan B. Gajda (Uniwersytet £.6dzki), prof. Stefan Grzesiak (Uniwersytet Szcze-
cinski), prof. Bogumit Kaminski (SGH w Warszawie), prof. Ewa Konarzewska-Gu-
bata (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), prof. Donata Kopanska-Brodka,
prof. Maciej Nowak i prof. Tadeusz Trzaskalik (Uniwersytet Ekonomiczny w Kato-
wicach), prof. Dorota Kuchta (Politechnika Wroctawska), prof. Krzysztof Piasecki
(Uniwersytet w Poznaniu) i prof. Jozef Stawicki (Uniwersytet Mikotaja Kopernika
w Toruniu).

Zakres tematyczny konferencji obejmowat teoretyczne i praktyczne zagadnienia
dotyczace przede wszystkim:

* modelowania i optymalizacji proceséw gospodarczych,

* metod wspomagajacych proces negocjacji,

* metod oceny efektywnosci i ryzyka na rynku kapitalowym i ubezpieczeniowym,
* metod iloSciowych w transporcie i zarzadzaniu zapasami,

* metod wielokryterialnych,

* optymalizacji w zarzadzaniu projektami oraz analizy ryzyka decyzyjnego.

W konferencji wzieto udziat 43 przedstawicieli r6znych srodowisk naukowych,
licznie reprezentujacych krajowe osrodki akademickie. W trakcie szesciu sesji ple-
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narnych, w tym dwdch sesji rownoleglych, przedstawiono 27 referatow, ktorych
poziom naukowy w przewazajacej czg¢sci byl bardzo wysoki. Zaprezentowane refe-
raty, po pozytywnych recenzjach, zostaja dzi§ opublikowane w Pracach Naukowych
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w postaci artykulow naukowych
w specjalnie wydanym zeszycie konferencyjnym.

Przypominajac przebieg konferencji, nie mozna nie wspomnie¢ o konkursie
zorganizowanym dla autoréw referatoéw niebedacych samodzielnymi pracownikami
nauki. Dotyczyt on prezentacji najcickawszego zastosowania badan operacyjnych
w praktyce gospodarczej. Komitet Organizacyjny Konferencji powotat kapitute kon-
kursu, w ktorej sktad weszli: prof. Ewa Konarzewska-Gubata — przewodniczaca,
prof. Jan Gajda, prof. Stefan Grzesiak i prof. Donata Kopanska-Brodka. Cztonkowie
Komisji Konkursowej oceniali referaty ze wzgledu na:

* innowacyjno$¢, oryginalno$¢ metody bedacej przedmiotem zastosowania,
* znaczenie zastosowania dla proponowanego obszaru,
* stopien zaawansowania implementacji metody w praktyce.

Sposrod 15 referatow zgloszonych wyrdzniono: 1. miejsce: dr Michat Jakubiak
i dr hab. Pawet Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), Optymaliza-
¢ja tras zbiorki odpadow komunalnych na przyktadzie MPO Krakow; 2. miejsce:
mgr Dagmara Piesiewicz i dr hab. Pawel Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu), Logistyka odzysku — optymalizacja przepbywow w systemie gospodarki
komunalnej; 3. miejsce: dr Dorota Goérecka i dr Malgorzata Szatucka (Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu), Wybor sposobu wejscia na rynek zagraniczny —
wieloaktorska analiza wielokryterialna a podejscie oparte na dominacjach stocha-
stycznych.

Przy okazji prezentowania opracowania poswigconego XXXIV Konferencji
Metody i Zastosowania Badan Operacyjnych i jej bardzo wartosciowego dorobku
nie mozemy nie podzickowa¢ cztonkom Komitetu Organizacyjnego Konferencji,
w ktérego sktad wchodzili mtodzi, acz doswiadczeni pracownicy Katedry Badan
Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu: dr Piotr Peternek (se-
kretarz), dr hab. Marek Ko$ny, dr Grzegorz Tarczynski oraz mgr Monika Stanczyk
(biuro konferencji). Zapewnili oni w sposob profesjonalny sprawne przygotowanie
i przeprowadzenie calego przedsigwzigcia oraz zadbali o sprawy administracyjne
zwigzane z realizacjg konferencji, a takze byli odpowiedzialni za dopilnowanie
procesu gromadzenia i redakcji naukowych materiatow pokonferencyjnych, ktore
mamy okazje Panstwu dzi§ udostepnic.

Juz dzisiaj cieszymy si¢ na nasze kolejne spotkanie w ramach jubileuszowej
XXXV Ogélnopolskiej Konferencji Naukowej im. Profesora Wtadystawa Bukietyn-
skiego, ktora tym razem bedzie organizowana przez naszych przyjaciot z Katedry
Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu pod kierownic-
twem prof. dr. hab. Krzysztofa Piaseckiego.

Marek Nowinski
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Streszczenie: Niepodwazalne jest, ze rozklady stop zwrotu z instrumentow finansowych na
dziennym lub krotszym odcinku czasowym odbiegajg od rozktadu normalnego, charaktery-
zujac si¢ grubymi ogonami. Oznacza to, ze inwestorzy w swoich codziennych decyzjach
inwestycyjnych muszg uwzglednia¢ wartosci ekstremalne. Szczegolnie istotne konsekwen-
cje pojawienia si¢ tych wartosci moga by¢ odczuwalne przez zwolennikow czgstego inwe-
stowania, tzw. day-traderow. W niniejszej pracy przedstawiono wyniki badan empirycznych
nad wlasno$ciami ogonow rozktadu stop zwrotu. Porownane zostaly lewe i prawe ogony
rozktadow zwrotow $§roddziennych, uwzgledniajac kilka skal czasowych. Zastosowano mo-
del przekroczen wartosci progowej do oceny grubosci ogona i indeks ekstremalny Ferro-
-Segersa do oceny grupowania wartosci ekstremalnych. Badania przeprowadzone zostaly na
podstawie szeregow walutowych USD/PLN i EUR/PLN w latach 2010-2014. Wykazana zo-
stata znaczna réznica mi¢dzy ogonami rozkltadow w zaleznosci od przyjetej skali czasowej
i uwzglednienia lewego badz prawego ogona rozktadu.

Stowa kluczowe: grube ogony, teoria wartosci ekstremalnych, dane $roddzienne.

Summary: The undeniable fact is that the distributions of returns of financial instruments,
on a daily or shorter period of time, differ from the normal distribution because they are
characterized by fat tails. This paper presents the results of empirical research on the proper-
ties of the returns distribution tails and compares left and right distribution tails of the intra-
day returns in several time scales. Peaks Over Threshold Model for assessing the tail thick-
ness and Ferro-Segers extremal index to evaluate clustering extreme values are used. The
study was carried out based on the exchange rates of USD/PLN and EUR/PLN in 2010-
-2014. It shows the difference between the tails of distributions depending on a time scale
and taking into account the left or right tail of the distribution.

Keywords: fat tails, intraday returns, extreme value theory, dependence.
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1. Wstep

Juz w latach szescdziesigtych dwudziestego wieku Mandelbrot [1963] i Fama [1965]
odrzucili hipotez¢ o normalnos$ci rozktadu stop zwrotu, kierujac swojg uwage w stro-
n¢ rozktadow Lévy’ego. Wiele pozniejszych badan potwierdzito istnienie ogonow
grubszych niz w rozkladzie normalnym, jesli analizowane sa stopy zwrotu z czgsto-
tliwoscig probkowania dzienng lub czestsza. Grube, inaczej cigzkie (fat tails, heavy
tails), ogony rozkladu stop zwrotu oznaczajg wigksze niz w rozktadzie normalnym
prawdopodobienstwo wystapienia skrajnie wysokich (gruby prawy ogon) lub skraj-
nie niskich (gruby lewy ogon) stop zwrotu. Rozktady takie charakteryzujg si¢ pod-
wyzszong w stosunku do rozktadu normalnego kurtozg. Wedtug Petersa [1997] przy-
czyna leptokurtycznego ksztaltu rozktadu jest fakt, iz informacje nie docierajg na
rynek w postaci ciaglych, gladkich serii, lecz pojawiajg si¢ nieregularnie. Informacje
majg wigc charakter leptokurtyczny, a w konsekwencji gwaltowne reakcje rynku
powoduja powstanie grubych ogondéw rozktadow. Szczegdlnie istotne konsekwencje
pojawienia si¢ stop zwrotu z ogonoéw rozkltadow moga by¢ odczuwalne przez zwo-
lennikoéw czgstego inwestowania, tak zwanych day-traderéw. W przeciwienstwie do
inwestorow srednio- 1 dlugoterminowych akumulujg oni wszystkie naptywajgce na
rynek informacje, biorac na siebie ryzyko doswiadczania ekstremalnych zmian cen.
Dlatego analiza wtasnosci ogonow rozktadow stop zwrotu sréddziennych wydaje sie
wazna z poznawczego punktu widzenia.

Pierwszym celem pracy jest por6wnanie grubosci ogonow rozktadow w zalezno-
sci od przyjetej skali czasowej i uwzglednienia lewego badz prawego ogona rozkta-
du. Cho¢ intuicyjnie wydaje si¢ oczywiste, ze lewe ogony dla rozktadéw stop zwrotu
z akcji 1 indekséw gieldowych powinny by¢ grubsze niz prawe, jako wynik bardziej
burzliwego przebiegu spadkéw gietdowych niz wzrostéw, nie jest to uniwersalng
prawidlowoscig ze statystycznego punktu widzenia. Istniejg prace potwierdzajgce to
zjawisko dla danych dziennych m.in. [LeBaron, Ritirupa 2005; Cotter 2006; Echaust
2014a], ale z drugiej strony wiele innych prac nie potwierdzito asymetrii w grubosci
ogondw lewych i prawych rozktadu, m.in. [Longin 1996; Longin 2001; Jondeau,
Rockinger 2003; Francq, Zakoian 2013]. Innym powodem odmiennego postrzegania
przez inwestorow okresow boomu i krachow jest zalezno$¢ wartosci ekstremalnych
odzwierciedlona w ich grupowaniu. Jondeau i Rockinger [2003] wskazali, ze gru-
powanie ekstremalnych zwrotow nie moze by¢ powodem postrzegania przez inwe-
storow lewych ogonéw jako grubsze niz prawe. Z kolei w pracy [Echaust 2014b]
taka zalezno$¢ udato sie¢ pokazaé. Sprawdzenie tej wtasnosci jest drugim celem tej
pracy. Dodajmy, ze dotychczasowe badania podejmujace te zagadnienia byty prze-
prowadzone jedynie na danych dziennych, natomiast w niniejszym artykule anali-
zowane sg dane $réddzienne.

Jako narzedzie analizy wykorzystano model przekroczen warto$ci progowej (Pe-
aks Over Threshold, POT) wywodzacy si¢ z teorii wartosci ekstremalnych (Extreme
Value Theory, EVT) do oceny grubosci ogona i indeks ekstremalny (Extremal Index)
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Ferro-Segersa do oceny grupowania warto$ci ekstremalnych. Badania przeprowa-
dzone zostaty na podstawie szeregoéw walutowych USD/PLN i EUR/PLN w latach
2010-2014.

W punkcie drugim artykutu przedstawiono podstawy teorii wartosci ekstremal-
nych, w trzecim indeks ekstremalny jako narzedzia analizy grupowania ekstremow.
W punkcie czwartym omoéwiono metodologi¢ badan, natomiast wyniki badania
przedstawiono punkcie pigtym. Na koniec syntetycznie zebrano wnioski z przepro-
wadzonego badania.

2. Teoria wartosci ekstremalnych i model przekroczen
wartosci progowej

Teoria wartosci ekstremalnych jest galezig statystyki koncentrujaca si¢ na modelo-
waniu wartosci ekstremalnych zmiennych losowych. Powstata na gruncie twierdzen
Fishera-Tippetta [1928] i Gnedenki [1948], ktore okreslaja zbiezno$¢ asymptotyczng
ciggu znormalizowanych maksiméw zmiennej losowej do jednej z trzech klas roz-
ktadow: Weibulla w przypadku rozktadow z zanikajgcym ogonem, Gumbela z cien-
kim i Frécheta z ogonem grubym. Drugie uj¢cie EVT dotyczy zbiezno$ci wartosci
z ogona rozktadu zamiast samych maksimow. Model przekroczen warto$ci progowej
(Peaks Over Threshold, POT) jest podstawowym modelem analizy warto$ci pocho-
dzacych z ogona rozktadu. Model oparty jest na twierdzeniu Pickandsa-Balkemy-
de Haana (1974). Punktem wyjscia jest tu warunkowy rozktad przekroczen zmiennej
losowej X (np. strat portfela) pewnej progowej wartosci u:

F(y+u)-F(u)

E@) =PX -u<ylX>u)=—"—"-"",

(1)
gdzie y = x —u > 0, F jest za$ nieznang dystrybuantg zmiennej losowej X. Twier-
dzenie Pickandsa-Balkemy-de Haana stanowi, ze dla wystarczajaco duzego u dystry-
buanta warunkowa F,(x) ma rozktad graniczny, ktéry jest uogdlnionym rozktadem
Pareto (Generalized Pareto Distribution, GPD) z dystrybuanta:

-1/¢
Gep(y) = 1—(1+5%) ' , 2

gdzie: 1+§%> 0,oraz f>0,y>20dla¢>20i0<y<—fg/Edlaé<0.

Kluczowym parametrem tego rozktadu jest parametr ksztattu & € R, ktory okre-
sla przynaleznos¢ rozktadu do ktorejs z trzech wspomnianych klas rozkltadow
asymptotycznych. Jesli £ > 0, to rozklad asymptotyczny jest rozkladem Frécheta.
Dla ¢ < 0 jest rozktadem Weibulla, zas dla £ — 0 rozkladem granicznym staje si¢
rozkltad Gumbela. Najbardziej interesujagcym w praktycznych zastosowaniach finan-
sOw sg rozktady z cigzkimi ogonami. Dla takich rozkltadow parametr ¢ okresla gru-
bo$¢ ogona: tym jest on grubszy, im wigksza warto$¢ parametru.
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Podstawiajac x = y + u do (1) i obliczajac F(x), otrzymujemy
F(x) = FR(x —w)(1 - F(w) + F(w). 3)

Jesli zastgpimy dystrybuante warunkowa £, dystrybuantg uogélnionego rozktadu
Pareto, otrzymamy

F(x) = Ggp(x —u)(1 = F(w) + F(w). 4)

Aby moéc korzystaé z (4), nalezy jeszcze oszacowaé warto$¢ F(u). Naturalnym
estymatorem tej wielkos$ci jest estymator empiryczny liczby obserwacji, ktore nie
przekraczaja progu u do wszystkich obserwacji. Zastgpujemy w (4) F(u) poprzez
(n — N,)/n, gdzie n jest liczba obserwacji, za$ N, jest liczbg przekroczeh progu u.
Po podstawieniu i niewielkich przeksztalceniach otrzymujemy ostatecznie:

1

_ Ny pr-U) €
o J1m (1Y) Lo

Ny xX—uU _
1—7exp(7), f—O
Estymacji parametréw uogdlnionego rozktadu Pareto dokonuje si¢ najczesciej
metodg najwickszej wiarygodnosci, co pozwala otrzymywac estymatory asympto-
tycznie normalne i efektywne. Zakladamy, ze zmienne losowe (przekroczenia progu
u) Yy, ..., Yy, sa niezalezne. Wowczas logarytm funkcji wiarygodnosci dla & # 0 ma
postac:

)

£(,) = =Ny Inp — (1 +) S In 1 + ¢4, 6)
podwarunkiemiel+f%>0dlai=1,...,Nulﬂ>0.

Nadrzgdnym problemem w stosowaniu modelu przekroczen jest odpowiedni
wybor a priori progu u. Wyniki estymacji parametréw modelu bowiem w znacznej
mierze zalezg od wyboru tej wartosci. Powinien by¢ to wysoki kwantyl rozktadu, aby
wyniki oszacowan byly stabilne. Wybor wartosci progowej u jest zawsze kompromi-
sem pomiedzy duza wariancjg dla konserwatywnie wybranego progu ogona, a obcig-
zeniem, gdy rowniez wartosci z centralnej czesci rozktadu sg brane pod uwage. Nie
istnieje jedno rozwigzanie tego problemu. McNeil i Frey [2000], LeBaron i Ritirupa
[2005] czy Gavin [2000] przyjmujg 10% skrajnych obserwacji dla ogona dla danych
dziennych. Hull [2011, s. 348] wskazuje, ze warto$¢ progowa u powinna mniej wig-
cej odpowiada¢ 95-percentylowi rozktadu empirycznego dla goérnego ogona. Taki
prog stosujg m.in. Neftci [2000] i Sarma [2002]. Francq i Zakoian [2013] wykorzy-
stuja 12,5% najwyzszych zwrotow do szacowania parametrow rozktadu GP. W rze-
czywistosci wybor ten powinien zaleze¢ od specyfiki rozwazanych szeregow, a
szczegoblnie od ich liczebnosci. Dla danych wysokiej czestotliwosci ze wzgledu na
wielo$¢ danych mozna stosowa¢ wyzsza warto$¢ progowa. Istnieje rowniez szereg
graficznych metod wyboru progu u [Coles 2001]. Takie podejscie stosuje m.in.
McNeil w pracach [McNeil 1997; McNeil 1999].
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3. Indeks ekstremalny

Naturalnym narzedziem badania struktury zalezno$ci wartosci ekstremalnych jest
wywodzacy si¢ z teorii warto$ci ekstremalnych indeks ekstremalny. Indeks ekstre-
malny mozna interpretowac na kilka sposobow. W przypadku tu wykorzystywanym
najwygodniej jest przyjac, ze jest on prawdopodobienstwem, ze przekroczenie war-
tosci progowej u, jest ostatnim przekroczeniem w pewnym bloku obserwacji
[Chavez-Demoulin, Davison 2012]:

0 = lim,_, ]P’(maX{XZ, ...,Xk(n)} Sup| X =uy). (7)

Precyzyjne wyjasnienie tej wielkoSci mozna znalez¢ m.in. w pracach [Beirlant
i in. 2004; Embrechts, Kliippelberg, Mikosch 1999]. Im wyzsza wartos¢ 6 € [0,1),
tym mniejsza zalezno$¢ w szeregu czasowym. Graniczny przypadek 6 = 1 oznacza
asymptotyczng niezalezno$¢ (asymptotic independence) w szeregu. Jest on prawdzi-
wy dla szeregdow zardwno zmiennych niezaleznych, jak i zaleznych [Coles 2001,
s. 97]. Jednak dla takich szeregow stacjonarnych zaleznosci te zanikaja na asympto-
tycznie wysokim poziomie progu u,. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze 6 = 1
oznacza, ze prawdopodobienstwo zaobserwowania wig¢cej niz jednego przekroczenia
w bloku jest rowne zeru. W modelu przekroczen POT najbardziej popularnym esty-
matorem indeksu ekstremalnego jest estymator Ferro-Segersa [Ferro, Segers 2003].
Bazuje on na analizie czasu mi¢dzy poszczegolnymi przekroczeniami warto$ci pro-
gowej u. Niech

N=Nw =35 I1(X>w ®)

bedzie liczbg przekroczen wartosci u. Dalej zalozmy, ze 1 < §; < - < Sy <n sa
momentami pojawiania si¢ przekroczen, wowczas czas mi¢dzy przekroczeniami jest
rowny:

Ti =Si+1—5i, dlai = 1,...,N— 1. (9)
Estymator interwatowy Ferro-Segersa indeksu ekstremalnego ma postac:

25N -0’

0. (u) = 2 )
n () (N-1) NSH(T-1)(Ti-2)

(10)

Estymator (10) moze przyjmowac warto$ci wigksze niz 1 1 jest nieokreslony, je-
sli najwiekszy odstep migdzy poszczegdlnymi przekroczeniami wynosi 2. Dlatego
autorzy ostatecznie definiujg estymator interwatowy indeksu ekstremalnego w naste-
pujacy sposob:

170, () gdy max{T:1<i<N-1}>2

O, (u) = 2{zN (- )Y . (11)
1A WDy (T D(TiD) gdy max{T;:1<i<N-1}<2.
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4. Dane empiryczne

W niniejszej pracy analizie empirycznej poddane zostang szeregi logarytmicznych
stop zwrotu EURPLN i USDPLN. Szeregi pochodzg z prawie pigcioletniego okresu:
01.10. 2010 — 30.09.2014, tak wigc obejmuja wszystkie stany rynku finansowego.
Dane pochodza z rynku FOREX, a ich zrodtem jest platforma Dukascopy. Ceny sa
kwotowane jako pary bid/ask w odstepach pigciominutowych, a jako ceny quasi-
transakcyjne, wykorzystywane w obliczeniach, przyjeto ich $rednig geometryczng,
zgodnie z procedurg przedstawiong w ksigzce [Dagorogna i in. 2001]. Zwroty czgsto-
tliwosci nizszej niz pigciominutowa uzyskano przez agregacj¢ usrednionych stop
zwrotu. Wszystkie obliczenia zostaty przeprowadzone zarowno dla prawych, jak
i lewych ogonéw rozktadu.
W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe analizowanych szeregéw.

Tabela 1. Statystyki opisowe zwrotéw w wybranych czgstotliwosciach

rinkowania | obsorwaci | ST | andarigue | Minimum | Maksimum | Skosnase |0, D2
EURPLN
5 min 298 615 0,0001 0,0336 —0,6843 0,6942 —0,0522 17,8933
10 min 149 307 0,0001 0,0439 —-0,8189 0,6942 -0,0823 15,5588
15 min 99 538 0,0002 0,0517 —0,8493 1,0404 —0,0116 15,1627
30 min 49 769 0,0003 0,0698 —-0,8911 0,8850 -0,0256 14,2428
lh 24 884 0,0006 0,0952 —-1,1768 1,1052 0,0875 12,8371
2h 12 442 0,0013 0,1314 —1,4282 1,1459 0,0720 11,0570
3h 8294 0,0019 0,1592 -1,2018 1,2951 0,2431 8,9892
USDPLN
5 min 299 310 0,0001 0,0525 —-3,4484 3,6361 0,1431 232,9361
10 min 14 9655 0,0002 0,0693 —-0,0194 0,0196 0,0203 20,2639
15 min 99 770 0,0003 0,0850 -3,5865 3,6980 0,1164 111,8172
30 min 49 885 0,0006 0,1137 —1,6497 1,5613 0,0998 11,9119
lh 24942 0,0012 0,1579 -2,0591 1,4712 -0,0293 10,5424
2h 12471 0,0024 0,2197 -2,2908 1,8460 0,1649 8,8906
3h 8314 0,0036 0,2705 -2,6014 2,3659 0,1197 8,2934

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wraz ze zwigkszeniem czgstoSci probkowania zwigkszajg sie, w wartosciach
bezwzglednych, srednia i odchylenie standardowe oraz wartosci ekstremalne. Nad-
wyzkowa kurtoza maleje z wysokich pozioméw dla zwrotéw pigciominutowych,
szczegblnie dla szeregu USDPLN, do relatywnie niskich wartosci w przypadku
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zwrotow trzygodzinnych. Skosnos¢ rozktadu nie wykazuje zadnych statych zalezno-
sci dla badanych szeregow, dlatego trudno na podstawie statystyk opisowych porow-
na¢ grubosci lewych i prawych ogondéw rozktadu. Przedstawione wlasnosci szeregéw
zwrotdw wysokiej czestotliwosci pokrywajg si¢ z opisanymi w literaturze, m.in. w
pracach [Kliber 2013; Bedowska-Sojka 2014].

5. Grubos¢ ogonow i zaleznos¢ w ogonach rozkladu —
wyniki badan empirycznych

Pierwszym krokiem w stosowaniu modelu POT jest wybor wartosci progowej u. Jak
wczesniej wspomniano, nie ma uniwersalnego sposobu na dokonanie tego wyboru.
Ze wzgledu na duza probe, ktora dysponujemy, wartos¢ te ustalono arbitralnie na
poziomie kwantyla 99%. To oznacza, ze tylko 1% wszystkich stop zwrotu jest trak-
towana jako wartosci ekstremalne, lezagce w prawym ogonie rozktadu. Analizy eks-
tremalnych, ujemnych zwrotéw dokonuje si¢ podobnie jak dla zwrotéw dodatnich,
ale po uprzednim pomnozeniu przez —1. Oszacowania parametrow uogolnionego
rozktadu Pareto i btgdow standardowych tych oszacowan dla poszczegbdlnych szere-
gow przedstawiono w tab. 2 dla EURPLN i w tab. 3 dla USDPLN.

Tabela 2. Oszacowania parametréw uogolnionego rozktadu Pareto dla EURPLN

Lewy Prawy
Czestotliwosé é p & p
5 min **%(,208 (0,022) 0,031 (0,001) **%0,169 (0,021) 0,034 (0,001)
10 min **%(,202 (0,032) 0,043 (0,002) ***0,144 (0,029) 0,046 (0,002)
15 min ***0,171 (0,038) 0,053 (0,003) ***0,157 (0,037) 0,052 (0,003)
30 min ***0,162 (0,054) 0,076 (0,005) ***0,151 (0,053) 0,072 (0,005)
lh **0,174 (0,085) 0,100 (0,010) *0,116 (0,076) 0,105 (0,010)
2h 0,111 (0,121) 0,145 (0,022) 0,025 (0,108) 0,152 (0,021)
3h —0,106 (0,113) 0,195 (0,031) —0,082 (0,135) 0,199 (0,035)

Btedy standardowe umieszczono w nawiasach. Przypadek odrzucenia Hy w tescie ilorazu wiary-
godnosci * na poziomie istotnosci 0,1, ** na poziomie istotnosci 0,05 i *** na poziomie istotnosci 0,01.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jakos¢ dopasowania rozktadu GP do danych dla szeregu EURPLN i zwrotow
S-minutowych i 3-godzinnych mozemy oceni¢, analizujgc rys. 11 2, przedsta-
wiajace wykresy kwantylowe i1 histogramy. Dla ogondéw zaréwno lewych, jak
i prawych dopasowanie charakteryzuje si¢ duzg dokladnoscig i mozemy mowic
0 zgodnosci rozktadu teoretycznego i empirycznego. Interpretacji wynikéw dokonuje
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Tabela 3. Oszacowania parametréw uogélnionego rozktadu Pareto dla USDPLN
Lewy Prawy
Czestotliwosé é s & p
5 min **%0,237 (0,021) | 0,048 (0,001) *%%0,234 (0,021) 0,047 (0,001)
10 min ***0,177 (0,029) | 0,068 (0,003) **%*0,158 (0,028) 0,069 (0,003)
15 min **%0,219 (0,034) | 0,075 (0,003) *%%0,192 (0,033) 0,079 (0,004)
30 min **%0,120 (0,049) | 0,113 (0,007) *0,086 (0,049) 0,120 (0,008)
l1h **0,165 (0,079) | 0,153 (0,015) 0,047 (0,084) 0,158 (0,017)
2h 0,130 (0,114) | 0,209 (0,030) 0,029 (0,103) 0,221 (0,030)
3h 0,092 (0,126) | 0,272 (0,045) 0,098 (0,132) 0,226 (0,038)

Bledy standardowe umieszczono w nawiasach. Przypadek odrzucenia Hy w tescie ilorazu wiary-
godnosci * na poziomie istotnosci 0,1, ** na poziomie istotnosci 0,05 i *** na poziomie istotnosci 0,01.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 1. Ocena dopasowania uogélnionego rozktadu Pareto
do szeregu 5-minutowych zwrotow EURPLN (lewy i prawy ogon)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Ocena dopasowania uogdlnionego rozktadu Pareto
do szeregu 3-godzinnych zwrotow EURPLN (lewy i prawy ogon)

Zroédlo: opracowanie wlasne.

my poprzez analize parametru ksztattu. Wspdlng cechg obu szeregdw sa grubsze
ogony dla szeregu stop zwrotu w wyzsza czestotliwoscia, odzwierciedlone w wyz-
szej wartosci parametru ksztattu (tab. 1 i 2). Ogony dla zwrotow z czgstotliwoscia
S-minutowg do 30- minutowej sg grube, klasy Frécheta. Wraz z coraz wigkszg agre-
gacja zwrotOw staja si¢ coraz ciensze. Parametr ksztattu dla zwrotow 3-godzinnych
dla EURPLN przyjmuje warto$ci ujemne, sugerujgc rozklad klasy Weibulla. Prze-
prowadzony test ilorazu wiarygodnoSci, bedacy testem istotno$ci parametru ksztattu,
wskazuje, ze rozktady stop zwrotu 2-godzinnych i 3-godzinnych majg ogony cienkie
sg klasy Gumbela. Jesli chodzi o poro6wnanie lewych i prawych ogonéw, to widocz-
na jest niewielka asymetria. Ogony lewe sg nico ci¢zsze od prawych dla obu anali-
zowanych kurséw walutowych. Biorac pod uwage, ze analizowane sg tu kursy walu-
towe, nalezy stwierdzi¢, ze wynik taki jest niespodziankg. Zupelie odwrotne wyni-
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ki uzyskano w pracy [Echaust 2014a], w ktorych analizowano szeregi dziennych stop
zwrotu zrealizowanych na inwestycji w walutowe kontrakty futures. Otrzymany
wynik $wiadczy o tym, ze w inwestycjach z kilku- czy kilkunastominutowym hory-
zontem czasowym wigksze zmiany ekstremalne na rynku pojawiaja si¢ podczas
spadkow kursow walut EUR 1 USD.

Tabela 4. Oszacowania indeksu ekstremalnego Ferro-Segersa dla EURPLN i USDPLN

EURPLN USDPLN

Czgstotliwosé lewy prawy lewy prawy
5 min 0,182 0,175 0,182 0,232

10 min 0,249 0,200 0,177 0,278

15 min 0,221 0,273 0,245 0,284

30 min 0,296 0,263 0,189 0,277
l1h 0,373 0,390 0,395 0,302

2h 0,327 0,612 0,297 0,401

3h 0,439 0,601 0,304 0,385

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Oszacowania indeksu ekstremalnego przedstawiono w tab. 4. Im niZzsza jego
warto$¢, tym wigksza tendencj¢ wykazuje proces do grupowania wartosci ekstre-
malnych. Stopom zwrotu wyzszej czgstotliwosci odpowiadajg nizsze wartosci indek-
su ekstremalnego. W krotkich okresach inwestowania wartosci ekstremalne zwrotow
pojawiaja si¢ w seriach. We wszystkich przypadkach wartosci tego indeksu sa dale-
kie od jednos$ci wskazujacej na niezalezno$¢ wartosci ekstremalnych. We wszystkich
tez odbiegaja znacznie od wartosci uzyskiwanych dla zwrotéw dziennych oscyluja-
cych w przedziale [0,8, 1] dla kwantyla rzedu 99% [Echaust 2014b]. To wskazuje na
znacznie czgstsze grupowanie ekstremalnych zwrotow $roddziennych niz dziennych.
Zjawisko to mozna rozumie¢ jako bezposrednig reakcje rynku na docierajace infor-
macje opisane przez Petersa [1997]. Reakcja rynku na ogloszenia makroekonomicz-
ne jest obserwowalna juz w 5-minutowym interwale [Bedowska-Sojka 2014, s. 71],
dlatego rozklady stop zwrotu z tak duza czestotliwoscia beda mialy grube ogony
1 duzg zalezno$¢ wartosci lezacych w ogonach.

6. Zakonczenie

W niniejszej pracy przedstawiono wyniki badania wlasnosci ogonow rozktadow stop
zwrotu z czgstotliwo$cig $roddzienng. Uwzglednione zostaty stopy zwrotu 5-, 10-,
15-, 30-minutowe oraz 1-, 2- i 3-godzinne z inwestycji w pary walutowe EURPLN i
USDPLN na rynku Forex.
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Wyniki badan pokazujg, ze inwestorzy nazywani day-traderami podejmujg tym
wyzsze ryzyko zwigzane z ekstremalnie wysokimi zmianami cen na rynku waluto-
wym, im krotszy horyzont czasowy inwestycji przyjmuja. Rozktady stop zwrotu z
inwestycji S-minutowych do 30-minutowych charakteryzujg si¢ grubymi ogonami —
sg klasy Frécheta, i wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego inwestycji stajg si¢
cienkie — klasy Weibulla. Réznice pomiedzy gruboscia ogonow lewych i prawych sa
niewielkie, ale to lewe ogony sa grubsze, co sugeruje wyzszy poziom ryzyka eks-
tremalnego dla spadkéw niz dla wzrostow kursu analizowanych walut. Dodatkowo
ekstremalne stopy zwrotu wyzszej czestotliwosci charakteryzuja si¢ wyzsza zalezno-
$cig, majg wiec wigkszg tendencje do grupowania. Wynik ten oznacza, ze inwestorzy
podejmujacy takie inwestycje muszg mie¢ $wiadomosé, ze potencjalne wysokie stra-
ty nie sg niezalezne i pojawia¢ si¢ moga sekwencyjnie.
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