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1. WSTEP

Celem niniejszego badania bylo zbadanie zaleznos$ci tgczacych kursy walutowe
krajéw $rodkowoeuropejskich w trakcie kryzysu finansowego. W tym artykule kon-
centrujemy sie na roku 2008, ktérego konicowka obfitowala w szczegélne wydarzenia
na $rodkowoeuropejskim rynku walutowym (m.in. ataki spekulacyjne na waluty $rod-
kowoeuropejskie, upadki bankéw na Swiecie, itp.). Bierzemy pod uwage cztery kursy
walutowe: PLN/EUR, SKK/EUR (obecnie juz nieistniejacy), CZK/EUR oraz HUF/EUR.
Korona stowacka w analizowanym okresie byla w systemie ERM2, a samo badanie
dotyczy okresu tuz przed przyjeciem przez Stowacje euro. Oczekujemy zatem, zZe jej
zachowanie bedzie odbiegato od zachowan pozostatych walut w regionie.

Z wcze$niejszych badan wiemy, ze waluty srodkowoeuropejskie sg ze sobg do$é
silnie powigzane w okresie spokojnym [16]. Wiemy tez, Ze na ich dynamike wptywa
w duzym stopniu zachowanie sie kursu EUR/USD [8]. W przedstawionym tu bada-
niu pomijamy ksztaltowanie sie kursu EUR/USD, ale badamy, czy ksztaltowanie sie
zmienno$ci kursu walutowego ktéregokolwiek z wymienionych krajéw moglo w istotny
sposéb wptynaé na dynamike zmiennosci jakiej$ innej waluty. Na tej podstawie mozemy
stwierdzi¢, czy ktoras z walut dominowata w badanym okresie w regionie, tj. pierwsza
zareagowala na niepokéj na rynku zachodnioeuropejskim i w ten sposéb wptynela
na wzrost zmienno$ci pozostalych walut. Chcemy réwniez zweryfikowaé popularne
stwierdzenie, ze nagle zatamanie si¢ kursu forinta w pazdzierniku 2008 pociagneto
za sobg kryzys pozostatych walut z regionu (zob. np. [1]).

Podsumowujgc, naszym celem nie byto stworzenie ogblnego modelu zachowania
sie kursow walutowych z uwzglednieniem zmian cen, inflacji, oczekiwan i réwnowagi
ogélnej (zob. np. [20], [23]). Nie koncentrowaliémy sie tez na wzroScie powigzan
walut mierzonym wspétczynnikiem korelacji — ktéry to jest najczeSciej uwzgledniany
przy badaniu przenoszenia kryzyséw (zob. [13], [14]). Proponowana przez nas metoda
bardziej przypomina badanie ,deszczy meteorytowych” zaproponowane przez Engle,

* Badania byly finansowane z projektéw badawczych MNiSW MNiS through the Project ,Modelowanie
zmiennoSci stép procentowych w krajach Europy Srodkowej” (N N 113 323634), ,Dynamika zmiennosci
i zaleznos$ci warunkowych na polskim rynku finansowym: analiza specyfiki, modelowanie i prognozowanie”
(N N111 1256 33) oraz ,Modelowanie polskiego rynku finansowego z wykorzystaniem proceséw Lévy’ego”
(N N111 436534).
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Ito i Lina w 1990 r. [11], tj. sprawdzenie, jak zmienno$¢ na jednym rynku reaguje na
skoki zmienno$ci na rynku sgsiednim. Jesli reakcja taka jest istotna, to przyjmujemy,
ze nastgpito przeniesienie impulsu z jednego rynku na drugi, ktére mozna nazwaé
zarazaniem.

2. DANE

Badanie dotyczy ksztaltowania sie zmiennosci $srodkowoeuropejskich kurséw walu-
towych. Wykorzystaliémy dwa zbiory danych: dane pieciominutowe, dotyczace okresu
18.08.2008 — 14.11.2008 (zrédlo: stooq.pl) oraz dane dzienne, obejmujace okres od
10.08.2007 do 14.11.2008 (zrédto: oanda.com). Pierwszy zbioér danych wykorzystany
zostal do estymacji skokéw w kursach walutowych, podczas gdy drugi — do oszacowania
modeli GARCH (w zwigzku z tym, ze do oszacowania modelu GARCH potrzebna jest
préba o odpowiedniej dtugosci, szereg danych dziennych musiat obejmowaé odpowied-
nio dtuzszy okres). W przypadku gdy notowania dla kurséw walutowych nie pokrywaty
sie, usuwaliSmy dane nadmiarowe. Nastgpita w ten sposéb utrata pewnej informacji,
ale jak pokazano w [9], jest to metoda, ktéra daje dobre wyniki, jesli chodzi o zacho-
wanie wlasciwos$ci procesu (przynajmniej w przypadku danych dziennych). W wyniku
estymacji skokéw otrzymali§my zbiér dni, w ktérych skoki wystapity. Skoki te wprowa-
dzone zostaly nastepnie do réwnania w modelu GARCH jako zmienna binarna, gdzie
1 oznaczato dzien, w ktérym skok wystgpil, a 0 — dziefi bez skoku.

3. METODA BADAWCZA

3.1. ESTYMACJA SKOKOW

Przyjmujemy, ze logarytmy kurséw walut mozna opisaé¢ nastepujacym modelem
dyfuzji ze skokami:

dy, = a,dt + o,dW,+ J,dq, (1)

gdzie W jest standardowym procesem Wienera, ¢ to process Poissona, a J; to niezalezne
zmienne losowe o jednakowym rozkladzie, reprezentujgce wielkosci skokow. Jezeli
dryf ¢ i dyfuzja o sg deterministyczne (tj. mogg sie zmieniaé, ale nie sg procesami
stochastycznymi), to y jest procesem Lévy'ego o skonczonej aktywnoscil. Model (1)
opisuje sytuacje, w ktorej ceny walut ksztaltujg dwa zjawiska. Pierwszym z nich jest
,normalny stan rynku”, w ktérym ceny zmieniaja sie nieznacznie (w sposéb ciagly),
trzymajac sie trendu dtugookresowego (¢;) i odchylajgc sie od niego jedynie z powodu
,szumu informacyjnego” (0;). Temu stanowi rynku odpowiada pierwsza, dyfuzyjna czesé
réwnania (1). Drugim zjawiskiem jest sporadyczne pojawianie sie nieprzewidywalnych
wcze$niej informacji, ktére generujg ,skoki” cen - czyli gwaltowne i nieciggte zmiany.

L Patrz np. [7].
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To zjawisko w réwnaniu (1) opisane jest procesem Poissona. W przedstawionych dalej
testach detekcji skokéw « i 0 mogg by¢ procesami stochastycznymi. Testy te mozna
stosowaé takze w sytuacji, gdy wystepuje tzw. efekt dZzwigni, czyli korelacja miedzy W
i 0, co odpowiada obserwowanemu na rynkach faktowi, ze okresy wyzszej zmienno-
$ci cen wigza sie na ogdt ze spadkami cen. Efekt ten opisany zostal po raz pierwszy
w roku 1976 przez Blacka.

W celu wykrycia skokéw skorzystamy z grupy testéw opartych na statystyce swap
variance (wprowadzonej w [15]). Statystyka ta mierzy wielko$¢ zyskéw (lub strat), jakie
otrzymaloby si¢ stosujgc strategie zabezpieczajaca delta-hedging do replikacji opcji,
ktérej wyptaty sa réwne logarytmom z koncowych cen instrumentu podstawowego
(w tym przypadku — z ceny waluty)2. Mozna pokazaé, ze w przypadku braku skokéw
te zyski (lub straty) sa réwne skumulowanej wariancji zrealizowanej. Zatem istnienie
skokéw sprawdza sie badajac, jak bardzo swap variance r6ézni sie od wariancji zrea-
lizowanej. Statystyke swap variance definiuje sie nastepujgcym wzorem:

N
SwV, =2 2 (e"mi—1—r,)) (7)

i=1

gdzie rp, ; jest i-ta stopa zwrotu w skali czasowej3 h za§ N oznacza liczbg obserwacji
(stép zwrotu) w ciggu dnia. Je$li np. & = 10 minut i dysponujemy notowaniami od
9.00 do 16.00, to N = 42 oraz i = 1, 2, ..., 42.

Rozwaza sie trzy testy wykorzystujgce te statystyke (dalej podajemy odpowiednie
statystyki testowe):

* test roznic:

Jo, = %(Swvh ~RV)), (8)
* test logarytmiczny:
Jo, = B gN(lnSth ~ InRV,) ©)
* test ilorazowy:
JO, = bf]N(l— &, > (10)
r Q. Swv,

2 Istnieja takze inne metody wykrywania skokéw w finansowych szeregach czasowych. Stosuje sie w tym
celu metody falkowe (patrz np. [12] lub [24]). Metody te zazwyczaj nie pozwalajg jednak na konstrukcje
testow statystycznych. Metody statystyczne z kolei wykorzystuja réznice miedzy wariancjg zrealizowang
a wariancjg bi-kwadratowg (bi-power variantion) (zob. np. [2] lub [3]), albo na zwrotach przeskalowanych
do lokalnej zmiennosci (zob. [15]). Pierwsza z tych metod nie jest jednak odporna na efekt dzwigni, za$
testy oparte na drugiej metodzie maja mata moc.

3 Moze to by¢ 20 min, 10 min, 5 min, itd. Czym dokladniejsza skala, tym wieksza moc testu. Jednak
przy zbyt wysokiej czestotliwosci pojawiajg sie ,efekty mikroskali” (odchylenia od ,prawdziwych cen” spo-
wodowane, np. dziatalno$cig animatoréw rynku), ktére obcigzaja statystyke.



6 Agata Kliber, Pawet Kliber

We wszystkich réwnaniach powyzej RV, oznacza zmienno$¢ zrealizowana, tj.

N
RV, = Zrﬁ,i’

i=1
natomiast [y¢] oznacza wariancje kwadratowa ciaglej cze$ci procesu. Ponadto

T
Q. = % f olds, gdzie ug = 8F<%>/ V7. Rozkladem asymptotycznym (przy h dazacym
0

do 0) wszystkich trzech statystyk jest standardowy rozktad normalny. Test obecnosci
skokéw ma obustronny obszar odrzucen.

3.2. MODELOWANIE ZMIENNOSCI

Po oszacowaniu skokéw, wprowadzaliSmy je jako zmienne zero-jedynkowe do
rownania modelu GARCH [6] dla kazdej waluty. Niech y, oznacza pozbawiony $red-
niej zwrot logarytmiczny z instrumentu finansowego w chwili ¢, za$ 0, jego zmienno$¢é
w chwili 7. Model GARCH(p,q) przyjmuje nastepujgca postaé:

Y = 0,&

p q
2 _ 2 2
o;=a,+ Za',-y[_i+ ZIBJGZ—J"
i=

i=1
gdzie: e, ~ iid(0,1),a; = 0,5, = 0.

RozpatrywaliSmy dwa przypadki: w pierwszym zmienne binarne wtaczyliémy do
rOwnania Sredniej, w drugim — do réwnania wariancji warunkowe;j.

3.3. ESTYMACJA WSPOLNYCH SKOKOW

W celu sprawdzenia otrzymanych wynikéw, przeprowadziliSmy takze oszacowania
wspoélnych skokéw (co-jumps) walut. Estymacje te przeprowadza sie osobno dla kazdej
pary kurséw walutowych, przyjmujac, ze proces cen obu walut sktada sie z trzech skla-
dowych. Pierwsza z nich jest cze$¢ dyfuzyjna (odpowiadajaca zmianom kursu waluty
w ,normalnym” stanie rynku). Te sktadniki kurséw pary walut moga by¢ (i najczesciej
sg) ze sobg skorelowane. Drugg sktadowg stanowia ,skoki wlasne” kazdej waluty. Sg
to gwaltowne zmiany, charakterystyczne tylko dla tej waluty i niezwigzane ze zmia-
nami kurséw innych walut. Trzecig sktadowa sa wspélne skoki obu walut, przy czym
zaklada sie, ze dla obu walut wystepujg one w tych samych chwilach, ale mogg mieé
rézne wielko$ci. Zgodnie z tymi zalozeniami logarytmy kurséw pary walut mozna
opisa¢ nastepujacym uktadem stochastycznych réwnan rézniczkowych:
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dy! = aldt+oldaw! + 71V dg! + J!dq,
dy? = @2di + 0,dW? + 72 dg? + TV dg,. (1)
Procesy Wienera W! i W2 mogg byé ze sobg skorelowane. Wszystkie procesy
Poissona w réwnaniach (11), tj. ¢!, ¢ i g, sa niezalezne (a wiec z prawdopodo-
bienstwem 1 procesy te nie majg wspolnych skokéw, zob. np. [7] lub [22]). Proces
q wyznacza moment wspolnych skokéw dla obu walut, podczas gdy procesy g! i g2
odpowiadajg za skoki wlasne kazdej waluty.
Miarg zalezno$ci miedzy dwoma procesami stochastycznymi, opisanymi stocha-
stycznymi réwnaniami rézniczkowymi, jest ich kowariancja kwadratowa (quadratic
covariance) (zob. [22], s. 66), ktérg mozna zdefiniowaé jako:

t
[y.y?%], = fpdsldszds+ ZAyS' Ay?. (12)
0 s=t

Kowariancja kwadratowa ciagltych czesci procesow (czesci dyfuzyjnej, bez uwzgled-
nienia skokéw) wynosi

t
(y'y2), = [oolods. (13)
0

W celu estymacji obu tych wielkoSci mozna skorzysta¢ ze wzoru polaryzacyjnego
dla form dwuliniowych (zob. np. [13], s. 66):

[y‘,y2][=i([y‘ +y?], ="' =¥%), (14)

(gdzie [x] oznacza wariancje kwadratowg procesu x). Prawdziwy jest tez analogiczny
wzor dla kowariancji kwadratowej ciaglych czeéci procesow (y!, y2) W celu oszaco-
wania odpowiednich wielko$ci (wariancji kwadratowych proceséw y! + y2 i yl —y2
oraz wariancji kwadratowych ich ciagglych sktadowych) mozna wykorzystaé¢ estymatory
wariancji zrealizowanej i wariancji bi-kwadratowej wprowadzone przez Barndorff-
-Nielsen i Shephard (zob. [2] oraz [3]). Jako estymator wariancji kwadratowej przyj-
mujemy wariancje zrealizowang:

RV, = 2ir2, (15)

za$ w celu estymacji wariancji kwadratowej ciaglej czesci procesu ({y);) wykorzystamy
nastepujaca wlasno$¢ asymptotyczng wariancji bi-kwadratowej:

N

2
BPYVy = 2| im0 1e)

Korzystajac z réwnania (14), jego odpowiednika dla proceséw ciagltych, oraz z (15)
i (16) otrzymujemy nastepujgce oszacowanie kowariancji skokow:
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42, - <yl7 y2>r = %Z{(r}u + rﬁ,i)z - (r}u' - r%,i)z} -

. (17)
_§Z{‘ Fhi ¥ Thi

| I N I
rh‘i71+rh,i71‘ ‘rh,i Thi

2
Phi—1 7 Thi-1 ‘}

4. WYNIKI

4.1. WYNIKI ESTYMACJI SKOKOW

Przeprowadziliémy wszystkie trzy testy na podstawie danych za okres od 18 sierpnia
do 14 listopada 2008. Dla kazdego dnia wyznaczyliSmy opisane wczesniej statystyki
JOy, JO, i JO;, postugujac sie $réddziennymi, dziesieciominutowymi stopami zwrotu.
Wszystkie trzy testy daly zblizone wyniki. W rzeczywisto$ci dwa ostatnie testy (loga-
rytmiczny i ilorazowy) daly identyczne wyniki — wskazaly istnienie skokéw w tych
samych dniach. Takie same wyniki otrzymali$my stosujac pierwszy test (test réznic)
dla kurséw korony czeskiej i stowackiej. W przypadku kursu wegierskiego forinta
test ten wskazywal jeden skok wiecej niz pozostate dwa testy, natomiast w przypadku
kursu ztotego polskiego — test ten prowadzil do wykrycia trzech skokéw wiecej. Do
dalszych badan wzieliSmy zatem wyniki z testéw opartych na statystykach JO, i JO; (test
logarytmiczny i ilorazowy). Wyniki te przedstawiamy w tabeli 1 (symbol ,*” oznacza,
ze w danym dniu wykryto skoki). Nalezy zwré6ci¢ uwage na wykryty skok dla forinta
wegierskiego z dnia 9 pazdziernika — byl to dzien nagtego ostabienia sie tej waluty.
Zdarzenie to czesto bylo przedstawiane jako jedno z gléwnych zrédel kryzysu walut
Europy Srodkowe;.

Tabela 1

Dni, w ktérych wykryto skoki w kursach walutowych

Data |[CZK|HUF [PLN|SKK| Data |CZK|HUF|PLN|SKK| Data | CZK|HUF|PLN|SKK| Data | CZK |{HUF|PLN|SKK
18.08| * * o 109.09 * 20.09 21.10 *
19.08 10.09 01.10| * 22.10 S
20.08 * 11.09 02.10 * 27.10| * N
21.08 12.09| * * 03.10 29.10 *
22.08 * 15.09 *106.10 30.10

25.08 * 16.09] * 07.10 31.10f * *
26.08 * 17.09 * 08.10 03.11

27.08 * 18.09 * 09.10 * 04.11 S
28.08 * 19.09 * 10.10 05.11

01.09| * 22.09 13.10 06.11
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cd. tabeli 1
Data |CZK|HUF|PLN|SKK| Data |[CZK|HUF|PLN|SKK| Data |CZK|HUF|PLN|SKK| Data | CZK|HUF|PLN|SKK
02.09| * 23.09 * 14.10 * 07.11
03.09 24.09 * 15.10 * 10.11| * *
04.09 * * 25.09 16.10 12.11
09-05 09-26 10-17 11-13 *
09-08 * 09-29 *110-20] * 11-14

Opis: symbol ,*” oznacza, ze w danym dniu wykryto skoki.

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Warto réwniez zwrécié uwage na skoki wykryte dla korony stowackiej. Jest ich
duzo mniej niz w przypadku pozostatych walut. Jest to najprawdopodobniej zwigzane
z faktem, iz korona stowacka byta w badanym okresie w systemie ERM2, a zatem
jej kurs byt kontrolowany. Uzyskane przez nas wyniki potwierdzaja zatem odrebny
charakter tej waluty.

4.2. MODELE ZMIENNOSCI ZE SKOKAMI WPROWADZONYMI DO ROWNANIA SREDNIEJ

W tabeli 2 przedstawione zostaly wyniki estymacji modeli GARCH ze skokami
wprowadzonymi do réwnania Sredniej. W pierwszym wierszu kazdej komorki przed-
stawiamy typ modelu GARCH, podajac tez rozklad reszt. W ostatnim wierszu umies-
ciliSmy warto$ci kryteriéw informacyjnych: pierwsze z nich to kryterium Schwarza,
za$ drugie — Akaikego. Kryterium Schwarza zawsze preferuje model z mniejsza liczbg
parametrow, dlatego spodziewali$my sie, ze w kazdym przypadku preferowaé ono bedzie
model ze skokami EUR/SKK w réwnaniu $redniej warunkowej (skokéw tych byto naj-
mniej). Jednakze przypuszczenie to nie okazalo si¢ stuszne w przypadku modelu dla
EUR/SKK, gdzie oba kryteria wskazaly na model ze skokami EUR/HUF w réwnaniu
$redniej warunkowej jako najlepiej opisujacy zachowanie siec EUR/SKK.

W przypadku wigkszosci walut udato si¢ dopasowa¢ do danych model ARMA-
-GARCH. Wyjatek stanowil model dla korony stowackiej ze skokami korony czeskiej,
gdzie udato sie dopasowaé jedynie model IGARCH [10]. Ponadto w przypadku korony
czeskiej jej zmienno$¢ najlepiej opisywaty modele GARCH(O0,1), czyli po prostu ARCH
(wyjatek stanowit model ze skokami forinta). W wigkszosci przypadkéw udato sie
dopasowa¢ do danych modele z rozkladem Studenta, aczkolwiek w niektérych przy-
padkach musieliSmy uzy¢ rozktadu normalnego lub GED [21]. Ponadto okazato sie,
ze w przypadku forinta wegierskiego, korony czeskiej oraz zlotego to wtasnie model
ze skokami zlotego najlepiej opisywal zmiennosci tych walut.
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Tabela 2
Zestawienie modeli GARCH ze skokami uwzglednionymi w réwnaniu dla $redniej warunkowej
Zmicnna EUR/CZK EUR/HUF EUR/PLN EUR/SKK
objasniana
ARMA(0,0)- ARMA(0,0)-
ARMA(0,0)-GARCH(0,1) | ARMA(0,0)-GARCH(0,1)
GARCH(0,1) GARCH(1,1)
EUR/CZK Student(4.5) Student(4.6)
Student(4.8) Student(4)
1.89/1.645 1.78/1.69
1.855/1.67 1.919/1.67
ARMAC(1,1)- ARMA(0,0)-
ARMAC(1,1)-GARCH(1,1) | ARMA(0,0)-GARCH(1,1)
GARCH(1,1) GARCH(1,1)
EUR/HUF Student(3) Student(3.9)
Gauss Student(3.3)
2.209/1.95 2.06/1.97
2.234/2.05 2.214/1.97
ARMA(1,0)- ARMA(1,1)-
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) | ARMA(1,1)-GARCH(1,1)
GARCH(1,1) GARCH(1,1)
EUR/PLN Student(3.8) Gauss
Gauss Student(3)
1.56/1.3 1.52/1.43
1.629/1.46 1.673/1.41
ARMA(0,0)- ARMA(0,0)-
ARMA(1,0)-GARCH(1,1) | ARMA(1,1)-GARCH(1,1)
IGARCH(1,1) GARCH(1,1)
EUR/SKK Gauss Gauss
Student(4) GED(0.72)
0.406/0.16 0.25/0.14
0.219/0.03 0.214/0.03

Opis: W boczku tabeli znajduje si¢ zmienna objasniana, w gtéwce podano zmienne objasniajace. W kazdej
komorce podano oszacowany model ARMA-GARCH z odpowiednim rozkladem i liczba stopni swobody
(poza rozkladem normalnym). W ostatnim wierszu kazdej komérki znajdujg si¢ kryteria informacyjne:
Schwarza i Akaiego.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4.3. MODELE ZMIENNOSCI ZE SKOKAMI WPROWADZONYMI DO ROWNANIA WARIANCJT

W drugim etapie badania oszacowaliSmy modele GARCH ze zmiennymi objas-
niajgcymi w réwnaniu wariancji warunkowej. Tabela 3 przedstawia wyniki estymacji.
Tak jak w poprzednim przypadku, kryterium Schwarza preferowato modele, w ktérych
do réwnania wariancji warunkowej wprowadzono skoki EUR/SKK. Jesli weZzmiemy
jednak pod uwage kryterium Akaikego, to w przypadku kursu korony czeskiej prefero-
wanym modelem byt ten, w ktérym zmiennymi wprowadzanymi do réwnania wariancji
warunkowej byty skoki wlasne. Model ze skokami EUR/CZK byl takze preferowany
w przypadku zmiennoSci korony stowackiej. Natomiast oba kryteria informacyjne wska-
zaly jako najlepszy model ze skokami EUR/SKK objasniajacymi zmiennos$¢ wegierskiego
forinta. Jednakze analiza oszacowanego modelu wykazata, ze skoki te byly zmiennymi
nieistotnymi, dlatego tez uznaliSmy, iz zmienno$¢ forinta najlepiej bedzie objasniat
model z wlasnymi skokami. Podobna sytuacja zaszta w przypadku modelu dla zlotego
— oba kryteria faworyzowaly model z nieistotnymi zmiennymi objasniajgcymi.
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Tak jak w poprzednim badaniu, w przypadku korony stowackiej nie udato sie
dopasowaé¢ w kazdym przypadku modelu GARCH i do zmienno$ci tej waluty dopa-
sowane zostaly modele IGARCH (wyjatek stanowil model ze skokami forinta, gdzie
oszacowany zostal model ARCH z rozkladem GED). Réwniez w przypadku modeli
zmienno$ci korony czeskiej ze skokami korony stowackiej oraz ze skokami wlasnymi
dopasowane zostaly modele ARCH.

Tabela 3

Zestawienie modeli GARCH ze skokami uwzglednionymi w réwnaniu dla wariancji warunkowej

Zmicnna EUR/CZK EUR/HUF EUR/PLN EUR/SKK
objasniana
ARMA(0,0)- ARMA(1,0)-
ARMA(1,0)-GARCH(1,1) | ARMA(1,1)-GARCH(0,1)
GARCH(0,1) GARCH(1,1)
EUR/CZK Student(6.2) Student(4.5)
Student(6.2) Student(6.3)
1.99/1.71 1.82/1.71
1.88/1.69 1.95/1.71
ARMA(1,1)- ARMA(1,1)-
ARMA(1,0)-GARCH(1,1) | ARMA(1,0)-GARCH(1,1)
GARCH(1,1) GARCH(1,1)
EUR/HUF GED(1.23) Student(4.1)
Gauss GED(1.23)
2.26/2.02 2.07/1.98
2.21/2.03 2.25/1.99
ARMA(1,0)- ARMA(1,1)-
ARMA(1,0)-GARCH(1,1) | ARMA(1,1)-GARCH(1,1)
GARCH(1,1) GARCH(1,1)
EUR/PLN Gauss Student(4.8)
Gauss Student(6.8)
1.66/1.43 1.50/1.40
1.59/1.41 1.69/1.43
ARMA(0,0)- ARMA(1,0)-
ARMA(1,0)-IGARCH(1,1) | ARMA(1,0)-IGARCH(1,1)
IGARCH(1,1) GARCH(0,1)
EUR/SKK Student(4.2) Gauss
Student(4.3) GED(0.89)
0.26/0.02 0.19/0.13
0.19/0.01 0.45/0.21

Opis: W boczku tabeli znajduje si¢ zmienna objasniana, w gtéwce podano zmienne objasniajace. W kazdej
komoéree podano oszacowany model ARMA-GARCH z odpowiednim rozkladem i liczba stopni swobody
(poza rozkladem normalnym). W ostatnim wierszu kazdej komoérki znajduja sie kryteria informacyjne:
Schwarza i Akeikego.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, modelami preferowanymi przez kryteria informacyjne byly te,
w ktérych skoki zostaly wprowadzone do réwnania $redniej warunkowej. W przypadku
$redniego poziomu zlotego, forinta oraz korony czeskiej najlepszymi modelami oka-
zaly sie te, w ktérych zmiennymi objasniajacymi byly skoki zlotego, za§ w przypadku
korony stowackiej — skoki forinta. Co ciekawe, skok forinta z dnia 9.10.2008 okazat
sie mie¢ mniejszy wplyw na zmienno$¢ walut z regionu niz skoki zlotego, ktére po
nim nastgpity.
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4.4. WYNIKI ESTYMACJI WSPOLNYCH SKOKOW

W przeprowadzonych badaniach wyznaczyli$my oszacowania wspdlnych skokéw dla
wszystkich par walut, tj. dla par CZK-HUF, CZK-PLN, CZK-SKK, HUF-PLN, HUF-SKK
oraz PLN-SKK. Tutaj prezentujemy jedynie najciekawsze z otrzymanych wynikéw.
Na rysunkach 1-3 przedstawiamy udzial wariancji wspélnych skokéw w catkowitej
wariancji kwadratowej (wariancji zrealizowanej) danej waluty.

Rysunek 1 przedstawia udzial wspélnych skokéw pary walut HUF-PLN w catkowitej
wariancji zrealizowanej PLN. Jak tatwo zauwazy¢, udzial ten jest wysoki (zazwyczaj
miesci sie w przedziale od kilku procent do 30%). Dla tej wlasnie pary walut powia-
zania skokéw byly najsilniejsze. Rzuca sie¢ w oczy jeszcze jedna wazna obserwacja
- gwaltowny wzrost do 60% w dniu 9.10.2008. Byl to dzien gwaltownego spadku kursu
wegierskiego forinta. Podobny wzrost wida¢ tez na rysunku 2, obrazujacym wspoélne
skoki CZK i HUE. Na jego podstawie mozemy przypuszczaé, ze spadek kursu forinta
2 9.10.2008 byt spowodowany wspélnymi skokami kurséw wegierskiego forinta i korony
czeskiej. Rysunek 3 obrazuje zwigzki miedzy skokami CZK i PLN. Na podstawie zob-
razowanych na nim wynikéw mozemy sadzié¢, ze w badanym okresie wystgpil pewien
wzrost powigzan skokéw obu tych walut.
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Rysunek 1. Wspdlne skoki HUF i PLN (udzial w zmiennos$ci kursu PLN)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Wspélne skoki CZK i HUF (udzial w zmiennosci kursu HUF)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Wspdlne skoki CZK i PLN (udzial w zmiennosci kursu PLN)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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6. WNIOSKI

Przeprowadzili$my dwa rodzaje testéw w celu zbadania zalezno$ci miedzy kursami
walut wybranych krajéw Europy Srodkowej. Na podstawie notowan dziesigciominuto-
wych wyznaczyliémy dni wystepowania skokéw (gwaltownych zmian) w kursach kazdej
z walut, a nastepnie wyr6zniliSmy te dni w modelu GARCH, szacowanym na podsta-
wie danych dziennych, postugujac sie zmiennymi zero-jedynkowymi. Jak si¢ okazato,
model uwzgledniajacy skoki w réwnaniu $redniej warunkowej daje lepsze dopasowanie
(mierzone kryteriami informacyjnymi) niz model ze skokami uwzglednionymi w réw-
naniu wariancji warunkowej. Mozna stad wyciagna¢ wniosek, ze gwaltowane zmiany
w kursie jednej waluty prowadza raczej do zmian w poziomie kurséw innych walut
niz do zmian zmiennoSci kurséw innych walut.

Na podstawie modeli GARCH mozna stwierdzié¢, ze zmiany w kursie zlotego
w stosunku do euro silnie wplywajg na kursy pozostatych walut. Jednak dopiero ana-
lizy wspélnych skokéw ujawniajg, ze na poziom kurséw walut najbardziej wplywajg
nie tyle same zmiany w kursie PLN/EUR, co wspdlne skoki kurséw zlotego i forinta.
Mozemy zatem zaryzykowaé stwierdzenie, ze Zrédtem ,zarazania” byly gwaltowne
zmiany zachodzace jednocze$nie na rynku polskim i wegierskim. Powody wystepowania
tych skokéw nie sg jasne. Mozna si¢ domyslaé, ze w gre wchodza tu ataki spekulacyjne
lub wycofanie sie z tych rynkéw duzego inwestora.
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ZALEZNOSCI POMIEDZY KURSAMI WALUT SRODKOWOEUROPEJSKICH
W OKRESIE KRYZYSU 2008

Streszczenie

W artykule zajmujemy si¢ analizg powiazan walut Europy Srodkowej w okresie kryzysu z kofica roku
2008. Staramy si¢ odpowiedzie¢ na pytanie o mechanizmy przenoszenia tego kryzysu. W tym celu wyznaczamy
skoki — gwaltowne zmiany kurséw - dla czterech walut regionu: polskiego ztotego, wegierskiego forinta,
czeskiej korony i korony stowackiej. Otrzymane momenty skokéw wykorzystujemy przy opisie zmiennosci
kursé6w modelami GARCH. Nastepnie estymujemy wspoélne skoki dla par walut i sprawdzamy, jaka czes$é
zmienno$ci kurséw jest przez nie spowodowana. Otrzymane wyniki sugeruja, ze gwaltowne zmiany kursu
jednej waluty miaty wptyw na poziom kurséw innych walut (ale juz nie zawsze na ich zmienno$¢) oraz, ze
najwigkszy wptyw mialy tu wspdlne skoki polskiego zlotego i wegierskiego forinta.

Stowa kluczowe: kryzysy walutowe, modele dyfuzji ze skokami, zmienno$¢ kurséw walut, modele
GARCH, wariacja zrealizowana

THE INTERDEPENDENCES AMONG EXCHANGE RATES OF CENTRAL EUROPEAN CURRENCIES
IN THE LIGHT OF CRISIS IN 2008

Summary

In the paper we try to analyze the interrelations between currencies in Central Europe during the
financial crisis in 2008. In order to find out the transition mechanism of the crisis we estimate the jumps
(i.e. sudden changes) in exchange rates of four currencies of the region: Polish Zloty, Hungarian Forint,
Czech Crown and Slovakian Crown. We use the obtained moments of jumps as dummy variables in GARCH
models for exchange rates. Then we also estimate co-jumps for pairs of analyzed currencies to check how
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much of the volatility is due to the common jumps. The results suggest that sudden jumps in any currency
causes the changes in levels of other currencies (although not in volatility of other currencies) and that the

common jumps in Polish zloty and Hungarian forint had the greatest influence.

Key words: currency crises, jump-diffusion models, volatility of exchange rates, GARCH models, rea-

lized variation



