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Dynamika fluktuacji kurséw wymiany walut

1. Wstep

Wspdlczesne procesy ekonomiczne sa czesto tak skomplikowane, ze do ich
Zrozumienia przestaja wystarcza¢ standardowe metody matematyczne czy kla-
syczne modele ekonometryczne. Coraz czesciej sigga sie do arsenatu metod
wypracowanych w innych dziedzinach nauki, zwlaszcza fizyki, ktére z racji
swojej specyfiki sa dobrze przystosowane do analizy uktadow ztozonych. Do-
Swiadczenia fizyki statystycznej, teorii chaosu deterministycznego czy teorii
fraktali pokazuja, ze nawet wsrod na pozér zupetnie przypadkowych danych
jestesmy w stanie odszuka¢ gleboko ukryte zwiazki i prawa. Dotyczy to zarow-
no procesoéw "chaotycznych" jak i czysto losowych. W tym ostatnim przypadku,
kiedy na badana zmienna wplyw ma wiele niezaleznie dzialajacych i czesto
nieznanych lub stabo znanych czynnikéw, mozemy korzystaé z rozwinigtego
aparatu statystyki matematycznej. W taki sposob mozna np. zrozumie¢ opisane
juz sto lat temu ruchy Browna, ktore w swoim klasycznym sformutowaniu sta-
nowia archetyp procesu idealnie przypadkowego. Metody wypracowane w fizy-
ce pozwalaja takze na odrdznienie od siebie danych, ktore pozornie wygladaja
tak samo, ale w istocie wykazuja szereg specyficznych wiasnosci, zwigzanych
Z charakterem generujacych je procesow fizycznych. Wiele z tych metod po-
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zwala réwniez na odszukanie uniwersalnych cech badanych proceséw, czesto
niewidocznych na poziomie "surowych" danych doswiadczalnych.

Szczegodlnie interesujaca kategorie¢ danych ekonomicznych stanowia kursy
wymiany walut. Z wielu wzgledow jest to popularne ,.poletko doswiadczalne”,
na ktérym czesto wyprobowuje sie nowe techniki i koncepcje teoretyczne. Wia-
7e sig¢ to gldwnie z ich znaczeniem praktycznym - kursy wymiany walut odgry-
waja bardzo istotna rolg w gospodarce wigkszosci krajow, w tym Polski [1].
Wystarczy wspomnie¢ problemy i kontrowersje zwiazane z wprowadzeniem
wspolnej waluty w czgscei krajow Unii Europejskiej, ¢czy ostatnie doniesienia
0 wzajemnych relacjachuro i jena japonskiego do dolara amerykanskiego,
ktore powaznie wplywaja na polityke gospodarcza i sytuacje ekonomiczna
w skali globalnej. Wazna jest takze tatwa dostepnos¢ duzej ilosci danych empi-
rycznych. Warto, wigc odnotowaé fakt, ze metody rozwiniete pierwotnie
w fizyce teoretycznej na potrzeby analizy nieliniowych uktadéw dynamicznych,
okazaly sie niezwykle skutecznym narzedziem badania rynkdéw finansowych
i réznorodnych proceséw ekonomicznych [2-5]. Niezaprzeczalne zalety i sku-
teczno$¢ metod ilosciowych przenikajacych z fizyki do ekonomii spowodowaty
powstanie (i wciaz stymuluja rozwdj) nowej dyscypliny naukowej — ekonofizy-
ki [6]. W niniejszej pracy uzywamy niektorych z tych metod do analizy zmian
kursow walut weiaz mtodego rynku polskiego. Badane dane pochodza z okresu
od stycznia 1993 do sierpnia 2002.

Wiadomo, ze sredni kurs walutowy wiaze sie zardwno z ogdlng sytuacja
ekonomiczna danego kraju jak i jego polityka walutowa i makroekonomiczna.
Roézne teorie ekonomiczne probuja modelowaé zwiazek pomiedzy nimi. Jednak
na chwilowe zmiany tego kursu wptywa tak wiele czynnikdéw, ze nieunikniony
staje sie jakis rodzaj analizy statystycznej. W niniejszej pracy poddajemy anali-
zie tatwo dostepne, publikowane, dzienne, srednie kursy wymiany. Nie wyka-
zuja one zwykle zadnej pamigci czasowej ani typowych korelacji. Moga jednak
istnie¢ korelacje nie pomiedzy danymi, ale pomigdzy réznymi skalami zmien-
nosci. Procesy idealnie przypadkowe — takie jak ruchy Browna - wygladaja
identycznie w kazdej skali zmiennosci. Rowniez wyktadnik Holderah, charak-
teryzujacy wlasnosci skalowania ma te sama wartos¢, rowna 0.5, w kazdej skali.
Istnigje jednak szereg nieliniowych proceséw dynamicznych, ktore sa zroédlem
danych o przypadkowych wartosciach, wykazujacych silne korelacje réznych
skal zmiennosci. Istnieje szereg metod na wyznaczanie wspdtczynnika h.
W naszych poprzednich pracach [7, 8] uzywalismy do tego celu metody DFA
(detrended fluctuations analysisvprowadzonej w fizyce statystycznej i wyko-
rzystywanej juz wczesniej w ekonofizyce [9-12]. Tutaj, kontynuujac badania
rozpoczete w pracy [13], postugujemy sie analizg falek (wavelets analys)s
Zastosowany algorytm zostal szczegdtowo opisany (w kontekscie wyznaczania
wyktadnika Holdera) w pracy [14]. Dla bardziej ztozonych procesow wyktadnik
Holdera zalezy od badanego momentu sygnatu @, i korzystajac z tej zaleznosci
mozna zdefiniowaé wymiar fraktalny D. Zalezno$¢ D od lokalnego wyktadnika
Holdera charakteryzuje rodzaj zmiennosci danych i charakter istniejacych ko-
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relacji. Pokazujemy te zaleznosci na przyktadzie kursu dolara w obu badanych
przedziatach czasowych. Analize uzupelniamy badajac rozklady statystyczne
dziennych wahan kursowych.

2. Fluktuacje kurs6w wymiany walut

Analizowaé bedziemy szeregi czasowe opisujace srednie kursy dzienne
wymiany podstawowych walut: dolara amerykanskiego, australijskiego i kana-
dyjskiego, funta brytyjskiego, franka szwajcarskiego, jena japonskiego i marki
niemieckiej (potaczonej z euro, ze wspotczynnikiem uzywanym do przeliczen
wzgledem ztotéwki), notowane w Narodowym Banku Polskim (NBP) w okresie
od stycznia 1993 roku do sierpnia 2002 roku. Ceny w starych zlotych zostaly
przeliczone na nowe. Dni kolejnych lat numerowane sa po kolei, poczawszy od
2 stycznia 1993.

Jak wida¢ bezposrednio z rysunku 1, badane szeregi czasowe w naturalny
sposéb dziela sie na dwie czegsci o zupelnie réznym charakterze. Granicg poO-
miedzy tymi dwoma odmiennymi okresami jest bardzo tatwo ustali¢: na naszej
skali jest to dzien majacy numer 1140, co wypada 15 sierpnia 1997. Wyrazna
roznica w zachowaniu obu czesci wykresu polega na zmianie wielkosci przy-
padkowych fluktuacji, jakie wystepuja wokot sredniego, zmieniajacego si¢ po-
woli trendu. Wyraznie wida¢, ze po sierpniu 1997 zmiany sa gwaltowniejsze
i fluktuacje maja wigksza Srednia warto$¢.

Poniewaz na przestrzeni ostatnich 10 lat kursy walut bywaly odgérnie usta-
lane i kontrolowane, wydaje si¢, ze by¢ moze tak duza zmiana dynamiki kursu
jest zwiazana ze zmiana sposobu regulowania ceny walut z tzw. koszyka (ze
szczegdlnym uwzglednieniem marki i dolara). Dos¢ tatwo podaé argument su-
gerujacy falszywos¢ takiego rozumowania: czesciowe uptynnienie kursu nasta-
pito 6 marca 1995 zas pelne uptynnienie kursu miato miejsce 12 kwietnia 2000.
Zmiana charakteru zachowania si¢ fluktuacji wypada zatem niemal w Srodku
okresu pomiedzy dwiema wspomnianymi wyzej datami, nie powinna wigc by¢
z nimi bezposrednio zwiazana.

Skoro wyznaczona przez nas data nie pokrywa sie z data zadnej z decyzji
bezposrednio dotyczacych polityki kursowej, rodzi si¢ naturalne pytanie o przy-
czyny tej ewidentnej zmiany. Okazuje sie, ze jest ona dobrze skorelowana
z sejmowa decyzja uruchomienia Funduszy Emerytalnych. W naszych poprzed-
nich pracach [7, 8, 13] wysunelismy hipoteze, ze by¢ moze to wlasnie Fundusze
sa podmiotami, ktorych pojawienie si¢ i aktywnos$¢ rynkowa istotnie wplyngla
na zmiane w charakterze fluktuacji kurséw. Cho¢ nie udato si¢ jak dotad jedno-
znacznie zweryfikowaé tej tezy, to uzyskane wyniki sa obiecujace. Idealem
bylaby oczywisci konstrukcja modelu procesu odpowiedzialnego za takie za-
chowanie si¢ wahan kurséw walutowych.
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Rys. 1. Kursy walut w funkcji ilosci dni, ktére mingly od 2 stycznia 1993. Krzywe
oznaczaja od géry: kurs funta brytyjskiego, dolara amerykanskiego, 100 jendw
japonskich i dolara kanadyjskiego. Dla wszystkich walut widoczna jest zmiana
charakteru fluktuacji okoto 1140 dnia.

3. Szacowanie lokalnego wykfadnika Holdera metodg falek

Aby ilosciowo zbada¢ wspomniane réznice w zachowaniu si¢ kursu, prze-
prowadzimy analiz¢ metoda transformacji przy pomocy falek. Koncepcja trans-
formacja falkowej polega na splocie badanego przebiegu czasowego z przeska-
lowanym jadrem (falka) @/ (X) (zwykle pierwsza pochodna funkcji wygladzaja-

cej). W naszym przypadku jest to funkcja Gau€¥x) = exp(-x*/2) . Trans-

formata sygnatu jest zalezna od dwoch parametréw: parametru skalowania s
i parametru przesunigcia b

W)= [ ot o (* ) o

gdzies jest dodatnie, & przebiega zbiér liczb rzeczywistych. W praktyce ogra-
niczamy si¢ do zakresu, w ktérym okreslone sa dane.

Tak zdefiniowana funkcja moze byé pomocna przy wyznaczaniu para-
metru mierzacego lokalne skalowanie danych, tzw. wyktadnika Holdera. Mozna
go zdefiniowac¢ nastepujaco:

| £00 - P (x=%) ECIx=%, ", )
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gdzieP, jest wielomianem rzedu n. Wyktadnik Holderah(xy) jest zdefiniowany
jako supremum wszystkich takidt) dla ktérych relacja (2) jest spetniona, pod
warunkiem, ze rzad wielomianu n<h. Wykladnik ten jest dobrze okreslony
w kazdym punkcie funkcji f . Mozna go wyliczy¢ korzystajac z nastepujacej
wilasnosci:

Wi(s,%,) Ol s|", (3)
pod warunkiem, ze falka ma przynajmniejn znikajacych momentéw [14].
W ten sposob, liczac odpowiednig transformatg przy pomocy falek, wyznaczyli-
Smy lokalny wyktadnik Holdera dla siedmiu réznych kursow walut, przedsta-
wiony na rysunku 2. Wida¢, ze wszystkie te wykresy wygladaja podobnie: dla
wszystkich walut lokalny wyktadnik h ma wyzsza warto$¢ na poczatku i jedna-
kowy, rownolegly dla wszystkich spadek w poblizu wyroznionej daty z sierpnia
1997, potem ich wartosci sq nizsze. Jedyna waluta, dla ktérej wyliczony wy-
ktadnik nie wykazuje takiego charakterystycznego spadku jest frank szwajcar-
ski.

Okazuje sie wiec, ze wspolezynnik ten, obliczony w funkeji czasu, zmienia
do$¢ gwaltownie swoja wartos¢ z wiekszej (duzo powyzej 0.5) na mniejsza
(oscylujaca wokot 0.5). Zmiana ta wystepuje w okolicach sierpnia 1997 roku,
co zgadza si¢ dobrze z pierwsza, wizualna obserwacja danych.
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Rys. 2. Lokalna w czasie warto$¢ wyktadnika Holderah dla kurséw wymiany siedmiu
badanych walut. Liniami przerywanymi zaznaczono wartosci odpowiadajace
(od gory): funtowi brytyjskiemu, marce niemieckiej i dolarowi australijskiemu.
Linie ciagle oznaczaja wykladniki dla (od gory): jena japonskiego, dolara ame-
rykanskiego i dolara kanadyjskiego. Krzyzyki odpowiadaja wyktadnikowi Hol-
dera dla kursu franka szwajcarskiego.
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4. Widmo multifraktalne

Aby dodatkowo przebadaé charakterystyke rozktadow zmian wzglednych kur-
séow dziennych, wyliczyli$my rozklady wymiaru fraktalnegoD w funkcji
wspotezynnika h. Im taki rozklad jest szerszy, tym bardziej multifraktalny jest
charakter danych - dla idealnych przebiegéw typu Browna, taki wykres zawiera
jeden punkt. Interesujace nas funkcje wygladaja bardzo podobnie do tych, ktore
wynikaja z przebiegu innych proceséw w przyrodzie [14], sa parabolicznie
roztozone wokot wartosci sredniej i jako cato$é przesuwaja sie wzdluz osi h,
gdy liczymy je dla drugiej czgsci czasowej.

Statystyczne wlasnosci sygnatu mozemy dokladniej analizowaé, definiujac
funkcje rozktadu jako

Z(s,q) = Z)IWf(S, B [ (4)

gdzie Q(s)={b,,} jest zbiorem wszystkich lokalnych maksiméw falek

w skalis[14]. Parametq oznacza wartos¢é momentu, dla ktérego liczymy funk-
cje. Moment ten odpowiada pojeciu temperatury w fizyce statystycznej. Po
obliczeniu rozktadu Z mozemy znalez¢é funkcje T(Q), opisujaca nastepujaca

wilasnosé skalowania,

Z(s,q) 0s@, (5)
Wymiar multifraktalnyD wyznacza si¢ w oparciu o t¢ funkcje, wiedzac, ze:
dr
ﬂ = h(q)’
dq (6)

D(h(q)) = gh(q) —7(a)
Nastepnie traktujemy ( jako parametr i wykreslamy zalezno$é D(h) tak, jak na
rysunku 3.
Charakter otrzymanego widma multifraktalnego jest podobny dla obu prze-
dziatéw czasowych. Widmo dla drugiego przedzialu jest lekko przesuniete
W stron¢ wyzszych wartosci h i nieco szersze niz odpowiednie widmo dla
pierwszego odcinka czasWykresy dla kursu marki wygladaja analogicznie.



Dynamika fluktuacji kursow wymiany walut 101

1,2
000
1,0 Sy ®o
| [ |
0,8 4 f
- ®
a |
0,6 ® |
| o
| |
0,4 4
] (|
0,2 4 [ J
T T T T T T T T T
0,2 0.4 0,6 0,8 1,0

Rys. 3. Zalezno$¢ wymiaru multifraktalnegoD od lokalnego wykladnika Holderah dla
kursu dolara amerykanskiego. Kwadraty odpowiadaja pierwszemu a kotka dru-
giemu z wyodrebnionych w tek$cie przedzialdéw czasowych.

5. Rozktady wartosci wzglednych wahan kursowych

Dotychczasowa analiza kursow walut doprowadzita do wyroznienia dwoch
przedziatéw zmiennosci. Oba te zbiory danych wykazuja nieco inna dynamike.
Podzielilismy nasze dane na dwa okresy i dla kazdego z nich zrobiliSmy histo-
gram wzglednych zmian. Histogramy te odpowiadaja rozktadom, jakim podle-
gaja badane szeregi czasowe. W poprzednich pracach pokazaliSmy, ze rozktady
w pierwszym przedziale odpowiadaja statystykom sum o duzej liczbie niezalez-
nych elementéw — rzedu stu, natomiast drugi przedzial zmiennosci moze byé
opisany rozkladami dwupunktowymi — odpowiadajacymi kilku do kilkunastu
elementom. Takie rozktady moga by¢ dopasowane tylko dla matych wartosci,
bowiem dla wigkszych odchylen przechodza w rozklady potegowe dajac cha-
rakterystyczne dlugie ogony. Takie zachowanie wskazuje na silne korelacje
i oznacza, ze niemozliwe jest w petni opisanie rozktadow przez zmienne nieza-
lezne. Okazuje sig, ze korelacje, jakie powstaja w naszym ukladzie tatwo jest
odtworzy¢, zakladajac, ze dzienne zmiany kursu przebiegaja z szybkoscia dana
0g6Inym wzorem

w =t

f a

Przeplyw prawdopodobienstwa zadany takim wzorem oznacza, ze kurs zmienia
si¢ tym szybciej, im jest wyzszy. Oczywiscie takie zmiany zachodzi¢ moga
w dwie strony. Kurs moze rosna¢ albo male¢, wobec czego ustala si¢ rownowa-

€



102 ArkadiuszOrtowski, Zbigniew Struzik, Magdalen&atuska-Kotur

gowy rozklad zmian kursu. Rozklad ten jest proporcjonalny do odwrotnosci
szybkosci przeptywow. Na rysunkach ponizej pokazane jest dopasowanie takie-
go rozktadu do kurséw dolara w pierwszym i drugim przedziale zmiennosci.
Widaé, ze dopasowanie jest bardzo dobre. Parametry i K w obu tych prze-
dziatach sa w istotny sposob rozne.
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df/f

0.00073
[0.0021+ (x—0.0052]2

Rys. 4. Dopasowana funkcja(x) =

W pierwszym przypadku argument funkcji zostal nieco przesunigty tak, aby
skompensowa¢ widoczng w tym obszarze zmiennosci tendencj¢ wzrostu kursu.
Najistotniejsza roznica pomiedzy tymi dwoma rozktadami dotyczy wyktadnika
K, ktory przechodzi z wartosci 2 do 3. Wida¢, ze przy takiej zmianie wyktadnika
szybkos$¢ zmian kursu zaczyna o wiele silniej zaleze¢ od wartosci zmiany, czyli
korelacje staja si¢ silniejsze. Natomiast wspolezynnik o mozna rozumieé jako
jednostkowa zmiang kursu. Widaé, ze wartosci te roznia sie o czynnik 6, co
mozna rozumie¢ jako zmiany dokonane przez mate ruchy duzej liczby inwesto-
réw w pierwszym przypadku (maty wspotczynnik o) i duze zmiany dokonywa-
ne przez mniejsza liczbe wigkszych inwestorow w drugim przypadku. Takie
wnioski pokrywaja si¢ z tym, co zaobserwowaliSmy w poprzednich pracach,
uzywajac innych rozktadow do analizy danych.
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Nowym i ciekawym rezultatem otrzymanym przy pomocy przedstawionych
rozkladow, jest widoczny w wykladniku K wzrost stopnia skorelowania dziatan
réznych inwestorow przy przejsciu z pierwszego do drugiego obszaru czaso-
wego.

6. Podsumowanie

Roznorakie metody, jakie stosowalismy do analizy danych, pochodzacych
zrynku walut potwierdzaja to, ze charakter zachowania si¢ parametréw opisu-
jacych fluktuacje kursow wymiany zmienia si¢. Liczony przez nas wykladnik
Holdera zmienia swoja Srednia wartos¢ przy przejsciu z pierwszego do drugiego
obszaru czasowego, rozklad multifraktalny poszerza si¢ i przesuwa, ale naj-
wieksza zmiane mozemy zaobserwowaé, analizujac rozklad wzglednych,
dziennych zmian kursu. Okazuje sig, ze ani rozktad gaussowski — odpowiadaja-
cy bladzeniu przypadkowemu, ani wykladniczy, czy proponowany réwniez
wczesniej rozklad potegowy nie opisuja w pelni obserwowanych wartosci. Do-
pasowane w koncu przez nas funkcje stanowia Lorentzowskie rozktady, pod-
niesione do drugiej, czy trzeciej potegi, w zaleznosci od przedziatu czasowego,
ktéry badamy. Funkcje takie dopasowuja sie do catego przedzialu zmiennosci
kursow. Wydaje sie, ze takie rozklady odpowiadaja silnie oddziatujacemu ukta-
dowi obiektow, co prowadzi¢ moze do samosprzezonego mechanizmu ustalania
kursu w danym dniu. Otrzymany przez nas wykladnik 2 czy 3 mowi o rodzaju
i stopniu tegeamosprzezenia.
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