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TRENDY CYKLICZNE - FALKI - KRYZYSY WALUTOWE

Przemystaw M. Janicki'
Studia Doktoranckie IBS PAN

1.  Wprowadzenie do teorii kryzysow walutowych

Nie jest fatwo jednoznacznie zdefiniowac pojecie kryzysu walutowego
(por. przeglad definicji w [Gruszczynski, 2003]). Czgsto cytowana, takze
w opracowaniach Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, jest definicja
sporzadzona przez J. Frankela i A. Rose’a [Frankel, Rose, 1996]. Wedlug tej
definicji, z kryzysem walutowym mamy do czynienia woéwczas, gdy (a) w ciggu
roku nastgpi co najmniej 25-procentowa deprecjacja nominalnego kursu waluty
krajowej i (b) stopa deprecjacji bedzie wyzsza przynajmniej o 10 punktow pro-
centowych od deprecjacji w roku poprzednim. Sami autorzy przyznajg w dal-
szej czgsci pracy, ze 25-procentowy punkt graniczny zostat ustalony arbitralnie.
Przeprowadzona analiza wrazliwos$ci wykazata bowiem, ze inna (bardziej pre-
cyzyjna) warto$¢ nie zmienitaby w sposob znaczacy wynikow ich badan. Jed-
nocze$nie nie precyzuja oni, wzgledem ktorej waluty definiuje si¢ kurs waluto-
wy, przyjmuja jednak powszechna praktyke relatywizowania waluty krajowe;j
do dolara amerykanskiego. Warunek (b) wyklucza przypadki krajow, dla kto-
rych warunek (a) jest spelniany rokrocznie, tzn. 25-procentowe zmiany nomi-
nalnego kursu waluty krajowej nastepuja rok po roku. Kraje te, jak podaja Fran-
kel i Rose, charakteryzuja si¢ wysokimi stopami inflacji, z ktorymi wiaza si¢
oczekiwania wysokich stop deprecjacji waluty.

W latach 1971-1992 wydarzyto sie¢, zgodnie z przytoczong definicja, 117
kryzysow walutowych w krajach rozwijajacych si¢ (jesli wykluczy¢ te kryzysy,
ktére miaty miejsce w ,,oknie” stanowigcym 3-letni okres po wystapieniu ostat-
niego kryzysu, liczba ta zmniejszy si¢ o 74).

Kryzysy walutowe wystepuja jedynie w gospodarkach otwartych na
przepltyw kapitatu. Cytujac profesora Andrzeja Stawinskiego [Matecki i in.,
2001], istota kryzysu walutowego jest nagla utrata zaufania rynkow finanso-

" Wyniki obliczen w czgéci poswieconej analizie harmonicznej (punkt 5 a) uzyskano
przy udziale Katarzyny Pogorzelskie;j.
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wych do danej waluty. Czynnikiem prowadzacym do wybuchu kryzysu walu-
towego jest czesto zaskoczenie inwestorow wynikajace z pojawienia si¢ ztej,
z ich punktu widzenia, informacji. Za przyktad moze shuzy¢ sytuacja w Meksy-
ku w grudniu 1994 r. (por. [Matecki i in., 2001] i dalsza cze$¢ niniejszej pracy),
kiedy to wérod inwestorow wybuchta panika, po tym jak Bank Meksyku ogto-
sit, ze dysponuje jedynie 10 miliardami dolaréw” rezerw, podczas gdy kilka
miesiecy pozniej uptywal termin wykupu wyemitowanych przez rzad, denomi-
nowanych w dolarach bonoéw skarbowych o wartosci niemal trzykrotnie je
przewyzszajacej. Nastrdj paniki skwapliwie wykorzystali spekulanci, potggujac
swym atakiem odptyw kapitatu.

Warto zauwazy¢, ze kryzysy walutowe nie zawsze konczg si¢ faktyczng
utratg wartosci przez walute krajowa, przynajmniej w takiej skali, jakg przyjeto
w przytoczonej definicji. Zalamanie kursu nie nastepuje dzicki szybkiej i sku-
tecznej interwencji banku centralnego panstwa. Dobra ilustracjg tego stwierdze-
nia jest sytuacja, ktéra miata miejsce w 1998 r. w Hongkongu. Wykorzystujac
zaburzenia na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, zwigzane z kryzysem
rosyjskim, inwestorzy podjeli probe wywotania kryzysu walutowego w Hong-
kongu. Nie liczyli przy tym nawet, ze w wyniku masowej sprzedazy dolarow
hongkongijskich doprowadza do dewaluacji tej waluty, wiedzac ze bank cen-
tralny dysponowat rezerwami rzedu 100 miliardow dolaréow. Rzeczywistym
celem spekulantéw bylo bowiem wywotanie wzrostu stopy procentowej, ktory
jest nastegpstwem odplywu kapitatu (por. [Matecki i in., 2001]).

Rosnaca liberalizacja rynkéw kapitatowych (zwlaszcza finansowych)
oraz globalizacja sprawiaja, ze kursy walut poddawane sg coraz wigkszej presji
ze strony kapitatu migdzynarodowego. Znajduje to odzwierciedlenie w rosnacej
liczbie kryzysow w ostatnim dwudziestoleciu. Wraz ze zmianami zachodzacymi
w gospodarkach poszczegdlnych panstw i gospodarce §wiatowej ewoluowaly
poglady na przyczyny i mechanizmy kryzysow walutowych. Krétkie omowie-
nie tych pogladow mozna znalezé w: [Matecki i in., 2001], [Gruszczynski,
2003], [Szczepanska i in., 2003].

Powyzsze uwagi sktaniajg do konkluzji, ze kryzysy walutowe sg zjawi-
skami, ktore niezwykle trudno — jesli w ogdle — mozna przewidzie¢. Chociaz
aktualny stan gospodarki kraju i jego bilansu platniczego stanowi rodzaj syste-
mu wczesnego ostrzegania (por. punkt 2. pracy), przewidzenie momentu wybu-
chu kryzysu jest raczej niemozliwe. Eichengreen [Eichengreen, 1998] poréwnu-

* W niniejszej pracy, jesli nie zaznaczono inaczej, termin dolar odnosi si¢ do dolara
amerykanskiego (USD).
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je proby prognozowania kryzysu walutowego do prob przewidzenia wybuchu
wulkanu. W obu przypadkach wystepujace objawy pozwalajg przypuszczaé
nieuchronno$¢ wybuchu, jednak nie dajg podstaw do twierdzen kategorycznych
o czasie, w ktorym on nastapi i czy w ogole nastapi.

2.  Przypadek Brazylii, Meksyku, Czech i Rosji

W punkcie tym dokonamy krotkiej charakterystyki sytuacji gospodarczej
poprzedzajacej moment wybuchu kryzysu w czterech panstwach: Brazylii,
Meksyku, Czechach i Rosji3.

Brazylia

Jednym z gltéwnych problemoéw Brazylii byl stale i w szybkim tempie
powigkszajacy si¢ dtug publiczny, bedacy przede wszystkim skutkiem poto-
wicznych reform strukturalnych (zwlaszcza systemu podatkowego i emerytal-
nego). Stale rosnacy deficyt budzetowy byl przez cate dziesigciolecia finanso-
wany emisja pieniadza, co doprowadzito do hiperinflacji w latach 90. Utrzymu-
jace sie niekorzystne saldo w handlu zagranicznym potggowato obawy, ze Bra-
zylia — podobnie jak Rosja — jest ryzykownym miejscem dla lokowania kapita-
hu. Ogtoszenie jednostronnego moratorium na sptate dlugdéw jednego ze stanow
wobec skarbu panstwa bylo dla inwestorow wyraznym sygnatem, ze kolejna
préba wdrozenia reform (programu oszczednos$ciowego uzgodnionego z MFW)
moze si¢ nie uda¢. Wywotato to nerwowos¢ na gietdzie i rynkach walutowych.
Podjeta kilka dni pozniej decyzja o poszerzeniu marginesu fluktuacji reala wy-
wolata masowa ucieczke kapitatow zagranicznych. Miedzy 11 a 18 stycznia
1999 r. real utracit 30% wartosci.

Meksyk

Od poczatku lat 90. Meksyk stat si¢ glownym odbiorca kapitatéw zagra-
nicznych w Ameryce Srodkowej. Zwiazane to bylo glownie z koniecznoscia
importu kapitatéw, wynikajaca z niskiego poziomu oszczednosci krajowych.
Gloéwna przyczyna niskiej sktonnosci do oszczgdzania byto drastyczne obnize-
nie poziomu zycia ludnos$ci w ,,straconej dekadzie” lat 80. Gospodarstwa do-
mowe chetnie przeznaczaty dodatkowe dochody na konsumpcje, ktorej wiel-
ko$¢ potggowana byta wskutek boomu kredytowego lat 90. Jednoczesnie rosty
rezerwy walutowe, poniewaz naptyw kapitaldéw zagranicznych przewyzszat
deficyt obrotow biezacych. Bardzo niekorzystnie przedstawiala si¢ jednak

’ Zamieszczone tutaj informacje stanowig streszczenie obszernej charakterystyki
sytuacji gospodarczej wymienionych krajow przedstawionej w [Matecki i in., 2001].
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struktura naptywajacego kapitatu: byly to w wiekszosci krotkoterminowe inwe-
stycje portfelowe, a wigc lokaty o charakterze spekulacyjnym. W grudniu
1994 1. bony skarbowe denominowane w dolarach (Tesobonos) stanowity 87%
inwestycji w panstwowe papiery diuzne.

Pierwsza fala odplywu kapitatu nastapita po serii zabdjstw na tle poli-
tycznym. Decyzje inwestorow wzmacniala niekorzystna réznica stop procento-
wych w USA i Meksyku. Dzialania Banku Meksyku podj¢te w obronie peso
doprowadzity do znacznego spadku rezerw walutowych, tak ze w grudniu 1994
r. wynosity one juz tylko 10 miliardow dolarow. Kilka miesigcy pdzniej naste-
powat termin wykupu emisji Tesobonos o warto$ci niemal trzykrotnie przewyz-
szajacej wartos¢ rezerw. Informacja o stanie rezerw spowodowata wybuch pa-
niki na rynkach finansowych i gwattowny odptyw kapitalu, spotggowany decy-
zja o uptynnieniu kursu peso. W wyniku tego kryzysu peso stracito na warto$ci
40%, tempo inflacji zwiekszylo si¢ do ponad 50%, za$ stopa inwestycji spadta
o 28%.

Czechy

Kryzys walutowy, do ktérego doszio w maju 1997 r. byt spowodowany
radykalnym otwarciem gospodarki na wymiane mi¢dzynarodowag bez uprzed-
niej restrukturyzacji na szczeblu mikro, co wigzato si¢ z wadliwie i nie do konca
przeprowadzona prywatyzacja. Jej trzonem byla powszechna prywatyzacja
(tzw. kuponowa), ktorej ostatecznym rezultatem byta koncentracja wlasnosci
w funduszach inwestycyjnych kontrolowanych przez pozostajace w rgkach
panstwa banki. Nie miaty one woli, umiejetnosci a przede wszystkim srodkow
do przeprowadzenia niezbgdnej restrukturyzacji. Skuteczna polityka otwierania
gospodarki na wymiang z zagranica potaczona z szybka integracja dobrze roz-
winietych rynkéw: pienieznego i walutowego z rynkami mi¢dzynarodowymi,
ktéra byta nastepstwem uczynienia korony waluta wymienialng (zewngtrznie)
przyczynita si¢ do bardzo optymistycznych ocen czeskiej gospodarki, ktére
znalazly wyraz m.in. w znaczagcym naplywie kapitatu zagranicznego. Zmusito
to jednak Czeski Bank Narodowy do interwencji w latach 1994-1995 w celu
utrzymania stabilnego kursu nominalnego korony. W 1996 r. nastapito wyrazne
zwickszenie zapotrzebowania na finansowanie zagraniczne ze strony sektora
prywatnego: rosngcym inwestycjom prywatnym towarzyszyt spadek krajowych
oszczednosci prywatnych, bedacy przede wszystkim wynikiem obnizenia ren-
townosci przedsigbiorstw na skutek niewlasciwego zarzadzania. W kwietniu
1997 r. wystapily pierwsze objawy stabnigcia korony, co byto wyrazem wzrostu
nieufnosci do czeskiej waluty w zwigzku z pojawiajacymi si¢ informacjami
0 pogarszaniu si¢ sytuacji gospodarczej i krytyka rzadowego programu stabili-
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zacyjnego oraz publiczng krytyka polityki monetarnej banku centralnego ze
strony rzadu. 15 maja 1997 r. bank centralny interweniowat po raz pierwszy od
roku w obronie kursu korony, ktéry spadt do poziomu 5% ponizej kursu paryte-
towego. W czasie trwania kryzysu deprecjacja korony wyniosta okoto 9%. Nie
byt on szczegodlnie ostry, takze jesli wzig¢ pod uwagg skale utraconych rezerw
walutowych. Nie doszto takze do odptywu kapitatu zagranicznego na wigksza
skale.

Rosja

U zrodet kryzysu lezato przyzwolenie wladz na nadmierne wykorzystanie
naptywajacego kapitatu zagranicznego jako czynnika pozwalajacego odsunaé
w czasie trudne decyzje zwigzane z koniecznos$cig zmniejszenia deficytu bu-
dzetowego. Restrykcyjna polityka pienigzna doprowadzita do spadku inflacji,
ale 1 zmniejszenia wplywow podatkowych budzetu bedacych nastepstwem po-
wszechnego wykorzystywania surogatow pienigdza jako srodkow platniczych.
Szybko porzucono nadzieje na zréwnowazenie budzetu, decydujac si¢ na bezin-
flacyjne finansowanie deficytu na drodze emisji papierow skarbowych, gtownie
krotkoterminowych bonow skarbowych GKO. Liberalizacja przepisow dewi-
zowych w 1995 r., dzieki ktorej banki uzyskaty mozliwo$¢ zaciggania za grani-
ca nisko oprocentowanych pozyczek dewizowych sprzyjata kupowaniu przez
rosyjskie banki duzych ilosci bonow skarbowych. Sprzedawane bankowi cen-
tralnemu dewizy szybko powigkszaly stan rezerw walutowych. W 1996 r. do
inwestycji w GKO dopuszczono inwestorow zagranicznych. W latach 1996-
1997 krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne Rosji zwiekszylo sie do poziomu
33 miliardow dolaréw, przekraczajac znacznie wielko$¢ rezerw walutowych
banku centralnego, ktoére dodatkowo topniaty na skutek dokonywanych inter-
wencji w celu podtrzymania kursu rubla. Dato to inwestorom podstawe do sa-
dzenia o nieuchronno$ci dewaluacji waluty rosyjskiej. Jednoczesnie rosyjskie
banki, chcac uchroni¢ si¢ przed ryzykiem kursowym, rozpoczety sptate zadtu-
zenia zagranicznego. W tym celu sprzedawaty GKO, kupujac waluty potrzebne
do sptaty zaciagnietych kredytow. Przy duzej nerwowosci inwestoréw, wyprze-
daz GKO przemienita si¢ w paniczng ucieczke kapitaldéw. Bank centralny miat
za mato rezerw, by skutecznie broni¢ rubla. 17 sierpnia 1998 r. nastapil gwat-
towny spadek jego kursu.

3. Podstawy analizy harmonicznej

U podstaw analizy harmonicznej zjawiska okresowos$ci (cykliczno$ci)
w szeregach czasowych lezy spostrzezenie, ze dowolng funkcj¢ analityczng
okreslong na skonczonym przedziale prostej rzeczywistej mozna przyblizy¢
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z 7zadang doktadno$cig przez wazona sume funkcji sinus i kosinus o rosngcych
czestotliwos$ciach (por. [Pollock, 1999], str. 555):

ft)=a,+ i(ak cos(@,t) + b, sin(w,1)) (3.1)

Wzér (3.1) mozna rozpatrywaé jako tzw. fourierowska reprezentacje procesu
stochastycznego f{?). Nieznane wspotczynniki Fouriera mozna wyznaczy¢ na
podstawie znanych wzoréw (por. np. [Milo, 1983]). Korzystajac ze wzoru Eule-
ra exp(ix) = cos(x) +isin(x), gdzie i oznacza jednostke urojong (i* =—1), moz-
na przeksztatci¢ dang funkcje za pomoca transformaty Fouriera postaci:

F(o)= Tf(t) exp(—itw)dt (3.2)

Takie przeksztatcenie funkcji f jest bezstratne, rekonstrukcji funkcji f mozna
dokona¢ zgodnie ze wzorem:

f(H)= L TF(a)) exp(itw)dw (3.3)
27

Transformata Fouriera tak przeksztalca dang funkcje f, by wyeksponowacé jej
wlasnosci okresowe (czestotliwosciowe). Para funkcji (3.2)-(3.3) stanowi wigc
pomost miedzy analiza w dziedzinie czasowej i czestotliwosciowej, jesli tylko
interpretowac fjako funkcje czasu.

Podobne spostrzezenie pozostaje prawdziwe dla szeregu liczbowego, kto-
ry mozna rozpatrywa¢ jako funkcje okre$long na podzbiorze zbioru liczb cat-
kowitych o warto$ciach w zbiorze liczb rzeczywistych. Ten rezultat wykorzy-
stuje si¢ w analizie ekonomicznych szeregow czasowych, przyjmujac najcze-
sciej skonczong liczbe wyrazow dla szeregu w (3.1). Zapis N-wyrazowego mo-
delu sktadowej periodycznej przyjmie postac:

y(t)=a, + ZK:(ak cos(w,1) + b, sin(w,1)), (3.4)

gdzie: h, =a, cos(w,t)+b, sin(w,t) oznacza k-ta harmonike, = 1,2,...,N,

K=N/2, o, = %k oznacza czgstotliwos¢, 0 <@, <. Kolejne harmoniki
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wykazuja cykle o dlugosci N,%N,%N,...,Z .

Poniewaz dla k = K funkcja sinus przyjmuje wartos¢ 0, zatem rownanie (3.4)
mozna przepisa¢ w postaci:

K-1

y()=a,+ Z(ak cos(m,t)+b, sin(a)kt))Jr a, cos(w,t) (3.9)

k=1

Czestotliwos¢ @, =z jest zwana czestotliwoscia Nyquista. Chociaz proces

generujacy dane moze zawiera¢ komponenty o czgstotliwosciach wyzszych niz
czestotliwos¢ Nyquista, w praktyce zostang one ,,pochtonigte” przez sktadowe
o czestotliwosciach nizszych. Latwo to zauwazy¢ na przyktadzie (por. [Pollock,
1999], str. 556) procesu zawierajacego jedynie czysta sktadowa kosinusoidalng
o jednostkowej amplitudzie i zerowej fazie, ktorego czestotliwos¢ @ spetnia
relacje T<w<2rx:

cos(at) = cos((27r - )t) =cos(27)cos(w't) +sin(27)sin(w't) = cos(w't),

gdzie " =27 — w. Wynika stad, ze czestotliwosci @ i @ sg obserwacyjnie
nierozrdznialne (obserwacyjnie rownowazne).

Posta¢ (3.5) pozwala oszacowaé nieznane parametry metoda najmniej-
szych kwadratow. Mozna réwniez skorzysta¢ z gotowych wzoréw (por. [Milo,
1983], str. 65), ktére zostaty wyprowadzone przy wykorzystaniu m. in. wiasno-
$ci ortogonalnosci funkcji sinus i kosinus (dowolna sktadowa okresowa nie jest
skorelowana z zadng inng sktadowg). Ocena parametru «, jest Srednig szere-
gu y,. Catkowicie naturalnym wydaje si¢ pomiar ,,waznosci” sktadowych okre-
sowych za pomocg udzialu poszczegolnych harmonik w objasnieniu wariancji
szeregu y,. Podnoszac do kwadratu otrzymane na podstawie réwnania (3.5)
roznice y(¢)—a, 4, sumujac otrzymane kwadraty i korzystajac z wlasnosci
funkcji sinus i kosinus otrzymamy (por. [Chow, 1995], str. 247-248):

K-1

$2=>"(0-a,) = %Z(@,ﬁ +5)+ Naz, (3.6)

k=1 k=1

skad ptynie bezposredni wniosek, ze udziatl cze$ci wariancji zmiennej y(¢),

* Daszek nad symbolem parametru oznacza w tej pracy estymator lub — w zaleznosci od
kontekstu — jego warto$¢ obliczong na podstawie danych probkowych, tzn. oszacowanie
parametru.
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ktora jest uwzgledniona przez K-I pierwszych harmonik w ogdlnej wariancji
2 2

$* wynosi —*

. . a .
~., a przez ostatnia harmonike: @712(’ gdzie ¢; =a; +b;,
8 = LSZ, k=12,...K-1.
N

Wizualnej oceny udzialu poszczegdlnych harmonik w objasnieniu catkowitej
wariancji szeregu dokona¢ mozna na podstawie analizy periodogramu, tzn.

wykresu par liczb: czgstotliwosci v, = Zl i odpowiadajacych im kwadratow
k

amplitud ¢;, k= 1,2,...,K5. Hipoteze dotyczaca statystycznej istotnosci wplywu

harmoniki o czgstotliwosci @, na objasniang zmienng mozna zweryfikowaé

wykorzystujac ponizszy test (por. [Milo, 1983], str. 215-216):

H,:a,=b =0
H :a, #0vb, #0, k=12,...
Ne;
F ="k 3.7
k 4§2 ( )

Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka (3.7) ma rozktad F-
Snedecora 0 212¢g + 1 stopniach swobody (¢ — liczba sktadowych harmonicz-
nych).

W praktyce postepowanie odbywa si¢ wedlug przedstawionego schema-
tu, tzn. w pierwszej kolejnosci szacuje si¢ wartosci parametrow modelu (3.5) by
nastgpnie do modelu trendu cyklicznego wprowadzi¢ tylko te sktadowe okre-
sowe, ktore w najwickszym stopniu objasniajg wariancj¢ badanej zmienngj
(wybdr arbitralny) lub — opierajac si¢ na wynikach podanego testu — tylko har-
moniki istotne statystycznie. Przy wyborze harmonik mozna réwniez oprzec si¢
na teorii ekonomii, jesli tylko ta formutuje odpowiednie twierdzenia.

4. Wprowadzenie do teorii falek

W przypadku wigkszosci szeregdw czasowych, analiza fourierowska jest
szczegdlnie uzyteczna, a czasami wregcz niezbedna, ze wzgledu na znaczenie

> Ze wzgledu na specyfike narzedzia wykorzystanego do obliczen, prezentowane
periodogramy beda wykresami par liczb: czestotliwosci v, iiloczynow %@f, co
jednak w zaden sposéb nie wptywa na poprawnos¢ wnioskoéw z analizy periodogramu.

35



Techniki informacyjne — teoria i zastosowania -Tom 1 (13)

aspektu czestotliwosciowego analizowanego sygna%u6. Niestety, analiza ta ma
do$¢ powazng wade. Po przeksztatceniu sygnalu za pomocg transformaty (3.2)
tracimy mozliwo$¢ analizy w dziedzinie czasowej. Innymi stowy, spogladajac
na fourierowska transformacj¢ danego sygnatu nie jesteSmy w stanie powie-
dzie¢, kiedy dane zjawisko miato miejsce. Stwierdzenie to zilustrowano ponize;j.
Jest to typowa dla analizy fourierowskiej para wykresow, ktdrg mozna otrzymac
po zastosowaniu pary funkcji (3.2)-(3.3).

Wykres gorny przedstawia pewien szereg czasowy (na osi odcigtych odlozono
czas), ktorego reprezentacje czestotliwosciowa przedstawiono na rysunku dol-
nym (na osi odcietych odlozono czgstotliwos$¢). Na osi rzednych zaznaczono
amplitude.

Wada ta nie stanowi by¢ moze duzego problemu w przypadku szeregoéw,
ktérych wilasno$ci nie zmieniaja si¢ istotnie w czasie, a zatem w przypadku
szeregow stacjonarnych. W przypadku jednak wigkszosci sygnaldow mamy do
czynienia z niestacjonarnoscia, bedaca wazna cecha charakterystyczng szeregu,
z ktora nie radzi sobie analiza fourierowska. Migdzy innymi w takich przypad-
kach konieczne jest inne podejscie, niemajace wymienionej wady. Takim po-
dejéciem jest wlasnie analiza falkowa sygnatow.

Analiza falkowa jest w stanie odkry¢ te wlasnos$ci analizowanego sygna-
hu, ktoére inne techniki pomijaja, jak np. trendy, punkty zalamania i punkty
zwrotne, nieciggto$¢ w pochodnych sygnatu wyzszego rzedu, samopodobien-
stwo. Prezentuje ona inne podejscie do analizy sygnatow niz tradycyjne techni-
ki, umozliwiajac przy tym kompresje i usunigcie szumu z sygnatu bez istotnej

8 W czesci pracy dotyczacej analizy falkowej okreslenia szereg czasowy i sygnaf beda
uzywane wymiennie.
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utraty informacji. Ide¢ analizy falkowej mozna przedstawi¢ nastgpujaco.

Mowiac najogolniej, transformacja falkowa sygnatu y(7): y(¢) <> Y/ jest
zdefiniowana jako rzut (projekcja) sygnatu y(¢) na rodzine funkcji stanowia-
cych rezultat skalowania i translacji pewnej prototypowej funkcji falkowej
w(t), tzn.

W)= = [ yowiodt, (4.1)

t—v

W@ = I//LJ (4.2)
7

Przy tych oznaczeniach 4 1 U sg — odpowiednio — parametrami skali i przesu-
niecia, przy czym zachodzi: —oo < g, <o oraz u=0. Warunkiem koniecz-
nym i dostatecznym odwracalnosci tej transformacji jest spetnienie przez w(¢)
warunku dopuszczalnosci (por. [Wornell, 1996], str. 11) postaci:

j w(@) ol do=C, <o, (4.3)

gdzie y(w) jest transformatg Fouriera falki y(¢) zdefiniowana, zgodnie ze
wzorem (3.2) jako:

y(w)= I () exp(—itw)dt (4.4)

Warunek (4.3) mozemy interpretowa¢ jako wymaganie, by wraz
z nieograniczonym wzrostem || warto$¢ | yw(w)|*> dazyta do zera szybciej niz

|w|". Z warunku dopuszczalnosci (4.3) i przy zatozeniu catkowalnoéci
z kwadratem’ wynika, ze Iw(t)dt=0, co jest rownowazne z rownoscig

y(0)=0.

Analogicznie do (3.3) mozemy zdefiniowac przeksztatcenie odwrotne do (4.4)

7 Funkcja zmiennej rzeczywistej 1, f{f), jest catkowalna z kwadratem, jesli zachodzi:

_[|f(t)|2 dt <.

teRn
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jako:

v =Wl = L[ (Yo O dudo (4.5)

¥ —oo—o0

Pod pewnymi warunkami jest mozliwe zrekonstruowanie sygnatu bazujac wy-

m

tacznie na Y/ i oknie zdefiniowanym wzorami: y=a™", v=nba ™, gdzie: m i
n sa catkowitymi wspolczynnikami skalowania i translacji, przy czym
—00<m,n <0, zas a i b sa odpowiednio dobranymi przyrostami wspotczyn-
nikdéw a i b. W takim przypadku mowi si¢, ze nieskonczenie przeliczalna rodzi-

na funkcji w/ (¢) tworzy rozpigcie.

Mozna skonstruowac takie falki i okna, dla ktérych odpowiednie prze-
ksztalcenie sygnatu jest nie tylko odwracalne, ale i ma wlasno$¢ ortonormalno-
$ci. Cecha ta jest bardzo wygodna ze wzgledow analitycznych, jako ze posiada
pozadane wilasnos$ci numeryczne. W szczegdlnosci rozwaza si¢ diadyczne orto-
normalne bazy falkowe, tzn. dla a=2 i b=1, ktore byly szeroko omawiane
w literaturze przedmiotu.

Ortonormalna transformacja falkowa sygnatu y(z): y(¢) <> y/ moze by¢
opisana w kategoriach pary rownan syntezy — analizy:

k=2 Y o, (4.6)
=W, = [ vy 0t (4.7)

Ma ona tg szczeg6lng wlasno$¢, ze ortogonalne funkcje bazowe sa rezultatem
skalowania i translacji tej samej funkcji zwanej falkg podstawowa w(¢).
W szczegblnosci, " (t)=2""' 2t//(2’"t —n), gdzie m i n sa wspolczynnikami
skali i przesunigcia.

W pracy tej (por. punkt 5b) szeregi czasowe poddane zostaty dyskretnej
wielorozdzielczej analizie falkowej (por. np. [Wollock, 1996], str. 16-23). Wy-
korzystano przy tym nastepujace falki: falke Haara, jako falke o najprostszej
formie, jedna z falek Coifmana (coiflet 1) oraz falke 1.3 z rodziny falek biorto-
gonalnych. Ich posta¢ i wybrane wlasno$ci zaprezentowano w punkcie 5b.

Dyskretna analiza falkowa sygnatu y(¢) sprowadza si¢ do wyznaczania je-
go dyskretnych transformat falkowych, bedacych iloczynami skalarnymi sygna-
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tu y 1 ciggu funkeji )" . Iloczyny te nazywamy wspotczynnikami falkowymi.
Zachodzi nastgpujaca réwno$¢ definiujgca dyskretng transformacj¢ odwrotng
(por. (4.6)):

YO =Dyl vl =) > d, [y, (4.8)

m

przy czym wspolczynniki falkowe d, [n]= y;w" reprezentujg wspolne cechy

n

sygnatu y i falki y", tzn. dwa parametry m i n zapewniaja dostgp do okreslo-
nych cech sygnatu. Korzystajac z wynikow analizy wielorozdzielczej rownanie
(4.8) mozemy przepisa¢ w postaci:

J

y0)=Y>d [n]+ a,lnly], (4.9)

Jj=—0 n n

przy czym a,[n]= y;p, ,za$ funkcja @ jest tzw. funkcja skalujacg wieloroz-
dzielczej reprezentacji sygnatu (por. np. [Biatasiewicz, 2000], str. 91).
W praktyce najczgséciej upraszcza si¢ ten wzor tak, by j = 1,2,....J. Proces anali-
zy wielorozdzielczej jest procesem iteracyjnym. W wyniku kazdej iteracji uzy-
skujemy sktadowa wielkoczestotliwosciowa zwang detalem Dj, ktora nie podle-
ga analizie w nastgpnych iteracjach oraz sktadowg maloczestotliwosciowa Aj,
zwang aproksymacja analizowanego sygnalu oryginalnego S. Kolejne aproksy-
macje podlegaja dalszej dekompozycji. Graficznym obrazem tego procesu jest
drzewo dekompozycji falkowej, przedstawione ponizej (J = 3):

Wraz ze zwickszeniem indeksu poziomu rozwinigcia j (co odpowiada zmniej-
szeniu rozdzielczosci) udziat detali w reprezentacji sygnalu maleje, tzn. wraz ze

¥ Symbol - oznacza tutaj operator iloczynu skalarnego.
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zmniejszaniem rozdzielczo$ci maleje zawarto$¢ szczegdlow w aproksymacji
sygnatu (por. rysunki la, 1b, lc, przedstawiajace przyktadowe dekompozycje
interesujacych nas szeregdw czasowych). Pelna informacja o sygnale oryginal-
nym jest zachowana w zbiorze ztozonym ze wszystkich detali jego rozwinigcia
1 aproksymacji najnizszego poziomu rozdzielczosci (w tym rozwinigciu). Dla
sygnatu S, ktorego drzewo dekompozycji przedstawiono powyzej (takim sygna-
tem moze by¢ kazdy z czterech szeregéw opisywanych w tej pracy, poniewaz
przyjelismy zatozenie, ze najwickszy poziom rozdzielczo$ci wyniesie 3) mozna
wiec zapisa¢: y=A3 + D3+ D2 + D1. W zasadzie, dla szeregu czasowego li-
czacego 2k obserwacji, mozemy przeprowadza¢ analize¢ do k-tego poziomu
rozwinigcia.

Po dokonaniu dekompozycji sygnalu mozna dokona¢ jego kompresji. Opie-
ra si¢ ona na zatozeniu, ze kazdy sygnat moze by¢ z wystarczajaca doktadno$cia
przedstawiony przy wykorzystaniu tylko niektorych wspotczynnikow aproksy-
macji (na odpowiednim poziomie) oraz odpowiednio zmniejszonej liczby
wspotczynnikéw detali. Eliminacje wspoétczynnikow mozna przeprowadzic¢
w zasadzie dwoma sposobami (por. [Biatasiewicz, 2000], str. 217): ustalajac
globalny prog (wskaznik jako$ci kompresji) dla wszystkich elementow rozwi-
nigcia falkowego (4.9) 1 pozostawiajac jedynie te wspotczynniki, ktorych war-
tos¢ bezwzgledna jest wigksza od ustalonego progu, lub tez rdznicujac progi na
kazdym poziomie rozwinigcia.

Jedng z falek zastosowanych w tej pracy jest falka Haara. Oprocz analitycz-
nej prostoty ma ona jeszcze inng zalete. Dzieki niewielkiemu nosnikowi’ mozna
ja efektywnie wykorzysta¢ do analizy punktow niecigglosci, ktdére w naszym
przypadku beda po prostu punktami znacznych wahan kursow walut, np.
w czasie kryzysu. Analizujac wigc wielorozdzielcza reprezentacje kazdego
z czterech kurséw walutowych prawdopodobnie bedzie mozna co§ wigcej po-
wiedzie¢ o mozliwosci wystapienia kryzysu walutowego. Szczegdtowa analiza
przedstawiona jest w punkcie 5b pracy.

5.  Prezentacja wynikow obliczen
a) Analiza harmoniczna

Podstawe obliczen stanowi ogoélny model (5.1):

’ Nosnikiem falki nazywaé bedziemy przedziat, w ktorym funkcja falkowa przyjmuje
wartos$ci niezerowe.
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y@) = f(O)+c@®)+5@), (.1

gdzie f(#) oznacza pewna funkcje trendu (i objasnia tendencje rozwojowa szere-
gu), c(t) oznacza skladowa cykliczna, za§ £(¢) jest zmienng losowg generowang
przez stacjonarny proces gaussowski o $redniej zero, wprowadzong — miedzy
innymi — w celu odzwierciedlenia wahan przypadkowych. Zakladamy przy tym,
ze wahania przypadkowe sa niezalezne przynajmniej od wahan cyklicznych.
Addytywng posta¢ modelu uzasadnia ksztalt wykresow (nie przeprowadzono
dodatkowego badania). Model (5.1) bedzie poddawany pewnym modyfikacjom,
opisanym w dalszej czesci pracy. Wszystkie obliczenia w czeéci dotyczacej
analizy harmonicznej zostalty wykonane w programie Microsoft® Excel 2000
oraz w pakiecie Statistica®. W pakiecie tym wykonano rowniez przedstawione
tu wykresy.

Zatbézmy, ze szereg obserwacji jest generowany przez proces (5.2)-(5.3):

Y (@)= ihk +a, cos(wt)+£(2), (5.2)

vy =yt)-a,=y{t)-y,t=12,..N, (5.3)

bedacy zmodyfikowana wersja modelu (3.5). Centrowanie szeregu mialo na
celu uniknigcie zdominowania rezultatow obliczen przez S$rednig szeregu
y = a,, ktora moze by¢ traktowana jako sktadowa okresowa o zerowej czgsto-
tliwosci, odpowiadajacej cyklowi o okresie N. Wstgpne wyniki wykazaty bo-
wiem, ze periodogram zostal zdominowany przez bardzo duza wartos¢ sredniej,
co skutkowalo takze nieistotnosciag kolejnych harmonik. Model (5.2)-(5.3) od-
powiada modelowi (5.1) przy zatozeniu, ze f(¢)=0, a zatem Zze $redni poziom

analizowanego zmiennej y jest staly w czasie.

W modelu (5.2)-(5.3) symbol y'(¢) oznacza szereg czasowy 64-

elementowy, ktérego wartosci zostaly skorygowane o wyznaczona warto$¢
sredniag y, kursu walutowego odpowiednio: reala brazylijskiego (BRL), peso
meksykanskiego (MXN), korony czeskiej (CZK) i rubla rosyjskiego (RUB)
wzgledem dolara amerykanskiego (USD) jako waluty bazowejlo'. Dane staty-
styczne s3 modyﬁkacjami11 pochodzacych z wydawanego przez MFW Interna-

' W zapisie USD/PLN walutg bazows jest dolar.

" Oryginalne kursy walut XXX/USD zostaly przeksztatcone do postaci USD/XXX
atakze poddane skalowaniu w celu zachowania zblizonego rzgdu wielkosci dla
wszystkich walut krajowych.
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tional Financial Statistics i stanowig probe¢ 64 obserwacji miesi¢cznych dla kaz-
dej zmiennej, przy czym zakres proby jest uzalezniony od momentu zatamania
si¢ kursu danej waluty (tzn. momentu wystapienia kryzysu walutowego w da-
nym panstwie, por. punkt 1). Rysunek 1 w zalgczniku nr 1 przedstawia warto$ci
empiryczne i prognozy ex post dla czterech wymienionych zmiennych obja-
$nianych. W wyniku przeprowadzenia procedury opisanej w punkcie 3. uzyska-
no oszacowania parametréw modelu (5.2)-(5.3), a zatem i warto$ci kwadratow
amplitud ¢; oraz statystyk (3.7). Mozliwe staje si¢ wigc wykreslenie periodo-
gramu dla kazdej zmiennej i ocena ,,zdolno$ci” poszczegdlnych harmonik
do objasnienia zmienno$ci y'(¢).

W poczatkowej fazie obliczen liczba harmonik w réwnaniu (5.2) jest rowna
— zgodnie z uwagami w punkcie 3. — potowie liczebno$ci proby: K = 322 Po
przeprowadzeniu analizy istotnosci objasnienia badanej zmiennej przez harmo-
nike o okreslonej czgstotliwosci mozna ograniczy¢ ich liczbe do kilku, ktore
W najwyzszym stopniu objas$niajg jej zmienno$¢. Rysunek 2 w Zalgczniku nr 1
przedstawia periodogramy dla czterech zmiennych bedacych przedmiotem ana-
lizy. Wiersz pierwszy odnosi si¢ do analizowanego modelu. Na podstawie ana-
lizy tych wykresoéw ustalono — wstepnie — ktore z harmonik znajda si¢ w kon-
cowym modelu. Nastepnie przeprowadzono weryfikacje hipotezy o istotnosci
statystycznej kolejnych harmonik, w rezultacie ktérej zdecydowano
o koncowym ksztatcie modeli. W zamieszczonej dalej Tabeli 1 zawarto osza-
cowania parametrow istotnych statystycznie harmonik (kursywa zaznaczono
wartosci ujemne). W przypadku peso meksykanskiego i rubla rosyjskiego istot-
4z

nymi okazaty si¢ harmoniki o czgstotliwosciach % , co odpowiada cyklom

o okresach N i % N, tzn. 64 1 32 miesigce (5 lat i 4 miesigce oraz 2 lata i

8 miesigcy). W przypadku reala brazylijskiego i korony czeskiej istotng staty-

67

stycznie jest dodatkowo harmonika o czestotliwosci , co odpowiada cyklom

o dtugosci % N (w przyblizeniu réwnej 1 rok i 9 miesigcy).

2 Oznacza to, ze liczba stopni swobody w modelu wynosi 0, co ma istotne
konsekwencje dla jakosci uzyskiwanych prognoz.
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Tabela 1.
Oszacowania parametréw modeli postaci (5.2)-(5.3)
cog sin cos sin cos sin
k 1 2 3

BRL 4457 15205 5,879 10,846 1,039 10,886
C7K 8750 42,042 14092 16514 12410 16,298
MXN 4105 9,630 1573 3651
RUB 3,997 5,800 0.870 3,609

Model o tak oszacowanych parametrach zostal nastepnie wykorzystany do wy-
znaczenia prognoz ex post, dotyczacych okresu proby (1) (warto$ci teoretyczne)
oraz prognoz quasi ex ante, odnoszacych si¢ do okresu obejmujacego 6 obser-
wacji nastepujacych bezposrednio po okresie proby (2 — predyktor wykorzystu-
jacy zredukowany zestaw harmonik) i (3 — predyktor wykorzystujacy peten
zestaw harmonik). Graficzng ilustracja dokonanych obliczen jest Rysunek 1
w Zataczniku nr 1. Przedstawia on wartosci historyczne, prognozy uzyskane
przy wykorzystaniu oszacowanego modelu oraz prognozy dla okresu poza pro-
ba wyznaczone w oparciu o peten zestaw harmonik (32).

Przedstawimy teraz wartosci miar jakosci prognoz ex post i quasi ex an-
te dla rozwazanych modeli. Uzyte symbole oznaczaja kolejno: R* — wspétczyn-
nik determinacji, WZU — wspotczynnik ztego uwarunkowania macierzy, MAE
— $redni btad absolutny, MAPE — $redni btad absolutny w ujeciu procentowym,
MSE — $redni btad kwadratowy, MSPE — §redni btad kwadratowy w ujeciu
procentowym, U™, U*, U° — sktadniki MSE, analizowane w punkcie 6. pracy,
RMSE - pierwiastek kwadratowy z MSE, WTPZ — wspotczynnik trafien
w punkty zwrotne, WK — wskaznik koincydencji.

Spogladajac na wykresy na Rysunku 1, bez trudu zauwazymy, ze anali-
zowane szeregi czasowe nie sg stacjonarne. Tymczasem, w modelu (5.2)-(5.3)
badamy cykliczne wahania wokot statego przecietnego (Sredniego) poziomu
zmiennej )(7), korygowane o ewentualne wahania przypadkowe. Formalnego

potwierdzenia faktu niestacjonarnosci dostarcza nam wyniki testu DF, ktore
zestawiono w Tabeli 3. Zawiera ona réwniez wyniki tego testu dla dwoch
innych modeli, ktére bgda przedmiotem naszego zainteresowania w dalszej
czesci pracy. Testowano hipotezg o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego

" W badaniu wykorzystano rozszerzony test Dickeya — Fullera (ADF), przy czym rzad
procesu autoregresyjnego dobierany byl na podstawie kryterium Schwarza. Obliczenia
do testu ADF wykonano w pakiecie EViews".
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Tabela 2.
Miary jakosci prognoz uzyskanych dla modeli postaci (5.2)-(5.3)
: BRL czZx MXN RUB
nuara
1 2 3 1 2 3 1 2 3 ! 2 3

R? 79,34% B1,52% 85,52% 86,13%

wWZU 11892 11892 11891 L18a2

MAE 5707 46604 S2468 116} B9TOT 105832 2177 17462 21607 LSST 14619 laow2

MAPE  179.33% 200.05% 192.31% 56.19% 177.64% 213.00% 28.71% 184.17% 230.17% 3[.14% 196,06% 22798
MSPE*  10.66% 103.11% 585.57% 18.48% 168.03% 260.70° [ 118% [87.76% 340.71% [3.85% 124.22% 348.17%
MSE 66,005 2209755 2754540 301 8065 840087 1128590 10475 314,576 467265 5016 216930 283,749

Tim 0000 0S8 095 0000 0940 0993 0000 099 0% Q000 0983 1,000
J03 004% 0017 0000 0010 0001 0000 0033 0014 0001 Q0 0017 0000
|\ 0957 0000 Q000 0960 003 0007 097 0017 0000 0970 00060 Q000

RMSE 8124 47008 S24BY 17374 VL663 106229 3237 17736 21616 2240 14,729 16993
WTPZ 5028 3333% 3333% 93.13% 16.67% 66,67% S7.81% 1667% 1667% 4638% 000° 33330
W B331% 100.00° 104:.00% 100.00"

Tabela 3.
Wartosci statystyki testowej testu ADF (pominigto znak ,,minus”)

(5.2)- (5.3 (5.4)- (5.5 (5.5)-(5.6)
BRL CZK MXN RUB BRL CZK MXN RUB BRL CZK MXN RUB
a 1,823 0524 1,115 1489 T.667 8504 7759 5240 2988 2732 3374 5907
b 1,815 0490 1,107 1501 7605 8433 7,696 5,198 2963 2713 3348 5859
¢ 2589 2617 1218 0,736 7629 8448 7684 5263 2916 2,687 3,405 5809

wobec hipotezy alternatywnej o stacjonarnosci procesu. Przeprowadzono trzy
rodzaje testow: bez wyrazu wolnego (a), z wyrazem wolnym (b) oraz ze zmien-
ng czasowa (trendem deterministycznym) i wyrazem wolnym (c). Warto$ci
krytyczne dla 5% poziomu istotnosci przedstawiajg si¢ nastepujgco (pominigto
znak ,,minus”): 1,946 (a), 2,908 (b), 3,483 (c). W przypadku braku podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej procedure testowania kontynuowano, przy
czym we wszystkich takich przypadkach odrzucono hipoteze o zintegrowaniu
zmiennych w stopniu drugim.

Z tabeli 3 wynika, Ze procesy generujace cztery opisywane zmienne sa
niestacjonarne (czcionkg pogrubiong zaznaczono przypadki, w ktorych braklo
podstaw do odrzucenia hipotezy o zintegrowaniu zmiennej w stopniu pierw-
szym). Po zastosowaniu filtru réznicowego (pierwszych rdznic) test Dickeya —
Fullera wskazuje na stacjonarno$¢ szeregéw. Analize dla przypadku modelu
oznaczonego symbolem (5.5)-(5.6) odtozymy do czasu omoéwienia tego modelu.
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Poniewaz model (5.2)-(5.3) nie wydaje si¢ by¢ wilasciwym modelem
do opisu analizowanych kursow walutowych, ze wzgledu na fakt, ze nie
uwzglednia wyraznie obecnej tendencji rozwojowej, proponowane dalej modele
uwzgledniajg trend obecny w danych i starajg si¢ go wyeliminowac.

Rozwazmy model postaci (5.4)-(5.5):

Y= ihk +a, cos(w.t)+ (1), (5.4)
YV O=y @) -y, y(O=y)-yt-1)=M), (5.5)

dla t=1,2,...,N. Jest to zapis modelu na pierwszych roznicach (liczba obserwa-
cji wynosi N =64, poniewaz dysponujemy danymi dla okresu bezposrednio
poprzedzajacego okres poczatkowy proby i mozemy wyznaczy¢ pierwsze roz-
nice dla wszystkich rozwazanych wcze$niej okreso6w). Z modelu tego ponownie
wyeliminowano $rednia, cho¢ w trzech przypadkach na cztery jej warto$¢ bez-
wzgledna nie byla wigksza niz 0,0035 (jedynie dla kursu peso wartos¢ ta jest
rowna —0,0086). Przedstawione wczes$niej wyniki testu Dickeya — Fullera wska-
Zuja, ze zastosowanie filtra réznicowego pierwszego rzgdu skutecznie wyelimi-
nowalo niestacjonarno$¢ z szeregdw. Postepujac wedlug znanego schematu
oszacowano parametry modelu i zbadano istotno$¢ kolejnych harmonik wyko-
rzystujac statystyke (3.7). Wizualnej oceny udziatu kolejnych harmonik w obja-
$nianiu wariancji szeregu mozna dokona¢ analizujac drugi wiersz Rysunku 2
w Zataczniku nr 1. Poréwnanie wykres6w periodogramow dla biezacego mode-
lu z wykresami dla pozostatych modeli, a zwtaszcza dla modelu (5.2)-(5.3),
ujawnia znacznie zwigkszong ,,aktywno$¢” sktadowych o wyzszych czestotli-
wosciach, przy czym nie istnieje wyrazna tendencja wskazujaca na kierunek
narastania lub zmniejszania si¢ wptywu kolejnych harmonik. Wykresy te — za
wyjatkiem wykresu dla kursu rubla — nie maja wyraznego maksimum, dominu-
jacego nad pozostatymi czgstotliwosciami, a w przypadku kursu korony i peso
wykresy te maja ksztalt antymodalny. Co ciekawe, ani jedna harmonika nie jest
istotna statystycznie wedtug testu opartego na statystyce (3.7). Wobec tego po-
stanowiliSmy dokonac arbitralnego wyboru harmonik. Kryterium rozstrzygaja-
cym o wlgczeniu harmoniki do modelu byta obliczona dla niej warto$¢ statysty-
ki (3.7). Warto$¢ progowa ustaliliSmy na poziomie potowy wartosci krytycznej
testu. W rezultacie ustalona zostata ostateczna posta¢ modelu (5.4)-(5.5) dla
kolejnych zmiennych. Oszacowania parametrow zamieszczono w Tabeli 4 (kur-
Sywa zaznaczono wartosci ujemne).
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Tabela 4.
Oszacowania parametréw modeli postaci (5.4)-(5.5)

Cog sin cos N O s cO§ sin  cos s gO§ s CO§  sin gQs  sin gos  §in

k 1 2 3 1 5 6 7 8 9
BRL - - - - - - - - . - - 551 144 - -
CZK - - - - 021 029 - - 018 034 038 011 - - - - 023 036
B;X 329 336 - - - - - - - 191 43 493 139 - - - -

RUB 126 364 226 239 299 121 016 32/ 261 126 - - - - - - - .

cog sin  cos sin  cos sin cog sin cos sin  cos sin cog sin  cos sin  cos sin

k 12 16 17 20 21 2 24 25 26

BRL 16,96 1,91 490 1817 13,02 799 - - - - - o o .o

CZK - - - - - - 0,25 6,32 043 014 - - - - 0,61 051 - -

P‘;X S . ... _ 479 014 265 376 284 365 - - 448 222

RUB - - - - - = - oo
Tabela 5.

Miary jakoS$ci prognoz ex post i quasi ex ante uzyskanych dla modeli postaci (5.4)-(5.5)

BRL CZK MXN RUB
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
MAE 28288 18,168 13437 0973 0,362 0563 9621 3640 3711 3231 1,663 00901
MAPE  516,67% 327,84% 220,06% 185.83% 515,01% 216,50% 659.55% 201,95% 116,77% 255,00 74,78% 40.98%
MSPE* 114,01% 267,01% 102,67% 139.52% 101.37% 94.76% 130.93% 56,58% 125.76% 68,73% 24.23% 13.36%
MSE  2453,179 459,985 236,629 1,699 0,322 0,390 271,315 19,928 23,805 54,630 3,818 1,083

miara

U 0,000 0089 0164 0000 ©114 07717 0,000 0110l 0332 0000 0617 0,549
s 0215 0237 0011 0059 0027 0040 0,090 0004 0607 0253 0382 0451
100 0785 0674 0825 0941 0859 0,243 0910 0895 0,061 0747 0001 0,000

RMSE 40530 21447 15383 1304 0,567 0,625 16472 4464 4879 7391 1054 1,041
WTPZ  56.25% 66.67% 16,67% 40,63% 50,00% 66.67% 3594% 50,00% €6,67% 50,00% 50,00% 83.33%
WK 75,00% 78,57% 50,00% 90,00%

Efekty zastosowania modelu (5.4)-(5.5) do pierwszych przyrostow ana-
lizowanych szeregdéw przedstawiono na Rysunku 3 w Zataczniku nr 1. W tabe-
li 5 zamieszczono warto$ci miar jako$ci prognoz.

Juz wstepna analiza danych zawartych w tabeli zmusza do stwierdzenia,
ze model (5.4)-(5.5) nie jest — podobnie jak model (5.2)-(5.3) — wlasciwym
narzedziem analizy wilasno$ci cyklicznych badanych szeregow lub tez do kon-
kluzji zgota odmiennej, ze stosowane metody nie sg w stanie wykry¢ wahan
cyklicznych w szeregach kurséw walutowych poniewaz takie wahania w tych
szeregach nie wystepuja. Ostateczne wnioski odtozymy do punktu 6. pracy,
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kiedy znane bedg wyniki prognoz opartych na ostatnim rozwazanym przez nas
modelu, tzn. modelu (5.6)-(5.7) postaci:

¥y (1) =§hk +a, cos(w.t)+n(t), (5.6)
V(O =y f@),t=12,..N. (5.7)

Jest to wiec model postaci (5.1), w ktorym odjgto stronami oszacowang postacé
tendencji rozwojowej. Poniewaz do oszacowania parametréw trendu f zastoso-
wano metode najmniejszych kwadratow, nie istnieje potrzeba odjgcia sredniej
szeregu (jest ona rowna zero). W kazdym przypadku posta¢ trendu dobrana
zostala wizualnie tak, by mozliwie najlepiej aproksymowa¢ tendencj¢ rozwojo-
wa przy mozliwie prostej postaci analitycznej. Dla reala i korony zdecydowali-
$my sie¢ na posta¢ potggowa, kurs peso i rubla aproksymowany zostat funkcja
liniowa po uprzedniej segmentacji proby.

Podobnie jak w przypadku poprzednio rozwazanego modelu test oparty
na statystyce (3.7) nie doprowadzil do jednoznacznego rozstrzygnigcia.
W przypadku niektérych zmiennych dwie lub trzy harmoniki byty istotne staty-
stycznie (pogrubiono je w tabeli). Uzyskane prognozy byly jednak niezadawala-
jace. Stosujac wiec wprowadzong wczesniej zasade doboru harmonik, dla kto-
rych warto$¢ statystyki testu przewyzszyta (co do modutu) potowe wartosci
krytycznej, ustalono koncowa posta¢ modeli. Oszacowania ich parametréw
zawiera Tabela 6. Oceny periodogramow mozna dokona¢ na podstawie trzecie-
go wiersza Rysunku 2 w Zataczniku nr 1.

Mozna przyjaé, ze szeregi bedace rdznica szeregow oryginalnych
i oszacowanych wartosci funkcji trendu sg stacjonarne (Tabela 6). Wskazuja na
to wyniki testu DF, chociaz dla przypadku (3) wynik testu nie daje podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej. Wydaje si¢ jednak, ze w tym przypadku moc
testu nie jest wysoka. Z analizowanych szeregoéw trend (deterministyczny) zo-
stal wyeliminowany, zatem testowanie jego obecnosci w szeregu nie jest uza-
sadnione. Do tego samego wniosku prowadzi nieistotno$¢ statystyczna parame-
tru stojgcego przy zmiennej czasowej w odpowiednim rownaniu.

Rysunek 4 w Zalaczniku nr 1 przedstawia graficzng ilustracj¢ uzyska-

nych prognoz, za$ Tabela 7 syntetyczne ich podsumowanie za pomoca odpo-
wiednich miar.
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Tabela 6.
Oszacowania parametréw modeli postaci (5.6)-(5.7)

cos  sin cos sin cos  sin cos  sin
k 1 2 3 4
BRL - - 423696 204818 0,179 5020 - -
CZK - - 0,166 0,032 0,102 0,032 - -
MXN 6.002 0,662 0,332 0588 - - 0305 0336
RUB 0399 0232 036! 0295 0262 -025] - -

cos  sin cos sin cos  sin  cos  sin cos
k 5 6 10 16 32
BRL - - - - - - - - 0,782
CZK 0082 0033 - - - - - - 0,000
MXN - - 0,190 0162 00686 0233 0,156 0203 06,141
RUB 06,363 0080 0159 0310 - - - - 6,230

Tabela 7.

Miary jakoS$ci prognoz ex post i quasi ex ante uzyskanych dla modeli postaci (5.6)-(5.7)

BRL CZK MXN RUB
2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
R2 49,48% 65,91% 38,85% 35,94%
MAE 4278 1,655 0,820 0087 0,087 0110 2177 0872 0717 0345 1,103 0,855
MAPE 654,64% 26,06% 12,36% 201,420 147,78% 105,58% 28,71% 475,60% 531,91% 497,71% 135,52% 103,83%
MSPE
M

miara

50,52%  6,79% 1,46% 34,09% 30,81% 43,88% 16,93% 111,00% 124,60% 64,06% 130,56% 69,84%

MSE 28011 3,613 1,016 0011 0,009 0017 10475 0807 0639 0,649 1240 0753

U= 0,000 0461 0028 0000 0017 0406 0,000 0004 0165 0000 0980 0970
U 0,558 0,108 0391 0,069 0002 0068 0,033 0002 0020 0210 0,008 0,001
193 0,442 0431 0581 0931 0981 0,526 0,967 0994 0815 079 0012 0,029

RMSE 5293 1,901 1,008 0,107 0,095 0,129 3237 0898 0812 0805 1114 0868
WTPZ 48,44% 16,67% 50,00% 64,06% 16,67% 50,00% 57,81% 33,33% 50,00% 62,50% 50,00% 33,33%
WK 16,67% 71,43% 100,00% 90,91%

b)  Analiza falkowa

Analiza falkowa interesujacych nas szeregow czasowych przebiegata we-
dhug nastepujgcego schematu. W pierwszym kroku dokonano wielorozdzielczej
dekompozycji kazdego szeregu wedlug schematu opisanego w punkcie 4. pracy,
wykorzystujac trzy falki podstawowe: falke Haara (oznaczana dalej (H) i zazna-
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czang kolorem niebieskim na wykresach), jedna z falek Coifmana, zwang coiflet
1 ((C), zaznaczang kolorem zielonym) oraz falke 1.3 z rodziny falek biortogo-
nalnych ((B), zaznaczang kolorem czerwonym). Ponizszy rysunek przedstawia
wykresy wymienionych falek podstawowych oraz odpowiadajacych im funkcji
skalujacych wykorzystywanych w analizie wielorozdzielczej'*:

Falka podstawaows Haara Funkcja skalujaes
2 1 5| ‘

0 02 0.4 06 08 1

Falka podstawowa coiflet 1 Funkcja skalujasa

1 2 3 I 5 T o 1 2 3 1 5

Falka podstawowra biortagonalna 1.3 Funkcja skalujaea

Po dokonaniu dekompozycji szeregéw przeprowadzono proces kompresji anali-
zowanych sygnatéw. Wszystkie obliczenia i wykresy zwiazane z analizg falko-
wa przeprowadzono i wykonano w pakiecie MATLAB®",

Dokonana analiza byta dyskretng analiza falkowa. Decyzja
0 ograniczeniu si¢ do tego typu analizy (zamiast ciaglej analizy falkowej) po-
dyktowana byta wlasnosciami analizowanych sygnatéw. Poniewaz badane sze-
regi sa stosunkowo krotkie i majg relatywnie gladki przebieg (w poréwnaniu do
chociazby tych samych danych dla wigkszej czgstotliwosci probkowania, gdzie
ujawnilby si¢ zapewne szum, ktéry w badanych szeregach nie jest znaczacy

' Analityczna postaé i szczegotowy opis whasnosci zastosowanych falek mozna znalezé
w wigkszosci podrecznikdw nawigzujacych do analizy falkowej, np. [Wornell, 1996].

" Do podstawowej wersji pakietu MATLAB® moze byé¢ dotaczony specjalny zestaw
narzgdzi umozliwiajacy przeprowadzenie analizy falkowej. Zawiera on interfejs
graficzny dodatkowo wspomagajacy te analizg. Przy dokonywaniu obliczen do tej pracy
wykorzystano ten zestaw narzg¢dzi, ograniczajac si¢ w wigkszosci do recznego
przeprowadzania analizy.
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ze wzgledu na wysoki poziom agregacji), analiza dyskretna umozliwi wystar-
czajaco doktadng aproksymacje sygnatow. Wzgledna gladko$¢ szeregdow oraz
cel, ktéremu analiza ma stuzy¢ miaty wplyw na podj¢cie decyzji co do poziomu
dekompozycji sygnatéw. Poziom ten ustalono na trzy, cho¢ przy szeregu o li-
czebnosci 64, tzn. 26, mozliwa jest dekompozycja do szostego poziomu wiacz-
nie.

Na rysunkach 1la, 1b, 1c w Zalaczniku nr 2 przedstawiono rezultaty de-
kompozycji oryginalnych sygnatéw do trzeciego poziomu analizy wiacznie.
Zgodnie ze stwierdzeniem zawartym w punkcie 4., kazdy z sygnatow y mozna
przedstawi¢ w postaci sumy trzech detali i aproksymacji trzeciego (ostatniego)
poziomu: y=A3 + D3+ D2+ DI1. W rzeczywisto$ci, ze wzgledu na btedy za-
okraglen, zrekonstruowane szeregi roznity si¢ od szeregow oryginalnych
o wielkosci rzedu 10-15, ktore to r6znice mozna jednak zaniedba¢. Poréwnanie
tych wykresow moze dostarczy¢ ciekawych informacji o wtasno$ciach analizo-
wanych sygnatow oraz o trafno$ci doboru funkcji falkowych. Nalezy przy tym
wspomnie¢, ze kolejno$¢ rysunkéw na wykresach nie jest przypadkowa.
W kolumnie pierwszej przedstawiono dekompozycje kursu reala (pierwszy
wiersz) i kursu korony (drugi wiersz), za§ w kolumnie drugiej (odpowiednio)
kurs peso i rubla. Taka konwencja zostata podyktowana wynikami analizy.
Ograniczajac si¢ jedynie do analizy detali zauwazymy, ze znacznie wicksza
zmienno$cig charakteryzuja sie¢ wykresy z kolumny pierwszej, wykresy
z kolumny drugiej majg przebieg znacznie bardziej stabilny, zaktdcony jedynie
w momencie wystgpienia kryzysu walutowego. Jak wspomniano w punkcie 4.
pracy, dekompozycja falkowa pozwala zidentyfikowaé punkty nieciaglosci
i wszelkie nieregularnosci w przebiegu sygnatow. Dodatkowo, poniewaz anali-
za falkowa — w przeciwienstwie do analizy fourierowskiej — pozwala na analizg
sygnaléw na ptaszczyznie czasowo — czestotliwosciowej, tzn. bez koniecznos$ci
stosowania transformat do przejscia z jednej dziedziny w druga, wykryte punkty
niecigglosci mogg by¢ precyzyjnie zlokalizowane w czasie. W przypadku opi-
sywanych sygnalow wykryte nieciaglosci nalezy interpretowac jako zalamanie
si¢ kursu danej waluty w relacji do dolara, w szczeg6lnosci, jako kryzys walu-
towy (je$li spelnione sg zalozenia definicji kryzysu walutowego podane
w punkcie 1. pracy). Poniewaz — jak to wspomniano wczes$niej — najwigkszg
rozdzielczo$cig charakteryzujg si¢ detale na pierwszym poziomie dekompozycji
i tutaj udziat detali w aproksymacji jest najwigkszy, zatem analizujac te detale
jestesmy w stanie doktadnie zlokalizowa¢ w czasie wystapienie istotnej depre-
cjacji waluty, w szczego6lnosci wystapienie kryzysu walutowego. Jest to zapew-
ne wielkg zaleta analizy sygnatow z wykorzystaniem falek. Jesli zauwazyc,
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ze analiza falkowa jest powszechnie wykorzystywana w sejsmografii do wy-
krywania trzesien ziemi, od razu przychodzi na mysl zacytowane w punkcie 1.
pracy stwierdzenie Eichengreena o analogii prognozowania kryzysu walutowe-
go do prob przewidywania wybuchu wulkanu. Jak wida¢, analiza falkowa jest
w stanie doktadnie zlokalizowa¢ w czasie moment zaistniatego ,,wybuchu wul-
kanu”. Czy réwnie dobre wyniki da proba prognozowania przysztych ,,wybu-
chow”?

Poréwnujac detale poziomu pierwszego dla réznych falek mozna stwier-
dzi¢, ze kazda z nich ,,poprawnie” wykryta zalamanie kurséw walutowych.
Widoczne jest przy tym znaczne podobienstwo detali dla falki (H) i falki (B)
i wyraznie inny ksztalt detalu dla dekompozycji przy wykorzystaniu falki (C).
Ograniczajac si¢ jedynie do wlasnosci falek, ktore mozemy odczyta¢ z ich wy-
kresow stwierdzamy, ze prawdopodobna przyczyng tego stanu jest to, ze ksztalt
falek (H) i (B) jest wyraznie podobny i zblizony do ksztaltu analizowanych
sygnalow, ktore w wigkszosci odznaczaja si¢ tendencja malejaca z wyraznie
zaznaczonym punktem zatamania. Poza tym, niewielka dtugos¢ nosnika'® falki
(H) stanowi o jej dobrych wlasnosciach lokalizacyjnych.

Po przedstawieniu analizowanych sygnatow w postaci sumy reprezentacji
zgrubnej i ciggu trzech detali o r6znej rozdzielczosci, w drugim kroku dokonano
kompresji sygnatow. Polegata ona na zdefiniowaniu tzw. progdéw, tzn. warto$ci
granicznych dla wspotczynnikow rozwiniecia falkowego. Jesli warto$¢ ktoregos
ze wspotczynnikow nie przekraczata ustalonego progu, wspotczynnik ten byt
eliminowany. Przyjeto przy tym roézne progi dla kazdego poziomu dekompozy-
cji. Poniewaz w doborze wspotczynnikow istnieje pewna dowolno$¢ (pomijajac
aspekt eliminacji progowej), przy ustalaniu progéw i ostatecznym doborze
wspotczynnikow kierowano si¢ kilkoma zasadami, znanymi z teorii ekonome-
trii. Przede wszystkim starano si¢ tak ustali¢ progi, by przy mozliwie najwiek-
szej eliminacji wspolczynnikow zachowaé jak najwigksza energie;17 sygnatu.
Jesli to byto mozliwe, starano si¢ zachowacé wiekszos¢ wspodtezynnikow z kon-
cowego okresu proby, tak by zminimalizowa¢ btedy prognozy ex post w tym
okresie. Usilowano réwniez tak dobra¢ wspotczynniki, by wyeliminowa¢ auto-
korelacj¢ reszt i nada¢ im rozktad w przyblizeniu normalny. Te kryteria mogty
by¢ bez problemu zastosowane, poniewaz narzedzie wykorzystane do obliczen
wspierato ich kontrole. Kierowano si¢ przy tym hierarchig waznos$ci kryteriow,
jaka zaprezentowano powyzej. W wyniku tych dziatan udato si¢ wyeliminowaé

'® Nosnikiem falki nazywamy przedziat, w ktorym falka przyjmuje wartos¢ niezerows.

' Przez energie sygnatu x rozumie¢ nalezy iloczyn skalarny <X; X> .
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przecigtnie ok. 70% wspotczynnikow przy zachowaniu co najmniej 99% energii
sygnatu. Podsumowanie tych zabiegow zamieszczono w Tabeli 8.

Tabela 8.
Energia sygnatu skompresowanego jako udzial w energii sygnatu oryginalnego i odse-
tek wyeliminowanych wspotczynnikow rozwinigcia falkowego

BRL CZK MXN RUEB
Talka
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
energia 30.91% 99,97% 99.97% 99.93% £2.95% 99.9%0 9397% 99,99% 99.98% 99.09% 100.00% 9997%

wepolezynniki - 05.03% 5812 03.04% 56.29% 59.71% 57.11% 75,00% T4,03% T0,13% FIA1%  75.32% T6.02%

Na rysunkach 2a, 2b, 2c w Zalgczniku nr 2 przedstawiono graficznie re-
zultaty kompresji sygnatow w postaci wykresow prezentujacych sygnaly orygi-
nalne i skompresowane. Syntetyczne podsumowanie wynikow prognoz ex post
zawiera tabela 9. Zostang one omowione w nastepnym punkcie pracy, gdzie
dokonane zostanie poréwnanie wynikéw prognoz dla wszystkich analizowa-
nych modeli. Dokonana tez zostanie proba podsumowania wynikéw analiz

i stwierdzenia o przydatnosci kazdej z metod do prognozowania kryzyséw wa-
lutowych.

Tabela 9.
Miary jakoS$ci prognoz ex post uzyskanych w wyniku analizy falkowe;j
, BRL CZK MXN RUB
JLIdTd
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 3 3
R! 95,47% 99,04% 09,01% 990,98% 99,74% 99,45% 99,94% 09.98% 99,10% 98,51% 99,87% 99.95%
MAL 0,003 0070 0073 0295 0233 6337 0200 0156 0201 0064 0,059 0065

MAPE  2,19% 1,55% 1.53% 090% 071% 1,03% 1,19% 098% 1,04% 1,20% 1.00% 1.40%
MSPE  014% 004% 004% 001% 0,01% 002% 002% 002% 002% 00%% 002% 0,05%

MSE 0017 0008 0012 0,15 0080 0189 0064 0042 0076 0009 0007 0,010
U 0,000 0000 0,000 0000 0000 ©000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000
e 0,001 0000 0001 0002 0001 ©022 0000 0000 0000 0000 0000 0000
U 0,609 1,000 0999 0998 0000 0878 1,000 1,000 1,000 1000 1.000 1,000

RMSE 0,120 0090 0,108 03%5 0298 0435 025 0205 0276 0,095 008 0,01
WTPZ  28,13% 39,06% 7G,56% 46,38% 51,56% B84,38% 26,56% 135,94% 59,38% 25,00% 23,44% 70.69%

Uzyskane w wyniku opisanej procedury aproksymacje sygnalow moga
stuzy¢ do wyznaczenia prognoz na okres poza proba wykorzystana w analizie.
Prognozy zostaty uzyskane w nastepujacy sposob. Poniewaz dysponujemy war-
tosciami wspotczynnikéw rozwinigcia falkowego, mozliwa jest ekstrapolacja
tych wspolezynnikow poza zakres proby, przy zastosowaniu ktoérej$ z metod
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analizy sygnatow (szeregow czasowych). Zdecydowano, ze prognozy wspol-
czynnikow stanowi¢ bedg prostg ekstrapolacj¢ poza okres proby liniowej funk-
cji trendu. Zadanie polegato wiec na oszacowaniu parametrdw czterdziestu
o$miu modeli liniowego trendu deterministycznego (dwanascie modeli dla
wspotczynnikow aproksymacji trzeciego poziomu i trzydziesci sze$¢ modeli dla
wspotczynnikdéw detali kazdego z trzech poziomdéw). Otrzymane w ten sposob
predyktory postuzyty do wyznaczenia dodatkowych wspdtczynnikéw rozwinie-
cia falkowego, ktore — zgodnie z formutg (4.9) — umozliwity rekonstrukcj¢ czte-
rech sygnatow. Stanowia one prognozy quasi ex ante kurséw walutowych czte-
rech rozwazanych zmiennych. Rezultaty tych zabiegéw zaprezentowano gra-
ficznie na Rysunku 2 w Zataczniku nr 3. Warto$ci syntetycznych miernikow
jakosci prognoz zawarto ponize;j.

Tabela 10.
Miary jakoS$ci prognoz quasi ex ante uzyskanych w wyniku analizy falkowe;j

. BRL CZK MXN RUB
kryterium
4 © ® 459) © ® d < B) (0 © B)
MAE 0,997 2,203 2,273 23,629 1462 1,673 3,196 7380 7821 6,915 6,956 7,090

MAPE  28,87% 64,37% 66,42% 92,70% 5,74% 6,56% 49,69% 70,13% 74,30% 217,51% 219,33% 223,57%
MSPE  21.06% 41,54% 44.20% 86,07% 0,40% 0,49% 25.01% 40.35% 55,39% 621.25% 484,78% 504,25%

MSE 2,625 4,873 5,196 559,373 2,592 3,185 27,847 54,533 61,278 62,853 48,727 50,687
Us 0348 0996 0994 0128 0,019 0,123 0969 0999 0998 0717 0992 0,990
U 0,652 0001 0,002 0872 0,227 0224 0,023 0000 0000 0283 0,008 0,010
Ue 0,000 0003 0,004 0000 0754 0,653 0,007 0001 0002 0000 0000 0,000

RMSE 1,620 2,207 2,280 23651 1,610 1,785 5277 7385 7.828 7,928 6980 7,119
WTPZ  50,00% 33,33% 33.33% 50,00% 33,33% 33,33% 66,67% 66,67% 50,00% 16,67% 50,00% 50,00%

Tabela 11 zawiera te same mierniki jako$ci wyznaczone dla szeregow
prognoz zmodyfikowanych poprzez korekte wyrazu wolnego (miernik U™ w
kazdym niemal przypadku wykazuje na znaczng roéznicg w $redniej prognozy i
sygnatu oryginalnego, wskazujac na systematyczne obcigzenie prognoz) w kaz-
dym z modeli prognostycznych, przy czym dla prognoz uzyskanych przy wyko-
rzystaniu w rozwinigciu falki (H) prognozy dokonano na cztery, zamiast szesciu
okreséw. Podejscie takie zastosowano po przeanalizowaniu pierwszego wykre-
su na Rysunku 2. Wyraznie jest bowiem widoczna tendencja — za wyjatkiem
kursu korony — do niedoszacowywania warto$ci zmiennych prognozowanych
w szeregach uzyskanych na podstawie rozwinig¢ wykorzystujacych falke (C)
i falke (B), przy czym wielko$¢ niedoszacowania pozostaje na mniej wiecej
stalym poziomie w catym rozwazanym okresie prognozy. Wyniki uzyskane dla
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modeli opartych na falce (H) charakteryzujg si¢ wigksza roznorodno$cia: niedo-
szacowanie 1 przeszacowanie wartosci zmiennych prognozowanych wystepuje
obok wzglednego dopasowania prognoz do danych historycznych, przy czym
mozna przedstawi¢ hipoteze, ze prognozowanie przy wykorzystaniu falki (H)
nie powinno by¢ przeprowadzane na wiecej niz cztery okresy do przodu. Korek-
ta wyrazu wolnego jest rowna wartosci $redniego btedu prognozy ME dla kaz-
dego modelu.

Tabela 11.
Miary jakoS$ci prognoz quasi ex ante po korektach predykatoréw
. BRL CZK MXN RUB
kryterium
@ © B d o ® O H O O© 2 ® 2 H) © B)
MAE 0,09 0117 0,138 0782 1462 1673 0300 0225 0304 0238 0495 0478

MAPE  2,85% 3.41% 4,00% 3,02% 574% 6,56% 2,84% 2,14% 2.86% 7.49% 1559% 15,07%
MSPE 0,11% 0,16% 0,24% 0,11% 0,40% 0,49% 0,13% 0,06% 0,10% 0,61%  3.42%  4,10%

MSE 0,012 0019 0029 0,748 2,592 3,185 0,137 0089 0,117 0062 0345 0413
U= 0,101 0,000 0000 0,000 0019 0123 0000 0,000 0000 0000 0000 0,000
(68 0,673 0,145 0288 0,401 0227 0224 0863 0,030 0021 1,000 1000 1,000
e 0,226 0855 0712 0,599 0754 0,653 0,137 0970 0979 0,000 0000 0,000

RMSE 0,110 0140 0,170 0865 1,610 1,785 0370 0263 0341 0248 0587 0,643
WTPZ  75,00% 33.33% 33.33% 50,00% 33,33% 33.33% 75.00% 66,67% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%

6.  Analiza harmoniczna a analiza falkowa jako narzedzie
prognozowania kryzysow walutowych.
Podsumowanie rezultatow

W punkcie tym omoéwiona zostanie pokrotce przydatno$¢é prognostyczna
kolejnych modeli a takze dokonana zostanie préba poréwnania zdolnosci anali-
zy harmonicznej i analizy falkowej do prognozowania kryzysow walutowych.
W pierwszej kolejnosci analizowane sg wyniki analizy harmonicznej.

Rysunek 1 w Zalgczniku nr 3 zestawia wartosci opisowych miernikow
jakos$ci prognoz zastosowanych w pracy do oceny przydatnosci prognostycznej
modeli. Na wstepie trzeba zauwazy¢, ze stosowane syntetyczne miary doktad-
nos$ci prognoz nie sg niezmiennicze wzgledem transformacji dokonywanych na
porownywalnych szeregach. W efekcie otrzymane wyniki zaleza w znacznym
stopniu od tego, czy ocena doktadnosci prognozy dotyczy poziomow czy przy-
rostow zmiennych. W przypadku pozioméw zmiennych (kolumny oznaczone
numerem 1), ze wzgledu na wykazane zintegrowanie szeregéw (por. punkt Sa
pracy), btedy prognozy sa w wigkszosci przypadkéw mniejsze niz w przypadku
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pierwszych roznic (kolumny oznaczone numerem 2). Trzeba tez pamigtac,
ze wzgledne miary jakosci (MAPE, MSPE) moga dawa¢ wadliwg informacje
w przypadku szeregow, ktorych wartosci sg bliskie zera. W naszym przypadku
taka sytuacja miata miejsce dla modeli na przyrostach. Istotnym jest rowniez to,
ze analizom poddawane byly szeregi bez usunictych obserwacji nietypowych
(wida¢ to zwlaszcza na Rysunku 2 w Zataczniku nr 1 oraz gdy poréwnuje si¢
wartosci MAE i RMSE dla kolumn oznaczonych numerem 2 w tabeli). Uznano
bowiem, ze — ze wzgledu na cel pracy — obserwacje te niosa bardzo wazng in-
formacjg¢ (sg to najczesciej punkty wystapienia kryzysow walutowych).

Prognozy kryzysow walutowych uzyskane dla modeli z punktu 5a pracy,
tzn. wykorzystujacych trendy cykliczne, charakteryzujg bardzo duze btedy, przy
czym wzglednie najlepsze wyniki otrzymali$my dla danych, z ktérych wyelimi-
nowano trend (oczywiscie, przy porownaniach nalezy mie¢ na wzgledzie poda-
ne wyzej uwagi). Zadna z miar jakosci prognoz nie spetnia zwykle przyjmowa-
nych warunkéw dopuszczalnosci, wskazniki Um wykazuja systematyczne ob-
cigzenie prognoz quasi ex ante, za§ wskazniki Us — nadmierne nieraz zr6znico-
wanie prognoz w porownaniu do zmiennosci szeregu oryginalnego. Bledy MA-
PE dochodza do kilkuset procent. Moga one jednak fatszowaé rzeczywisty ob-
raz sytuacji, ze wzgledu na wystepowanie w szeregu wartosci bliskich zera,
zwlaszcza dla okresu proby (kolumny oznaczone liczbg I). W kolumnach I bte-
dy te sa bowiem wyraznie wigksze niz dla okresu prognozy quasi ex ante (ko-
lumny II (harmoniki istotne) i III (pelen zestaw harmonik)), przy czym, jak juz
zauwazono, wyniki sg wzglednie lepsze dla modeli z wyeliminowang tendencja
rozwojowa 1 przy wykorzystaniu pelnego zestawu harmonik (kolumny 3.III).
Zastosowanie skorygowanego wspdtczynnika MAPE nie bylo mozliwe, ze
wzgledu na to, ze elementy kazdego szeregu sumujg sie do zera. Bardziej mia-
rodajne beda wiec skorygowane btedy MSPE, tzn. MSPE*, ktore liczone sa
jako ilorazy srednich bledéw kwadratowych i §rednich z kwadratoéw obserwacji.
Najmniejsze wartosci przyjmuja one zwykle dla okresu prognozy quasi ex ante,
cho¢ nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy lepsze rezultaty dostarcza zasto-
sowanie jedynie istotnych statystycznie harmonik czy tez wszystkich dostep-
nych. Przy ocenie prognoz kursow walutowych szczegdlnego, by¢ moze, zna-
czenia nabiera zdolno$¢ modelu prognostycznego do wykrycia punktéw zwrot-
nych. Niestety, oceniajacy te¢ zdolnos¢ wspotczynnik WTPZ tylko niekiedy
przyjmuje wartosci wigksze od 50%, co w zadnym razie nie mozna uzna¢ za
wynik zadawalajacy.

Ocena jakosci prognoz ex post, tzn. dla danych z proby wykorzystanej do
szacowania parametrow, daje nam podstawy do stwierdzenia, ze zaproponowa-
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ne modele juz w okresie proby nie najlepiej opisuja zmienno$¢ badanych szere-
gow. Mozna zadaé pytanie, czy nie jest to skutkiem braku obecnosci w danych
wyraznej cykliczno$ci. Oczywiscie, inny doboér harmonik (przede wszystkim
zwigkszenie ich liczby) pozwolitby uzyskac lepsze jakosciowo prognozy ex
post, niemniej nie oznacza to, Ze prognozy quasi ex ante i ex ante rowniez byty-
by lepsze. Poréwnujac otrzymane wyniki stwierdzimy wyrazng niezdolnosé
wszystkich modeli do prognozowania kurséw walutowych, bez wzgledu na
charakter zmian tego kursu. Nie mozna rowniez dokona¢ jednoznacznie wyboru
najlepszego z zaproponowanych modeli.

Niezdolno$¢ modelu do prognozowania ex post zostata przezwycigzona
przez wykorzystanie analizy falkowej. Tu sytuacja jest zgota odmienna.
W okresie proby predyktor niemal idealnie odzwierciedla przebieg szeregow
oryginalnych (por. Rysunek 2c¢ w Zalaczniku nr 2 oraz tabele w Zalaczniku
nr 3). Tak istotny jednak wspotczynnik WTPZ psuje ogélnie dobra oceng pro-
gnoz, jedynie w trzech przypadkach przyjmujac wartosci wigksze niz 75%.
Interesujace jest to, ze wyniki takie uzyskano stosujac rozwiniecie wzgledem
falki (B), rezultaty duzo gorsze daje rozwinigcie wzgledem falki (H). Wyraznie
gorsze rezultaty otrzymano dla prognoz quasi ex ante, zwlaszcza przy prognozie
kursu rubla. Stopien wykrycia punktow zwrotnych jest tu jeszcze mniejszy.
Porownanie jako$ci prognoz quasi ex ante dla modeli wykorzystujacych analize
harmoniczng i analizg falkowg prowadzi do wniosku, ze metody te daja podob-
ne rezultaty przy prognozowaniu kursow walutowych, z nieznaczna przewaga
analizy falkowej (szczeg6lnie btedy MAPE sg znacznie lepsze w przypadku tej
metody). Przewage te powigksza fakt, ze po zastosowaniu korekty wyrazow
wolnych uzyskujemy prognozy, ktérych btedy sa do zaakceptowania (za wyjat-
kiem kursu rubla, gdzie MAPE przekracza 15%). Modele te nie potrafig jednak
wiasciwie wykrywaé punktow zwrotnych (najlepiej wykryto je korzystajac
z rozwiniecia wzgledem falki (H)).

Jesli wiec rozwaza¢ prognozowanie kursow walutowych z wykorzysta-
niem badanych w tej pracy metod, rekomendacj¢ nalezy przyznaé¢ analizie fal-
kowej, jakkolwiek bez wigkszego entuzjazmu. By¢ moze — ale to wymaga dal-
szych badan — lepsze rezultaty osiagnieto by wykorzystujac w badaniach inne
falki podstawowe i/albo korzystajac z innej metody prognozowania wspotczyn-
nikow rozwini¢cia falkowego, wykorzystywanych do rekonstrukcji sygnatu w
okresie prognoz quasi ex ante. Uzyskane w tej pracy prognozy, skorygowane o
warto$¢ bledu ME (mniej wiecej stata w calym okresie prognozy) nie sa bardzo
zke, jesli porownuje si¢ wartosci standardowo liczonych btedow MAE, MAPE,
MSE, MSPE, RMSE, jednakze og6lna przydatnos¢ prognostyczna modeli bar-
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dzo obcigza niezdolnos¢ do prognozowania punktéw zwrotnych. Dalsze bada-
nia nalezatoby wigc skierowa¢ ku probom eliminacji wlasnie tego problemu.
Glownie z tego powodu rezultaty otrzymane w tej pracy nie pozwalajg zaprze-
czy¢ stwierdzeniu Eichengreena o niemoznosci przewidzenia kryzysu waluto-
wego, nie dajg wszakze rowniez podstaw do jego potwierdzenia.
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Zalacznik nr 1

Rysunek 1. Rezultaty estymacji oraz prognozy ex post kursu walutowego czterech walut
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dla modelu (5.4)-(5.5).

Rysunek 2. Wykresy periodograméw dla modeli (wierszami): na poziomach zmiennych
(5.2)-(5.3), na pierwszych roznicach (5.4)-(5.5), po wyeliminowaniu trendu (5.6)-(5.7).
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Rysunek 3. Rezultaty estymacji oraz prognozy ex post kursu walutowego czterech walut
dla modelu (5.4)-(5.5).
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Zalacznik nr 2
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Rysunek 1a. Wielorozdzielcza dekompozycja szeregdw przy wykorzystaniu falki Haara,
dla trzech poziomoéw analizy.
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Rysunek 1b. Wielorozdzielcza dekompozycja szeregow przy wykorzystaniu falki
coiflet 1, dla trzech poziomow analizy.

63



Techniki informacyjne — teoria i zastosowania -Tom 1 (13)

Rysunek 1c. Wielorozdzielcza dekompozycja szeregdw przy wykorzystaniu falki
biortogonalnej 1.3, dla trzech pozioméw analizy.
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Rysunek 2. Wyniki analizy falkowej w wykorzystaniem (kolejno) falek: (H), (C) i (B).
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Zalacznik nr 3
Analiza harmoniczna:

Analiza falkowa:

Rysunek 1. Zestawienie miar jakosci prognoz otrzymanych w wyniku analizy harmo-
nicznej (I — okres proby, Il — prognozy quasi ex ante, harmoniki istotne, III — prognozy
quasi ex ante, pelen zestaw harmonik; 1,2,3 — numeracja kolejno rozpatrywanych mode-
li) i analizy falkowej (I — okres proby, Il — prognozy quasi ex ante, 111 — skorygowane
prognozy quasi ex ante).
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P.M. Janicki — Trendy cykliczne — falki — kryzysy walutowe

Przed korekta:
Pragnozy BRL Prognazy CZK
4 B0
[ [
{
Prognozy M Prognozy RUB
a 8L

Po korekcie wyrazéw wolnych:

Prognazy BRL Prognozy CZK

Prarnzy MY Prognozy RUB

Rysunek 2. Prognozy, z wykorzystaniem metody ekstrapolacji wspotczynnikow rozwi-
ni¢cia, dla trzech falek. Prognozy po korekcie wyrazéw wolnych (dla falki (H) wykres
jest zerowany po czwartej obserwacji).
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