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W trakcie kryzysu finansowego wzrosto zainteresowanie analiza ryzyka inwestycyjnego. Pojawilg sie silniejsza niz 4000
dotychczas krytyka popularnych metod opartych o badanie podstawowych statystyk - najczesciej Sredniej, wariancji i 3500
kwantyli. Podstawowym problemem tego podejscia jest utrata znacznej czesci informacji o rozktadzie strat. Bledne, choc Q 30001
bardzo popularne, jest rowniez zalozenie o gaussowskim charakterze rozktadu zmian cen. 9 2500/
< 2000}
Aby poprawié¢ efektywnos¢ metod oceny ryzyka, nalezy uwzgledni¢ w rozwazaniach posta¢ rozkladu zmian cen, 15001
szczegolnie: spadki kurséw o duzej wartosci, czyli ksztalt ogonow tych rozkiadéw. Aby to uczyni¢ potrzebny jest model 1000.
dobrze opisujacy dynamike kursu instrumentu finansowego. o
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Projekt ma na celu: N
e Stworzenie metody analizy ryzyka wykorzystujacej ksztatty rozktadow zmian cen - w szczegdlnosci charakter ich ogonow. 5 el
e Zbadanie zachowania instrumentéw finansowych w czasie kryzysu finansowego (po 2007 roku) jego poréwnanie do okresu DD:
przed kryzysem. LL] '\,\
e Konstrukcje modelu dla rozktadu zmian cen, ktory poprawi doktadnosé metody:. 10l
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Celem badania jest wyznaczenie parametru oceny ryzyka: najbar- 10_1:_ . / d;\ + 2008
dziej prawdopodobnej maksymalnej straty w znanym horyzoncie ' / | > 2010
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czasowym inwestycji. Odnajdujemy go badajgc charakter duzych | 10 o
strat, czyli analizujac ogon rozktadu zmian kursu danego dobra. % 10k +/ .Jl\
... : . , ., N : °
Przyjmijmy, ze znamy analityczng postac¢ rozktadu prawdopodobien- > | . / ? o\‘+
stwa strat Pr. Mozemy obliczy¢ prawdopodobienstwo P (—A) wy- % Al Lo * \+
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Zmiana kursu EUR/USD [pips]

W badaniu wykorzystujemy metode VaR (Value at Risk - wartosé
zagrozona). Wprowadzamy pewna konkretna, progowa wartos¢ ry-
zyka Ay, p oraz odpowiadajaca jej ocene ryzyka

RYSUNEK 1: Rozklad zmian cen pary walutowej EUR/USD
przy czasie probkowania 5 minut. Szerokos¢ przedziatu histo-
gramowania wynosi 5 pips (jednostek bezwzglednych - naj-
mniejszych mozliwych zmian cen). Linig przerywang naryso-
wano krzywg rozktadu normalnego dla sredniej 1 wariancji od-

Pyor = P<(=Avar). powiadajacych danym z roku 2008.

Zdarzenie ekstremalne jest zdarzeniem o najwicksze] wartosci bez- ROZKL AD P ARETO_LEVY’EGO

wzgledne] w badanej probce, a zatem: o .
Poniewaz szukamy zdarzen ekstremalnych, potrzebujemy rozkiadu

prawdopodobienstwa dobrze opisujacego ogony rozktadoéw zmian cen

1 na rynkach finansowych. W badaniu zaktadamy potegowy charakter
Pyar =~ N tych ogonow 1 wykorzystujemy standardowy model Pareto-Lévy’ego:
I5; 1
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Prawdopodobienstwo, ze w horyzoncie dtugosci N najwicksza zaob- A(A/A)

serwowana strafa bedzie rowna —A, wynosi odzie B > 0 jest parametrem ksztattu, a A < A\ - stalg normaliza-

cyjna 1 jednostka wartosci straty. Dla tego rozkladu otrzymujemy:

P(A;N) = N - (Po(=A)V 1 Pr(=A) P<(=N = /1» .

Korzystajac z wyprowadzonych rownan i modelu potegowego mo-

Teraz mozemy odszuka¢ najbardziej prawdopodobng najwicksza . - e A 8 -
zemy odnalezé¢ zaleznos¢ miedzy diugoscia inwestycji, a wartoscig

strate¢ w danym horyzoncie. Jej warunkiem koniecznym jest row-

nanie: 7agTozZong A 1 1
v~ (Prar)” /P NYE
dln (Pr(—A\)) Ponadto mozemy skorzysta¢ z warunku koniecznego na ekstremum
N - Pr(—=Amaz) = —P>(—Amaz) I\ AA rozkladu strat maksymalnych. W ten sposéb otrzymujemy (dla do-
—mar statecznie diugiego horyzontu - N > 1) réwnanie na najbardzie;j
prawdopodobng strate maksymalng
DANE HISTORYCZNE .
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W badaniu probkujemy kurs w statych odstepach czasowych wyno-
szacych b minut, biorgc pod uwage ostatnig cene transkacji. Dane ~ ( L
pochodzg z lat 2006, 2008 i 2010 (styczen - lipiec). Nie bierzemy 1+5
pod uwage zmian cen wystepujacych podcezas przerw w handlu (w

weekendy i $wieta).
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2| J. Voit, The Statistical Mechanics of Financial Markets (Springer, 2005).
3| Dane historyczne: GAIN Capital
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Rozktad Pareto-Lévy’ego bardzo dobrze opisuje ogony zmian cen dla
badanego waloru (Rys. 2 przedstawia dopasowanie dla roku 2008 -
w pozostatych latach zgodnosé jest lepsza). Wyznaczone parametry
dopasowania przedstawia tabela:

rok | B | A
2006(2.71]1.79
2008 13.13|5.18
201013.13|3.75

Zaleznosci opisujgce najbardziej prawdopodobna strate maksymalna
w horyzoncie N majg postac:
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RYSUNEK 2: Dopasowanie modelu Pareto-Lévy’ego do histo-
gramu strat w roku 2008.

WNIOSKI

e Rozktad Pareto-Lévy’ego dobrze opisuje ogony rozktadow zmian
cen pary walutowej EUR/USD.

e Parametr ksztaltu ogonu rozkiadu potegowego jest niemal row-
ny dla lat 2008 1 2010. Zatem charakter zmiennosci w roku 2010
jest taki sam, jak podczas nerwowego okresu kryzysu finansowe-
c0. Zaleznos¢ od czasu trwania inwestycji jest identyczna w obu
przypadkach. Roznice polegajg na stalym mnozniku odzwiercie-
dlajacym site trendu spadkowego - znacznie wicksza w roku 2008.
Pojawia sie zauwazalna réznica wzgledem roku 2006 (okresu hos-

sy).
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e Wykonanie analogicznej analizy dla dotychczas pominietych okre-
sOwW 1 zbadanie zmiennosci wyznaczonych parametréw w czasie.

e Zbadanie innych instrumentéw finansowych i sprawdzenie, czy po-
jawia sie na nich zaleznosé zaobserwowana na parze EUR/USD.

1] P. Kosewski, Detekcja zdarzen ekstremalnych w finansowych szeregach czasowych, praca licencjacka, opiekun: R. Kutner, Wydzial Fizyki, Uniwersytet Warszawski (2010).




