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CEL BADANIA

Celem byto wykorzystanie koncepcji przyczynowosci Grangera dla szeregébw czasowych
(Granger, 1969, 1980) do zbadania dynamicznej propagacji szokow w systemie walutowym.
Budowane bedg sieci walutowe uwzgledniajgce nie tylko site powigzan pomiedzy parami
walut, ale takze kierunkowos¢ tych relacji.

Granger, C.W.J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods, Econometrica, 37, 424-438.

Granger, C.W.J. (1980). Testing for causality: A personal viewpoint, Journal of Economic Dynamics and
Control, 2, 329-352.

Sieci przyczynowosci Grangera sg powszechnym narzedziem w mapowaniu ludzkiego mézgu
(Bullmore i Sporns (2009)), ale sa tez wykorzystywane w literaturze finansowej, np. w pracach
Billio i in. (2011), Vyrost i in. (2015), Park i in. (2020), Jiang i in. (2022).
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functional systems, Nature Reviews Neuroscience, 10, 186-198.
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DANE WYKORZYSTANE W BADANIU

Analize przeprowadzono na podstawie szeregow czasowych kursow walutowych z okresu
1.01.2020 — 31.12.2023.

Dla catego okresu jak i dla 100-dniowych podpréb kroczgcych budowano sieci roznymi
metodami. Nastepnie analizie poddawano charakterystyki topologiczne uzyskanych grafow.

Dane dzienne dla kurséw wymiany 15 walut wzgledem dolara nowozelandzkiego (X/NZD)
pozyskano ze strony https://stooq.pl/ i dotyczyty nastepujgcych walut:

CAD dolar kanadyjski KRW won potudniowokoreanski
CHF frank szwajcarski NOK korona norweska
CNY yuan chinski PLN ztoty polski
EUR euro RUB rubel rosyjski
GBP funt szterling SEK korona szwedzka
HKD dolar hongkonski SGD dolar singapurski
ILS nowy szekel izraelski USD dolar amerykanski
JPY jen japonski

Dla szeregow obliczono stopy zwrotu zgodnie ze wzorem:

P(t+1)

R(t) = log <W) =logP(t + 1) —log P(t)


https://stooq.pl/

METODA ANALIZY - 1
PRZYCZYNOWOSC W SENSIE GRANGERA

Def.: Zmienna X jest przyczyng Y w sensie Grangera, jezeli biezgce wartosci Y mozna
prognozowac z wiekszg doktadnoscig przy uzyciu przesztych wartosci X niz bez ich
wykorzystania, przy nie zmienionej pozostatej informaciji.

W tescie liniowym przyczynowosci Grangera par zmiennych szacujemy réwnania modelu
VAR o jednakowej liczbie opdznien dla obu zmiennych, k, i stosujemy test fgcznej
istotnosci opoznien danej zmiennej w rownaniu objasniajgcym drugg zmienna:

K k
Ve =a10+z_ 1“1j3’t—j+ _ 1:81jxt—j+€1t
j= j=

K K
Xt = Qo +Z, 1“2jxt—j +z_ 1,32j3’t—j + &t
j= j=

Hy: B11 = P12 = -+ = B1x = 0 0znacza brak zaleznosci przyczynowej w sensie Grangera
od X do Y (X nie jest przyczyng Y).
Hy: B21 = B2y = -+ = B2, = 0 0znacza brak zaleznosci przyczynowej w sensie Grangera

od Y do X (Y nie jest przyczyng X).

Wrapper w R: HDGC_VAR_all_I0 (Granger Causality Network in High Dimensional Stationary VARS).
Szeregi 1(0). Przyjeto k=1.



METODA ANALIZY - 2
GRAFY

Graf nieskierowany to uporzgdkowana para G = (V, E), gdzie V jest zbiorem wierzchotkow
(ang. vertices), a E jest zbiorem krawedzi (ang. edges), ktére sg dwuelementowymi
podzbioramiV: E < {{u,v}:u,veVl}

Graf skierowany to uporzgdkowana para G = (V, A), gdzie V jest zbiorem wierzchotkéw, a
A jest zbiorem uporzgdkowanych par nazywanych krawedziami skierowanymi (ang. arcs),
ktére sg dwuelementowymi podzbiorami V, przy czym krawedz {a, b} rozumiana jest jako
skierowana z wierzchotka a do b.

Graf wazony to graf, w ktérym kazdej krawedzi przypisano wage bedgcg pewng liczbg
(najczesciej nieujemnyg): G = (V, E, w), gdzie w: E > R.

Rys. Przyktadowy graf wazony. Rys. Przyktadowy graf skierowany z wagami.



Drzewo to taki graf, ktory jest spojny i acykliczny, tj. istnieje Sciezka pomiedzy dowolnymi
dwoma wierzchotkami i jest to jedyna mozliwa droga pomiedzy nimi.

Minimalne drzewo rozpinajace (ang. minimum spanning tree, MST) dla wazonego,
nieskierowanego grafu G = (V, E, w) to drzewo rozpinajgce (zawierajgce wszystkie
wierzchotki ze zbioru V), dla ktérego suma wag wszystkich krawedzi jest minimalna (drzewo
rozpinajgce o minimalnym koszcie).

Rys. Przyktadowy graf i jego drzewo rozpinajgce.

Do znajdywania MST stuzg algorytmy Prima i Kruskala. W oparciu o topologie sieci mozna
zbudowac hierarchiczng strukture stosujgc w tym celu metode Girvana-Newmana,
wykorzystujgcg tzw. krawedziowe posrednictwo. W algorytmie usuwa sie krawedzie miedzy
grupami o wiekszej zazwyczaj wartosci posrednictwa.



Majgc graf skierowany G = (V, A), chcemy znalez¢ minimalne drzewo rozpinajgce.
Jednak w MST wszystkie wierzchotki powinny by¢ potgczone, a w grafie skierowanym nie
kazdy wezet jest osiggalny z kazdego innego wezia.

Na Rys. z wezta 4 nie mozna osiggngc zadnego wezia.
Grafy skierowane nie spetniajg wymagania,
aby wszystkie wierzchotki byty potgczone.

Odpowiednikiem minimalnego drzewa rozpinajgcego na grafie skierowanym jest optymalne
rozgatezienie (ang. optimum branching) lub inaczej drzewostan o minimalnym koszcie
(ang. spanning arborescence of minimum weight, MSA).

Drzewostan grafu G jest skierowanym drzewem G, ktore zawiera ukierunkowang sciezke

od okreslonego wezta I do kazdego wezta podzbioru V' zbioru V \{I'}. Wezet I' nazywany jest
korzeniem drzewostanu. r r

O——0
Rys. Graf skierowany i przyktadowy jego drzewostan.

Algorytmem dla znajdywania MSA jest algorytm Chu-Liu / Edmondsa (Chu i Liu (1965),
Edmonds (1967)).



METODY ANALIZY -3

CHARAKTERYSTYKI TOPOLOGICZNE DRZEW

Dla catego grafu:

density - stosunek liczby krawedzi do najwiekszej mozliwej liczby krawedzi
mean_distance (apl) - srednia odlegtos¢ miedzy wszystkimi parami weztdéw w grafie
diameter - dlugosc¢ najdtuzszej najkrotszej sciezki miedzy dwoma weztami

centr_degree - wskaznik centralizacji grafu dotyczacy liczby powigzan, ktdre majg wezty;
im wyzszy tym wyzsze ryzyko, ze wezty przechwycg wszystko co przeptywa przez siec

Dla weztow:
in-degree - stopien wejsciowy wierzchotka, czyli liczba krawedzi wchodzgcych do
wierzchotka

out-degree - stopien wyjsciowy wierzchotka, czyli liczba krawedzi wychodzgcych z
wierzchotka

Packages w R: igraph (mst), optrees (msArborEdmonds).



WYNIKI EMPIRYCZNE

Test przyczynowosci Grangera prowadzi bezposrednio do konstrukcji grafu skierowanego.

W budowanych grafach wierzchotki stanowig waluty, zas wagi krawedzi to wartosci p-value
z testu przyczynowosci dla walut.

Tablica przedstawia wartosci p-value bedgce podstawg konstrukcji grafu petnego (GP) dla
catego okresu (w rzeczywistosci zbudowano 99 takich graféw metodg rolling window):

to
CAD CHF CNY EUR GBP HKD ILS JPY  KRW  NOK PLN  RUB SEK  SGD  USD
from  CAD 0 0372 0,232 0,317 0,431 0,049 0,041 0,014 0,014 0,118 0,221 0,501 0,595 0,042 0,054
CHF 0,034 0 0,731 0,390 0,907 0,516 0,340 0,191 0,360 0,086 0,438 0,063 0,502 0,335 0,511
CNY 0,450 0,344 0 0817 0,982 0,134 0,806 0,290 0,528 0,620 0,746 0,084 0,823 0,705 0,196
EUR 0,321 0,215 0,182 0 0321 0,342 0,990 0,464 0,961 0,867 0,090 0,810 0,851 0,602 0,367
GBP 0,238 0,327 0,112 0,333 0 0,172 0,040 0,147 0,505 0,685 0,651 0,746 0,376 0,125 0,228
HKD 0,000 0,015 0,154 0,051 0,124 0 0,019 0,180 0,255 0,007 0,199 0,056 0,001 0,014 0,017
ILS 0,808 0,731 0,931 0,329 0,924 0,767 0 0,716 0,177 0,237 0,252 0,719 0,366 0,559 0,861
JPY 0,047 0,160 0,007 0,103 0,604 0,408 0,258 0 0,046 0,001 0,131 0,016 0,034 0,022 0,373
KRW 0,458 0,542 0,098 0,212 0,117 0,601 0,188 0,268 0 0,196 0,180 0,559 0,306 0,879 0,661
NOK 0,461 0,992 0,160 0,761 0,098 0,105 0,218 0,464 0,465 0 0406 0,041 0,452 0,151 0,109
PLN 0,229 0,412 0,471 0,062 0,921 0,760 0,471 0,964 0,611 0,352 0 0,000 0,120 0,788 0,806
RUB 0,747 0,802 0,952 0,800 0,631 0,881 0,783 0,314 0,877 0,806 0,812 0 0,091 0,831 0,942
SEK 0,780 0,871 0,599 0,665 0,405 0,574 0,809 0,890 0,279 0,885 0,183 0,035 0 0,528 0,507
sGb 0,380 0,542 0,180 0,390 0,344 0,800 0,054 0,091 0,002 0,371 0,135 0,018 0,885 0 0,754
usb 0,000 0,023 0,202 0,045 0,087 0,014 0,017 0,167 0,750 0,019 0,179 0,032 0,001 0,010 0

Grafy petne GP w dalszym etapie analizy byly redukowane do graféw Glst, w ktérych wagi
krawedzi spetniajg warunek p-value<0,05 (odrzucenie H, o braku przyczynowosci w tescie
Grangera).



Rodzaje budowanych graféow
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Grafy z istotnymi krawedziami (Glst) w wybranych podokresach
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Wybrane charakterystyki grafow z istotnymi krawedziami (Glst)
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Glst — wejsciowe i wyjsciowe stopnie wierzchotkéw

in degree out degree
mean SD trend mean SD trend

CAD 1,20 1,23 0,012 ** 0,85 1,26 -0,012**
CHF 0,66 0,78 -0,001 1,21 1,88 -0,001
CNY 1,06 1,11 0,009 ** 0,97 1,60 -0,019 ***
EUR 0,56 0,77 0,001 0,81 1,29 0,003
GBP 0,86 0,85 -0,012 *** 0,63 1,17 0,007
HKD 0,89 0,86 0,004 1,20 1,86 0,009

ILS 0,57 0,75 -0,007 ** 1,19 2,52 0,027 ***
JPY 1,03 0,87 0,007 ** 0,79 1,33 0,004
KRW 1,10 1,15 0,010** 0,86 1,46 -0,002
NOK 1,45 1,36 -0,012** 0,45 0,86 -0,003
PLN 0,78 0,82 0,000 0,35 0,60 0,001
RUB 1,12 1,29 0,003 1,77 3,45 -0,009
SEK 1,06 1,10 0,005 0,65 0,97 0,006 *
SGD 0,85 0,92 0,005 1,26 1,61 0,027 ***
usbD 0,94 0,96 0,007 * 1,16 1,71 -0,006

***[**[* istotno$¢ na poz. 0,01/0,05/0,1;
czerwone wartosci dla wierzchotkéw najbardziej ,wptywowych”,
zielone wartosci dla wierzchotkdéw najbardziej ,podatnych na wptyw”.
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density_ MSA mean_ distance. MSA

MSA dla grafow
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PODSUMOWANIE

» Celem badania byto wykorzystanie koncepcji przyczynowosci Grangera do zbadania
dynamicznej propagacji szokow w systemie walutowym. Podejscie umozliwito uwzglednienie sity
powigzan pomiedzy walutami i kierunkowos¢ tych relaciji.

» Przedstawiono sieci topologiczne budowane dla 15 walut na podstawie szeregow stop zwrotu
dla kurséw wymiany tych walut wzgledem NZD. Sieci tworzono na rozne sposoby: GP, Glst, MST,
MSA, stosujgc technike rolling windows. Charakterystyki 396 grafow poddano analizie.
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» Wyniki analizy Glst oraz MSA sg podobne.

» Powigzania pomiedzy walutami w badanym okresie byty bardzo dynamiczne i zmieniaty sie w
czasie w zaleznosci od warunkow rynkowych i politycznych. W okresach niepewnos$ci gestos¢
graféw maleje, przy ekspansywnej polityce monetarnej rosnie.



Dziekuje za uwage!




