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1. Wst p

Stopy zwrotu kursów walutowych maj  podobne w asno ci jak rozk ady 
stóp zwrotu akcji a wi c maj  ci kie ogony i wykazuj  wy sze warto ci praw-
dopodobie stwa dla redniej i le cych wokó  niej warto ci ni  w przypadku 
rozk adu normalnego. czne wyst powanie wymienionych faktów znane jest 
w literaturze przedmiotu jako tzw. leptokurtoza. Najnowsze badania dowodz ,
e istnieje co najmniej kilka rozk adów empirycznych, które dobrze nadaj  si

do uwzgl dnienia w asno ci stóp zwrotu kursów walutowych i mog  dobrze opi-
sywa  dane. Rozk ady nadaj ce si  do opisu stóp zwrotu mo na podzieli  na 
dwie grupy. Do pierwszej nale  rozk ady symetryczne z rodziny tzw. rozk adów 
eliptycznych, takich jak np. rozk ad t-Studenta. Do drugiej – rozk ady asyme-
tryczne, pozwalaj ce uwzgl dnia  asymetri  w ogonach. Badania dotycz ce kur-
sów walutowych s  istotne nie tylko ze wzgl dów teoretycznych, s  one równie
przydatne dla celów polityki monetarnej, ubezpiecze  i bada  nad rozk adem 
dochodów. 

W nast pnej cz ci pracy zostan  krótko omówione dotychczasowe wybrane 
próby modelowania kursów walutowych. W rozdziale trzecim zostanie przedsta-
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wiona charakterystyka i w asno ci rozk adów wykorzystanych w pracy. W roz-
dziale czwartym zostan  opisane dane. Kolejny rozdzia  zawiera wyniki oblicze
i ich analiz . W ostatnim – szóstym zostan  podsumowane najwa niejsze wyniki.

2. Przegl d literatury

Analiza rozk adów stóp zwrotu kursów walutowych oraz stóp zwrotu akcji 
rozwija y si  równolegle. Stwierdzono, e oba typy stóp zwrotu wykazuj  szereg 
podobie stw [6, 12, 13]. Ekonomi ci zajmuj cy si  rozk adami stóp zwrotu kur-
sów walutowych podkre laj , e oddzia ywuj  one na handel zagraniczny i mobil-
no wiatowego kapita u, maj  znaczenie w modelowaniu kosztów w handlu za-
granicznym, wp ywaj  na relacj redniej i wariancji portfeli mi dzynarodowych
walorów lub wycen  opcji na obce waluty. Zmiany kursu walutowego, które nie 
daj  si  przewidzie  maj  istotny wp yw na ceny, p ace, stop  procentow , po-
ziom produkcji i zatrudnienie czyli stabilizacj  ekonomiczn , a zatem i dobrobyt 
spo eczny.

W pierwszych pracach dotycz cych kursów walutowych [7], a pó niej [17] 
rozwin li ogóln  metodyk  modelowania stóp zwrotu kursów walutowych. Nie 
zak adali globalnej postaci parametrycznej rozk adu, a modele parametryczne 
dobierali tylko dla najwi kszych lub najmniejszych statystyk pozycyjnych. Ich od-
porno  zosta a oceniona przez W. H. DuMouchel’a [4]. Wychodz c z za o enia
w asno ci stabilno ci rozk adów zaproponowa  on odporn  procedur , pozwala-
j c  estymowa  i porównywa  kszta t ogonów rozk adów.

Do nowszych metod nale y odporna metoda [8] estymacji tzw. indeksu ogo-
na. Solano [16] podaje, e Blackwell i Hodges prowadzili badania nad pomiarami 
pól ogonów za pomoc  sum rozk adów, za  Wallace u y  rozk adów normalnych 
do aproksymacji pola ogonów dla rozk adu t-Studenta i rozk adu chi-kwadrat. 
Aproksymacje te zosta y pó niej [11] uogólnione na rozk ady takie jak dwumia-
nowy, gamma i beta. W swojej pracy [16] przedstawi  wyniki modelowania stóp 
zwrotu kursów walutowych za pomoc  kilku rozk adów parametrycznych dla sys-
temu kursów p ynnych.

Ekonomi ci uwa aj  wariancj  stóp zwrotu kursu walutowego za miar
niepewno ci lub nawet ryzyka. Obecnie – jak to podkre lili my – w rodowisku
ekonomistów jest powszechnie akceptowany pogl d, e krótkoterminowe stopy 
zwrotu kursu walutowego cechuj  si  leptokutoz . W zwi zku z tym konieczne 
jest analizowanie ogonów rozk adów stóp zwrotu kursów walutowych, a tak e ich 
zmian w czasie czyli stabilno ci kursu walutowego. Mo na to zrobi  analizuj c np. 
zmiany pól ogonów w czasie przy zadanym rozk adzie lub obserwuj c, jak zmie-
niaj  si  w czasie optymalne rozk ady dopasowane do danych empirycznych, co 
jest przedmiotem cz ci trzeciej pracy.
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3. Potencjalne rozk ady prawdopodobie stwa

Zanim rozpoczniemy dopasowywanie rozk adów do danych empirycznych, 
przedstawimy w asno ci szeregu potencjalnie przydatnych w kontek cie naszych 
bada  [5, 9, 10, 14, 18] rozk adów: skalowanego rozk adu t-Studenta, rozk adu
logistycznego, rozk adu hiperbolicznego, 3 – parametrycznego rozk adu odwrot-
nego normalnego, rozk adu α-stabilnego, rozk adu pot gowo-wyk adniczego,
rozk adów sko nych t-Studenta, uogólnionego rozk adu Gumbela, odwrotnego 
uogólnionego rozk adu Gumbela oraz uogólnionego rozk adu warto ci ekstre-
malnych. Na podstawie danych oszacowano parametry tych rozk adów, ponie-
wa  s  one szeroko u ywane w analizie bezwarunkowych rozk adów stóp zwrotu, 
w tym stóp zwrotu kursów walutowych.

Skalowany rozk ad t-Studenta (s. t-S)

 Posiada funkcj  g sto ci:
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 przy czym  oznacza funkcj  gamma Eulera. Skalowany rozk ad t-Studen-
ta jest uogólnieniem zwyk ego rozk adu t-Studenta w nast puj cym sensie: 
zmienna losowa X podlega skalowanemu rozk adowi t-Studenta, je li  oraz 

 s  odpowiednio redni  i odchyleniem standardowym oraz (X- )/  podle-
ga rozk adowi t-Studenta posiadaj cemu  stopni swobody.

Rozk ad logistyczny (LG)

 Rozk ad ten ma funkcj  g sto ci:
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W przypadku zmiennej losowej X podlegaj cej rozk adowi logistycznemu

E(X) =  oraz 2
2

3
)var( =X .
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Rozk ad hiperboliczny (HIP)

 Jest rozk adem cz sto wykorzystywanym do opisu stóp zwrotu. Jego funkcj
g sto ci mo na zapisa  w postaci:
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 gdzie K1 jest zmodyfi kowan  funkcj  Bessela trzeciego rodzaju o parametrze 1.

3-parametryczny odwrotny rozk ad Gaussa (NIG 3-P)

 Funkcja g sto ci tego rozk adu wyra a si  wzorem:
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 Interpretacja parametrów modelu NIG jest analogiczna do interpretacji pa-
rametrów modelu hiperbolicznego. Za pomoc  rozk adu NIG mo na modelo-
wa  zarówno rozk ady symetryczne, jak i asymetryczne z mo liwymi ci kimi
ogonami. Ogony modelowane za pomoc  tego rozk adu s  cz sto nazywane 
ogonami semi-ci kimi.

Rozk ady -stabilne ( -S)

 Klasa tych rozk adów zosta a wprowadzona przez Levy’ego w 1924 r. Nie 
posiada ona zwartego zapisu za pomoc  wzoru z wyj tkiem trzech warto ci
parametrów : =1/2 (rozk ad Lévy’go), =1 (rozk ad Cauchy’ego) i dla =2
(rozk ad Gaussa). Rozk ady -stabilne defi niuje si  za pomoc  funkcji cha-
rakterystycznej. Najpopularniejsza parametryzacja funkcji charakterystycz-
nej rozk adu α-stabilnego ma posta :
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 Jak wspomniano wy ej dla =2, rozk ad jest normalny. Je li 0< <2, to rozk ad 
ten ma ci szy ogon ni  rozk ad Gaussa. Je li X podlega rozk adowi -stabilne-
mu z parametrem >1, to wtedy ( ) .E X δ=  W przeciwie stwie do wszystkich 
rozk adów opisanych powy ej rozk ady nale ce do klasy rozk adów -stabil-
nych, z wyj tkiem rozk adu Gaussa, maj  niesko czon  wariancj .
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Mieszanka rozk adów normalnych (MRN)

 Funkcja g sto ci mieszanki dwóch rozk adów normalnych jest kombinacj
wypuk  funkcji g sto ci tych rozk adów czyli ma posta :

( ) ( ) ( ),)( xfxfxf 21 1 ⋅−+⋅= (6)

 gdzie λ ∈ [0, 1], ),(~ 111 σμNf , ),(~ 222 σμNf .

Rozk ad pot gowo-wyk adniczy (PW)

 Funkcja g sto ci tego rozk adu dana jest wzorem:
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 gdzie  (–  <  < ),  (  > 0) s  parametrami odpowiednio: po o enia
oraz rozproszenia, a  (–1 <  1) jest parametrem kszta tu. Ostatni z tych 
parametrów mo na traktowa  jako miar  sp aszczenia. Je li  > 0, to rozk ad
posiada grube ogony. Gdy  = 0, to rozk ad jest normalny, a dla  < 0 mamy 
do czynienia z rozk adem o w skich ogonach.

Sko ne rozk ady t-Studenta (sk. t-S)

 W literaturze [1, 2, 3] wyst puje kilka rodzajów sko nych rozk adów t-Stu-
denta. W artykule podj to prób  dopasowania do logarytmicznych stóp 
zwrotu pi ciu z nich.

 Funkcja g sto ci pierwszego z nich (ST1) zdefi niowana jest nast puj co:

)()()(
11

2
zz Ffxf = (8)

 dla –∞ < x < ∞, gdzie  <  < ,  > 0,  <  <  i  > 0, oraz gdzie 
ζ = (x )/ , a fZ1 i FZ1 s  odpowiednio funkcjami g sto ci i dystrybuanty 
Z~TF(0, 1, ) rozk adu t-Studenta z  > 0 stopniami swobody (oraz z  trakto-
wanym jako ci g y parametr).

 Funkcja g sto ci drugiego rozk adu (ST2) dana jest wzorem:

)()()(
11

2
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 dla  < x < , gdzie  <  < ,  > 0,  <  < , i  > 0, oraz gdzie 
ζ = (x )/ , ω = ν 1/2ζ,  = (  + 1)/(  + ζ2), fZ1 jest funkcj  g sto ci 
Z1~TF(0, 1, ), a FZ1 jest dystrybuant Z2 ~ TF(0, 1, +1).

Funkcja g sto ci rozk adu trzeciego (ST3), to:
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c

xf
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1 (10)

 dla  < x < , gdzie  <  < ,  > 0,  <  < , i  > 0 oraz, gdzie 
ζ = (x )/  i c = 2ν/[σ(1+ν2)Β(1/2, τ/2)τ1/2].

 Funkcja g sto ci czwartego rozk adu (ST4):
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 dla  < x < , gdzie  <  < ,  > 0,  <  < , i  > 0 oraz, gdzie 
ζ = (x )/ , a c = 2[ν1/2Β(1/2, τ/2) + τ1/2Β(1/2, τ/2)]-1.

 Funkcja g sto ci rozk adu pi tego (ST5) wyra a si  wzorem:
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 dla  < x < , gdzie  <  < ,  > 0,  <  < , i  > 0 oraz, gdzie 
ζ = (x )/ , c = [2a+b-1(a+b)1/2Β(a,b)]-1, ν = (a-b)/[ab(a+b)]1/2 i τ = 2/(a+b).

Rozk ad Gumbela (GU)

Funkcja g sto ci tego rozk adu dana jest wzorem:

−−−= expexp)( xx
xf

1
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dla  < x < , gdzie  <  < ,  > 0.

Odwrotny rozk ad Gumbela (OGU)

Z kolei funkcja g sto ci tego rozk adu ma posta :

−−−= expexp)( xx
xf
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dla  < x < , gdzie  <  < ,  > 0.
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Uogólniony rozk ad warto ci ekstremalnych (URWE)

Jego funkcja g sto ci dana jest wzorem:

exp)(

1−

+

−−= x
xf (15)

gdzie  <  < ,  > 0 i 1+ξ(x – μ)/σ > 0.

4. Charakterystyka danych

Przedmiotem bada  by y stopy zwrotu kursów pi ciu najwa niejszych walut 
(w stosunku do waluty polskiej): euro, dolara ameryka skiego, franka szwajcar-
skiego, funta szterlinga oraz jena japo skiego. Maj  one wiod cy wp yw na sze-
roko rozumian  gospodark wiatow . Dane do analizy zosta y pobrane ze strony 
internetowej Narodowego Banku Polskiego1. Obejmuj  one po 3785 obserwacji 
kursów dla ka dej z analizowanych walut, od dnia 04. stycznia 1993 r. do dnia 31. 
grudnia 2007 r. Kurs euro dla lat 1993–1998, przeliczony zosta  z kursu marki 
niemieckiej, przyjmuj c wspó czynnik: 1 EUR = 1,95583 DEM. 

Warto ci kursów dla ka dej z pi ciu analizowanych walut, podzielone zosta y
na okresy. Na podzia  zdecydowano si  z dwóch powodów: chciano sprawdzi , jaki 
wp yw na kszta towanie si  kursów walutowych (i ich stóp zwrotu) mia o wpro-
wadzenie przez kraje Unii Europejskiej waluty euro oraz pó niejsze wst pienie
Polski do struktur unijnych. W zwi zku z tym analizie poddano kursy walutowe 
wg podzia u na trzy okresy: I okres, tj. od 04.01.1993 r. do 31.12.1998 r., II okres, 
tj. od 01.01.1999 r. do 30.04.2004 r., III okres, tj. od 04.05.2004 r. do 31.12.
2007 r. Nast pnie, na postawie warto ci kursów, dla ka dej z walut obliczono 
dzienne stopy zwrotu wg wzoru: ( )1ln / ,t t tR X X −= gdzie Xt jest warto ci  kursu 
w chwili t. Poni ej (tabela 1) przedstawiono statystyki opisowe ( rednia, odchyle-
nie standardowe, sko no  i kurtoza) dla stóp zwrotu kursów walutowych, zgod-
nie z przedstawionym powy ej podzia em.

Obliczenia wykonane dla wyró nionych trzech okresów daj  podstaw  do 
stwierdzenia, e rednie stopy zwrotu i to dla wszystkich walut wykazuj  ten-
dencj  spadkow . W III okresie wszystkie rednie staj  si  ujemne. Odchylenia 
standardowe stóp zwrotu dla tych samych walut w poszczególnych okresach s
porównywalne (nie ró ni  si  istotnie). Mo na zaobserwowa  dla stóp zwrotu 
poszczególnych walut malej ce z okresu na okres warto ci sko no ci i sp asz-
czenia. 

1 http://nbp.pl/ArchA.aspx
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Tabela 1

Statystyki opisowe dla stóp zwrotu kursów walutowych

I OKRES

Statystyka EURO USD GBP CHF JPY

rednia   0,00050   0,00053   0,00059   0,00057   0,00059

Odch. std.   0,00539   0,00504   0,00569   0,00656   0,00834

Sko no   2,9288   2,4186   2,1663   1,7711   1,3092

Kurtoza 44,479 38,378 31,324 21,194 11,601

II OKRES

rednia   0,00012 0,00010 0,00016 0,00014 0,00012

Odch. std.   0,00743 0,00713 0,00739 0,00783 0,00931

Sko no   0,41120 0,21875 0,24433 0,58916 0,28825

Kurtoza   7,0790 4,3653 6,4188 6,8806 2,6825

III OKRES

rednia –0,00032 –0,00053 –0,00041 –0,00038 –0,00055

Odch. std.   0,00487   0,00709   0,00568   0,00558   0,00718

Sko no   0,25167   0,11266   0,15291   0,32968   0,58134

Kurtoza   1,3794   1,0309   0,6809   0,9719   2,0834

ród o: obliczenia w asne.

W kolejnym rozdziale przedstawiono wyniki estymacji parametrów rozk a-
dów dla okresów I, II i III oraz podano w tabelce najlepiej dopasowane rozk ady.

5. Analiza wyników empirycznych

Do estymacji parametrów badanych rozk adów zastosowano metod  naj-
wi kszej wiarygodno ci. Wyniki estymacji zawieraj  tabele 2, 3 i 4. W przypad-
ku sko nych rozk adów t-Studenta dopasowano ka dy z pi ciu wymienionych 
w punkcie 3, a nast pnie na podstawie kryterium informacyjnego Akaike’a wy-
brano najlepszy.
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Tabela 2

Estymatory wspó czynników rozk adów dziennych stóp zwrotu dla I okresu

R
o

zk
a

d

W
S

P
.

WALUTA

EUR USD GBP CHF JPY

L
G μ

σ
0,0005
0,0030

0,0005
0,0028

0,0006
0,0031

0,0006
0,0036

0,0006
0,0046

N
IG

(3
-P

) λ
μ
γ

30,2110
   0,0935
 –0,0930

39,6500
   0,0985
–0,0979

31,3610
  0,0990
–0,0982

32,1280
  0,1098
–0,1092

 20,4030
  0,1110
–0,1104

s.
t-

S μ
σ
ν

0,0004
0,0027
2,6551

0,0005
0,0027
2,8461

0,0005
0,0029
2,5061

0,0004
0,0039
3,3070

0,0004
0,0049
2,7597

H
IP

π
ζ
δ
μ

0,0382
0,2200
0,0007
0,0003

0,0274
0,1520
0,0005
0,0004

0,0068
0,0351
0,0001
0,0005

0,0588
0,4643
0,0018

0,00005

0,0343
0,0329
0,0002
0,0002

α 
- 

S

α
β
γ
δ

1,5859
–0,0017

0,0022
0,0004

1,6065
–0,0468

0,0023
0,0005

1,5160
–0,0180

0,0024
0,0005

1,6890
0,0587
0,0032
0,0004

1,5614
0,0544
0,0040
0,0003

M
R

N

μ
σ
λ

μ
σ
λ

0,0004
0,0033
0,9439

0,0025
0,0181
0,0561

0,0005
0,0032
0,9199

0,0010
0,0141
0,0801

0,0005
0,0033
0,8629

0,0008
0,0130
0,1371

0,0004
0,0045
0,9449

0,0041
0,0204
0,0551

0,0003
0,0051
0,8283

0,0019
0,0167
0,1717

P
W

μ
σ
ν

0,0005
0,0047
0,8522

0,0004
0,0045
0,8805

0,0006
0,0052
0,8361

0,0005
0,0061
0,9736

0,0004
0,0080
0,8885

sk
.

t-
S μ

σ
ν
τ

ST1
0,0003
0,0027
0,0213
2,6604

ST1
0,0005
0,0027
0,0102
2,8500

ST1
0,0005
0,0029
0,0106
2,5117

ST4
0,0004
0,0040
3,7367
3,0297

ST1
0,0001
0,0049
0,0433
2,7661
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R
o

zk
a

d

W
S

P
. WALUTA

EUR USD GBP CHF JPY

G
U μ

σ
0,0039
0,0144

0,0036
0,0129

0,0040
0,0139

0,0043
0,0140

0,0052
0,0148

O
G

U μ
σ

–0,0020
  0,0071

–0,0018
   0,0068

–0,0021
    0,0070

–0,0025
   0,0080

–0,0034
   0,0090

U
R

W
E μ

σ
ξ

–0,0018
   0,0064
–0,0710

–0,0016
   0,0061
–0,0757

–0,0019
   0,0065
–0,0738

–0,0022
   0,0073
–0,0844

–0,0029
   0,0085
–0,0985

ród o: obliczenia w asne.

Tabela 3

Estymatory wspó czynników rozk adów dziennych stóp zwrotu dla II okresu

R
o

zk
a

d

W
S

P
.

WALUTA

EUR USD GBP CHF JPY

L
G μ

σ
0,0001
0,0041

0,0001
0,0039

0,0002
0,0041

0,0001
0,0043

0,0001
0,0051

N
IG

(3
-P

) λ
μ
γ

551,03
0,3118

–0,3117

1160,0
0,3890

–0,3889

2062,7
0,4824

–0,4823

159,06
0,2129

–0,2128

210,19
0,2627

–0,2626

s.
t-

S μ
σ
ν

–0,00006
0,0055
4,5242

–0,00009
0,0057
5,8789

0,000008
0,0055
4,8027

–0,00008
0,0057
4,4449

–0,00007
0,0074
5,3708

H
IP

π
ζ
δ
μ

0,0676
0,9402
0,0041

–0,0007

0,1346
1,4639
0,0057

–0,0015

0,0774
1,0735
0,0046

–0,0007

0,0909
0,7621
0,0036

–0,0009

0,0813
1,3527
0,0071

–0,0012

Tabela 2 – cd.
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 -
 S

α
β
γ
δ

1,8169
0,2892
0,0044

–0,0002

1,8594
0,5395
0,0045

–0,0003

1,8508
0,3238
0,0044

–0,0002

1,8170
0,2850
0,0046

–0,0002

1,8287
0,2840
0,0058

–0,0003

M
R

N

μ
σ
λ

μ
σ
λ

–0,0001
0,0060
0,9356

0,0039
0,0178
0,0644

–0,0001
0,0062
0,9484

0,0041
0,0162
0,0516

–0,0001
0,0060
0,9400

0,0036
0,0181
0,0600

–0,0001
0,0064
0,9431

0,0048
0,0191
0,0569

–0,0003
0,0073
0,8426

0,0024
0,0161
0,1574

P
W

μ
σ
ν

0,00002
0,0073
1,1755

–0,0001
0,0071
1,2983

–0,00005
0,0072
1,2179

–0,0001
0,0077
1,1361

–0,00004
0,0092
1,3149

sk
.
t-

S μ
σ
ν
τ

ST4
–0,0001

0,0055
5,6672
3,8929

ST3
–0,0012

0,0057
1,1318
5,9489

ST2
–0,0014

0,0057
0,2995
4,8192

ST5
–0,0011

0,0057
0,0632
0,4397

ST5
–0,0014

0,0074
0,0539
0,3650

G
U μ

σ
0,0040
0,0110

0,0037
0,0096

0,0039
0,0105

0,0042
0,0119

0,0049
0,0116

O
G

U μ
σ

–0,0035
0,0105

–0,0034
0,0095

–0,0035
0,0104

–0,0036
0,0103

–0,0044
0,0104

U
R

W
E μ

σ
ξ

–0,0029
0,0085

–0,1426

–0,0028
0,0078

–0,1482

–0,0029
0,0084

–0,1498

–0,0031
0,0086

–0,1346

–0,0037
0,0095

–0,1570

ród o: obliczenia w asne.

Rozk ad, dla którego warto  statystyki KS jest najmniejsza lub równowa nie,
który ma najwi ksz  warto  prawdopodobie stwa krytycznego czyli prawdopo-
dobie stwa obszaru krytycznego (ang. p-value) mo e by  uwa any za najlepiej 
opisuj cy prób  czyli stopy zwrotu wybranego kursu walutowego. To kryterium 
jest w a ciwe dla wyboru najlepiej dopasowanego rozk adu jedynie w rodkowej
cz ci próby. Je li przedmiotem zainteresowania by yby ogony rozk adów (co 
w fi nansach jest bardzo cz stym przypadkiem), to w a ciw  statystyk  jest staty-

Tabela 3 – cd.
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styka testu Andersona-Darlinga (AD). Nadaje sie ona znacznie lepiej do testowa-
nia rozk adu empirycznego w jego ogonach ni  statystyki innych testów. Dlatego 
uwzgl dniono te  warto ci statystyki Andersona-Darlinga przy wyborze rozk adu,
który najlepiej pasuje do danych. Tabela 5 podaje najlepiej dopasowany rozk ad
wg statystyki Ko mogorowa-Smirnowa oraz Andersona-Darlinga.

Tabela 4

Estymatory wspó czynników rozk adów dziennych stóp zwrotu dla III okresu

R
o

zk
a

d

W
S

P
. WALUTA

EUR USD GBP CHF JPY

L
G μ

σ
–0,0003

0,0027
–0,0005

0,0039
–0,0004

0,0031
–0,0004

0,0031
–0,0005

0,0040

N
IG

(3
-P

) λ
μ
γ

53,1570
0,1079

–0,1082

637,69
0,3176

–0,3182

121,12
0,1574

–0,1578

16,464
0,0798

–0,0802

5,9856
0,0673

–0,0678

s.
t-

S μ
σ
ν

–0,0004
0,0040
5,7059

–0,0006
0,0061
7,4080

–0,0005
0,0050
9,2814

–0,0005
0,0048
7,7055

–0,0008
0,0061
7,2663

H
IP

π
ζ
δ
μ

0,0699
1,4012
0,0039

–0,0009

0,0570
1,9918
0,0074

–0,0013

0,0596
2,7771
0,0075

–0,0011

0,1637
2,4890
0,0067

–0,0022

0,2324
2,2586
0,0079

–0,0037

α 
- 

S

α
β
γ
δ

1,8276
0,3131
0,0031

–0,0005

1,8648
0,2778
0,0046

–0,0007

1,9013
0,3877
0,0038

–0,0006

1,8609
0,6263
0,0036

–0,0008

1,8658
0,7865
0,0046

–0,0012

M
R

N

μ
σ
λ

μ
σ
λ

–0,0006
0,0036
0,7084

0,0005
0,0070
0,2916

–0,0009
0,0052
0,6226

0,0001
0,0094
0,3774

–0,0007
0,0046
0,7129

0,0003
0,0077
0,2871

–0,0011
0,0043
0,7060

0,0013
0,0076
0,2940

–0,0012
0,0063
0,9151

0,0064
0,0115
0,0849

P
W

μ
σ
ν

–0,0003
0,0048
1,3529

–0,0006
0,0071
1,4451

–0,0004
0,0057
1,5249

–0,0005
0,0056
1,4628

–0,0009
0,0072
1,4229
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sk
.

t-
S μ

σ
ν
τ

    ST4
–0,0005

0,0040
7,5913
4,7917

   ST1
–0,0013

0,0061
0,1188
7,2538

   ST4
–0,0005

0,0051
13,0768
7,6194

   ST2
–0,0033

0,0055
0,7650
8,2335

   ST3
–0,0024

0,0060
1,1862
7,7416

G
U μ

σ
0,0022
0,0055

0,0031
0,0077

0,0025
0,0061

0,0025
0,0063

0,0032
0,0094

μ
σ

–0,0027
0,0050

–0,0040
0,0075

–0,0032
0,0057

–0,0031
0,0055

–0,0040
0,0068

U
R

W
E μ

σ
ξ

–0,0022
0,0048

–0,1910

–0,0033
0,0071

–0,2108

–0,0026
0,0056

–0,2040

–0,0026
0,0054

–0,1842

–0,0036
0,0067

–0,1201

ród o: obliczenia w asne.

Je li chodzi o kryterium KS, to w pierwszym okresie dominuje rozk ad
skalowany t-Studenta. Z up ywem czasu jego rola w rankingu zmniejsza si , bo 
w III okresie nie jest ju  najlepiej dopasowanym rozk adem dla adnej waluty. Na 
pierwsze miejsca w rankingu wysuwaj  si , zale nie od waluty, ró ne rozk ady:
MRN exequo α-S i PW oraz PW, HIP, ST3. Je li wzi  pod uwag  jako kryterium 
dobroci dopasowania warto ci statystyki testu AD (a dok adnie bior c warto ci
p-value), to najcz ciej dla pierwszego okresu najlepiej pasuje skalowany rozk ad
t-Studenta, natomiast w drugim i trzecim okresie dopasowane rozk ady silnie za-
le  od waluty. S  to m.in. mieszanka rozk adów normalnych, rozk ady z rodziny 
ST, rozk ad hiperboliczny i pot gowo-wyk adniczy.

Z przeprowadzonych bada  wynika, e test AD nie wskazuje (ani jeden raz) na 
rozk ady: logarytmiczny, odwrotny rozk ad normalny, rozk ad Gumbela oraz od-
wrotny rozk ad Gumbela, ani te  na uogólniony rozk ad warto ci ekstremalnych, 
jako najlepiej dopasowane w którymkolwiek z trzech analizowanych okresów. Te 
wyniki ró ni  si  istotnie od wyników dla stóp zwrotu akcji lub tzw. log-wolume-
nu (logarytmu wielko ci obrotów), dla których HIP oraz NIG maj  najmniejsze 
warto ci statystyk, tak KS jak i AD [Gurgul i in. 2007]. 

Ponadto warto ci statystyki KS (p-value) dla rozk adu hiperbolicznego 
i rozk adu NIG s  bardzo zbli one. To samo dotyczy statystyk AD (p-value). A to 
wiadczy o tym, e dla stóp zwrotu akcji oraz log-wolumenu najlepiej pasuj  oba 

wymienione tu rozk ady, czego nie stwierdza si  w przypadku stóp zwrotu kursów 
walutowych.

Tabela 4 – cd.
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Tabela 5

Najlepiej dopasowane rozk ady

O
k

re
s Test Ko mogorowa - Smirnowa Test Andersona - Darlinga

EUR USD GBP CHF JPY EUR USD GBP CHF JPY

I α-S s. t-S s. t-S MRN s. t-S α-S s. t-S
s. t-S
ST1

MRN s. t-S

II HIP ST3 ST2 s. t-S HIP
HIP
ST4

ST3
MRN

ST2
ST5

s. t-S
MRN

III
α-S

MRN
PW

PW HIP PW ST3 MRN
PW
ST1

HIP
ST2
PW

MRN

ród o: obliczenia w asne.

6. Podsumowanie

Dzi ki znajomo ci rozk adów stóp zwrotu mo na oszacowa  wielko  ryzyka 
inwestora na rynku akcji b d  rynku walutowym. Jak wynika z przeprowadzo-
nych oblicze , kurs z otego wzgl dem pi ciu wybranych walut podlega  w ci gu
ostatnich kilkunastu lat znacznym wahaniom. Dlatego mo na przypuszcza , e
i rozk ad stóp zwrotu kursu walutowego nie by  niezmienny w badanych podokre-
sach, a wi c i najlepiej dopasowane rozk ady zale a y od okresu, z którego pocho-
dzi y dane. Wida  to wyra nie przy przej ciu od pierwszego do drugiego okresu 
(test AD). aden z najlepiej dopasowanych rozk adów w pierwszym okresie nie 
pozosta  takim w okresie drugim.

Wspó czynniki sko no ci i sp aszczenia by y wysokie, szczególnie w pierw-
szym z rozwa anych okresów, co wiadczy o istotnych odst pstwach rozk adów
empirycznych od rozk adu normalnego. Z up ywem czasu obie statystyki opisowe 
znacznie si  zmniejszy y. Da o to mo liwo  przybli ania rozk adów empirycz-
nych za pomoc  rozk adów normalnych lub ich mieszanek. W trzecim z analizo-
wanych okresów mieszanka rozk adów pojawi a si  nawet jako najlepiej dopaso-
wany rozk ad (wg testów KS i AD). 

W literaturze [6] pisze si  o wyst powaniu d ugiej pami ci w szeregach stóp 
zwrotu kursów walutowych, co wyklucza ich normalno , a nawet uniemo liwia 
dopasowanie rozk adu zbli onego do normalnego. Wykryte zmniejszanie si  „nie-
normalno ci” rozk adów stóp zwrotu kursów walutowych mo e wskazywa  na tzw. 
skracanie d ugiej pami ci (zaobserwowane w przypadku danych gie dowych) w sze-
regach walutowych. Zagadnienie to wymaga przeprowadzenia dalszych bada .
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