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Kursy zlotego wobec glownych walut
— analiza empiryczna rozkladow

1. Wstep

Stopy zwrotu kursow walutowych maja podobne wlasnosci jak rozklady
stop zwrotu akeji a wiec maja ciezkie ogony i wykazuja wyzsze warto$ci praw-
dopodobienstwa dla Sredniej i lezacych wokol niej wartoéci niz w przypadku
rozkladu normalnego. Laczne wystepowanie wymienionych faktéw znane jest
w literaturze przedmiotu jako tzw. leptokurtoza. Najnowsze badania dowodza,
ze istnieje co najmniej kilka rozkladow empirycznych, ktére dobrze nadaja sie
do uwzglednienia wlasnosci stop zwrotu kurséw walutowych i moga dobrze opi-
sywa¢ dane. Rozklady nadajace sie do opisu stop zwrotu mozna podzieli¢ na
dwie grupy. Do pierwszej naleza rozktady symetryczne z rodziny tzw. rozktadow
eliptycznych, takich jak np. rozklad t-Studenta. Do drugiej — rozklady asyme-
tryczne, pozwalajace uwzgledniaé asymetrie w ogonach. Badania dotyczace kur-
s6w walutowych s3 istotne nie tylko ze wzgledow teoretycznych, sa one réwniez
przydatne dla celow polityki monetarnej, ubezpieczen i badan nad rozkladem
dochodéw.

W nastepnej czeSci pracy zostang krotko oméwione dotychczasowe wybrane
proby modelowania kursow walutowych. W rozdziale trzecim zostanie przedsta-
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wiona charakterystyka i wlasnoéci rozkladow wykorzystanych w pracy. W roz-
dziale czwartym zostang opisane dane. Kolejny rozdziat zawiera wyniki obliczen
iich analize. W ostatnim — sz6stym zostang podsumowane najwazniejsze wyniki.

2. Przeglad literatury

Analiza rozkladéw stop zwrotu kursow walutowych oraz stop zwrotu akeji
rozwijaly sie rownolegle. Stwierdzono, ze oba typy stop zwrotu wykazuja szereg
podobienstw [6, 12, 13]. Ekonomi$ci zajmujacy sie rozkladami stép zwrotu kur-
sow walutowych podkreslaja, ze oddzialywuja one na handel zagraniczny i mobil-
noé¢ $wiatowego kapitalu, majg znaczenie w modelowaniu kosztéw w handlu za-
granicznym, wplywaja na relacje $redniej i wariancji portfeli miedzynarodowych
walorow lub wycene opcji na obce waluty. Zmiany kursu walutowego, ktére nie
daja sie przewidzie¢ maja istotny wplyw na ceny, place, stope procentowa, po-
ziom produkcji i zatrudnienie czyli stabilizacje ekonomiczng, a zatem i dobrobyt
spoleczny.

W pierwszych pracach dotyczacych kurséw walutowych [7], a p6zniej [17]
rozwineli og6lna metodyke modelowania stop zwrotu kurséw walutowych. Nie
zakladali globalnej postaci parametrycznej rozkladu, a modele parametryczne
dobierali tylko dla najwiekszych lub najmniejszych statystyk pozycyjnych. Ich od-
porno$¢ zostala oceniona przez W. H. DuMouchel’a [4]. Wychodzac z zaloZenia
wlasnosci stabilnoéci rozkladéw zaproponowal on odporna procedure, pozwala-
jaca estymowac i poréwnywaé ksztaltt ogonéw rozkladow.

Do nowszych metod nalezy odporna metoda [8] estymacji tzw. indeksu ogo-
na. Solano [16] podaje, ze Blackwell i Hodges prowadzili badania nad pomiarami
pol ogondéw za pomoca sum rozkladéw, zas Wallace uzyl rozkladow normalnych
do aproksymacji pola ogonéw dla rozktadu t-Studenta i rozkladu chi-kwadrat.
Aproksymacje te zostaly pozniej [11] uogoélnione na rozklady takie jak dwumia-
nowy, gamma i beta. W swojej pracy [16] przedstawil wyniki modelowania st6p
zwrotu kurséw walutowych za pomoca kilku rozkladéw parametrycznych dla sys-
temu kursow plynnych.

Ekonomi$ci uwazaja wariancje stop zwrotu kursu walutowego za miare
niepewnosci lub nawet ryzyka. Obecnie — jak to podkreslilimy — w $§rodowisku
ekonomistow jest powszechnie akceptowany poglad, ze krotkoterminowe stopy
zwrotu kursu walutowego cechuja sie leptokutoza. W zwiazku z tym konieczne
jest analizowanie ogonow rozkladow stép zwrotu kurséw walutowych, a takze ich
zmian w czasie czyli stabilnosci kursu walutowego. Mozna to zrobi¢ analizujac np.
zmiany pol ogondéw w czasie przy zadanym rozkladzie lub obserwujac, jak zmie-
niaja sie w czasie optymalne rozklady dopasowane do danych empirycznych, co
jest przedmiotem cze$ci trzeciej pracy.
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3. Potencjalne rozklady prawdopodobienstwa

Zanim rozpoczniemy dopasowywanie rozkltadéow do danych empirycznych,
przedstawimy wlasno$ci szeregu potencjalnie przydatnych w konteksScie naszych
badan [5, 9, 10, 14, 18] rozkladéw: skalowanego rozkladu t-Studenta, rozktadu
logistycznego, rozkladu hiperbolicznego, 3 — parametrycznego rozkladu odwrot-
nego normalnego, rozkladu o-stabilnego, rozkladu potegowo-wykladniczego,
rozkladéw skoénych t-Studenta, uogoélnionego rozkladu Gumbela, odwrotnego
uogdlnionego rozkladu Gumbela oraz uogdlnionego rozkladu wartosci ekstre-
malnych. Na podstawie danych oszacowano parametry tych rozkladéow, ponie-
waz sg one szeroko uzywane w analizie bezwarunkowych rozkladéw stop zwrotu,
w tym stop zwrotu kurséw walutowych.

Skalowany rozklad t-Studenta (s. t-S)

Posiada funkcje gestosci:

l_,(v-i-lj U[X—uj
2 9 (1)
A%

flx)=

przy czym I oznacza funkcje gamma Eulera. Skalowany rozklad #-Studen-
ta jest uogodlnieniem zwyklego rozkladu t-Studenta w nastepujacym sensie:
zmienna losowa X podlega skalowanemu rozkladowi t-Studenta, jesli p oraz
o sa odpowiednio $rednia i odchyleniem standardowym oraz (X-p)/o podle-
ga rozkladowi t-Studenta posiadajacemu v stopni swobody.

Rozklad logistyczny (LG)
Rozklad ten ma funkcje gestosci:

exp[_x-“j
fo)= °

ool =)

W przypadku zmiennej losowej X podlegajacej rozkladowi logistycznemu

TEQ

E(X) = p oraz var(X) = ?02.

(2)

29



Henryk Gurgul, Krzysztof Klek

Rozklad hiperboliczny (HIP)

Jest rozkladem czesto wykorzystywanym do opisu stop zwrotu. Jego funkcje
gesto$ci mozna zapisa¢ w postaci:

exp —{ Vi+n® 1+(xs_u} a1 (3)

fo)= 5

1
2v1+7° K, (0)

gdzie K, jest zmodyfikowang funkcja Bessela trzeciego rodzaju o parametrze 1.

3-parametryczny odwrotny rozklad Gaussa (NIG 3-P)

Funkcja gestoSci tego rozkladu wyraza sie wzorem:

exp{_ My —)° j |
2m(x -y)* 2p*(x —y)

Interpretacja parametréow modelu NIG jest analogiczna do interpretacji pa-
rametré6w modelu hiperbolicznego. Za pomoca rozktadu NIG mozna modelo-
wac zaréwno rozklady symetryczne, jak i asymetryczne z mozliwymi ciezkimi
ogonami. Ogony modelowane za pomocg tego rozkladu sa czesto nazywane
ogonami semi-ciezkimi.

flo=

4

Rozklady a-stabilne (a-S)

30

Klasa tych rozkladéw zostala wprowadzona przez Levy’ego w 1924 r. Nie
posiada ona zwartego zapisu za pomocg wzoru z wyjatkiem trzech wartosci
parametréow a: a=1/2 (rozklad Lévy’go), a=1 (rozklad Cauchy’ego) i dla a=2
(rozklad Gaussa). Rozklady a-stabilne definiuje sie za pomoca funkcji cha-
rakterystycznej. Najpopularniejsza parametryzacja funkeji charakterystycz-

nej rozkladu a-stabilnego ma postaé:
ol . o .
exp{—y L (1 -1B sgn(t)tgj +18t} a#1
2

O(t) = , (5)
exp{— vt (1 +ipZsentt) ln(t)j + isr} a=1.
T

Jak wspomniano wyzej dla a=2, rozklad jest normalny. Jesli 0<a<2, to rozklad
ten ma ciezszy ogon niz rozklad Gaussa. Jesli X podlega rozkladowi a-stabilne-
mu z parametrem a>1, to wtedy E (X ) =8. W przeciwienstwie do wszystkich
rozkladow opisanych powyzej rozklady nalezace do klasy rozkladow a-stabil-
nych, z wyjatkiem rozkladu Gaussa, maja nieskoniczong wariancje.
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Mieszanka rozkladow normalnych (MRN)

Funkcja gestoéci mieszanki dwoch rozkladéw normalnych jest kombinacjg
wypukla funkeji gestosci tych rozkladoéw czyli ma postac:

f(x):k-fl(x)+(1—7»)-f2(x), (6)
gdzied e [0,1], f, ~ N(u,,0,), f, ~ N(1,,0,)-

Rozklad potegowo-wykladniczy (PW)

Funkcja gesto$ci tego rozkladu dana jest wzorem:

} (7

gdzie p (—o < p < ©), a (a > 0) sa parametrami odpowiednio: polozenia
oraz rozproszenia, a § (—1 < f < 1) jest parametrem ksztaltu. Ostatni z tych
parametré6w mozna traktowac jako miare splaszczenia. Jeéli f > 0, to rozklad
posiada grube ogony. Gdy B = 0, to rozklad jest normalny, a dla f < 0 mamy
do czynienia z rozkladem o waskich ogonach.

Skos$ne rozklady t-Studenta (sk. t-S)

W literaturze [1, 2, 3] wystepuje kilka rodzajow sko$nych rozktadéw t-Stu-
denta. W artykule podjeto probe dopasowania do logarytmicznych stop
zwrotu pieciu z nich.

Funkcja gesto$ci pierwszego z nich (ST1) zdefiniowana jest nastepujaco:
2
fo)= gf 2 (OF,, (V0) 8

dla —oo < X < oo, gdzie —© < L < 0,0 >0, —® <V < ®iT> 0, oraz gdzie
€ =(x-w/o, afsiFz sa odpowiednio funkcjami gestoSci i dystrybuanty
Z~TF(0, 1, ©) rozkladu t-Studenta z t > 0 stopniami swobody (oraz z t trakto-
wanym jako ciggly parametr).

Funkcja gesto$ci drugiego rozkladu (ST2) dana jest wzorem:

f(x) =§le (©F, (o) ©)
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dla —» < x < x, gdzie —© < p < ®, 0 > 0, - <V < ®,iT> 0, oraz gdzie
C=(-wlo, o=VA2 A= (t+ 1/(t + ), f, jest funkcja gestosci
Z,~TF(0, 1, 1), a Fz, jest dystrybuanta Z, ~ TF(0, 1, T+1).

Funkcja gesto$ci rozktadu trzeciego (ST3), to:

C
o

f(x)=_{1+g_[v2[(x<p)+vi21(x2p}} (10)
T

dla —o < x < o, gdzie —® < H < ©, 0 > 0, —® <V < ™, i T > 0 oraz, gdzie
{=(x—p)/oic=2v/[c(1+v*)B(1/2, T/2)1"2].

Funkcja gestoSci czwartego rozkladu (ST4):

v+1 T+1

fa=< {1+§} 2I(x<u)+{1+c2} LIz
(¢} T

T

dla - < x < o, gdzie —® < H < ®©, 0 > 0, —® <V < ®, i T> 0 oraz, gdzie
{=(x-w/o,ac=2[v/*B(1/2, 1/2) + 7/2B(1/2, 1/2)].

Funkcja gestosci rozkladu piatego (ST5) wyraza sie wzorem:

c C —a+E C b+;
=1 S (12)
& G{l+w/a+b+§2} [1 w/a+b+§2}

dla - < x < o, gdzie —® < H < ©, 0 > 0, -® <V < ®, i T > 0 oraz, gdzie
{=(x-w/o,c=[22"(a+b)/?B(a,b)]?, v = (a-b)/[ab(a+b)]"?i 1 = 2/(a+b).

Rozklad Gumbela (GU)

Funkcja gestosci tego rozkladu dana jest wzorem:

oLl (2] on{ =22

dla - < x < x, gdzie —© < < ®, 0 > 0.

Odwrotny rozklad Gumbela (OGU)

Z kolei funkcja gestosci tego rozkladu ma postaé:

f(x)= % eXpK%j - eXp(%ﬂ (14)

dla - < x < x, gdzie —© < u < ®, 0 > 0.
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Uogolniony rozklad wartosci ekstremalnych (URWE)

Jego funkcja gestosci dana jest wzorem:

f(x) :e"p{‘(%jr (15)

gdzie —o < u <o, 0>0i1+§(x—p)/oc > 0.

4. Charakterystyka danych

Przedmiotem badan byly stopy zwrotu kurséw pieciu najwazniejszych walut
(w stosunku do waluty polskiej): euro, dolara amerykanskiego, franka szwajcar-
skiego, funta szterlinga oraz jena japonskiego. Maja one wiodacy wplyw na sze-
roko rozumiang gospodarke §wiatowa. Dane do analizy zostaly pobrane ze strony
internetowej Narodowego Banku Polskiego'. Obejmuja one po 3785 obserwacji
kurséw dla kazdej z analizowanych walut, od dnia 04. stycznia 1993 r. do dnia 31.
grudnia 2007 r. Kurs euro dla lat 1993-1998, przeliczony zostal z kursu marki
niemieckiej, przyjmujac wspodlczynnik: 1 EUR = 1,95583 DEM.

Warto$ci kursow dla kazdej z pieciu analizowanych walut, podzielone zostaly
na okresy. Na podzial zdecydowano sie zdwoch powodow: cheiano sprawdzié, jaki
wplyw na ksztaltowanie sie kurséw walutowych (i ich stép zwrotu) mialo wpro-
wadzenie przez kraje Unii Europejskiej waluty euro oraz pbzniejsze wstapienie
Polski do struktur unijnych. W zwigzku z tym analizie poddano kursy walutowe
wg podzialu na trzy okresy: I okres, tj. od 04.01.1993 r. do 31.12.1998 r., IT okres,
j. od 01.01.1999 r. do 30.04.2004 r., III okres, tj. od 04.05.2004 r. do 31.12.
2007 r. Nastepnie, na postawie wartosci kurséow, dla kazdej z walut obliczono
dzienne stopy zwrotu wg wzoru: R, =In(X,/ X, ),gdzie X, jest wartoScia kursu
w chwili t. Ponizej (tabela 1) przedstawiono statystyki opisowe (§rednia, odchyle-
nie standardowe, sko§noé¢ i kurtoza) dla st6p zwrotu kurséw walutowych, zgod-
nie z przedstawionym powyzej podzialem.

Obliczenia wykonane dla wyr6znionych trzech okreséw daja podstawe do
stwierdzenia, ze Srednie stopy zwrotu i to dla wszystkich walut wykazuja ten-
dencje spadkowa. W III okresie wszystkie érednie staja sie ujemne. Odchylenia
standardowe stop zwrotu dla tych samych walut w poszczeg6lnych okresach sa
poréwnywalne (nie r6znia sie istotnie). Mozna zaobserwowac dla stép zwrotu
poszczegblnych walut malejgce z okresu na okres wartosci skoénoSci i splasz-
czenia.

' http://nbp.pl/ArchA.aspx
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Tabela 1
Statystyki opisowe dla stop zwrotu kurséw walutowych
I OKRES
Statystyka EURO USD GBP CHF JPY
Srednia 0,00050 0,00053 0,00059 0,00057 0,00059
Odch. std. 0,00539 0,00504 0,00569 0,00656 0,00834
Skoénosé 2,0288 2,4186 2,1663 1,7711 1,3092
Kurtoza 44,479 38,378 31,324 21,104 11,601
II OKRES
Srednia 0,00012 | 0,00010 0,00016 0,00014 0,00012
Odch. std. 0,00743 0,00713 0,00739 0,00783 0,00931
Sko$noéé 0,41120 0,21875 0,24433 0,58916 0,28825
Kurtoza 7,0790 4,3653 6,4188 6,8806 2,6825
IIT OKRES
Srednia —-0,00032 | —0,00053 | —0,00041 | —0,00038 | —0,00055
Odch. std. 0,00487 0,00709 0,00568 0,00558 0,00718
Skoénosé 0,25167 0,11266 0,15291 0,32968 0,58134
Kurtoza 1,3794 1,0309 0,6809 0,9719 2,0834

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W kolejnym rozdziale przedstawiono wyniki estymacji parametréw rozkla-
dow dla okreséw I, I1 1 III oraz podano w tabelce najlepiej dopasowane rozklady.

5. Analiza wynikow empirycznych

Do estymacji parametréw badanych rozkladéw zastosowano metode naj-
wiekszej wiarygodno$ci. Wyniki estymacji zawieraja tabele 2, 3 i 4. W przypad-
ku skoénych rozkladéw t-Studenta dopasowano kazdy z pieciu wymienionych
w punkcie 3, a nastepnie na podstawie kryterium informacyjnego Akaike’a wy-
brano najlepszy.
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Tabela 2
Estymatory wspolczynnikow rozkltadéw dziennych stép zwrotu dla I okresu
,,g . WALUTA
2 |5
2 = EUR USD GBP CHF JPY
4) n 0,0005 0,0005 0,0006 0,0006 0,0006
= o 0,0030 0,0028 0,0031 0,0036 0,0046
o A 30,2110 39,6500 31,3610 32,1280 20,4030
E wlu 0,0935 0,0985 0,0990 0,1098 0,1110
~ oy —0,0930 —0,0979 —0,0982 —-0,1092 —-0,1104
0 u 0,0004 0,0005 0,0005 0,0004 0,0004
*'j o 0,0027 0,0027 0,0029 0,0039 0,0049
e v 2,6551 2,8461 2,5061 3,3070 2,7597
b4 0,0382 0,0274 0,0068 0,0588 0,0343
& 4 0,2200 0,1520 0,0351 0,4643 0,0329
a ) 0,0007 0,0005 0,0001 0,0018 0,0002
u 0,0003 0,0004 0,0005 0,00005 0,0002
o 1,5859 1,6065 1,5160 1,6890 1,5614
[ B —0,0017 —0,0468 —-0,0180 0,0587 0,0544
3 Y 0,0022 0,0023 0,0024 0,0032 0,0040
) 0,0004 0,0005 0,0005 0,0004 0,0003
u 0,0004 0,0005 0,0005 0,0004 0,0003
o 0,0033 0,0032 0,0033 0,0045 0,0051
5 A 0,9439 0,9199 0,8629 0,9449 0,8283
= u 0,0025 0,0010 0,0008 0,0041 0,0019
o 0,0181 0,0141 0,0130 0,0204 0,0167
A 0,0561 0,0801 0,1371 0,0551 0,1717
u 0,0005 0,0004 0,0006 0,0005 0,0004
E c 0,0047 0,0045 0,0052 0,0061 0,0080
v 0,8522 0,8805 0,8361 0,9736 0,8885
ST1 ST1 ST1 ST4 ST1
) n 0,0003 0,0005 0,0005 0,0004 0,0001
.:. c 0,0027 0,0027 0,0029 0,0040 0,0049
w v 0,0213 0,0102 0,0106 3,7367 0,0433
T 2,6604 2,8500 2,5117 3,0297 2,7661
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Tabela 2 — cd.
T R WALUTA
= | @
BE
[~ EUR USD GBP CHF JPY
) n 0,0039 0,0036 0,0040 0,0043 0,0052
< c 0,0144 0,0129 0,0139 0,0140 0,0148
CD.D u —-0,0020 -0,0018 —0,0021 —-0,0025 —0,0034
) c 0,0071 0,0068 0,0070 0,0080 0,0090
E n —-0,0018 —0,0016 —0,0019 —0,0022 —0,0029
& c 0,0064 0,0061 0,0065 0,0073 0,0085
=] g —0,0710 —0,0757 —0,0738 —0,0844 —0,0985
Zrodlo: obliczenia wlasne.
Tabela 3
Estymatory wspolezynnikow rozktadow dziennych stop zwrotu dla IT okresu
g . WALUTA
2 |
2 = EUR USD GBP CHF JPY
) n 0,0001 0,0001 0,0002 0,0001 0,0001
- c 0,0041 0,0039 0,0041 0,0043 0,0051
&) E: A 551,03 1160,0 2062,7 159,06 210,19
E | K 0,3118 0,3890 0,4824 0,2129 0,2627
~ | v | —0,3117 -0,3889 -0,4823 -0,2128 -0,2626
0 U | —0,00006 —0,00009 0,000008 | —0,00008 —0,00007
" c 0,0055 0,0057 0,0055 0,0057 0,0074
® v 4,5242 5,8789 4,8027 4,4449 5,3708
T 0,0676 0,1346 0,0774 0,0909 0,0813
g 0,9402 1,4639 1,0735 0,7621 1,3527
E o 0,0041 0,0057 0,0046 0,0036 0,0071
= u | —0,0007 —0,0015 —0,0007 —0,0009 —0,0012
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Tabela 3 — cd.

o 1,8169 1,8594 1,8508 1,8170 1,8287
VI) B 0,2892 0,5395 0,3238 0,2850 0,2840
o] Y 0,0044 0,0045 0,0044 0,0046 0,0058
é | —0,0002 —0,0003 —0,0002 —0,0002 —0,0003
u | —0,0001 —0,0001 —-0,0001 —0,0001 —0,0003
o 0,0060 0,0062 0,0060 0,0064 0,0073
5 A 0,9356 0,9484 0,9400 0,9431 0,8426
= u 0,0039 0,0041 0,0036 0,0048 0,0024
o 0,0178 0,0162 0,0181 0,0191 0,0161
A 0,0644 0,0516 0,0600 0,0569 0,1574
u 0,00002 —0,0001 —0,00005 —0,0001 —0,00004
E o 0,0073 0,0071 0,0072 0,0077 0,0092
v 1,1755 1,2983 1,2179 1,1361 1,3149
ST4 ST3 ST2 STs STs
€N U | —0,0001 —0,0012 —0,0014 —0,0011 —0,0014
= c 0,0055 0,0057 0,0057 0,0057 0,0074
% A 5,6672 1,1318 0,2995 0,0632 0,0539
T 3,8929 5,9489 4,8192 0,4397 0,3650
) u 0,0040 0,0037 0,0039 0,0042 0,0049
Q c 0,0110 0,0096 0,0105 0,0119 0,0116
8 nL | —0,0035 —0,0034 —-0,0035 —0,0036 —0,0044
o c 0,0105 0,0095 0,0104 0,0103 0,0104
E p | —0,0029 —0,0028 —0,0029 —0,0031 —0,0037
~ c 0,0085 0,0078 0,0084 0,0086 0,0095
=) £ | —0,1426 -0,1482 -0,1498 -0,1346 —-0,1570

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Rozklad, dla ktorego wartosé statystyki KS jest najmniejsza lub rownowaznie,
ktéry ma najwieksza warto$¢ prawdopodobienistwa krytycznego czyli prawdopo-
dobienstwa obszaru krytycznego (ang. p-value) moze by¢ uwazany za najlepiej
opisujacy probe czyli stopy zwrotu wybranego kursu walutowego. To kryterium
jest wlasciwe dla wyboru najlepiej dopasowanego rozkladu jedynie w Srodkowej
czeSci proby. Jesli przedmiotem zainteresowania bylyby ogony rozkladéw (co
w finansach jest bardzo czestym przypadkiem), to wlaSciwa statystyka jest staty-
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styka testu Andersona-Darlinga (AD). Nadaje sie ona znacznie lepiej do testowa-
nia rozkladu empirycznego w jego ogonach niz statystyki innych testow. Dlatego
uwzgledniono tez wartoéci statystyki Andersona-Darlinga przy wyborze rozktadu,
ktoéry najlepiej pasuje do danych. Tabela 5 podaje najlepiej dopasowany rozklad
wg statystyki Kolmogorowa-Smirnowa oraz Andersona-Darlinga.

Tabela 4
Estymatory wspolczynnikow rozkladow dziennych stép zwrotu dla III okresu
=] WALUTA
g |
2 | @
2 2 EUR USD GBP CHF JPY
) u | —0,0003 —0,0005 —0,0004 —0,0004 —0,0005
= c 0,0027 0,0039 0,0031 0,0031 0,0040
o A 53,1570 637,69 121,12 16,464 5,9856
E da | B 0,1079 0,3176 0,1574 0,0798 0,0673
My -0,1082 -0,3182 -0,1578 -0,0802 -0,0678
0 u —0,0004 —0,0006 —0,0005 —0,0005 —0,0008
*'j o 0,0040 0,0061 0,0050 0,0048 0,0061
® | v ]| 57059 7,4080 9,2814 7,7055 7,2663
T 0,0699 0,0570 0,0596 0,1637 0,2324
& ¢ 1,4012 1,9918 2,7771 2,4890 2,2586
a ) 0,0039 0,0074 0,0075 0,0067 0,0079
nL | —0,0009 —0,0013 —0,0011 —0,0022 —0,0037
o 1,8276 1,8648 1,9013 1,8609 1,8658
| B | 03131 0,2778 0,3877 0,6263 0,7865
3 Y 0,0031 0,0046 0,0038 0,0036 0,0046
) —0,0005 —0,0007 —0,0006 —-0,0008 —0,0012
nL | —0,0006 —0,0009 —0,0007 —0,0011 —0,0012
c 0,0036 0,0052 0,0046 0,0043 0,0063
5 A 0,7084 0,6226 0,7129 0,7060 0,9151
= u 0,0005 0,0001 0,0003 0,0013 0,0064
o 0,0070 0,0094 0,0077 0,0076 0,0115
A 0,2916 0,3774 0,2871 0,2940 0,0849
uL | —0,0003 —0,0006 —0,0004 —0,0005 —0,0009
E c 0,0048 0,0071 0,0057 0,0056 0,0072
A 1,3529 1,4451 1,5249 1,4628 1,4229
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Tabela 4 — cd.
ST4 ST1 STy ST2 ST3

] u | —0,0005 —-0,0013 —0,0005 —0,0033 —0,0024
; c 0,0040 0,0061 0,0051 0,0055 0,0060
Z Y 7,5913 0,1188 13,0768 0,7650 1,1862

T 4,7917 7,2538 7,6194 8,2335 7,7416
) n 0,0022 0,0031 0,0025 0,0025 0,0032
o o 0,0055 0,0077 0,0061 0,0063 0,0094

u | —0,0027 —0,0040 —-0,0032 —0,0031 —0,0040

c 0,0050 0,0075 0,0057 0,0055 0,0068
g n -0,0022 —0,0033 -0,0026 —0,0026 -0,0036
& c 0,0048 0,0071 0,0056 0,0054 0,0067
=) S -0,1910 -0,2108 -0,2040 -0,1842 —-0,1201

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Jesli chodzi o kryterium KS, to w pierwszym okresie dominuje rozklad
skalowany t-Studenta. Z uplywem czasu jego rola w rankingu zmniejsza sie, bo
w III okresie nie jest juz najlepiej dopasowanym rozkladem dla zadnej waluty. Na
pierwsze miejsca w rankingu wysuwaja sie, zaleznie od waluty, rézne rozklady:
MRN exequo o-S i PW oraz PW, HIP, ST3. Jesli wzia¢ pod uwage jako kryterium
dobroci dopasowania wartoéci statystyki testu AD (a dokladnie biorac wartoéci
p-value), to najczesciej dla pierwszego okresu najlepiej pasuje skalowany rozklad
t-Studenta, natomiast w drugim i trzecim okresie dopasowane rozklady silnie za-
leza od waluty. Sg to m.in. mieszanka rozkladéw normalnych, rozktady z rodziny
ST, rozklad hiperboliczny i potegowo-wykladniczy.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze test AD nie wskazuje (ani jeden raz) na
rozklady: logarytmiczny, odwrotny rozklad normalny, rozklad Gumbela oraz od-
wrotny rozklad Gumbela, ani tez na uogélniony rozktad wartosci ekstremalnych,
jako najlepiej dopasowane w ktorymkolwiek z trzech analizowanych okres6w. Te
wyniki r6znig sie istotnie od wynikéw dla stop zwrotu akcji lub tzw. log-wolume-
nu (logarytmu wielkosSci obrotéw), dla ktérych HIP oraz NIG maja najmniejsze
wartoSci statystyk, tak KS jak i AD [Gurgul i in. 2007].

Ponadto warto$ci statystyki KS (p-value) dla rozkladu hiperbolicznego
i rozkladu NIG sa bardzo zblizone. To samo dotyczy statystyk AD (p-value). A to
Swiadezy o tym, ze dla stop zwrotu akeji oraz log-wolumenu najlepiej pasuja oba
wymienione tu rozklady, czego nie stwierdza sie w przypadku stop zwrotu kursow
walutowych.
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Tabela 5
Najlepiej dopasowane rozklady
é’g Test Kolmogorowa - Smirnowa Test Andersona - Darlinga
© | EUR | USD | GBP | CHF | JPY | EUR | USD | GBP | CHF | JPY
s. t-S

I oS | s.t-S | s.t-S | MRN | s.t-S | o-S | s.t-S ST1 MRN | s.t-S
HIP ST3 STs

1I HIP ST3 ST2 | s.t-S | HIP ST4 | MRN ST2 s 1S MRN
0-5 PW ST2

IIT | MRN | PW HIP PW ST3 | MRN HIP MRN
PW ST1 Pw

Zrodlo: obliczenia wlasne.

6. Podsumowanie

Dzieki znajomosci rozkladow stop zwrotu mozna oszacowaé wielko$é ryzyka
inwestora na rynku akeji badz rynku walutowym. Jak wynika z przeprowadzo-
nych obliczen, kurs zlotego wzgledem pieciu wybranych walut podlegal w ciggu
ostatnich kilkunastu lat znacznym wahaniom. Dlatego mozna przypuszczac, ze
irozklad stop zwrotu kursu walutowego nie byl niezmienny w badanych podokre-
sach, a wiec i najlepiej dopasowane rozklady zalezaly od okresu, z ktérego pocho-
dzily dane. Widaé to wyraZnie przy przej$ciu od pierwszego do drugiego okresu
(test AD). Zaden z najlepiej dopasowanych rozkladéw w pierwszym okresie nie
pozostal takim w okresie drugim.

Wspolezynniki skosnoéci i splaszczenia byly wysokie, szczegolnie w pierw-
szym z rozwazanych okresoéw, co §wiadczy o istotnych odstepstwach rozkladéw
empirycznych od rozkladu normalnego. Z uplywem czasu obie statystyki opisowe
znacznie sie zmniejszyly. Dalo to mozliwo$¢ przyblizania rozkladow empirycz-
nych za pomocg rozkladéw normalnych lub ich mieszanek. W trzecim z analizo-
wanych okres6w mieszanka rozkladéw pojawila sie nawet jako najlepiej dopaso-
wany rozklad (wg testow KS i AD).

W literaturze [6] pisze sie o wystepowaniu dlugiej pamieci w szeregach stop
zwrotu kurséw walutowych, co wyklucza ich normalno$é, a nawet uniemozliwia
dopasowanie rozkladu zblizonego do normalnego. Wykryte zmniejszanie sie ,nie-
normalnoéci” rozkladéw stop zwrotu kurséw walutowych moze wskazywaé na tzw.
skracanie dlugiej pamieci (zaobserwowane w przypadku danych gieldowych) w sze-
regach walutowych. Zagadnienie to wymaga przeprowadzenia dalszych badan.

40



Kursy zlotego wobec gléwnych walut — analiza empiryczna rozkladéw

Literatura

[1] Azzalini, A., Further results on a class of distributions which includes the
normal ones, “Statistica” 46, 1986. s. 199—208.

[2] Azzalini, A. and Capitanio, A., Distributions generated by perturbation of
symmetry with emphasis on a multivariate skew t-distribution, “J. R. Sta-
tist. Soc. B” 65, 2003, s. 367—389.

[3] Crowder, M. J., Kimber, A. C., Smith R. L. and Sweeting, T. J., Statistical
Analysis of Reliability Data. “Chapman and Hall”, London 1991.

[4] DuMouchel W.H. (1983) Estimating the Stable Index XXX in Order to
Measure Tail Thickness: a Critique, “The Annals of Statistics” 11, 1983,
S.1019—31.

[5] Fernandez, C., Steel, M. F. J. ,On Bayesian Modeling of Fat Tails and Skew-
ness, “J. Am. Statist. Ass.”, 93, 1998, s. 359—371.

[6] Gurgul H., Mestel R., Wojtowicz T. Distribution of Volume on the American
Stock Market, ,,Ekonomia Menedzerska” 2007, s. 143—163.

[7]1 Hill B.M., A Simple General Approach to Inference about the Tail of a Di-
stribution, “The Annals of Statistics” 3, 1975, s. 1063—1174.

[8] Hsieh D. A., Robustness of Tail Index Estimation, “Journal of Computatio-
nal and Graphical Statistics” 8, 1999, s. 332—338.

[9] Johnson, N. L., Kotz, S., Balakrishnan, N. (1995). Continuous Univariate
Distributions, vol. 11, 2nd edn. “Wiley”, New York.

[10] Jones, M. C. and Faddy, M. J. A skew extension of the t distribution with
applications. “J. Roy. Statist. Soc B” 65, 2003, s. 159—174.

[11] Lindsay B. Moment Matrices: Applications in Mixtures, “The Annals of Sta-
tistics” 17, 19809, s. 722—740.

[12] Mandelbrot B., The variation of certain speculative prices, “Journal of Bu-
siness” 36, 1963, s. 394—419.

[13] Peiro A., International evidence on the distribution of stock returns, “Ap-
plied Financial Economics” 4, 1994, s. 431—439.

[14] Prescott, P. and Walden, A. T., Maximum likelihood estimation of the pa-
rameters of the generalized extreme-value distribution. “Biometrika” 67,
1980, s. 723—724.

[15] Smith, R. L., Maximum likelihood estimation in a class of nonregular ca-
ses. “Biometrika” 72, 1985, s. 67—90.

[16] Solano H. M. Z., Modeling the distribution of exchange rate time series and
measuring the tail area: an empirical application of the Colombian flexible
exchange rate returns, “Rev. Econ. Ros.” 7 (1), 2004, s. 19—43.

[17] Weissman 1., Maximum Likelthood Estimation of the Lower Tail of a Pro-
bability Distribution, “J.R. Statistics. Soc. B” 47, 1985, s. 285—298.

[18] Yee, T. W., Stephenson, A. G., Vector generalized linear and additive extre-
me value models, “Extremes” 10, 2007, s. 1-19.



