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ROZKEAD EMPIRYCZNY STOP ZWROTU KURSU POLSKIEGO
ZYOTEGO WZGLEDEM WYBRANYCH WALUT NA TLE
ROZKEADU GAUSSA

EMPIRICAL DISTRIBUTION OF RATES OF RETURN RATE
OF THE POLISH ZLOTY RELATIVE TO THE SELECTED
CURRENCIES AGAINST THE GAUSSIAN DISTRIBUTION

Streszczenie: Prezentowany artykul charakteryzuje szeregi czasowe ze szczegdlnym uwzglednieniem
walutowych szeregow czasowych. Cze$¢ analityczna pracy to badanie pordwnania rozkladu normal-
nego z rozkladem empirycznym stop zwrotu polskiego ztotego wzgledem dziesieciu najwazniejszych
walut $wiatowych oraz walut krajow rozwijajacych si¢. Badania wskazujg na do$¢ silne odchylenia
rozktadu stop zwrotu w stosunku do rozkladu normalnego. Proba zawiera 17 710 notowan, co pozwo-
lito na szczeg6lowa analize zachowania si¢ stop zwrotu kursu polskiego zlotego w latach 2007-2013.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, zmienno$é¢

Summary: This paper characterizes time series with particular emphasis onforeign exchangetime se-
ries. The analytical part ofthe workisthe studycomparinga normal distributionwiththe empiricaldis-
tribution of returns Polish zloty against theten major world currencies and currencies of developing
countries. Research indicatesfairly strongvolatilityof the rates ofreturn in relationto a normal distribu-
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tion. Sample contains 17,710 quotations, whichallowed for a detailed analysis ofthe behavior of therate
of returnrateof the Polish zloty in the years 2007-2013.

Key words: exchange rate, variability
Wstep

W ostatnich latach zmiennos¢ stop zwrotu ma bardzo duze znaczenie w procesie zarzg-
dzania ryzykiem. Jest to bardzo wazny problem, gdyz rynki finansowe w znacznym stopniu
wplywaja na realng gospodarke. Analiza probleméw praktycznych wystepujacych w finan-
sach, w ktérych kluczows role odgrywa zastosowanie metod statystycznych, pozwala na wy-
odrebnienie wielu grup zagadnien. Jednym z wazniejszych jest analiza i modelowanie szere-
gow czasowych. Jednym z wielu rodzajow finansowych szeregéw czasowych, ktdre podlegaja
modelowaniu, sg szeregi czasowe kurséw walutowych i ich stép zwrotu. Celem artykutu jest
analiza odchylenia rozkladu stép zwrotu polskiego ztotego do wybranych walut w latach
2007-2013 w stosunku do rozkladu Gaussa.

1. Analiza i modelowanie finansowych szeregéw czasowych

Do zjawisk finansowych, ktére podlegaja modelowaniu, mozna zaliczy¢:
e szeregi czasowe stop procentowych,

szeregi czasowe kursow walutowych,

szeregi czasowe cen akcji,

szeregi czasowe warto$ci indeksow gietdowych,

szeregi czasowe cen towarow gietdowych.

Mozna wyro6zni¢ nastepujace szeregi czasowe:

e szeregi czasowe cen natychmiastowych (spot),

e szeregi czasowe cen terminowych (forward),

e szeregi czasowe stop zwrotu,

e szeregi czasowe zmiennosci.

Istniejg réznice pomiedzy opisywanymi charakterystykami. Analizujac kurs walutowy
mozemy wskazac nastepujace typy szeregéw czasowych:

1. Szereg czasowy natychmiastowego kursu walutowego, ktorego elementami sg wartosci
kursu walutowego w transakcjach walutowych dokonywanych natychmiast po cenie rynkowe;.

2. Szereg czasowy terminowego kursu walutowego, ktérego elementami sg wartosci
kursu walutowego w transakcjach terminowych, tzn. takich, ktére sa zamykane w przyszio-
$ci, a ich poziom jest ustalany w dniu zawarcia transakeji (najczesciej cena natychmiastowa
rézni si¢ od ceny terminowej w przypadku kurséw walutowych).

3. Szereg czasowy stop zwrotu z rynku walutowego, ktorego elementami sg stopy zwro-
tu, szacowane na podstawie natychmiastowych cen zamkniecia szacowanych dla wskazanego
okresu. Okresla on procentowy dochdd z transakcji zakupu i sprzedazy danej waluty. Na
podstawie szeregdw cen, kurséw obliczane sg indeksy dynamiki oraz stopy zmian. Indeksy
oraz stopy zmian (nazywane stopami zwrotu) moga by¢ obliczane w rézny sposob i dla
réznych okresow.
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Biorgc pod uwage metode obliczania stop zwrotu, dzielimy je na:
e zwykle (dyskretne) stopy zwrotu,
Zwykla jednookresowa stopa zwrotu jest definiowana jako:

P-P
R, =—1—"; (t=2,...,T)
P
gdzie P, P_, cena waloru (warto$¢ inwestycji) na koniec okresu ¢ oraz (¢ —1) . Stopa
ta okresla relatywny wzrost ceny w okresie / w poréwnaniu do okresu poprzedniego (# —1).
Stopa ta ma charakter fanicuchowy, tzn. obliczana jest dla kolejnych (¢ = 2,...,T"), przy zalo-

zeniu ze rozpatrywany jest szereg czasowy cen w okresach (¢ = 1,2,...,7’)
e logarytmiczne (ciagle) stopy zwrotu.

Logarytmiczna, jednookresowa stopa zwrotu (7,) definiowana jest w nastepujacy sposob:

Py
R, = ln( ) = InP; — InP;_4
Py

gdzie P, P_, cena waloru (warto$¢ inwestycji) na koniec okresu ¢ oraz (¢ —1).
e tj.jako roznica logarytmoéw cen lub réwnowaznie jako logarytm indeksu cen.

Biorgc pod uwage okresy, dla ktérych stopy sa obliczane, dzielimy je na:
e jednookresowe stopy zwrotu,
o wielookresowe stopy zwrotu.

Wielookresowe stopy zwrotu moga by¢ obliczane jako:

e niezachodzace na siebie stopy zwrotu (non-overlapping),

e zachodzjce na siebie stopy zwrotu (overlapping).

4. Szereg czasowy zmiennosci kursu walutowego, ktérego elementami sg parametry
zmienno$ci — zazwyczaj odchylenie standardowe wyznaczone w odniesieniu do stép zwrotu
(prostych lub logarytmicznych) z rynku walutowego.

2. Analiza jednowymiarowego rozkladu stop zwrotu

Rozktad stép zwrotu z instrumentu finansowego jest podstawowym elementem do
okreslenia ryzyka i dochodu z inwestycji. W klasycznym podejsciu zaproponowanym
przez H. Markowitza okres§la dochdd jako oczekiwang stope zwrotu, inaczej warto$é
oczekiwang rozkladu stop zwrotu, a ryzyko jako odchylenie standardowe stopy zwrotu,
czyli odchylenie standardowe rozkladu stop zwrotu. Analiza inwestycji finansowych nie
poprzestaje jednak na tak ograniczonym wymiarze. W analizie rozkladu statystycznego
czesto analizowana jest skosnos$¢ i splaszczenie. Dodatkowo mozna wskaza¢ na analize
obserwacji nietypowych (outliers). Analizujac stopy zwrotu, mozna analizowa¢ nastepu-
jace zadania:

! Stopy zwrotu mozna takze oblicza¢, biorac ceny z poczatku okresoéw lub ze srodka okresow.
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estymacja parametréw polozenia,
estymacja parametrow skali,
estymacja parametrow skos$nosci,
estymacja parametrow splaszczenia,
analiza obserwacji nietypowych.
W prezentowanym artykule skupia¢ bedziemy si¢ na obserwacji i analizie zdarzen niety-
powych charakterystycznych dla stop zwrotu kursu polskiego zlotego w stosunku do glow-
nych walut $wiatowych.

3. Rozklad normalny a rozklad empiryczny stop zwrotu

W trakcie modelowania stop zwrotu z instrumentéw finansowych wystepuje problem
niezaleznosci poszczegdlnych obserwacji w rozkladzie normalnym. W realnym $wiecie stopy
zwrotow sg ze sobg powigzane i wystepuje wérod nich autokorelacja. Drugi problem to praw-
dopodobienstwo wystapienia wartosci ekstremalnych. Grube (cigzkie) ogony rozkladu stép
zwrotu oznaczaja wyzsze niz w rozkladzie normalnym prawdopodobienstwo wystapienia
skrajnie wysokich (gruby prawy ogon) lub skrajnie niskich (gruby lewy ogon) stép zwrotu.
O ile wystepowanie grubych ogonéw w empirycznych finansowych szeregach czasowych nie
budzi kontrowersji, o tyle sposob opisu grubosci ogona jest przedmiotem wielu analiz. Naj-
czesciej przyjmowana definicja grubych ogonéw rozkladu pochodzi od Resnick?. Rozkiad
posiada grube ogony;, jesli dystrybuante tego rozkltadu mozna przedstawi¢ nastepujaco:

F(x)=1—x"*L(x),a>0

gdzie L jest wolno zmieniajacg si¢ funkeja, tzn.
lim,_, . L(tx) B

L(x)

dla kazdego skonczonego t.

Wykladnik a jest nazywany indeksem ogona lub stopniem grubosci ogona — im nizsza
jego wartos$¢, tym grubszy ogon rozktadu. Dodatkowo alfa okresla maksymalny skonczony
moment rozkladu. Oznacza to, Ze nie istniejg skoiczone momenty rozkladu rzedu réwnego
lub wyzszego od a.

Nie jest rowniez mozliwe wybranie takiego modelu rozktadu stop zwrotu, ktéry bylby
najbardziej zgodny z opisem szeregdéw czasowych wszystkich instrumentéw finansowych lub
ich portfeli w dowolnym horyzoncie czasowym. Mozna jednak wskaza¢ takie rozkltady teo-
retyczne, ktore w wiekszosci przypadkow sg zblizone do rozktadéw empirycznych. Nie bez
znaczenia w praktycznych zastosowaniach jest prostota estymacji rozktadu. Problemy nieza-
leznosci stop zwrotu i mozliwos¢ wystapienia wartosci ekstremalnych moga wskazywac na
potrzebe wykorzystania w pewnych sytuacjach takiego rozkladu prawdopodobienstwa, kto-
rego funkcja gestosci jest bardziej leptokurtyczna w konsekwencji wystepowania autokore-
lacji i ktory posiada grubsze ogony, co jest spowodowane czestszym wystepowaniem danych
odstajacych. Najlepszym rozwigzaniem moze by¢ uzycie takiego rozktadu, ktéry umozliwia
dostosowanie ksztaltu do istniejacych danych. Te wlasnos¢ posiada rodzina rozkladow sta-
bilnych, poniewaz ich ksztalt mozna modelowa¢ za pomocg czterech parametréw:

2 S.I. Resnick, Heavy tail modelling and teletraffic data, “Annals of Statistics” 1997, vol. 25, No 5.
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a, ktory okresla grubos¢ ogonodw,
B, ktory okresla sko$no$¢ rozkladu,
d, ktory okresla rozproszenie rozkladu,
W, ktory okresla polozenie rozktadu.
Dla rozklad6w stabilnych parametr a przyjmuje wartosci z przedziatu (0;2) i maksymalng
wartos$¢ osiaga dla rozktadu normalnego. Im mniejsza wartos¢ indeksu, tym grubsze ogony.

4. Opis danych

Analizie poddano szeregi dziennych logarytmicznych stép zwrotu 10 walut (USD, AUD,
CAD, EUR, HUF, CHE GBP, JPY, CZK, DKK) w stosunku do PLN zaobserwowanych w okre-
sie 01.01.2007 - 31.12.2013. Dla tego okresu dla kazdej pary walutowej zaobserwowano 1772
stopy zwrotu, co razem daje 17 720 obserwacji. Okres badawczy zostat dobrany tak, aby mozna
bylo przedstawi¢ charakterystyke zachowania si¢ PLN w okresach o zwigkszonej zmiennosci,
jakim charakteryzowal si¢ kryzys finansowy lat 2008-2009. W tabeli 1 przedstawione zostaly
odchylenia standardowe dla poszczegélnych podokreséw zawartych w badaniu.

Tabela 1. Odchylenia standardowe wybranych walut wzgledem PLN w latach 2007-2013

Okres | USD AUD CAD EUR HUF CHF GBP JPY CZK DKK

2007 | 0,005719 | 0,006213 | 0,005914 | 0,003276 | 0,00328 | 0,004648 | 0,004429 | 0,008671 | 0,003888 | 0,003273

2008 | 0,0141 0,011585 | 0,010469 | 0,008445 | 0,0074 0,011907 | 0,010413 | 0,018643 | 0,00725 | 0,008438

2009 | 0,015385 | 0,010529 | 0,011602 | 0,010064 | 0,007098 | 0,011637 | 0,011809 | 0,017337 | 0,007534 | 0,010061

2010 | 0,011458 | 0,008029 | 0,00882 | 0,006354 | 0,005185 | 0,00925 | 0,008893 | 0,01367 | 0,005518 | 0,006339

2011 | 0,010792 | 0,007453 | 0,007988 | 0,005596 | 0,00546 | 0,01198 | 0,008093 | 0,011895 | 0,005329 | 0,00562

2012 | 0,008812 | 0,006099 | 0,006887 | 0,004737 | 0,004905 | 0,00494 | 0,006731 | 0,010298 | 0,004444 | 0,004747

2013 | 0,006634 | 0,006763 | 0,006309 | 0,003889 | 0,004588 | 0,005197 | 0,006084 | 0,009456 | 0,005122 | 0,003918

07/13 | 0,010963 | 0,008365 | 0,008536 | 0,006483 | 0,005585 | 0,009117 | 0,008424 | 0,013391 | 0,005735 | 0,006486

Zrédfo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Wigkszos¢ szeregdw czasowych charakteryzuje si¢ dodatnig skosnoscia oraz dos¢ wy-
soka kurtoza, co $wiadczy, iz stopy zwrotu nie majg rozkladu normalnego. Wskazuje to na
wigksza koncentracje obserwacji wokot $redniej i wigksza mase prawdopodobienstwa obser-
wacji skrajnych. Najwieksza leptokurtycznos¢ zaobserwowaé mozna w przypadku CHE, JPY
oraz AUD, cho¢ poziom zmiennosci tych walut w stosunku do PLN wcale nie jest najwyzszy.
Jedynymi stopami zwrotu charakteryzujacymi si¢ rozkladem platokurtycznym byta walu-
ta GBP. Warto podkredli¢, iz mimo wzrostu obrotéw na rynku walutowym oraz na rynku
przedstawionego polskiego zlotego wzrasta wartos¢ odchylenia standardowego, a tym sa-
mym jego zmienno$¢ spadata systematycznie w badanym okresie. Swiadczy to o tym, iz na
wzrost zmienno$ci nie do konica wptywa wzrost obrotéw na rynku.

5. Badania empiryczne nad rozkladem stép zwrotu

Wyniki empiryczne wskazujg, iz wigkszo$¢ rozktadow sto zwrotu par walutowych zwigzanych
z PLN charakteryzujg si¢ grubymi ogonami. Widoczna jest tez duza asymetria pomiedzy lewymi



348 Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Humanitas. Zarzgdzanie

i prawymi ogonami. Prawe ogony sg ci¢zsze niz lewe ogony, co wskazuje na wieksze prawdopodo-
bienistwo do ostabiania si¢ PLN w dlugim okresie czasu. Implikuje to réwniez fakt wystepowania
skrajnych zwrotéw w okresach szokéw. Wszystkie stopy zwrotu i analiza kwantyli po prawej i le-
wej stronie rozkladu wskazuja na silng prawostronng skosnos¢. W teorii finanséw mozna znalez¢
teorie, ktdre pozwalajg na analize samych ogonéw rozktadu zamiast modelowania calego zakresu
danych. Korzysci wynikajace z takiego ujecia problemu wynikajg z mozliwo$ci uchwycenia asy-
metrii pomiedzy skrajnymi obserwacjami lezacymi w lewych i prawych ogonach. W przypadku
rynku walutowego inaczej niz w przypadku rynkéw kapitalowych nie mozna stwierdzi¢, iz lewe
ogony wystepuja czesciej niz prawe reprezentujace dominacje wzrostow. Stopy zwrotu walut kra-
jow wschodzacych charakteryzujg si¢ odwrotng dynamika, gdyz w czasach wzrostu zmiennosci
oslabiajg si¢ i prowadzi to do prawoskosnych rozkladéw stop zwrotu. W literaturze mozna spo-
tka¢ wiele badan dotyczacych poréwnan rozkltadéw empirycznych z rozktadami teoretycznymi.
Jednym z przykladéw dotyczacych rynku walutowego jest analiza rozkladu stop zwrotu dla 12
walut w okresie 10 lat sprzed 1998 r. dokonana przez J. Hulla. Dane te zawarte sg w tabeli 2.

Tabela 2. Rozktadu stép zwrotu dla 12 walut w okresie 10 lat sprzed 1998 r. SD - odchylenie standardowe

Odchylenie standardowe Empiryczny (%) Teoretyczny (%)
>1 SD 25.04 31.73
>2SD 5.27 4.55
>3SD 1.34 0.27
>4SD 0.29 0.01
>5SD 0.08 0.00
>6SD 0.03 0.00

Zrodto: J. Hull, Risk management and Financial Institutions 2e, Chapter 9, 2009.

W przypadku analizowanych walut w stosunku do PLN mozna stwierdzi¢, iz najwyz-
sza warto$¢ odchylenia standardowego byta na poziomie -9,63 dla CHF oraz 8,85 dla AUD.
Swiadczy to o duzych ujemnych stopach zwrotu. Z drugiej strony maksymalne zanotowane
stopy zwrotu notowaly 6,3 odchylenia standardowego dla JPY oraz 6,0 dla CZK. Poréwnanie
kwantyli stop zwrotu dla PLN w stosunku do opisywanego koszyka walut prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Rozktad stop zwrotu dla PLN w stosunku do wybranych walut - poréwnanie rozktadéw
empirycznego i standardowego rozktadu normalnego

Odchylenie standardowe Empiryczny (%) Teoretyczny (%)
>1SD 22.95 31.73
>2SD 5.37 4.55
>3SD 1.63 0.27
>4SD 0.15 0.01
>5SD 0.06 0.00
>6SD 0.03 0.00

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W przypadku rozkladu normalnego liczba czterech i wiecej odchylen standardowych od $red-
niej jest bardzo mato prawdopodobna i wynosi 0,000031%, w przypadku analizowanych danych dla
5 odchylen wynosi 0,06%, a dla czterech odchylen standardowych jest to juz 0,15% obserwacji. Jest
to nieporéwnywalnie duzo obserwacji w poréwnaniu z rozktadem normalnym. Bardzo interesujace
jest to, iz zdarzaja si¢ bardzo wysokie ujemne standaryzowanie obserwacji dla kazdej z walut powy-
zej 5 odchylen standardowych, podczas gdy rozklady sg silnie prawoskosne. Oznacza to, iz wystepu-
ja bardzo rzadko duze reakcje pozytywne w stosunku do stabszych, ale duzo bardziej prawdopodob-
nych reakcji inwestoréw. Zjawisko to w teorii finanséw nazywane jest dzwignia, czyli asymetryczng
reakcjg inwestoréw na pojawiajace si¢ na rynku dane. Negatywne i pozytywne dane wplywaja na
przyszly poziom wariancji stop zwrotu. Efekt dzwigni zdefiniowany jest jako asymetryczna reakcja
w poziomie wariancji stop zwrotu na pojawiajace si¢ informacje pozytywne i negatywne.

Przedstawione dane wskazujg na fakt, iz zarzadzanie ryzykiem kurséw walut przez podmioty
narazone na ryzyko jest niezbedne, szczegdlnie w okresach o zwigkszonej zmiennosci. Wiedza
zarzadzajacych ryzykiem walutowym nt. rozkladu stép zwrotu powinna zosta¢ wykorzystana
do odpowiedniego zajmowania pozycji i zabezpieczaniu ryzyka zmian kursu w momencie spo-
rzadzania przez podmioty roznego rodzaju planéw finansowych, okreslenia przyszlej marzy czy
ustalenia cen produktéw objetych importem oraz eksportem. Strategia zabezpieczajaca przed ry-
zykiem walutowym nie moze by¢ narzucona w jakis scisle okreslony sposéb. Powinna by¢ opra-
cowana tak, aby zaspokajata indywidualne potrzeby przedsi¢biorstwa. Obok nastawienia do ry-
zyka walutowego - jego akceptacji czy tez odrzucenia, wlasciwie opracowana strategia powinna
uwzglednia¢ szereg istotnych czynnikéw, ktére odnoszg si¢ do:

o formy ryzyka walutowego — kazde przedsiebiorstwo odmiennie postrzega potrzebe zabez-
pieczenia sie przed ryzykiem przeliczeniowym, transakcyjnym, ekonomicznym. Ponadto w przy-
padku ryzyka transakcyjnego w inny sposob beda traktowane pozycje walutowe wynikajace z za-
kontraktowanych transakcji, a w inny z przewidywanych w przyszlosci;

e  rozmiaru otwartej pozycji walutowej — stopien zabezpieczenia duzej pozycji w obrebie jednej lub
kilku walut powinien by¢ wiekszy niz w przypadku, kiedy ta pozycja jest niewielka. Wysitki zmierzajace
do zabezpieczenia przed ryzykiem koncentruja sie na ogdt na najbardziej znaczacych pozycjach;

e stabilnosci waluty — przedsiebiorstwo, ktére ma do czynienia z walutg o bardzo stabilnym
kursie, moze zabezpiecza¢ pozycje walutowe w mniejszym stopniu;

e okresu do wygasniecia ryzyka — ze wzgledu na wysokie koszty, dla pozycji walutowych
o odleglym terminie wygasniecia przyjmuje si¢ nizszy stopien zabezpieczenia niz dla pozycji o bliz-
szym terminie wygasniecia;

e zdolnosci przewidywania otwartych pozycji — w przedsigbiorstwach, ktére nie s3 w stanie
przewidzie¢ otwartych pozycji walutowych, zabezpieczenie przed ryzykiem nie jest mozliwe do cza-
su zawarcia wigzacych umow;

e wiedzy personelu na temat technik zabezpieczajacych - zastosowanie skomplikowanych
narzedzi i instrumentow zabezpieczajacych wymaga rozleglej i fachowej wiedzy na temat zarzadza-
nia pienigdzem;

e stosunku udzialowcéw do ryzyka walutowego - jezeli gléwnych udziatowcéw przedsie-
biorstwa cechuje awersja do ryzyka, wowczas przedsiebiorstwo stara sie zabezpieczy¢ przed nim
w jak najwigkszym stopniu.

Strategia zabezpieczajaca odzwierciedla indywidualne preferencje przedsigbiorstw w sytu-
acji ryzykownej. Opracowanie strategii wymaga aktywnosci skierowanej przeciwko czynni-
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kom ryzyka. Rezygnacja z zabezpieczenia otwartej pozycji walutowej jest uzasadniona tylko
wowczas, gdy jest wynikiem $§wiadomej decyzji podjetej na podstawie doglebnej analizy, ktéra
wskazuje, ze oszacowane koszty zabezpieczenia przewyzszaja oszacowane ryzyko walutowe.
Zrozumienie zmiennosci i rozktadu stop zwrotu zawarte w artykule pomoze w odpowiednim
doborze instrumentéw i dziatan zmierzajacych do ograniczenia ryzyka walutowego.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono analiz¢ stop zwrotu kurséw kasowych wybranych walut
wzgledem PLN. Punkt cigzkosci przeprowadzonego badania stanowita analiza empirycznego
rozkltadu stop zwrotu. Zgodnie z dotychczas prezentowanymi w literaturze badaniami rynku
walutowego rozklad stdp zwrotu znacznie odbiega od rozkladu normalnego i jest rozny dla
specyficznych par walutowych. Badanie i analiza zaprezentowana w artykule dotyczyta roz-
kfadu stop zwrotu najwazniejszych walut wzgledem PLN. Wskazuje ono na to, iz wzgledem
walut krajéw rozwinietych ogony rozkladéw s znacznie grubsze w stosunku do ogonow
rozkladu dla walut krajow rozwijajacych sie. Kolejnym etapem analizy moze by¢ badanie
samych ogondw rozktadu oraz pordwnanie stop zwrotu z innymi rozkladami teoretycznymi.
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