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Wykorzystanie rozktadu Cauchy’ego do opisu zmian
cen ustug finansowych swiadczonych przez banki

Norbert Duczkowski2, Lubomir Stowik®

Streszczenie. Kluczowe modele rynkéw finansowych zakfadaja, ze analizowane szeregi czaso-
we mozna scharakteryzowaé przy uzyciu rozktadu Gaussa, jednak to zatozenie bardzo czesto
jest niespetnione. Gtéwnym celem badania omawianego w artykule jest weryfikacja mozliwosci
zastosowania rozktadu Cauchy’ego do opisu zmian cen ustug finansowych swiadczonych przez
banki w Polsce. Dodatkowo zweryfikowano hipoteze o zaleznosci zmian cen ustug bankowych
od poziomu stopy referencyjnej publikowanej przez NBP. W pracy wykorzystano dane wtorne:
wartosci wskaznika cen ustug finansowych za okres styczeri 2010 — grudziert 2020 publikowane
przez GUS oraz stope referencyjng NBP za ten sam okres. Badanie potwierdzito, ze empiryczny
rozktad wartosci wskaznika cen mozna opisac¢ rozktadem Cauchy’ego. Wykazato takze jednokie-
runkowa przyczynowos¢ w sensie Grangera wptywu stopy referencyjnej na ceny ustug finan-
sowych swiadczonych przez banki w Polsce.
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Application of the Cauchy distribution to describe
changes in the prices of financial services
provided by banks

Abstract. Key models of financial markets assume that time series can be characterised by
means of the Gaussian distribution. However, this assumption is often unfulfilled. The aim of
this paper is to verify the possibility of using the Cauchy distribution to describe changes in the
prices of financial services provided by banks in Poland. Additionally, the research examines
a hypothesis assuming that the changes in the prices of banking services depend on the level
of the reference rate published by the National Bank of Poland (NBP). The work uses secondary
data: price indices of financial services published by Statistics Poland from January 2010 to
December 2020 and the NBP reference rate for the same period. The research confirmed that
the empirical distribution of price indices can be described by the Cauchy distribution. The
study also confirmed a one-direction causality in the Granger's sense between the reference
rate and the prices of financial services provided by banks in Poland.
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1. Wprowadzenie

System bankowy stanowi cze$¢ systemu finansowego i odgrywa bardzo istotng role
w gospodarce m.in. dzigki budowie narzedzi oraz catego otoczenia do akumu-
lacji $rodkéw finansowych (Jaworski i Zawadzka, 2007), a takze ich inwestowania
(Dropia i Duczkowski, 2021). Bezpo$rednio stwarza réwniez warunki do transfor-
magcji §rodkéw pienigznych wzgledem czasu i ryzyka (Jaworski i Zawadzka, 2007),
a takze stanowi infrastrukture dla transferu pienigdza (przelewy i platnosci, karty
platnicze). Poza tym dostarcza podmiotom dzialajacym na rynku finansowym in-
formacji cenowej, zwlaszcza w kontekscie kosztu pienigdza (Jaworski i Zawadzka,
2007), ktoéry z kolei wplywa na decyzje podejmowane zaréwno przez gospodarstwa
domowe, jak i podmioty gospodarcze. Jedng z kluczowych determinant popytu na
ustugi finansowe $wiadczone przez banki jest ich cena (Stodulny, 2009), bedaca im-
manentng cechg produktu czy ustugi. Analiza rozkladéw wskaznikéw cen ustug
finansowych $wiadczonych przez banki moze zatem dostarczy¢ wiele informacji na
temat tego rynku oraz proceséw, jakim podlegaja ceny ustug finansowych.

Kluczowe modele rynkéw finansowych, a takze modele cenowe zakladajg, ze ana-
lizowane szeregi czasowe mozna scharakteryzowaé przy uzyciu rozkladu Gaussa,
zwanego takze rozkladem normalnym. Takie zalozenie wynika bezposrednio z cen-
tralnego twierdzenia granicznego. Jednak analizujac dane empiryczne, mozna zaob-
serwowac, ze zalozenie o normalnosci rozktadow finansowych szeregdéw czasowych
bardzo czgsto jest niespetnione (Duczkowski, 2021). Ta obserwacja przyczynita si¢
do sformulowania wielu modeli niegaussowskich proceséw stochastycznych. Bada-
nia empiryczne wskazuja, ze stopy zwrotu z aktywow finansowych charakteryzujg si¢
bardzo czgsto asymetrig oraz leptokurtycznoscig. Stanowi to podstawe do dyskusji
nad zasadnoscig stosowania modeli gaussowskich do proceséw cenowych. Rozwig-
zaniem w tym przypadku okazujg si¢ inne rozklady, ktore uwzgledniajg wyszczegol-
nione powyzej obserwacje empiryczne (Duczkowski, 2021). Wymieni¢ tu nalezy
m.in. calg klas¢ rozkladéw a-stabilnych (stabilnych), do ktdrej zalicza sie¢ m.in. roz-
ktad Cauchy’ego. W przypadku tego rozkladu, jako jednego z trzech w klasie rozkla-
dow stabilnych, nie ma istotnego ograniczenia (Nolan, 1997, 2018), jakim jest brak
$cisle okreslonych postaci funkeji definiujgcych rozklady a-stabilne. Pozostate dwa
przypadki to rozktady Lévy’ego oraz wspomniany wczesniej rozkltad Gaussa (Nolan,
2018).

Gléwnym celem badania omawianego w artykule jest weryfikacja mozliwosci
zastosowania rozkladu Cauchy’ego do opisu zmian cen ustug finansowych $wiad-
czonych przez banki w Polsce. Mozliwo$¢ zastosowania tego rozktadu jest zarazem
gléwna hipoteza badawcza. Na podstawie przegladu literatury mozna stwierdzi¢, ze
ceny ustug bankowych, w odréznieniu od cen aktywéw finansowych na réznych
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rynkach, nie byly dotad przedmiotem badania weryfikujacego mozliwos¢ stosowania
tzw. rozktadéw gruboogonowych. Dodatkowo w ramach badania zweryfikowano
hipotez¢ o zaleznosci zmian cen ustug bankowych od poziomu stopy referencyjne;j
publikowanej przez Narodowy Bank Polski.

2. Ceny ustug bankowych - przeglad literatury

Znaczenie cen w uslugach, w tym w szczegélnosci w ustugach bankowych, byto wie-
lokrotnie analizowane przez wielu badaczy, zaréwno polskich (Korzusznik i Michal-
ska, 2013; Przybylska-Kapuscinska, 1997; Stodulny, 2009), jak i zagranicznych
(Mandal, 2017; Oliveira i in., 2019), w réznych aspektach oraz przekrojach. Badania
dotyczyly cen ustug $wiadczonych przez banki bezposrednio (oplaty, prowizje)
i posrednio (wplyw stopy procentowej). Weryfikacji poddawano hipotezy dotyczace
roznych typéw produktéw i ustug bankowych: produktéw kredytowych (wycena
ryzyka), produktow transakcyjnych (koszty przelewéw i prowadzenia rachunkéw)
czy produktow inwestycyjnych (koszty zarzadzania).

Ze wzgledu na cel badania omawianego w artykule przeglad literatury zostat
ograniczony do najwazniejszego, zdaniem autoréw, aspektu analizy cen ustug ban-
kowych, jakim jest ewentualne niezadowolenie klientéw z cen ustug, a przez to chec
zmiany ustugodawcy. Najwazniejsze badania w tym zakresie wraz z wnioskami
przedstawiono w zestawieniu 1.

Zestawienie 1. Wybrane badania w zakresie znaczenia cen ustug bankowych
i ich wptywu na niezadowolenie klientéw

Autorzy i data publikacji

Whioski z badania

Hirschman (1980), Ennew i Binks (1996), Levesque
i McDougall (1996b), Stewart (1998), Colgate
i Hedge (2001), Vyas i Raitani (2013), Mandal
(2017)

ceny produktéw bankowych (optaty oraz stopy pro-
centowe) odgrywaja kluczowag role w rozwazaniu
ewentualnej zmiany banku lub w podjeciu ostateczne;j
decyzji w tym zakresie przez klienta

Colgate i Hedge (2001), Szypszak (2012)

klienci okreslajg ceny jako obszar pozwalajacy na
zwiekszenie zadowolenia ze swojego banku

Bolton i Bronkhorst (1995), Barnes (1997), Boote
(1998)

niezadowolenie z cen ustug finansowych moze skut-
kowac¢ zmiang postawy klienta wobec firmy (nie musi
sie to od razu wigzac ze zmiang dostawcy)

Bejou i Palmer (1998), Hocutt (1998), Stewart
(1998), Colgate i Hedge (2001)

decyzja o zmianie banku poprzedzona jest najczesciej
stopniowym i czasami diugotrwatym rozluznianiem
relacji migedzy klientem a bankiem i zazwyczaj wynika
zistnienia wielu problemoéw (ceny sa jednym z nich)

Limbrick (1993), Colgate i Hedge (2001)

podczas korzystania z ustug finansowych przez klienta
zdarzaja sie incydenty skutkujace decyzjg o natychmia-
stowej zmianie banku

Andreasen (1977), Solnick i Hemenway (1992),
Bolton i Bronkhorst (1995), Levesque i McDou-
gall (1996a), Stewart (1998)

decyzje o zmianie dostawcy ustug finansowych po-
przedza co najmniej jedna reklamacja
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Zestawienie 1. Wybrane badania w zakresie znaczenia cen ustug bankowych
i ich wptywu na niezadowolenie klientéw (dok.)

Autorzy i data publikacji Whnioski z badania

Rust i Zahorik (1993), Holmlund i Kock (1996), | proces zmiany dostawcy ustug finansowych, w tym

Colgate i Hedge (2001) w zakresie bankowosci detalicznej, jest wyjatkowo
ztozony
Keaveney (1995), Colgate i in. (1996), Ennew |zmiana ustugodawcy moze wynika¢ z konkretnych
i Binks (1996), Levesque i McDougall (1996b), | probleméw, zdarzenn i czynnikdw niezwigzanych
Colgate i Hedge (2001) z ustugami (ceny ustug finansowych sa jednym z nich)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Colgate i Hedge (2001).

Wymienione w zestawieniu 1 badania podkreslaja znaczenie cen ustug finanso-
wych i dowodza aktualno$ci problemu badawczego. Prace te zyskuja na znaczeniu
zwlaszcza dzi$, w dobie rosnacej presji cenowej, konkurencji fintechéw, a takze hi-
storycznie niskich stép procentowych.

To wlasnie obecny poziom stép procentowych jest jednym z gtéwnych czynni-
kow, ktére sprawiaja, ze banki detaliczne w Europie, w tym w Polsce, znajduja si¢
pod duza presja kosztows i dochodowa. Skoncentrowanie dziatalnosci wielu instytu-
cji finansowych na bankowosci detalicznej oraz pojawienie si¢ nowych konkurentéw
$wiadczacych ustugi platnosci mobilnych zaostrza rywalizacje w sektorze finanso-
wym. Zalezno$¢ miedzy stopa procentowg a kosztami ustug bankowych byta przed-
miotem wielu artykutéw, czego przykladem moze by¢ praca Stodulnego (2009).
Autor wskazuje na aktualny poziom stép procentowych NBP jako jeden z gléwnych
czynnikow egzogenicznych wplywajacych na polityke cenowa bankéw i zauwaza, ze
na skutek obnizania stop procentowych oraz rosnacej konkurencji w bankowosci
mozemy obserwowa¢ spadek marzy odsetkowej, ktory skutkuje wzrostem znaczenia
oplat i prowizji. Obserwacje zwigzane ze znaczeniem poziomu stép procentowych
NBP dla kosztéw ustug finansowych $wiadczonych przez banki zawierajg takze
inne prace badawcze (Golec, 2012; Korzusznik i Michalska, 2013; Przybylska-
-Kapuscinska, 1997; Szyszko, 2010). Wskazuja one posrednio lub bezposrednio na
stopy procentowe jako determinanty cen ustug bankowych, ale nie weryfikuja staty-
stycznej zaleznosci miedzy stopami a cenami ustug.

Rozklad Cauchy’ego nalezy do grupy rozktadéw stabilnych (Nolan, b.r.). Ze
wzgledu na szeroki zakres stosowania cala grupa rozkladow stabilnych jest przed-
miotem wielu badan i artykuléw naukowych, gtéwnie ze wzgledu na (co do zasady)
tzw. ciezsze ogony, niz przewiduje rozklad Gaussa, powszechnie stosowany w finan-
sach (Krezotek, 2013; Nolan, b.r.). Analiza literatury dotyczacej zastosowania roz-
kladéw stabilnych w ekonomii i finansach pokazuje, zZe najwiecej prac skupia sie na
zastosowaniu rozkltadow stabilnych do modelowania rozkladéw zwrotow z aktywow
(Duczkowski, 2021; Nolan, b.r.). W zestawieniu 2, zaczerpnietym z pracy Nolana
(b.r.) oraz opublikowanym takze w artykule Duczkowskiego (2021), wymieniono
wybrane badania w zakresie zastosowania rozkladu stabilnego w ekonomii i finan-
sach opublikowane od 2000 r.
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Zestawienie 2. Wybrane badania w zakresie zastosowania rozktadu stabilnego w ekonomii
i finansach opublikowane od 2000 r.

Tematyka badawcza Autorzy i data publikacji®

Rynek gietdowy Belkacem (2000), Rachev i Mittnik (2000), Hardy (2003),
Kozubowski (2003), Nolan (2003), Rachev (2003), Borak (2005),
Haas (2005), Lombardi i Calzolari (2005), Ortobelli i Rachev
(2005), Martin (2006), Frain (2007, 2009), Dominicy (2010),
Kaplan (2012)

Wycena opcji oraz analiza ryzyka (VAR) Hauksson i Rachev (2001), Khindanova (2001), Vollert (2001),
Carr i Wu (2003), Cartea i Howison (2003), Lamantia (2006),
Marinelli (2006), Sy (2006), Cartea i Howison (2007), Frain (2009)

Rynek walutowy oraz kryptowaluty Fofack i Nolan (2001), Bastereld (2003, 2005), Lan i Tan (2007),
Zhao i Wu (2009), Kakinaka i Umeno (2020)

Rynek nieruchomosci Brown (2000, 2004, 2005), Young (2006, 2008)

Rynek towarowy Jin (2005), Weron (2005, 2006), Chinhamu (2015), Gnunay

i Khaki (2018), Rodriguez-Aguilar (2019, 2020)

Ubezpieczenia oraz pozostate badania De Vany (2003), De Vany i Walls (2004), Walls (2005),
Duczkowski (2021)

a Petny opis bibliograficzny prac znajduje sie w: Nolan (b.r.).
Zrédto: Duczkowski (2021) i Nolan (b.r.).

Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze ceny ustug finansowych $wiadczo-
nych przez banki nie byly dotad przedmiotem badania weryfikujacego mozliwo$¢
stosowania rozkladu stabilnego, w tym jego szczegélnej postaci — rozkladu Cau-
chy’ego, co w polaczeniu ze znaczeniem cen ustug finansowych i czynnikéw je de-
terminujacych (m.in. stopy procentowe) przyczynito si¢ do przeprowadzenia niniej-
szego badania i wypelnienia luki badawcze;j.

3. Metoda badania

W badaniu wykorzystano dane miesigczne za okres styczen 2010 — grudzien 2020
dotyczace wskaznika cen ustug finansowych swiadczonych przez banki, publikowane
przez Gléwny Urzad Statystyczny. Analizie statystycznej poddano szereg czasowy
wartoéci wskaznika opisanych stosunkiem wartosci cen ustug finansowych $wiad-
czonych przez banki z(i) w miesigcu m roku r do wartosci ceny ustugi finansowej
w analogicznym miesigcu roku poprzedniego (r - 1), tzw. wskaznik r/r, co mozna
wyrazi¢ za pomoca formuly

z(i) = INDEXi = P(m;r) / P(m;r - 1), (1)
gdzie:
r —rok,
m - miesiac,
P - cena uslugi finansowe;j,
i - i-ta obserwacja w szeregu czasowym.
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Zmiany warto$ci zmiennej z(i) przedstawiono na wykr. 1. W ramach badania
wykorzystano takze dane publikowane przez NBP (b.r.) w zakresie warto$ci stopy
referencyjnej, oznaczonej jako zmienna a(i), ktore przedstawiono na wykr. 2.

Wykr. 1. Wskaznik cen ustug finansowych swiadczonych przez banki
w okresie styczer 2010 - grudzien 2020
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS (2021).

Wykr. 2. Stopa referencyjna NBP w okresie styczen 2010 — grudzieri 2020
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: NBP (b.r.).
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Analizujac przebieg szeregu czasowego zmiennej z(i), mozna stwierdzi¢, ze
wskazniki cen ustug finansowych $wiadczonych przez banki czasowo utrzymuja si¢
na bardzo podobnym poziomie, a nastgpnie ich wartosci zmieniaja si¢ w wyniku
znaczgcej zmiany cen ustug finansowych, po czym znéw nastepuje okres matych
fluktuacji, ktory poprzedza kolejng duza korekte wartoéci. Ten schemat jest bardzo
podobny do przebiegu stochastycznego procesu Cauchy’ego (schemat 1), a wynika
bezposrednio z tego, ze sektor bankowy dostosowuje ceny swoich ustug do otocze-
nia, by nastepnie dokonywa¢ jedynie nieznacznych korekt lub wprowadzaé¢ promo-
cje.

Schemat 1. Przyktadowa realizacja stochastycznego procesu Cauchy’ego

100

: -y j

w
o

1
wn
o

wartos$¢ hipotetycznej zmiennej
podlegajacej procesowi Cauchy’ego

-100

_‘I 50 T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

i-ta obserwacja

Zrédto: Kwasnicki (2014).

Jezeli realizacje w czasie zmiennej z(i) moga by¢ opisane procesem Cauchy’ego, to
jej rozktad bedzie podlegal rozktadowi Cauchy’ego. Jest to ciggly rozktad prawdopo-
dobienstwa, ktory w literaturze przedmiotu (gtéwnie z zakresu fizyki) zwany jest
takze rozkladem Lorentza (Weisstein, b.r.; Zalewski, 2004) lub rozkladem Breita-
-Wignera (Nowak, 2002; Zalewski, 2004). Wsrdéd jego wielu zastosowan mozna
wskaza¢ m.in. opis ksztattu linii widmowych w fizyce jadrowej czy rocznych maksy-
malnych jednodniowych opadéw deszczu i ptywéw rzecznych (Nowak, 2002). Roz-
klad Cauchy’ego ma niezdefiniowang wartos¢ oczekiwang oraz wariancje, jak row-
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niez wspotczynnik asymetrii i ekscesu (Nowak, 2002). Warto jednak podkresli¢, ze
jest to jeden z trzech rozktadéw z rodziny rozktadéw stabilnych, ktéry ma analitycz-
nie okreslong funkcje gestosci prawdopodobienstwa. W trakcie omawianego badania
fakt ten stal u podstaw weryfikacji, czy wskazniki cen ustug finatowych $wiadczo-
nych przez banki podlegaja rozktadowi normalnemu oraz stabilnemu, po wczesniej-
szym ich dopasowaniu do danych empirycznych.

Schemat 2. Model wartosci wskaznika cen ustug finansowych swiadczonych przez banki

wartos¢
wskaznika cen °
(i) o
LY e
Lo e
! R RGN )
| @"fz ! @' @ @%e >
100 T ] @I T T T T >
t . ( &} ta ts fs t crasld
Ty
o

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jezeli zatem proces stochastyczny zmian cen ustug finansowych $wiadczonych
przez banki bedzie procesem Cauchy’ego, a co za tym idzie warto$¢ zmiennej z (i)
bedzie podlega¢ rozkltadowi Cauchy’ego, to do opisu tej zmiennej mozna zastosowac
model opisany ponizej i przedstawiony na schemacie 2. Jest to model dyskretny,
ktéry dzieli caly szereg czasowy na osobne trojkaty prostokatne o diugosci bokéw
przyprostokatnych odpowiednio z(i) oraz (t;;1-t;). Przy zalozeniu, Ze rozklad
kata a jest rozkladem jednostajnym, mozemy stwierdzié, ze odleglos¢ (€;41—¢;)
bedzie podlega¢ rozkladowi Cauchy’ego (Weisstein, b.r.). Zmieniajac zatem perspek-
tywe i przyjmujac, ze odleglos¢ (t;,.1-t;) jest stala, tak aby odpowiadato to modelo-
wi zaprezentowanemu na schemacie 2, a takze bylo zgodne z praktyka badawcza
(regularne, cykliczne publikowanie wskaznikéw przez GUS), stwierdzamy, ze kat f
bedzie podlegat takiemu samemu rozkladowi przy zalozeniu zmiennosci boku z (7).
Rozktad zmiennej z(i) bedzie wigc takze podlega¢ rozktadowi Cauchy’ego. Hipoteze
badawczg uprawdopodobnia réwniez analiza danych empirycznych i poréwnanie
wykresu przebiegu szeregu czasowego warto$ci wskaznika cen uslug finansowych
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$wiadczonych przez banki (wykr. 1) ze sztucznie wygenerowang realizacja procesu
stochastycznego Cauchy’ego (schemat 1).

W ramach prac badawczych za pomoca pakietu R-Studio (funkcja fitdistr()

w bibliotece MASS oraz funkcja stableFit() w bibliotece fBasics) dopasowano rozktad
Cauchy’ego oraz - dla poréwnania - rozklad normalny i rozklad a-stabilny i wyzna-
czono ich parametry. Nastepnie zweryfikowano hipoteze¢ w zakresie dopasowania
rozktadu o okreslonych parametrach do danych empirycznych. Weryfikacja wyko-
nywana byla przy uzyciu testu statystycznego Andersona-Darlinga, dostgpnego
w R-Studio (funkcja ad.test() w bibliotece ADGofTest).
W kolejnym kroku, takze przy uzyciu pakietu R-Studio, zweryfikowano zalezno$¢
przyczynowa w sensie Grangera pomiedzy zmiennymi a i z. W tym celu wykorzy-
stano test przyczynowosci Grangera (funkcja grangertest() w bibliotece Imtest).
Oprocz tego wyznaczono wartosci wspolczynnika korelacji tych dwoéch zmiennych
za pomocg trzech metod: Pearsona, Kendalla oraz Spearmana, aby unikna¢ pozornej
przyczynowoséci w rozumieniu Grangera. Z tego tez wzgledu test przyczynowosci
wykonywano dwukierunkowo w celu okredlenia przyczynowosci zmiennych a na z
oraz wplywu z na a.

Nalezy zaznaczy¢, ze wskaznik cen ustug finansowych $wiadczonych przez banki,
obliczany przez GUS w ramach wyznaczania indeksu cen konsumpcyjnych CPI
(Consumer Price Index), obejmuje bardzo szeroka grupe ustug (GUS, 2021). GUS
odnotowuje w tej pozycji ceny oplat za przelewy pieniezne, wplaty na konta oraz
sam koszt prowadzenia konta. Szeroki zakres analizowanego wskaznika podkresla
jego kompleksowo$¢ i syntetyczno$¢ (uwzglednia najbardziej popularne produkty
transakcyjne) oraz powoduje, ze jego obserwacja moze stanowi¢ swoisty barometr
rynku najpowszechniejszych ustug finansowych. Z tego tez wzgledu analiza rozktadu
zmiennej z, okreslonej wzorem (1), moze dostarczy¢ istotnych informacji na temat

zmian cen na tym rynku.

4. Wyniki badania

Podstawowe statystyki opisowe wyznaczone dla rozktadu empirycznego warto$ci
zmiennych z i a przedstawia tabl. 1.

W tabl. 1, a takze na wykr. 3, ktdre prezentuja m.in. empiryczne funkcje gestosci
prawdopodobienstwa, wida¢ wyraznie, ze rozklad zmiennej z charakteryzuje sie
smuklejszym ksztaltem w poréwnaniu z rozkladem normalnym i wiekszg liczba
obserwacji skoncentrowanych woko! s$redniej/modalnej, a takze wystepowaniem

wigkszej liczby obserwacji z ogonéw rozktadu (tzw. grube ogony).
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Tabl. 1. Podstawowe statystyki opisowe rozktadu empirycznego wskaznika cen ustug
finansowych swiadczonych przez banki oraz stopy referencyjnej NBP

Zmienne
Parametry
z a
MiNIMUM e 82,67 0,10
I kwartyl 94,12 1,50
Mediana . 100,69 1,50
Srednia .. 101,25 2,34
Il kwartyl ... 104,72 3,50
Maksimum ... 147,95 4,75
Odchylenie standardowe ........ 13,15 1,29
Skosnos¢ 1,62 0,48
Kurtoza 3,37 -0,85

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: GUS (2021) i NBP (b.r.).
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Nastepnie dopasowano rozklad Cauchy’ego oraz rozklady normalny i a-stabilny

i wyznaczono ich parametry. Wyniki zawarte sa w tabl. 2 oraz na wykr. 3.

Tabl. 2. Oszacowane parametry rozktadéw wskaznika cen ustug finansowych
Swiadczonych przez banki

Rozkfad
Parametry
Cauchy'ego normalny a-stabilny
Pozycja 100,33
Skala 4,29 .
Srednia 101,25
Odchylenie standardowe 13,10 .
a 1,07
B 0,40
[« 5,01
u 99,83

Uwaga. Parametry rozktadu stabilnego: parametr stabilnosci a, a € (0,2], parametr skos$nosci 3, 8 € [-1,1],
parametr skali ¢, ¢ € (0,00), parametr lokalizacji y, y € (—eo, o).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS (2021) i NBP (b.r.) i wtasnych obliczen.

Wyniki przedstawione w tabl. 2 s3 potwierdzeniem wnioskéw wyptywajacych

z otrzymanych statystyk opisowych rozktadu zmiennej z (tabl. 1).

Po wyznaczeniu parametréow rozkladéw wskazanych w tabl. 2 zweryfikowano

hipoteze dotyczacg dopasowania wyznaczonego rozkladu, o zadanych parametrach,
do danych empirycznych. Weryfikacje wykonywano przy uzyciu testu statystycznego
Andersona-Darlinga, a jej wynik zamieszczono w tabl. 3. Wartos¢ p-value dla roz-
ktadu Cauchy’ego jest wigksza od 0,05, zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipote-
zy mowiacej, ze rozklad zmiennej z jest rozkladem Cauchy’ego. Dla rozktadu nor-

malnego oraz a-stabilnego hipoteze zerowa nalezy odrzucié.
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Wykr. 3. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) funkcja rozktadu wartosci wskaznika cen
ustug finansowych swiadczonych przez banki

0,08
s
2 0,06
=
2
o]
S 004
o
)
e
: 00 \\
a &
0,00 T T T =
80 100 120 140
zmienna z(i)
Rozkfad:
empiryczny Cauchy'ego = normalny == stabilny

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS (2021).

Tabl. 3. Wyniki testu Andersona-Darlinga dla wyznaczonych funkcji rozktadéw
wartosci wskaznika cen ustug finansowych $wiadczonych przez banki

Hipotezy Rozktad
i parametry Cauchy’ego normalny a-stabilny
Hipotezy: Ho ........ rozklad zmiennej z jest roz- | rozktad zmiennej z jest roz- | rozktad zmiennej z jest roz-
ktadem Cauchy'ego, gdzie | kladem normalnym, gdzie | kladem a-stabilnym, gdzie
parametry rozktadu sa zgod- | parametry rozktadu sg zgod- | parametry rozkladu sa zgod-
Ha o ne ztabl. 3 neztabl.3 ne ztabl. 3
rozktad zmiennej z nie jest | rozktad zmiennej z nie jest | rozklad zmiennej z nie jest
rozktadem Cauchy’ego, gdzie | rozktadem normalnym, gdzie | rozkladem a-stabilnym, gdzie
parametry rozktadu sa zgod- | parametry rozktadu sg zgod- | parametry rozkladu sg zgod-
ne ztabl. 3 ne ztabl. 3 ne ztabl. 3
AD e 1,91 6,66 3,93
p-value ....nen. 0,10 <0,01 < 0,01
Komentarz .......... brak podstaw do odrzuce- | nalezy odrzuci¢ Ho na rzecz | nalezy odrzuci¢ Ho na rzecz
nia Ho Ha Ha

Uwaga. Parametry AD oraz p-value oznaczaja odpowiednio wartosc statystyki testujacej i prawdopodobien-
stwa w ramach stosowanego testu statystycznego.

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: GUS (2021) i NBP (b.r.).

O jakosci dopasowania rozkladu teoretycznego Cauchy’ego do danych empirycz-

nych moga $wiadczy¢ nie tylko wysokie wartosci p-value uzyskane w ramach testu
Andersona-Darlinga, lecz takze empiryczny ksztalt funkcji rozkladu oraz dystrybu-
anty na tle funkgcji teoretycznej (dopasowanej), co przedstawiono na wykr. 3 i 4.
Dowodzi to, ze rozklad Cauchy’ego o oszacowanych parametrach moze bardzo do-
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brze opisywaé zmiany cen ustug finansowych $wiadczonych przez banki, co po-
twierdza hipoteze badawczg oraz zasadnos¢ przedstawionego modelu. Takich wnio-
skow nie mozna wysnué w przypadku rozkladéw normalnego i stabilnego. Nie sg to
zatem dystrybucje, ktére w odpowiedni sposoéb opisywalyby wskazniki cen ustug
finansowych $wiadczonych przez banki.

Wyker. 4. Empiryczna i teoretyczna (dopasowana) dystrybuanta rozktadu wartosci wskaznika
cen ustug finansowych swiadczonych przez banki

10 —
08 /
06

prawdopodobienstwo skumulowane

0,4
0,2
0,0 ‘ ‘ T T
80 100 120 140
zmienna z(i)
Dystrybuanta:
empiryczna rozktadu Cauchy’ego
e 0zktadu normalnego e rozktadu stabilnego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS (2021).

Wryniki weryfikacji zaleznosci przyczynowej w sensie Grangera pomiedzy zmien-
nymi a i z oraz wspétczynniki korelacji przedstawia tabl. 4.

Tabl. 4. Wyniki testu Grangera oraz wartosci wspdtczynnika korelacji stopy referencyjnej NBP
i wskaznika cen ustug finansowych swiadczonych przez banki

Wyniki
Wyszczegdlnienie
(a; 2) (z;a)
Parametry: F 4,3597 0,1949
Pr(F) 0,03878 0,6596
Komentarz wystepuje przyczynowosc nie wystepuje przyczynowos¢
zmiennych aiz zmiennych aiz
Wspotczynnik korelacji (a; z): Pearsona ...... -0,06
Kendala ....... 0,17
Spearmana 0,18

Uwaga. Parametry F i Pr(F) oznaczaja odpowiednio warto$¢ statystyki testujacej i prawdopodobienstwa
w ramach stosowanego testu statystycznego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS (2021) i NBP (b.r.).



50 Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 2021 | 10

Brak korelacji lub niskie wartosci wspoélczynnika korelacji zmiennych a i z
w polaczeniu z wartoécig Pr(F) < 0,05 dla testu wplywu zmiennej a na zmienng z
(przy jednoczesnym braku wplywu z na a) statystycznie potwierdzajg hipoteze ba-
dawcza, czyli zaleznos¢ przyczynowa wplywu stopy referencyjnej NBP na ceny ustug
finansowych. Wida¢ zatem - co jest zgodne z praktyka biznesows, a takze wynika
z literatury przedmiotu - ze stopa referencyjna NBP posrednio i bezposrednio sta-
nowi istotng determinante cen ustug bankowych. Stopa referencyjna NBP wplywa
bowiem na marze odsetkows, ktorej spadek jest rekompensowany przez instytucje
finansowe zmiang oplat i prowizji.

5. Podsumowanie

W ramach badania omoéwionego w artykule zweryfikowano rozklad empiryczny
wskaznikow cen ustug finansowych $wiadczonych przez banki w Polsce publikowa-
nych przez GUS. Badanie potwierdzilo, ze empiryczny rozktad wartosci wskaznika
cen mozna opisa¢ rozkltadem Cauchy’ego, co pozwala na stosowanie modelu przed-
stawionego w pracy. Dodatkowo w ramach badania pozytywnie zweryfikowano
hipoteze o zaleznoéci zmian cen ustug bankowych od poziomu stopy referencyjnej
publikowanej przez NBP, to znaczy potwierdzono jednokierunkowa przyczynowosé
w sensie Grangera. Przeprowadzone badanie pozwolito takze wskaza¢ cechy charak-
terystyczne rozkladéw zmian cen ustug finansowych, takie jak grube ogony i wyzszy
szczyt funkcji gestosci w poréwnaniu z rozktadem normalnym. Prawdopodobien-
stwo wystapienia nietypowych zmian cen jest zatem wieksze, niz w przypadku gdyby
mialy one rozklad normalny.

Wryniki zyskuja na aktualnosci zwlaszcza w kontekscie decyzji Rady Polityki Pie-
nieznej z 6 pazdziernika 2021 r., ktora podniosta stopy procentowe w Polsce, obni-
zone do historycznie niskiego poziomu na poczatku pandemii COVID-19. Wyniki te
moga mie¢ takze praktyczne zastosowanie. Znajac rozkltady, jakim podlegaja zmiany
cen ustug finansowych, mozna stosunkowo latwo modelowaé wplyw zmiany cen na
inne parametry rynku, jak np. rentowno$¢ sektora bankowego. Przeprowadzone
badanie moze by¢ uznane za istotny wklad w rozwdj nauki o finansach poprzez
okreslenie parametréow rozkladu, jakim podlegaja warto$ci wskaznika cen ustug
finansowych w Polsce oraz potwierdzenie zasadnosci stosowania funkcji Cau-
chy’ego. Wedlug wiedzy autoréw brakuje bowiem opracowan w tym zakresie. Dalsze
badania moga dotyczy¢ rynkéw miedzynarodowych i poréwnania otrzymanych
wynikéw miedzy krajami. Interesujace byloby réwniez pordwnanie rozktadow
zmian cen ustug finansowych na tle innych produktéw, np. ubezpieczen.
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