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ANALIZA WSPOLZALE ZNOSCI KURSOW NA POLSKIM RYNKU
WALUTOWYM

Streszczenie: Wprowadzenie nowej jednostki monetarnej euro naczmanm
obszarze Unii Europejskiej me powodowa, ze kursy walut tych krajow
europejskich, ktorych waluty narodowe nie zostatgtpione przez euro, magyc
uzaleznione kursu EUR/USD. Analiza przeprowadzona w fgziey pracy, przy
pomocy modelu VAR, wykazalaz itaka sytuacja w znacznym stopniu dotyczy
zlotego.

Stowa kluczowe:kursy walutowe, euro, dolar ameryiski, ztoty, model VAR.
WPROWADZENIE

Wprowadzenie w roku 1999 euro jako nowej europejskednostki
monetarnej w znacznym stopniu zmienito strukteynku walutowego zaréwno
w aspekcie globalnym, jak réwrdieregionalnym. Powstat rynek eurodolara.
Polska, przyspujac do Unii Europejskiej w 2004 roku, deklaruje zamia
przystpienia w przysztéci rowniez do Europejskiej Unii Monetarnej i tym samym
zastpienia swoje] waluty przez euro. Oznaczatoby #e,do tego czasu kurs
zlotego (PLN) podlegatby procesowi konwergenciji lgdgm euro (EUR). Nahy
domniemywa, ze jednoczénie kursy tych walut wobec dolara (USD) péatyby
za zmianami wyznaczanymi przez rynek eurodolara.

Celem niniejszego opracowania jest proba zbadanjakim zakresie kurs
zlotego (PLN) reaguje na zmiany na rynku EUR/USRzojakie § zaleznosci
pomiecdzy kursami ztotego do dolara i euro.

MODELOWANIE KURSOW WALUTOWYCH

W literaturze przedmiotu zado potowy lat 80-tych ubiegtego stulecia
rozpowszechniony byt pogd, w myl ktérego zmiany kursow walutowych
nastpuja w wyniku zmiany wartéci fundamentalnych  zmiennych
makroekonomicznych [Dornbusch 1976]. Zgodnie z nede racjonalnych
oczekiwa@ makroekonomicznych, w obserwowanych w poszczegbiny
gospodarkach wzrostach (spadkach) inflacji, poziopmadukcji oraz popytu
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konsumpcyjnego, poziomu stép procentowych i bez@ho upatrywano
bezpdrednich przyczyn dostosowania kurséw ich walut. Bloten zaklada
rébwnoczeénie, ze zwiazek medzy tymi zmiennymi ma charakter stabilny, pomimo
mozliwej heterogenicznizi oczekiwa poszczegélnych uczestnikdw rynku.
Pomimo wielokrotnie podejmowanych préb empiryczivegryfikacji modelu
racjonalnych oczekiwa makroekonomicznych nie udato e¢sijednoznacznie
potwierdzt jego stusznéci w odniesieniu do ksztattowania g¢sikursow
walutowych.

W prowadzonej dyskusji naukowej kolejne gtosy kuwastwaly stabilnéé
i zakotwiczenie relacji poradzy kursami walutowymi a war§oiami, uznawanych
za fundamentalne, zmiennych makroekonomicznych. a&gko,ze obserwowane
w czasie dyskretnym gwaltowne zmiany waciofundamentalnych zmiennych
skutkup zwiekszory, chwiejnacia kursu walutowego w krotkim  okresie
[Flood i Rose 1995]. Kolem obserwagj poddagca w watpliwosé racjonalnéé
oczekiwa@ zmian kurséw walutowych przyniosty badania rozigastop zwrotu.
Wykazano,ze niezalenie od globalnego czy regionalnego charakteru badan
walut — ich obserwowane rozklady stop zwrotu niejamaech rozkiadu
normalnego. Uwzglnienie dodatkowo niekiedy znacznych kosztow
transakcyjnych ponoszonych przy zamianie walutomajazuje zakwestionowa
hipotez silnej efektywnéci informacyjnej rynku walutowego w krotkim
horyzoncie czasowym [Kiliani Taylor 2003]. Poisyge ustalenia stanovi
bezpdredni przyczynek do bada nad lepszymi jak&ciowo modelami
prognozowania kurséw walutowych. W niektorych opraaniach mena spotka
opinie uzasadniage stosowanie analizy technicznej (technik wykrepmy
prognozowaniu kurséw walutowych [James 2003]. Dau@e i Grimaldi
konkludup, ze wykorzystywanie analizy technicznej (techniki wssu)
w operacjach prowadzonych na rynkach walutowychenin¢ bardziej skuteczne
niz kierowanie s zmianami wartéci zmiennych fundamentalnych. Cech
charakterystyczn zwolennikdw analizy technicznej (czartystéw) jestorzenie
zastony dymnej” wokét wielkeci fundamentalnych, co prowadzi do ostabienia
efektywndci fundamentalistow. Im wtej czartystbw na rynku, tym wdej
powstaje ,szumu informacyjnego” w warunkach rynkuCzynnikiem
powstrzymujcym czartystOw przed opanowaniem rynku i pozbawienigo
zwiazkéw z fundamentaln sytuacji makroekonomiczn jest ryzyko rosace
w krétkim okresie wraz z chwiejioia kurséw [De Grauwe i Grimaldi 2006].

POWSTANIE RYNKU EURODOLARA | PERSPEKTYWY ODDZIALY-
WANIA EURO NA KURSY WALUT KRAJOW SRODKOWOEURO-
PEJSKICH

Wprowadzenie do obiegu w 1999 rokwre jako nowej europejskiej
jednostki monetarnej w znacznym stopniu zmienifalgtire rynku walutowego
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zaréwno w aspekcie globalnym, jak réwniegionalnym. Jak zauwa Mundell,

powstanie jednolitej europejskiej jednostki monegr maze z punktu widzenia
gospodarki amerykekiej doprowadzi do konkurencji ze strefwplywdw dolara
na polu skuteczrioi prowadzonej polityki monetarnej oraz na polu azania ze
soly i podporadkowania kursow innych walut [Mundell 2000].

Niezalenie od konkurencji globalnej, na gruncie sformutoeja przez
Mundella teorii optymalnego obszaru walutowego, é#sa waluta europejska
moze by ponielad utazsamiana z ,dobrem o charakterze publicznym” jako
niezkedny element stabilizagy sytuacg ekonomicza w regionalnej perspektywie
ponadnarodowej [Moshirian 2004]. Przykladem takiegddziatywania jest
powiazanie, a niekiedy rownie zwiazanie walut reprezentigych mniejsze
i stabsze ekonomicznie gospodarki z walsilniejsz oddziatupca stabilizuhco.l
Zgodnie z teotd optymalnych obszaréw walutowych sity stabilimg dam walute
dziatap odwrotnie proporcjonalnie do wielko kraju stabilizowanego. Mussa
przewiduje, ¥ kursy walut wekszasci panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
niezalenie od tego czy zagity juz swoje waluty narodowe,ela podlegaty
procesowi konwergenciji wzglem eurd. Procesom konwergencji waglem euro
mog podlegé réwniez waluty paistw srodkowoeuropejskich. Utworzenie strefy
euro pozwala na ,zakotwiczenie” ich walut w walu@aropejskiej, a przez to
zapewnienie stabilrfoi monetarnej w takim stopniu, jakiego samodzielnie
bylyby w stanie osigma¢ [Ravenna 2005]. Zachowanie kursu walutowego
wykazuje wtedy cechy procesu idiosynkratycznego.

Nacisk na konsolidagj kursow walutowych i powzanie ich przebiegu
z kursem waluty dominagej w danym regionie prowadzi do powstania
nieformalnej unii monetarnej ha danym obszarze.lyahniejszych krajow mag
znale¢ sie w takie] nieformalnej unii monetarnej, zgdi kursy ich walut
upodabnigj si¢ do kursu waluty dominggej [von Furstenberg 2001].

WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH

Jednym z najbardziej bardziej nudgcych pytaéh z punktu widzenia
prowadzenia codziennych operacji walutowych jesapie o maliwosé¢ stawiania
trafnej prognozy co do ksztattowaniae diurséw walutowych. Prognozowanie
przysztych wartéci (kurséw) instrumentow finansowych wgkznie w oparciu
oich wartdci historyczne wymaga, wobec nieustannego naptyvawvyoh
informaciji rynkowych, skoncentrowaniasia analizie procesow ksztattowania si
cen instrumentéw finansowych oraz sity ich wzajegmeoddziatywania
[Campbell i in. 1997].

! Przyktadem takiego dziatania bylo tolerowane pr&amdesbank w latach 90-tych
jednostronne zwzanie walut niektérych krajow batkskich z niemieck mark.

2 Jednoczénie Mussa wskazuje na procesy dywergencji wdeyin euro, jakim podlega
brytyjski funt [Mussa 2002].
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Do analizy wspotzalosci kursow na polskim rynku walutowym posidy
dzienne notowania NBP kursow EUR/PLN, USD/PLN okarsu EUR/USD za
okres 01.01.2004-31.12.2005, obejamyj 516 obserwacji. Pojedyncze luki
wynikajace z braku notowaw danym dniu (np. brak notow&ursow PLN w dniu
11 listopada) uzupetnione zostaly metoidednich z sgsiednich okreséw. Na
rysunku 1 przedstawiony zostat przebieg tych kurginaeskalowany tak, aby
wartas¢ pocatkowa kadego z nich byta w pierwszym dniu notawedwna 100.
Zabieg ten pozwala na lepsze poréwnanie przebietdukursow.
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Rysunek 1. Przebieg przeskalowanych kurséw EUR/RISD/PLN oraz kursu EUR/USD
w okresie 01.01.2004 - 31.12.2005

W tabeli 1 zamieszczone zostaty wyniki testu ADFsRAzuj one na toze
szeregi czasowe analizowanych kurséw walltngestacjonarne, zintegrowane
rzedu pierwszego.

Tabela 1. Wyniki testu ADF dla szeregow czasowyatséw walutowych.

Wartasci Pierwsze rénice
Kurs
t p t p
EUR/USD -1,4071 0,5805 -11,8685 0,0000
EUR/PLN -0,6781 0,8504 -12,3390 0,0000
USD/PLN -1,0297 0,7448 -12,7648 0,0000

Zro6dto: Opracowanie wlasne
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Narzdziem analizy wspotzak@osci kursow byt model VAR (por. dla
przyktadu: Charemza i Deadman 1997; Kusidet, 200i0s 1993) o postaci:

4
X, = Add, +ZAiXt—i t&, (4.1)
=

gdzie:
x.=[ZE_d. ZD_d]" jest wektorem obserwacji na kieych wartdciach
pierwszych ranic kurséw odpowiednio: EUR/PLN i USD/PLN,

d;=[d0 ED ¢ ED di ED d, ED chs ED_dug” jest  wektorem
egzogenicznych skiadnikéw réwmaktorego sktadowymi s odpowiednio:
stata rOwnania oraz bigce i op@nione wartéci pierwszych rénic kursu
EUR/USD,

Ao — macierz parametréw przy zmiennych wekidyra
A; — macierz parametréw przy agdonych zmiennych wektora ,
e = [ey eZt]T zawiera wektory reszt rowfaanodelu.

Rzad op&nien modelu, réwny 4, zostat zgodnie wskazany przezekiy
informacyjne Akaike’a (AIC), Schwarza (BIC) i HammaQuinna (HQC). Wyniki
estymaciji parametrow modelu (4.1), uzyskane przmqmy programu GRETL,
zamieszczone zostaly w tabeli 2.

Tabela 2 Wyniki estymacji modelu 4.1

_ RéwnanieZE_d; RoéwnanieZD_d,
Zmienna “\ynsiczvn- Blad Wpblczyn-  Blad
nik standardowy t P nik standardowy t p
Stata -0,00181 0,00098 -1,849 0,0651| -0,001713 0,000864 -1,982 0,0480
ZE d (-1) -0,07530 0,09726 -0,774 0,4392| 0,400078 0,085950 4,655 0,0000
ZE d (-2) -0,00336  0,10619 -0,032 0,9748| 0,444062 0,093839 4,732 0,0000
ZE _d (-3) -0,05416 0,10567 -0,513 0,6085| 0,187713 0,093384 2,010 0,0450

ZE _d(-4) 0,03005 0,09300 0,323 0,7467| 0,168256 0,082185 2,047 0,0412
ZD_d(-1) 0,08803 0,10921 0,806 0,4206| -0,550172 0,096507 -5,701 0,0000

ZD_d (-2) -0,01381 0,12360 -0,112 0,9111| -0,592687 0,109228 -5,426 0,0000
ZD_d(-3) -0,02740  0,12335 -0,222 0,8243| -0,352746 0,109010 -3,236 0,0013
ZD_d (-4) -0,06533  0,10637 -0,614 0,5394| -0,263404 0,094003 -2,802 0,0053

ED_d 0,20684  0,13673 1,513 0,1310| -2,372780 0,120828 -19,638 0,0000

ED_d(-1) -0,06058 0,31100 -0,195 0,8456| -1,954040 0,274835 -7,110 0,0000
ED_d (-2) -0,22167 0,36018 -0,615 0,5385| -1,785410 0,318297 -5,609 0,0000
ED_d (-3) 0,03475 0,36415 0,095 0,9240| -0,910935 0,321809 -2,831 0,0048
ED_d (-4) -0,01839 0,32223 -0,057 0,9545| -0,607676 0,284763 -2,134 0,0333

R? 0,022 0,494
Satystyka
et DAY 1,98626 1,98349

Zr6dto: Opracowanie wlasne
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Wyniki estymacji (por. Tabela 1) wskazupiewielki stopié wyjasnienia
zmienndci przyrostow kursu EUR/PLN przez model (4.1) — @ispynnik
determinacji réwnania zmienneéfE_d; ma warté¢ zaledwie 0,022. Z kolei
zmiennd¢ przyrostow kursu USD/PLN jest przez model (4.1)agtiana dos§
dobrze. Wspoiczynnik determinaciji rownania zmierdejd; ma warté¢ bez mata
0,5. Naley tez zwrdcié uwag na to, ze zaden ze wspotczynnikdw regres;ji
rownania objéniajacego zmienn& przyrostow kursu EUR/PLN nie jest istotny,
wszystkie z& wspotczynniki regresji rOwnania oBj@ajacego zmienng
przyrostoéw kursu USD/PLNagstotne na poziomie 0,05.

Dla zbadania zammosci przyczynowych pomeidzy kursami  walut
wykorzystany zostat test Grangera. Zastosowanyakesiriant Walda tego testu
(por. Oshska, 2006, str.212). Wyniki zamieszczone zostatglveli 3.

Tabela 3. Wyniki testu przyczynowa Grangera
Zmienna zalena

Przyczyna Kurs EUR/PLN Kurs USD/PLN
2 stopnie 2 stopnie
swobody P swobody P
Kurs EUR/USD 2,17175 40,7042 244,1555 4 0,0000
Kurs EUR/PLN - - - | 245,9998 4 0,0000
Kurs USD/PLN 3,2345 4 0,5194 - - -

Zro6dto: Opracowanie wlasne

Analiza wynikow testu Grangera wskazujee zmiany kursu EUR/PLN
ksztalttowaly s w badanym okresie niezalde od zmian kurséw EUR/USD
i USD/PLN. Z kolei z kolei zmiany kurséw EUR/USIEUR/PLN byty przyczya
dla zmian kursu USD/PLN, przy czym w przypadku kulSUR/USD, mana
mOwi¢ 0 przyczynowsci natychmiastowe?. Wyniki te pozwalaj réwniez
stwierdzé, w powhzaniu z wynikami estymacji parametréw modelu (428,
przebieg zalenosci pomiedzy kursami zlotego do dolara i euro byt
jednokierunkowy. Zmiany kursu EUR/PLN wptywaty naniany kursu USD/PLN,
natomiast zalinos¢ odwrotna nie wysgpowata.

Wartcsci ocen parametréw strukturalnych réwnania opisego zachowanie
sie zmian kursu USD/PLN (por. Tabela 2) wskazoga znacznie silniejszy wptyw
kursu EUR/USD naet wielkosé¢ niz zmian kursu EUR/PLNSwiadczy o tym

% Natychmiastowa przyczynow®istnieje, gdy bigaca warté¢ zmiennej objénianej mae
by¢ lepiej prognozowana przy zyciu biezacych i przesztych wartgi zmiennej
objasniajacej (por. Charemza i Deadman, 1997, str. 158 zdgls
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znacznie wysza co do modutu waré wspotczynnikéw regresji w przypadku
odpowiednich opinien zmiennejED_d.4

W tabeli 4 zamieszczone zostaly wyniki testow ckisngzupcych reszty
rownania modelu (4.1), opisigego ksztattowanie sizmian kursu USD/PLN.
Reszty rownania opisagego ksztattowanie sizmian kursu EUR/PLN nie bytly
analizowane, gdy co zostalo stwierdzone powsj, zmiany kursu EUR/PLN
ksztaltup sie niezalenie od zmiennych obgaiajacych tego réwnania.

Tabela 4. Charakterystyka reszt rownania op&go zmiany kursu USD/PLN

Test Statystyka testu p
White'a na heteroskedastyczéevarianciji TR? = 114,247 0,2314
Liczby serii Llcjgaofglgé% 0,4277
ARCH dla rzdu op&nienia 4 TR?=3,41494 0,4909
Test RESET F(2, 496) = 0,313933 0,7307
LM na autokorelagj rzedu 4 LMF = 0,83769 0,5017
JB na normaln& rozktadu reszt X° = 11,4142 0,0033
CUSUM na stabiln& parametrow modelu t=-0,262073 0,7934

Zro6dto: Opracowanie witasne

Wyniki analizy reszt zawarte w tabeli 4, jak rownigartcs¢ statystki testu
Durbina-Watsona zawarta w tabeli 2, wskazug to, # model opisujcy przebieg
zmian kursu USD/PLN zostat sformutowany poprawniRewne powody do
niepokoju mae daw& jedynie fakt,ze rozktad reszt odbiega od normalnego.
Jednake blizsza analiza rozktadu reszt wykazatajdast to rozktad symetryczny
i leptokurtyczny, co nie powinno wplywana jaké¢ wnioskowania o istotrici
parametrow strukturalnych modelu.

Przedstawione powsgj wyniki badaé pozwalag na sformutowanie dwu
podstawowych wnioskdéw. Najwaiejszy z nich mowize zmiany kursu USD/PLN
byly w badanym okresie w znacznym stopniu uzsittne od zmian na rynku
eurodolara, nie miaty Zzmiany na tym rynku wptywu na kurs EUR/PLN. Drugi
whniosek, ktory mena sformutowé w oparciu o przeprowadzone badania wskazuje
na jednokierunkowa zateos¢ pomigdzy kursami ziotego do dolara i euro, przy
czym wplyw zmian kursu EUR/PLN na kurs zlotego dolada jest znacznie
stabszy nt zmian kursu EUR/USD.

* Bardziej precyzyjnie zagadnienie wplywu @pibnych zmiennych objaiajacych na
zmienry objaéniarg przedstawia analiza przebiegu funkcji odpowiedai impuls (por.
Kusidet, 2000, str. 37 i dalsze).
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PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdzajv odniesieniu do zitotego
hipotezz Mussy o konwergencji walut narodowych wobec elors ziotego do
dolara, drugiej wznej walutyswiatowej byt w badanym okresie znacznym stopniu
uzalezniony od kursu EUR/USD. Jednoéné kurs ztotego do euro ksztattowad si
niezalenie od zmian na rynku erodolara, co z@ovskazywa na to,  relacje
wewmntrz zapowiadanej przez von Furstenberga [von Foiogtey 2001]
nieformalnej unii walutowejasw duzym stopniu autonomiczne, wynikag przede
wszystkim z relacji poredzy podmiotami owej unii. Tego rodzaju nieformalne
pozostawanie w strefie euro nigiyliwie wiaze sic z korzysciami wynikapcymi
z formalnej przynalmaosci do takiej strefy i niekoniecznie musi oznatczarat
Z tego powodu jakichistotnych korzyci. Nalezy bowiem zauway¢, iz w swietle
najnowszych badenie potwierdzono negatywnych skutkdédw powstrzymasiia
przez Wiellg Brytank, Szwecg oraz Dang od zasfpienia walut narodowych przez
euro i podgcia blizszej wspoétpracy w ramach Europejskiego Banku Chrags
[Bask i de Luna 2005].

Przyczynowé¢ réwnoczesna, wygbujaca pomedzy kursem eurodolara
i kursem zlotego do dolara, wykazana w przeprowagzio badaniach wskazuje,
wobec dosy powszechnego kwestionowania rzeczywistego gpgstania takiej
zaleznosci, na konieczn&@ przeprowadzenia baflaw oparciu dane o vigzej
czestotliwosci. Czas bowiem, jaki potrzebny jest na przeptyfeimacji pomgdzy
poszczegoblnymi rynkami, jest obecnie bardzo krétid wzajemne oddziatywanie
poszczegollnych kursow walutowych ujawnig sv czasie krotszym nijeden
dzien. Analizy wymaga rownie zachowanie innych walut europejskich wobec
dolarai euro.
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The currency rates interdependence on the polish cxency market

Summary: In the era of increasing global economic interdejeeice, the
transmission of movements in international finahcimarkets constitutes
a significant issue for economic policy, especiatiytransient periods when the
markets are heavily agitated. The literature on t@smission of movements
between financial markets has focused the possitgact of Euro as a new world
currency. The VAR model with current and lagged-ency data was employed to
investigate the exchange rate dependence betwedPotish Zloty and two of the
world major currencies, i.e. US Dollar and EuroeTdnalysis has shown that the
EURO/UESD exchange rate determines to a large éxtee Polish Zloty
exchange rate to USD. This suggests that Polisky 2&0in informal monetary
union with euro.

Key words: currency exchange rates; Euro; US Dollar, Pdiisity; VAR model



