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1. Wprowadzenie 
 Postępujące procesy integracyjne i globalizacyjne w gospodarce światowej 
powodują, że rynek finansowy ewoluuje. Jednym z przejawów zmian zacho-
dzących w tej części gospodarki, jest coraz silniejsze wzajemne oddziaływanie 
różnych segmentów tego rynku. Do dwóch największych i najbardziej dyna-
micznie rozwijających się segmentów rynku finansowego zalicza się rynek 
walutowy i rynek instrumentów pochodnych. Rynek walutowy, ze względu na 
specyfikę jego instrumentów, można uznać za tę część rynku finansowego, na 
którą ma największy wpływ globalizacja. Powoduje ona, że wraz z upływem 
czasu odnotowuje się coraz większą aktywność uczestników tego rynku. 
Świadczą o tym chociażby rosnące z okresu na okres obroty (por. np. analizy 
prowadzone przez Bank Rozliczeń Międzynarodowych, Triennial..., 2005).  
 Coraz bardziej intensywna wymiana walut zwiększa zapotrzebowanie na 
zabezpieczanie się przed ryzykiem walutowym, co ma również przełożenie na 
aktywność na rynku instrumentów pochodnych. Z tego względu wśród uczest-
ników rynku finansowego istnieje przekonanie, że istotny wpływ na kursy na-
tychmiastowe mają ich kursy terminowe. Wynika to z przeświadczenia, że na 
bieżące zmiany cen natychmiastowych oddziałują oczekiwania rynku. Jeżeli 
taki pogląd jest reprezentowany przez dostatecznie silną grupę uczestników 
rynku, to będą oni dokonywać operacji związanych z danym instrumentem (wa-
lutą), dopóki cena bieżąca nie będzie równa zdyskontowanej oczekiwanej cenie 
przyszłej waloru. Reasumując, kurs walutowy natychmiastowy będzie w takim 



Aleksandra Matuszewska, Dorota Witkowska 222

przypadku odbiciem przyszłego oczekiwanego kursu (wyrażonego poprzez kurs 
kontraktu terminowego) po uwzględnieniu kosztów (por. Bennett, 2000).  
 Próba wyjaśnienia zależności pomiędzy cenami natychmiastowymi a termi-
nowymi ma odzwierciedlenie w teorii. Jednym z podejść jest implementacja 
teorii racjonalnych oczekiwań (por. m.in. Osińska, 2000). Dla rynku finanso-
wego racjonalne oczekiwania są próbą budowy prognoz przyszłych wartości 
instrumentów. Przy czym zakłada się, że konstruktorzy prognoz starają się do-
skonalić je poprzez eliminację popełnianych wcześniej błędów. Wprawdzie nie 
gwarantuje to poprawnych przewidywań, jednakże pozwala wykluczyć wszyst-
kie znane obszary, które mogą wpływać na niedokładność prognoz. Zależności 
pomiędzy kursami natychmiastowymi i terminowymi mogą być również wyja-
śnione w oparciu o hipotezę rynku efektywnego (por. Fama, 1970; Fama, 1991). 
Mówi ona, że wszystkie dostępne informacje na rynku są w pełni odzwiercie-
dlone w cenach walorów. Zatem, jeżeli obecne oczekiwania okażą się prawi-
dłowe to nie nastąpi zmiana aktywów lub cena wzrośnie proporcjonalnie do 
kosztów i zysku odpowiadającego ryzyku posiadania aktywów (por. Bennett, 
2000). Tematyka kształtowania się zależności pomiędzy kursami walutowymi 
natychmiastowymi i terminowymi została poruszona między innymi w pracach: 
Mussa (1979), Fama (1984), Krugman, Obstfeld (1997), Bennett (2000), Taylor 
(2000), Copeland (2005). Analizy przedstawione w wymienionych pracach w 
dużej mierze dotyczyły kształtowania się kursu walutowego w długim okresie. 
Z kolei badanie zaprezentowane w niniejszej pracy ma charakter pilotażowy i 
dotyczy kształtowania się relacji pomiędzy walorami dla zmian następujących z 
okresu na okres, z tego względu analizowano stopy zwrotu. Celem badania była 
analiza zależności pomiędzy kursem walutowym natychmiastowym a kursem 
terminowym na przykładzie kursów euro/dolar amerykański (EUR/USD), ob-
serwowanych z częstotliwością dzienną i tygodniową. Wybór tego kursu wyni-
ka z dwóch przyczyn:  
1. obie waluty uczestniczą w największej liczbie transakcji zawieranych na 

rynku walutowym,  
2. coraz więcej gospodarek krajowych (regionalnych) staje się bardziej otwar-

tych na międzynarodową wymianę handlową.  
 Cel badania realizowano dwuetapowo. W pierwszym etapie analizowano 
występowanie zależności przyczynowych (por. Zieliński, 1991) pomiędzy wa-
lorami przy wykorzystaniu testu przyczynowości Grangera. W drugim etapie 
porównano jakość odwzorowania zmian kursu euro/dolar przy wykorzystaniu 
modeli szeregów czasowych ze zmienną egzogeniczną. 

2. Oznaczenia i transformacje zmiennych 
 Zbiór danych, który poddano analizie został udostępniony przez serwis 
REUTERSa. Obejmował on notowania dzienne z okresu od 4 stycznia 1999, 
czyli od momentu pojawienia się waluty euro w rozliczeniach międzybanko-
wych, do 5 grudnia 2003. Za ceny terminowe przyjęto notowania kontraktów 
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futures wystawionych na kurs euro/dolar. Okres badania został ograniczony ze 
względu na umożliwienie porównania uzyskanych wyników z rezultatami 
wcześniej prowadzonych badań. Analizie poddano szeregi dziennych, ponie-
działkowych i średnich tygodniowych kursów otwarcia przetransformowanych 
do szeregów logarytmicznych stów zwrotu. 
Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu dla kursu otwarcia euro/dolar: 
 

 ( ) ( )1lnln −−= dtdtdt YYy , (1) 
 

gdzie:  − dzienne notowania kursu otwarcia euro/dolar w okresie t, 
 − dzienne notowania kursu otwarcia euro/dolar w okresie t-1. 

dtY

1−dtY
Logarytmicznych stopy zwrotu dla średnich tygodniowych kursów otwarcia: 
 

 ( ) ( 1lnln −− )= τττ www YYy , (2) 
 

gdzie:  − średnie tygodniowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w okre-
sie τ,  − średnie tygodniowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w okre-
sie τ-1 oraz  

τwY

1−τwY
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( )τdGY  − dzienne notowanie kursu euro/dolar w dniu G tygodnia τ, 

τ − notowanie o numerze τ w szeregu notowań tygodniowych, G − G-ty dzień 
tygodnia, G = poniedziałek, wtorek, środa, czwartek, piątek. 
Logarytmiczne stopy zwrotu dla poniedziałkowych notowań kursu otwarcia: 
 

 ( ) ( )1lnln −−= τττ MoMoMo YYy , (4) 
 

τMoY  − poniedziałkowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w tygodniu τ; 
 − poniedziałkowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w tygodniu τ-1. 1−τMoY

W dalszej części badań zmienną obrazującą kurs euro/dolar oznaczono jako Y, 
a zmienną wyrażającą notowania kontraktów terminowych wystawionych na 
kurs EUR/USD jako X. 

3. Metody zastosowane do analizy 

 W pierwszym kroku sprawdzono wpływ zmian cen kontraktów termino-
wych na zmiany cen natychmiastowych (i odwrotnie) za pomocą testu przyczy-
nowości. Hipoteza zerowa zakłada, że „zmienna X nie jest przyczyną zmiennej 
Y w sensie Grangera”, co można w skrócie oznaczyć jako: ¬ X → Y. Staty-
styczna weryfikacja hipotezy polega na tym, że sprawdza się, czy bieżące war-
tości zmiennej Y można prognozować z większą dokładnością przy wykorzy-
staniu historycznych wartości X, niż z ich pominięciem (por. Charemza, Dead-
man, 1997). Opis testów weryfikujących hipotezę o braku przyczynowości 
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przedstawiono m. in. w pracach: Geweke i in. (1983), Charemza, Deadman 
(1997), Osinska (2006). W przeprowadzonym badaniu wykorzystano test przy-
czynowości Grangera, ze statystyką testową Walda. 
Przeprowadzona analiza empiryczna pozwoliła na stwierdzenie, że kształtowa-
nie się badanego kursu walutowego lepiej opisuje model ARMA(p,q) niż 
AR(p). Ponadto w modelu należało też uwzględnić zmienne objaśniające 
w postaci opóźnionych wartości zmiennej X (zmian notowań kontraktów termi-
nowych). Dynamiczne modele ekonometryczne, w których bieżące wartości 
zmiennej objaśnianej zależą od bieżących oraz opóźnionych wartości zmiennej 
egzogenicznej są nazywane modelami z rozkładami opóźnień - DL(s). Zatem 
model wyjściowy przyjął postać ARMA(p,q)-DL(s):  
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lub w skrócie: 
 

 ( ) ( ) ( ) ttt BxByB εθβα += , (6) 
 

 Z uwagi na to, że uczestnicy rynku często nie dysponują informacją bieżącą 
o wartości bieżącej kontraktu terminowego, to należałoby w modelu (5) pomi-
nąć nieopóźnioną wartość zmiennej X. Model, w którym zostały uwzględnione 
jedynie informacje opóźnione nazywany jest modelem „martwego startu” (por. 
Charemza, Deadman, 1997): 
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 Rząd autoregresji (AR), rząd średniej ruchomej (MA) oraz maksymalną 
liczbę opóźnień dla zmiennej X ustalono na podstawie weryfikacji hipotez 
o istotności parametrów oraz kryterium informacyjnego Schwarza (SIC). Test 
ARCH-LM Engle’a (por. Engel, 1982) wskazał na występowanie efektu ARCH 
w resztach modelu dla danych notowanych z częstotliwością dzienną, dlatego 
też w tym modelu uwzględniono równanie wariancji warunkowej 
GARCH(P,Q). W modelach opisujących relacje zmiennych tygodniowych efek-
tu ARCH nie stwierdzono. Do modeli dołączono również zmienną czasową 
(trend liniowy – zmienna T), co było konsekwencją wcześniej dokonanej de-
kompozycji szeregów. 
 Aby mieć szerszy pogląd na wpływ zmian cen kontraktów terminowych na 
zmiany cen natychmiastowych porównano oszacowany model z modelem, 
gdzie za X przyjęto inną zmienną (niż notowania kontaktów terminowych na 
kurs euro/dolar). Wyboru tej zmiennej dokonano spośród 88 zmiennych „kan-
dydatek” pochodzących z rynku finansowego i notowanych współbieżnie do 
badanego kursu walutowego (por. wyniki prezentowane m.in. w pracy Matu-
szewska, Witkowska, 2007). Dla każdej z takich zmiennych skonstruowano 
szereg modeli postaci (7) metodą „od ogółu do szczegółu” (por. Charemza, 
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Deadman, 1997). Do porównania z wcześniej skonstruowanymi modelami wy-
brano najlepszy z punktu widzenia kryterium informacyjnego Schwarza.  

 Kryteriami porównawczymi dla wszystkich modeli były:  
1. kryterium informacyjne Schwarza (SIC), 
2. skorygowany średni absolutny błąd dopasowania MAPE ,  
3. pierwiastek skorygowanego średniokwadratowego błędu dopasowania 

RMSPE , oraz  
4. miernik zgodności kierunku zmian S: 
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 Porównano również między sobą modele niezagnieżdżone przy wykorzy-
staniu testu obejmowania J (por. Davidson, MacKinnon, 1981). 

4. Wyniki analiz empirycznych 

 Wyniki testu przyczynowości zaprezentowano w tabeli 1. Zmiany w cenach 
kontraktów terminowych okazały się być przyczyną zmian kursów euro/dolar 
dla wszystkich transformacji zmiennych, niezależnie od przyjętego opóźnienia 
(hipotezę zerową weryfikowano przy opóźnieniach i = 1, ..., 10). Z kolei od-
wrotny wpływ stwierdzono tylko w przypadku stóp zwrotu wyznaczonych dla 
średnich cen tygodniowych. Taki wyniki testu w tym przypadku może to być 
wynikiem agregacji zmiennych. 
 
Tabela 1. Wyniki testu Grangera 

 

Opóźnienie 
Typ zmiennej Hipoteza zerowa 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
¬ X → Y ** ** ** ** ** ** ** ** ** ** 

τwy  
¬ Y → X  ** * ** * *   *  
¬ X → Y ** ** ** ** ** ** ** ** ** ** 

dty  
¬ Y → X           
¬ X → Y ** ** ** ** ** ** ** ** ** ** 

τMoy  
¬ Y → X           

 

** odrzucenie H0 na poziomie istotności 0,01, * odrzucenie H0 na poziomie istotności 0,05.  
Źródło: Opracowanie własne. 

 W kolejnym etapie analizy zbudowano szereg modeli dla dziennych i tygo-
dniowych logarytmicznych stóp zwrotu. Dla dziennych logarytmicznych stóp 
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zwrotu skonstruowano modele: ARMA, ARMA-GARCH, ARMA-DL, ARMA-
DL-GARCH z uwzględnieniem lub pominięciem zmiennej czasowej. Dla 
zmiennych obserwowanych z częstotliwością tygodniową analizowano modele 
typu ARMA i ARMA-DL również z uwzględnieniem lub pominięciem zmien-
nej czasowej. W szeregach tych nie stwierdzono występowania efektu ARCH. 
 
Tabela 2. Wybrane charakterystyki estymowanych modeli 
 

Szereg Model SIC MAPE  RMSPE  S 
ARMA(2,1) -7.1443 0.9917 0.9948 54% 
ARMA(2,1)-GARCH(2,2) -7.1399 0.9916 0.9948 53% 
ARMA(2,1)-T- 
EUR_USDF(1) -7.57458 0.7859 0.7977 72% 

ARMA(2,1)-T- 
EUR_USDF(1)-GARCH(1,1) -7.5812 0.7871 0.7980 71% 

dty  

ARMA(2,1)-T- 
CHF_USDF(1)-GARCH(1,1) -7.3871 0.8702 0.8808 67% 

ARMA(1,1)-T -6.0758 0.9153 0.9318 61% 
ARMA(1,1)-T-EUR_USDF(1) -6.2064 0.8641 0.8634 65% τwy  
ARMA(1,1)-T-LIBORUSD1Y(1) -6.1422 0.8619 0.8810 66% 
ARMA(0,1)-T -5.5778 0.9770 0.9364 63% 
ARMA(0,1)-T-EUR_USDF(1) -5.7174 0.8888 0.9087 67% τMoy  
ARMA(0,1)-T-CHF_USDF(1) -5.5947 0.9512 0.9860 58% 

 

Liczby w nawiasach oznaczają maksymalne opóźnienia przy poszczególnych zmiennych. 
Źródło: Opracowanie własne. 

 W tabeli 2 przedstawiono wybrane charakterystyki dla najlepszych modeli. 
Dla wszystkich transformacji zmiennych modele uwzględniające dodatkową 
zmienną egzogeniczną miały lepsze wartości kryterium Schwarza, mniejsze 
błędy MAPE  i RMSPE  oraz większą wartość współczynnika S. Dla szeregów 
logarytmicznych stóp zwrotu dla dziennych kursów oraz poniedziałkowych 
najlepszymi modelami okazały się te, w których za zmienną egzogeniczną przy-
jęto zmiany cen terminowych kursu euro dolar (EUR_USDF) lub zmiany cen 
terminowych kursu frank szwajcarski dolar (CHF_USDF). Przy czym test 
obejmowania J wskazał jednoznacznie, że modele ze zmienną EUR_USDF 
dominowały nad modelem ze zmienną CHF_USDF). W przypadku modelu dla 
logarytmicznych przyrostów średnich tygodniowych kursów modele o najlep-
szych statystykach uwzględniały zmienną EUR_USDF lub zmiany stóp procen-
towych LIBOR dla rocznych depozytów dolarowych (LIBORUSD1Y). W tym 
przypadku błąd MAPE  i miernik wskazały na model ze zmienną statystyki 
LIBORUSD1Y, a SIC i RMSPE  na model ze zmienną EUR_USDF. Rozstrzy-
gający okazał się test J, który wskazał na model uwzględniający stopy procen-
towe. 
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5. Podsumowanie  

 Celem badania było sprawdzenie w jakim stopniu na zmiany natychmiasto-
wego kursu euro/dolar wpływają zmiany kursów terminowych. Wynik testu 
przyczynowości wskazał na to, że dla kursu EUR/USD zmiany zachodzące 
w cenach terminowych powodują w większym stopniu zmiany cen natychmia-
stowych, niż w relacji odwrotnej. Wybrane charakterystyki estymowanych mo-
del potwierdziły te rezultaty. Najlepiej stopy zwrotu kursu euro/dolar były obja-
śniane przez model, w którym uwzględniono historyczne wahania kursu termi-
nowego jako zmiennej objaśniającej. Niejednoznaczny wynik otrzymano dla 
modelowanego szeregu zmian logarytmicznych przyrostów średnich kursów 
tygodniowych. Wynik taki może być rezultatem agregacji danych. W tym przy-
padku, oprócz kontaktów futures znaczenie dla modelowania kursu euro/dolar 
miały wahania stóp procentowych rocznych depozytów dolarowych. W teorii 
sytuacja taka jest tłumaczona parytetem stóp procentowych (por. np. Krugman, 
Obstfeld, 1997, Copeland, 2005 oraz badania empiryczne potwierdzające tę 
hipotezę: Johansen, Juselius, 1992, So, 2001 Juselius, MacDonald, 2004 lub 
Sax, 2006).  
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