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1. Wprowadzenie

Postepujace procesy integracyjne i globalizacyjne w gospodarce $wiatowej
powoduja, ze rynek finansowy ewoluuje. Jednym z przejawdéw zmian zacho-
dzacych w tej czgsci gospodarki, jest coraz silniejsze wzajemne oddziatywanie
roznych segmentow tego rynku. Do dwoch najwigkszych i najbardziej dyna-
micznie rozwijajacych si¢ segmentéw rynku finansowego zalicza si¢ rynek
walutowy 1 rynek instrumentow pochodnych. Rynek walutowy, ze wzgledu na
specyfike jego instrumentéw, mozna uznac za t¢ czg¢$¢ rynku finansowego, na
ktoéra ma najwigkszy wplyw globalizacja. Powoduje ona, ze wraz z uptywem
czasu odnotowuje si¢ coraz wigksza aktywnos$¢ uczestnikow tego rynku.
Swiadcza o tym chociazby rosnace z okresu na okres obroty (por. np. analizy
prowadzone przez Bank Rozliczen Migdzynarodowych, Triennial..., 2005).

Coraz bardziej intensywna wymiana walut zwigksza zapotrzebowanie na
zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem walutowym, co ma roéwniez przetozenie na
aktywno$¢ na rynku instrumentéw pochodnych. Z tego wzglgedu wsrdéd uczest-
nikéw rynku finansowego istnieje przekonanie, ze istotny wptyw na kursy na-
tychmiastowe maja ich kursy terminowe. Wynika to z przeswiadczenia, Ze na
biezace zmiany cen natychmiastowych oddziatuja oczekiwania rynku. Jezeli
taki poglad jest reprezentowany przez dostatecznie silna grupg uczestnikow
rynku, to beda oni dokonywac operacji zwigzanych z danym instrumentem (wa-
luta), dopdki cena biezaca nie bgdzie rowna zdyskontowanej oczekiwanej cenie
przysztej waloru. Reasumujac, kurs walutowy natychmiastowy bedzie w takim
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przypadku odbiciem przysztego oczekiwanego kursu (wyrazonego poprzez kurs
kontraktu terminowego) po uwzglednieniu kosztéw (por. Bennett, 2000).

Proba wyjasnienia zaleznos$ci pomiedzy cenami natychmiastowymi a termi-
nowymi ma odzwierciedlenie w teorii. Jednym z podej$¢ jest implementacja
teorii racjonalnych oczekiwan (por. m.in. Osinska, 2000). DIla rynku finanso-
wego racjonalne oczekiwania sa proba budowy prognoz przysztych wartosci
instrumentow. Przy czym zaktada sig, ze konstruktorzy prognoz staraja si¢ do-
skonali¢ je poprzez eliminacj¢ popelianych wczesniej bledow. Wprawdzie nie
gwarantuje to poprawnych przewidywan, jednakze pozwala wykluczy¢ wszyst-
kie znane obszary, ktore moga wplywa¢ na niedoktadno$¢ prognoz. Zaleznosci
pomigdzy kursami natychmiastowymi i terminowymi moga by¢ rowniez wyja-
$nione w oparciu o hipoteze rynku efektywnego (por. Fama, 1970; Fama, 1991).
Mowi ona, ze wszystkie dostgpne informacje na rynku sa w pelni odzwiercie-
dlone w cenach waloréow. Zatem, jezeli obecne oczekiwania okaza si¢ prawi-
dlowe to nie nastapi zmiana aktywoéw lub cena wzrosnie proporcjonalnie do
kosztow i zysku odpowiadajacego ryzyku posiadania aktywdéw (por. Bennett,
2000). Tematyka ksztattowania si¢ zalezno$ci pomigdzy kursami walutowymi
natychmiastowymi i terminowymi zostata poruszona migdzy innymi w pracach:
Mussa (1979), Fama (1984), Krugman, Obstfeld (1997), Bennett (2000), Taylor
(2000), Copeland (2005). Analizy przedstawione w wymienionych pracach w
duzej mierze dotyczyly ksztattowania si¢ kursu walutowego w dtugim okresie.
Z kolei badanie zaprezentowane w niniejszej pracy ma charakter pilotazowy i
dotyczy ksztaltowania si¢ relacji pomigdzy walorami dla zmian nastgpujacych z
okresu na okres, z tego wzgledu analizowano stopy zwrotu. Celem badania byta
analiza zalezno$ci pomigedzy kursem walutowym natychmiastowym a kursem
terminowym na przyktadzie kursow euro/dolar amerykanski (EUR/USD), ob-
serwowanych z czgstotliwoscia dzienna i tygodniowa. Wybdr tego kursu wyni-
ka z dwoch przyczyn:

1. obie waluty uczestnicza w najwickszej liczbie transakcji zawieranych na
rynku walutowym,

2. coraz wigcej gospodarek krajowych (regionalnych) staje si¢ bardziej otwar-
tych na miedzynarodowa wymiang handlowa.

Cel badania realizowano dwuetapowo. W pierwszym etapie analizowano
wystgpowanie zaleznosci przyczynowych (por. Zielinski, 1991) pomigdzy wa-
lorami przy wykorzystaniu testu przyczynowosci Grangera. W drugim etapie
poréwnano jako$¢ odwzorowania zmian kursu euro/dolar przy wykorzystaniu
modeli szeregow czasowych ze zmienng egzogeniczna.

2. Oznaczenia i transformacje zmiennych

Zbior danych, ktory poddano analizie zostat udostgpniony przez serwis
REUTERSa. Obejmowat on notowania dzienne z okresu od 4 stycznia 1999,
czyli od momentu pojawienia si¢ waluty euro w rozliczeniach migdzybanko-
wych, do 5 grudnia 2003. Za ceny terminowe przyjgto notowania kontraktow
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futures wystawionych na kurs euro/dolar. Okres badania zostat ograniczony ze
wzgledu na umozliwienie poréwnania uzyskanych wynikow z rezultatami
wczesniej prowadzonych badan. Analizie poddano szeregi dziennych, ponie-
dziatkowych i $rednich tygodniowych kurséw otwarcia przetransformowanych
do szeregow logarytmicznych stow zwrotu.

Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu dla kursu otwarcia euro/dolar:

Var =2 )= 1n(¥,), (1)
gdzie: Y, —dzienne notowania kursu otwarcia euro/dolar w okresie ¢,

Y,_, — dzienne notowania kursu otwarcia euro/dolar w okresie ¢-1.
Logarytmicznych stopy zwrotu dla $rednich tygodniowych kursow otwarcia:

Ywe = ln(er ) - ln(er—l ) s (2)
gdzie: Y,

T

— $rednie tygodniowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w okre-

sie 7, Y,

wr—1

— $rednie tygodniowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w okre-

sie -1 oraz
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Y46). —dzienne notowanie kursu euro/dolar w dniu G tygodnia 7,

7— notowanie 0 numerze 7 w szeregu notowan tygodniowych, G — G-ty dzien
tygodnia, G = poniedziatek, wtorek, sroda, czwartek, piatek.
Logarytmiczne stopy zwrotu dla poniedziatkowych notowan kursu otwarcia:

YMor = ln(YMoz)_ln(YMor—l)a “4)
Y\, — poniedziatkowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w tygodniu 7
Y\ — poniedziatkowe notowania kursu otwarcia euro/dolar w tygodniu z-1.
W dalszej czesci badan zmienng obrazujaca kurs euro/dolar oznaczono jako Y,

a zmienna wyrazajaca notowania kontraktow terminowych wystawionych na
kurs EUR/USD jako X.

3. Metody zastosowane do analizy

W pierwszym kroku sprawdzono wptyw zmian cen kontraktéw termino-
wych na zmiany cen natychmiastowych (i odwrotnie) za pomoca testu przyczy-
nowosci. Hipoteza zerowa zaklada, ze ,,zmienna X nie jest przyczyna zmiennej
Y w sensie Grangera”, co mozna w skrocie oznaczy¢ jako: - X — Y. Staty-
styczna weryfikacja hipotezy polega na tym, ze sprawdza si¢, czy biezace war-
tosci zmiennej Y mozna prognozowac z wigksza doktadnos$cia przy wykorzy-
staniu historycznych wartosci X, niz z ich pominigciem (por. Charemza, Dead-
man, 1997). Opis testow weryfikujacych hipotezg o braku przyczynowos$ci
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przedstawiono m. in. w pracach: Geweke i in. (1983), Charemza, Deadman
(1997), Osinska (2006). W przeprowadzonym badaniu wykorzystano test przy-
czynowosci Grangera, ze statystyka testowa Walda.

Przeprowadzona analiza empiryczna pozwolila na stwierdzenie, ze ksztattowa-
nie si¢ badanego kursu walutowego lepiej opisuje model ARMA(p,q) niz
AR(p). Ponadto w modelu nalezalo tez uwzgledni¢ zmienne objasniajace
w postaci opoznionych warto$ci zmiennej X (zmian notowan kontraktow termi-
nowych). Dynamiczne modele ekonometryczne, w ktorych biezace wartosci
zmiennej objasnianej zaleza od biezacych oraz opdznionych wartosci zmiennej
egzogenicznej sa nazywane modelami z rozktadami opodznien - DL(s). Zatem
model wyjsSciowy przyjal posta¢ ARMA(p,q)-DL(s):

P s q
Y :Zaiyt—i +Zﬂkxt—k +é& +zei‘gt—j ’ ®)
i=1 k=0 J=1
lub w skroécie:
a(B)y, = B(B)x, + O(Be, . ©

Z uwagi na to, ze uczestnicy rynku czesto nie dysponuja informacja biezaca
o wartosci biezacej kontraktu terminowego, to nalezaloby w modelu (5) pomi-
na¢ nieopdzniong wartos¢ zmiennej X. Model, w ktorym zostaly uwzglednione
jedynie informacje opdznione nazywany jest modelem ,,martwego startu” (por.
Charemza, Deadman, 1997):

p s q
Ve = zaiyt—i +Zﬂkxt—k &+ Zejgt—j . (7)
i1 k=1 =

Rzad autoregresji (AR), rzad $redniej ruchomej (MA) oraz maksymalna
liczbg opdéznien dla zmiennej X ustalono na podstawie weryfikacji hipotez
o0 istotno$ci parametrow oraz kryterium informacyjnego Schwarza (SIC). Test
ARCH-LM Engle’a (por. Engel, 1982) wskazal na wystepowanie efektu ARCH
w resztach modelu dla danych notowanych z czgstotliwo$cia dzienna, dlatego
tez w tym modelu uwzglgdniono roéwnanie wariancji warunkowe;j
GARCH(P,0Q). W modelach opisujacych relacje zmiennych tygodniowych efek-
tu ARCH nie stwierdzono. Do modeli dolaczono réwniez zmienna czasowa
(trend liniowy — zmienna 7T), co bylo konsekwencja wczeéniej dokonanej de-
kompozycji szeregow.

Aby mie¢ szerszy poglad na wptyw zmian cen kontraktow terminowych na
zmiany cen natychmiastowych poréwnano oszacowany model z modelem,
gdzie za X przyjeto inng zmienng (niz notowania kontaktéw terminowych na
kurs euro/dolar). Wyboru tej zmiennej dokonano sposrod 88 zmiennych ,.kan-
dydatek” pochodzacych z rynku finansowego i notowanych wspotbieznie do
badanego kursu walutowego (por. wyniki prezentowane m.in. w pracy Matu-
szewska, Witkowska, 2007). Dla kazdej z takich zmiennych skonstruowano
szereg modeli postaci (7) metoda ,,od ogotu do szczegdtu” (por. Charemza,
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Deadman, 1997). Do poréwnania z wczesniej skonstruowanymi modelami wy-
brano najlepszy z punktu widzenia kryterium informacyjnego Schwarza.
Kryteriami poréwnawczymi dla wszystkich modeli byty:

kryterium informacyjne Schwarza (SIC),

2. skorygowany $redni absolutny btad dopasowania MAPE ,

3. pierwiastek skorygowanego S$redniokwadratowego bledu dopasowania
RMSPE , oraz

4. miernik zgodnosci kierunku zmian S:

5=Ys, /T, ®)

(1 gdy (y,20i3,20) lub (y,<0ij,<0)
10 gdv (v,>0i9,<0) lub (v, <0, >0)

Poréwnano réwniez migdzy soba modele niezagniezdzone przy wykorzy-
staniu testu obejmowania J (por. Davidson, MacKinnon, 1981).

4. Wyniki analiz empirycznych

Wyniki testu przyczynowosci zaprezentowano w tabeli 1. Zmiany w cenach
kontraktow terminowych okazaty si¢ by¢ przyczyna zmian kursow euro/dolar
dla wszystkich transformacji zmiennych, niezaleznie od przyjetego opodznienia
(hipoteze zerowa weryfikowano przy opoznieniach i=1, ..., 10). Z kolei od-
wrotny wptyw stwierdzono tylko w przypadku stép zwrotu wyznaczonych dla
srednich cen tygodniowych. Taki wyniki testu w tym przypadku moze to by¢
wynikiem agregacji zmiennych.

Tabela 1. Wyniki testu Grangera

. . . Opodznienie
Typ zmiennej Hipoteza zerowa
1 {23 |4]|5|6|7|8]9]10
Ywe Y X TS * *k * * *
Yar
Yoz
-Y->X

** odrzucenie Hy na poziomie istotnosci 0,01, * odrzucenie Hy na poziomie istotnosci 0,05.
Zrodio.: Opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie analizy zbudowano szereg modeli dla dziennych i tygo-
dniowych logarytmicznych stop zwrotu. Dla dziennych logarytmicznych stop
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zwrotu skonstruowano modele: ARMA, ARMA-GARCH, ARMA-DL, ARMA-
DL-GARCH z uwzglednieniem lub pomini¢ciem zmiennej czasowej. Dla
zmiennych obserwowanych z czgstotliwos$cia tygodniowa analizowano modele
typu ARMA i ARMA-DL rowniez z uwzglgdnieniem lub pominigciem zmien-
nej czasowej. W szeregach tych nie stwierdzono wystepowania 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- N

. EUR USDF(1) -7.57458 0.7859 0.7977 2%

di

ARMA(2,1)-T- 0

EUR USDF(1)-GARCH(1,1) -7.5812 0.7871 0.7980 1%
ARMA(2,1)-T- N

CHF USDF(1)-GARCH(1, 1) -7.3871 0.8702 0.8808 67%

ARMA(1,1)-T -6.0758 0.9153 0.9318 61%

Yiwe ARMA(1,1)-T-EUR_USDF(1) -6.2064 0.8641 0.8634 65%

ARMA(1,1)-T-LIBORUSDI1Y(1) | -6.1422 0.8619 0.8810 66%

ARMA(0,1)-T -5.5778 0.9770 0.9364 63%

Ymor  |ARMA(0,1)-T-EUR_USDF(1) -5.7174 0.8888 0.9087 67%

ARMA(0,1)-T-CHF_USDF(1) -5.5947 0.9512 0.9860 58%

Liczby w nawiasach oznaczaja maksymalne opdznienia przy poszczegdlnych zmiennych.
Zrodto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wybrane charakterystyki dla najlepszych modeli.
Dla wszystkich transformacji zmiennych modele uwzgledniajace dodatkowa
zmienna egzogeniczng mialy lepsze warto$ci kryterium Schwarza, mniejsze

btedy MAPE 1 RMSPE oraz wigksza warto§¢ wspotczynnika S. Dla szeregow
logarytmicznych stop zwrotu dla dziennych kurséw oraz poniedziatkowych
najlepszymi modelami okazaty si¢ te, w ktorych za zmienna egzogeniczna przy-
jeto zmiany cen terminowych kursu euro dolar (EUR_USDF) lub zmiany cen
terminowych kursu frank szwajcarski dolar (CHF USDF). Przy czym test
obejmowania J wskazal jednoznacznie, ze modele ze zmienna EUR USDF
dominowaty nad modelem ze zmienna CHF _USDF). W przypadku modelu dla
logarytmicznych przyrostow $rednich tygodniowych kurséw modele o najlep-
szych statystykach uwzglednialy zmienna EUR _USDF lub zmiany st6p procen-
towych LIBOR dla rocznych depozytow dolarowych (LIBORUSD1Y). W tym

przypadku blad MAPE 1 miernik wskazaly na model ze zmienna statystyki
LIBORUSDL1Y, a SIC i RMSPE na model ze zmienng EUR_USDF. Rozstrzy-

gajacy okazat si¢ test J, ktory wskazal na model uwzgledniajacy stopy procen-
towe.
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5. Podsumowanie

Celem badania byto sprawdzenie w jakim stopniu na zmiany natychmiasto-
wego kursu euro/dolar wptywaja zmiany kurséw terminowych. Wynik testu
przyczynowosci wskazal na to, ze dla kursu EUR/USD zmiany zachodzace
w cenach terminowych powoduja w wigkszym stopniu zmiany cen natychmia-
stowych, niz w relacji odwrotnej. Wybrane charakterystyki estymowanych mo-
del potwierdzily te rezultaty. Najlepiej stopy zwrotu kursu euro/dolar byty obja-
$niane przez model, w ktorym uwzgledniono historyczne wahania kursu termi-
nowego jako zmiennej objasniajacej. Niejednoznaczny wynik otrzymano dla
modelowanego szeregu zmian logarytmicznych przyrostéw S$rednich kursow
tygodniowych. Wynik taki moze by¢ rezultatem agregacji danych. W tym przy-
padku, oprécz kontaktow futures znaczenie dla modelowania kursu euro/dolar
miaty wahania stop procentowych rocznych depozytéw dolarowych. W teorii
sytuacja taka jest thumaczona parytetem stop procentowych (por. np. Krugman,
Obstfeld, 1997, Copeland, 2005 oraz badania empiryczne potwierdzajace tg
hipotezg: Johansen, Juselius, 1992, So, 2001 Juselius, MacDonald, 2004 lub
Sax, 2006).
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