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ORAZ DOLARA AMERYKANSKIEGO

EXCHANGE RATE FORMING OF PLN VS. MAIN EUROPEAN
CURRIENCIES AND THE AMERICAN DOLLAR

Streszczenie

Celem artykutu jest weryfikacja wy-
stgpowania zwiazkow kointegrujacych
miedzy wybranymi parami walutowy-
mi (USD/PLN, EUR/PLN, CHEF/PLN,
GBP/PLN, CZK/PLN, HUF/PLN, NOK/
PLN i SEK/PLN). Wybrane zostaty naj-
istotniejsze waluty europejskie z punk-
tu widzenia polskiej gospodarki oraz
dolar amerykanski. Analizie poddano
notowania tygodniowe od 2000 do 2016
roku. Taka czestotliwo$¢ z jednej strony
gwarantuje dostateczng liczebno$¢ bada-
nej probki. Natomiast, z drugiej strony
eliminuje krotkoterminowe efekty spe-
kulacyjne. Od strony metodologii do ba-

Summary

The aim of this paper is to analyse cor-
relation and cointegration between se-
lected exchange rates (USD/PLN, EUR/
PLN, CHF/PLN, GBP/PLN, CZK/PLN,
HUF/PLN, NOK/PLN and SEK/PLN).
The selected exchange rates are the most
important ones from the point of view
of the Polish economy. The analysis was
performed on the basis of weekly data
between 2000 and 2016. Such frequency
allows to obtain long enough time-series.
Simultaneously, the very short-term fluc-
tuations are not included. The methodol-
ogy used is based on the Engle-Granger
one. This research is an extension to pre-
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dania wystgpowania efektu kointegracji
zastosowano metod¢ Engle’a-Grangera.
Przeprowadzone badanie jest poszerze-
niem dotychczas przeprowadzonych.
W szczeg6lnosci uwzgledniono dosé sze-
rokie spektrum par walutowych, wycho-

dzac poza najczesciej analizowane kursu

vious ones, focusing mostly on USD/PLN
and EUR/PLN exchange rates. No signif-
icant cointegration was found.

Keywords: cointegration between ex-
change rates, correlation between ex-
change rates, exchange rates.

USD/PLN i EUR/PLN. Z przeprowadzo-
nego badania wynika, ze nie ma podstaw
do twierdzenia, ze przeanalizowane pary
walutowe sg skointegrowane.

Stowa kluczowe: kointegracja kursow
walutowych, korelacja kurséow waluto-
wych, kursy walutowe.

Wprowadzenie

Kurs walutowy wyraza cen¢ danej waluty w innej walucie. Kurs ten nie
zawsze jest ptynny, poniewaz istniejg rozne rodzaje kursow walutowych. Naj-
wazniejsze z nich to brak wlasnej waluty (np. tzw. euroizacja, dolaryzacja,
itp.), petzajacy kurs staty, powiazanie kursu waluty krajowej z ustalong waluta
zagraniczna, kurs staly i kurs ptynny.

Polski ztoty (PLN) uznawany jest za walut¢ ptynng od 2000 roku. Za
takg walute przyjmuje si¢ natomiast przede wszystkim dolara amerykanskie-
go (USD), euro (EUR), brytyjskiego funta szterlinga (GBP), czy korong nor-
weska (NOK). Korona czeska (CZK) w praktyce uznawana jest za ptynng od
2002 roku, lecz zwraca si¢ uwagg na istotng interwencj¢ banku centralnego
w 2013 roku. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uznaje za praktycznie
ptynnego takze wegierskiego forinta (HUF) od 2014 roku. Za w pelni ptynng
nie jest za$ uwazana korona szwedzka (SEK) na skutek istotnych interwencji
banku centralnego, czy tez do niedawna frank szwajcarski (CHF), ktorego
poziomu do euro bronit szwajcarski bank centralny. Trzeba takze pamigtaé, ze
klasyfikacja ,,sztywnosci” czy tez ,,ptynnosci” kursu walutowego jest proble-
mem nieostrym [Josifidis i in., 2009; IMF, 2015; Tymoczko, 2013].

Istotnie w wymienionej wyzej literaturze zwraca si¢ uwage na to, ze nie
istnieje jednolite, powszechnie akceptowane kryterium pozwalajace uznaé
dang walutg za ptynng. Bardzo czgsto pojecie ptynnego kursu walutowego
uznaje si¢ za koncept wysoce teoretyczny. Przemawia za tym fakt, ze na ryn-
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ku zawsze ma miejsce pewna interwencja. W tym wiec sensie nalezy rozroz-
nia¢ sytuacje pod wzgledem tego, czy takie interwencje sa stabe, czy silne; jak
czgsto majg one miegjsce; oraz czy sg planowane z odpowiednim wyprzedze-
niem, itp.

Na sam poziom kursu walutowego ma wptyw wiele czynnikéw. Przede
wszystkim jest to podaz obcej waluty na rynku krajowym i popyt na nia.
Moga by¢ one wynikiem interwencji banku centralnego, jak tez zachowaniem
si¢ indywidualnych uczestnikéw rynkow. W tym konteks$cie szczeg6lnie waz-
ny jest import i eksport towardw i ustug. Ponadto réznice w poziomie inflacji
oraz stop procentowych mi¢dzy gospodarka krajows i zagraniczna, wplywaja
na poziom kursu walutowego. Czynniki te sa determinowane miedzy innymi
sytuacja migdzynarodows, ryzykiem politycznym, klimatem do inwestycji
w danym kraju, itp. Wreszcie zdarzajg si¢ takze silne zachowania spekula-
cyjne.

Polska gospodarka jest wiodgca gospodarka sposrod tzw. nowych czton-
kéw Unii Europejskiej. Ponadto jest wiodaca gospodarka w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Przedmiotem ponizszego badania jest zatem przeana-
lizowanie relacji miedzy kursem polskiego ztotego (PLN), a wybranymi walu-
tami europejskimi i dolarem amerykanskim. Celem badania jest sprawdzenie
hipotezy, czy kursy wybranych walut wobec polskiego ztotego ksztattuja si¢
W sposob podobny w czasie, czy tez nie ma miedzy nimi prostej zalezno$ci.
Innymi stowy, weryfikacja wystepowania zwigzkow kointegrujacych oraz
statystycznie istotnych wspolczynnikow korelacji dla przyrostow wybranych
zmiennych. Hipoteza zostata zweryfikowana poprzez zbadanie wspotczynni-
kéw korelacji liniowej Pearsona oraz przeprowadzenie testow kointegracji En-
gle’a-Grangera dla wybranych par walut. Co prawda, wspotczynnik korelacji
liniowej posiada pewne ograniczenia. Na przyktad, jego wartos¢ jest podatna
na obserwacje skrajne. Jednak w przypadkach analizowanych w niniejszym
badaniu ta wada nie odgrywala tak istotnej roli. Natomiast, metoda sprawdza-
nia kointegracji Engle’a-Grangera zostala wybrana ze wzgledu na bardzo duza
popularnosc¢ oraz prostote. Szczegoty uzytej metodologii zostaty przedyskuto-
wane doktadniej w dalszej czgSci tekstu.

Przeglad literatury

Tatarczak [2007] badata stacjonarnos¢ dziennych kursow EUR/PLN
oraz EUR/USD za pomoca kilku testow statystycznych. Uzyte zostaly
przede wszystkim testy Dickey-Fuller’a (ADF) oraz Kwiatowskiego-Phillip-
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sa-Schmidta-Shina (KPSS). Autorska przeprowadzila rowniez analiz¢ koin-
tegracji. Na podstawie badan stwierdzila, ze dzienne kursy USD/PLN, EUR/
PLN oraz EUR/USD sg niestacjonarne, ale juz ich pierwsze roéznice sg stacjo-
narne. Procedura Engle’a-Grangera wskazata takze na istotna statystycznie
kointegracj¢ kursu USD/PLN oraz EUR/USD. Natomiast wnioskow takich nie
mozna bylo wysnu¢ na podstawie procedury Johansena. Analiza zostata wy-
konana na podstawie dziennych kursow z okresu od poczatku 2000 do konca
2005 roku.

Natomiast Witkowska [2011] dokonata analizy kointegracji kursow wa-
lutowych Polski, Wegier i Czech. Analizg zostal objety dos¢ krotki okres od
2008 do 2009 roku, na podstawie danych o dziennej czgstotliwosci. Przeana-
lizowane szeregi czasowe byly nastepujace: EUR/PLN, EUR/CZK oraz EUR/
HUF. Autorka stwierdzita wystepowanie relacji kointegrujacej pomiedzy
EUR/HUF oraz EUR/CZK, pomi¢dzy EUR/PLN oraz CZK/PLN, pomi¢dzy
CZK/PLN oraz EUR/CZK, a takze pomiedzy EUR/PLN oraz EUR/CZK. Na-
lezy jednak zauwazy¢, ze przyjeta ona wysoki 10% poziom istotnosci. Podjete
badanie bylo umotywowane przede wszystkim wplywem kursu walutowego
na konkurencyjnos¢ eksportu i optacalno$¢ importu w konteks$cie integracji
europejskiej, rozwijaniu si¢ wspolpracy gospodarczej oraz zwigkszania si¢
wzajemnych oddziatywan poszczegdlnych kursow walutowych na rynkach
finansowych. Réwniez i w tej pracy kointegracja byta badana zaréwno proce-
durg¢ Engle’a-Grangera, jak i Johansena.

Z kolei Kliber i Kliber [2010] przeanalizowali wspdtzaleznosci pomig-
dzy kursami $rodkowoeuropejskich walut w kontekscie kryzysu w 2008
roku. Teoretycznie, w przypadku ustalonej waluty (w tym przypadku ztotego
polskiego), kursy walutowe moga si¢ zachowywac¢ podobnie. Innymi stowy,
mozna by oczekiwaé, ze tzw. oslabienie lub umocnienie si¢ polskiego ztote-
go zachodzi do$¢ prosto: albo rosng albo spadaja wszystkie kursy, czyli wy-
razone wzgledem wszystkich obcych walut. Jednakze wspomniane warunki
ekonomiczne i polityczne w roznych krajach ulegajg réoznym, dtugofalowym
trendom. Miedzy innymi, autorzy analizowali, czy nagle zalamanie si¢ kursu
HUF pod koniec 2008 roku zapoczatkowato ostabianie si¢ pozostatych walut
w regionie. Autorzy w swoich analizach nie odwotywali si¢ natomiast do ana-
lizy wspotczynnika korelacji.

Wreszcie na poziom kursu walutowego moga wptywac inne czynniki fi-
nansowe, na przyktad cena ropy naftowe;j, itp. [Chen i Chen, 2007; Bojanczyk,
2013]. W przypadku krajow, ktorych gospodarki w duzym stopniu zaleza od
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eksportu lub importu tego surowca zaleznos$¢ taka jest dos¢ naturalna, ponie-
waz bezposrednio wplywa na poziom wymiany handlowej. Jednakze, w przy-
padku pozostatych krajow, zauwaza si¢ takze podobne zaleznosci, poniewaz
ropa naftowa jest surowcem energetycznym. Z drugiej strony przy konstrukcji
réznych modeli i analizach korelacyjnych nalezy zachowaé pewna ostroznosc.
Na przyktad Bojanczyk [2013] w kontek$cie, migdzy innymi, analizy kurséw
walutowych zwrdcit uwage na stosowalnos¢ réznych modeli.

W wymienionych badaniach kointegracj¢ sprawdzano glownie dwie-
ma metodami (ENgle’a-Grangera i Johansena). Od strony metodologicznej,
nalezy jednak zauwazy¢, ze testowanie kointegracji moze by¢ wykonane na
wiele sposobdw. Najprostsza jest procedura Engle’a-Grangera i to ona zostata
wykorzystana w niniejszym badaniu. Przede wszystkim nalezy podkreslic,
ze ta procedura analizuje liniowa zalezno$¢ miedzy zmiennymi. Dlatego tez
interesujace sa proby bardziej skomplikowanego — nieliniowego — podejscia
do tej tematyki. Po drugie, procedura Engle’a-Grangera testuje korelacje mig-
dzy parg szeregéw czasowych. W przypadku wickszej ilosci szeregéw czaso-
wych zamiast bada¢ wszystkie mozliwe pary, procedura Johansena pozwala
na przetestowanie tacznej korelacji wszystkich szeregow czasowych.

Czasem stosowana jest takze tzw. metoda Phillipsa-Ouliarisa [Gorecki,
2010; Bruzda, 2007; Boubaker i Belkacem, 2010]. W metodzie tej porusza si¢
problem testu na obecnos$¢ pierwiastka jednostkowego w resztach z modelu
kointegrujacego. W przypadku statystyk testowych ich rozklad zatraca pew-
ne istotne wlasnosci asymptotyczne. Metoda Philipsa-Ouliarisa uwzglednia
pewne poprawki odnosnie wartosci krytycznych w tym kontekscie.

W przypadkach opisanych w niniejszym badaniu nalezy wspomnie¢, ze
badanie zalezno$ci miedzy parami kurséw walutowych zostalo wykonane
zar6wno w oparciu o analize korelacji, jak i kointegracji. Istotnie, pomimo
stabej korelacji, dwa szeregi czasowe moga by¢ ze sobg silnie skointegrowane.
Woéwczas ich chwilowe zmiany moga zachodzi¢ w roznych kierunkach lub
miec¢ rozng silte, ale dtugofalowo moze by¢ widoczny wspolny, zbiezny trend.

Odwrotnie, brak kointegracji, czyli brak dtugofalowego wspolnego tren-
du moze wystepowa¢ w przypadku wysokiej korelacji. Woéwczas chwilowe
zmiany, cho¢ ze sobg silnie powigzane, powoduja wraz z uptywem czasu co-
raz wigksza dtugofalowa rozbieznosc¢ szeregdw czasowych.

Innymi stowy, badanie korelacji ma na celu wyr6znienie tych par kur-
sow walutowych, ktérych zmiany zachodza w tych samych albo w przeciw-
nych kierunkach. Z interpretacyjnego punktu widzenia pozwala to rozr6zni¢
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sytuacje, w ktorych polski ztoty umacnia si¢ albo ostabia si¢ jednoczesnie
wzgledem wybranych do badania walut obcych. Natomiast kointegracja nie
bada tych krotkotrwatych zmian. Jest ona natomiast miarg tego, czy dane pary
walutowe poruszaja si¢ w dtuzszym horyzoncie czasowym ,,podobnie”. For-
malnie, sprawdza si¢, czy roznica migdzy kursami walutowymi jest stabilna
W czasie.

Dane

Notowania kursow walutowych zostaty pobrane ze strony Stooq: http:/
stooq.pl/t/?i=60. Do analizy wybrane zostaty nastepujace kursy: USD/PLN,
EUR/PLN, CHF/PLN, GBP/PLN, CZK/PLN, HUF/PLN, NOK/PLN i SEK/
PLN. Warto podkresli¢, ze dolar amerykanski czy euro sg istotnymi walutami
z punktu widzenia handlu zagranicznego, takze w konteks$cie Swiatowym —
nie tylko polskiej gospodarki.

Wybor pozostatych walut (funt brytyjski, korona czeska, forint wegier-
ski) podyktowany zostal tym, ze w tych walutach prowadzona jest istotna
czg$¢ polskiego handlu zagranicznego. Z kolei waluty skandynawskie (korona
szwedzka i korona norweska) zostaly wybrane poniewaz wymiana handlowa
z tym regionem rozwija si¢ bardzo szybko. Region ten odgrywa takze istotng
role w polskim eksporcie. Z kolei firmy z tego obszaru, dzialajgce na terenie
Polski, takze stanowig istotng czg¢$¢ zagranicznych firm dziatajgcych na tery-
torium Polski.

Reasumujac, sg to zatem wybrane kursy walut europejskich oraz dolar
amerykanski. Dla kazdego kursu walutowego pobrano notowania tygodniowe
od 2 stycznia 2000 do 6 stycznia 2016. W ten sposob kazdy szereg czasowy
sktada si¢ z 836 obserwacji. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze analizowany jest
zaréwno okres przed wejscie Polski do Unii Europejskiej, jak i po akcesji. Po-
nadto analizowany horyzont czasowy obejmuje okres ostatniego globalnego
kryzysu finansowego.

Tygodniowa czestotliwo$¢ wyboru danych podyktowana zostata przeko-
naniem, ze jest to okres na tyle krotki, ze nie odzwierciedla dtugoterminowych
rozbieznosci migdzy, na przyktad, réznym rozwojem polityczno-ekonomicz-
nym poszczegdlnych gospodarek krajowych. Jednakze jest on na tyle dtugi,
aby nie by¢ podatnym na ewentualne roznice we wrazliwosci zachowania si¢
inwestoréw na zmiany kursow, czy tez na chwilowe wahania spekulacyjne,

itp.
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Oczywiscie, interesujace byloby w przysztosci przeprowadzenie analizy
takze dla innej czestotliwosci danych. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt,
ze analizie poddany zostal okres obejmujacy wydarzenia zarowno przed glo-
balnym kryzysem finansowym, az do chwili obecne;.

Analiza takich danych wydaje si¢ by¢ interesujacym zagadnieniem [He-
ryan i Ziegelbauer, 2016; Heryan, 2014; Gawlikowska-Hueckel i Uminski,
2013; Wdowinski, 2007]. Istotnie w wymienionej literaturze znalez¢ mozna
wskazania, ze dopasowanie prognoz do danych rzeczywistych w modelach
ekonometrycznych moze by¢ istotnie rozne w zalezno$ci od tego, czy rozwa-
zany jest okres wzrostu gospodarczego, czy recesji.

Metodologia

Najprostsza metoda testowania kointegracji jest metoda Engle’a-Gran-
gera. Zatdozmy, ze badana jest kointegracja miedzy zmienng X i zmienng Y.
Ponadto, niech obie zmienne sg zintegrowane stopnia 1. Innymi stowy, obie
zmienne sg niestacjonarne, ale juz pierwsze réznice dla obu zmiennych sg
stacjonarne.

Metoda Engle’a-Grangera polega na oszacowaniu metoda najmniejszych
kwadratéw rownania regresji zmiennej X wzgledem zmiennej Y, tzn. rowna-
nia postaci nastepujace;j

Y=aX,t€,.

Nastepnie za§ badana jest stacjonarnos$¢ reszt € w oszacowanym po-
wyzej rownaniu. Jezeli otrzymane reszty sa niestacjonarne, to wowczas brak
jest relacji kointegrujacej. Jezeli natomiast reszty sa stacjonarne, to wowczas
zmienne X 1 Y mozna uzna¢ za skointegrowane.

Jak wspomniano istnieja takze inne sposoby badania kointegracji. Uzyta
w niniejszym daniu jest wigc jedng z mozliwych. Tutaj jednak cel zostat poto-
zony nie na porownanie wynikow z roznych metod, ale raczej na uzyciu jed-
nej, wybranej metody — natomiast do mozliwie duzej liczby par walutowych.

Wreszcie, kointegracja jest zaleznos$cia dtugookresowa. W przypadku
analizy zwigzkow w krotszym horyzoncie czasowym mozna rozwazac kore-
lacje liniowa, mierzong na przyktad, wspotczynnikiem Pearsona. Jak wspo-
mniano, wystgpowanie korelacji i kointegracji jest od siebie niezalezne, zatem
warto przetestowac obie relacje [Maddala, 2006]. Innymi slowy, szeregi cza-
sowe mogg by¢ skointegrowane, lecz nie skorelowane. Jak rowniez, moga by¢
skorelowane lecz nie skointegrowane.
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Wyniki oszacowan

Wszystkie obliczenia przeprowadzono w programie Stata [StataCorp,
2016]. W Tabeli 1. znajduja si¢ wyniki testu ADF (rozszerzony test Dickey
-Fullera) na stacjonarnos¢. Przedstawiono w niej p-wartosci uzytego testu sta-
tystycznego, w ktorym hipoteza zerowa jest wystepowanie pierwiastka jed-
nostkowego, czyli niestacjonarno$¢ szeregu.

Testowane byly zar6wno wyjsciowe szeregi czasowe obrazujgce wybrane
kursy walutowe, jak i ich pierwsze rdznice. Wysokie p-wartosci dla poziomu
zmiennych wskazujg na fakt, ze wszystkie szeregi czasowe, sg niestacjonarne.

Z kolei niskie p-wartosci (ponizej 0.05) dla poziomu pierwszych réznic
wskazuja, ze wystarczy wzig¢ pierwsze réznice, aby otrzymac szeregi stacjo-
narne na 5% poziomie istotnosci.

Tabela 1. P-wartoSci testu ADF

Zmienna pierwsze réznice
USD 0.9163 0.0000
EUR 0.3955 0.0000
CHF 0.6285 0.0000
GBP 0.5157 0.0000
CZK 0.5157 0.0000
HUF 0.4751 0.0000
NOK 0.4415 0.0000
SEK 0.5218 0.0000

Zrédlo: Opracowanie wlasne w Stata.

Powyzsza analiza jest zgodna z analizg graficzng z Rysunku 1. i Rysunku
2. Na Rysunku 1. wida¢, ze w poszczeg6lnych okresach czasu w zachowaniu
si¢ kursow walut wida¢ pewne okresowe trendy.

Natomiast na Rysunku 2. widag¢, ze pierwsze roéznice oscyluja wokot zera.
Wida¢ takze, ze wysoko$¢ wahan zmian jest rozna w réznych okresach. Na
przyktad, w 2009 i 2015 roku zmiany kursow byly bardzo wysokie w porow-
naniu do pozostatych okresow.

Z Rysunku 1. widac¢ takze, ze przez caty wybrany do analizy okres kurs
CHEF/PLN i CZK/PLN wzrost. Z kolei kursy GBP/PLN i HUF/PLN spadaty.
Natomiast kursy EUR/PLN, NOK/PLN i SEK/PLN oscylowaty wokot $red-
niej.

Co wigcej, najczesciej zdarzato sig, ze te trzy kursy walutowe w tych sa-
mych podokresach czasu rosty albo malaty jednoczes$nie. Pozwala to wstgpnie
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przypuszczaé, ze wystepuje miedzy tymi kursami walutowymi kointegracja,
czyli ze w dluzszym horyzoncie czasowym zachowuja si¢ one podobnie.

Przeprowadzono zatem wspomniang uprzednio procedurg Engle’a-Gran-
gera. Dla kazdej z par kurséw walutowych oszacowane zostalo rGwnanie re-
gresji liniowej. Nastgpnie za§ sprawdzono stacjonarnos¢ reszt testem ADF.
Wyniki testu ADF dla reszt przedstawiono w Tabeli 2.

Tabela 2. P-wartoSci testu ADF dla reszt r6wnania regresji

USD EUR CHF GBP CZK HUF NOK
EUR 0.9632
CHF 0.9107 | 0.3410
GBP 0.7862 | 0.3984 | 0.6596
CZK | 0.6810 | 0.4704 | 0.8601 | 0.3682
HUF | 0.9220 | 0.1929 | 0.6183 | 0.6670 | 0.5710
NOK | 09849 | 0.6242 | 0.8463 | 0.9533 | 0.2190 | 0.2366
SEK 0.9311 | 0.2764 | 0.8463 | 0.7142 | 0.6670 | 0.3169 | 0.4987

Zrédto: Opracowanie wlasne w Stata.

Dla wszystkich par walut otrzymano bardzo wysokie p-wartos$ci testu
ADF. Oznacza to, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o wy-
stepowaniu pierwiastka jednostkowego w zadnym z modeli. Sugeruje to, ze
dla zadnej pary kurséw walutowych nie pojawia si¢ statystycznie istotna (na
poziomie 5%) relacja kointegrujaca. Dtugofalowo kursy wszystkich walut po-
ruszaja si¢ w indywidualny sposéb. Innymi stowy, z otrzymanych oszacowan
wynika, Ze nie istnieje jednolita relacja polskiego ztotego wobec wybranych
do analizy obcych walut. Polski ztoty moze si¢ niezaleznie umacnia¢ albo
ostabia¢ wobec wybranych walut w dtugim horyzoncie czasowym.

Z kolei w Tabeli 3. przedstawiono wyniki analizy korelacji liniowej Pear-
sona migdzy pierwszymi roznicami kursow walutowych. Gwiazdka (*) ozna-
czono te, sposrod policzonych wspotczynnikdw, ktore sa statystycznie istotne
na poziomie 5%. Okazalo sig, ze wszystkie pary kurséw walutowych sg ze
soba dodatnio skorelowane w istotny sposob.

To oznacza, ze w wybranym do analizy okresie i przy zadanej czgstotli-
wosci danych zachowanie si¢ polskiego ztotego do wybranych walut zagra-
nicznych jest takie samo. Innymi stowy, w okresach tygodniowych polski zto-
ty ogoélnie rzecz ujmujac umacnia si¢ lub ostabia wzgledem wybranych walut
zagranicznych. Zatem w krotkim okresie kurs polskiego ztotego (PLN) zacho-
wuje si¢ w taki sam sposob wzgledem wszystkich walut zagranicznych: albo
spada albo wzrasta (istotna dodatnia korelacja).
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Nie stoi to w zadnej sprzecznos$ci z otrzymanym brakiem kointegracji.

Korelacja opisuje bowiem jedynie kierunek krotkoterminowych zmian — ko-

integracja natomiast opisuje dlugofalowy trend.

Tabela 3. Wspétezynniki korelacji liniowej Pearsona dla pierwszych réznic kur-
sow walutowych

USD EUR CHF GBP CZK HUF NOK
EUR | 0.6856*
CHF | 0.5769* | 0.7352*
GBP | 0.7405* | 0.7025*% | 0.5796*
CZK | 0.5190* | 0.7655* | 0.5837* | 0.5507*
HUF | 0.2254* | 0.4976* | 0.3182* | 0.3080* | 0.4586*
NOK | 0.5565* | 0.7215* | 0.6011* | 0.5802* | 0.5564* | 0.4100*
SEK | 0.5355% | 0.7427* | 0.5580* | 0.5670* | 0.6043* | 0.4635* | 0.7186*
* oznacza 5% poziom istotnosci.
Zrodto: Opracowanie whasne w Stata.
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Zrédto: Opracowanie wiasne w Stata.
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Dodatkowo, mozna zauwazy¢, ze najsilniejsze korelacje wystepuja mie-

dzy korong szwedzka i norweska, euro i frankiem szwajcarskim, funtem
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szterlingiem i euro, korong czeska i euro, korong norweska i euro, korong
szwedzka i euro oraz dolarem amerykanskim i funtem szterlingiem. Naj-
mniejsza korelacja pojawia si¢ natomiast dla dolara amerykanskiego i forinta
wegierskiego. Sytuacja ta dobrze odzwierciedla geograficzne i ekonomiczne
powigzania miedzy panstwami, ktorych oficjalnym $rodkiem platniczym jest
dana waluta.
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Rysunek 2. Pierwsze réznice dla kursé6w walutowych

Zrédto: Opracowanie wasne w Stata.

Otrzymane zalezno$ci nie sg wiec zaskakujace. Jezeli kurs wzgledem
polskiego ztotego cho¢ jednej ,,silnej” waluty takiej, jak dolar amerykanski,
funt brytyjski, czy frank szwajcarski zmieni si¢, to powoduje to zmiang kursu
pozostalych walut. Zachowanie takie dotyczy rowniez waluty krajow skandy-
nawskich. Ich kursy do polskiego zlotego zachowuja si¢ podobnie, jak kursy
walut duzych gospodarek. Ponadto zachodzi silna korelacja miedzy kursami
obu walut skandynawskich. Forint wegierski jest natomiast najstabiej powia-
zany z kursami innych walut. Interesujace jest zatem w tym kontekscie zaob-
serwowanie wysokiej korelacji korony czeskiej i euro.
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Podsumowanie

Z przeprowadzonego badania wynika, ze pomigdzy zadng z par kursow
walutowych USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, GBP/PLN, CZK/PLN, HUF/
PLN, NOK/PLN i SEK/PLN nie wyst¢puje istotna statystycznie relacja koin-
tegrujaca. Zatem w dtugim czasie kurs ztotego polskiego wobec wybranych
walut zagranicznych zachowuje si¢ odmiennie. Mozna przypuszczac, ze wy-
nika to stad, ze relacje walut zagranicznych miedzy sobg sg do$¢ skompliko-
wane. Na przyktad, euro moze zachowywac¢ si¢ odmiennie od dolara amery-
kanskiego, czego przyczyng moga by¢ ré6zne zachowania si¢ odpowiednich
gospodarek.

Wszystkie pary kursow walutowych (pierwsze rdznice) sg natomiast
istotnie skorelowane. Najmniej skorelowany z innymi kursami jest kurs we-
gierskiego forinta. By¢ moze wynika to stad, ze gospodarka wegierska jest
matg gospodarka, za$ kurs forinta zostat uptynniony do$¢ niedawno.

Silna korelacja wystepuje natomiast pomiedzy walutami krajow skandy-
nawskich: korona szwedzkg i korong norweskg. Bardzo mocno skorelowana
z euro jest korona czeska. Jednak jest juz ona nieco stabiej skorelowana z wa-
lutami krajow skandynawskich.

Wymagajac, aby wszystkie pary byly ze sobg skorelowane powyzej 0.7
(wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona), mozna wyr6zni¢ nastepujaca (li-
czacg ponad dwie pary) podgrupe: EUR/PLN, NOK/PLN oraz SEK/PLN.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze dtugofalowo kursy walutowe za-
chowuja si¢ indywidualnie — nie za$ podazaja wedtug podobnego trendu. Za-
tem nie udato si¢ potwierdzi¢ hipotezy o podobnym ksztaltowaniu si¢ w czasie
kurséw wybranych walut wobec polskiego ztotego. Jednak w krotkim okresie
dodatnia korelacja na poziomie pierwszych réznic kursow wskazuje na to, ze
wahania kurséw walutowych sa ze soba zbiezne. Najmniej powiazany z in-
nymi kursami walutowymi okazat si¢ kurs wegierskiego forinta. Natomiast
dolar amerykanski jest z euro powiazany znacznie stabiej niz waluty krajow
skandynawskich.
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