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Kurs zlotego w $wietle analizy falkowej

Wstep

W pracy analizujemy notowania dzienne kurséw walutowych pochodzace
z fixingu NBP, w okresie od 01.05.1993 r. do 21.03.2006 r., w konwencji
cenowej jako warto$¢ jednostki waluty zagranicznej w walucie krajowej. Dane
pochodzg z Bazy Danych NBP, przedstawiaja $rednie kwotowania polskiego
zlotego PLN do walut bazowych EURO i USD w ujeciu biznesowym, tj. bez
$wiat i dni wolnych od pracy. Do czasu wprowadzenia do obiegu euro, tzn. do
31.12.2001 r., uzywano notowan zlotego do ECU. W celach poréwnawczych
zbadano kursy krzyzowe, USD/EUR i EUR/USD, oraz koszyk kursowy ztotego,
zbudowany w 55% z EUR i w 45% z USD:

koszyk = 0,55 - EUR/PLN + 0,45 - USD/PLN =
= 0,55 - EUR/PLN - (1 + USD/EUR) - 0,1 - USD/PLN

Zbadano réwniez wlasnos$ci wskaznika zdefiniowanego jako nadwyzka USD/
PLN nad koszykiem. Kiedy kurs EUR/PLN zostanie usztywniony, nadwyzka ta
bedzie miata rozklad zblizony do kursu USD/EUR:

(USD/PLN) - koszyk) = USD/PLN - (0,55 - EUR/PLN + 0,45 - USD/PLN) =
= 0,55 - (USD/PLN - EUR/PLN) = 0,55 - EUR/PLN - (USD/EUR - 1)

Kwotowania par walut na forexie sg przeprowadzane w odniesieniu do
dolara, natomiast pozostale pary okresla sie mianem kurséw krzyzowych. Kurs
EUR/PLN jako kurs krzyzowy jest wiec procesem pochodnym, jednak w tym,
jak i w innych przypadkach, skoordynowana aktywno$é uczestnikéw rynku
moze sprawié, ze kurs ten bedzie sie przez pewien czas rozwijal w oderwaniu
od relacji USD/EUR i USD/PLN.

*

H. Beres i K. Beres sa emerytowanymi pracownikami Politechniki Swigtokrzyskiej w Kilecach,
a J. Zieba jest pracownikiem Biura Prognoz i Projekcji NBP. Artykul wptynat do redakcji
w grudniu 2008 r. Autorzy skladajg serdeczne podziekowanie anonimowym recenzentom
oraz panom profesorom: Markowi Gruszczynskiemu, Ryszardowi Kokoszczynskiemu, Jerzemu
Osiatynskiemu i Andrzejowi Stawinskiemu za uwagi i komentarze do wcze$niejszych wersji
tej pracy. Ewentualne bledy obcigzaja wylacznie autoréw.



62 GOSPODARKA NARODOWA Nr 3/2009

Wybrany okres badania kurséw walutowych charakteryzowat sie szybkimi
zmianami cen CPI a ponadto 12.04.2000 r. nastgpito uwolnienie kursu walu-
towego w Polsce.

Za pomocg metody wygladzania proceséw o duzej zmienno$ci, podanej
przez Donoho i Johnstone [1994] oraz Odgen i Parzen [1996a, b] wyznaczono
trendy badanych procesow.

W tablicy 1 pokazano odchylenia standardowe, ktére $wiadcza o elastycz-
nosci, z jaka zjawisko dlugoterminowe, obserwowane w krétkim horyzoncie
czasowym, reaguje na male zaburzenia losowe. W przypadku kurséw polskich ta
elastycznosé jest bardzo duza, co dowodzi ich niestabilnosci. Sredniokwadratowe
odchylenie procesu od linii trendu (0)! dla kurséw USD/EUR jest natomiast
bardzo mate, chociaz wzrosto ono istotnie po wprowadzeniu euro i zalamaniu
sie rynku akcji nowych technologii w r. 2000. Szum we wszystkich przypadkach
ma rozklad zblizony do normalnego.

Tablica 1

Sredniokwadratowe odchylenia trendu i szumu $rednich kurs6w walutowych
w okresach przed i po uwolnieniu kursu walutowego w Polsce

Okres 01.05.93 - 11.04.00 | 12.04.00 — 21.03.06 | 01.05.93 - 11.04.00 | 12.04.00 - 21.03.06
trend szum

kursy Tol To2 Sol So2
USD/PLN 0,715 0,394 0,0757 0,1044
EUR/PLN 0,635 0,334 0,0833 0,0889
(koszyk) 0,663 0,233 0,0587 0,0717
USD/EUR 0,068 0,139 0,0153 0,0181
EUR/USD 0,089 0,155 0,0186 0,0216
USD-koszyk 0,121 0,312 0,0284 0,0361

Kurs walutowy

Nominalny kurs walutowy wyraza stosunek liczbowy, w jakim dokonuje sie
miedzynarodowej wymiany walut. JeSli nie ograniczajg tego przepisy krajowe
i porozumienia miedzynarodowe, kursy ksztattujg sie swobodnie, w zaleznosci
od podazy walut i popytu zglaszanego przez wszystkich uczestnikéw zycia
gospodarczego. Biezacy poziom nominalnego kursu walutowego jest wigc wyni-
kiem krotkookresowej réwnowagi na rynku walutowym. Ten rodzaj rownowagi
moze odbiega¢ od tzw. réwnowagi dlugookresowej, okreslanej przez realne
czynniki ekonomiczne. Rozwdéj ponadnarodowych instytucji gospodarczych oraz

I ¢ - $redniokwadratowe odchylenie procesu od linii trendu, wyznaczonej za pomocg aproksy-
macji falkowej dla JO = 4 i @ = 0.05, podobnie jak w pracy Bere$ H., Bere$ K., Dziubdziela W.
[2004].
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rynkéw finansowych sprawily, ze rozliczenia zwigzane z przeplywami towaréw
stanowig obecnie niewielki utamek transakcji walutowych. Wptyw czynnikéw
realnych w okreslaniu dtugookresowego poziomu kursu walutowego jest ztozony
i nie ma jednoznacznej interpretacji teoretycznej. W systemie kurséw statych
poziom ten w duzym stopniu zalezy bezposrednio od systemu, a w przypadku
kurséw plynnych wplywa nan okre$lony rodzaj oczekiwan. Gléwng zaletg
systemu kursu plynnego jest mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki
pienieznej oraz mniejsza podatno$¢ waluty na ataki spekulacyjne. Wada jest
nieprzewidywalno$¢ i koszty transakcyjne spowodowane niepewnoscia.

Przedstawiana praca ma charakter empiryczny i polega na badaniu szeregu
danych kurséw dziennych. W celu przyblizenia warunkéw, ktére bezposrednio
oddziatujg na poziom kursu omawiamy najwazniejsze czynniki determinujgce
kurs walutowy, takie jak: system kursowy (w tym ewolucje systemu polskiego),
organizacje rynku walutowego i zachowania inwestoréw oraz niektére teo-
retyczne aspekty kursu walutowego, wykorzystywane w prognozach krétko-
i dlugookresowych.

Mig¢dzynarodowy i krajowy system walutowy

Po drugiej wojnie $wiatowej miedzynarodowg wymiane handlowg regulo-
wal parytetowy system kurséw stalych okreslony w porozumieniu z Bretton-
-Woods. Wykorzystywal on status dolara amerykanskiego majacego pokrycie
w zlocie (35 USD za uncje) jako walute rezerwowg i okreslal wzgledem niego
warunki wymiany innych walut. Wahania kurséw do dolara byly dozwolone
tylko w waskim pasmie *1%. Po prawie 30 latach obowigzywania system ten
zatamat sie jednak z powodu czestych napieé, do ktérych dochodzito w zwigzku
z szybkim rozwojem ekonomicznym Europy Zachodniej i Japonii. 15 sierp-
nia 1971 r. amerykanski prezydent Richard Nixon w wystgpieniu telewizyj-
nym jednostronnie wypowiedzial uczestnictwo Stanéw Zjednoczonych w tym
porozumieniu. Oznaczalo to odroczenie platnosci za ztoto i w praktyce jego
demonetyzacje, zniesienie kontroli handlu ztotem, koniec ery kurséw statych
i w efekcie — kryzys walutowy. Kilka krajéw europejskich pozwolito wtedy na
swobodng fluktuacje swoich kurséw do dolara, jedne zdewaluowaly walute,
inne byly zmuszone do rewaluacji. Dolar amerykanski zostal zdewaluowany
w stosunku do zlotego parytetu o 10% i zrezygnowano z utrzymywania statego
zlotego standardu.

Upadajacy system kursowy zastapita polgczona fluktuacja, tzw. waz w tunelu
— system porozumien dwustronnych zobowigzujacy do utrzymywania kurséw
do dolara w pasmie od 1% do 2,25%. Niekontrolowane wahania kurséw byly
jednak silniejsze i pomimo skoordynowanych interwencji bankéw centralnych
po uplywie trzech lat system upadl. Wzmocnieniu ulegta natomiast stabiliza-
cyjna rola MFW, ktéry wprowadzit w tym okresie walute rezerwowg w postaci
Specjalnych Praw Ciggnienia (SDR) oraz system kredytéw na pokrywanie defi-
cytéw w bilansie platniczym. W tym samym czasie, w Europie Zachodniej,
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pojawity sie koncepcje zmierzajgce do ustanowienia unii gospodarczo-walutowej
(Plan Wernera), ktére ostatecznie nie zostaly zrealizowane ze wzgledu na kryzys
dolara, szok naftowy oraz rozbiezno$ci intereséw miedzy krajami.

W zewnetrznych stosunkach gospodarczych z USA, panstwa Europejskiej
Wspoélnoty Gospodarczej wystepowaly jako jednolity podmiot i utworzyty
w 1972 r. Zwiazek Kurséw Walutowych, ktéry opracowal ,europejskiego weza
walutowego”, tj. system regulujacy wymiane walutowg o$miu panstw czton-
kowskich miedzy sobg. W roku 1979, z inicjatywy Niemiec i Francji, powstat
Europejski System Walutowy (ESW), na ktéry zlozyly si¢: mechanizm kur-
sowy, mechanizm kredytowy oraz powigzana z dolarem jednostka rozliczeniowa
(koszyk walut) ECU. Zmiany ECU wzgledem dolara podlegaly kierowanej fluk-
tuacji, natomiast waluty krajéw czlonkowskich mogly zmieniaé swoje kursy
wewnetrzne w granicach +2,25%.

Z powodu réznic w polityce gospodarczej oraz pod wplywem nasilania sie
spekulacji walutowej, dochodzito do kryzyséw i zrywania parytetéw. W celu
przeciwdzialania, w sierpniu 1993 r., wprowadzono szeroki, 15% korytarz
wahan kurséw wewnetrznych, a role stabilizatora zewnetrznego w miejsce
ECU przejeta marka niemiecka (DM). W styczniu 1999 r. marke zastgpita
nowo utworzona waluta wspdlna — euro, na ktéra poczatkowo zdecydowato
si¢ 11 krajow europejskich. W p6Zniejszym okresie wprowadzily euro: Grecja,
Malta, Cypr i Stowenia, w styczniu 2009 dotaczy Stowacja, zwiekszajac liczbe
krajéw strefy euro do 16. Starania o przyjecie waluty wspélnej zaleza od
spelnienia kryteriéw z Maastricht, nastepnie kraje uczestnicza w Europejskim
Systemie Walutowym II, ktéry reguluje kursy wewnetrzne wzgledem euro.
Z po$réd 28 krajéw czlonkowskich UE poza systemem pozostaje 11 pafstw:
Wielka Brytania, Szwecja oraz nowe kraje cztonkowskie z wyjatkiem Slowenii
i Slowacji. Szczegdlnym przypadkiem jest stanowisko Danii, ktérej podobnie
jak Wielkiej Brytanii przystuguje traktatowe prawo ,Opt-Out”, czyli prawo
zachowania wlasnej waluty. Dania jest jednak od 1999 r. dobrowolnym czton-
kiem Europejskiego Mechanizmu Kurséw Walutowych?. Wedlug danych BIS,
przed wystapieniem kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych w USA, w §wia-
towym handlu dewizowym 28% obrotéw przypadalo na pare walutowg USD
z EUR, 17% na pare USD z JPY a 14% na GBP z USD. Istotng role w handlu
walutowym odgrywa réwniez frank szwajcarski (CHF), jego zmiany sg jednak
skorelowane ze zmianami euro. Od stabilno$ci wymiany 4 walut zalezy wiec
stabilno$¢ globalnego systemu gospodarczego.

Po drugiej wojnie $wiatowej az do roku 1990 zloty nie byl walutg wymie-
nialng. Zmiany polskiego systemu kursowego zapoczagtkowalo wprowadzenie
w styczniu 1990 r. tzw. wymienialno$ci wewnetrznej, czyli dopuszczenie do
wymiany zlotego przez rezydentéw oraz w obrotach biezacych z zagranica.

2 Korona dunska od 1987 r. byla powigzana z markg niemieckg. Po zamianie marki na euro,
Dania przystapita do systemu ERM II, w p6zniejszym referendum zadecydowano jednak
o zachowaniu korony. Ustalono staly kurs korony duniskiej do euro, ktéry ma wasko okreslone
pasmo wahan +/-2,25% i stanowi cel poSredni krajowej polityki pieni¢zne;j.
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Oficjalny poziom kursu walutowego USD/PLN ustalono na poziomie kursu
czarnorynkowego, a nastepnie dokonano skokowej dewaluacji w styczniu 1990
046,2%. Do 16 maja 1991 roku, kurs zlotego do dolara byl staly, utrzymywany
na poziomie 9500. W maju 1991 nastgpito odejScie od dolara jako jednostki
standartowej warto$ci zlotego i przejscie do koszyka walut jako podstawy
wyznaczania kursu zlotego. Koszyk tworzylo pie¢ walut o podstawowym zna-
czeniu dla struktury obrotéw polskiego handlu zagranicznego, 45% stanowit
dolar amerykanski, 35% — marka niemiecka, 10% - funt szterling, 5% - frank
francuski oraz 5% - frank szwajcarski. Réwnolegle do tej zmiany, dokonano
dewaluacji ztotego w stosunku do walut obcych. W stosunku do dolara o 14,4%,
do marki o 14,4%, do funta o 14,5%, do franka francuskiego o 14,4% a do
franka szwajcarskiego o 14,1%. Warto$¢ dolara amerykanskiego wyznaczona
zostata na poziomie 11100 zi. Ustalono réwniez, ze taka jest tez warto$é
koszyka walut, ktérg od 15 pazdziernika 1991 roku podwyzszano w dniach
oglaszania tabeli kurséw Srednio o 9 zl, z zastrzezeniem, ze w skali miesigca
zmiana ta nie moze przekroczy¢ 1,8%. Dopuszczono do codziennych zmian
kurséw walut obcych w koszyku w zalezno$ci od ich notowan na gieldzie
frankfurckiej. Mechanizm ten tagodzit wplyw wahan kurséw krzyzowych na
warto$ci kurséw referencyjnych ztotego i nosit nazwe kursu petzajacego (craw-
ling peg)3. Aprecjonowanie si¢ dolara do marki oraz wysoki poziom inflacji
krajowej powodowaly jednak narastanie niekorzystnych tendencji w wymianie
handlowej oraz spadek rezerw zagranicznych. Parytetowy kurs zlotego zde-
waluowano skokowo 26 lutego 1992 1. 0 12% (w tym do dolara o 11,7% a do
marki o 12,3%). Kolejng skokowa dewaluacje (o 8%) przeprowadzono 27 sierp-
nia 1993 r. z powodu rozbieznoséci cenowych powstalych po wprowadzeniu
podatku VAT.#4 Zwiekszono takze kwote dewaluacji dziennej koszyka do 15 zi.
W latach 1991-1995 obowigzywal ten sam system kursu pelzajacego, zlozony
z kursu centralnego i mechanizmu kroczacej dewaluacji koszyka 5 walut. Ztoty
byl dewaluowany przez 5 dni w tygodniu o stalg kwote, w skali zapewniajacej
utrzymanie zalozonej dewaluacji §redniomiesieczne;j.

W maju 1993, a wiec trzy miesigce przed zastgpieniem ECU przez marke
niemieckag i rozszerzeniu korytarza wahan walut europejskich do 15%, roz-
poczeto proces uelastyczniania sytemu kursowego w Polsce. Polegalo to na
stopniowym znoszeniu ograniczen wymiany walutowej oraz zmniejszaniu tempa
dewaluacji $redniomiesiecznej, poczatkowo réwnej 1,8% do 1,4% pod koniec
roku 1994 az do poziomu do 0,3% w marcu 1999 r.

W maju 1995 r. zasade kursu pelzajacego zastgpiono mechanizmem dewa-
luacji pasma wahan, a w grudniu tego roku, dzigki 6-cio procentowej rewalu-
acji, dostosowano poziom parytetu centralnego do poziomu biezgcego kursu
rynkowego.

,Sprawozdanie z realizacji polityki pienieznej w 1991 roku”, s. 62-66, NBP, Warszawa, kwie-
cienl 1992.
4 ,Sprawozdanie z realizacji polityki pienieznej w 1993 roku”, s. 27, NBP, Warszawa 1994.
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W lutym 1998 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) wprowadzita, kontynuowang
do chwili obecnej, strategie bezposredniego celu inflacyjnego, co wymagato
wycofania si¢ z polityki kursowej. Od lipca 1998 r. nie przeprowadzano wiec
bezposrednich interwencji na rynku walutowym, obnizano tempo miesigcznej
dewaluacji kursu i poszerzano pasmo dopuszczalnych wahan kursu wokét pary-
tetu centralnego. Formalna decyzja o uptynnieniu zlotego zapadla w kwietniu
2000 r., lecz w praktyce kurs byl juz wolny wczesniej, co zbieglo si¢ w czasie
z powstaniem waluty europejskiej w 1999 r. Poniewaz Polska jest krajem,
ktéry ok. ¥ obrotéw handlowych oraz ok. Y2 platnosci zwigzanych z obsluga
dlugu zagranicznego realizuje w euro, fakt, Ze od poczatku istnienia euro kurs
zlotego byl kursem plynnym, ma duze znaczenie dla badan empirycznych nad
kursem EUR/PLN.

Ponizej, kolejne etapy odchodzenia od sytemu administrowanego do systemu
kursu plynnego w Polsce w analizowanym przez nas okresie od 1 maja 1993
do 21 marca 2006:

* 1 maja 1993 r. obowigzywal system kursu petzajgcego dla koszyka 5 walut,
w tym: 35% DEM, 45% USD, 10% GBP, 5% FRFE, 5% CHF5 (w pracy zalo-
zyliSmy, ze po 1 maja 1993 Srednie odchylenie kursu rynkowego od kursu
NBP wynosito +1%),

* 16 maja 1995 r. wprowadzenie pasma pelzajacego o rozpietosci +7%,

e 25 lutego 1998 r. poszerzenie pasma pelzajacego do +10%, a 28 pazdzier-
nika do *=12,5,

* 1 stycznia 1999 r. zastgpienie koszyka 5 walut koszykiem 2 walut: 55%
EUR i 45% USD, nowy parytet centralny,

* 25 marca 1999 r. zakres pasma wahan wokét parytetu rozszerzono do
+15%,

* 7 czerwca 1999 r. zlikwidowano walutowy fixing transakcyjny NBP z ban-
kami komercyjnymi, umozliwiajacy bankom przeprowadzanie transakcji
walutowych z NBP na koniec dnia, skup walut netto przez NBP po ustalonej
przez siebie cenie. Od tej chwili kurs walutowy nie miat juz praktycznie
zadnych ograniczen,

* 12 kwietnia 2000 r. decyzja RPP w porozumieniu z Radg Ministréw wpro-
wadzono system kursu plynnego, ktéry obowiazuje do chwili obecneje.

5 Koszyk, dla ktérego NBP wyznaczal kursy parytetowe wobec walut wchodzgcych w jego
sktad powstal w 1991 r. Do jego obliczenia uwzgledniano biezace relacje kursowe na rynku
Swiatowym pomiedzy walutami sktadowymi oraz wagi tych walut w koszyku. Lagodzito to
wplyw wahan kurséw krzyzowych na wartoséci kurséw referencyjnych zlotego wobec kazdej
z tych walut z osobna. W 1999 r. nadal obowigzywal ten sam mechanizm, ale w odniesieniu
do dwoch walut. Patrz: ,Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pieni¢znej w 1999 roku”,
s. 31-35, NBP, Warszawa, 2000.

6 NBP, Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2000 roku, s. 21-25, Warszawa
2001.
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Identyfikacja procesu kursowego na podstawie zachowan uczestnikéw
rynku walutowego

Migdzynarodowa wymiana walut odbywa si¢ za posrednictwem rynku walu-
towego. Rynek ten, w odréznieniu od innych, nie ma okreslonej lokalizacji ani
nadzorujgcego centrum. Jest to zdecentralizowany system zawierania transakcji
droga potaczen telefonicznych i internetowych, w malym stopniu regulowany
prawnie. Cechuje go duza tatwo$é podejmowania gry spekulacyjnej, dopusz-
czanie porozumien mogacych pozbawi¢ bank centralny wplywu na kurs wias-
nej waluty i brak uregulowan podatkowych. Jest to réwniez najwiekszy (ok.
2 bln USD obrotéw dziennie), najbardziej ptynny i konkurencyjny rynek $wiata,
ktérego sitg napedowsg sg arbitraz i dzwignia finansowa. Notowania najwaz-
niejszych par walutowych, takich jak USD/EUR czy USD/JPY zmieniaja si¢
kilkanascie tysiecy razy w ciggu dnia. Pomimo Ze niektére kontrakty mogg by¢
rozliczane za posSrednictwem gieldy handlowej, wiekszo$é¢ obrotéw walutowych
dokonuje sie w systemie pozagieldowym, na globalnym rynku forex (Foreign
Exchange, FX market). Kwotowania na forexie maja miejsce calg dobe przez
siedem dni w tygodniu. Forex podzielony jest na sekcje: rynek miedzybankowy
(interbank market), kasowy (spot market, rozliczany po dwéch dniach), termi-
nowy (forward) oraz rynek opcji OTC (over the counter).

Najwazniejszg grupg uczestnikéw forexu stanowig inwestorzy zagraniczni
netto? szukajacy odpowiedniej stopy zwrotu. Ich decyzje nie zalezg od kursu
walutowego, lecz od realnej stopy procentowej. Strategie spekulacyjne (carry
trade), wykorzystywane zwlaszcza przez fundusze hedgingowe, orientuja si¢
jednak tylko na réznice w nominalnym oprocentowaniu walut, poniewaz teore-
tycznie przynosza zysk tylko w stabilnym i przewidywalnym $rodowisku makro-
ekonomicznyms. Rynek walutowy otwiera inwestorom zagranicznym drzwi do
krajowego rynku pieni¢znego, dlatego inwestowanie w instrumenty finansowe
zalezne od stopy procentowej, jak dtuzne papiery warto$ciowe, oprécz wraz-
liwo$ci na zmiany oficjalnych stép procentowych uwzglednia ryzyko utraty
wartoSci realnej.

Podaz inwestoréw netto réwnowazy popyt eksporteréw netto, ktérzy doko-
nujag wymiany walut lub szukajg zabezpieczen dla transakcji. W tych rela-
cjach ustala si¢ kurs wymiany, ktéry jest ,posrednikiem” mig¢dzy krajowym
rynkiem kredytowym a rynkiem miedzynarodowych depozytéw dewizowych.
Rynek walutowy jest wiec miejscem intensywnych przeptywéw kapitatlowych.
Srednie dzienne obroty walutowe netto na polskim rynku w 1998 r. wyniosty
2,6 mld USD a w roku 2006 wzrosty do 14,5 mld, z czego 54% przypadalo na
pare USD z PLN a na par¢ EUR z PLN 10%. Prawie 30% obrotéw odbywalo

7 Na rynku walutowym aktywami sg depozyty.

8  Carry trade polega na przenoszeniu kapitatu z miejsc, w ktérych jest on dostepny bezpiecznie
i tanio (na przyktad Japonia) do miejsc, gdzie jest on inwestowany bezpiecznie i drogo (na
przyktad Nowa Zelandia). Niesie to ze soba ryzyko rozkrecenia banki spekulacyjnej, o ile
wladze monetarne nie przeciwdzialaja odpowiednio wczes$niej.
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sie bez udziatu ztotego, dominowata para USD z EUR a jej udzial w catosci
stanowil 13%. Transakcje walutowe zawierane sg gléwnie miedzy bankami,
warto podkresli¢, ze banki niebedace rezydentami w 2006 r. zrealizowaly 80%
wszystkich obrotéw?.

Zachowania uczestnikow rynku walutowego wplywajg na kurs zaréwno
w krétkim, jak i w dtuzszym horyzoncie i sg silnie powigzane z periodyczno$-
cig oglaszania podstawowych wskaznikow gospodarczych oraz decyzji wtadz
monetarnych. W szczegélnosci, w regularnych odstepach czasu podejmowane sg
decyzje dotyczace poziomu oficjalnych stép procentowych. Decyzje te wplywaja
na warunki realizacji proceséw gospodarczych i ksztaltujg oczekiwania. Wraz
ze zmiang stép procentowych natychmiast moze ulec zmianie kurs walutowy,
a po pewnym czasie inflacja, zatrudnienie, perspektywy wzrostu gospodar-
czego i konkurencyjno$¢ wobec zagranicy. Decyzje wladz monetarnych rynki
finansowe dyskontujg szybko, czesto nawet z wyprzedzeniem prowadzg gre na
obnizke lub podwyzke stopy procentowej. Przewidywanie przyszlych reakcji
wladz monetarnych jest jednak obarczone niepewnoS$cig i wplywa na niesta-
bilnoé¢ biezgcych notowan. Nie wiadomo bowiem z gory, jakie bedg skutki
tych decyzji, w szczegdlnosci jaka bedzie realna stopa procentowa, co zade-
cyduje o krétkookresowej rownowadze rynku walutowego w przysziosci. Jesli
zla wycena kursu walutowego przyczyni sie do zaburzen po stronie popytu,
pogorszy réwnowage makroekonomiczng i wplynie na relacje dlugookresowe
w calej gospodarce.

Transparentna polityka banku centralnego moze sprawié, ze tego typu
zaburzenia beda mniejsze. Podstawowe znaczenie dla rozwoju procesu kurso-
wego ma bowiem to, czy oczekiwania kursowe inwestoréw sg co do kierunku
zbiezne, czy tez nie, z zamierzeniami polityki pienieznej. Tak wiec nie tylko
zbiér informacji, ale réwniez spos6b komunikowania si¢ wtadz monetarnych
z rynkiem i reakcje inwestoréw wplywaja na biezaca wycen¢ kursu waluto-
wego 1 sg odzwierciedlone w danych o duzej czestotliwoéci zmian. W celu
podejmowania krétkookresowych decyzji na rynkach finansowych stosuje sie
powszechnie metody analizy technicznej. Bennett [2000] zauwaza, ze prognozy
otrzymane tymi metodami majg charakter samospelniajacy. Latwo to zrozumie¢,
biorac pod uwagg, ze zaré6wno stosowane programy obliczeniowe, jak i zakres
dostepnych informacji jest dla wszystkich uczestnikéw rynku taki sam. Jezeli
wszyscy wiedza to samo, otrzymuja podobng prognoze dla danego horyzontu
czasowego zaréwno sprzedajacy, jak i kupujacy reagujg wiec w zgodny spo-
s6b i prognozy stajg sie faktem. Prognoza ta nie wynika jednak z zaleznosci
przyczynowo-skutkowych, lecz stanowi efekt subiektywnej interpretacji danych
oceny ryzyka.

Funkcjonowanie rynku w sposéb ciagly utatwia podejmowanie decyzji na
podstawie informacji przypadkowych. Tak wiec potgczenie niewltasciwej wyceny
rynku z szumem informacyjnym moze sie utrzymywac catkiem dlugo, az do
czasu pojawienia sie kolejnej informacji o znaczeniu podstawowym dla wyceny

9 Na podstawie Zintegrowanej Bazy Danych Ekonomicznych NBP.
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kursu. Dane tikowe!9 pokazuja, ze kurs walutowy silnie reaguje na szum infor-
macyjny, co ulatwia gre spekulacyjng lub jest przez nig stymulowany. Sktonnosé
do spekulacji potaczona ze sprawdzaniem sie prognoz z analizy technicznej
destabilizuje kurs, odrywajac go od poziomu spdjnego z dziataniem podstawo-
wych czynnikéw ekonomicznych.

Zta wycena rynku powoduje straty, nastroje pogarszaja sie lub ro$nie skton-
no$¢ do hazardu. W obu przypadkach staje sie to zrédlem dalszych bledow
w wycenie kursu. W tych warunkach kurs walutowy bedzie wykazywal wahania,
ktérych nie sposéb wyjasni¢ determinizmem dzialania podstawowych czynnikéw
ekonomicznych ani zaburzeniami typu bialy szum o stalym poziomie. Bedag
to zaburzenia przypadkowe nieregularne przypominajace chaos. W zwigzku
z kumulacjg tych efektéw straty lub zyski poszczegélnych grup inwestoréw
moga by¢ nieproporcjonalnie duze w stosunku do pierwotnego niedoszaco-
wania lub przeszacowania poziomu kursu otrzymanego z analizy technicznej.
Z jednej wiec strony decyzje wladz monetarnych determinuja poziom kursu,
za$ z drugiej, wiarygodno$¢ tych wladz, sposéb komunikowania sie¢ z rynkiem
oraz spekulacja i psychologiczne reakcje inwestoréw powoduja, ze kurs prze-
staje by¢ przewidywalny w oparciu o jakiekolwiek ,twarde” zasady. Odnosi sie
nawet wrazenie, ze czynniki fundamentalne odgrywaja catkowicie przypadkowa
role w tworzeniu dlugookresowego trendu. Obserwujgc rynki finansowe Peters
[1997] zauwazyl, Zze inwestorzy okreSlajg wartoSci za pomocg przedziatow,
ktérych wielko$é zalezy nie tylko od dostepnej informacji, ale takze od prze-
$wiadczenia, po jakiej cenie sprzedajacy sami byliby sktonni kupié. Sugeruje
on, ze ceny kupna i sprzedazy sg okre$lane tylko z pewnym prawdopodobien-
stwem. Podobny efekt wywoluje przypisywanie przez inwestoréw zagranicz-
nych walutom krajéw rozwijajacych sie wspélnego ryzyka (przyktad Polska,
Czechy i Wegry). W rezultacie, waluta jednego kraju moze sie deprecjonowaé
bez wzgledu na wlasng sytuacje, lecz pod wplywem zlej kondycji gospodarczej
innego kraju z regionu. Dodatkowy wptyw na kurs majg czynniki zewnetrzne,
dzialajace przypadkowo, i czynniki strukturalne, takie jak gleboko$¢ rynku, ktore
w pewnych okoliczno$ciach mogg sprzyjaé¢ spekulacji obliczonej na uzyskiwanie
zyskéw z duzych i czestych wahan.

Ponizej przedstawiamy identyfikacje statystycznych wtasnosci kursu walu-
towego w zaleznoéci od rodzaju informacji i reakcji inwestoréw:

* deterministyczny trend jako rezultat dzialania podstawowych czynnikéw
ekonomicznych i decyzji wladz monetarnych,

* obciazenie losowe spowodowane odktadaniem informacji w czasie, tzw.
zachowania stadne,

* logika rozmyta ze wzgledu na przedzialowe ustalanie cen [Peters, 1997],

* sko$nos¢ ze wzgledu na asymetri¢ relacji sprzedam-kupie (sprzedam drogo
— kupie tanio),

10 Dane pochodzace z systemu notowan.
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* chaos zwigzany ze spelnianiem sie prognoz analizy technicznej i kumulacja
nierealistycznej wyceny pod wplywem szumu informacyjnego lub w wyniku
spekulacii,

* bialy szum, decyzje przypadkowe pod wptywem informacji btahych, plotek
i w reakcji na zmiany czynnikéw zewnetrznych,

e zmiana czestotliwo$ci zmian kursu pod wplywem oslabienia racjonalnosci
dzialania; znaczenie informacji netto” - euforia, marazm czy pesymizm
— wywolane przewaga naptywu informacji pozytywnych, brakiem informacji
czy przewagg informacji zlych,

* zmiana zakresu wahan kursu pod wplywem czynnikéw strukturalnych, jak
np. glebokosé rynku.

Wspomniana wlasno$¢ chaotyczno$ci wystepuje wtedy, kiedy w opisie pro-
cesu za pomocg réwnania mata zmiana warunkéw poczatkowych powoduje
duze zmiany jego pOzniejszej realizacji. Badajagc powigzania danych w sze-
regach czasowych, mozna spotkaé¢ zjawisko zwane chaosem deterministycz-
nym. Charakteryzuje sie¢ je za pomocg samopodobienstwa, cechy zwanej ,dluga
pamiecig”, ktéra dowodzi powigzania danych odleglych w czasie. Wystepowanie
cechy samopodobienstwa wskazuje na chaos deterministyczny, ale o tym nie
przesadza.

Teoretyczne aspekty kursu walutowego jako ceny
na rynku finansowym i na rynku débr

Poziom kursu w krétkim okresie zalezy od réznicy pozioméw krajowej
i zagranicznej stopy procentowej oraz od oczekiwanej zmiany kursu. Zgodnie
z mechanizmem rynkowym doskonale konkurencyjnego rynku, przy zatoze-
niu pelnej substytucyjnosci krajowych i zagranicznych aktywéw finansowych
oraz braku ryzyka, kurs walutowy bedzie si¢ zmienial w sposéb, ktéry dopro-
wadzi do zréwnania dochodowosci lokat kapitalowych w kraju i za granica.
Réwnoczesdnie, kazda oczekiwana zwyzka kursu spowoduje przeptyw kapitatu
do kraju o wyzszej rentownosci. Jest to zasada niezabezpieczonego parytetu
stopy procentowej (UIP), wedtug ktérej kurs wyraza cene wzgledng krajowych
i zagranicznych aktywéw finansowych zdyskontowang w przyszlosci. Warunek
UIP definiuje biezacy kurs walutowy w zalezno$ci od kursu oczekiwanego
w nastepnym okresie, co znaczy, ze kurs walutowy jest okreSlany przez wyda-
rzenia przyszle:

_ 14z
Et*1—|—k'tEt+1’

gdzie:
E, to kurs walutowy,
k - krajowa nominalna stopa procentowa,
z — nominalna stopa procentowa zagranicy,
Ei+1 — poziom kursu walutowego oczekiwany w chwili z.
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Mechanizm doskonale konkurencyjnego rynku zapewnia, ze po pewnym
czasie dane dobro bedzie dostepne na $wiecie po tej samej cenie. Wynika z tego,
ze kurs walutowy zréwnuje cene dobra (lub reprezentatywnego koszyka débr)
w jednym kraju z ceng takiego samego dobra (reprezentatywnego koszyka) za
granica. Jest to teoria nierealistyczna, nie uwzglednia bowiem kosztéw trans-
portu, barier celnych ani réznic w systemach gospodarczych, jednak mimo
tego lezy u podstaw monetarnej teorii kursu walutowego. Wedlug tej teorii
istnieje klasyczna dychotomia, wedlug ktérej dtugookresowy poziom nomi-
nalnego kursu walutowego zasadniczo zalezy od inflacji, poniewaz w dlugim
okresie zjawiska zachodzace w sferze realnej zostajg oderwane od zjawisk
w sferze finansowe;j.

We wspélczesnych teoriach kursu walutowego wystepuje zasada zachowania
parytetu sily nabywczej, przy czym parytet ten odnosi sie do grupy towaréw
wymienialnych. Kurs walutowy wyrazajgcy stosunek pozioméw cen zagranicz-
nych i krajowych towaréw wymienialnych w przeliczeniu na walute wspélna,
jest nazywany kursem realnym:

gdzie:

e to realny kurs walutowy,

E — nominalny kurs walutowy,

P, — poziom cen towaréw wymienialnych za granica,

P, — poziom cen wymienialnych towaréw krajowych. Jezeli kurs realny,
e = 1, nominalny kurs walutowy, E, przedstawia cen¢ wzgledng wymienialnych
towaréw zagranicznych i krajowych.

Definicja realnego kursu walutowego odbiega od definicji innych zmiennych
realnych uzywanych w ekonomii. Jest to indeks, ktérego zmiany moga $wiad-
czy¢ o zmianie konkurencyjnosci. W celu jej zréwnania, w kraju o wyzszej
stopie inflacji po pewnym czasie kurs powinien ulec deprecjacji w skali réwnej
stosunkowi stép inflacji w obu krajach. Role kursu walutowego w kontekscie
r6znych prac modelowych przedstawit Claassen, w rozdziale ,0 naturze real-
nego kursu walutowego”:

Pierwsza zbieznos¢ podejscia makroekonomicznego z podejsciem finansowym
polega na tym, ze kurs walutowy fundamentalnej réwnowagi makroekonomicznej
jest kotwicq dla oczekiwan ksztattujqcych sig na rynkach finansowych, ...druga
polega na spéjnosci podejscia portfelowego (w jego zredukowanej formie) z kon-
cepcjq parytetu realnej stopy procentowej w warunkach awersji do ryzyka, ...trze-
cia zbieznos¢ migdzy podejsciem makroekonomicznym a podejsciem portfelowym
wyraza zmiang aktywow zagranicznych netto pod wplywem nieréwnowagi na
rachunku obrotéw biezgcych [Claassen, 1996, s. 88-89].

Realny kurs walutowy umozliwia wiec tgczenie finansowych i makroeko-
nomicznych aspektéw rownowagi gospodarczej. Nasze badanie dotyczy jednak
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kursu nominalnego i ma na celu zidentyfikowanie pewnych statystycznych
wlasnosci procesu kursu walutowego, ktére wynikaja ze sposobu jego ksztal-
towania.

Parametry statystyczne charakteryzujace kurs walutowy

Opisowa charakterystyka wtasnosci procesu zmian kursu walutowego przed-
stawiona we wstepie sugeruje, ze jest to proces zlozony, a jego cechy mozna
w praktyce okredli¢ tylko z pewnym prawdopodobienstwem. System kursowy
i zalezno$ci makroekonomiczne odgrywaja decydujacag role w ksztaltowaniu
deterministycznej sktadowej kursu, jednak nie wyjasniaja jego zmian w calosci.
System gospodarczy jest z natury systemem niestabilnym i nieréwnowagowym,
podlega ewolucji w czasie, co znajduje odzwierciedlenie w wahaniach cyklu
gospodarczego i zmianach strukturalnych. Zjawiska zachodzace w tym systemie
obserwujemy w formie sekwencyjnych nastepstw zdarzen, ktére pod pewnymi
warunkami mozna przybliza¢ za pomocg modeli.

Zaleznosci krétkookresowe mozna opisywac za pomoca proceséw Markowa,
wykorzystujac zjawisko autokorelacji. Sg to procesy z tzw. pamieciag krotka.
Jezeli jednak korelacje pojawiajg sie miedzy skupiskami danych oddalonymi
w czasie, to mamy do czynienia nie z autokorelacja, lecz z samopodobienstwem.
Stwierdzenie samopodobiefistwa w szeregu czasowym oznacza, ze wydarzenia
nawet z odleglej przesztosci wplywajag na teraZniejszo$¢. Wariancja w takim
szeregu nie jest okreSlona lub w ogéle nie istnieje i nie moze byé¢ stosowana
jako miara zmiennosci. Proces charakteryzujg powtarzajace si¢ nieregularnosci,
ktore okresla sie jako cechy fraktalne. Tego typu cechy rynkéw finansowych byly
zauwazone znacznie wcze$niej, jednak dopiero E. Peters [1994] sformutowat
jasno hipoteze rynku fraktalnego, podwazajac tym samym popularng hipoteze
rynku efektywnego. Hipoteza fraktalna jest udokumentowana w pracach bada-
czy z Grupy Olsena z Zurychu!l, ktérzy dowiedli mozliwosci odczytywania
dlugookresowych trendéw z danych o duzej czestotliwosci.

Obecnie przejdziemy do identyfikacji statystycznych wtasnosci kursu waluto-
wego. Badamy kursy: USD/PLN, EUR/PLN, USD/EUR i EUR/USD, a takze dwa
kursy syntetyczne (koszyk oraz wskaznik (USD/PLN-koszyk). Kurs koszykowy
zbudowano ze stalymi wagami: 0,55EUR/PLN i 0,45USD/PLN. Piotr G. Mielus
[2000], przez poréwnanie z cenami opcji i przy zalozeniu stalej zmiennosci
niektérych kurséw krzyzowych wykazat natomiast, ze bardziej miarodajny moze
by¢ kurs koszykowy o réwnych wagach, 0,5EUR/PLN i 0,5USD/PLN. Odnosi
sie to zaréwno do okresu przed, jak i po 1 stycznia 1999 r.

Dla wszystkich wymienionych kurséw obliczamy wsp6tczynniki samopo-
dobiefistwa oraz badamy odchylenie od uogélnionego rozktadu Pareto (GPD).

11 Spoétka szwajcarska zalozona w 1985 r. przez ekonomiste Richarda Olsena. Oferuje ustugi
finansowe, modele prognostyczne i technologie finansowe. Prowadzi dziatalno$é¢ w zakresie
handlu walutami, zarzadza inwestycjami i ryzykiem. Rozwija wlasne badania naukowe, gro-
madzi dane o réznej czestotliwosci, dysponuje unikalng baza. http://www.olsen.ch/research/
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Proces kursowy analizujemy wiec za pomocg dwéch, zmieniajacych sie w czasie,
parametréw statystycznych: wspétczynnika Hursta (H) i wspétczynnika ksztattu
GPD, (y)!2, ktére tacznie charakteryzujg sposéb powigzania danych w szeregu
czasowym. Zmiana H w kolejnych okresach uelastyczniania systemu kursowego
odzwierciedla zar6wno dziatanie systemu kursowego i podstawowych czynni-
kéw ekonomicznych oraz wplyw czynnikéw przypadkowych. Natomiast zmiana
parametru y moze odzwierciedla¢ zmiany rozktadu spowodowane niepewnoscig
i innymi czynnikami psychologicznymi.

Wielko$ci parametréw danego kursu poréwnujemy w réznych systemach
kursowych wyznaczonych przez decyzje wladz monetarnych. Dla zlotego, okres
kursu ptynnego (2000-2006) poréwnujemy z kolejnymi fazami liberalizowania
sytemu. Dla kursu USD/EUR punktem odniesienia jest natomiast 1 stycznia
1999 r., tj. data wprowadzenia euro. W poprzednim okresie kurs ten wyrazat
relacje USD/ECU. Ponadto, na podstawie wielko$ci parametréw, poréwnujemy
r6zne kursy miedzy sobg, jak USD/EUR z kursem USD/PLN i badamy symetrie
parametréw dla USD/EUR i EUR/USD.

Za pomocg metody wygladzania proceséw o duzej zmiennoSci dokonu-
jemy separacji trendu od szumu w badanych szeregach kursowych. Dla tych
sktadowych réwniez zostaly wyznaczone parametry (H) i (y), i poréwnane
w okresach charakteryzujgcych dany system kursowy. Uwazamy bowiem, ze
tylko na podstawie doktadnych danych (trzy lub wiecej miejsc znaczacych)
o duzej czestotliwosci jest mozliwe oddzielenie w sposéb jednoznaczny skla-
dowej deterministycznej (trendu) od zjawisk losowych, takich jak bialy szum
i chaos.

Usredniajgc parametry H w oknie 30-dniowym, szukamy korelacji wsp6t-
czynnika samopodobienstwa kursu koszykowego z 12-miesiecznym wskaznikiem
inflacji (CPI). Jest to préba wykorzystania wynikéw w modelowaniu zaleznosci
inflacji i kursu walutowego.

Lokalny wspélczynnik Hursta

Analiza falkowa jest przeksztalceniem catkowym podobnym do transformaty
Fouriera. Funkcje falkowe sg rzeczywiste, ograniczone, majg zerowg warto$é
Srednig i wariancje réwng jednoSci, czyli sa ortonormalne.

Falka 9 (1) jest dopuszczalna, jesli jej transformata Fouriera

F(f) = '/‘1ﬁ(u)exp{* 27j f utdu ma takg wlasnosé, ze: 0 < _/F(f)szf < 00,
0

Dzieki temu, ze mozna wyznaczaé transformate falkowag dla przedziatow
o réznych dtugo$ciach, dla konkretnej wartosci ,u” procesu, otrzymujemy ciag

{[Wk(u)]2}, k=0,1,..., opisujacy wplyw odpowiedniej sktadowej do energii

12 Parametr ksztaltu gamma jest jednym z dwéch parametréw uogélnionego rozkladu Pareto
(GPD).
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procesu. Dzieki temu transformata falkowa jest dobrym narzedziem do badania
proceséw niestacjonarnych.
W przypadku dyskretnej transformaty falkowej dlugosci kolejnych przedzia-
tow sg potegami 2-ki: {2k}, k=1, 1, ...,J -1, gdzie liczebno$¢ proby n = 2/,
Okre$lamy parametry procesu lokalnie samopodobnego, gdy zmieniajg sie
one w czasie, korzystajac z definicji Wang i inni [2001] lokalnego widma
mocy:

E{wa,n)f} = A-al v200 4 >0, (1)

gdzie W (a, 1) jest transformatg falkowg procesu. W konkretnych obliczeniach
numerycznych korzystano z czteropunktowej transformaty Daubechies.
Wartosci transformaty W (q, t) sg znane dla skali a =27, j=0,...,J-1,
gdzie liczebno$é préby wynosi n = 2/ oraz na kazdym poziomie j =0, ..., J -1
odpowiadajg momentowi ¢t =k 27, k=0, ..., 2i-. Dla ostatnich warto$ci
j:0<J <j<J-1 wyznaczane jest nachylenie prostej regresji pomiedzy

{log (27)} oraz {log(E(| W(a,t)|2)>}. Od otrzymanej warto$ci odejmujemy

jedynke, calos¢ dzielimy przez dwa i otrzymujemy estymator wspétczynnika
samopodobienstwa / (t). W obliczeniach numerycznych wyznaczano wartosci
h(¢) dla takiego poziomu J', przy ktérym wariancja otrzymanej funkcji % (¢)
jest najmniejsza.

Lokalny wspétczynnik Hursta /() < 1 determinuje stacjonarno$é procesu
i odpowiednio jego niestacjonarno$é, gdy h(f) = 1.

Parametr ksztaltu

Dla ciggu niezaleznych zmiennych losowych o takim samym rozkladzie
(iid), ktore tworza proces, maksymalne warto$ci rozktadu brzegowego maja
uogdlniony rozklad Pareto (GPD):

)%

F(x):1—<1—%x L —1<y<0, x=0. )

Gdy 7> 0,0 <x< % proces tworza zalezne zmienne losowe i wtedy znane

sg skonczone warto$ci momentéw tego rozkladu. Parametr ksztattu y pozwala
na specyfikacje zbioru zmiennych zaleznych i niezaleznych wplywajacych na
powstawanie procesu. W przypadku gdy dolne warto$ci procesu nie sg ograni-
czone, wyznaczamy parametr ksztaltu rowniez dla warto$ci procesu mniejszych
od mediany.

W obliczeniach numerycznych skrzydta (ogony) rozktadu badanego powyzej
mediany dopasowano do rozktadu (2) za pomocg metody najmniejszych kwa-
dratéw. Btad wyznaczonych wielkosci jest odchyleniem standardowym rozktadu
empirycznego i teoretycznego.
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Wyniki wspé6lczynnika Hursta

Wspoélczynnik Hursta (H) okresla stopienn samopodobiefistwa i charaktery-
zuje zmienno$¢ kursu.

Wartosci wsp6lczynniki Hursta dla USD/PLN i EUR/PLN oraz USD/EUR
i EUR/USD sa wigksze od jednosci, co znaczy, ze kursy te sa niestacjonarne
i samopodobne. Niestacjonarno$¢ i samopodobienstwo stwierdzamy réwniez
dla dwéch kurséw syntetycznych, koszyka walut (USD/PLN i EUR/PLN) oraz
dla nadwyzki USD/PLN nad koszykiem.

Parametry H dla USD/PLN i EUR/PLN byly poczatkowo wyzsze niz dla
USD/EUR, co wskazuje na wigkszg zmienno$¢ kurséw waluty polskiej w okresie
silniejszych regulacji kursowych. Poziom H dla kurséw polskich malat jednak
w miare uelastyczniania sytemu kursowego i po uplynnieniu zlotego byl taki
sam, jak dla USD/EUR. W ostatnim poréwnywanym okresie, $redni poziom
parametréw H, a tym samym stopien zmienno$ci wszystkich badanych przez
nas kurséw (za wyjatkiem koszyka), zbiegt do poziomu H = 1,6 (tabl. 2).

W pierwszych dwéch fazach regulowanego sytemu kursowego wspélczynnik
H dla kursu koszykowego byl wiekszy niz H obu jego sktadowych: USD/PLN
i EUR/PLN. Jest to zgodne z faktem, Zze wieksza zmienno$¢ cechuje uklady
bardziej ztozone. Jednak od poczatku roku 1999, kiedy to dwuwalutowy koszyk
zaczal wyznaczaé nowy parytet centralny (w miejsce kosza pieciowalutowego),
wspotczynnik samopodobiefistwa tego koszyka obnizyt sie, stat sie stabilniejszy
i mniejszy niz odpowiednie wspélczynniki dla kurséw sktadowych. W poréwna-
niu z okresem wcze$niejszym, koszyk dwéch walut petnit teraz funkcje instru-
mentu polityki i jego zmienno$¢ ograniczalo pasmo wahan *=15%. Obecno$é
polityki spowodowala wiec, ze nastgpita zmiana relacji parametru H kurséw
sktadowych w stosunku do wspéiczynnika H dla kursu koszykowego. Jezeli
wiec uktad podlega oddzialywaniom zewnetrznym, jego zmienno$¢ moze by¢é
mniejsza, niz zmienno$¢ poszczegdlnych sktadowych. Staly zakres zmiennosci
kursu zlozonego z dwéch walut o podstawowym znaczeniu dla handlu zagra-
nicznego i obstugi dlugu publicznego odzwierciedla réwnocze$nie stabilnoéé
relatywnych zmian kurséw USD/PLN i EUR/PLN i $wiadczy, ze kosz walutowy
stanowil w tym okresie kotwice dla dlugookresowych oczekiwan kusowych
(tabl. 2, tab. 4, tabl. 5).

Parametr H dla kursu USD/EUR byl poczatkowo staly. Silny spadek zmien-
nos$ci tego kursu wystapit w fazie 25.02.98 — 24.03.99 i oczywiscie nie moglo to
mieé¢ zadnego zwigzku ze specyfika polskg. Byl to okres wypalania sie kryzysu
walutowego w Azji Potudniowo-Wschodniej, pod wplywem ktérego wiele krajéw
tego regionu uwolnito swoje kursy walutowe. Kryzys bankowy w duzej czesci
Swiata, powiekszenie sie globalnego rynku walutowego, a takze stabilizujace
dziatania MFW polegajace na udzielaniu krajom azjatyckim kredytéw w USD,
mogly sprawié¢, ze kurs dolara wobec walut europejskich byt stabilniejszy. Po
powrocie wspélczynnika H do poziomu sprzed kryzysu azjatyckiego, w ostat-
nim poréwnywanym okresie obserwujemy wzrost zakresu zmiennoSci kursu
USD/EUR po wprowadzeniu euro. Moglo to wynikaé¢ ze wzrostu ryzyka spo-
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wodowanego wycofaniem z handlu wielu walut europejskich, ktére poprzednio
byly kwotowane do dolara. Nie bylo bowiem pewne, jak stabilna okaze sie
w przyszloéci waluta wspélna (tabl. 2, 3, 4, 5).

Wspétczynnik H dla procesu wyrazajacego odchylenie USD/PLN od koszyka
w kolejnych okresach uelastyczniania polityki kursowej zblizal si¢ do H dla
kursu USD/EUR. Na wykresie 1 pokazano przebieg wspétczynnikéw H w czasie.
Mozna zauwazy¢ podobienstwo zmian parametru H dla USD/EUR i dla kursu
syntetycznego (USD/PLN-koszyk).

Obliczono wspétczynnik korelacji # (Hyspeur, HusppLn-koszyk): W okresie
poprzedzajacym uwolnienie kursu zlotego, wspélczynnik ten wynosit 0,922 nato-
miast w fazie kursu wolnorynkowego spadt do 0,868. Uwolnienie kursu zlotego
W tym samym czasie, co utworzenie euro sprawito, ze kurs EUR/PLN mogt sie
ksztaltowaé samodzielnie, inaczej niz to miato miejsce w poprzednich fazach,
gdy zalezat od kursu USD/PLN. W fazie wolnorynkowej zmienno$¢ EUR/PLN
wzrosla wraz ze wzrostem zmienno$ci kursu USD/EUR, podczas kiedy H dla
USD/PLN spadt. Odzwierciedla to réwniez zmiana korelacji wspétczynnikéw H
dla USD/PLN i EUR/PLN. W systemie kursu regulowanego korelacja » (Hyspprn,
Heyrpin) wynosita 0,584, natomiast w okresie po uwolnieniu zlotego i wpro-
wadzeniu euro spadta do 0,183 co wskazuje, ze oba kursy ksztaltowaly si¢ juz
niezaleznie od siebie.

Tablica 2 pokazuje parametr H w réznych fazach systemu kursowego w Pol-
sce, tj. w kolejnych okresach obowigzywania ustalonego przez RPP dopusz-
czalnego poziomu wahan kursu wokét parytetu centralnego. Mozna zauwazy¢
wzrost zmienno$ci kursu EUR/PLN po wprowadzeniu euro, podobnie jak to
miato miejsce w przypadku kursu USD/EUR.

Tablica 2
Parametry samopodobiefistwa $rednich kurs6w walutowych w kolejnych fazach
zmian systemu kursowego w Polsce
okres 01.05.93 16.05.95 25.02.98 25.03.99 12.04.00
parametry - 15.05.95 - 24.02.98 - 24.03.99 - 11.04.00 - 21.03.06
Hysp/pin 1,82+0,14 1,75+0,15 1,59+0,14 1,6420,14 1,58+0,13
Heurpin 1,92+0,13 1,60+0,19 1,44+0,13 1,48+0,11 1,59+0,13
Hioek 2,09+0,15 1,78+0,19 1,50%0,16 1,50+0,12 1,49+0,13
Huysp/Eur 1,57+0,11 1,57+0,12 1,49+0,10 1,54+0,13 1,62+0,12
Heurusp 1,55%0,11 1,55=0,12 1,46=0,10 1,54+0,13 1,63+0,12
Huysp-koszyk 1,60=0,11 1,54=0,13 1,47=0,11 1,51%0,15 1,62+0,12
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Rysunek 1. Wspélczynniki samopodobiefistwa H, $rednia ruchoma w oknie 250 dni.
Dla kursu USD/PLN - linia ciagla, pogrubiona; USD/EUR - linia ciagla cienka;
dla (USD/PLN-koszyk) - linia przerywana
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Spadek wspélczynnika H dla kurséw waluty polskiej w kolejnych fazach uela-
styczniania systemu oznacza, ze parametr ten reagowal na podstawowy czynnik
deterministyczny, ktérym byly decyzje polityki pienieznej. Potwierdzeniem tej
hipotezy moze by¢ aproksymacja zalezno$ci parametru H od szerokosci pasma
wahan. Biorgc pod uwage bledy, z jakimi wyznaczono poszczegélne wartosci
w tablicy 1, znalezliémy wyktadnicza zalezno$¢ wspétczynnika samopodobien-
stwa H od zakresu pasma wahan p wokét parytetu dla dwéch kurséw: USD/PLN
i EUR/PLN, ktére sg nastepujace:

Hygpipn = 0,676 « exp{—0,0164 - 2| p[} + 1,18

(3)
Hyprpy = 0,834 - exp{—0,0463 - 2| p|} + 1,16

Zaleznosci (3) zostaly przedstawione na wykresie 2.

Korelacja pokazana na tym wykresie wskazuje, Zze stopniowemu rozsze-
rzaniu dopuszczalnego pasma wahan odpowiadalo stabilizowanie si¢ kursu,
malal bowiem wspélczynnik H. Spadek tego wspoélczynnika byt silniejszy dla
kursu EUR/PLN niz USD/PLN. Decyzje o szerokoSci pasma wahan oraz skali
dewaluacji parytetu centralnego wptywaly na zmniejszanie sie zakresu wahan
obu kurséw. Decyzje te podejmowano jednak w warunkach niepewnos$ci i RPP
nie mogla znaé ich skutkéw. Gdyby oczekiwania kursowe nie byly zakotwi-
czone prawidlowo, a parytet centralny nie odpowiadal realiom gospodarczym,
uwalnianie kursu spowodowaloby gwaltowne dostosowanie kursu w zwigzku
z czym jego zmienno$¢ by wzrosta, a nie zmalata. Prawdopodobnie stopniowe
uelastycznianie systemu kursowego w Polsce w ciggu 8 lat oraz pewna synchro-
nizacja tych zmian ze zmianami zachodzgcymi w europejskim systemie waluto-
wym uruchomity w gospodarce zachowania adaptacyjne, ktore ja stabilizowaty
i pomogly przetrwaé zaréwno turbulencje zwigzane z kryzysami walutowymi
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lat 1997-1998, jak i zagrozenia wynikajace z narastania ujemnego salda na
rachunku obrotéw biezacych w latach 1999-2000, bez oficjalnej dewaluacji zto-
tego. W ostatnim analizowanym okresie, tj. w systemie kursu ptynnego, zmien-
no$¢ kursu EUR/PLN dostosowata sie¢ do zakresu zmienno$ci kursu USD/PLN,
punkt ten zostal pominiety w prezentowanych wyzej obliczeniach.

Rys. 2. Zaleznos$¢ wspoélczynnika H od przyjetego pasma wahafi wokél parytetu centralnego.
Przez Uy oraz E; zaznaczono wyniki wspélczynnika H odpowiednio dla procesu USD/PLN
i EUR/PLN. Liniami: ciagla i przerywana wykreslono funkcje aproksymujace (3) wspélczynniki
Hursta odpowiednio dla procesu USD i EURO
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Mimo Ze z uwolnieniem kursu zlotego wigzano raczej obawy o wzrost
zmiennoSci i ryzyka kursowego, stopniowy wzrost obrotéw walutowych sprzyjat
stabilizowaniu kurs6w. W okresie kursu pltynnego wspétczynnik H obu kurséw
polskich odnotowat warto$ci nizsze niz w systemie regulowanym. Wspomniane
wyzej obawy byly jednak uzasadnione, wzrést bowiem wspélczynnik H dla
procesu trendu EUR/PLN. W systemie kursu plynnego zloty pozostaje nadal
niestacjonarny, jednak w mniejszym stopniu niz byl w systemie regulowanym
decyzjami politycznymi.

W tablicy 3 poréwnano wspétczynniki H w dwéch systemach kursowych.
Dla waluty polskiej pierwszy okres odpowiada systemowi kursu statego, regu-
lowanego; w drugim okresie kurs jest ptynny. Podziat ten odpowiada w przybli-
zeniu zmianom europejskiego sytemu walutowego, ktérych efektem jest wieksza
zmienno$¢ kursu USD/EUR.
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Tablica 3

Parametry samopodobiefistwa $rednich kurs6w walutowych w okresach przed i po uwolnieniu
kursu walutowego w Polsce

okres | 105,93 - 11.04.00 12.04.00 - 21.03.06
kursy H2 w % H1
H1 H2
USD/PLN 1,73+0,17 1,58+0,13 91,3
EUR/PLN 1,65+0,24 1,59+0,13 96,4
(koszyk) 1,79+0,28 1,49+0,13 83,2
USD/EUR 1,5520,12 1,62+0,12 104,5
EUR/USD 1,54+0,12 1,63%0,12 105,8
USD-koszyk 1,54+0,13 1,62+0,12 105,2

W analizie ex post, na podstawie samych tylko skutkéw, nie mozna oce-
ni¢ niepewno$ci i ryzyka, ktére wywierajg duzy wplyw na notowania kursu
walutowego. Staly poziom zmienno$ci moze oznaczaé, ze wplyw czynnikéw
ryzyka jest staly. Gdyby rynek walutowy byt w petni efektywny i racjonalny,
a bank centralny transparentny, to w poszczegélnych fazach systemu kursowego
rynek ten bylby wolny od niepewnosci a ryzyko state. Zmiany wspélczynnika
H mig¢dzy kolejnymi fazami systemu kursowego odzwierciedlalyby wigc tylko
skale wptywu polityki kursowej, poniewaz dziatanie ekonomicznych czynni-
kéw fundamentalnych mozna przyja¢ we wszystkich okresach za jednakowe.
Pomimo Zze zmiany strukturalne oslabiajg nieco to ostatnie zalozenie, wyniki
przedstawione w tablicy 3 mogg by¢ pewng wskazéwka dla krajow, ktére daza
do uplynnienia kursu lub majg zamiar go usztywnié.

W tablicy 4 pokazano warto$ci wspéltczynnika samopodobienistwa dla trendu,
ktéry charakteryzuje sktadowa deterministyczna.

Tablica 4

Parametry samopodobienistwa trendu (T_) $rednich kurs6w walutowych przed i po uwolnieniu
kursu walutowego w Polsce

okres |1 05.93 - 11.04.00 12.04.00 - 21.03.06
kursy T H2 w % T_HI1
T HI T H2
USD/PLN 1,12+0,39 1,09+0,38 97,3
EUR/PLN 1,05+0,33 1,12+0,36 106,7
(koszyk) 1,06+0,45 1,07+0,43 100,7
USD/EUR 1,21+0,49 1,18+0,49 97,5
EUR/USD 1,12+0,31 1,10+0,53 98,2
USD-koszyk 1,27+0,69 1,22+0,77 96,1

Dla wszystkich badanych kurséw wspélczynniki samopodobiefistwa dla
trendu sg mniejsze niz dla gtéwnego procesu kursowego. Z jednej strony $wiad-
czy to, ze zlozenie zjawiska deterministycznego z szumem powoduje wzrost
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zmiennoSci, z drugiej wskazuje, ze sktadowa deterministyczna, odzwierciedla-
jaca dziatanie podstawowych czynnikéw ekonomicznych oraz wpltyw polityki
jest stosunkowo stabilna. Wspétczynniki H dla trendu sa bowiem nieznacznie
wigksze od jednosci. Najistotniejsze zmiany miedzyokresowe parametr H zareje-
strowal dla trendu kursu EUR/PLN, ktérego zmienno$¢ wzrosta po uwolnieniu
zlotego. Moze to by¢ efekt wzrostu znaczenia tej waluty w perspektywie péz-
niejszego przystapienia Polski do UE oraz wplyw zniesieniu w polowie 1999 r.
obowigzku odsprzedazy walut bankowi centralnemu przez banki komercyjne
na koniec dnia, po cenie ustalonej przez NBP. Obnizyt si¢ natomiast zakres
zmiennoSci szumu EUR/PLN. Wspétczynnik H dla trendu kursu USD/PLN
zachowal si¢ podobnie jak dla kursu USD/EUR, tj. po wprowadzeniu euro
nieznacznie spadl, podczas kiedy poziom szumu obu kurséw wzrést w tym
okresie (tabl. 4, 5).

W tablicy 5 podano parametry samopodobienstwa dla szumu, ktéry charak-
teryzuje oddzialywanie czynnikéw nieliniowych. Szumy wszystkich badanych
kurséw sg procesami samopodobnymi i niestacjonarnymi. W warunkach kursu
plynnego wzrosta niestabilno$¢ szumu dla kursu USD/PLN i szumu procesu
(USD/PLN-koszyk). W przeciwiefistwie do tego, zmienno$¢ szumu kursu EUR/
PLN obnizyla sie do poziomu poréwnywalnego z szumem EUR/USD. Szumy
EUR/USD i USD/EUR po wprowadzeniu euro mialy zakresy zmiennosci wieksze
niz w poprzednim okresie.

Tablica 5

Parametry samopodobiefistwa szumu (S_) $rednich kurséw walutowych przed i po uwolnieniu
kursu walutowego w Polsce

okres |1 05.93 - 11.04.00 12.04.00 - 21.03.06
kursy S H2 w % S_HI
S_Hi S_H2
USD/PLN 1,51+0,38 1,58+0,34 104,6
EUR/PLN 1,50+0,37 1,37+0,44 91,3
(koszyk) 1,54+0,47 1,53+0,35 99,4
USD/EUR 1,35+0,46 1,40+0,52 103,7
EUR/USD 1,35+0,46 1,41+0,49 104,4
USD-koszyk 1,25+0,73 1,4320,69 114,4

Wartos$ci parametru ksztaltu gamma (7)
dla skrzydel transformaty falkowej

Drugim parametrem, za pomocag ktérego opisywane sg procesy kursowe,
jest parametr (y). Podane w tablicach 6 i 7 dwa poziomy gamma przedstawiajg
warto$ci procesu mniejsze od mediany (lewe gérne) i wieksze od mediany
(prawe dolne). Dodatnie warto$ci oznaczaja, ze dany proces jest sumg zmien-
nych losowych zaleznych; ujemne, Ze proces tworza zmienne losowe nieza-
lezne. Poniewaz parametr ten okresla ksztalt skrzydel (ogonéw) rozktadu, jego
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zmiana informuje o zmianie rozkltadu. Wzrost gamma dowodzi, ze czynniki
ksztaltujace proces stajg sie od siebie zalezne. Parametr ten, jesli jest istotny,
moze by¢é miarg niepewnosSci.

Miarg dopasowania rozktadu empirycznego do teoretycznego (w naszym przy-
padku GPD) jest $redni blad kwadratowy odchytek odpowiednich dystrybuant
W (a, y). Funkcja celu W (4, y) posiada pewne minima (ag, o) W przestrzeni para-
metréw (a, y) (patrz wzor (2)). Sa to punkty stacjonarne funkcji celu. Wartosci tych
miniméw A = W (ay, yo) zestawiono w tablicy 6b. Dla warto$ci W (a, y) = 1,01 - A
wyznaczano parametr y,,, maksymalnie rézniacy si¢ od y,. Rdznice |y, —yo|
sg btedami wyznaczenia kazdej wartosci y, i sa one podawane w tablicy 6a.

Tablica 6a

Dolne i gérne wartoéci parametru ksztaltu dla $rednich kurséw walutowych w kolejnych fazach
systemu kursowego. Istotne wartosci zaznaczono pogrubiona czcionka

okres |01.05.93 — 16.05.95 — 25.02.98 — 25.03.99 — 12.04.00 —

kursy 15.05.95 24.02.98 24.03.99 11.04.00 21.03.06
0,609+0,075 1,249+0,030|  -0,795+0,098 0,378+0,013 0,294+0,032

YusDPLN 0,157+0,049 1,093+0,0113 | 0,534+0,011 0,759+0,022 0,195+0,061
0,992+0,010 0,027+0,067 0,747+0,022 0,538+0,009 0,213+0,043

VEURIPLN 0,646+0,051 1,092+0,019 1,604+0,014 0,359+0,060 0,463%0,025
1,090+0,011 0,586+0,048 0,369+0,025 0,357+0,030 0,683+0,011

Vkoszyk 0,463+0,045 1,195+0,014 1,402+0,028 0,399+0,040 0,701+0,003
1,039+0,037 0,919+0,030 0,614+0,008 0,276+0,049 1,162+0,022

VUSD/EUR 0,385+0,59 0,383+0,027 0,881+0,025 0,839+0,012 1,038+0,034
0,314+0,061 0,330+0,027 0,824+0,023 0,831+0,014 0,887+0,027

VEURUSD 1,099+0,041 1,023+0,029 0,632+0,009 0,356+0,048 1,373+0,025
0,692+0,017 0,739+0,019 0,510+0,016 0,296+0,052 1,166+0,016

YusDkosk | ) 75120,035 0,636+0,009 0,824+0,024 0,808+0,015 1,155+0,017
Tablica 6b

Wartosci $rednich bledéw kwadratowych A dopasowania dystrybuant empirycznych do GPD.
Istotne wartosci zaznaczono pogrubiona czcionka

okres | 01:05.93 - 16.05.95 — 25.02.98 - 25.03.99 — 12.04.00 —
15.05.95 24.02.98 24.03.99 11.04.00 21.03.06
0,053 0,058 0,041 0,019 0,021
YUSDIPLN | 9 036 0,035 0,040 0,067 0,064
0,033 0,045 0,018 0,024 0,034
VEURPLN | 0, 065 0,092 0,108 0,034 0,017
0,022 0,054 0,018 0,019 0,035
Vkoszyk 0,045 0,063 0,070 0,028 0,011
0,087 0,073 0,035 0,031 0,085
YUSDIEUR | 0 044 0,019 0,063 0,038 0,100
0,043 0,019 0,061 0,037 0,094
VEURUSD | 9 090 0,077 0,036 0,031 0,094
0,055 0,059 0,028 0,032 0,100
YusD-koszyk | 9 064 0,034 0,077 0,040 0,079
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Otrzymane parametry gamma sg dodatnie z wyjatkiem dla kursu USD/PLN
w okresie 25.02.98 - 23.03.99 (parametr ten jest ujemny, jednak obarczony
duzym bledem). Dopasowanie proceséw kursowych do uogélnionego rozktadu
Pareto jest na ogét zte, z wyjatkiem kursu EUR/PLN, w ktérym to przypadku
obserwujemy ciaggle zmiany parametru gamma w zakresie wartoéci gérnych
(tabl. 6a) Systematyczne obnizanie sie warto$ci gamma dla EUR/PLN dowodzi,
ze zmienne losowe generujace ten proces byly coraz mniej zalezne i w kon-
cowej fazie uelastyczniania systemu walutowego kurs ten moégt mieé rozktad
zblizony do rozktadu GPD.

Zwraca uwage, ze w okresie 25.03.99 — 11.04.00, a wiec po wprowadzeniu
wspdlnej waluty euro, prawie wszystkie parametry gamma obnizyly sie i zawezit
sie zakres ich wyznaczania, co dowodzi duzej stabilizacji tych proceséw. Jak
wskazuje tabl. 6b, prawie wszystkie parametry w tej kolumnie sg istotne.

Roéwniez sktadowe trendu i szumu kursu EUR/PLN moga mieé rozktad
zblizony do paretowskiego. Parametry gamma dla trendu kurséw USD/PLN,
USD/EUR, oraz kurséw syntetycznych tego nie potwierdzaja.

Kurs EUR/USD nie wykazal wpltywu czynnikéw majacych za cel uzyski-
wanie warto$ci preferowanych. Warto$ci gamma dla szumu tego procesu sg
mate, co dowodzi niezalezno$ci zmiennych okreslajacych ten proces i male sg
wskazniki delta, $wiadczace o istotnosci tego wyznaczenia.

Tablica 7

Dolne i gorne warto$ci parametru ksztaltu dla $rednich kurs6w walutowych w okresie
przed i po uwolnieniu kursu walutowego w Polsce. Kolumny A podaja $redni blad kwadratowy
dopasowania dystrybuant empirycznych do GPD

okres 01.05.93 — 11.04.00 12.04.00 - 21.03.06

kursy y1 A y2 A
1,000+0,011 0,073 0,294+0,032 | 0,031
USD/PLN 0,691+0,015 0,066 | 0,195+0,061 0,064
0,763+0,007 | 0,030 0,213+0,043 | 0,034
EUR/PLN 0,539+0,033 0,042 | 0,463+0,025 0,017
(koszyl) 0,860+0,008 | 0,049 0,683+0,011 | 0,035
¥ 0,747+0,031 0,046 | 0,701+0,003 0,011
0,369+0,030 | 0,019 1,162£0,022 | 0,085
USD/EUR 0,905+0,021 0,051 1,038+0,034 0,100
0,812+0,017 | 0,047 0,887+0,027 | 0,094
EUR/USD 0,443%0,013 0,020 1,373+0,025 0,094
0,326+0,014 | 0,048 1,166+0,016 | 0,100
USD-koszyk 1,024+0,018 0,042 1,155+0,016 0,079
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Tablica 8

Dolne i gorne warto$ci parametréow gamma dla trendu i szumu kurséw walutowych
przed i po uwolnieniu kursu walutowego. Kolumny A podaja $redni blad kwadratowy
dopasowania dystrybuant empirycznych do GPD

okres | 01.05.93 — 11.04.00 | 12.04.00 - 21.03.06 | 01.05.93 ~11.04.00 | 12.04.00 — 21.03.06
kursy yT1 A yT2 A yS1 A yS2 A
USD/PLN 1,04320,016 | 0,067 | 0,604=0,070 | 0,087 | 0,290+0,003 | 0,014 | 0,318+0,006 | 0,036
0,794+0,024 | 0,072 | 0,769+0,119 | 0,136 |0,33120,006 | 0,034 |0,543+0,008 | 0,033

EURPLN 1,176+0,008 | 0,035 | 0,32620,026 | 0,018 | 0,313+0,005 | 0,031 | 0,216+0,002 | 0,014
0,4180,024 | 0,024 | 0,746+0,028 | 0,023 |0,248+0,007 | 0,032 |0,315£0,199 | 0,024

(koszyk) 1,330 +0,021 | 0,047 | 0,72120,018 | 0,047 | 0,245+0,009 | 0,050 | 0,186+0,004 | 0,030
087y 0,6920,025 | 0,031 | 0,802+0,020 | 0,031 |0,249+0,007 | 0,016 |0,327+0,004 | 0,021
USD/EUR | 0:284%0199 10,029 | 1,351x0,024 | 0,074 | 0,3000,005 | 0,034 | 0,280,005 | 0,026
0,922+0,026 | 0,066 | 1,079+0,035 | 0,121 |0,244+0,001 | 0,012 | 0,468+0,001 | 0,010

EUR/USD 0,838+0,002 | 0,061 | 0,882+0,027 | 0,104 | 0,277+0,034 | 0,013 | 0,36820,160 | 0,007
0,335+0,065 | 0,039 | 1,561=0,027 | 0,102 |0,367+0,001 | 0,013 |0,297+0,004 | 0,026
USD-kosprk | 03070027 | 0,080 | 1,5190,014 | 0,081 | 0,3260,005 | 0,027 | 0,240,004 | 0,026
Y& 11,076+0,031 | 0,074 | 1,37620,018 | 0,096 |0,31220,001 | 0,009 | 0,423+0,001 | 0,007

Na wykresach 3, 4 i 5 pokazano zmiany w czasie parametréw H (a) i gamma
(b) dla wszystkich badanych proceséw, obliczone w oknie 250 dni, co odpo-
wiada skali roczne;j.

Rysunek 3. Parametry H (a) i gamma (b), $rednia ruchoma w oknie 250-dniowym dla kursu EUR/PLN
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Rysunek 4. Parametry H (a) i gamma (b), $rednia ruchoma w oknie 250 dniowym dla kursu
koszykowego (55%EUR/PLN+45%USD/PLN)
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Rysunek 5. Parametry H (a) i gamma (b), $rednia ruchoma w oknie 250 dniowym dla USD/EUR
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Korelacja inflacji i wspélczynnika H dla kursu koszykowego

W toku badan zauwazono silng korelacje wspoélczynnika samopodobienistwa
H dla kursu koszykowego i indeksu CPI. Indeks CPI jest mierzony w skali
dwunastomiesiecznej. Liczba danych (od 1.05.1993 r. do 21.03.2006 r.) wynosi
n = 155 wartosci I}, k=1, ..., n tego indeksu. W odpowiednich miesigcach
wyznaczono wartosci §rednie Hy, k = 1, ..., n wspélczynnika samopodobienstwa
dla kursu koszykowego. Wspoétczynnik korelacji dla tych wektoréw wynosi:

r(H, I) = 0,9034 4)

Poniewaz miedzy kursem a inflacjg istnieje sprzezenie zwrotne, przy zalo-
zeniu zasady zachowania parytetu sity nabywczej w dtugim horyzoncie poziom
kursu moze zaleze¢ od inflacji. Sprawdzili$my korelacje wspétczynnika H trendu
kursu koszykowego z inflacja, ktéra okazala sie nieistotna. Nie istnieje réw-
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niez korelacja miedzy inflacjag a wsp6tczynnikiem H dla szumu kursu koszy-
kowego.

r(Hy, I) = 0,213 (5)
r(Hs, I) = -0,025 (6)

Na obecnym etapie badan nie potrafimy wyja$ni¢ mechanizmu wystepowania
korelacji (4), przy braku korelacji (5) i (6). Sktadowe procesu maja inne wlasno-
$ci niz proces, ktéry powstaje w wyniku ich ztozenia. Sprawdzono, Ze nie istnieje
miedzy wspoétczynnikami H dla szumu i trendu kursu koszykowego korelacja.

Wazniejsze wnioski dotyczace informacji niesionej przez parametr
samopodobiefistwa H oraz przez wspélczynnik ksztaltu gamma (7)

Wspétczynnik H okresla stopien samoposobienistwa i tym samym charaktery-
zuje zmienno$¢ kursu. Parametr gamma okresla natomiast stopien powigzania
zmiennych oddziatujacych na kurs walutowy. Cecha samopodobienistwa ozna-
cza, ze informacje wplywajg na przysztosé¢ bardzo dlugo, niezaleznie od skali
czasu. Naszym zdaniem jest to wywolane duzym uzaleznieniem od gospodarki
globalnej, co potwierdza malejacy wspétczynnik Hursta dla kursu walutowego.
Kursy waluty polskiej sg niestacjonarne i samopodobne w stopniu zblizonym
do kursu USD/EUR. Parametry gamma dla USD/EUR okazaly sie natomiast
mniej istotne pod wzgledem wyznaczenia niz dla kurséw polskich. Najbardziej
istotne sg parametry gamma kursu EUR/PLN, ktére malejg w kolejnych okre-
sach i wskazuja, ze zaréwno kurs ten, jak i jego sktadowe moga mie¢ obecnie
rozklady zblizone do GPD. Oznacza to, ze czynniki ksztaltujace kurs zlotego
do euro sg stabo ze sobg powigzane.

Rysunek 6. Parametry gamma w oknie 250 dniowym dla (USD/PLN-koszyk),
linia przerywana i USD/EUR, linia ciagla
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Parametry H i gamma dla nadwyzki USD/PLN nad koszykiem walutowym
sg podobne jak dla kursu USD/EUR. Potwierdza to korelacja wspélczynni-
kow samopodobienstwa r (Hysp/eur, Husp-koszyk)) = 0,906 i wykresy parametru
gamma w obu procesach przedstawione na rys. 6.

Kiedy zostanie ustalony parytet zlotego do euro, wtedy nie tylko wskaznik
(USD/PLN-koszyk), ale takze proces koszykowy, bedzie uzalezniony od rozktadu
USD/EUR. Biorgc pod uwage, ze kurs koszykowy jest przyblizeniem kursu
efektywnego, uzywanego w relacjach handlowych i w obstudze dtugu publicz-
nego, mozna oczekiwaé gwaltownego wzrostu podatnosci gospodarki polskiej na
wplywy zewngtrzne generowane przez relacje USD/EUR. Wykresy H i gamma
dla tego kursu, przedstawione na wykresie 5 pokazuja, ze oba parametry cechuja
sie silnymi, nieregularnymi zmianami cyklicznymi, ktére w przysztoici zostang
przeniesione na parametry kurséw polskich. Te wahania mogg odzwierciedlaé¢
réznice w cyklach gospodarczych amerykanskim i europejskim. Poréwnanie
parametréw H iy pozwala zauwazyé, w jakim stopniu rozktad kursu USD/PLN
przypomina rozktad USD/EUR (por. rys. 1 i rys. 7). Wskazniki delta okreslajace
dobro¢ dopasowania rozktadéw kurséw do uogdlnionego rozktadu Pareto nie
pozwalajg jednak na wycigganie zbyt daleko idacych wnioskéw.

Podsumowujac:

1. Badanie pozwolilo zaobserwowaé réznice w parametrach H i gamma dla
kurséw waluty polskiej w okresie przed i po wprowadzeniu systemu kursu
plynnego oraz zmiany parametréw kursu dolara w okresie przed i po wpro-
wadzeniu wspdlnej waluty euro.

2. Po wprowadzeniu euro (lata 2000-2006) obserwujemy duzg zbiezno$¢ para-
metru H dla kurséw USD/PLN, EUR/PLN i USD/EUR.

3. W tym samym okresie rozktady kurséw USD/PLN i EUR/PLN oraz rozktad
USD/EUR opisane za pomocg parametru gamma zachowywaly si¢ prze-
ciwnie. Kursy waluty polskiej w coraz wigkszym stopniu byly ksztaltowane
przez czynniki niezalezne, podczas kiedy kurs USD/EUR ksztaltujg czynniki
zalezne, jest to jednak wynik malo istotny.

4. Dekompozycja szeregu kursowego na trend i szum pozwolitla zauwa-
zy¢, ze parametry H dla trendu sa istotnie nizsze niz dla calosci kursu.
W szczegblnosci trend kursu koszykowego (0,55*EUR/PLN+0,45*USD/PLN)
ma parametr H bliski 1, co wskazuje, Zze proces ten jest zblizony do sta-
cjonarnego.

5. Zmiany parametréw sugerujg zalezno$¢ procesu USD/PLN od procesu USD/
EUR.

6. Znaleziono korelacje parametru H dla kursu koszykowego z inflacjg, ktérej
jednak nie ma ani w relacji inflacji ze wspétczynnikami H dla trendu, ani
w relacji inflacji ze wspélczynnikami H dla szumu kursu koszykowego.
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A WAVELET ANALYSIS OF THE EXCHANGE RATE OF THE ZLOTY

Summary

The paper looks at currency exchange rates through the lens of a mathematical
procedure known as a wavelet analysis. The authors use two statistical parameters,
the Hurst coefficient and the gamma coefficient, to determine the compliance of their
method with what is called Generalized Pareto Distribution (GPD). The Hurst coefficient
is a measure of the randomness of a process and shows how it changes. The gamma
coefficient provides information on the dependence/independence of variables generating
the process. In the case of currency exchange rates, the main variables are key economic
factors and decisions made by monetary policy makers.

The analysis applies to a period in the past when Poland’s exchange rate system
became more flexible. Depending on changes made in the exchange rate system, the
authors identified periods of a uniform exchange rate policy and the stage of a free
market rate. They zeroed in on daily changes in the dollar/zloty and euro/zloty rates,
in addition to other factors.

Keywords: wavelet analysis, currency exchange rates, statistical parameters, Hurst
coefficient, gamma coefficient, Generalized Pareto Distribution (GPD)



