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Abstrakt: Artykul wpisuje si¢ w tematyke badania wspotzaleznosci par walutowych, a jego
celem jest zbadanie, czy relacja miedzy wybranymi parami walutowymi, w ktorych polski ztoty
stanowi walute bazowa jest kointegrujaca i odpowiada tym samym réownowadze dynamicznej
miegdzy badanymi walutami, a regresja migdzy nimi ma sens i nie jest pozorowana przez czas.
W celu osiagnigcia tego celu zbadano stacjonarno$¢ wybranych proceséw (kursow walut), stopnien
zintegrowania oraz przetestowano kointegracje. Poprawna identyfikacja mechanizméw pozwala
na poprawny opis relacji poszczegolnych par walutowych i wptywa na dobor odpowiedniej klasy
modeli, ktory moze stanowi¢ podstawe dalszych prognoz makroekonomicznych. Z przeprowadzo-
nej analizy wynika, ze skointegrowane sa tylko rynki GBP-EUR oraz GBP-CHF, a wyniki esty-
macji rownania VECM potwierdzity, ze tylko te pary walutowe charakteryzuje relacja dtugookre-
sowa i tym samym wskazane rynki wspotewoluuja. W przypadku pozostatych rynkow objetych
analizg wykazano istnienie tylko krotkookresowych zwiazkow.

Do currency markets have a long-run relationship
and evolve together?

Abstract: The paper is part of the trend of studying the interdependence of currency pairs, and
its aim is to examine whether the relationship between selected currency pairs in which the Polish
zloty is the base currency is cointegrating and thus corresponds to a dynamic equilibrium between
the studied currencies, and whether the regression between them makes sense and is not posed by
time. To achieve this goal, the stationarity of the selected processes (exchange rates), the degree of
integration, and cointegration were examined. Correct identification of the mechanisms allows for

* Opiekun naukowy (Scientific Tutor) — dr Magdalena Homa.
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a correct description of the relationship of individual currency pairs and affects the selection of an
appropriate class of models, which can form the basis for further macroeconomic forecasts. The
analysis shows that only the GBP-EUR and GBP—CHF markets are cointegrated, and the results
of the estimation of the VECM equation confirmed that only these currency pairs are characterized
by a long-run relationship and thus the indicated markets co-evolve. In the case of the remaining
markets included in the analysis, only short-term relationships were shown to exist.

Wprowadzenie

Rynek walutowy jest miejscem, gdzie dokonujg si¢ transakcje kupna i sprze-
dazy réznych walut na dowolny termin. Kazde panstwo ma przypisane wtas-
ne systemy pienigzne, ktére definiujg zasady kreacji oraz kontroli pienigdzal.
Jednym z wazniejszych czynnikow wpltywajacych na dynamike oraz strukture
obrotow handlowych jest kurs walutowy?, choé nie wszystkie panstwa po-
siadaja wlasng walute co wynika z tego, ze wiele panstw poddato si¢ tak zwa-
nej euroizacji’® czy dolaryzacji*. Co wigcej, jako przyczyny tego zjawiska nalezy
wskaza¢ migdzy innymi powigzane kursy waluty krajowej z obcg czy petzajacy
kurs staty>. W takim wypadku nalezy zastanowi¢ sig, czym jest ptynny kurs
walutowy. Z teorii ekonomii wiemy, ze dziata on jako automatyczny stabiliza-
tor koniunktury. W przypadku wystapienia w gospodarce pewnych wstrzasow,
ktore skutkujg albo wzrostem, albo spadkiem konkurencyjnos$ci, kurs walutowy
odpowiada, akomodujgc koniunkture oraz rownowazac bilans handlowy. Wobec
tego skutkiem zalamania si¢ koniunktury w gospodarce jest deprecjacja waluty
krajowej, ale prowadzi to tez do polepszenia si¢ konkurencyjnosci cenowej eks-
portu, co skutkuje z kolei podniesieniem wymiany handlowej®. Warto zauwazyé,

' 1. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Warszawa 2001, s. 8.

2 R. Stefanski, Wplyw kursu walutowego na dynamike polskiej wymiany towarowej z gléwny-
mi partnerami handlowymi, [w:] Ekonomia i prawo, t. 2. Lad instytucjonalny w gospodarce, red.
B. Polszakiewicz, J. Boehlke, Poznan 2006, s. 381.

3 Euroizacja jest to sytuacja, kiedy waluta euro jest dopuszczana jest do wszelkich operacji
w danym panstwie zamiast waluty krajowej. Mozna walutg euro wprowadzi¢ do obrotu cz¢§ciowo
lub catkowicie; zob. J. Czaja, Euroizacja jako skutek spowolnienia integracji monetarnej w Unii
Europejskiej, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2016, nr 416,
s. 38-39.

4 Termin ,,dolaryzacja” ma dwa znaczenia. Pierwsze z nich dotyczy §wiatowego systemu walu-
towego i oznacza dominacj¢ dolara amerykanskiego w finansach migdzynarodowych. Drugie sku-
pia si¢ na zjawisku polegajacym na zastgpowaniu walut krajowych przez dolary; zob. J. Bilski,
Dolaryzacja w gospodarce swiatowej — przyczyny, rodzaje, ,,Zeszyty Naukowe/Uniwersytet Eko-
nomiczny w Poznaniu” 2011, nr 179, s. 19.

5 K. Drachal, Ksztaltowanie sie kursu polskiego ztotego wobec podstawowych walut europej-
skich oraz dolara amerykanskiego, ,,Zeszyty Naukowe Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej
w Plocku. Nauki Ekonomiczne” 27, 2018, s. 138.

6 M. Pronobis, Plynny kurs walutowy jako automatyczny stabilizator koniunktury na przykia-
dzie polskiej gospodarki, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2017,
nr 489, s. 301.
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ze kurs walutowy ksztattuje wiele czynnikéw. Najczesciej sa one podzielone na
dwie grupy. Do pierwszej z nich nalezg czynniki psychologiczne, do drugiej na-
tomiast ekonomiczno-polityczne. Wsrdd czynnikéw psychologicznych, ktore nie
moga zosta¢ pominigte przy ustalaniu kursu walut, warto wskaza¢, ze kurs wa-
lutowy jest ustalany przez ludzi. Decyzje ludzkie z reguty podejmowane sg przez
bodzce zewnetrzne. Ta grupa czynnikow jest najmniej poznana przez analitykow,
gdyz kazdy inaczej patrzy na $wiat, przez co nikt nie jest w stanie przewidzie¢
zachowania drugiej osoby. Z kolei wérdd czynnikadw ekonomiczno-politycznych
nalezy wskaza¢ migdzy innymi stopy procentowe, dynamike¢ PKB, inflacjg, rynek
pracy czy wydarzenia polityczne. Z punktu widzenia rynkow walutowych istotne
staje si¢ wigc pytanie, czy rynki walutowe reagujg tak samo na dziatanie wskaza-
nych czynnikow, a jesli tak, to czy mozna mowi¢ o wspotzaleznosci wystepujacej
migdzy poszczegdlnymi parami walutowymi, ktére wyrazaja ceng danej waluty
w innej. W zwigzku z powyzszym, celem artykutu jest zbadanie wzajemnych re-
lacji migdzy kursem polskiego ztotego a wybranymi walutami europejskimi oraz
dolarem amerykanskim i rozpoznanie, jaki mechanizm je determinuje.

Wspotzaleznosci na rynkach walutowych

Z punktu widzenia rynkéw walutowych wazne jest rozpoznanie wspotzalez-
nosci wystepujacej miedzy poszczegdlnymi parami walutowymi, ktore wyrazaja
ceng jednej waluty w innej. Wynika to z tego, ze jesli dwie lub wigksza liczba go-
spodarek jest potagczonych z soba silng relacja, to kursy walut tych panstw ulegaja
wspolnym, diametralnym zmianom, czyli wystepuje wzajemna zalezno$¢ miedzy
tymi walutami’. Badaniem wspotzaleznosci zajmowato si¢ wielu autoréw. W Pol-
sce problem ten badata Ewa Tatarczak, ktora skupita si¢ na zbadaniu stacjonarno-
$ci dziennych kurséw EUR/PLN oraz EUR/USD w okresie od 2000 do 2005 roku.
Uzyta do swojego badania testu Dickeya-Fullera oraz Kwiatkowskiego-Phillipsa-
-Schmidta-Shina. Wykazata ona, Zze dzienne kursy walut sg niestacjonarne, lecz
ich pierwsze rdznice juz sg stacjonarne. Ponadto zastosowana metoda Engle’a-
-Grangera ujawnita kointegracje migdzy parami USD/PLN oraz EUR/USD?.

W kolejnych pracach analogiczne badanie przeprowadzita Dorota Witkowska,
ktora skupita sie gldwnie na kursach walut Polski, Wegier i Czech. Badanie doty-
czyto lat 2008-2009 i wykorzystywalo dzienng czg¢stotliwo$¢. Wskazata ona wy-
stepowanie zalezno$ci migdzy walutami takimi jak EUR/HUF i EUR/CZK, EUR/
PLN i CZK/PLN, CZK/PLN i EUR/CZK oraz migdzy EUR/PLN i EUR/CZK.
Warto wspomnie¢, ze autorka badata te zalezno$ci na poziomie istotnosci 10%.

7 M. Wielewicki, Co ma wplyw na kurs walutowy?, https://www.walutomat.pl/poradnik/
wplyw-kurs-walutowy/ (dostep: 11.06.2021).

8 E. Tatarczak, Badanie stacjonarnosci oraz analiza kointegracji kurséw walutowych, ,,Rocz-
niki Nauk Rolniczych. Seria G” 94, 2007, z. 1.
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Gloéwnym celem badania byta weryfikacja hipotezy o wzajemnym oddziatywaniu
walut na siebie, ale badaczka podjeta si¢ rowniez weryfikacji hipotezy, czy optaca
si¢ miedzy walutami wymiana towarowa w konteks$cie integracji europejskie;j.
Wykorzystata takie same procedury testowe jak w poprzedniej pracy®. Analizy
te byty przestanka do podj¢cia problemu wspotzaleznosci na wybranych rynkach
walutowych i weryfikacji nastepujacej hipotezy badawcze;j:

HI: Relacja wybranych par walutowych odpowiada rownowadze dynamicznej, co
oznacza, ze rynki te wspotewoluuja.

Poniewaz z badan oraz statystyk wynika, ze dolar amerykanski odpowiada za
wickszos$¢ transakeji odbywajacych si¢ na rynkach migdzynarodowych, jest to
pierwsza z walut wybrana do analizy. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy udo-
stepnit informacje, w ktorej podat, ze dolar amerykanski w pierwszym kwartale
2019 roku stanowit az 62% wszystkich swiatowych aktywow rezerwowych. Druga
wybrana waluta jest rownie popularna co dolar i jest nig euro. Wprowadzenie
euro poskutkowato stworzeniem globalnego rynku finansowego. Co prawda warto
zaznaczy¢, ze euro obejmuje tylko kraje Europy, ale mimo wszystko rozwija si¢
jako waluta rezerwowa. Nalezy dodac¢, ze jest to waluta bedaca zawsze krok za
dolarem. Wynika to przede wszystkim z tego, ze dolar uznawany jest za walutg,
ktéra ma najwigksze znacznie na rynku finansowym!?.

Przed wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej sprzedaz oraz zakup
towardw, czy to na rynku brytyjskim, czy polskim, byta duzo swobodniejsza.
W latach 20032017 wsréd panstw europejskich najbardziej wptywowymi part-
nerami w tym obszarze byly Wielka Brytania oraz Niemcy. Warto zauwazy¢, ze
Brexit moze spowodowa¢ zachwianie obrotow miedzy Polska a UK. Mimo to
nalezy pamietaé, ze Wielka Brytania jest waznym partnerem handlowym Polski'!,
dlatego tez trzecig waluta objeta analiza jest funt brytyjski.

Skupiajac si¢ na franku szwajcarskim styszymy gtéwnie o problemach Polakow
z kredytami w tej walucie. Konsumenci ze wzgledu na niskie notowania kursu
preferowali wybor kredytéw we franku niz w zlotoéwkach. Warto wspomniec¢, ze
na sam kredyt wptywaja nie tylko kursy walutowe, ale takze stopy procentowe.
Jednakze ze wzgledu na to, ze kurs franka szwajcarskiego w okresie podpisywa-
nia umow kredytowych byt na niskim poziomie, wielu ludzi uwazato, ze wzigcie
kredytu w tej walucie jest najlepszym rozwigzaniem. Niestety przez niespodzie-
wany wzrost kursu franka korzysci, jakie konsument otrzymywat na poczatku

9 D. Witkowska, Kointegracja kurséw walutowych Polski, Wegier i Czech, ,,Metody Ilosciowe
w Badaniach Ekonomicznych” 12, 2011, nr 1.

10 M. Kgkol, B. Mucha-Leszko, Perspektywy euro jako waluty miedzynarodowej, ,,Studia Eko-
nomiczne” 2013, nr 129, s. 100-105.

A, Bem, B. Slusarczyk, Wymiana handlowa miedzy Polskq a Wielkq Brytanig w latach
2003-2017 i potencjalne konsekwencje Brexitu dla Polski, ,,Przeglad Geopolityczny” 2020, nr 32,
s. 72-717.
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kredytu, zaczgty znikac, przez co ludzie zaczgli traci¢. Wykorzystanie tej waluty
w badaniach ma istotne uzasadnienie, poniewaz ich relacja jest wazna z punktu
widzenia umoéw kredytowych!2.

Ostatnig grupg walut analizowanych w artykule sg waluty skandynawskie. Ba-
daniu poddane zostaty korona norweska oraz szwedzka. Wybdr ten podyktowany
byt tym, ze glowne kraje Skandynawii naleza do grupy najwiekszych inwestorow
zagranicznych w Polsce. W ciagu ostatnich lat obrot handlowy miedzy Polska
a krajami skandynawskimi stopniowo rost'>.

Reasumujac, wybrane waluty europejskie oraz dolar amerykanski reprezentu-
ja panstwa, z ktorymi Polska prowadzi wymian¢ handlowa, jak miedzy innymi
z Wielka Brytanig czy Norwegia i Szwecja, oraz waluty, ktore sg istotne z punktu
widzenia handlu zagranicznego, jak miedzy innymi dolar amerykanski.

Metodologia i wyniki badan empirycznych

Podstawa analizy sa dane dotyczace tygodniowych notowan kursow waluto-
wych z lat 2016—2021 pochodzace ze strony stooq.pl. Kurs walutowy to z definicji
cena jednostki jednej waluty wyrazonej w innej walucie!* lub cena jednej waluty
wyrazonej w jednostkach waluty obcej prezentowang w postaci pary walutowe;j'>.
W artykule analiza objeto nastepujace pary walutowe, w ktorych walutg bazowa
jest PLN: USD/PLN, EUR/PLN, GBP/PLN i CHF/PLN, oraz waluty krajow skan-
dynawskich, takie jak NOK/PLN oraz SEK/PLN. W tym zestawieniu uwzgled-
niono dolara amerykanskiego jako dominujacg (najwazniejsza i najpopularniejsza)
walute §wiata oraz euro, funta brytyjskiego oraz franka szwajcarskiego jako wa-
luty kluczowe!'S.

Punktem wyjscia w analizie korelacji jest testowanie kointegracji, ktora ma
stuzy¢ odroznianiu regresji wyrazajacej zwiazek dtugofalowy, w ktérej zmiennej
s skointegrowane od sytuacji, w ktorej nie ma kointegracji zmiennych. W tym
celu w pierwszym etapie analizy zbadano ksztattowanie si¢ wybranych walut, co
zilustrowano na rysunku 1.

12 R. Szewczyk, Ekonomiczne, prawne i etyczne aspekty kredytow frankowych, ,,Bank i Kre-
dyt” 2017, nr 5, s. 452.

13 P, Stefaniak P., Skandynawski biznes w Polsce rosnie w sile. Nasz eksport do nordyckich
krajow tez, https:/www.wnp.pl/rynki-zagraniczne/skandynawski-biznes-w-polsce-rosnie-w-sile-
-nasz-eksport-do-nordyckich-krajow-tez,353474.html (dostep: 11.06.2021).

14 M. Rubaszek, Analiza kursu walutowego, Warszawa 20009.

15 1. Pyka, Rynek finansowy, Katowice 2010.

16 K. Lonc, K. Radlinska, Funt brytyjski, dolar amerykanski, euro — wptyw kursu walutowe-
go na wyniki dzialalnosci handlowej polskiego przedsigbiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Wydziatu
Nauk Ekonomicznych” 24, 2020, nr 1, s. 55.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ kursow wybranych walut w okresie objetym analiza
Zrodto: opracowanie whasne.

Analizujac powyzsze wykresy szeregdw czasowych mozna zauwazy¢, ze
wszystkie procesy kursu walut charakteryzowaty sie dtugookresowa tendencja
rozwojowa spadkowa, co wigzalo si¢ z umacnianiem si¢ zlotego, oraz wzrosto-
wa, odpowiadajaca okresom oslabiania ztotowki. Co wigcej w ostatnim okre-
sie wszystkie waluty w stosunku do ztotego umacniaty sie, co bez watpienia ma
zwigzek z pandemig COVID-19. Swiadczy to o tym, ze mechanizmy ksztattujace
rynki walutowe sg po cz¢sci wspdlne i tym samym mozna podejrzewac, ze jako
procesy sa one skointegrowane. Zgodnie z definicja dwa procesy Y; 1 X; sa sko-
integrowane, jezeli:

— sg one zintegrowane tego samego rzedu,

— istnieje kombinacja liniowa tych procesow:

u = Bt + BoX,

ktora jest stacjonarna czyli zintegrowana rzedu /(0).

Wobec tego w pierwszej kolejnosci nalezy zbadac stopien zintegrowania proce-
sow zwigzanych z badang dtugookresowa zaleznoscia. W tym celu zastosowano roz-
szerzony test Dickeya- Fullera pierwiastka jednostkowego oznaczony ADF w wa-
riancie z wyrazem wolnym ze wzgledu na specyfike badanych proceséw. W tescie
ADF weryfikujemy hipotezy:
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Hy: °a=1°
Hio<l1

Sprawdzianem hipotezy jest statystyka postaci:

DF = %
W przypadku gdy |DF| > DF* (DF* — wartos¢ krytyczna odczytana z tablic
Dickeya i Fullera) odrzucamy hipoteze zerowa, co pozwala na stwierdzenie, ze:
zmienna Y; jest stacjonarna zintegrowana w stopniu 0, co oznaczamy w nastepu-
jacy sposob: Y,~ 1(0). Wyniki weryfikacji z wykorzystaniem testu ADF przedsta-
wiono w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Wyniki (warto$¢ p) testu ADF

USD EUR GBP CHF NOK SEK

poziomy 0.1172 0.1597 0.0513* 0.4961 0.2652 0.3895

réznice |2.217e-42%** | 12e-37*** | 226e-13*** | 5.856e-29%*** | 3.718e-25*** | 1.067e-39%**

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza stopnia zintegrowania zmiennych data jednoznaczne wyniki dla roz-
wazanych szeregow czasowych. Warto$¢ p dla testu ADF wskazuje, ze w przy-
padku wszystkich kurséw walut objetych analizg mamy podstawy do odrzucenia
Hy, co oznacza, ze mamy do czynienia z procesami niestacjonarnymi i koniecz-
na jest operacja réznicowania i ponowne zastosowanie testu. Wyniki testu ADF
dla procesu pierwszych réznic nie daja juz podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej, co oznacza, ze wszystkie kursy walut sa procesami zintegrowanymi
w stopniu 1 (¥;~I(1), dlai=1,..., 6).

W dalszym kroku w celu sprawdzenia czy reszty rdGwnania kointegrujacego sa
stacjonarne nalezy przeprowadzi¢ testowanie kointegracji czyli:

1. oszacowa¢ metodg MNK parametry regresji zmiennej Y t wzgledem pozo-
stalych zmiennych czyli rownania kointegrujacego,

2. wyznaczy¢ reszty regresji,

3. sprawdzi¢ czy sa stacjonarne z wykorzystaniem testu ADF.

Do weryfikacji istnienia kointegracji 1 przeprowadzenia powyzszych krokow
zastosowano procedur¢ Engle’a i Grangera (EG), a koncowe wyniki esty-
macji réwnania kointegrujacego i testu ADF dla procesu resztowego poszczegol-
nych walut przedstawiono w tabelach 2 i 3'7.

7" D. Dickey, W. Fuller, Distribution of the Estimator for Autoregressive Time series with
a Unit Root, ,,Journal of the American Statistical Association” 74, 1979, nr 366, s. 427—431.
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Tabela 2. Estymacja parametru wektora kointegrujacego

USD EUR GBP CHF NOK SEK
USD 0,307777*%* | 0,728482%** | 0,777742*** | 0,0208344*** | 0,0322305
EUR | 0,848455%*%* 1,17261*** | 1,51413*** | —0,0273012** | 0,071023
GBP | 0,377756*** | 0,220573*** 0,387094*** | 0,0261956*** | 0,0554579
CHF | 0,689274*** | 0,486773*** | 0,661577*** —0,0148565** | 0,0411417
NOK | 1,50725%** | —0,716463** | 3,65461*** | —1,21273** 0,606019
SEK |2,32312%** | 1,85699%** 7,70860*** | 3,34603*** | (,603788%**

***istotnos¢ 0,01; **istotnos¢ 0,05; *istotnosé 0,1

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wartos¢ p testu ADF procesu resztowego rownania kointegrujacego

USD EUR GBP CHF NOK SEK
USD 0,9326 0,2996 0,9565 0,7564 0,7537
EUR 0,6424 0,0803 0,6511 0,6877 0,6294
GBP 0,3584 0,3905 0,6417 0,7298 0,6095
CHF 0,6777 0,5756 0,0876 0,7062 0,6849
NOK 0,5110 0,7774 0,2982 0,8326 0,6175
SEK 0,4844 0,7699 0,2592 0,8067 0,6214

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wartosci p dla przeprowadzonego testu ADF procesu resztowego rownania koin-
tegrujacego na poziomie o= 0,05 wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej, zatem wszystkie analizowane procesy resztowe charakteryzujg si¢ wyste-
powaniem pierwiastka jednostkowego w przypadku ich poziomoéw, co oznacza, ze
szeregi te sg niestacjonarne i zintegrowane w stopniu co najmniej 1. Zatem na pozio-
mie kointegracja nie zostata potwierdzona, wigc w przypadku tych walut nie obser-
wujemy regresji wyrazajacej zwigzek dlugofalowy, a waluty te nie ewoluuja wspol-
nie. Innymi stowy, nie istnieje jednolita relacja polskiego ztotego wobec tych walut.

Jednak analogiczna weryfikacja reszt na poziomie a = 0,1 w przypadku par
walutowych GBP—EUR oraz GBP—CHF daje podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowe]j w tescie ADF, co oznacza, ze proces resztowy rownania kointegrujacego
jest stacjonarny, czyli te pary walutowe sa skointegrowane i daza do réwnowagi
dtugookresowej. Informuje nas to zatem, ze mechanizm skupiajacy si¢ na daze-
niu do rownowagi bedzie wystepowal w przypadku par walutowych. W przy-
padkach, w ktorych weryfikacja potwierdzila istnienie kointegracji na poziomie
a = 0,1 w celu wychwycenia i opisu zaobserwowanej relacji o charakterze dlugo-
okresowym zastosowano model z mechanizmem korekty btedu, ktéry skupia sie
na polaczeniu zjawiska dtugofalowej rownowagi z krotkookresowymi stanami
nieréwnowagi. W przeciwnym wypadku poprawne postepowanie w analizach
wzajemnych relacji wymaga zastosowania modeli o opoznieniach roztozonych
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DL(p), ktore pozwalaja wychwyci¢ i opisac¢ krotkookresowe zwiazki. Zatem wy-
krywanie zwiazkow dtugookresowych dotyczy par walutowych GBP-EUR oraz
GBP—CHEF, dla ktérych wyspecyfikowano wektorowy model VECM, a wyniki
estymacji MNW przedstawiono ponizej.

Roéwnanie 1: d GBP_PLN
wspotczynnik | blad standardowy | t-Studenta warto$¢ p
const -0,112392 0,0263661 —4,263 2,76e-05%**
d EUR PLN 1,03863 0,104465 9,942 3,74e-020%**
EC1 —0,0615674 0,0146987 —4,189 3,76e-05%***
Sredn.aryt.zm.zaleznej: —0,002079
Odch.stand.zm.zaleznej: 0,065155
Suma kwadratow reszt: 0,855544
Btad standardowy reszt: 0,055178
Wsp. determ. R-kwadrat: 0,287859
Skorygowany R-kwadrat: 0,282790
Autokorel.reszt - rhol: 0,064837
Stat. Durbina-Watsona: 1,869542
Rownanie 2: d_ GBP PLN
wspotczynnik | blad standardowy | t-Studenta | warto$¢ p
const 0,131822 0,0356853 3,694 0,0003%**
d _CHF_PLN 0,637469 0,0915751 6,961 2,38e-011%**
ECI 0,0605183 0,0160066 3,781 0,0002%**

Sredn.aryt.zm.zaleznej: —0,002079
Odch.stand.zm.zaleznej: 0,065155
Suma kwadratow reszt: 0,982732
Btad standardowy reszt: 0,059138
Wsp. determ. R-kwadrat: 0,181989
Skorygowany R-kwadrat: 0,176167
Autokorel.reszt - rhol: 0,092824
Stat. Durbina-Watsona: 1,814233

W obu modelach VECM parametry sa istotne oraz wspotczynnik zwigzany
z szybkos$cia dostosowywania badanego procesu do poziomu rownowagi stojacy
przy EC przyjmuje warto$¢ ujemng. Zatem w przypadku wskazanych par walu-
towych funkcjonuje mechanizm dochodzenia do poziomu rownowagi, czyli tylko
w przypadku tych rynkéw walutowych mamy potwierdzenie zjawiska dtugofalo-
wej rownowagi i wspolnego ewoluowania rynkow. Dzigki temu wiemy, ze w przy-
padku wystapienia jednorazowego zdarzenia, ktére wybije nasz proces z rOwnowa-
gi, wroci on do niej. Wobec tego kursy walutowe dostosowujac si¢ do warunkow
ekonomicznych w momencie zatamania, by rownowazy¢ bilans handlowy.
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Whioski

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze badane kursy walut jako
procesy sg niestacjonarne zarowno wzgledem wartosci oczekiwanej, jak i warian-
cji, czyli na poziom kursu wptywaja zaré6wno trend, jak i wahania. Istota analizy
byto zbadanie zwigzkoéw wybranych rynkow walutowych, a testowanie kointegra-
cji pozwolilo odrézni¢ sytuacje regresji wyrazajacej zwiazek dtugofalowy, w kto-
rej zmienne sg skointegrowane, od sytuacji, w ktdrej kointegracja nie wystepuje.
W $wietle uzyskanych wynikow jako rynki skointegrowane wskazano GBP-EUR
oraz GBP-CHF, a wyniki estymacji MNW parametrow réwnania VECM po-
twierdzity, ze tylko te pary walutowe charakteryzuje relacja dtugookresowa i tym
samym wskazane rynki wspotewoluuja. Prowadzi to do tego, ze w przypadku
wystapienia zatamania na rynku walutowym wracajg one do poziomu rownowagi.
Dzigki temu zastosowany jest stabilizator koniunktury, ktory reaguje na kazde
wahanie na rynku, przez co wystepuj¢ szybka reakcja na zmiany w koniunktu-
rze. W przypadku pozostatych rynkow objetych analiza wykazano istnienie tylko
krotkookresowych zwigzkow. Tym samym pozytywnie zweryfikowano stawia-
ne hipotezy: pary walutowe bedace w rownowadze dynamicznej, dzieki czemu
wspolewoluujace, to tylko GBP-EUR oraz GBP—CHF.
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