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Streszczenie: Przedmiotem przedktadanego opracowania jest proba wykazania, czy na $rod-
kowoeuropejskim rynku walutowym mamy do czynienia ze zjawiskiem sentymentu waluto-
wego. Z jednej strony blisko$¢ geograficzna oraz ozywiona wspolpraca gospodarcza wydaja
si¢ wystarczajacymi przestankami, ktore moglyby uzasadnia¢ takie przekonanie. Z drugiej
jednak strony otwarcie na wspotprace w ramach Unii Europejskiej oraz oddziatywanie wspol-
nej jednostki monetarnej powoduja, ze waluty panstw srodkowoeuropejskich wydaja si¢ ,,za-
kotwiczone” w euro, co tym samym uniemozliwia obserwowanie sentymentu walutowego.
Przeprowadzona analiza ekonometryczna wykazuje stuszno$¢ drugiej przestanki.
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1. Wstep

Polske taczy strategiczne partnerstwo z panstwami wspottworzacymi tzw. grupg wy-
szehradzka, powstala w lutym 1991 r. W sktad grupy wchodza oprocz Polski Wegry,
Czechy oraz Stowacja (po rozpadzie Czechostowacji z dniem 1 stycznia 1993 r.).
Glownym celem panstw tworzacych grupe wyszehradzka byta ich wspotpraca z Unia
Europejska i NATO w kwestii transformacji systemowej oraz przystapienia do tych
organizacji. Starania te zakonczyly si¢ powodzeniem.

Pomimo indywidualnych uwarunkowan wszystkie panstwa daza do rozszerzenia
wspotpracy — rowniez w wymiarze gospodarczym. Jednym z widocznych elemen-
tow podkreslajacych odmienno$¢ sytuacji gospodarczej sa zaleznosci, jakim podle-
gaty 1 nadal podlegaja waluty poszczegolnych panstw. Nie bez znaczenia wszakze
pozostaje wptyw procesow o charakterze globalnym i strukturalnym.

Na krotko przed przystapieniem Polski, Czech, Stowacji 1 Wegier do Unii Eu-
ropejskiej do obrotu gospodarczego zostala wprowadzona europejska jednostka
monetarna (euro), co w istotny sposob oddzialuje na struktur¢ §wiatowego rynku
walutowego. Euro jako waluta stato si¢ po dolarze amerykanskim druga waluta,
w ktoérej banki centralne wielu panstwa §wiata utrzymuja swoje rezerwy waluto-
we. W perspektywie globalizacji rynkéw finansowych kursy poszczegolnych walut,
w tym takze ztotego, forinta, czeskiej i stowackiej korony, postrzega si¢ gtownie
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wobec ich kursow wzgledem dolara i euro. Tym samym strefa euro zaczg¢la konku-
rowac¢ ze strefa dolara amerykanskiego na polu mozliwego zwiazania ze soba innych
walut. W perspektywie regionalnej euro i dolar sa uwazane za waluty oddziatuja-
ce stabilizujaco na waluty innych krajow, zwtaszcza tych stabszych ekonomicznie.
Jak zauwaza R. Mundell [2000, s. 286], wigkszos$¢ krajow stabszych ekonomicznie
skorzystataby na ,,zakotwiczeniu” swojej waluty w jednej ze stabilnych walut $wia-
towych, pod warunkiem Ze waluta stabilizujaca reprezentowataby znaczacy obszar
ekonomiczny. Utrzymywanie stabilnego kursu wlasnej waluty w drodze ,,zakotwi-
czenia” jej kursu za pomoca waluty stabilizujacej stanowi jedna z mozliwosci reali-
zowania polityki monetarnej przez kraje, ktorych celem jest stabilizacja warunkow
makroekonomicznych [Moshirian 2004, s. 307].

Zgodnie z pogladem R. Mundella polityka kontrolowanego ,,zakotwiczenia”
wzgledem jednej z sasiednich, silnych walut moglaby przyczyni¢ sig¢ do zwigkszenia
stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki. Dodatkowo takie rozwiazanie w krot-
kim okresie mogloby stymulowaé procesy wewngtrzne zachodzace w gospodarce
realnej. W sposdb zasadniczy wptywaloby na zmiang i stabilizacje struktury spozy-
cia pomigdzy dobrami importowanymi wytwarzanymi na miejscu i importowanymi
[Devereux 2004, s. 361].

Oczywista przestanka jest perspektywa wykorzystania euro jako waluty stabili-
zujacej. Argumentem wspierajacym takie podejscie bytoby to, ze wszystkie panstwa
tworzace grupg wyszehradzka, wstgpujac z dniem 1 maja 2004 r. w struktury Unii
Europejskiej, zobowiazaty si¢ traktatowo do przyjecia euro i tym samym zastapie-
nia swoich walut narodowych wspolna europejska jednostka monetarna. Jak dotad,
z wymienionych krajow tylko Stowacja wywiazata si¢ z tego zobowigzania.

Celem podejmowanych badan jest ustalenie mozliwych wspoétzaleznosci walu-
towych stuzacych ,,zakotwiczeniu” forinta, zlotego oraz czeskiej i stowackiej koro-
ny we wspodlnej walucie, a takze — na podstawie opisu procesoOw zachodzacych na
srodkowoeuropejskim rynku walutowym, podjecie proby udokumentowania ewen-
tualnego sentymentu walutowego rozumianego jako wzajemne oddziatywanie kur-
sow badanych walut krajow srodkowoeuropejskich.

2. Dane empiryczne i metodyka badan

Przedmiotem przeprowadzanej analizy byto powiazanie kursow forinta, ztotego, ko-
rony czeskiej 1 korony stowackiej do euro i do dolara. Czas przeptywu sygnalow
na rynku finansowym jest bardzo krotki. Wymaga to postugiwania si¢ szeregami
czasowymi o duzej czgstotliwosci. Stad podstawa analizy byly dzienne notowania
kursow poszczego6lnych walut. Badania obejmowaty okres od 1 stycznia 2004 r. do
30 czerwca 2008 r. Nalezy zauwazy¢, ze w przyjetym okresie badawczym przedmio-
tem transakcji na rynku walutowym byla jeszcze stowacka korona. Ostatnie szes¢
miesigey 2008 r. nie zostalo uwzglednionych w badaniach, poniewaz na mocy Roz-
porzadzenia Rady (WE) nr 694/2008 z dnia 8 lipca 2008 r. w dniu 1 stycznia 2009 r.
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euro stato si¢ oficjalnym srodkiem platniczym na Stowacji, zast¢pujac korong sto-
wacka.

Kursy analizowanych walut oraz kurs EUR/USD (zamknigcia dzienne) pocho-
dzity z bazy danych udostgpnianej przez firm¢ Thomson Reuters. Nieliczne poje-
dyncze braki danych uzupetnione zostaty metoda srednich z sasiednich okresow,
aby mozna bylo uzyskac¢ szereg czasowy obejmujacy pelne tygodnie sktadajace sig
z pigeiu bankowych dni roboczych. Szeregi czasowe otrzymane w ten sposob liczyty
kazdorazowo po 1173 obserwacje. Analizowane szeregi czasowe kurséw waluto-
wych sa niestacjonarne, zintegrowane stopnia pierwszego®. Wyniki rozszerzonego
testu Dickeya—Fullera? (ADF) badajacego stopien zintegrowania tych szeregdéw
przedstawione zostaly w tab. 1.

Tabela 1. Wyniki testu ADF dla szeregdw czasowych analizowanych kursow

Poziomy zmiennych Pierwsze roznice
Kurs
T p T p
EUR/SKK 0,1102 0,9665 34,6367 0,0000
USD/SKK 0,4942 0,9865 -33,4946 0,0000
EUR/CZK -0,3345 0,9172 34,2524 0,0000
USD/CZK 0,3533 0,9809 -34,4316 0,0000
EUR/HUF -2,1981 0,2072 -32,1354 0,0000
USD/HUF -0,5042 0,8879 32,8050 0,0000
EUR/PLN -1,2412 0,6584 34,8319 0,0000
USD/PLN —-0,0580 0,9519 -31,9308 0,0000
EUR/USD 0,4350 0,9844 34,2381 0,0000

Zrodto: obliczenia wlasne.

Sposdb prowadzenia analizy jest okreslony przez charakter danych. W przypad-
ku badania wspotzaleznosci pomigdzy niestacjonarnymi szeregami czasowymi ko-
nieczne jest zastosowanie metodyki typowej dla niestacjonarnych szeregéw czaso-
wych pozwalajacej uniknaé niebezpieczenstw wynikajacych z tzw. pozornej regresji
(spurious regression)®. Metodyka taka obejmuje badanie kointegracji szeregéw cza-

1 Szereg czasowy jest stacjonarny (doktadniej stacjonarny w szerszym sensie), gdy jego $rednia
i wariancja sa state w czasie, a warto$¢ kowariancji jest zalezna jedynie od odstgpu migdzy obserwa-
cjami, nie jest za$ zalezna od momentu czasowego [Charemza, Deadman 1997, s. 104 i n.]. Szereg cza-
sowy jest zintegrowany stopnia pierwszego, gdy jest niestacjonarny, a stacjonarny (w szerszym sensie)
jest szereg czasowy pierwszych réznic [Charemza, Deadman 1997, s. 112 in.].

2 Opis testu ADF znajduje si¢ w pracach M. Osinskiej [2006, rozdz. 2.7] oraz G.S. Maddali [2006,
rozdz. 14.4].

3 Opis metodologii badania wspotzaleznosci niestacjonarnych szeregdw czasowych mozna zna-
lez¢ w pracy G.S. Maddali [2006, rozdz. 14] oraz znacznie bardziej szczegétowy w pracach W.W. Cha-
remzy i D.F. Deadmana [1997].
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sowych oraz gdy stwierdzamy, iz nie sa one skointegrowane, badanie wspotzalez-
nos$ci pomigdzy pierwszymi réznicami zmiennych. Pierwszy element analizy stuzy
uchwyceniu zaleznosci dtugookresowej, drugi za$ stuzy badaniu dynamiki krotko-
okresowej.

Dwie zmienne (x, y ) sa skointegrowane, gdy sa one zintegrowane w stopniu d,
a ich liniowa kombinacja — §, x, + f, v, jest zintegrowana rzedu d — b (d > b> 0).
Wektor [f1 2] jest nazywany wektorem kointegracyjnym. W praktyce najczgsciej
wystepuje taka sytuacja, ze szeregi czasowe obserwacji na zmiennych sa zinte-
growane stopnia pierwszego, a ich liniowa kombinacja jest stacjonarna. Sktadowe
wektora kointegracyjnego opisuja woéwczas dtugookresowe zwiazkami pomigdzy
zmiennymi.

W przypadku gdy liczba zmiennych jest wigksza od dwu, moze wystgpowac
do m — 1 (gdzie m jest liczba zmiennych) liniowo niezaleznych wektorow kointe-
gracyjnych. Nie ma woéwczas mozliwosci zastosowania prostego testu kointegra-
cji Engle’a—Grangera [Engle, Granger 1987] opartego na badaniu rzedu integracji
zmiennych i stacjonarnosci reszt rOwnania y, = f, + B, x, + ¢, gdyz procedura ta
wymaga okreslenia, ktora zmienna jest zmienng objasniana, a ktora objasniajaca, co
w przypadku wielu mozliwych wektorow kointegracyjnych jest w zasadzie niemoz-
liwe*. Nalezy wowczas zastosowac procedurg Johansena oparta na metodologii VAR
(Vector Autoregression)?®.

Model VAR ma postaé:

X, =Ad+ D AX_ +e, (1)

i=1

gdzie: X, — wektor obserwacji na biezacych wartosciach zmiennych (r=1, 2, ..., n,
gdzie n jest liczba obserwacji),

d — wektor egzogenicznych sktadnikow réwnan, ktorego sktadowymi sa
odpowiednio: stala rGwnania oraz biezace i op6znione wartosci pierw-
szych réznic zmiennych egzogenicznych,

A — macierz parametrow przy zmiennych wektora d,

A, — macierz parametréw przy opoznionych zmiennych wektora X,

I — rzad op6znienia,

e, — zawiera wektory reszt rownaf modelu (=1, 2, ..., n).

Wykorzystame modelu VAR w procedurze Johansena polega na sprowadzeniu
go do modelu VECM (Vector Error Correction Model) o postaci®:

4 Wiecej na temat ograniczen testu kointegracji Engle’a—Grangera por. [Kusidet 2000, s. 47].

5 Opis procedury testu Johansena mozna znalez¢é w pracy [Kusidet 2000, s. 49-51] oraz w pracy
[Welf 2003, s. 360 i n.].

6 Sposob otrzymywania modelu VEC jest szczegdtowo opisany w pracy [Kusidet 2000, s. 48-
-50]. Procedura estymacji parametrow tego modelu zostata szczegétowo opisana przez M. Majsterka
[1998].
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r—1
Ax, =¥, +TIx,_, + Y TLAX, , +¢,, 2

i=1

gdzie: ¥, — macierz parametrow przy zmiennych wektora d,

m m
N=>A-1; M= ZAJ- , & — reszty modelu,
i=1 j=i+l
Ax . — wektor obserwacji na opdznionych o i okresow wartosciach pierw-
szych r6znic zmiennych objasnianych.

Do badania kointegracji w procedurze Johansena uzywa si¢ rzedu macierzy II,
ktory jest rowny liczbie niezaleznych wektoréw kointegracyjnych. Gdy rzad macie-
rzy II jest rowny 0, wowczas model (2) jest modelem VAR dla przyrostoéw zmien-
nych, w ktorym nie wystepuje zalezno$¢ dtugookresowa. Jesli macierz I jest pel-
nego rzedu, to szeregi zmiennych sa stacjonarne i model (2) jest modelem VAR dla
poziomdéw zmiennych. W trzecim przypadku, gdy rzad macierzy I1 jest wigkszy od
0 i mniejszy od m, liczba wektorow kointegracyjnych jest rowna temu rzedowi.
Polega on na wyznaczeniu dwu charakterystyk estymatora macierzy Il — /4
A

max”

7\‘lrace(R) =-N i |n(1—7\1), 3)

i=R+1

}\'max(R) =—n|n(1—7\.R+1), (4)

gdzie: /, — oszacowane wartosci wlasne,
n — liczba obserwacji.

Pierwsza statystyka stuzy do testowania hipotezy zerowej, iz liczba réznych
wektorow kointegracyjnych jest mniejsza lub rowna R, wobec hipotezy alternatyw-
nej mowiacej, ze liczba wektorow kointegracyjnych jest wieksza od R. Druga staty-
styka stuzy do testowania hipotezy zerowej, ze liczba wektorow kointegracyjnych
jest rowna R, wobec hipotezy alternatywnej, ze jest ich R + 1. Test ten jest testem
iteracyjnym. Wartosci wlasne estymatora macierzy Il szeregowane sa malejaco (jest
to test prawostronny). W pierwszym kroku hipoteza zerowa zaktada, ze R = 0. Jesli
jest ona odrzucona, wowczas w kolejnym zaktada sig, ze R = 1, itd., az do momentu
gdy hipoteza zerowa nie bedzie mogta by¢ odrzucona badz R =m — 1, co okre$la rzad
macierzy i liczbg wektorow kointegracyjnych.

Zaleznosci przyczynowe pomigdzy zmiennymi objasniajacymi i zmienng badz
zmiennymi objasniajacymi badane sa za pomoca testu przyczynowosci Grangera,
w oparciu o wyniki estymacji modelu (1) lub modelu (2). Idea tego testu polega
na sprawdzeniu, czy wprowadzenie danej zmiennej do modelu wraz ze wszystkimi
opdznieniami zmniejszy istotnie wariancj¢ resztowa. Test przyczynowosci Grangera
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bada wystgpowanie tzw. przyczynowosci w sensie Grangera. Zmienna x jest przy-
czyna y w sensie Grangera, jesli biezace warto$ci y sa lepiej objasniane przy uzyciu
op6znionych 1 biezacych wartosci x niz bez ich wykorzystania. Szczegoélowo ten
problem omawiany jest w pracy [Charemza, Deadman 1997, rozdz. 6.3].

Najczesciej wykorzystywanym wariantem testu Grangera jest wariant Walda
[Osinska 2006, s. 212]. Statystyka tego testu jest wyrazenie

T= N[Sz(ﬂt )_Sz(gt )]
$%(e,)

' )

gdzie: N — liczebnos¢ proby,
§%(n) — wariancja resztowa modelu, w ktérym zmienna, ktorej przyczyno-
wos¢ jest badana, nie wystepuje,
§%(e) — wariancja resztowa modelu, w ktérym zmienna, ktorej przyczyno-
wosc¢ jest badana, wystepuje.

Statystyka T jest asymptotycznie zbiezna do rozktadu cqz, gdzie g jest rzgdem
op6znienia zmiennej, ktorej przyczynowos¢ jest badana.

W analizie przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu do badania dtugookre-
sowych zwiazkow w badanym systemie kursow wykorzystany zostal zarowno test
Engle’a—Grangera, jak i test Johansena. Tam, gdzie nie zostato stwierdzone skoin-
tegrowanie kursow, przeprowadzone zostanie badanie zalezno$ci krotkookresowych
za pomoca modelu VAR dla pierwszych ro6znic zmiennych oraz przeprowadzona
zostala analiza przyczynowosci.

3. Wyniki badan

Kointegracja analizowanego systemu kursow (EUR/HUF, USD/HUF, EUR/PLN,
USD/PLN, EUR/CZK, USD/CZK, EUR/SKK, USD/SKK i EUR/USD) badana byta
w pierwszej kolejnosci dla catego systemu kursow, a nastgpnie dla kursow wszyst-

Tabela 2. Wyniki testu Johansena badajacego rzad skointegrowania dla systemu kursow

Zestaw Rzad Wartos$¢ . .

kursow macierzy wilasna Hrace p #max P
Catos¢ 0 0,043037 143,52 0,6451 50,237 0,1629
SKK - CZK 0 0,013170 34,747 0,7747 15,180 0,8816
SKK — HUF 0 0,008234 23,755 0,9433 9,467 0,9846
SKK - PLN 0 0,017222 30,585 0,6909 20,384 0,3260
CZK — HUF 0 0,010260 24,561 0,9258 11,809 0,9292
CZK — PLN 0 0,017551 34,862 0,4602 20,221 0,3372
HUF — PLN 0 0,012584 27,013 0,8515 14,475 0,7850

Zrodto: obliczenia wlasne.
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kich par panstw. W tabeli 2 zamieszczone zostaty wyniki testu kointegracji Johanse-
na dla poszczegdlnych zestawow kursow.

Wyniki zawarte w tab. 1 wskazuja, ze w badanym systemie kurséw nie wyksztat-
cily si¢ zalezno$ci dtugookresowe. W zadnym przypadku nie mozna bylo odrzucié
hipotezy, iz rzad macierzy Il modelu (2) zastosowanego do badania kointegracji
jest wigkszy niz zero. Wskazuje to, zgodnie z metodyka przedstawiona powyzej,
iz model (2) zastosowany w badaniu jest w kazdym przypadku modelem VAR dla
przyrostow zmiennych, w ktorym nie wystepuje zaleznos¢ dtugookresowa.

Do badania zaleznosci krotkookresowych zastosowana zostata zmodyfikowana
posta¢ modelu (1):

2
AX, = A d+ D AAX  +e,, (6)
i=1
gdzie: d — wektor, ktorego sktadowymi sa stala oraz biezace i op6Zznione
wartosci kursu EUR/PLN,
AX,AX, , — wektory obserwacji na odpowiedni biezacych i opéznionych

0 i okreséw wartosciach pierwszych roznic pozostatych kursow
w chodzacych w sktad badanego systemu (=1, 2, ..., 1144).

Tabela 3. Podstawowe charakterystyki rownan opisujacych ksztaltowanie si¢ pierwszych roéznic
badanych kursow

Rownanie opisujace kurs

Parametr opisowy do euro do dolara

HUF PLN CZK SKK HUF PLN CzZK SKK

Wspotczynnik determinacji (R?) 0,033 | 0,033 0,046 0,048 0,630| 0,570 | 0,761 | 0,766

Wspotczynnik autokorelacji reszt | —0,002 | 0,003 | —0,002| —0,001| —-0,001| 0,004 | 0,001 | 0,001

Statystyka testu Durbina—Watsona 2,001 | 1,992 2,003 2,001 2,000( 1,990 | 1,996 | 1,998

Wspotczynnik EUR/PLN 0,515
korelacji
wzajemnej dla EUR/CZK 0,224 0,341

reszt rbwnan EUR/SKK 0,428 | 0,491 0,383
USD/HUF 0,977| 0,496 0,227 0,419
USD/PLN 0,492 0,960 0,331 0,479| 0,523

USD/CZK 0,194 | 0,266 0,926 0,349 0,266| 0,357

USD/SKK 0,380 | 0,422 0,358 0,926| 0,447| 0,508 | 0,463

Zrodo: obliczenia wlasne.

W modelu (6) kurs EUR/USD potraktowany zostat jako zmienna egzogenicz-
na. Rzad opo6znienia rowny 2 zostat zgodnie wskazany przez kryteria informacyjne
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Akaike’a (AIC) i Hannana—Quinna (HQC) oraz Schwarza (BIC)’. Podstawowe cha-
rakterystyki rownan tego modelu zawiera tab. 3.

Dane zawarte w tab. 3 wskazuja na dobra specyfikacje rownan. Wspolczynnik
korelacji wzajemnej dla reszt rownan opisujacych wszystkie kursy jest niski. War-
tosci wspolezynnikow autokorelacji reszt poszczegélnych rownan mozna okresli¢
jako dosy¢ wysokie, a w niektorych przypadkach nawet bardzo wysokie.

Wyniki zawarte w tab. 3 wskazuja na bardzo wyrazne zréznicowanie dopasowa-
nia poszczeg6lnych rownan. Rownania opisujace kursy badanych walut w stosunku
do euro w bardzo matym stopniu wyjasniaja ich zmiennos$¢ (wspodtczynniki determi-
nacji sa bardzo niskie, w zadnym przypadku nie przekraczaja nawet wartosci 0,05).
Z kolei rdwnania opisujace kursy badanych walut do dolara wyjasniaja te zaleznosci
dosy¢ dobrze. Wspolczynniki determinacji sa w kazdym przypadku wigksze od 0,5.

W tabeli 4 zamieszczone zostaty wyniki testu przyczynowosci Grangera dla kur-
sow badanych walut do euro, w tab. 5 za$ dla kurséw badanych walut do dolara.
Warto$ci statystyki testu istotnie rozne od zera zaznaczone zostaty pogrubieniem.

Tabela 4. Wyniki testu przyczynowosci Grangera dla kursow badanych walut do euro

Zmienna objasniana (kurs)

Zmienna

L EUR/HUF EUR/PLN EUR/CZK EUR/SKK
objasniajaca
T P T )4 T p T p
EUR/HUF 0,7294 | 0,6944 | 3,5338 | 0,1709 | 5,2235 | 0,0734
EUR/PLN 0,4827 | 0,7856 1,8525 | 0,3960 | 5,7650 | 0,0560
EUR/CZK 1,8859 | 0,3895 | 1,0590 | 0,5889 1,1012 | 0,5766

EUR/SKK | 4,6810 | 0,0963 | 0,1192 | 0,9421 | 57867 | 0,0554
USD/HUF | 4,5238 | 0,1041 | 0,8135 | 0,6658 | 2,8694 | 02382 | 52487 | 0,0725
USD/PLN | 0,4041 | 0,8170 | 6,2207 | 0,0446 | 2,0600 | 03570 | 6,1946 | 0,0452
USD/CZK | 1,5323 | 04648 | 1,0309 | 0,5972 | 4,6538 | 0,0976 | 0,7374 | 0,6916
USD/SKK | 4,5912 | 0,1007 | 0,1964 | 0,9065 | 5,3950 | 0,0674 | 7.3560 | 0,0253
EUR/USD | 15,7156 | 0,0004 | 2,8123 | 0,2451 | 14,3283 | 0,0008 | 21,7726 | 0,0000

Zrodto: obliczenia whasne.

Wyniki zawarte w tab. 4 potwierdzaja wnioski sformutowane na podstawie
tab. 3. Kursy badanych walut do euro nie sa poddane w wigkszym stopniu dziataniu
ani kursu EUR/USD, ani dziataniu zmiennych endogenicznych. Co prawda, tylko
dla kursu EUR/PLN Zzaden z badanych kursow nie jest przyczyna, jednakze w po-
zostatych przypadkach oddziatywania wartosci statystyki testu Grangera, chociaz
istotne, sa jednak bardzo niskie. Wartos¢ statystyki testu przyczynowosci Grangera

" Opis metodologii budowy i wykorzystania kryteriow informacyjnych podaje Osinska [2006,
s. 54].
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w wariancie Walda mozna potraktowa¢ jako znormalizowana warto$¢ zmiennosci
dodatkowo wyjasnionej przez wprowadzenie do modelu danej zmiennej we wszyst-
kich op6znieniach, co wynika ze wzoru (5), stad mozliwo$¢ wykorzystania tej war-
tosci do mierzenia sity oddzialtywania.

Tabela 5. Wyniki testu przyczynowosci Grangera dla kursow badanych walut do dolara

Zmienna objasniana (kurs)

Zmienna

I USD/HUF USD/PLN USD/CZK USD/SKK
objasniajaca

T P T P T p T p

EUR/HUF 3,7172 0,1559 0,1582 0,9240 5,2904 | 0,0710 3,2955 10,1925
EUR/PLN 0,7974 0,6712 4,7601 0,0925 2,4451 | 0,2945 8,3593 | 0,0153
EUR/CZK 1,9114 0,3845 2,0061 0,3668 4,9156 | 0,0856 1,1929 |0,5508
EUR/SKK 4,8781 0,0872 0,0719 0,9647 3,4607 | 0,1772 4,0912 | 0,1293
USD/HUF 0,1798 0,9140 4,1512 | 0,1255 3,2286 | 0,1990
USD/PLN 0,7036 0,7034 2,4222 | 0,2979 8,9125 | 0,0116
USD/CZK 1,5303 0,4653 1,7976 0,4071 0,8271 |0,6613
USD/SKK 4,9250 0,0852 0,0863 0,9578 3,3801 | 0,1845
EUR/USD 1911,3630 0,0000 | 1470,5777 0,0000 | 3564,5004 | 0,0000 | 3671,2304 | 0,0000

Zrodto: obliczenia wlasne.

Kursy badanych walut do dolara, jak wynika z danych zawartych w tab. 5, sa
determinowane wytacznie przez kurs EUR/USD, z wyjatkiem kursu USD/SKK,
gdzie wystepuje rowniez oddziatywanie kursow EUR/PLN 1 USD/PLN. W kazdym
przypadku warto$ci statystyki testu przyczynowosSci sa istotnie rézne od zera i sa
wysokie.

Pewnym wyjatkiem od tej ogdlnej zasady byta korona stowacka. W przypadku
tej waluty pojawit si¢ wptyw polskiego rynku walutowego oraz oddzialywanie kursu
dolarowego tej waluty na kurs eurowy. Na rysunku 1 przedstawione zostaly wykresy
(IRF — Impulse Response Function)®. Przedstawiony na rys. 1 wykres funkcji reakcji
na impuls skonstruowany jest w ten sposob, ze na osi rzednych wykresu odtozona
jest wielkos¢ reakcji kursu kursow USD/SKK i EUR/SKK wyrazona w procentach
tego kursu w dniu 1 stycznia 2004, a na osi odcigtych wyrazony w dniach horyzont
czasowy oddziatywania impulsu ze strony poszczegdlnych ze strony kursow maja-
cych na nie istotny wptyw.

Analiza rys. 1 wskazuje, ze oddziatywanie to byto niewielkie, znacznie stabsze
w przypadku kursu EUR/SKK. Horyzont czasowy tego oddzialywania byt bardzo
krotki.

8 Opis konstrukeji i interpretacji funkcji odpowiedzi na impuls mozna znalez¢é w pracy [Kusidet
2000, s. 36 i n.].



Rys. 1. Funkcja odpowiedzi na impuls kurséw USD/SKK i EUR/SKK ze strony kursow majacych na nie istotny wpltyw

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonometrycznej mozna wyprowadzié
whniosek, iz w okresie badawczym kursy walut grupy wyszehradzkiej do dolara byty
w zasadzie zalezne wytacznie od kursu EUR/USD. Kursy poszczegdlnych walut
panstw grupy wyszehradzkiej wzgledem euro ksztaltowaty si¢ autonomicznie, nie-
zaleznie od badanego systemu kursow, rowniez niezaleznie od kursu EUR/USD.

Ponadto kursy walut panstw grupy wyszehradzkiej w zasadzie nie oddziatywatly
na siebie. Pewnym wyjatkiem sa kursy korony stowackiej. Oddziatywanie na kurs
EUR/SKK oraz USD/SKK ze strony polskiego rynku walutowego jest tak mate
1 jego wptyw wygasa tak szybko, ze moze by¢ pominigte.

Wynik przeprowadzonych badan nie upowaznia do ugruntowanego w obserwa-
cjach empirycznych formutowania pogladu, jakoby$my mieli do czynienia ze zjawi-
skiem sentymentu w$rod uczestnikow srodkowoeuropejskiego rynku walutowego.
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ANALYSIS OF THE FOREIGN EXCHANGE RATES:
THE CASE OF THE WYSEHRAD GROUP COUNTRIES

Summary: The purpose of the paper is to elaborate and to analyse a possible source of ex-
planation for a sentiment on the foreign exchange market. Since the currencies of Hungary,
Poland, Slovakia and the Czech Republic are believed to be “anchored” with euro, no sign of
a sentiment should be observed. The econometric analysis proves this latter assumption.



