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Synopsis: W pracy przedstawiono wyniki badania stacjonarnosci dziennych kurséw
walutowych EUR/PLN oraz EUR/USD przy wykorzystaniu testow opartych na staty-
styce Dickey-Fuller’a, jak rowniez testu Kwiatkowskiego-Phillipsa-Schmidta-Shina.
Przeprowadzono réowniez analiz¢ kointegracji opierajac si¢ na metodzie Johansen’a
oraz Engle’a i Granger’a. Na podstawie przeprowadzonej analizy szeregi czasowe repre-
zentujace dzienne kursy USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD okazaly si¢ szeregami
zintegrowanymi w stopniu pierwszym [I(1)]. Metoda Johansen’a nie wskazata na wyste-
powanie zadnej z potencjalnych relacji kointegrujacych, natomiast procedura Engle’a i
Granger’a wskazala na relacj¢ kointegrujaca mi¢dzu kursem USD/PLN oraz EUR/USD.

WPROWADZENIE

Ceny produktow rolnych w Polsce zwiazane sa z cenami produktow na rynkach innych
krajow przez kurs wymiany zlotego. Kurs ten wpltywa w sposéb bezposredni na konkuren-
cyjno$¢ cenowa importu i eksportu, ale posrednio rowniez na ceny towarow na rynku
polskim [Welfe, Welfe 2004].

W celu dokonania analizy tendencji zmian kursu ztotego wykorzystano narzedzia ana-
lizy szeregdw czasowych oparte nie tylko na testowaniu stacjonarnosci szeregow i budo-
waniu jedno- czy wielowymiarowych modeli szeregéw czasowych, ale takze na estymacji
i testowaniu relacji dtugookresowych za pomoca analizy kointegracji.

Niniejsza praca wykorzystuje metody wpisujace si¢ w ekonometryczna analizg szere-
26w czasowych, a wigc testowanie stacjonarno$ci oraz badanie relacji kointegrujacych.
Przedmiotem analizy byty srednie kursy NBP oraz wyznaczone na ich podstawie dzienne
przyrosty i logarytmiczne przyrosty kursow'. Zmienne obejmuja notowania od 1 stycznia
2000 r. do 31 grudnia 2005 r. ztotowych kurséw dolara oraz euro, jak réwniez dzienny kurs
dolara w stosunku do euro®.

' Dzienny przyrost zdefiniowany jest nastgpujaco: Jde,=(e-e, )/e,
Dzienny logarytmiczny przyrost zdefiniowany jest nastepujaco: 4, e = Infe) — In(e, )

2 Kursy sa wyrazone jako liczba ztotych polskich za jednostke waluty obcej lub liczby dolaréw za
jednostke euro.
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WSTEPNA CHARAKTERYSTYKA SZEREGOW CZASOWYCH

Dzienne kursy USD/PLN oraz EUR/PLN, jak wykazaty liczne badania charakteryzuja si¢
duza zmiennoscia, a szeregi reprezentujace dzienne kursy sa niestacjonarne. Natomiast
szeregi dziennych i logarytmicznych przyrostéw kurséow USD/PLN oraz EUR/PLN zazwy-
czaj sg szeregami stacjonarnymi [Syczewska 2004].

W latach 1999-2005 sredni kurs EUR/PLN byt o 21 grwyzszy niz$redni kurs USD/PLN (tab. 1).
Najszerszym przedzialem zmiennosci charakteryzowat si¢ kurs USD/PLN, wartos¢ rozstepu dla
kursu USD/PLN wynosita: 1,81 PLN, przedziat zmiennosci EUR/PLN mial natomiast szeroko$¢
réwna: 1,56 PLN. Kurs USD/PLN charakteryzowat si¢ rowniez wigkszymi wahaniami w badanym
okresie, warto$¢ odchylenia od sredniej dla kursu USD/PLN wynosita 37 gr, natomiast dla EUR/
PLN warto$¢ ta byta nizsza i wynosita 32 gr. Rozktad kursu USD/PLN byl lewostronnie asyme-
tryczny, a wigc rozklad tego szeregu charakteryzowat sig tzw. ,,cigzkim lewym ogonem”. Natomiast
pozostale badane szeregi byly prawostronnie asymetryczne, a wiec mialy rozklady z tzw. , .ciezkimi
prawymi ogonami”. Ponadto rozklady badanych kursow, przyrostow oraz logarytmicznych przy-
rostow USD/PLN, EUR/PLN charakteryzowaly si¢ rozkladami leptokurtycznymi, a wigc miaty bar-

Tabela 1. Charakterystyki opisowe dziennych kursoéw, przyrostow i logarytmicznych przyrostow kurséw
USD/PLN i EUR/PLN w latach 2000-2005

Wyszczegdnienie USD/PLN  EUR/PLN Przyrost Przyrost  Logarytmiczny — Logarytmiczny

USD/PLN  EUR/PLN przyrost przyrost
USD/PLN EUR/PLN
Srednia 3,89 4,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Mediana 3,97 4,08 0,00 0,00 0,00 0,00
Minimum 291 3,36 -0,05 -0,05 -0,05 -0,06
Maksimum 4,71 491 0,05 0,06 0,05 0,05
Dolny kwartyl 3,74 3,90 0,00 0,00 0,00 0,00
Gorny kwartyl 4,13 431 0,00 0,00 0,00 0,00
Odch. Std. 0,37 0,32 0,01 0,01 0,01 0,01
Skosnos¢ -0,65 0,15 0,23 0,52 0,17 0,43
Kurtoza -0,07 -0,31 3,20 7.24 3,20 7,12

Zrodlo: obliczenia wiasne.
Tabela 2. Wyniki testow zgodnosci rozkladow dziennych kursow,

dziej skoncentrowane wartosci w po- L X . .
przyrostow i logarytmicznych przyrostow kursow

réwnaniu z rozktadem normalnyny.

Do testowania normalnogci  \Vyszzegohienie Test Test
. Lillefors'a  Shapiro- Wilk'a

rozktadu szeregéw czasowych
wykorzystano test Shapiro-Wilka* ~ USD/PLN p<0,1*  p=0,000*
oraztest Lillieforsa’ [Greene 2000].  EUR/PLN p<0,1* p=0,000%
Obl}czope wartosci empiryczne  py o USD/PIN p<01*  p=0,000*
testow Lillefors’a i Shapiro-Wilk’a

Przyrost EUR/PLN p<0,1* p=0,000%*

,»prowadza” do odrzucenia hipo-
tezy o zgodnosci badanych roz-  Logarytmiczny przyrost USD/PLN p<0,1* p=0.000*
Logarytmiczny przyrost EUR/PLN p<0,1* p=0,000%*

3 Wspotczynnik skosnosci, jak 1 kur- * odrzucenie hipotezy zerowej mowiacej o normalnosci rozkladu
toza dla rozktadu normalnego przyj- na poziomie istotnosci o = 0,05,
muja warto$¢ 0. Zrédlo: obliczenia wlasne przy uzyciu pakietu Statistica.
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ktadow (dziennych kurséw, przyrostéw, logarytmicznych przyrostéw) z rozktadem normal-
nym na poziomie istotnosci o = 0,05 (tab. 2).

Przeprowadzone badania rozktadow dziennych kursow, przyrostow i logarytmicznych
przyrostow wykazaty brak normalnosci badanych rozktadéw, duza asymetrie
oraz w przypadku kurséw dziennych brak stacjonarnosci.

WERYFIKACJA STACJONARNOSCI KURSOW WALUTOWYCH

Do badania stacjonarno$ci kurséw walutowych wykorzystano [Charemza, Deadman 1997]
test pierwiastka jednostkowego Dickeya-Fullera (DF), rozszerzony test pierwiastka jednost-
kowego Dickeya-Fullera (ADF), test Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta, Shina (KPSS).

W przypadku dziennych kursow USD/PLN oraz EUR/PLN wartosci statystyki testu
DF badajacego stacjonarnos¢ wokét $redniej (tab. 3), sa wyzsze od wartosci krytycznych,
zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o wystegpowaniu pierwiastka jed-
nostkowego (przy poziomie istotnosci oo = 0,01 i o« =0,05). Natomiast dla pozostatych
rozwazanych szeregdw czasowych wartosci statystyki testu DF s nizsze od wartosci kry-
tycznych, co pozwala odrzuci¢ hipotez¢ zerowa. Przeprowadzone badania wykazaty, ze
szeregi dziennych kursow charakteryzowaty si¢ brakiem stacjonarnosci, natomiast dzienne
i logarytmiczne przyrosty byly stacjonarne.

Testowanie pierwszych réznic bylo zabiegiem $wiadomym, wynikajacym z wiedzy ba-
zujacej na literaturze naukowej [Charemza, Deadman 1997, Furstenberg 2001, Syczewska
2002a,b], iz zmienne reprezentujace dzienne kursy sa szeregami niestacjonarnymi. Na pod-
stawie dotychczas otrzymanych wynikow, czyli niestacjonarnosci dziennych kurséw i sta-
cjonarnosci pierwszych roznic kursow, mozemy stwierdzi¢, iz szeregi dziennych kursow
walut USD/PLN oraz EUR/PLN sa zintegrowane w stopniu pierwszym, co zapisujemy sym-
bolicznie (I(1))°. Natomiast na podstawie przeprowadzonego testu dzienne i logarytmiczne
przyrosty kursow zaklasyfikowane zostaly do szeregow stacjonarnych.

Tabela 3. Wartosci testu Dickey-Fuller'a (test bez trendu) dla badanych szeregéw dziennych

Wartosci krytyczne dla testu Dzienny Dzienny Dzienny Pierwsza

DF testu: 5% = -2,864 kurs przyrost logarytmiczny roznica dziennego
1% = -3,437 przyrost kursu
USD/PLN -1,33 -41,68** -41,70%* -42,01%*
EUR/PLN -1,77 -45,61%* -45,67** -45,98%*

*odrzucenie hipotezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego dla & = 0,05, ** odrzucenie hipotezy
zerowej 0 wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego przy & = 0,01.
Zrodlo: opracowanie wilasne.

Jezeli wartos¢ statystyki W jest istotna, to hipotez¢ o zgodnosci z rozktadem normalnym nalezy
odrzuci¢. Test Shapiro-Wilka posiada duza moc w poréwnaniu z innymi testami (na podstawie
materiatow Statsoft Polska).

Parametry rozktadu najczesciej wyznaczamy z danych, co oznacza konieczno$¢ testowania ztozo-
nej hipotezy warunkowej (,jakie jest prawdopodobienstwo uzyskania wartosci statystyki D wigkszej
od lub réwnej pewnej warto$ci, przy zatozeniu wartosci parametrow rozktadu wyznaczonych z
danych”) i powinnis$my stosowa¢ prawdopodobienstwo, dlatego sugerowane jest korzystanie z tablic
prawdopodobienstwa Lilliefors’a do rozstrzygnigcia wyniku testu Kolmogorowa-Smirnova (na pod-
stawie materiatow Statsoft Polska).

Szereg niestacjonarny, ktéry mozna sprowadzi¢ do szeregu stacjonarnego po obliczeniu d razy
przyrostow nazywamy szeregiem zintegrowanym stopnia d — y ~ I(d).
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Wykorzystany test Dickey-Fullera nie uwzglednia mozliwosci wystapienia autokorelacji
sktadnika losowego. Autokorelacja sktadnika losowego prowadzi do otrzymania niewtasciwych
wartosci statystyk testu DF [Charemza, Deadman 1997]. Problemem tu jest wybor optymalne;j
liczby opdznien. Charemza twierdzi, iz,,warto$¢ opdznien k powinna by¢ dostatecznie mala, aby
zachowac wystarczajaca liczbe stopni swobody, ale na tyle duza by uwzgledni¢ wystepowanie
autokorelacji”. Zdecydowano wiec, iz w pierwszym kroku zostanie przeprowadzony test ADF z
opdznieniem k = 5, a nastepnie oceniona istotnos¢ opdznien i przeprowadzony ponownie test
ADF z op6znieniem £ rownym najwyzszemu istotnemu opdznieniu z testu w pierwszym kroku.
Z obliczen wynika (tab. 4), iz przy poziomie istotnosci o. = 0,05 istotne opdznienia dla dziennych
kurséw USD/PLN i EUR/PLN, to £ =3, dla pozostatych szeregow to k=2.

Ponownie przeprowadzono rozszerzony test Dickey-Fuller’a (ADF) z op6znieniami row-
nymi: k=2, k=3 dla analizy stacjonarnosci badanych szeregdw (tab. 5). Otrzymano podob-
ne wyniki dla szeregéw dziennych USD/PLN i EUR/PLN jak w klasycznym tescie Dickey-
Fuller’a. W przypadku dziennych i tygodniowych kurséw USD/PLN i EUR/PLN przy pozio-
mie istotnosci o = 0,01 i a = 0,05, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o
wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Natomiast w przypadku pozostatych szeregow
hipoteza zerowa zostata odrzucona.

Do badania stacjonarnos$ci szeregow wykorzystanoy takze test Kwiatkowskiego-Phil-
lipsa-Schmidta-Shina (KPSS), w ktérym hipoteza zerowa méwi o stacjonarno$ci badanego
szeregu, natomiast hipoteza alternatywna o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego
[Charemza, Deadman 1997].

Tabela 4. Istotno$¢ opdznien w rozszerzonym tescie Dickey-Fullera ADF

Wyszcze- Dzienny kurs Dzienny przyrost Dzienny log. przyrost Pierwsza roznica
gblnienie dziennego kursu
5 0,93 5 0,93 5 0,91 5 0,79
4 0,48 4 0,83 4 0,83 4 0,95
USD/PLN 3 0,03* 3 0,37 3 0,36 3 0,46
2 0,30 2 0,03* 2 0,03* 2 0,02%*
1 0,10 1 0,36 1 0,38 1 0,34
5 0,08 5 0,93 5 0,29 5 0,29
4 0,78 4 0,83 4 0,45 4 0,07
EUR/PLN 3 0,00* 3 0,37 3 0,73 3 0,74
2 0,63 2 0,03* 2 0,00%* 2 0,00*
1 0,00%* 1 0,03* 1 0,71 1 0,58

* opéznienia istotne przy poziomie & = 0,05.
Zrédlo: obliczenia wlasne przy wykorzystaniu pakietu PcGive.

Tabela 5. Wartosci rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla ustalonych pozioméw opdznien &

Wartosci krytyczne Opdzm. Dzienny Opdzn. Dzienny Dzienny Pierwsza rdznica
dla testu DF testu: kurs przyrost  logarytmiczny — dziennego kursu
5% = -2,864 przyrost

1% = -3,437

USD/PLN k=3 -1,36 k=2 -25,14%* -25,18%* -25,27%*
EUR/PLN k=3 -1,38 k=2 -28,21%* -28,3%* -28,38%*

odrzucenie hipotezy zerowej o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego przy poziomie istotnosci * o =0,05, **
a =0,01.
Zrodlo: obliczenia whasne przy wykorzystaniu pakietu PcGive.
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Tabela 6. Wartosci testu KPSS i rozszerzonego testu KPSS dla szeregéw dziennych

Wartosci krytyczne Opdzm. Dzienny Opozn. Dzienny Dzienny log.  Pierwsza roznica
dla testu KPSS testu: kurs przyrost przyrost dziennego kursu
5%=0,463,
1%=0,739

k=0 106,9%* k=0 0,28 0,28 0,26
USD/PLN

k=3 26,86%* k=2 0,27 0,27 0,25

k=0 35,90%* k=0 0,09 0,09 0,10
EUR/PLN

k=3 9,01%* k=2 0,11 0,10 0,11

odrzucenie hipotezy zerowej o stacjonarnosci szeregu czasowego przy poziomie istotnosci * o = 0,05, ** o =0,01.
Zrédlo: obliczenia wlasne przy wykorzystaniu pakietu Gretl.

Wyniki testu KPSS oraz rozszerzonego testu KPSS (tab. 6.) zuwzglednionymi opdznie-
niami na poziomie istotnosci o = 0,01 ,,prowadza” do odrzucenia hipotezy zerowej
o stacjonarnosci badanego szeregu na rzecz alternatywnej o braku stacjonarnosci
w przypadku dziennych kursow USD/PLN i EUR/PLN. Natomiast nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej o stacjonarnosci w przypadku pozostatych badanych szeregow.
Otrzymane wyniki testu KPSS i rozszerzonego testu KPSS sa wigc zgodne z wynikami, jakie
otrzymano w przeprowadzonym tescie DF i ADF. Na podstawie przeprowadzonych badan
za zmienne reprezentujace szeregi niestacjonarne mozna uzna¢ dzienne kursy walut, nato-
miast wszystkie pozostate badane szeregi za stacjonarne.

ANALIZA KOINTEGRACII

O kointegracji migdzy dwoma szeregami czasowymi mozemy mowic tylko wtedy, kiedy
oba szeregi sa zintegrowane w stopniu pierwszym [I(1)], ponadto sktadnik losowy pochodza-
cy z rownania regresji miedzy tymi zmiennymi nie jest zintegrowany, a wigc stacjonarny’.
Szeregi czasowe, ktore wykazuja si¢ kointegracja, charakteryzuja si¢ dlugookresowa sciezka
réwnowagi, a réznica migdzy tymi procesami jest praktycznie stala w czasie. W badaniach
naukowych do testowania kointegracji wykorzystuje si¢ najczesciej narzedzia [Greene 2000,
Charemza, Deadman 1997]: metode Johannesa, test kointegracji Durbina-Watsona (CIDW),
dwuetapowa procedurg¢ Engle’a Granger’a opierajaca si¢ na testach Dickey-Fuller’a.

Ze wzgledu na pojawiajace si¢ w literaturze naukowej hipotezy, iz wprowadzenie euro w
wigkszosci krajow Unii Europejskiej powoduje, ze w krajach UE, w ktérych obowiazuje inna waluta
niz euro kursy tych walut uzaleznione sa od kursu EUR/USD. Przeprowadzono wiec analiz¢ koin-
tegracji migdzy nastepujacymi kursami walutowymi: USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD.

W celu wiaczenia kursu EUR/USD do analizy kointegracyjnej zbadano, czy szereg
czasowy reprezentujacy dzienny kurs EUR/USD jest szeregiem zintegrowanym w stopniu
pierwszym. Wartosci statystyki DF dla dziennego kursu EUR/USD pokazuja, iz szereg ten
jest niestacjonarny (DF =—1,013, wartosci krytyczne dla testu DF: 5% =-2,864, 1% =—

7 Szeregi czasowe xt oraz yt sa szeregami zintegrowanymi stopnia d, b oznaczamy jako xt, yt ~ CI (d,b)
jezeli: oba szeregi sa zintegrowane stopnia d, istnieje kombinacja liniowa tych zmiennych, np.
a xt+ayt, ktora jest zintegrowana stopnia d-b. Najistotniejszym przypadkiem kointegracji migdzy
dwiema zmiennymi jest przypadek, kiedy obie zmienne sa zintegrowane w stopniu pierwszym [I(1)],
natomiast ich kombinacja liniowa nie jest zintegrowana. Skointegrowane szeregi czasowe charakte-
ryzuja si¢ dynamiczna zalezno$cia mi¢dzy nimi oraz dlugookresowa sciezka rownowagi, ktora deter-
minuje, iz réznica miedzy tymi procesami jest praktycznie stata w czasie.
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3,437). Wartosci statystyki DF dla pierwszych réznic dziennego kursu EUR/USD pokazuja
natomiast, ze pierwsze réznice tego szeregu s stacjonarne (DF =—42,1, wartosci krytyczne
dla testu DF testu DF: 5% =-2,864, 1% =-3,437). Dzienny kurs walutowy EUR/USD jest
zatem szeregiem zintegrowanym w stopniu pierwszym [I(1)], co pozwala na wlaczenie tego
szeregu do analizy kointegracyjne;j.

Do testowania kointegracji wykorzystano metode¢ Johansen’a i dwuetapowa procedu-
r¢ Engle’a i Granger’a. Na potrzeby metody Johansen’a przeksztalcono podstawowy zapis
VAR® w posta¢ bazujaca na przyrostach:

k-1
AX =S LAY, HIIX M

gdzie:

AX, — pierwsze przyrosty wszystkich badanych zmiennych (dwie zmienne),

I'=-1+A4,+A4,+ ..+ A4, (I-macierz jednostkowa), /7 =1 + A, + A,+ ... + 4

A, — macierz parametrow modelu,

& — wektor sktadnikow losowych.

r

W ogdlnosci w metodzie Johansen’a przyjmuje sig, ze macierz /7 jest macierza do-
wolna, natomiast w alternatywnej, ze macierz /7= o3, af jest nieznana macierza kointegru-
jaca. Jesli macierz kointegrujaca fmarzad » mniejszy od »n— liczby badanych zmiennych w
modelu, to pierwsze r wektorow wlasnych sa wektorami kointegrujacymi.

Metoda Johansen’a oparta jest na statystyce $ladu macierzy oraz maksymalnej warto-
$ci wlasnej. Hipoteza zerowa w tescie sladu macierzy zaktada brak wektora kointegrujacego,
a hipoteza alternatywna, ze wystepuja dwa wektory kointegrujace. Natomiast statystyka
testu opartego na maksymalnej wartosci wlasnej macierzy testuje hipoteze zerowa zaktada-
jaca, ze nie wystepuje zaden wektor kointegrujacy z hipoteza alternatywna, natomiast wy-
stepuje jeden wektor kointegrujacy [Charemza, Deadman 1997, Glosariusz 2005].

Przeprowadzone badania dla szeregdw dziennych metoda Johansen’a wykazaty brak
relacji kointegrujacej migdzy nimi (tab. 7).

W dalszej analizie kointegracji wykorzystano procedur¢ Engle’a i Granger’a. Oszaco-
wane metoda najmniejszych kwadratéw parametry w przypadku wszystkich réwnan sa
istotne statystycznie na poziomie istotnosci & = 0,05 (por. réwnanie 2 i 5). Dla kazdego
réwnania policzono réwniez wartosci asymptotycznej wartosci p-value na podstawie, kto-
rej testowano hipotezg zerowa mowiaca o stacjonarnosci reszt pochodzacych z danego
modelu.

Tabela 7. Wyniki testu Johansen'a na kointegracje (test sladu macierzy oraz maksymalnej wartosci wlasnej) dla
dziennych kurséw walut

Stopien kointegracji » Wartos¢ wiasna Test $ladu Test maksymalnej wartosci

USDPLNiEURPLN 000258 Zfi b p-VallSJé7ig,679l2 [:f; Tl p—vai;: 7:80(37954
USDPLNiEURUSD 000618 gfi ' p-valulelf 1)?1680 [:If Tl p—vahllg’i7(i1628
USDPLNIiEURUSD — 0,00314 gfi ' p-Vall?t; i 3)?6324 1:1? Tl p-valié5i8é6790

Zrodlo: obliczenia wlasne przy wykorzystaniu pakietu Gretl.

.
8 wektorowy model autoregresyjny VAR (Vector AutoRegressive) X, =% 4 X,  + e,

P
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EUR/PLN= 2,5 + 1,6EUR/USD + ¢, (¥))
btad stand. [0,042] [0,039]

p-value [0,000] [0,000]

asymptotyczne p-value = 0,2483

USD/PLN= 6.2 + 2,1IEUR/USD + g, 3)
blad stand. [0,0362] [0,0338]

p-value [0,000] [0,000]

asymptotyczne p-value = 0,04634

EUR/PLN= 4,7 — 0,2USD/PLN + g @)
blad stand. [0,081] [0,021]

p-value [0,000] [0,000]

asymptotyczne p-value = 0,3563

USD/PLN= 4,759 — 0,2EUR/PLN + €, ®)
btad stand. [0,110] [0,0027]

p-value [0,000] [0,000]

asymptotyczne p-value = 0,4396

Tylko w przypadku réwnania (3) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
modwiacej o stacjonarnosci reszt pochodzacych z modelu. Na podstawie otrzymanych wyni-
kow, procedura Engle’a i Grangera wskazata na obecno$c¢ relacji kointegrujacej jedynie mig-
dzy kursami USD/PLN oraz EUR/USD, ze wskazaniem przyczynowosci na kurs EUR/USD.

Zastosowane metody: Johansen’a oraz Engle’a i Granger’a wykazaty brak relacji koin-
tegrujacych miedzy badanymi kursami, poza jednym przypadkiem kursu USD/PLN
1 EUR/USD. W przypadku tych kurséw metoda Johansen’a wykazata brak relacji kointegru-
jacej, natomiast procedura Engle’a i Grangera wskazata na obecno$¢ kointegracji. Uwzgled-
niajac fakt, ze obie procedury opieraja si¢ na zupetnie innym podejsciu metodologicznym
rozbiezno$ci w rezultatach nie sa zaskoczeniem.

Nie mniej jednak wynik procedury Engle’a i Granger’a z ekonomicznego punktu widze-
nia jest dosy¢ istotny. Wystgpowanie kointegracji migdzy kursem USD/PLN
i EUR/USD, brak kointegracji migdzy EUR/PLN i EUR/USD oraz EUR/PLN i EUR/USD
wskazuja na fakt, iz kurs USD/PLN byt w badanym okresie uzalezniony w duzym stopniu od
kursu EUR/USD przy jednoczesnym ksztattowaniu si¢ kursu EUR/PLN niezaleznie od kursu
EUR/USD. Potwierdza si¢ zatem teza stawiana w niektorych pracach naukowych [Syczew-
ska 1999], iz wprowadzenie euro ma wplyw na kursy walut w obrebie Unii Europejskiej,
ktore nie zostaly jeszcze zastapione unijng waluta.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

1. Przeprowadzone badania rozkladéw dziennych kurséw ztotego w stosunku do dolara
(USD/PLN) oraz ztotego w stosunku do euro (EUR/PLN), ich przyrostéw oraz logaryt-
micznych przyrostéw wskazaty na niezgodnos¢ ich rozkladéw z rozktadem normalnym
w przypadku wszystkich badanych szeregdw oprocz logarytmicznych przyrostoéw USD/
PLN. Rozktady badanych szeregéw wykazuja si¢ rowniez dosy¢ wysoka asymetrig
(,,ciezkie ogony™).
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2. Wszystkie zastosowane testy badajace stacjonarnos¢ wokat sredniej szeregéw czaso-
wych, a wigc testy typu DF oraz test KPSS doprowadzity do zaklasyfikowania dzien-
nych kursow USD/PLN oraz EUR/PLN do szeregdéw niestacjonarnych, natomiast ich
przyrosty oraz logarytmiczne przyrosty do szeregéw stacjonarnych. Badania wykaza-
ly, iz dzienne i srednie tygodniowe kursy EUR/PLN sg szeregami zintegrowanymi w
stopniu pierwszym [I(1)], a ich pierwsze réznice sa stacjonarne, a wiec szeregi te sa
przyrostostacjonarne, wniosek ten potwierdzit réwniez test KPSS.

3. W oparciu o fakt, ze szeregi czasowe reprezentujace dzienne kursy USD/PLN, EUR/PLN
oraz EUR/USD sg szeregami zintegrowanymi w stopniu pierwszym [I(1)] przeprowadzo-
no analizg¢ kointegracji migdzy tymi kursami. Uzyskane wyniki otrzymane na podstawie
metody Johansen’a wykazaly brak relacji kointegrujacych. Natomiast procedura Engle’a
i Granger’a wykazata obecno$c relacji kointegrujacej migdzy kursem USD/PLN oraz EUR/
USD. Wystepowanie kointegracji miedzy kursem USD/PLN i EUR/USD, a brak kointe-
gracji migdzy EUR/PLN i EUR/USD oraz EUR/PLN i EUR/USD wskazuja na fakt, izkurs
USD/PLN byt w badanym okresie zalezny w duzym stopniu od kursu EUR/USD przy
jednoczesnym ksztattowaniu si¢ kursu EUR/PLN niezaleznie od kursu EUR/USD.
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Ewa Tatarczak

ANALYSIS OF STATIONARY AND COINTEGRATION OF EXCHANGE RATES
Summary

The paper analisyzis fluctuations of exchange rates that base on the tests of stationarity and
cointegration. It argues that the majority of distributions of tested time series is not the normal distribu-
ted. Furthermore, even though daily exchange rates are not stationarity, their increases and logarithmic
increases are stationary. No cointegrational relation was confirmed apart from one case — relation
between USD/PLN and EUR/USD rate.
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