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Streszczenie

Kryzys na rynkach finansowych przyczynit si¢ do powaznego zatamania globalne;j
gospodarki w ostatnich dekadach i perturbacji, migdzy innymi, na rynku walutowym.
Celem artykutu jest ustalenie, ktoére zmienne z rynku finansowego i towarowego maja
wplyw na zmiany kursu walut. Przedstawiono w nim koncepcj¢ modelu FTS do
prognozowania kierunku zmian kursu walutowego. Na podstawie modelu ustalono
roéwniez metode prognozowania i monitorowania zmian na rynku walutowym. Jedno-
czesnie zwrocono uwage na skomplikowanie zagadnienia i ukazano mozliwe kierunki
dalszych badan.

Stowa kluczowe: prognozowanie, kurs walutowy, model FTS.

Wprowadzenie

Rozwijajaca si¢ wspotpraca migdzynarodowa w sferze gospodarczej oraz
postepujaca liberalizacja obrotow w eksporcie 1 imporcie wymagaja umiejgtno-
$ci rozwiazywania wielu specyficznych problemow, ktore dotycza ryzyka zwia-
zanego z wahaniami kursow walut. Moga one powodowa¢ wzrost przychodow
i spadek kosztow, ale rowniez spadek przychodow i wzrost kosztow. Ponadto
przy duzych transakcjach handlowych oraz znacznej skali wahan kursow po-
wstaja ujemne réznice kursowe, ktore pochtaniaja spodziewany zysk i moga
prowadzi¢ do strat mogacych zagraza¢ dalszej egzystencji firmy.
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Otwarcie gospodarki krajowej spowodowato, ze wiele podmiotéw stangto
przed koniecznoscia dokonania wyboru miedzy krajowymi a zagranicznymi
rynkami zaopatrzenia oraz mi¢dzy krajowymi a zagranicznymi rynkami zbytu.
Z chwila, gdy dany podmiot decyduje si¢ wkroczy¢ na arene migdzynarodowa
w poszukiwaniu nowych zrodet zaopatrzenia i zbytu, przestaje wystarczac tra-
dycyjna wiedza o finansach, a konieczne jest zrozumienie negatywnego wpty-
wu wahan kurséw walut na przyszle naleznosci i zobowiazania, ktory w konse-
kwencji moze doprowadzi¢ do poniesienia ogromnych strat, a w skrajnym
przypadku nawet do bankructwa [1, s. 554].

Niewatpliwie metody zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym sa
zwiazane z kosztami ich zawierania, a w przypadku ztego dobrania instrumen-
tow zabezpieczajacych moga rowniez prowadzi¢ do strat finansowych. Jesli
zatem firma nie mysli jedynie o catkowitym zabezpieczeniu swoich transakcji
migdzynarodowych, ale rowniez o korzystaniu z dogodnych dla niej zmian na
rynku walutowym i osiaganiu z tego tytutu dodatkowych zyskow, to najefek-
tywniejsza (zyski bez ponoszenia dodatkowych kosztow, jak to jest w przypad-
ku instrumentéw zabezpieczajacych, np. najbardziej popularnych opcji waluto-
wych) metoda bedzie prognozowanie zmian na rynku walutowym. W zwiazku
z tym nalezy zadbaé o to, aby byly one jak najdoktadniejsze. Ze wzgledu na
skomplikowanie zagadnienia i prawdopodobnie niemoznosci doktadnego pro-
gnozowania wartosci kursu walutowego wydaje si¢ zasadne uproszczenie mo-
delu symulacyjnego do wyznaczania kierunku zmian, a mianowicie, czy kieru-
nek zmian bgdzie dodatni, czy ujemny w stosunku do innej waluty. Informacja
ta zupetnie wystarczy do podejmowania przez instytucje dziatajace na rynkach
migdzynarodowych odpowiednich decyzji ekonomicznych.

1. Zalozenia do budowy modelu FTS

Prognozowanie od zawsze bylo wyzwaniem dla analitykow. Pewne jest
jedynie to, ze ceny na rynkach finansowych bgda nadal zmienne. Prognozowa-
nie przysztosci jest trudne, szczegdlnie kurséw walut. Doktadnego ich poziomu
za kilka tygodni czy miesigcy nie da si¢ przewidzie¢, mimo rozbudowanego
aparatu ekonometrycznego.

Model analityczny mozna nazwaé hipoteza lub uktadem hipotez, ktére sa
sformutowane w sposdb matematyczny (w postaci rownania lub uktadu row-
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nan) i przedstawiaja zasadnicze powiazania wystepujace miedzy rozpatrywa-
nymi zjawiskami rzeczywistymi [7]. Modelowanie matematyczne to uzycie
jezyka matematyki do opisania zachowania jakiego$ uktadu, opisanie danego
uktadu za pomoca zmiennych. Wartosci zmiennych moga naleze¢ do r6éznych
zbiorow: liczb rzeczywistych, catkowitych, wartosci logicznych, ciagéw zna-
kowych i tym podobnych. Zmienne reprezentuja pewne wiasciwosci uktadu, na
przyktad zmierzone warto$ci wyjs$¢ uktadu czy wystapienia zdarzen. Wiasciwy
model FTS to grupa funkcji wiazacych ze soba rozne zmienne i w ten sposob
opisujacych powiazania migdzy wielkosciami w uktadzie. Dodatkowo model
FTS bedzie modelem dynamicznym, w ktorym wystgpuje zmienna czasowa z.

Model ekonometryczny to formalny matematyczny zapis istniejacych pra-
widltowosci ekonomicznych. Zbudowanie go wymaga nie tylko dobrej znajo-
mosci teorii ekonomii i wiedzy matematyczno-ekonomicznej, lecz réwniez
znajomosci praktyki ekonomicznej. Model ekonometryczny powinien mie¢ nie
tylko warto$¢ poznawcza z punktu widzenia teorii ekonomii, ale rowniez war-
to$¢ praktyczna, czyli musi stluzy¢ jako narzedzie wnioskowania w przysztosci.
W szerszym ujeciu model ekonometryczny obejmuje nie tylko te modele, ktore
zawieraja matematyczny opis istniejacych prawidtowosci ekonomicznych, ale
rowniez te, ktore oprocz opisu rzeczywistosci pozwalaja na wybor optymalnych
rozwiazan. W takich modelach, oprécz zaleznosci funkcyjnych wyznaczajacych
obszar dopuszczalnych decyzji, wystepuje funkcja kryterium zwana réwniez
funkcja celu, umozliwiajaca wybor optymalnego wariantu sposrod dopuszczal-
nych. W wezszym sensie model ekonometryczny odnosi si¢ jedynie do modeli
opisujacych prawidtowosci istniejace w gospodarce, a wigc do tych, ktorymi
zajmuje si¢ klasyczna teoria ekonomii.

Specyfikacja modelu ekonometrycznego polega na sprecyzowaniu zmien-
nych objasniajacych i wyznaczeniu charakteru wystgpujacych w modelu zalez-
nosci, co polega na okresleniu wystepujacych wspotzaleznosci i wypracowaniu
analitycznej postaci rownan modelu. Proces specyfikacji modelu ma zazwyczaj
charakter normatywnego podejmowania decyzji co do jego wlasciwosci, dziata-
nia i zakresu, przy czym niektore z tych decyzji moga by¢ wynikiem zastoso-
wania pewnych sformalizowanych procedur. Specyfikacja modelu opiera si¢ na
informacjach a priori i informacjach statystycznych. Informacje a priori to:

— istniejace teorie ekonomiczne,

— ogolne znane zaleznosci ekonomiczne typu rozrachunkowego lub bilan-

sujacego,
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— informacje pochodzace z poprzednio prowadzonych badan ekonome-

trycznych.

Zaleznosci przewidywania ekonometrycznego objawiaja si¢ w tym, ze
podstawa wnioskowania o przysztosci jest obserwacja zmiennych ekonomicz-
nych w przesztosci. Wykryte w trakcie analizy danych statystycznych z prze-
sztosci prawidtowosci i powiazania miedzy zmiennymi sg z kolei podstawa do
zbudowania modelu ekonometrycznego. Niektére modele ekonometryczne
wskazuja, w jaki sposéb jedne wielkosci ekonomiczne zaleza od innych wielko-
sci i odzwierciedlaja powiazania o charakterze przyczynowo-skutkowym mig-
dzy zmiennymi. Jezeli zjawisko ekonomiczne rozwijalo si¢ w przesztosci wsku-
tek pewnego uktadu zmiennych objasniajacych, jak na to wskazuje model, to
przewidywanie rozwoju tego zjawiska w przysztosci nastgpuje z zatozeniem, ze
zespot wspomnianych czynnikéw nie ulegnie wigkszym zmianom. Przenosze-
nie w przysztos$¢ przedstawionych modelowo powiazan ilosciowych jest moz-
liwe pod warunkiem przyjecia potwierdzonych przez rzeczywisto$¢ zatozen
dotyczacych warunkéw panujacych w prognozowanym okresie.

W rozumieniu ekonomii rynek to miejsce, gdzie sa zawierane transakcje
kupna i sprzedazy dobr, ustug i czynnikéw produkeji. Jest to takze zespot me-
chanizmow rzadzacych tymi transakcjami i zachowaniami zaréwno kupujacych,
jak i sprzedajacych. W nauce ekonomii, méwiac o mechanizmie rynkowym, ma
si¢ na mysli wzajemne oddzialywania r6znych elementéw sktadowych rynku.

W warunkach dziatania na rynku migdzynarodowym ryzyko walutowe jest
powaznym problemem w procesie zarzadzania finansowego. Jednak nie ma
watpliwos$ci, ze warto probowac opisywaé zachowanie si¢ kursoéw walutowych
na przyktad za pomoca modeli powracajacych do $redniej, poniewaz dysponu-
jac dobrze dziatajacymi na danym rynku modelami kurséw walut, mozna efek-
tywnie rozpoznawac struktury kursow walut. Dzigki zastosowaniu technik ,,za-
bezpieczajacych” mozna ograniczy¢ ryzyko zwiazane z kursem walut lub ko-
rzysta¢ z dobrych dla firmy zmian na rynku walutowym.

Mimo, ze prognozowanie kursow walut jest trudne, che¢ studiow i opra-
cowan prognostycznych wérdd profesjonalistow oraz zapotrzebowanie na in-
formacje o tendencjach zmian kurséow walut jest coraz wigksze. Wzmozony
popyt na prognozy walutowe obserwuje si¢ nie tylko wsrod przedsigbiorstw
prowadzacych wymiang zagraniczna, ale takze prywatnych inwestorow i ban-
kéw komercyjnych. Aby wyniki prognoz przysztych kursow wymiany byly
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wiarygodne, podmiot prognozujacy powinien spetni¢ wiele warunkoéw, bez
ktérych jego praca moze okazac sig bezuzyteczna. Warunki te sg nastgpujace [6]:

— stworzenie wlasnego modelu prognostycznego,

— mozliwo$¢ pozyskania istotnych informacji przed innymi podmiotami,

— umiejetno$¢ monitorowania nawet stosunkowo niewielkich, krotko-

terminowych odchylen od stanu réwnowagi na poszczegolnych rynkach
walutowych,

— zdolnoé¢ do szybkiego rozpoznania kierunku i charakteru rzadowych

interwencji na rynku walutowym.
W teorii i praktyce prognozowania kursow walut najcze$ciej mowi si¢ o dwoch
metodach: analizie fundamentalnej i analizie technicznej. Pomimo ze kazda
z metod ma swoje mankamenty, to obie jednoczesnie maja duza warto$¢ po-
znawcza dla zrozumienia sit wptywajacych na ruchy kurséw wymiany zaré6wno
w krotkim, jak i dhugim okresie.

Najbardziej rozpowszechniona metoda tworzenia dtugoterminowych prog-
noz kursowych jest analiza fundamentalna. Istota tego podej$cia polega na
gruntownym przeanalizowaniu czynnikoéw makroekonomicznych, politycznych
oraz psychologicznych, ktore z duzym prawdopodobienstwem wptyna na zmia-
n¢ kursu w przysztosci. W analizie tej uwzglednia si¢ skutki zmian wymienio-
nych czynnikéw i przypisuje tym czynnikom znaczenie oparte na danych histo-
rycznych [5].

Najprostsze podejscie do prognozowania kursow w analizie fundamental-
nej opiera si¢ na wykorzystaniu teorii parytetu sity nabywczej, wedtug ktorej
kursy walut (o ptynnym kursie) determinowane sa przede wszystkim ré6znicami
w stopach inflacji. Zgodnie z ta teoria, waluta kraju charakteryzujacego si¢ wy-
soka stopa inflacji ulegnie deprecjacji w stosunku do waluty kraju o niskiej
stopie inflacji. Kurs waluty kraju o wyzszej inflacji powinien zatem ulec obni-
zeniu w stosunku do waluty kraju o nizszej inflacji. Opisana zalezno$¢ pozwala
na utrzymanie sity nabywczej obu walut na takim poziomie, aby ceny dobr
w rozpatrywanych krajach pozostaty takie same. Punktem wyjscia ustalenia
prognozy kursu jest tutaj okreslenie réznicy w przewidywanej stopie inflacji
migdzy krajami, ktorych waluty sa przedmiotem prognozy.

W ogolnej teorii parytetu sity nabywczej (purchasing power parity — PPP)
zatozono, ze poziom kursu walutowego powinien by¢ taki, zeby ceny standar-
dowego koszyka produktow w réznych krajach byly takie same, czyli przyjgto,
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ze za jednego dolara USA mozna kupi¢ taka sama ilos¢ dobr w USA, Wielkiej
Brytanii, Chinach, Hiszpanii czy Polsce.

Tygodnik ,,The Economist” obliczyt wskaznik o nazwie ,,Big Mac PPP”,
czyli kursy wymiany, ktére zrownatyby ceng Big Macow w McDonaldach na
catym $wiecie, wedlug [3]:

I
I,
gdzie:
s — kurs wymiany, czyli warto$¢ jednostki waluty zagranicznej wyra-
zonej w walucie krajowe;j,
I, — poziom cen krajowych,
I, — poziom cen zagranicznych.

Jednak warunkiem zastosowania PPP jest wolno$¢ handlu i pominigcie kosztow
transportu, co nie jest zgodne z rzeczywistoscig. Wedlug wzglednej teorii pary-
tetu sity nabywczej, zmiana kursu wymiany odpowiada zmianom w poziomach
cen w kraju i za granica, czyli stopom inflacji:

s—’:1+e——l+ph

S0 1+ Py ’
gdzie:

S0 — warto$¢ jednostki waluty zagranicznej wyrazonej w walucie
krajowej na poczatek danego okresu,

Sy — warto$¢ jednostki waluty zagranicznej wyrazonej w walucie
krajowej na koniec danego okresu,

e — stopa zmiany poziomu kursu walutowego, czyli stopa deprecja-
cji lub aprecjacji,

D — stopa inflacji w kraju,

pr — stopa inflacji za granica,

1 +p, — nowy poziom cen krajowych,

1 +p; — nowy poziom cen zagranicznych.

Inng teorig jest arbitraz stopy procentowej. Ttumaczy ona zmiany kursu
w ujeciu krotkoterminowym i polega na porownaniu stép procentowych w r6z-
nych krajach, ktére sa miara kosztu kapitatlu. Migdzynarodowy efekt Fishera
w analogiczny sposob do teorii parytetu sily nabywczej taczy zmiany kursu
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walutowego ze zmianami stop procentowych. Zgodnie ze wzgledna teoria pary-
tetu sity nabyweczej, réznice w stopach inflacji powinny by¢ odzwierciedlane
w zmianach kursu walutowego, a zgodnie z efektem Fishera — réznica migdzy
nominalnymi stopami procentowymi — w zmianach kursu walutowego:

S, =8 Tl

so I+i,

Zgodnie z migdzynarodowym efektem Fishera, stopa zmiany kursu walutowego
zalezy wigc od réznic miedzy krajowa i zagraniczna nominalng stopa procento-
wa. Z prawa parytetu stop procentowych wynika natomiast zwiazek migdzy
réznicami w nominalnych stopach procentowych a réznica migdzy kursem spot
1 kursem terminowym.

Przeciwienstwem analizy fundamentalnej jest analiza techniczna, ktorej
zwolennicy opracowuja krotkoterminowe prognozy na podstawie historycznych
notowan kursow walut i wielkosci przepltywow walutowych na rynku. W anali-
zie technicznej w tworzeniu prognoz catkowicie pomija si¢ czynniki ekono-
miczne, polityczne i psychologiczne. Sukces prognostyczny dotyczy tu gtownie
mozliwosci odkrycia nowego uktadu wzajemnego oddziatywania przeplywow
walutowych i relacji kursow walut, ktéry potwierdza statystyczna powtarzal-
nos$¢ tych interakcji w danym okresie i umozliwia postawienie trafnej prognozy.
Analiza techniczna opiera si¢ na trzech podstawowych zatozeniach.

1. Ceny walut podlegaja trendom. Ceny na rynku poruszaja si¢ w okreslo-
nych kierunkach i podlegaja utrzymujacym si¢ przez dtuzszy czas trendom.
Identyfikacja i $ledzenie trendow cenowych pozwala odnajdywaé sygnatly ich
zakonczenia. Zatozenie to ma wazne znaczenie w analizie wykresow.

2. Rynek jest mechanizmem, ktory dyskontuje wszystko. W cenie od-
zwierciedlone sa przestanki, ktore ksztattuja oczekiwania uczestnikow rynku
i wptywaja na relacj¢ popytu i podazy.

3. Procesy zachodzace na rynku si¢ powtarzaja. Pewne wzorce zachowan
maja tendencjg¢ do powtarzania si¢, co moze by¢ wskazowka dla prognostykow.
Zatozenie to sprowadza si¢ do tezy, ze $rodkiem do zrozumienia przysztosci
jest porownanie obecnych i historycznych cen.

W analizie technicznej do tworzenia prognoz wykorzystuje si¢ graficzna
prezentacj¢ kursow, modele tempa zmian i $redniej kroczacej. Zwolennicy ana-
lizy wykresow (tzw. czarty$ci) sa zdania, ze ksztattowanie si¢ kursoéw w prze-
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sztosci pozwala na identyfikacje pewnych wzorcéw, zwanych formacjami tech-
nicznymi. Zapowiadaja one zmiang dotychczasowego trendu lub kontynuacje
trendu. Trend wyznacza si¢ przez potaczenie (linia prosta) na wykresie kursow
walutowych, tak zwanych punktéw zwrotnych: przy trendzie wzrostowym laczy
si¢ ,,dotki”, przy trendzie spadkowym — ,,szczyty”. Wykrycie wlasciwej forma-
cji umozliwia okreslenie kierunku zmiany trendu w najblizszej przysztosci.
Czartysci analizuja dlugoterminowe tendencje kursowe i wykorzystuja je jako
podstawe prognozowania krotkoterminowego [4]. Analiza techniczna wykorzy-
stuje:

a) model tempa zmian, w ktérym analizuje si¢ szybko$¢ zmian cen;
wzrost szybko$ci zmian wskazuje, ze trend utrzyma sig, spadek szyb-
kos$ci oznacza radykalna zmiang trendu;

b) model $redniej kroczacej, w ktoérym trendy cenowe sa przewidywane
dzigki analizie krotko- i dlugoterminowych $rednich kroczacych cen;
zmiany trendu oczekuje si¢ wowczas, gdy dlugoterminowa S$rednia
kroczaca przecina kréotkoterminowa $rednia kroczaca.

Niestety, oddzielne prognozy tworzone za pomoca analizy fundamentalnej lub
analizy technicznej maja jedna wspolna cechg — rzadko si¢ sprawdzaja. Z badan
doktadnos$ci prognoz wynika, ze prognozy te czgsciej sa bledne niz poprawne.
Potwierdza to tez¢ o nieprzewidywalnosci przysztych kursow wymiany walut
i konieczno$ci poszukiwania nowych metod prognoz lub udoskonalenie juz
istniejacych.

W $wietle teorii kursow w gospodarce rynkowej wszelkie wysitki nauko-
we, ktore zmierzaja do obiektywnego okreslenia przysztych zmian wartosci
walut, nie daja pozadanych efektow. Ci, ktdrzy zarabiaja na zycie, prognozujac
kursy, szybko odkrywaja, ze rzeczywisto$¢ jest bardziej ztozona, niz to si¢ wy-
daje na podstawie teorii. Osoby zawodowo zajmujace si¢ prognozowaniem,
oczekujace zysku z zainwestowanego czasu i wiedzy, moga w najlepszym razie
mie¢ nadziejg, ze w ponad polowie przypadkéw zdotaja przewidzie¢ kierunek
zmian i warto$¢ kurséw. Model FTS nie bedzie wigc prognozowal przysziej
warto$ci kursu, ale sam kierunek zmiany, dodatni — wzrost, lub ujemny — spa-
dek kursu jednej waluty do inne;j.

W wigkszosci przypadkow profesjonalne prognozy kursowe oparte sa na
skomplikowanych modelach statystycznych, a uwaga podmiotu opracowujace-
go prognoze¢ koncentruje si¢ na ocenie wzajemnego oddziatywania poszczeg6l-
nych czynnikow na zmiany w popycie i podazy analizowanej waluty. Przyszta
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warto$§¢ waluty ustalana jest przez oszacowanie kursu, przy ktérym wielko$¢
popytu i podazy waluty zostang zréwnane, przy czym kazde niezbilansowanie
danego rynku walutowego jest korygowane przez zmiang zatozen modelu. Po-
roOwnanie kurséw prognozowanych za pomoca modeli statystycznych z rzeczy-
wistymi kursami na rynku walutowym pokazuje, ze modele te czgsto sa nie-
doktadne. Przyczyna zawodnos$ci modeli statystycznych moze by¢ fakt, ze hi-
storyczne znaczenie czynnikow wptywajacych na kurs moze prowadzi¢ do
btednych wskazoéwek co do zalezno$ci migdzy tymi czynnikami w przysztosci
lub zadziataly czynniki (zmienne), ktore nie byly ujete w modelu prognostycz-
nym. Znaczenie maja rowniez czynniki psychologiczne, ktorych ujecie w mode-
lu matematycznych jest duzym wyzwaniem.

2. Model FTS do prognozowania kierunku zmian kursu walutowego

Model FTS (fundamentalno-techniczno-spekulacyjny) jest polaczeniem
dwodch najpopularniejszych metod prognozowania, stosowanych dla papierow
warto§ciowych, ale jednoczesnie doskonale nadaje si¢ do prognoz walutowych.
Ponadto w modelu FTS podjeto probe dodania (sparametryzowania) informacji
o interwencjach instytucji finansowych na rynku walutowych i ogdlnie rozu-
mianych spekulacjach. Prognozy wyliczone na podstawie analizy fundamental-
nej (wybrane czynniki makroekonomiczne) powinny si¢ sprawdza¢ w dhugim
okresie, a sama prognoza powinna wyznacza¢ wartosci, do ktorych rynek be-
dzie dazyt w sensie wyznaczenia stanu rownowagi. W okreslonej wartosci po-
winny by¢ uwzglednione wybrane czynniki makroekonomiczne panstw, kto-
rych waluty sa porownywane. Metoda pozwala na porownywanie tak zwanych
par walutowych, a wigc przyktadowo USD do euro, i na tej podstawie wyzna-
czy¢ trend jednej waluty do drugiej. Dzieki wigkszej liczbie porownan mozna
rowniez wyznaczy¢ ogélny trend na rynku dla danej waluty, cho¢ dla podanego
przyktadu (dla walut o najwyzszym znaczeniu migdzynarodowym) wystarczy
wyliczy¢ ten konkretny trend.

Ze wzgledu na forme zalezno$ci migdzy dana zmienna objasniajaca
a zmienng objasniang w ekonometrii wyroznia si¢ cztery grupy zmiennych ob-
jasniajacych (tzw. predyktorow) [2]:

a) stymulantg — dodatnia korelacja ze zmienna objasniana, wzrost warto-

$ci zmiennej objasniajacej prowadzi do wzrostu zmiennej objasnianej;
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b) destymulante — ujemna korelacja ze zmienna objasniana, wzrost wartoSci
zmiennej objasniajacej prowadzi do spadku zmiennej objasnianej;
¢) nominant¢ — zmienna ma charakter stymulanty do pewnego punktu,
zwanego warto$cig nominalna, a pozniej charakter de stymulanty;
d) neutralnag — zmienna niezalezna od zmiennej objasnianej lub o zbyt
stabej zalezno$ci, aby ja w praktyce zastosowaé¢ w modelu.
Sita waluty jest pochodna stanu gospodarki. Jezeli panstwo ma silng i sprawna
gospodarke, to silna jest jego waluta. Kurs walutowy jest mocno zwiazany
z czynnikami gospodarczymi i ekonomicznymi. Przeglad sytuacji makroeko-
nomicznej panstwa pozwala na wyznaczenie wartosci nominalnej kursu, ktora
moze by¢ traktowana jak warto$¢ stanu rownowagi, gdyby inne czynniki poza
tymi branymi pod uwage w analizie fundamentalnej nie wptywaly na kurs walu-
ty (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane czynniki analizy fundamentalne;j

i ich wplyw na prognozg kursu walut

Czynniki . Kurs . L
analizy fundamentalnej Zmiana waluty Zaleznose Ulgcie
Produkt Krajowy Brutto dodatnia wzrost a
(PKB) (wzrost) Kursu stymulanta ilosciowe
Poziom stop procentowych dodatnia warost stymulanta iloSciowe
PP y (wzrost) kursu Y
Bezrobocie dodatnia spadek destymulanta ilo$ciowe
(wzrost) kursu
Inflacja dodatnia spadek destymulanta ilo$ciowe
(wzrost) kursu
. . dodatnia wzrost o
Bilans ptatniczy (wzrost) Kursu stymulanta ilo$ciowe
T dodatnia wzrost . L
Stabilnos¢ polityczna (wzrost) ursu nominanta jakosciowe
. dodatnia spadek . o
Deficyt budzetowy (wzrost) lursu nominanta ilosciowe
Dhug publiczny dodatnia spadek nominanta ilodciowe
(> 50% PKB) (wzrost) kursu (destymulanta)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [8, s. 251-260].

Wigkszos¢ czynnikow analizy fundamentalnej dla walut ma ujecie ilos-
ciowe, dlatego mozna zapisa¢ je i wyliczy¢ dzigki odpowiednim wzorom mate-
matycznym, tak jak zmienng PKB w ujeciu popytowym (a) i dochodowym (b):
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a) PKB = konsumpcja + inwestycje + wydatki rzadowe + eksport —
import + zmiana stanu zapasow;
b) PKB = dochody z pracy + dochody z kapitatu + dochody panstwa
+ amortyzacja.

Niektore czynniki brane pod uwage w analizie maja konkretne wartosci, przy-
ktadowo stopy procentowe porownywane migdzy panstwami, z ktérych pocho-
dzi dana waluta. Czynniki jako$ciowe mozna natomiast sparametryzowac me-
toda rankingowa i zgodnie z przyjeta zasada przypisywac ocenionemu stanowi
faktycznemu okre§lone wartosci. Jednak stworzenie caloSciowego systemu
wspomagania decyzji wraz z koncowa odpowiedzia nadal jest skomplikowane.
Nalezy zatem zautomatyzowac dzigki odpowiednim modelom obliczeniowym,
niektore etapy czesciowe, co umozliwi okreslenie (prognoze) kierunku zmiany
tak zwanych par walutowych. Ze wzgledu na skomplikowanie zagadnienia kon-
cowe analizy powinien przeprowadzi¢ do$wiadczony specjalista (cztowiek),
poniewaz rynek walutowy wiaze si¢ rOwniez z procesami spotecznymi (psycho-
logicznymi). Waznym czynnikiem ksztattujacym kurs walutowy sa miedzy
innymi informacje dotyczace polityki prowadzonej przez konkretny rzad dane-
go panstwa.

Analiza fundamentalna kursu waluty bedzie, analogicznie do analizy rynku
akcji, sktadac si¢ z nastepujacych elementow:

— analizy makrootoczenia (czynniki makroekonomiczne),

— analizy sektorowej (podstawowe branze, w ktérych dane panstwo wie-

dzie prym na arenie migdzynarodowej),

— analizy sytuacyjnej panstwa,

— analizy finansowej panstwa,

— wyceny kursu waluty.
Czynniki makroekonomiczne sa podstawowa determinanta wplywajaca na wy-
ceng kursu walutowego danego kraju. Analiza sytuacyjna i sektorowa odpowia-
da na pytania: w jakich warunkach dziata i bedzie dziatato panstwo, jaka przyje-
o strategie, a przez to w jakim kierunku bedzie si¢ rozwijalo, co determinuje
przyszty kurs walutowy. Analiza finansowa panstwa odpowiada za$ na pytanie,
jaka jest obecna warto$¢ dziatan panstwa, co rowniez wptywa na aktualng wy-
ceng kursu waluty.

Analiza techniczna pozwala wyznaczy¢ trendy krotkookresowe. Za pomo-
ca standardowej analizy wykresow zmian wartosci kursu waluty, jak to jest
w przypadku warto$ci akcji, bedzie prognozowana zmiana kierunku kursu wa-
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luty: zmiana dodatnia, czyli wzrost kursu, lub ujemna, czyli spadek kursu walu-
ty. Aby mozliwa byta analiza calo$ciowego podejscia zastosowanego w modelu
FTS i jednoczesnie jego implementacja w systemie informatycznym wspoma-
gania decyzji (wskazywanie kierunku zmiany przez system), nalezy zastosowac
kodowanie binarne. Je$li z analizy technicznej bedzie wynikal wzrost kursu
walut, zakodujemy to jako wartos¢ 1, a spadek jako warto$¢ 0. Analiza tech-
niczna najcze$ciej pozwala na prognoze¢ krotkookresowa przez analizg aktual-
nego trendu lub rozpoznawanie charakterystycznych figur na wykresach. W po-
dobny sposob zostanie zakodowana informacja o interwencjach instytucji finan-
sowych i ogdlnie rozumianych dziataniach spekulacyjnych na rynku waluto-
wym, czyli 1 dla takich dziatan i 0 dla braku wystapienia takich dziatan. Pozwo-
li to w przypadku dostepu do takiej informacji na prognozg tak zwanych szo-
kéw spekulacyjnych, ktore odwracaja trend, moga by¢ sprzeczne z wartoscia
rownowagi wyliczonej w analizie fundamentalnej i trwaé¢ nawet przez dluzszy
okres, co pokazuja wydarzenia ostatnich dwoch lat.

Podsumowanie

Zmiany, jakie zachodza w funkcjonowaniu rynkéw finansowych, powodu-
ja, ze do analizy zachowan poszczegdlnych instrumentéw wykorzystuje si¢ nie
tylko informacje dotyczace bezposrednio danego waloru, ale tez zwigzane
z jego otoczeniem. Do instrumentow, ktore w duzym stopniu reaguja na zmiany
otoczenia, naleza kursy walutowe. Na zmiany kursow walutowych wptywaja
roézne czynniki, zar6wno ekonomiczne jak i pozaeckonomiczne. Ich rozpoznanie
1 analiza wptywu na kurs walutowy czesto pozwola na wykorzystanie zdobytej
wiedzy w procesie przewidywania zmian kursowych. Coraz wigcej gospodarek
krajowych (regionalnych) jest w duzym stopniu otwartych na migdzynarodowa
wymiang handlowa. Postgpujace zjawiska globalizacyjne powoduja, ze zawiro-
wania na rynkach finansowych wptywaja na sytuacj¢ na rynkach catego §wiata.
Globalizacja zmniejsza takze mozliwosci nadzoru nad dzialalno$cia instytucji
finansowych, zwigkszajac jednoczesnie ryzyko dotyczace inwestycji. Jestesmy
swiadkami specyficznych sprzgzen zwrotnych migdzy rynkami finansowymi,
dlatego tak trudne jest zbudowanie modelu jak najdoktadniej oddajacego zmia-

ny na rynku walutowym. W artykule przedstawiono, ktére zmienne rynku fi-
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nansowego i towarowego maja wpltyw na zmiany kursu walut. Kolejnym eta-
pem begdzie przeprowadzenie empirycznych badan wyrdznionych zmiennych
ekonomicznych, ktére wptywaja na rynek walutowy. W procesie prognozowa-
nia kursu walut zostana uzyte modele autoregresyjne z rozktadami opdznien lub
modele sztucznych sieci neuronowych. Nalezy stwierdzi¢, ze niewatpliwie ana-
liza przesztych danych pozwoli na weryfikacje wystgpowania zwiazku migdzy
przyszta wartoscia kursu walutowego a aktualnymi poziomami zmiennych po-

chodzacych z rynkow finansowych.
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MODELING AND FORECASTING THE SIZE OF THE EXCHANGE RATE

Summary

Crisis on financial market contributed to serious break down of global economy in
last decades and collapse, for example monetary market. Settlement is the aim of
present article, which variables from financial market they have on change of course of
currencies influence. The conception of model in article was introduced the FTS
to prognosis the direction of changes of monetary course. It the method of prognosis on
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basis of model was established and monitoring on monetary market changes. It atten-
tion was turned was on compiling question simultaneously and the possible directions
of more far investigations were showed.

Keywords: forecasting, exchange rate, model FTS.
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