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Modelowanie kursu euro/dolar: dynamiczne
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neuronowe

Wstep

Sposrod wielu typow ryzyka!, wystepujacych w gospodarce otwartej, ry-
zyko kursowe jest jednym z wazniejszych. Polega ono na tym, ze zmiany kur-
sow walutowych wptywaja na oplacalnos¢ produkeji, ktora jest eksportowana
lub ktora konkuruje na rynku krajowym z importem débr i ustug. Dlatego tez
badanie kursow walutowych w celu rozpoznania przyczyn wplywajacych na ich
ksztaltowanie sie jest istotne?.

Kurs walutowy waha si¢ pod wplywem zmian w popycie 1 podazy na wa-
luty uwzglednione w analizowanym kursie?. Jednym ze sposobow klasyfikacji
czynnikow, ktore wptywaja na kurs walutowy (poprzez popyt i podaz na wa-
luty uwzglednione w kursie) jest podzial na dwie grupy*: czynniki ekonomicz-
ne 1 czynniki pozaekonomiczne. Do czynnikoéw pozaekonomicznych zalicza si¢
czynniki psychologiczne (oczekiwania uczestnikow rynku walutowego co do

IInformacje na temat ryzyka w gospodarce oraz systematyzacje roznych typow ryzyka przedsta-
wiono m.in. w pracy [Penc 1997], s. 388-391. Por. tez inne szczegdlowe opracowania dotyczace
ryzyka i zarzadzania ryzykiem: [Holliwell 2001], [Kaczmarek 2005], [Smithson i in. 2000], [Ken-
dall 2000], [Jedynak i in. 2001].

ZRyzyko walutowe oraz sposoby zarzadzania nim zostaly zaprezentowane m. in. w pracach: [Be-
nett 2000], [Meniow i in. 2003], [Misztal 2004], [Kalinowski 2007]. Badania empiryczne doty-
czace zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwach zostaty przedstawio-
ne m.in. w pracach [Glaum 2000a], [Glaum 2000b], [Perz, Znamirowski 2003], [Szelag 2004].
Por. tez [Matuszewska, Witkowska 2006].

3Por. np. [Begg i in 1994], s. 291. Aby taka relacja mogla zaj$¢, wymagane jest wystgpowanie
systemu ptynnych kursow walutowych w krajach (regionach), gdzie oficjalnymi srodkami ptatni-
czymi sa waluty uwzglednione w kursie. Por. [Meniow i in. 2003].

4Por. [Misztal 2004], s. 26.
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przysztych zmian kurséw walutowych) i czynniki polityczne®. W pracy [Misz-
tal 2004] do grupy czynnikdéw pozaekonomicznych zaliczono réwniez czynniki
instytucjonalne®, ale w duzej mierze zaleza one od polityki prowadzonej przez
panstwo, co rzutuje rowniez na rozwiazania stosowane w systemie gospodar-
czym. Zatem czynniki instytucjonalne mozna wtaczy¢ do grupy czynnikow poli-
tycznych. Szczegdtowa klasyfikacje czynnikow okreslajacych poziom kursu wa-
lutowego przedstawiono w tabeli 1, a schemat ich oddziatywania na rysunku 1.

Tabela 1
Czynniki okreslajgce poziom kursow walutowych

Czynniki ekonomiczne Czynniki pozaekonomiczne

Czynniki ekonomiczne:

* dynamika PKB,

* stopa inflacji,

* zmiany stop procentowych,

* stopa bezrobocia,

* poziom rozwoju i struktura gospodarki
oraz poziom konkurencyjnosci gospo-
darki (np. stawki podatkowe),

* poziom rozwoju zaplecza technicznego,
funkcjonowania rynkoéw oraz intensyw-
nosc¢ i struktura przemian technicznych.

Czynniki polityczne (i instytucjonalne):

* stopien stabilizacji politycznej, a co za
tym idzie réwniez i stopien ryzyka poli-
tycznego,

* szoki polityczne,

* stosowane rozwigzania systemowe (np.
stopien liberalizacji rynkow),

* stosowana polityka pieniezna, fiskalna,
np. czestotliwos¢ i sposoby interwencji
banku centralnego.

Czynniki psychologiczne (oczekiwania

uczestnikow rynku)

Zrédio: Por. [Bozyk i in. 2002], s. 239, [Budnikowski 2001], s. 289, [Misztal 2004],
s. 25-26, [Reuters 2001a], s. 23-25, [Zajac 2001], s. 183—190.

Na podstawie informacji o czynnikach ekonomicznych uczestnicy rynku
walutowego formutuja oceng biezacej sytuacji gospodarczej oraz oczekiwania
co do stanu gospodarki w przyszto$ci’. Reakcje kursu walutowego na zmiane
danego czynnika zwykle rozpatruje sig¢ przy zatozeniu, Ze inne czynniki mogace
potencjalnie wptywac na kurs walutowy nie ulegaja zmianie.

Czynniki psychologiczne mozna scharakteryzowac jako oczekiwania uczest-
nikow rynku walutowego co do przysztych zmian kurséw walutowych, ktore sa
formutowane na podstawie pojawiajacych si¢ informacji. Uczestnicy rynku na

SPor. [Reuters 2001], s. 22. W pracy [Prast, de Vor 2005] przedstawiono badanie dotyczace ana-
lizy wplywu wiadomosci ekonomicznych i politycznych na zachowania si¢ inwestorow, z ktorej
wynika, iz inwestorzy ze strefy euro sa bardziej podatni na wiadomosci polityczne niz ekono-
miczne. Z kolei inwestorzy amerykanscy reaguja odmiennie, w wigkszym stopniu reaguja na wia-
domosci ekonomiczne niz polityczne. Istotny wptyw czynnikow politycznych na zmiany kurséw
walutowych zawieraja analizy przedstawione w pracy [Bloomberg, Hess 1997].

6Por. [Misztal 2004], s. 26.

7Por. [Budnikowski 2001], s. 289.
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RYNKOWE ZMIANY
KURSU WALUTOWEGO

t
( POPYT | PODAZ e

1

E.. . CZYNNIKI PSYCHOLOGICZNE ]

t t

N
CZYNNIKI CZYNNIKI
EKONOMICZNE POLITYCZNE
J
A A

Rysunek 1
Mechanizm wptywu poszczegdlnych grup czynnikow na kurs walutowy
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie [Budnikowski 2001], s. 289, [Misztal 2004], s. 26

bazie posiadanych informacji dokonuja pewnych dziatan zwigzanych z zakupem
lub sprzedaza walut oraz moga przyspiesza¢ lub opdznia¢ transakcje walutowe,
co w konsekwencji powinno wplywaé na zmiany kursoéw walutowych®. Oprocz
informacji dotyczacych stanu gospodarki i prowadzonej polityki, wazna rolg pel-
nig informacja o ryzyku® zwiazanym z dana waluta czy kursem walutowym oraz
dziatania spekulacyjne!?. Czynniki psychologiczne dziataja na krotkoterminowe
zmiany kursu walutowego!!.

Innym kryterium klasyfikacji moze by¢ podziat przyczyn wptywajacych
na ksztattowanie si¢ kursu walutowego na endogeniczne i egzogeniczne (por.
[Mielus 2002]). Z punktu widzenia modelowania ekonometrycznego czynniki
endogeniczne sg to wewngtrzne sktadowe procesu, jakim sa notowania kurséw
walutowych, a czynniki egzogeniczne (zewngtrzne) wynikaja z otoczenia kursu.
Pierwsze z nich sa w modelach reprezentowane przez opdznione zmienne obja-

8Wynika stad, Ze wazna role w handlu walutami odgrywa informacja. Wptyw posiadanych infor-
macji na ceng walorow (w szczegolny przypadku ceng walut) zostal ujgty przez E. Fam¢ w postaci
hipotez dotyczacych informacyjnej efektywnos$ci rynku. Por. [Fama 19701 1991].

9Duze ryzyko zwykle powoduje mniejsze zainteresowanie si¢ dana waluta lub zwigksza zapotrze-
bowanie na instrumenty zabezpieczajace przed negatywnymi zmianami.

10Spekulacja to dokonywanie operacji zwiazanych z zakupem lub sprzedaza danego waloru
(W szczegblnosci walut) w celach osiagnigcia zyskow. Dziatania spekulacyjne maja wptyw na
ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, jezeli operacje takie beda zawierane z duza czgstotliwoscia
oraz beda dotyczy¢ duzych kwot. Por. [Meniow i in. 2003], s. 68.

por. [Reuters 20017, s. 24.
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$niane (endogeniczne), a drugie przez biezace i opdznione zmienne egzogenicz-
ne.

Przedmiotem badan zaprezentowanych w pracy jest kurs wymiany pomig-
dzy euro i dolarem amerykanskim. Wybdr walut zostal podyktowany wiodaca
pozycja gospodarek USA i krajow nalezacych do strefy euro oraz istotna rola,
jaka euro i dolar USA pelnia na rynku walutowym!2, Celem prowadzonych ana-
liz jest wytonienie czynnikow ekonomicznych wptywajacych na ksztaltowanie
si¢ kursu euro/dolar oraz budowa modeli opisujacych te zaleznosci.

Opis danych statystycznych

Badania dotycza zachowania si¢ szeregu kurséw euro/dolar, notowanych
z czestotliwoscia dzienna. Z tego wzgledu do grupy zmiennych odwzorowuja-
cych czynniki majace wplyw na zmiany kursu walutowego nalezy wybra¢ ta-
kie, ktore sa notowane z ta sama czgstotliwoscia. Warto zauwazy¢, ze wigkszo$¢
czynnikow, wplywajacych — zgodnie z teorig — na kursy walutowe, mierzy si¢
z czestotliwoscia kwartalng lub miesigczna (np. PKB, poziom inflacji czy stopa
bezrobocia). Dlatego w analizach pod uwage wzigto tylko te zmienne, ktore sa
notowane wspoltbieznie z kursami i jednoczesnie odwzorowuja czynniki ekono-
miczne ksztattujace kurs walutowy. Zmienne te podzielono na cztery grupy: (1)
waluty, (2) indeksy gietdowe, (3) kontrakty terminowe wystawione na towary
1 (4) stopy procentowe.

Do grupy pierwszej zaliczono kursy walut (innych niz euro/dolar), indeksy
budowane na bazie kursow walutowych oraz notowania kontraktoéw termino-
wych wystawionych na kursy walut. Te zmienne moga obrazowac¢ poziom kon-
kurencyjnosci gospodarki i sytuacjg w bilansie ptatniczym.

W zbiorze drugim znalazly si¢ indeksy gietd §wiatowych oraz notowania
kontraktow terminowych wystawionych na te indeksy. Te zmienne stuza do opi-
su poziomu konkurencyjnos$ci gospodarki oraz czynnikéw koniunkturalnych, ta-
kich jak np. stopa wzrostu PKB!3,

W grupie kontraktéw terminowych wystawionych na towary zostaty zawarte
notowania kontraktow terminowych dotyczacych tzw. surowcow strategicznych
(metale szlachetne, ropa, gaz, zboza), ktore moga wyraza¢ wptyw czynnikdéw
technicznych.

12Wedtug raportu Banku Rozliczen Miedzynarodowych z 2004 r., dolar bierze udzial w prawie
90% transakcji wymiany pomigdzy walutami, a euro w okoto 37%. Wymiana pomigdzy tymi
walutami stanowi prawie 30% obrotow na rynku walutowym.

3Rynek akcji moze stanowi¢ barometr poziomu aktywno$ci gospodarki, w ktorej funkcjonuje.
Rozwazania na ten temat przedstawiono migdzy innymi w pracy [Lon 2006].
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W ostatniej grupie znalazly si¢ stopy procentowe takie jak LIBOR i EURI-
BOR dla pozyczek udzielanych w nastgpujacych walutach: euro, dolar amery-
kanski, jen japonski, funt brytyjski i frank szwajcarski oraz notowania obligacji
amerykanskich.

W analizach — obok kursu euro/dolar — uwzgledniono 71 zmiennych repre-
zentujacych czynniki egzogeniczne, ktore naleza do wymienionych czterech
grup (tab. 2). Wszystkie zmienne uwzglednione w badaniu przeksztatcono do
postaci szeregow dziennych stop zwrotu. Zmienna kurs euro/dolar oznaczono
jako Y, a pozostate zmienne jako X.

Zmienne uwzglednione w analizach kursu euro/dolar

Zmienne egzogeniczne

Waluty

1.—4. EUR_USD_FUT, GBP_USD_FUT, CHF_USD_FUT, JPY _USD_FUT

— notowania kontraktow futures wystawionych na kursy odpowiednio: euro/
dolar, funt brytyjski/dolar, frank szwajcarski/dolar, jen/dolar;

5.-6. EUR_CHF, EUR_GBP — kursy walut odpowiednio: euro/frank szwajcar-
ski, euro/funt brytyjski;

7.-10. JPY_INDEX, CHF_INDEX, USD_INDEX, EUR_INDEX — indeksy dla
notowan kurséw uwzgledniajgcych odpowiednio: jena, franka szwajcarskie-
go, dolara i euro;

11. USDINDEX_FUT - notowania kontraktow futures wystawionych na in-
deks dla kursoéw dolara;

Indeksy gietdowe

12.-14. DIJA, DJCA, SP500 - indeksy gietdy nowojorskiej odpowiednio:
Dow Jones Avarage Industrial, Standard&Poor 500;

15.—16. NASDAQ, NASDAQ100 — indeksy amerykanskiego pozagietdowego
regulowanego rynku akcji — National Association of Securities Dealers Auto-
mated Quotations;

17.-19. FTSE100, NIKKEI, HANGSENG - indeksy gietd odpowiednio w:
Londynie, Tokio i Hongkongu (Hang Seng);

20.-26. DAXFUT, NYSEFUT, SP500FUT, DJ_FUT, NASDAQ100FUT,
FTSEFUT, NIKKEIFUT — notowania kontraktéw futures wystawionych na
odpowiednio: indeks DAX gietdy we Frankfurcie; indeks gietdy nowojorskiej
— New York Stock Exchange, indeks gietdy nowojorskiej — Standard&Poor
500, indeks DJIA, indeks NASDAQ100, indeks gietdy londynskiej FTSE100,
indeks NIKKEI;

Kontrakty
terminowe na

towar

27.-31. CORN, WHEAT, SOYBEAN, COCOA, COTTON - notowania kon-
traktow futures na odpowiednio: kukurydze, zboze, soje, kakao, baweine;
32.-34. CRUDEOIL, BRENDOIL, HEATINGOIL — notowania kontraktéw futu-
res na odpowiednio: rope crude i brend, olej opatowy;

35.-38. SILVER GOLD PLATYNA PALLAD — notowania kontraktow futures
na srebro, ztoto, platyne, pallad;
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cd. tabeli 2

Zmienne egzogeniczne

Stopy procentowe

39.—44. EURIBOR_EURSW, EURIBOR_EUR1M, EURIBOR_EUR2M,
EURIBOR_EUR3M, EURIBOR_EUR6M, EURIBOR_EURT1Y - stopy
procentowe EURIBOR dla pozyczek w euro tygodniowych (SW),
miesiecznych (1M), dwumiesiecznych (2M), trzymiesiecznych (3M),
szesciomiesiecznych (6M) oraz rocznych (1Y);

45.-50. LIBOR_EURSW, LIBOR_EUR1M, LIBOR_EUR2MY, LIBOR_
EUR3M, LIBOR_EURG6M, LIBOR_EUR1Y - stopy procentowe LIIBOR dla
pozyczek w euro tygodniowych (SW), miesiecznych (1M), dwumiesiecznych
(2M), trzymiesiecznych (3M), szesciomiesiecznych (6M) oraz rocznych (1Y);
51.-56. LIBOR_JPYSWM, LIBOR_JPY1M, LIBOR_JPY2M, LIBOR_JPY3M,
LIBOR_JPY6M, LIBOR_JPY1Y — stopy procentowe LIBOR dla pozyczek

w jenach tygodniowych (SW), miesiecznych (1M), dwumiesiecznych (2M),
trzymiesiecznych (3M), sze$ciomiesiecznych (6M) oraz rocznych (1Y);
57.-62. LIBOR_USDSW, LIBOR_USD1M, LIBOR_USD2M, LIBOR_USD3M,
LIBOR_USD4M, LIBOR_USD1Y — stopy procentowe LIBOR dla pozyczek
w dolarach tygodniowych (SW), miesiecznych (1M), dwumiesiecznych (2M),
trzymiesiecznych (3M), sze$ciomiesiecznych (6M) oraz rocznych (1Y);
63.—68. LIBOR_GBPSW, LIBOR_GBP1M, LIBOR_GBP2M, LIBOR_
GBP3M, LIBOR_GBP6M, LIBOR_GBP1Y - stopy procentowe LIIBOR dla
pozyczek w funtach brytyjskich tygodniowych (SW), miesiecznych (1M),
dwumiesiecznych (2M), trzymiesiecznych (3M), szesSciomiesiecznych (6M)
oraz rocznych (1Y);

69.-70. US10Y_BOND, US30Y_BOND — notowania obligacji amerykanskich
odpowiednio 10- i 30-letnich;

71. US30Y_BOND_FUT - notowania kontraktow futures wystawionych na
notowania trzydziestoletnich obligacji amerykanskich.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W analizach uwzgledniono obserwacje z okresu od 04.01.1999 r., czyli od
momentu wprowadzenia euro do rozliczen, do 31.07.2007 r. Prébg te podzielono
na dwie czesci:

P1 — obejmujaca dane w okresie 04.01.1999 r. — 05.12.2003 r. (dla ktoérego pro-
wadzono wczesniejsze badania'4) — 1281 obserwacji,

P2 -02.01.2002 r. — 31.07.2007 r. (proba obejmowata dane od momentu, gdy
waluta euro oficjalnie pojawita si¢ w obiegu) — 1449 obserwacji.

Opis metod badawczych

Jednym z narzedzi statystycznych, wspomagajacych wyszukiwanie zalez-
nosci wystepujacych migdzy badanymi szeregami, jest testowanie przyczyno-

14Wyniki wezesniejszych badan przedstawiono m.in. w pracy [Matuszewska, Witkowska 2007].
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wosci w sensie Grangera [Granger 1969]'°. Zmienna X jest przyczyna zmiennej
Y, jezeli biezace wartosci ¥ mozna prognozowa¢ z wigksza dokladnoscia przy
uzyciu historycznych warto$ci X niz bez ich wykorzystania, przy niezmienionej
pozostatej informacji [Charemza, Deadman 1997, s. 158]. Tak rozumiang przy-
czynowos¢ okresla si¢ mianem przyczynowosci w sensie Grangera. Innymi sto-
wy, btad prognozy wyznaczony dla zmiennej ¥ bgdzie mniejszy, jezeli w modelu
zostanie zawarta zmienna X, niz wtedy, gdy zostanie ona pominigta.

Wystepowanie przyczynowosci podlega testowaniu statystycznemu'®. Naj-
czesdciej wykorzystywanym testem (stuzacym ocenie przyczynowosci) jest test
Grangera. W tescie tym w hipotezie zerowej zaklada sig, Ze zmienna X nie jest
przyczyna Y, wobec hipotezy alternatywnej, ze X jest przyczyna Y. Test Grangera
opiera si¢ na porownaniu modelu z pelna informacja oraz modelu z pominigta
informacja (tj. modelu z natozonymi restrykcjami). Weryfikacje mozna przepro-
wadzi¢, wykorzystujac sume¢ kwadratow reszt modeli z restrykcjami 1 bez re-
strykcji. Sprawdzian testu moze by¢ sformutowany w postaci statystyki: Walda,
LR lub LM".

Przeprowadzona analiza empiryczna'® pozwolila na stwierdzenie, ze ksztal-
towanie si¢ badanego kursu walutowego lepiej opisuje model ARMA(p,q) niz
AR(p). Dlatego do dalszych analiz wykorzystano modele ARMA, uzupetnione
zmiennymi egzogenicznymi. Ponadto, w modelu nalezato uwzgledni¢ zmienne
objasniajace w postaci opoéznionych wartosci zmiennej X. Uwzglednienie op6z-
nien zmiennych endogenicznej i egzogenicznych wynika z tego, ze na ksztatto-
wanie si¢ szeregu wartosci zmiennej objasnianej ma wplyw wiele przyczyn psy-
chologicznych, technologicznych oraz instytucjonalnych, rowniez wiele okre-
sOW po ich zaistnieniu. Dynamiczne modele ekonometryczne, w ktorych biezace
warto$ci zmiennej objasnianej zaleza od biezacych oraz opdzZnionych warto$ci
zmiennej egzogenicznej s nazywane modelami z rozktadami opdznien — DL(s).
Zatem modele skonstruowane dla poszczegdlnych zmiennych egzogenicznych,
bedacych przyczynami zmian kursowych, sa modelami ARMA(p,q)-DL(s)
1 przyjely postac:

P S q
W= Zaiyt—i + Z Brx i + z ejet—j (D

15Szeroka dyskusja na temat przyczynowosci zostala przytoczona w pracy: [Zielinski 1991].
16Procedurami, ktore mozna wykorzysta¢ w tej analizie sq m.in.: test Grangera, test Simsa-GMD,
test Pierce’a-Haugha. Przeglad testow przyczynowosci zawarto m.in. w pracach: [Geweke, Me-
ese, Dent 1983], [Osinska 2006]. Przytoczone testy maja zastosowanie do analizy przyczynowo-
Sci dla szeregow stacjonarnych.

7Testy te opisano miedzy innymi w pracy [Osinska 2006], s. 212-213.

18Por. pracg [Matuszewska, Witkowska 2007].
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gdzie dla kazdego t: y,— biezace obserwacje zmiennej objasnianej (endogenicz-
nej); ¥, ; — opdznione o i okresdw obserwacje zmiennej objasnianej (i =1, 2, ...,
p, p — maksymalne opdznienie); x; — biezace obserwacje zmiennej egzogenicz-
nej; x,  — opdznione o k okresOw obserwacje zmiennej egzogenicznej (k =1, 2,
., 8, s —maksymalne opdznienie); &, ; — skladniki losowe (biezace i op6znione)
(7=1,2, .., p, g — maksymalne op6znienie); o, B, 0; — parametry modelu.
7 uwagi na to, ze uczestnicy rynku czesto nie dysponuja informacja biezaca
o warto$ci zmiennej egzogenicznej, to w modelu (1) pominigto nieopdzniona
warto$¢ zmiennej X. Model, w ktoérym zostaly uwzglednione jedynie informa-
cje op6znione odnosnie do zmiennych endogenicznych nazywany jest modelem
,,martwego startu” (por. [Charemza, Deadman 1997]) i jest on postaci'®:

p s q
Ve = zaiyt—i + Zkat—k + 2 0,8 (2)
-1 k=1 =0

W analizie danych finansowych o notowaniach dziennych lub czgstszych,
czesto stosuje si¢ modele ARMA w potaczeniu z modelami opisujacymi zmiany
w wariancji (GARCH), poniewaz charakterystyczna cecha szeregéw finanso-
wych jest zmieniajaca si¢ wariancja. Funkcja wariancji warunkowej w modelu
GARCH jest wyrazona nastepujacym wzorem?2:

K q
=9+ ZYigtz—i + Zq)jht—j )

i=I j=l

gdzie: h,; — warto$¢ funkcji wariancji warunkowej w okresie t—; yo, vi, ¢ — pa-
rametry modelu; przy czym zaklada sig, ze s > 01 g > 0 oraz yy> 0, y; > 0 dla
i=1,2,..,5¢;20dlaj=1,2,.., g (aby warunkowa wariancja byta dodatnia).
Innym narzg¢dziem stosowanym do analizy danych finansowych sa sztuczne
sieci neuronowe, bedace modelami nieliniowymi. Cechami, ktére odrdzniaja sie-
ci neuronowe od typowych statystycznych narzedzi sa (por. [Witkowska 2002],
S. 2 [Lula 1999], s. 13):
zdolno$¢ do uczenia sig, przez co sie¢ potrafi nauczy¢ si¢ prawidtowych
reakcji na okres$lony zespdt bodzcow (tj. moze aproksymowaé dowolny typ
zaleznosci);
® umiejetnosé generalizacji zdobytej w fazie uczenia wiedzy;

19W modelach (1)—(3) mozna dodatkowo uwzgledni¢ tak zwane zmienne deterministyczne, czyli:
stala, zmienna czasowa lub zmienne binarne.
20por. [Bollerslev 1986].
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® odpornos¢ na uszkodzenia (sie¢ dziala poprawnie nawet wtedy, gdy jest
uszkodzona).

Sztuczne sieci neuronowe maja budowe warstwowa. Kazda warstwa zawiera
skonczong liczbg elementow przetwarzajacych informacje, zwanych neuronami.
Kierunek przeptywu informacji zalezy od rodzaju sieci. W zagadnieniach mode-
lowania i1 prognozowania najczg¢sciej wykorzystywane sa sieci jednokierunkowe
(por. [Lula 1999], s. 9), w ktérych informacje sa przetwarzane jednokierunkowo,
tj. od warstwy wejsciowej do wyjsciowej. Najbardziej popularng siecia jest per-
ceptron wielowarstwowy (MLP), ktory zazwyczaj sktada si¢ z trzech lub wigcej
warstw neuronow?!,

Mierniki oceny jakosci modeli

Metody zastosowane do analizy zaleznosci, powinny podlega¢ ocenie pod
katem ich efektownosci. Do najczesciej stosowanych do tego celu narzedzi za-
licza sig kryteria informacyjne Akaike’a i Schwarza (por. np. [Osinska 2006], s.
54). W badaniu przedstawionym w pracy wykorzystano kryterium Schwarza, ze
wzgledu na to, ze preferuje ono, w przeciwienstwie do kryterium Akaike’a, mo-
dele z mniejsza liczba zmiennych objasniajacych. Kryterium Schwarza wywodzi
si¢ z podejscia bayesowskiego, w ktérym poszukuje si¢ najbardziej prawdopo-
dobnej wersji modelu na gruncie informacji zawartej w probie?2:

SIC =InS? + (k+1)lnTT (4)

gdzie: Se2 — wariancja resztowa; T — liczba obserwacji; k — liczba zmiennych
objasniajacych.

Obok kryterium informacyjnego, do oceny jakosci modeli czgsto wykorzy-
stuje si¢ $rednie (bezwzgledne 1 wzgledne) bledy prognoz ex post, np. $redni
btad absolutny MAPE lub pierwiastek biedu sredniokwadratowego RMSPE.
W przypadku, gdy wartosci w badanych szeregach sa bliskie zeru, srednie btedy
wzgledne zastepuje sie ich wersjami skorygowanymi?3, ktére oznaczone przez
MAPE* oraz RMSPE* wyznacza si¢ jako:

21Proces przetwarzania danych przez SSN oraz ich zastosowanie w analizach szeregéw czaso-
wych zostat opisany m.in. w pracach: [Azoff 1994], [Gately 1999], [Lula 1999], [Duch (red.)
2000], [Witkowska 2002].

22[Gajda 2004], s. 56.

23Szczegbtowy opis tych miar zawarto w pracy [Welfe 2003], s. 231-237.
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T T
m=1 m=1
RMSPE*= |3 (3 =y ) | 2 ) (6)
m=l1 m=1

%
gdzie dla kazdego m: y,, — warto$¢ rzeczywista zmiennej prognozowanej (endo-
. . K *
genicznej), y, — Wyznaczona prognoza, I” —horyzont prognozy.
Oprocz tego w ocenie wlasno$ci prognostycznych modeli czgsto uzywa sig
tzw. wspolczynnika rozbieznosci Theila:

*

*2_2_T A*_*z r *42 7
(RMSPE*)’ =1° = 3" (S =y ) | 2 ) (7)
m=l

m=1

oraz jego dekompozycji na trzy sktadowe: / 2= 112 +1 22 +132 , ktore pozwalaja
blizej sprecyzowac rzad i1 charakter blgdow aproksymacji:

K _ % 1 T* *

="~y )2/*2(%,1)2 (8)
T m=1

2 _ 8t o*\2 A 2 9)

I2:(Sy_Sy) TZ(ym)
T m=1

2 Ak * 1 r LINY)

I53=28,-S (-r-)/—=>,) (10)

3 y Ry 'y T mz=1 m

gdzie: f* — $rednia arytmetyczna realizacji zmiennej prognozowane;j, czyli:
_* 1 T* *
V=2 Im (1)
r m=1

);* — $rednia arytmetyczna prognoz, czyli:
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' P (12)

Nt

1
T A

1

S, — odchylenie standardowe zmiennej prognozowanej, czyli:

£ 1 T* * %k
Sy=\/—*2(ym—y )2 (13)
r m=1
S'; — odchylenie standardowe prognoz, czyli:
sk 1 T* Ak Ak 2 14
S, == 0n=3) (14)
T m=1

Toer = wspolczynnik korelacji liniowej pomigdzy wielkosciami j/:l i y;kn , CZy-
li:

1 T N K * A% *
oy —T*mZ:‘,l(ym—y )'(ym—y)/Sy-Sy (15)

Sktadnik 112 jest miarg bledu systematycznego, ktory wynika z obciazenia
metody estymacji modelu. Parametr /5 mierzy stopien odwzorowania przez
model wariancji zmiennej objasnianej i okresla rozmiary bledu zwiazanego
z niedostateczng elastycznos$cia predykeji. Innymi stowy, odzwierciedla btedy
spowodowane faktem, Ze zroznicowanie prognoz nie jest zgodne z faktycznymi
wahaniami zmiennej prognozowanej. Ostatni sktadnik 132 charakteryzuje btad
wynikajacy z braku pelnej zgodnosci kierunku zmian wartosci teoretycznych ze
zmianami wartos$ci empirycznych, a wigc z nie do§¢ dobrej predykcji punktow
zwrotnych?*, W celu okre$lenia udziatu poszczegolnych przyczyn w catkowitym
btedzie prognozy poszczegdlne sktadowe wspotczynnika Theila mozna wyrazic¢
procentowo:

Ip? =(1,.2/12)-1oo dlai=1,2,3. (16)

W modelach bazujacych na obserwacjach notowanych z duza czgstotliwo-
$cia czgsto wazne jest okreslenie nie tyle samej warto$ci prognozowane;j (teore-

24Por. [ Welfe 1995], s. 192.
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tycznej), co odwzorowanie kierunku zmiany. Do oceny poprawnosci kierunku
zmian mozna zastosowac¢ np. miernik zgodnosci zmian S:

T
s=[ 235, | 100 (17
Tt=1

1 gdy (y,20i5,20) lub (y,<0iy <0)

dzie: s, = .
gazie: S; {0 ady (yt>0if/t<0) lub (J’t<0if’t>0)

Wyniki eksperymentéw

W pierwszym etapie, sposrod zmiennych przedstawionych w tabeli 2, wyod-
rgbniono te, ktore wplywaja na zmiany kursu euro/dolar. Do tego celu zastoso-
wano test przyczynowosci Grangera, w ktorym wykorzystano sprawdzian testu
w postaci statystyki Walda?®. Wyodrebnione zmienne reprezentujace przyczyny
zmian kursu euro/dolar przedstawiono w tabeli 3.

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze na zmiany kur-
su euro/dolar w krotkim okresie wptywaja przede wszystkim zmiany walorow
rynku walutowego oraz stopy procentowe i notowania obligacji amerykanskich.
Przy czym o ile w okresie 04.01.1999 r. — 05.12.2003 r. znaczny wptyw na bada-
ny kurs miata sytuacja na rynku amerykanskim (tj. stopy procentowe pozyczek
w dolarach USA i indeksy gietdowe), to w okresie 02.01.2002 r. — 31.07.2007 r.
nasilit si¢ wplyw gospodarek europejskich (dotyczy to stop procentowych pozy-
czek w walutach europejskich, przede wszystkim w euro, 1 indeksow gietdowych
we Frankfurcie oraz w Nowym Jorku). Stwierdzono réwniez istotny wptyw no-
towan kontraktow terminowych na olej opatowy i platyng. Analizujac caty okres,
tj. 0d 04.01.1999 . do 31.07.2007 r., zauwaza sig silny wplyw gospodarki amery-
kanskiej na ksztattowanie si¢ analizowanego kursu, co wyraza si¢ znaczna repre-
zentacja indeksow gietdowych oraz notowan 10- i 30-letnich obligacji. Liczna
jest rbwniez grupa zmiennych zwiazanych z walutami. Moze to by¢ wynikiem
procesow technologicznych i globalizacyjnych umozliwiajacych zmiang rodzaju
lokaty walutowej w zaleznosci od decyzji uczestnika rynku.

Warto doda¢, ze oprocz wspomnianych czynnikoéw istotng rolg w ksztal-
towaniu si¢ kursu euro/dolar odgrywa sytuacja na rynkach dalekowschodnich
($wiadcza o tym zmienne wyrazajace instrumenty finansowe powiazane z jenem

23Test przyczynowosci z taka statystyka jest uwazany za najmocniejszy (w poréwnaniu z testem
ze statystykami LR czy LM, por. [Osinska 2000], s. 78).
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Tabela 3
Zestawienie zmiennych, ktére wplywajg na zmiany kursu euro/dolar
Zakres czasowy proby
P P2 4.01.1999-31.07.2007
04.01.1999-5.12.2003 | 02.01.2002—-31.07.2007 T T
EUR_USD_FUT
CHF_USD_FUT
> EUR_CHF EUR_INDEX
5 EUR_GBP
T GBP_INDEX GBP_USD_FUT
= JPY_INDEX = o
- JPY_USD_FUT
USD_INDEX
USD_INDEX_FUT
=0 HANGSENG, SP500
% S NASDAQ DAX_FUT NASDAQ100_FUT
o3 NASDAQ100 SP500_FUT DJIA, DJCA
- o DJIA_FUT
>0 o
£
s2z2 PLATYNA CORN
‘g g et HEATINGOIL GOLD
¥ O C
o EURIBOR_EUR1Y
z O o EURIBOR_EUR3M LIBOR_EUR1Y
g LIBOR JPYSW EURIBOR_EUR6M LIBOR_USD1Y
g LIBOR USD1M LIBOR_CHF1M LIBOR_USD3M
5 LIBOR USD2M LIBOR_EUR2M LIBOR_USD6M
2 LIBOR USDSW LIBOR_EUR3M US10Y_BOND
3 EURIBOR_EURSW I'_'I'BBSS—EE’E&'\/"V US30Y_BOND

Zrédio: Opracowanie wiasne.

japonskim oraz indeks gieldy w Hongkongu) oraz notowania kontraktow termi-
nowych na kukurydzg i zloto.

W drugim etapie dla kazdej pary zmiennych (kurs euro/dolar i notowania
dla innego wybranego waloru) zbudowano modele ARMA(p,q)-DL(s). Istotna
cecha finansowych szeregéw czasowych notowanych z czestotliwo$cia dzien-
na jest zjawisko tzw. skupiania sie wariancji. Wyniki testu Engle’a ARCH-LM
wykazaty, ze w resztach analizowanych modeli wystepuje efekt ARCH, z tego
wzgledu oszacowano rowniez modele ARMA(p,q)-DL(s) z dodatkowym réwna-
niem GARCH(P,Q).

Dla kazdej pary zmiennych skonstruowano szereg modeli ARMA-DL,
w ktorych przyjgto opdznienia o roznej dtugosci dla zmiennych: endo- i egzoge-
nicznej. Przeprowadzono oceng formalna poszczegélnych modeli. Przy wybo-
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rze najlepszych modeli kierowano si¢ kryterium Schwarza (SIC). Oprocz tego
przyje¢to, ze najdtuzsze opdznienia dla zmiennych endogenicznej 1 egzogenicz-
nej oraz wyrazajacej czynnik sredniej ruchomej wyznaczane sa przez parametry
istotnie rézne od zera (stojace przy tych zmiennych).

Dla kazdego zestawu zmiennych objasniajacych modelu ARMA-DL skon-
struowano trojwarstwowe sieci MLP z jednym neuronem w warstwie wyjscio-
wej. W warstwie wejsciowej znajdowaly si¢ neurony reprezentujace zmienne
objasniajace w modelu ARDL. Liczbg neurondw w warstwie ukrytej ustalono
na poziomie 2N + 1, gdzie N jest liczba neuronéw w warstwie wejsciowe;j (por.
[Azoff 1994], s. 50). Wykorzystano logistyczna posta¢ funkcji aktywacji, a do
uczenia sieci zastosowano algorytm Levenberga-Marquardta®.

Parametry modeli estymowano na podstawie 1261 obserwacji — dla proby
P1 oraz 1429 obserwacji — dla proby P2. Prognozy wyznaczono dla nast¢pnych
20 okresow. Sa to prognozy wygasle, wyznaczane dla oszacowanego modelu na
jeden okres do przodu.

Oceng jakosci modeli ARMA-DL i sieci MLP przeprowadzono na podsta-
wie skorygowanych btedow $rednich MAPE* i RASE* oraz S, ktore policzono
dla préb estymacyjnej (uczacej) i prognostycznej (testowej). Dla proby progno-
styczne] wyznaczono rowniez wartosci wspotczynnika Theila oraz jego sktado-
wych. Wyniki analiz przedstawiono w tabelach 3—-5, w ktorych kazdy z modeli
zbudowanych dla kazdego z dwu okresow zostat opisany za pomoca:
® zmiennej egzogenicznej modelu,
® dlugosci opdznien zmiennych (p,q,s) w modelach ARMA-DL oraz parame-

trow modeli GARCH (P,Q),
® liczby neurondéw w warstwie wejsciowej (we), ukrytej (h) i wyjsciowej (w)
sieci MLP-LM,
wartosci kryterium informacyjnego SIC,
warto$ci miernika zgodnos$ci zmian S,
wartosci sredniego skorygowanego btedu absolutnego MAPE*,
wartosci  pierwiastka skorygowanego blgdu sSredniokwadratowego
RMSPE*,
® wartosci wspotczynnika Theila /2 i jego sktadowych.

Najlepsze, w swietle przyjetych kryteridw ocen, modele zbudowane dla obu
okresow (tab. 4) zawieraja kontrakty futures wystawione na kurs euro/dolar oraz
na kurs frank szwajcarski/dolar. W trzecim z modeli oszacowanych dla okresu
P1 zmienna objasniajaca jest indeks notowan kursow uwzgledniajacych euro,
natomiast ostatni z modeli oszacowany dla P2 zawiera kontrakty futures wysta-
wione na kurs funt brytyjski/dolar.

26Do trenowania sieci zastosowano rowniez algorytm Quasi-Newtona, ale dawat on podobne re-
zultaty.
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Oceniajac jako$¢ odwzorowania zmian kursu walutowego przez analizo-
wane modele stwierdzono, ze w obu prébach — bez wzgledu na rodzaj mode-
lu — najlepsze wyniki estymacji uzyskano dla modeli ze zmienna egzogeniczna
EUR _USD FUT (kontrakty futures wystawione na kurs euro/dolar). Ponadto,
lepsze rezultaty otrzymano dla modeli ARMA-DL-GARCH (kryterium S i SIC)
oraz ARMA-DL (bledy MAPE* 1 RMSPE*) niz dla MLP-LM.

Dalsza weryfikacja skonstruowanych modeli polegata na zbadaniu ich wta-
snos$ci prognostycznych. W probie prognostycznej (tab. 5), podobnie jak w probie
estymacyjnej, najlepsze wyniki uzyskano dla modelu ze zmienng EUR_USD
FUT. W tej czg$ci badania wyniki uzyskane przy wykorzystaniu modeli regresji
byly lepsze niz przy wykorzystaniu sieci neuronowych. W probie P1 najnizsze
wartos$ci blgdow MAPE* 1 RMSPE* oraz najwyzsze wskazania miernika S otrzy-
mano dla modelu ARMA-DL_ARCH, natomiast dla proby P2 najlepsze wyniki
dawat model ARMA-DL. Warto tez zauwazy¢, ze wlasno$ci prognostyczne mo-
delu zawierajacego indeksy notowan euro (dla okresu P1) nie sa zadowalajace,
poniewaz zgodnos¢ odwzorowanych kierunkéw zmian wynosi zaledwie 35%.

Najmniejsze wartosci wspotczynnika Theila (tab. 6) odnotowano dla mo-
deli ekonometrycznych: w probie P1 — dla modelu ARMA-DL-GARCH oraz
w probie P2 — dla modelu ARMA-DL. Modele wyrazajace liniowe zwiazki mig-
dzy zmiennymi obja$niana i objasniajacymi, podobnie jak sieci neuronowe skon-
struowane dla okresu P2 doktadnie odzwierciedlaja sredni poziom kursu, gdyz
udziat blgdoéw z tym zwigzanych w ogdlnym bledzie prognozy mierzonym przez
I? nie przekracza 2,6%, podczas gdy sztuczne sieci neuronowe skonstruowane
dla okresu P1 generuja odchylenia od 8,2 do 16,9%. Mozna roéwniez zauwazyc¢,
ze w modelach zawierajacych kontrakty terminowe na badany kurs najwigkszy
udziat w bledzie ma brak dostatecznie dobrej prognozy wariancji, chociaz pro-
blemy z poprawnym odwzorowaniem punktow zwrotnych maja podobny udziat
w wartosci I2. Z kolei w przypadku modeli zawierajacych kontrakty terminowe
na kurs walut frank szwajcarski/dolar najwiekszy udzial we wspotczynniku I
maja btedy zwiazane z odwzorowaniem kierunkéw zmian kursu.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono wyniki badan dotyczacych zastosowania liniowych
modeli ARMA-DL, ARMA-DL-GARCH i trojwarstwowych MLP (bgdacych
modelami nieliniowymi) do analizy zalezno$ci pomigdzy kursem euro i dolara
amerykanskiego a innymi czynnikami znajdujacymi si¢ w otoczeniu kursu tej
pary walut. Wyniki wskazuja, ze najsilniejszy wptyw na zmiany kursu EUR/
/USD w krotkim okresie maja zmiany jego cen terminowych wyrazone notowa-
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niami kontraktow terminowych, wystawionych na analizowany kurs walutowy.
Ponadto, na kurs walutowy najsilniej wplywaja zmienne z jego najblizszego oto-
czenia, tj. z rynku walutowego, czego dowodem jest stwierdzony istotny staty-
stycznie wptyw tej grupy zmiennych, gdyz w modelach najlepiej dopasowanych
do danych empirycznych zmiennymi egzogenicznymi byty zmienne wywodzace
si¢ z rynku walutowego.

Nalezy tez zauwazy¢, ze w omawianych analizach modele ARMA-DL le-
piej — z punktu widzenia ustalonych kryteriow oceny — odwzorowywaty zmiany
kursowe niz modele nieliniowe reprezentowane przez sztuczne sieci neuronowe
typu MLP. Warto przy tym doda¢, ze w badaniach [Matuszewska, Witkowska
2007] uwzgledniajacych jedynie model AR (tj. pomijajacych czton $redniej ru-
chomej MA) sieci neuronowe generowaly mniejsze btedy niz modele liniowe
AR-DL.
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Euro/dollar exchange rate modelling: dynamic
econometric model and artificial neural networks

Abstract

In the paper we present the results of the research regarding relationship
among euro/dollar exchange rate and other variables from financial and good
markets. The analyzed time series are observed daily. In the first stage we in-
vestigate selected variables from financial and good markets that influence the
euro/dollar exchange rate applying the Granger causality test. Our investigation
shows that futures contract influences the euro/dollar exchange rate the most. In
the second stage we construct the econometric models (ARMA-DL and ARMA-
DL with GARCH) and artificial neural networks (Multilayer Perceptron) that are
used to modelling and forecasting of the euro/dollar exchange rate. In the last sta-
ge we compare different models using goodness-of-fit measures, Theil inequality
statistic and its decomposition.



