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S y n o p s i s: W pracy przedstawiono wyniki badania stacjonarno�ci dziennych kursów
walutowych EUR/PLN oraz EUR/USD przy wykorzystaniu testów opartych na staty-
styce Dickey-Fuller�a, jak równie¿ testu Kwiatkowskiego-Phillipsa-Schmidta-Shina.
Przeprowadzono równie¿ analizê kointegracji  opieraj¹c siê na metodzie Johansen�a
oraz Engle�a i Granger�a. Na podstawie przeprowadzonej analizy szeregi czasowe repre-
zentuj¹ce dzienne kursy USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD okaza³y siê szeregami
zintegrowanymi w stopniu pierwszym [I(1)]. Metoda Johansen�a nie wskaza³a na wystê-
powanie ¿adnej z potencjalnych relacji kointegruj¹cych, natomiast procedura Engle�a i
Granger�a wskaza³a na relacjê kointegruj¹c¹ miêdzu kursem USD/PLN oraz EUR/USD.

WPROWADZENIE

Ceny produktów rolnych w Polsce zwi¹zane s¹ z cenami produktów na rynkach innych
krajów przez kurs wymiany z³otego. Kurs ten wp³ywa w sposób bezpo�redni na konkuren-
cyjno�æ cenow¹ importu i eksportu, ale po�rednio równie¿ na ceny towarów na rynku
polskim [Welfe, Welfe 2004].

W celu dokonania analizy tendencji zmian kursu z³otego wykorzystano narzêdzia ana-
lizy szeregów czasowych oparte nie tylko na testowaniu stacjonarno�ci szeregów i budo-
waniu jedno- czy wielowymiarowych modeli szeregów czasowych, ale tak¿e na estymacji
i testowaniu relacji d³ugookresowych za pomoc¹ analizy kointegracji.

Niniejsza praca wykorzystuje metody wpisuj¹ce siê w ekonometryczn¹ analizê szere-
gów czasowych, a wiêc testowanie stacjonarno�ci oraz badanie relacji kointegruj¹cych.
Przedmiotem analizy by³y �rednie kursy NBP oraz wyznaczone na ich podstawie dzienne
przyrosty i logarytmiczne przyrosty kursów1. Zmienne obejmuj¹ notowania od 1 stycznia
2000 r. do 31 grudnia 2005 r. z³otowych kursów dolara oraz euro, jak równie¿ dzienny kurs
dolara w stosunku do euro2 .

 1 Dzienny przyrost zdefiniowany jest nastêpuj¹co: Det=(et-et-1)/et-1

Dzienny logarytmiczny przyrost zdefiniowany jest nastêpuj¹co: Dlnet= ln(et) � ln(et-1)
2 Kursy s¹ wyra¿one jako liczba z³otych polskich za jednostkê waluty obcej lub liczby dolarów za

jednostkê euro.
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WSTÊPNA CHARAKTERYSTYKA SZEREGÓW CZASOWYCH

Dzienne kursy USD/PLN oraz EUR/PLN, jak wykaza³y liczne badania charakteryzuj¹ siê
du¿¹ zmienno�ci¹, a szeregi reprezentuj¹ce dzienne kursy s¹ niestacjonarne. Natomiast
szeregi dziennych i logarytmicznych przyrostów kursów USD/PLN oraz EUR/PLN zazwy-
czaj s¹ szeregami stacjonarnymi [Syczewska 2004].

W latach 1999-2005 �redni kurs EUR/PLN by³ o 21 gr wy¿szy ni¿ �redni kurs USD/PLN (tab. 1).
Najszerszym przedzia³em zmienno�ci charakteryzowa³ siê kurs USD/PLN, warto�æ rozstêpu dla
kursu USD/PLN wynosi³a: 1,81 PLN, przedzia³ zmienno�ci  EUR/PLN mia³ natomiast szeroko�æ
równ¹: 1,56 PLN. Kurs USD/PLN charakteryzowa³ siê równie¿ wiêkszymi wahaniami w badanym
okresie, warto�æ odchylenia od �redniej dla kursu USD/PLN wynosi³a 37 gr, natomiast dla EUR/
PLN warto�æ ta by³a ni¿sza  i  wynosi³a 32 gr. Rozk³ad kursu USD/PLN by³  lewostronnie asyme-
tryczny, a wiêc rozk³ad tego szeregu charakteryzowa³ siê tzw. �ciê¿kim lewym ogonem�. Natomiast
pozosta³e badane szeregi by³y prawostronnie asymetryczne, a wiêc mia³y rozk³ady z tzw. �ciê¿kimi
prawymi ogonami�. Ponadto rozk³ady badanych kursów, przyrostów oraz logarytmicznych przy-
rostów USD/PLN, EUR/PLN charakteryzowa³y siê rozk³adami leptokurtycznymi, a wiêc mia³y bar-
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dziej skoncentrowane warto�ci w po-
równaniu   z  rozk³adem normalnym3.

Do testowania normalno�ci
rozk³adu szeregów czasowych
wykorzystano test Shapiro-Wilka4

oraz test Lillieforsa5  [Greene 2000].
Obliczone warto�ci empiryczne
testów Lillefors�a i Shapiro-Wilk�a
�prowadz¹� do odrzucenia hipo-
tezy o zgodno�ci badanych roz-

3 Wspó³czynnik sko�no�ci, jak i kur-
toza dla rozk³adu normalnego przyj-
muj¹ warto�æ 0.
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k³adów (dziennych kursów, przyrostów, logarytmicznych przyrostów) z rozk³adem normal-
nym na poziomie istotno�ci a = 0,05 (tab. 2).

Przeprowadzone badania rozk³adów dziennych kursów, przyrostów i logarytmicznych
przyrostów wykaza³y brak normalno�ci badanych rozk³adów, du¿¹ asymetriê
oraz w przypadku kursów dziennych brak stacjonarno�ci.

 WERYFIKACJA STACJONARNO�CI KURSÓW WALUTOWYCH

Do badania stacjonarno�ci kursów 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 kursów USD/PLN oraz EUR/PLN warto�ci statystyki testu
DF badaj¹cego stacjonarno�æ wokó³ �redniej (tab. 3), s¹ wy¿sze od warto�ci krytycznych,
zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o wystêpowaniu pierwiastka jed-
nostkowego (przy poziomie istotno�ci a  = 0,01 i a  = 0,05).  Natomiast dla pozosta³ych
rozwa¿anych szeregów czasowych warto�ci statystyki testu DF s¹ ni¿sze od warto�ci kry-
tycznych, co pozwala odrzuciæ hipotezê zerow¹. Przeprowadzone badania wykaza³y, ¿e
szeregi dziennych kursów charakteryzowa³y siê brakiem stacjonarno�ci, natomiast dzienne
i logarytmiczne przyrosty by³y stacjonarne.

Testowanie pierwszych ró¿nic by³o zabiegiem �wiadomym, wynikaj¹cym z wiedzy ba-
zuj¹cej na literaturze naukowej [Charemza, Deadman 1997, Furstenberg 2001, Syczewska
2002a,b], i¿ zmienne reprezentuj¹ce dzienne kursy s¹ szeregami niestacjonarnymi. Na pod-
stawie dotychczas otrzymanych wyników, czyli niestacjonarno�ci dziennych kursów i sta-
cjonarno�ci pierwszych ró¿nic kursów, mo¿emy stwierdziæ, i¿ szeregi dziennych kursów
walut USD/PLN oraz EUR/PLN s¹ zintegrowane w stopniu pierwszym, co zapisujemy sym-
bolicznie (I(1))6 . Natomiast na podstawie przeprowadzonego testu dzienne i logarytmiczne
przyrosty kursów zaklasyfikowane zosta³y do szeregów stacjonarnych.

4 Je¿eli warto�æ statystyki W jest istotna, to hipotezê o zgodno�ci z rozk³adem normalnym nale¿y
odrzuciæ. Test Shapiro-Wilka posiada du¿¹ moc w porównaniu z innymi testami (na podstawie
materia³ów Statsoft Polska).

5 Parametry rozk³adu najczê�ciej wyznaczamy z danych, co oznacza konieczno�æ testowania z³o¿o-
nej hipotezy warunkowej (�jakie jest prawdopodobieñstwo uzyskania warto�ci statystyki D wiêkszej
od lub równej pewnej warto�ci, przy za³o¿eniu warto�ci parametrów rozk³adu wyznaczonych z
danych�) i powinni�my stosowaæ prawdopodobieñstwo, dlatego sugerowane jest korzystanie z tablic
prawdopodobieñstwa Lilliefors�a do rozstrzygniêcia wyniku testu Ko³mogorowa-Smirnova (na pod-
stawie materia³ów Statsoft Polska).
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6 Szereg niestacjonarny, który mo¿na sprowadziæ do szeregu stacjonarnego po obliczeniu d razy
przyrostów nazywamy szeregiem zintegrowanym stopnia d � y ~ I(d).
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Wykorzystany test Dickey-Fullera nie uwzglêdnia mo¿liwo�ci wyst¹pienia autokorelacji
sk³adnika losowego. Autokorelacja sk³adnika losowego prowadzi do otrzymania niew³a�ciwych
warto�ci statystyk testu DF [Charemza, Deadman 1997]. Problemem tu jest wybór optymalnej
liczby opó�nieñ. Charemza twierdzi, i¿ �warto�æ opó�nieñ k powinna byæ dostatecznie ma³a, aby
zachowaæ wystarczaj¹c¹ liczbê stopni swobody, ale na tyle du¿a by uwzglêdniæ wystêpowanie
autokorelacji�. Zdecydowano wiêc, i¿ w pierwszym kroku zostanie przeprowadzony test ADF z
opó�nieniem k = 5, a nastêpnie oceniona istotno�æ opó�nieñ i przeprowadzony ponownie test
ADF z opó�nieniem k równym najwy¿szemu istotnemu opó�nieniu z testu w pierwszym kroku.
Z obliczeñ wynika (tab. 4), i¿ przy poziomie istotno�ci a  = 0,05 istotne opó�nienia dla dziennych
kursów USD/PLN i EUR/PLN, to k = 3, dla pozosta³ych szeregów to k = 2.

Ponownie przeprowadzono rozszerzony test Dickey-Fuller�a (ADF) z opó�nieniami rów-
nymi: k = 2, k = 3 dla analizy stacjonarno�ci badanych szeregów (tab. 5). Otrzymano podob-
ne wyniki dla szeregów dziennych USD/PLN i EUR/PLN jak w klasycznym te�cie Dickey-
Fuller�a. W przypadku dziennych i tygodniowych kursów USD/PLN i EUR/PLN przy pozio-
mie istotno�ci a  = 0,01 i a = 0,05, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o
wystêpowaniu pierwiastka jednostkowego. Natomiast w przypadku pozosta³ych szeregów
hipoteza zerowa zosta³a odrzucona.

Do badania stacjonarno�ci szeregów wykorzystanoy tak¿e test Kwiatkowskiego-Phil-
lipsa-Schmidta-Shina (KPSS), w którym hipoteza zerowa mówi o stacjonarno�ci badanego
szeregu, natomiast hipoteza alternatywna o wystêpowaniu pierwiastka jednostkowego
[Charemza, Deadman 1997].
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7 Szeregi czasowe xt oraz yt s¹ szeregami zintegrowanymi stopnia d, b oznaczamy jako xt, yt ~ CI (d,b)
je¿eli: oba szeregi s¹ zintegrowane stopnia d, istnieje kombinacja liniowa tych zmiennych, np.
a

1
xt+a

2
yt, która jest zintegrowana stopnia d-b. Najistotniejszym przypadkiem kointegracji miêdzy

dwiema zmiennymi jest przypadek, kiedy obie zmienne s¹ zintegrowane w stopniu pierwszym [I(1)],
natomiast ich kombinacja liniowa nie jest zintegrowana. Skointegrowane szeregi czasowe charakte-
ryzuj¹ siê dynamiczn¹ zale¿no�ci¹ miêdzy nimi oraz d³ugookresow¹ �cie¿k¹ równowagi, która deter-
minuje, i¿ ró¿nica miêdzy tymi procesami jest praktycznie sta³a w czasie.
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Wyniki testu KPSS oraz rozszerzonego testu KPSS (tab. 6.) z uwzglêdnionymi opó�nie-
niami na poziomie istotno�ci a = 0,01 �prowadz¹� do odrzucenia hipotezy zerowej
o stacjonarno�ci badanego szeregu na rzecz alternatywnej o braku stacjonarno�ci
w przypadku dziennych kursów USD/PLN i EUR/PLN. Natomiast nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej o stacjonarno�ci w przypadku pozosta³ych  badanych szeregów.
Otrzymane wyniki testu KPSS i rozszerzonego testu KPSS s¹ wiêc zgodne z wynikami, jakie
otrzymano w przeprowadzonym te�cie DF i ADF. Na podstawie przeprowadzonych badañ
za zmienne reprezentuj¹ce szeregi niestacjonarne mo¿na uznaæ dzienne kursy walut, nato-
miast wszystkie pozosta³e badane szeregi za stacjonarne.

ANALIZA KOINTEGRACJI

O kointegracji miêdzy dwoma szeregami czasowymi mo¿emy mówiæ tylko wtedy, kiedy
oba szeregi s¹ zintegrowane w stopniu pierwszym [I(1)], ponadto sk³adnik losowy pochodz¹-
cy z równania regresji miêdzy tymi zmiennymi nie jest zintegrowany, a wiêc stacjonarny7.
Szeregi czasowe, które wykazuj¹ siê kointegracj¹, charakteryzuj¹ siê d³ugookresow¹ �cie¿k¹
równowagi, a ró¿nica miêdzy tymi procesami jest praktycznie sta³a w czasie. W badaniach
naukowych do testowania kointegracji wykorzystuje siê najczê�ciej narzêdzia [Greene 2000,
Charemza, Deadman 1997]: metodê Johannesa, test kointegracji Durbina-Watsona (CIDW),
dwuetapow¹ procedurê Engle�a Granger�a  opieraj¹c¹ siê na testach Dickey-Fuller�a.

Ze wzglêdu na pojawiaj¹ce siê w literaturze naukowej hipotezy, i¿ wprowadzenie euro w
wiêkszo�ci krajów Unii Europejskiej powoduje, ¿e w krajach UE, w których obowi¹zuje inna waluta
ni¿ euro kursy tych walut uzale¿nione s¹ od kursu EUR/USD. Przeprowadzono wiêc analizê koin-
tegracji miêdzy nastêpuj¹cymi kursami walutowymi: USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD.

W celu w³¹czenia kursu EUR/USD do analizy kointegracyjnej zbadano, czy szereg
czasowy reprezentuj¹cy dzienny kurs EUR/USD jest szeregiem zintegrowanym w stopniu
pierwszym. Warto�ci statystyki DF dla dziennego kursu EUR/USD pokazuj¹, i¿ szereg ten
jest niestacjonarny (DF = �1,013, warto�ci krytyczne dla testu DF: 5% = �2,864, 1% = �
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3,437). Warto�ci statystyki DF  dla pierwszych ró¿nic dziennego kursu EUR/USD pokazuj¹
natomiast, ¿e pierwsze ró¿nice tego szeregu s¹ stacjonarne (DF  = �42,1, warto�ci 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 w³¹czenie tego
szeregu do analizy kointegracyjnej.

Do testowania kointegracji wykorzystano metodê Johansen�a i dwuetapow¹ procedu-
rê Engle�a i Granger�a. Na potrzeby metody Johansen�a przekszta³cono podstawowy zapis
VAR8  w postaæ bazuj¹c¹ na przyrostach:

      k�1
DXt =S     Gi DXt-i + P Xt-k + et  (1)
          i = 1

gdzie:
DXt  � pierwsze przyrosty wszystkich badanych zmiennych (dwie zmienne),
Gi = �I + A1 + A2 + ... + AI  (I � macierz jednostkowa), Pi = �I + A1 + A2 + ... + AI,
A1 �  macierz parametrów modelu,
et  � wektor sk³adników losowych.

W ogólno�ci w metodzie Johansen�a przyjmuje siê, ¿e macierz P  jest macierz¹ do-
woln¹, natomiast w alternatywnej, ¿e macierz P = ab

,
, ab  jest nieznan¹ macierz¹ kointegru-

j¹c¹. Je�li macierz kointegruj¹ca b ma rz¹d r mniejszy od  n � liczby badanych zmiennych w
modelu, to pierwsze r wektorów w³asnych s¹ wektorami kointegruj¹cymi.

Metoda Johansen�a  oparta jest na statystyce �ladu macierzy oraz maksymalnej warto-
�ci w³asnej. Hipoteza zerowa w te�cie �ladu macierzy zak³ada brak wektora kointegruj¹cego,
a hipoteza alternatywna, ¿e wystêpuj¹ dwa wektory kointegruj¹ce. Natomiast statystyka
testu opartego na maksymalnej warto�ci w³asnej macierzy testuje hipotezê zerow¹ zak³ada-
j¹c¹, ¿e nie wystêpuje ¿aden wektor kointegruj¹cy z hipotez¹ alternatywn¹, natomiast wy-
stêpuje jeden wektor kointegruj¹cy [Charemza, Deadman 1997, Glosariusz 2005].

Przeprowadzone badania dla szeregów dziennych metod¹ Johansen�a wykaza³y brak
relacji kointegruj¹cej miêdzy nimi (tab. 7).

W dalszej analizie kointegracji wykorzystano procedurê Engle�a i Granger�a. Oszaco-
wane metod¹ najmniejszych kwadratów parametry w przypadku wszystkich równañ s¹
istotne statystycznie na poziomie istotno�ci a = 0,05  (por. równanie 2 i 5). Dla ka¿dego
równania policzono równie¿ warto�ci asymptotycznej warto�ci p-value na podstawie, któ-
rej testowano hipotezê zerow¹ mówi¹c¹ o stacjonarno�ci reszt pochodz¹cych z danego
modelu.

ald)jensa³wic�otrawjenlamyskamzaroyzreicamudal�tset(êjcargetniokana'nesnahoJutsetikinyW.7alebaT
tulawwósrukhcynneizd

ijcargetniokñeipotS r ansa³wæ�otraW udal�tseT ic�otrawjenlamyskamtseT

NLP/RUEiNLP/DSU 85200,0 H0 r: 0=
H1 r: 2=

6547,5
-p 2197,0=eulav

H0 r: 0=
H1 r: 1=

0875,4
p 4597,0=eulav-

DSU/RUEiNLP/DSU 81600,0 H0 r: 0=
H1 r: 2=

318,11
-p 0861,0=eulav

H0 r: 0=
H1 r: 1=

578,01
p 8261,0=eulav-

DSU/RUEiNLP/DSU 41300,0 H0 r: 0=
H1 r: 2=

2775,6
-p 4236,0=eulav

H0 r: 0=
H1 r: 1=

4815,5
-p 0976,0=eulav

.lterGuteikapuinatsyzrokywyzrpensa³wainezcilbo:o³dór�

8  wektorowy model autoregresyjny VAR (Vector AutoRegressive) Xt =S  Ai Xt - i  + et

   k

i = 1
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EUR/PLN= 2,5 + 1,6EUR/USD + e
t

(2)
b³¹d stand. [0,042] [0,039]
p-value  [0,000] [0,000]
asymptotyczne p-value = 0,2483

USD/PLN= 6,2 + 2,1EUR/USD + et (3)
b³¹d stand. [0,0362] [0,0338]
p-value   [0,000] [0,000]
asymptotyczne p-value = 0,04634

EUR/PLN= 4,7 � 0,2USD/PLN + et (4)
b³¹d stand.  [0,081] [0,021]
p-value  [0,000] [0,000]
asymptotyczne p-value = 0,3563

USD/PLN= 4,759 � 0,2EUR/PLN + et (5)
b³¹d stand. [0,110] [0,0027]
p-value   [0,000] [0,000]
asymptotyczne p-value

 
= 0,4396

Tylko w przypadku równania (3) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
mówi¹cej o stacjonarno�ci reszt pochodz¹cych z modelu. Na podstawie otrzymanych wyni-
ków, procedura Engle�a i Grangera wskaza³a na obecno�æ relacji kointegruj¹cej jedynie miê-
dzy kursami USD/PLN oraz  EUR/USD, ze wskazaniem przyczynowo�ci na kurs EUR/USD.

Zastosowane metody: Johansen�a oraz Engle�a i Granger�a wykaza³y brak relacji koin-
tegruj¹cych miêdzy badanymi kursami, poza jednym przypadkiem kursu USD/PLN
i EUR/USD. W przypadku tych kursów metoda Johansen�a wykaza³a brak relacji kointegru-
j¹cej, natomiast procedura Engle�a i Grangera wskaza³a na obecno�æ kointegracji. Uwzglêd-
niaj¹c fakt, ¿e obie procedury opieraj¹ siê na zupe³nie innym podej�ciu metodologicznym
rozbie¿no�ci w rezultatach nie s¹ zaskoczeniem.

Nie mniej jednak wynik procedury Engle�a i Granger�a z ekonomicznego punktu widze-
nia jest dosyæ istotny. Wystêpowanie kointegracji miêdzy kursem USD/PLN
i EUR/USD, brak  kointegracji miêdzy EUR/PLN i EUR/USD oraz EUR/PLN i EUR/USD
wskazuj¹ na fakt, i¿ kurs USD/PLN by³ w badanym okresie uzale¿niony w du¿ym stopniu od
kursu EUR/USD przy jednoczesnym kszta³towaniu siê kursu EUR/PLN niezale¿nie od kursu
EUR/USD.  Potwierdza siê zatem teza stawiana w niektórych pracach naukowych [Syczew-
ska 1999], i¿ wprowadzenie euro ma wp³yw na kursy walut w obrêbie Unii Europejskiej,
które nie zosta³y jeszcze zast¹pione unijn¹ walut¹.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

1. Przeprowadzone badania rozk³adów dziennych kursów z³otego w stosunku do dolara
(USD/PLN) oraz z³otego w stosunku do euro (EUR/PLN), ich przyrostów oraz logaryt-
micznych przyrostów wskaza³y na niezgodno�æ ich rozk³adów z rozk³adem normalnym
w przypadku wszystkich badanych szeregów oprócz logarytmicznych przyrostów USD/
PLN. Rozk³ady badanych szeregów wykazuj¹ siê równie¿ dosyæ wysok¹ asymetri¹
(�ciê¿kie ogony�).
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2. Wszystkie zastosowane testy badaj¹ce stacjonarno�æ wokó³ �redniej szeregów czaso-
wych, a wiêc testy typu DF oraz test KPSS doprowadzi³y do zaklasyfikowania dzien-
nych kursów USD/PLN oraz EUR/PLN do szeregów niestacjonarnych, natomiast ich
przyrosty oraz logarytmiczne przyrosty do szeregów stacjonarnych. Badania wykaza-
³y, i¿ dzienne i �rednie tygodniowe kursy EUR/PLN s¹ szeregami zintegrowanymi w
stopniu pierwszym [I(1)], a ich pierwsze ró¿nice s¹ stacjonarne, a wiêc szeregi te s¹
przyrostostacjonarne, wniosek ten potwierdzi³ równie¿ test KPSS.

3.  W oparciu o fakt, ¿e szeregi czasowe reprezentuj¹ce dzienne kursy USD/PLN, EUR/PLN
oraz EUR/USD s¹ szeregami zintegrowanymi w stopniu pierwszym [I(1)] przeprowadzo-
no analizê kointegracji miêdzy tymi kursami. Uzyskane wyniki otrzymane na podstawie
metody Johansen�a wykaza³y brak relacji kointegruj¹cych. Natomiast procedura Engle�a
i Granger�a wykaza³a obecno�æ relacji kointegruj¹cej miêdzy kursem USD/PLN oraz EUR/
USD. Wystêpowanie kointegracji miêdzy kursem USD/PLN i EUR/USD, a brak  kointe-
gracji miêdzy EUR/PLN i EUR/USD oraz EUR/PLN i EUR/USD wskazuj¹ na fakt, i¿ kurs
USD/PLN by³ w badanym okresie zale¿ny w du¿ym stopniu od kursu EUR/USD przy
jednoczesnym kszta³towaniu siê kursu EUR/PLN niezale¿nie 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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