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MODELOWANIE KURSOW WALUTOWYCH
NA PRZYKLADZIE MODELI KURSOW
ROWNOWAGI ORAZ ZMIENNOSCI

NA RYNKU FOREX

Streszczenie: W artykule autorzy analizujg wybrane waluty oraz ich stopy zwrotu opisujac
przyktadowy model kurséw walutowych (model CHEER) oraz odnoszac si¢ do praktyki
inwestowania w waluty na rynku Forex. Gtéwnym celem artykutu jest prezentacja modeli
w kontekscie podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych, a takze odpowiedz na
pytanie czy umiej¢tnosci zwigzane z modelowaniem sprzyjaja uzyskaniu dodatnich lub
,,mniej ujemnych” stop zwrotu z inwestycji.

Stowa kluczowe: kursy walutowe, model wzmozonego naptywu kapitatu zagranicznego,
waluty, stacjonarnos¢, inflacja, modele kurso6w réwnowagi, modele zmiennosci, uogol-
niony autoregresyjny model heteroskedastycznos$ci warunkowej wariancji, inwestycje,
finanse, ekonometria.

Wprowadzenie

Pojecie kursow walutowych wspoélczesnie jest zwigzane z ewolucjg mig-
dzynarodowych systemow walutowych, ktora doprowadzita ostatecznie do odej-
scia od wymienialno$ci walut narodowych na ztoto [Bilski, 2006, s. 9]. Osta-
teczny upadek systemu z Bretton Woods oznaczal zmiang systemu ustalania
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z kursow statych w kierunku kurséw zmiennych, zmiennych okresowo regulowa-
nych, a takze catkowicie ptynnych. Ptynny kurs walutowy oznacza, ze podaz i po-
pyt wplywaja w sposob swobodny na cen¢ walut, rozumiang jako kurs waluty za-
granicznej wyrazony w walucie krajowej (kurs bezposredni). W takich warunkach
zachodzi jednak wieksza niepewnos$¢ co do ksztattowania si¢ biezacych oraz przy-
sztych wartosci. Utrudnia to zarzadzanie finansami zarowno w skali mikro-, jak
1 makroekonomicznej, cho¢ staje si¢ rowniez okazja do dokonywania ryzykownych
inwestycji na rynku Forex, dajacym mozliwo$¢ uzyskania najwyzszej $redniej sto-
py zwrotu w krétkim okresie w porownaniu do innych segmentéw rynku finanso-
wego. W artykule autorzy staja w obliczu kwestii dotyczacej wyboru pary waluto-
wej (w zakresie inwestycji na rynku Forex), aby ewentualne straty zwigzane
z ponoszonym ryzykiem inwestycyjnym w dhugim okresie byty jak najmniejsze.

Hipoteza badawcza brzmi nastgpujaco: pary walutowe spetniajace kryteria
CHEER nalezg do tych bardziej bezpiecznych pod wzgledem zmiennosci, bo-
wiem kurs realny nie ro6zni si¢ diametralnie od kursu nominalnego i powinien
(wedhtug teorii) by¢ stacjonarny (teoria parytetu sity nabywczej w dlugim okre-
sie; w krotkim wpltywaja czynniki zwigzane z dysparytetem stop procentowych)
[Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-Lewandowska, 2009, s. 65]. Badan stacjonar-
nosci (za pomoca testu ADF) oraz zmiennosci realnych oraz nominalnych kursow
walutowych dokonano na miesigcznych notowaniach walutowych na zlotym
polskim, koronie czeskiej, forincie wegierskim, euro, dolarze amerykanskim,
funcie brytyjskim w okresach: od marca 2001 r. do grudnia 2006 r., od stycznia
2007 r. do pazdziernika 2012 r. oraz (sumarycznie w stosunku do dwoéch po-
przednich) od marca 2001 r. do pazdziernika 2012 r. Dla wszystkich okresow
zbadano stacjonarno$¢ testem ADF oraz zmiennos¢ za pomocg miar klasycznych
(odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmiennosci), a dla okresu od 2007 r.
do 2012 r. dokonano réwniez modelowania zmiennosci za pomocg GARCH
(w celu dokonania analizy zalezno$ci pomiedzy stalym czynnikiem wariancji
a warto$ciami p-value).

1. Problem stacjonarnosci kurséw walutowych

Glownym problemem inwestycji na zagranicznych rynkach finansowych
(zwlaszcza w segmencie walutowym) jest duzy poziom ryzyka zwigzanego
z wystgpowaniem stanow zwiekszonej zmiennosci. Problem polega na tym, ze
do dzisiaj nie opracowano modelu ekonomicznego, ktory kompleksowo obja-
$niatby zmiennos$¢ kursu walutowego rozumianego jako funkcje proceséw ma-
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kroekonomicznych — stanowi to wedlug Obstfelda jedng z najwigkszych zagadek
ekonomii, okres§lang jako ,,exchange rate disconnect puzzle” [Rubaszek, Serwa,
Marcinkowska-Lewandowska, 2009, s. 42].

Ponizszy rysunek ukazuje w jaki sposob mozna ww. kwesti¢ ukazaé sche-
matycznie.

Praprzyczyny zmiennoS$ci

. . . Stopy zwrotu / reszty
Zmienno$¢ rv okresie ARMA (kwadraty)
t- w okresie t —1

Zmienno$¢ i zmienno$é
warunkowa w okresie t

Rys. 1. Zmienno$¢ kursu walutowego i jej praprzyczyny

Zr6dto: Na podstawie teorii z [M. Doman, R. Doman, 2009, s. 105-119; Misztal, 2010, s. 15-50].

Na powyzszym rysunku linia przerywana ukazuje sprzezenie zwrotne zwig-
zane z wtornym wptywem zwigkszonej zmienno$ci kurséw na poziom zadluze-
nia zagranicznego, wysokos¢ sald na rachunku obrotow biezacych, podaz pie-
nigdza, inflacje, stope procentowg oraz inne zmienne ekonomiczne, dla ktorych
(et vice versa) kurs walutowy jest jednym z czynnikoéw wptywu. Praprzyczyny
bezposrednie wplywajace na kursy walutowe definiuje P.J. Montiel, wedlug
ktorego sa cztery grupy zmiennych wplywajacych na warto§¢ waluty krajowej:

— banki (bubble), czyli zmienne, ktore wptywaja na biezace ceny aktywow, w tym
kursy wymiany, ze wzgledu na mylne oczekiwania podmiotéw gospodar-
czych co do przysztej sytuacji gospodarczej,

— zmienne endogeniczne, ktorych dynamika jest zalezna od terazniejszej sytu-
acji gospodarczej (bezrobocie, inflacja, deficyt budzetowy),

— biezaca oraz przyszia polityka makroekonomiczna (oczekiwania zwigzane
np. z poziomem dtugu publicznego, eksportu),

— zmienne egzogeniczne dla danego systemu gospodarczego (np. poziom real-
nej stopy procentowej w krajach bedacych gléwnymi partnerami gospodar-
czymi) [Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-Lewandowska, 2009, s. 42].
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Istotnym bezposrednim czynnikiem wywolujacym krotko- i $redniookre-
sowe zmiany kursu walutowego jest tzw. dysparytet realnych stop procentowych
(Uncovered Interest Parity), ktory wplywa w sposob bezposredni na kurs waluty
krajowej, natomiast dtugookresowo oddziatuje czynnik zwigzany z tzw. paryte-
tem sity nabywczej (Purchasing Power Parity). Modelem taczacym obie teorie
jest model wzmozonego przeptywu kapitatu zagranicznego (CHEER), ktory
powstal w latach 90. [Juselius, Johansen, 1990, 1992, 1994; Juselius, McDonald,
2004, 2007] jako narzedzie badajace wplyw dysparytetu stop procentowych na
zmiany realnego kursu walutowego, ktory jest zalecany dla walut krajow wyso-
korozwinigtych, gdzie jest spetnione zalozenie o stacjonarnos$ci kursu realnego.
Posta¢ modelu jest nastgpujaca:
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D,INF
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: — logarytm realnego kursu waluty krajowej (kurs posredni) deflowane-

D,INF

go wskaznikiem cen konsumenckich, 7, — realna stopa procentowa zagrani-

ca (r6znica miedzy roczng trzymiesi¢czng stopa papierow teoretycznie wolnych

F,INF

od ryzyka a roczng inflacja w danym miesiacu), 7, — realna stopa procento-

wa w kraju (réznica migdzy roczng trzymiesigczng stopa papierow teoretycznie
wolnych od ryzyka (np. bonéw skarbowych) a roczng inflacjg w danym miesigcu)
[Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-Lewandowska, 2009, s. 66].

Podstawowym kryterium modelowania za pomocg CHEER jest stacjonarno$é¢
kursu walutowego realnego rozumianego jako iloczyn kursu nominalnego oraz
ilorazu inflacji krajowej w stosunku do inflacji zagranicznej [Wdowinski, 2010,
s. 279-287]. W ponizszych tabelach zestawiono wyniki (za okresy 2001-2006,
2007-2012 oraz 2001-2012) dotyczace wartosci asymptotycznej p-value dla kursu
realnego i nominalnego wraz ze wspodtczynnikami zmiennoSci.

Tabela 1. Stacjonarno$¢ oraz zmienno$¢ badanych kurséw realnych i nominalnych w latach 2001-2006

Okres od 2001 r. do 2006 r. Kurs realny Kurs nominalny

Ip. PW P S w P S W

1 2 3 4 5 6 7 8

1 USD/GBP 0,371 0,323 0,313 0,739 0,069 0,113
2 USD/EUR 0,279 0,247 0,231 0,695 0,148 0,157
3 USD/PLN 0,076 0,188 0,711 0,973 0,034 0,125
4 USD/HUF 0,200 0,491 0,489 0,648 0,063 0,144
5 EUR/GBP 0,616 0,320 0,313 0,543 0,066 0,098
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5 6 7 8

6 USD/CZK 0,018™ 1,967 0,562 0,857 0,677 0,186
7 EUR/PLN 0,072 0,186 0,706 0,115 0,020 0,078
8 EUR/CZK 0,000* 1,678 0,485 -1,004** 0,191 0,059
9 EUR/HUF 0,380 0,336 0,345 0,513 0,014 0,036
10 GBP/PLN 0,249 0,244 0,881 0,659 0,010 0,062
11 GBP/CZK 0,015™ 2,219 0,635 0,685 0,195 0,091
12 GBP/HUF 0,337 0,531 0,533 0,286 0,012 0,047
13 CZK/PLN 0,659 0,139 0,847 0,276 0,012 0,095
14 PLN/HUF 0,159 15,304 0,583 0,116 5,276 0,083
15 CZK/HUF 0,853 2,696 0,667 0,661 0,633 0,077

p — p-value, S — odchylenie standardowe, W — wspotczynnik zmiennosci.
Wartosci p-value wyrdznione oznaczaja stacjonarno$¢ procesu w badanym okresie (odrzucenie hipotezy
zerowej na poziomie istotnosci alfa = 0,05 o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego dla pierwszych roznic).

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Reuters World Service.

W okresie od marca 2001 r. do grudnia 2006 r. (70 obserwacji miesigcznych)
stacjonarno$¢ mozna byto zaobserwowac jedynie dla trzech realnych kurséw walu-
towych: USD/CZK, EUR/CZK oraz GBP/CZK oraz dla nominalnego EUR/CZK.
Nizszym wspolczynnikiem zmienno$ci charakteryzowat si¢ we wszystkich przy-
padkach kurs nominalny w stosunku do realnego. Najwicksze roznice migdzy
zmiennoscig kursu nominalnego i realnego wystgpowaty w przypadku walut krajow
srodkowoeuropejskich, co potwierdza teorie, ze waluty krajow w okresie transfor-
macji (PLN, CZK, HUF) wykazujg si¢ innym (mniejszym) dopasowaniem kursu
nominalnego do realnego (jest to w sensie ekonomicznym pochodna z reguly wyz-
szej 1 niestabilnej inflacji w poréwnaniu do krajow wysokorozwinigtych). Ponizsza
tabela ukazuje badania na podstawie kolejnego podokresu (od stycznia 2007 r. do
pazdziernika 2012 r. oraz od marca 2001 r. do pazdziernika 2012 r.).

Tabela 2. Stacjonarno$¢ oraz zmiennos¢ badanych kursoéw realnych i nominalnych w latach 2007-2012

Okres od 2007 r. do 2012 r. Kurs realny Kurs nominalny
Ip. PW p S w P S W

1 2 3 4 5 6 7 8

1 USD/GBP 0,263 0,208 0,437 0,553 0,066 0,111
2 USD/EUR 0,000 0,416 0,497 0,300 0,045 0,063
3 USD/PLN -4,991" 4,503 3,488 0,417 0,047 0,134
4 USD/HUF -5,073" 6,623 2,798 0,599 0,061 0,118
5 EUR/GBP 0,019 0,229 0,398 —2,080™" 0,074 0,091
6 USD/CZK 0,000 51,587 3,268 0,027 0,485 0,090
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7 8

7 EUR/PLN 0,000™ 2,372 3,183 0,416 0,021 0,082
8 EUR/CZK 0,000" 13,431 1,991 0,079 0,192 0,049
9 EUR/HUF 0,057 3,106 0,543 0,072 0,914 0,086
10 GBP/PLN 0,010" 0,109 0,429 0,039™ 0,018 0,086
11 GBP/CZK 0,255 2,120 0,703 0,014™ 0,373 0,117
12 GBP/HUF 0,370 0,283 0,478 0,167 0,024 0,078
13 CZK/PLN 0,185 1,229 0,696 0,283 1,133 0,462
14 PLN/HUF 0,004 19,341 0,393 0,001 2,689 0,039
15 CZK/HUF 0,057 3,106 0,543 0,072 0,914 0,086

" p — p-value, S — odchylenie standardowe, W — wspotczynnik zmienno$ci.
* Wartosci p-value wyrdznione oznaczaja stacjonarno$¢ procesu w badanym okresie (odrzucenie hipotezy
zerowej na poziomie istotnosci alfa = 0,05 o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego dla pierwszych roznic).

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy Reuters World Service.

W okresie od stycznia 2007 r. do pazdziernika 2012 r. (70 obserwacji mie-
siegcznych) stacjonarno$¢ mozna bylo zaobserwowaé dla dziewieciu realnych
kursow walutowych: USD/EUR. USD/PLN, USD/HUF, EUR/GBP, USD/CZK,
GBP/PLN i PLN/HUF oraz dla czterech nominalnych: EUR/GBP, USD/CZK,
GBP/PLN, GBP/CZK, PLN/HUF. Takze w tym okresie nizszym wspotczynni-
kiem zmiennosci charakteryzowal si¢ we wszystkich przypadkach kurs nomi-
nalny w stosunku do realnego. Najwieksze roznice migdzy zmienno$cia kursu
nominalnego i realnego wystepowaly w przypadku walut krajow srodkowoeuro-
pejskich (PLN, CZK, HUF) zwtaszcza w stosunku do USD i EUR. Ponizsza
tabela ukazuje wyniki badan na podstawie sumy ww. dwoch podokresow (od
marca 2001 r. do pazdziernika 2012 r.).

Tabela 3. Stacjonarno$¢ oraz zmienno$¢ badanych kursoéw realnych i nominalnych w latach 2001-2012

Okres 0d 2001 r. do 2012 r. Kurs realny Kurs nominalny

Ip. PW P’ S w p S w

1 2 3 4 5 6 7 8

1 USD/GBP 0,190 0,390 0,506 0,261 0,068 0,112
2 USD/EUR 0,004 0,355 0,360 0,139 0,152 0,181
3 USD/PLN 0,000 3,118 4,179 0,400 0,056 0,187
4 USD/HUF 0,000 4,585 2,788 0,197 0,073 0,154
5 EUR/GBP 0,169 0,357 0,443 0,563 0,098 0,132
6 USD/CZK 0,000 36,587 3,834 0,336 1,053 0,235
7 EUR/PLN 0,000 1,668 3,356 0,014 0,020 0,079
8 EUR/CZK 0,000 9,708 1,892 0,749 0,376 0,105
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cd. tabeli 3
2 3 4 5 6 7 8
9 EUR/HUF 0,175 3,023 0,616 0,933 1,430 0,152
10 GBP/PLN 0,001 0,189 0,710 0,394 0,025 0,139
11 GBP/CZK 0,018 2,174 0,669 0,683 0,604 0,225
12 GBP/HUF 0,144 0,470 0,592 0,489 0,028 0,099
13 CZK/PLN 0,588 1,195 1,207 0,860 1,419 1,070
14 PLN/HUF 0,356 20,855 0,553 0,079 4,788 0,073
15 CZK/HUF 0,175 3,023 0,616 0,933 1,430 0,152

* p —p-value, S — odchylenie standardowe, W — wspolczynnik zmienno$ci.
" Warto$ci p-value wyrdznione oznaczaja stacjonarno$¢ procesu w badanym okresie (odrzucenie hipotezy
zerowej na poziomie istotnosci alfa = 0,05 o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego dla pierwszych roznic).

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Reuters World Service.

W okresie bedgcym sumg dwoch podokresow (od marca 2001 r. do pazdzier-
nika 2012 r.) zaobserwowano wystgpowanie stacjonarnosci w odniesieniu do real-
nego kursu walutowego dla o$miu par walutowych: USD/EUR, USD/PLN,
USD/HUF, USD/CZK, EUR/PLN, EUR/CZK, GBP/PLN, GBP/CZK. Nominalny
kurs walutowy byt stacjonarny jedynie dla pary EUR/PLN.

Wspolezynniki zmiennosci dla realnych i nominalnych kurséw walutowych
charakteryzowaly si¢ duzg roéznica zwlaszcza w stosunku do par walutowych,
takich jak: USD/PLN, USD/HUF, USD/CZK, EUR/PLN, EUR/CZK. W spos6b
obrazowy ukazuje to ponizszy wykres (kolor ciemniejszy to wspolczynnik zmien-
nosci dla realnego kursu walutowego).
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Rys. 2. Wspotczynniki zmiennosci dla realnych i nominalnych kurséw walutowych w latach 2001-2012

W badanych okresach mozna zaobserwowa¢ niejednoznaczno$¢ wynikow,
a w zwiazku z tym brak mozliwosci pozytywnej weryfikacji tezy zawartej w ni-
niejszym artykule, Ze istnienie stacjonarno$ci kursu realnego warunkuje mozli-
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wos$¢ zaliczenia pary walutowej do waloru finansowego obarczonego mniejsza
zmienno$cig, a tym samym bezpieczniejszego do dokonywania inwestycji. Po-
nizsza tabela ukazuje wspolczynniki korelacji dla wartosci p-value oraz wspot-
czynnikow zmiennos$ci kursow realnych i nominalnych.

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji Pearsona dla warto$ci p-value oraz wspotczynnikdw zmiennos$ci

Okres Wartosci p z kursami realnymi Wartosci p z kursami nominalnymi
2001-2006 -0,03574 —-0,21744
2007-2012 -0,6167 —0,03371
2001-2012 —0,40932 0,686635

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych z tab. 1,21 3.

Wysoka dodatnia warto§¢ wspotczynnika korelacji dla okresu 2001-2012
wskazywataby, ze istnieje dodatnia zalezno$¢ miedzy warto$cig statystyki p
a wspolczynnikiem zmiennosci (rosngca warto$¢ p zwigksza prawdopodobienstwo
nieodrzucenia hipotezy zerowej o braku stacjonarnosci), jednak badania dla okresow
0d 2001 r. do 2006 . oraz od 2007 . do 2012 r. nie potwierdzaja tej zaleznosci, co nie
znaczy, iz przyczyn zmiennosci nie nalezy szuka¢ réwniez w podstawach funda-
mentalnych okreslanych na przyktad przez dysparytet realnych stop procentowych.

2. Zaleznos$¢ pomiedzy wartoscig parametréw GARCH a p-value

Za pomoca modelu GARCH zbadano, jaki procent zmiennosci jest okresla-
ny przez AR(1) — wspotczynnik autoregresji, C — stalg w procesie autoregres;ji,
P(1) — wspolczynnik GARCH, Q(1) — wspotczynnik ARCH, K — statg w procesie
GARCH. Dokonano estymacji parametrow modelu ARMA — GARCH i otrzymano
nastepujace wyniki (tab. 5).

Tabela 5. Warto$¢ parametrow GARCH w okresie od 2007 r. do 2012 r.

AR(1) C P(1) Q) K
1 2 3 4 5 6
USD/GBP ~0,000014 ~0,0000430 0,935858 0,05823 0,0000003
USD/EUR 0,010935 ~0,0001563 0,939258 0,05781 0,0000002
USD/PLN -0,007060 -0,0004352 0,918438 0,07480 0,0000011
USD/HUF 0,046708 ~0,0001708 0,912177 0,07820 0,0000004
EUR/GBP ~0,007257 0,0000846 0,945624 0,04912 0,0000002
USD/CZK 0,037041 ~0,0002696 0,939052 0,05688 0,0000005
EUR/PLN -0,007518 -0,0002299 0,895284 0,09682 0,0000004
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cd. tabeli 5
1 2 3 4 5 6
EUR/CZK 0,057010 ~0,0000615 0,931878 0,05980 0,0000002
EUR/HUF 0,007967 —0,0002817 0,919249 0,07012 0,0000017
GBP/PLN —0,043869 0,0003813 0,927735 0,06747 0,0000006
GBP/CZK 0,027784 0,0002037 0,954477 0,04241 0,0000002
GBP/HUF —0,009568 0,0002441 0,935531 0,05588 0,0000009
CZK/PLN —0,048678 —0,0000120 0,909518 0,07357 0,0000007
PLN/HUF 0,046708 —0,0001708 0,912177 0,07820 0,0000004
CZK/HUF 0,014946 —0,0000654 0,813232 0,12096 0,0000031

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych z Forex.

Wyniki estymacji modelu GARCH ukazuja, iz w wigkszosci przypadkow
zmienno$¢ na okres t zalezata w zdecydowanej mierze od poprzedzajacej ja
zmienno$ci (w przypadku kursu USD/GBP ponad 93,58%), a na przyktad para-
metr przy wspotczynniku autoregresji okazat si¢ malo istotny. Ponizsza tabela
zawiera wspotczynniki korelacji pomiedzy parametrami strukturalnymi modelu
GARCH dla poszczeg6lnych par walutowych a warto$ciami p-value (dla kursu
realnego) z tab. 1 do 3.

Tabela 6. Wartosci wspotczynnikéw korelacji pomi¢dzy parametrami GARCH a p-value
(w tescie stacjonarnos$ci ADF)

p-value R
AR(1) —0,45060846
C 0,210787827
P(1) -0,54058927
Q) 0,382434896
K 0,577953623

Wedlug danych zawartych w tabeli wystepowat sredni odwrotny wplyw
warto$ci p-value na parametr P(1), co oznacza, iz wraz ze wzrostem prawdopo-
dobienstwa przyjecia hipotezy o braku stacjonarnosci kursu realnego zmniejsza
si¢ udziat wariancji warunkowej oraz w ogoélnej wariancji stop zwrotu nominal-
nych kurséw walutowych (zwigksza si¢ znaczenie stalej K w procesie GARCH).

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan sugeruja, iz kierujac si¢ jedynie kryte-
rium stacjonarno$ci, czyli glownym kryterium modelowania CHEER, jestesmy
w stanie stwierdzi¢, ktore waluty byly stabilne w sensie odrzucenia hipotezy
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zerowej o istnieniu pierwiastka jednostkowego i sg to: USD/GBP, USD/EUR
i EUR/GBP. Waluty te od zawsze sg uznawane za najmniej zmienne wzgledem
siebie, sg walutami rozliczeniowymi oraz rezerwowymi i podlegajg wymianie
gotowkowej 1 bezgotowkowej na catym swiecie. Takze badania zmienno$ci ww.
walut ukazujg podobienstwo wspdtczynnikow zmiennosci kursu realnego i no-
minalnego tych walut, a parametry GARCH przed zmienng zwigzang z opdzniong
wariancjg sg wyzsze niz w przypadku innych kurséw walutowych. Oczywiscie
metoda nie jest w stanie da¢ odpowiedzi na efektywno$¢ w sensie szybkiego
zysku w inwestycjach krétkookresowych, jednak moze mie¢ znaczenie do
wstgpnego rozeznania sytuacji i uwzglednienia czynnikéw, zwtaszcza dtugo-
okresowych. W tym przypadku (w tej badanej prébie) wygraty waluty od wielu
lat bedace realnym instrumentem wymiany oraz budowania rezerw w skali §wia-
towej. Nalezy jednak doda¢, ze obecne metody nie gwarantuja, ze inwestycja na
pewno bedzie udana w krotkim okresie, poniewaz kursy walutowe zalezg row-
niez od wigkszej ilo$ci czynnikdw niz jestesSmy sobie w stanie wyobrazi¢, istnie-
je wiele teorii, modeli oraz podejs$¢, ktore najczgsciej nie sa w stanie poradzic
sobie z problemami zwigzanymi z pochodzeniem, rodzajem, wielko$cig zmien-
nosci, a przede wszystkim nie sg w stanie sprawi¢, iz inwestowanie w waluty
stanie si¢ z dnia na dzien bezpieczniejsze.
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MODELING OF CURRENCIES EXCHANGE RATES ON EXAMPLES
OF EQUILIBRIUM AND VOLATILITY MODELS ON FOREX

Summary: In the article authors make analyze selected currencies and returns, describe
model CHEER and pertain to investments practice on FOREX. The main purpose of the
article is presentation of models in making rational investment decision context and also
response the question: is the ability in modeling might give a positive investments results
(positive or “less negative” return of investments).

Keywords: Foreign Exchange Rates, CHEER, currencies, stationarity, inflation, Equ-
ilibrium Exchange Rate, volatility models, GARCH, investments, finance, econometrics.



