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Streszczenie: Zmiennad¢ kurs6w  walutowych jest przedmiotem
intensywnych bada jednake badania wzajemnego wplywu kurséw
walutowych podejmowane $ardzo rzadko. Gospodarka turecka rozwia si
dynamiczne. Kursy liry tureckiej wykazujednak znacznzmiennd¢, mogy
wiec by¢ dobrym laboratorium siacym badaniu oddziatywaniawiatowego
rynku walutowego na ksztattowanie ¢ sitych kurséw. Przedmiotem
opracowania jest weryfikacja hipotezy; kurs liry tureckiej do walut
swiatowych jest determinowany przez kurs tej waldiyeuro i dolara.

Stowa kluczowe:kursy walutowe, lira turecka, kointegracja, furikkegakcji
na impuls

WPROWADZENIE

Rynek walutowy jest najwkszym i najszybciej rosicym $wiatowym
rynkiem. Dzienne obroty na tym rynku sgaty w roku 2013 poziom 5,3 biliona
dolaréw, wobec okoto 4 bilionéw dolaréw w 2010 dymie okoto 1,2 biliona
dolarbw w roku 2001 Dla poréwnania produkt krajowy brutto Stanéw
Zjednoczonych w roku 2010 wynosié,8 biliona dolar6w. Rynek ten funkcjonuje
praktycznie 24 godziny na delprzez 7 dni w tygodniu.

Wprowadzenie systemu ptynnych kurséw walutowychiervpeszej potowie
lat 70 ubiegtego stulecia spowodowalo znacznegkszenie zakresu wahaw
stosunku do wyspujacych w okresie obowrywania systemu z Bretton Woods.

1 Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange turnover in April 2013: preliminary global
results. Monetary and Economic Department, Bank for Intéomal Settlements 2013.

2 International Monetary Fund: World Economic Outlook Database, April 2014.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/vazta/weorept.aspx [degt 25.08.2014].



8 Stanistaw Gdek

Zdarza sj obecnie i to stosunkowo g0, ze zakres tych walfaprzekracza 10%
w ciggu dnia i 100% w aigu roku [por. na przyktad Karras i in. 2005].

Zmiennad¢ kursow  walutowych jest czynnikiem determigzym
zachowanie innych zmiennych makroekonomicznycid & problematyka ta jest
przedmiotem intensywnych badaPréby wyjdnienia przyczyn ich zmiendoi
podejmowanegmaoze rzadziej ni analiza skutkow ich zmiensa, literatura tego
zagadnienia jest jednak d@sgbszerna [por dla przyktadu: Lanne i Vesala 2006,
Tarashev 2007]. Problematyka wzajemnego oddziatiavanrsow walutowych,
jako przyczyna zmienroi kursow walutowych podejmowane byta bardzo rzadko
jest jednak obecne w literaturze zagadnienia [glerprzyktadu Witkowska 2011].

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analizdn@sania kursu liry
tureckiej (TRY) wobec podstawowych wakwiatowych. Lira turecka jest waluta
nalezacg do tak zwanej tak zwanej ,kruchejatki” (fragile five) walut dwych,
rozwijajacych st gospodarek, o dych wahaniach kurséw Przyczym owej
.Kruchosci” w przypadku liry jest dize zadhienie przedsbiorstw tureckich w
walutach obcych i znaczne uzaiéenie gospodarki tureckiej od eksportu, gtéwnie
na rynki Unii Europejskiéj co czyni lie tureck wrazliwg na oddziatywanie
Swiatowego rynku walutowego. &t tez kursy liry tureckiej s dobrym
laboratorium do badania wzajemnego oddziatywaniasdw walutowych.
Punktem wy§cia w badaniach przeprowadzonych w niniejszej pjasiy hipoteza,
ze na kurs liry tureckiej do waluwiatowych wptywa kurs tych walut do euro
i dolara. Weryfikacja tej hipotezy jest celem njgEego opracowania.

DANE EMPIRYCZNE | METODYKA BADAN

Analiza wspoélzalenosci pomigdzy kursami liry tureckiej wobec
podstawowych walutswiatowych a kursami tych walut wobec ero i dolara
przeprowadzona zostata w oparciu o podawane przeateF§ zamknicia
dziennych notowa tych kurséw. Szeregi czasowe tych kurséw obejmgpwat
przedziat 05.01.2004 — 16.05.2014 i liczyly po 2dbserwacii, czyli 541 tygodni
5 dniowych. Pojedyncze braki danych w poszczegdingzeregach czasowych
byly uzupetniane przy pomoc$rednich z obserwacjiasiednich. Na rysunku 1
przedstawione zostaly wykresy indeksow szeregowavzgch tych kursow.

3 Pozostate waluty to rupia indyjska, real braziglijsand potudniowoafrykisski oraz rupia
indonezyjska [por. na przyktad Goldberg 2014].

4 Turkey Regular Economic Note 2014-2. The World Bank.
http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/doent/eca/turkey/WB_TREN_2014 2 030
42014 _ENG.pdf [dogp 25.08.2014].

5 Dostpne na stronie stoog.com.
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Rysunek 1. Przebieg indekséw badanych kurséw walgth
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Zrédto: obliczenia wlasne

Badania nad ksztattowanieme skursow walutowych wskazayj ze g one
realizacy procesu kjdzenia losowego [por. na przykiad Charles i DarG892
Kilian i Taylor 2002], co powoduje tae szeregi czasowe kurséw walutowygh s
niestacjonarne. Analiza przebiegu zmiesuiobadanych kurséw walutowych
przedstawionych na rysunku 1 hipateg potwierdza, podobnie jak wyniki testow
stacjonarnéci zawarte w Tabeli 1. Na niestacjonaiicbadanych szeregoéw
czasowych wskazuje zaréwno test Grangera, jak KieSS. Taka sytuacja ,silnie
wskazuje na niestacjonataemiennych” [Welfe 2009, str. 368].

6 Wigcej na temat testéw ADF i KPSS por. Welfe [2008], 360 i dalsze.



10 Stanistaw Gdek

Tabela 1. Wyniki testéw stacjonagod szeregdéw czasowych badanych kurséw

walutowych
Test ADF Test KPSS
Zmienna | Poziomy zmiennych Pierwszezrice Statystyka testu Wartas¢
(kurs) - statystyka Statystyka Poziomy | Pierwsze kryt_ygz(r)];l
testu P testu P zmiennych| réznice (@=0,09)
USD/TRY -0,5631 0,8762 -49,9749  0,0000 18,485 0,120
EUR/TRY -0,3340 0,9175 -51,763(0 0,0000 21,115 0,122
GBP/TRY -0,0013 0,7899 -53,7464 0,0000 8,811 0,182
CHF/TRY 0,0327 0,9604 -51,8999  0,0000 23,221 0,174
JPY/TRY -1,0539 0,7357 -52,8887 0,0000 21,898 0,084
EUR/USD -1,2028 0,6755 -53,5662  0,0000 5,309 0,037 0.461
GBP/EUR -1,4087 0,5795 -49,6499  0,0000 19,3119 0,101
CHF/EUR -0,6543 0,8559 -51,8172  0,0000 22,288 0,136
JPY/EUR -1,4842 0,5417 -55,0394  0,0000 10,9(73 0,146
GBP/USD -1,7067 0,4278 -50,3518 0,0000 14,7\72 0,075
CHF/USD -1,2360 0,6609 -53,843%  0,0000 23,702 0,036
JPY/USD -1,3164 0,6241 -54,7301  0,0000 16,683 0,178

Zrédto: obliczenia wlasne

Niestacjonarn& szeregdw czasowych badanych kursow walutowych
powoduje konieczrig zastosowania do analizy ich wspotzalesci metodyki
opracowanej przez Engla i Grangera [Engle i Grad§&f7], rozwingtej nasg¢pnie
przez Johansena [Johansen 2000] oraz JohansesaliuguJohansen i Juselius
1990]. Idea tej procedury polega na przeksztatcemiaelu VAR (Vector Auto
Regression) dla pozioméw zmiennych o postaci:

X, = Ad, +ZAiXt—i t€ 1)
i=1

gdzie:x: = [xa ... Xa]" — wektor obserwacji na bigcych wartgciach pierwszych
réznic zmiennych objmianych, di=[do ¢k dit1, dier dhier]™— wektor
egzogenicznych sktadnikow réwmaktorego sktadowymi g odpowiednio: stata
rownania oraz bigce iopé&nione wartéci zmiennych egzogenicznycto —
macierz parametrow przy zmiennych wektdrg Ai — macierz parametrow przy
op&nionych zmiennych wektora: , & =[ex ... " wektory reszt rowna
modelu,r - rzad op&nienia, do postad/ECM (Vector Error Correction Model) ”:

r
AX, =W d, + X, + > ILAX  +g, (2)

i=1

7 Sposbb otrzymywania modeWdECM mozna znalé¢ w pracach Millsa [2002] i Osskiej [2006].
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k
gdzie: Wo — macierz parametrow przy zmiennych wektdra 11 :ZAi —1; &.-
=1
reszty modelu. Macierfl modelu (2) jest wykorzystywana wstée Johansena,
ktérego ostatecznym efektem testu Johannesa jestleie modelu, w oparciu
o ktéry przeprowadzona zostanie analiza wspdinakei szeregéw czasowyéh
Maga tu wystpi¢ trzy przypadki: macierfl jest petnego kdu i wéwczas model
(2) jest modelemVAR dla pozioméw zmiennych, gd macierzyi1 wigkszy
od 0 i mniejszy ok wskazuje na liczb wektoréw kointegracyjnych i wymaga
zastosowania modelu (2) adzmacierzyll jest 0 wéwczas model (3) jest modelem
VAR dla przyrostow zmiennych (pierwszychznic).

W oparciu o odpowiedni modeVAR dla poziomow zmiennych/ECM lub
VAR dla pierwszych rinic) przeprowadzana jest analiza przyczynémio
Potwierdzenie wygpienia zwiazku przyczynowego pozwala na przeprowadzenie
analizy funkcji odpowiedzi na impul$nfpulse Response Function — IRF) bedacej
dopetnieniem analizy przyczynow® dapc mazliwos¢ okreslenia kierunku
oddziatywania impulsu (przyczyny), sity tego impulgraz rozkladu w czasie
i szybkaci jego wygasania.

Badanie wspotzaimosci kurséw korony szwedzkiej przeprowadzone
zostato w ten sposobie test Johansena przeprowadzony zostat dla paggsrer
czasowych: kurs liry tureckiej (TRY) do danej waliikurs tej waluty do do euro,
kurs TRY do danej waluty i kurs tej waluty do dalammerykaskiego. Nasfpnym
krokiem byta estymacja odpowiednich modeli dla wesmionych par kursow. W
dalszej kolejnéci, w oparciu o wyniki estymacji modeli przeprowada zostata
analiz przyczynowdci. Do analizy przyczynowsi wykorzystany zostat tedt
stuzacy badaniu braku restrykcji w modelu ekonometryeaty Podsumowaniem
bada bedzie analiza funkcji odpowiedzi na impuls (IRF)pid pozwala na opis
przebiegu w czasie zaleosci pomidzy badanymi zmiennymi. Badanie
kointegracji i estymacja parametrow modeli opisygch wspotzalenosé szeregow
czasowych badanych kurséw walutowych wykonana #ost@zy pomocy
programu GRETL, réwnie przy pomocy tego programu wyznaczone zostaly
wartasci funkcji IRF.

8 Wigcej na temat testu Johansena por. Johansen $][200

9 Chodzi tu o tak zwanprzyczynowéé w sensie Grangera. ¥Wiej na ten temat por. Charemza i
Deadman [1997] rozdziat 6.3, M. @ska, op. cit., str.212.

10 Test ten pozwala na zbadanie czy wprowadzenie ddela zmiennej lub zbioru zmiennych
zmniejszy istotnie wariangjresztow modelu, odpowiada wt na to samo pytanie, na ktére
odpowiada stosowany zazwyczaj test Grangera, Zesiznie tatwiejszy w stosowaniu, poniewa
w przypadku wgkszaici pakietéw statystycznych. obslugeych analiz regresji, wartéci
statystyki tego testu i prawdopodoiséva bédéw | rodzaju podawane swutomatycznie.
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WYNIKI BADA N

Przedziat czasowy, w ktorym badane bylo ksztattowase kursu liry
tureckiej wobec podstawowych walétviatowych musiat by podzielony na
okresy ze wzgldu na zmienn&& parametréw opisggych rownania tych
zaleznosci. Stabilng¢ tych parametréw badana byta przy pomocy te3hR!:.
W Tabeli 2 przedstawiony zostat podziat badanegeeguialu czasowego na
okresy, w ktérych parametry rowiapisupcych wzajemne zamosci badanych
kursow g stabilne.

Tabela 2. Podzial badanego przedzialu czasowegéneay

Numer Okres (od — do) Liczba .
okresu obserwaciji
1 2004.01.05-2004.04.30 85
2 2004.05.03- 2004.11.19 145

3 2004.11.22 - 2006.04.07 360
4 2006.04.10 - 2006.12.15 180
Luka 2006.12.18. — 2006.12.30 10
5 2007.01.0% 2008.02.29 305
Luka 2008.03.03 — 2008.04.04 25
6 2008.04.07 2008.09.26 125
7 2008.09.29-2009.07.03 200
8 2009.07.06-2010.07.02 260
9 2010.07.05-2011.07.15 270
Luka 2011.07.18 — 2001.08.12 20
10 2011.08.15 2012.06.29 230
11 2012.07.02 2013.04.19 210
12 2013.04.22 2014.05.16 280

Zrédio: obliczenia wtasne

W Tabeli 2 wystpuja trzy okresy oznaczone jako ,luka”. Zostaty one
wykluczone z badania, gdywiaczenie danych do ktéregokolwiek zsgednich
okreséw powodowatoze réwnania opisgpe ksztattowanie i kursow liry
tureckiej byty niestabilne. Niestabilne byly rowhiparametry rowna opisupce
ksztattowanie sikursow liry tureckiej w okresach wydzielonych jakoka”.

Wyniki testu Johansena dla par kursow walutowyalrgHKiry tureckiej do
danej waluty i kurs tej waluty do eurads dolara) dla kadego z wydzielonych
okreséw przedstawione zostaty w Tabeli 3 (w przypakiursow liry tureckiej do
euro i do dolara zmiemnobjaniajgca ich ksztattowanie gibyt kurs EUR/USD).
Wyniki tego testu przedstawione zostaly w formiedi macierzy. Zgodnie
z podanym wczaie opisem procedury Johansenadrzmacierzy M réwny
zero oznaczaze do opisu zalaosci powinien by wykorzystany modeVAR dla

11 Quandt Liklehood Ratio. Wiecej na temat testu QLR por. Stock i Watson [2007] 567 i dalsze.



Ksztattowanie si kursu liry tureckiej ... 13

przyrostéw zmiennych, gdy gd tej macierzy jest réwny 1 wygtuje jeden wektor
kointegrupcy i nalery wykorzysté modelVECM, a w przypadku gdy jest rowny 2,
a wiec peilny, powinien zoséa wykorzystany modelVAR dla poziomow
zmiennych.

Tabela 3. Rgd macierzyl1 w tescie Johansena dla par kurséw walutowych

Okres USD/TRY | EUR/TRY | GBP/TRY | CHF/TRY JPY/TRY
numer od —do EUR/USD| EUR/USD| USD | EUR | USD | EUR | USD | EUR
1 2004.01.0%- 2 2 ﬂ 1] 212
2 2004.05.0- 2 2 2 |2 22111
3 2004.11.2 2 2 2 |2 2222
4 2006.0-10- 2 2 2 22222
5 2007.01.07- 2 2 2 oo 1 [ 1 [ 1
6 2008.04.0% 2 2 2 2 | 2| 22
7 2008.09.2¢ 2 2 2 2 | 2| 2 2
8 2009.07.0¢ 2 2 2 2 | 2
9 2010.07.0%- 201F- 2 2 2 | 2
1C 2011.(8.15- 2 2
11 2012.07.0z- 2 2
12 2013.04.2 2 2

Zrédto: obliczenia wlasne

W Tabeli 4 zawarte zostaty wyniki testu przyczynéaioKolorem ciemnym
szarym zaznaczone zostaly te przypadki, w ktoryais klanej waluty do euro lub
do dolara jest przyczyn(w sensie Grangera) dla kursu liry tureckiej dmeaja
waluty potwierdzon przez tesF na poziomie istotri@i rownym 0,05, z&jasnym
szarym, gdy istotn@ jest réwna 0,1. Pola niezacieniowane odgosi do
przypadkéw, w ktérych nie nioa potwierdat wystpowania zwizku
przyczynowego mgdzy kursem danej waluty do euro lub dolara, a kurdiey
tureckiej do tej waluty.

Tabela 4. Wyniki testu przyczynodo

Okres USD/TRY | EUR/TRY| GBP/TRY | CHF/TRY | JPY/TRY
numer od —do EUR/USD| EUR/USD| USD | EUR | USD | EUR | USD | EUR

1 2004.01.0¢-
2004.05.0-
2004.11.2%-
2006.04.1¢
2007.01.0%-
2008.0-.07 -
2008.09.2¢
2009.07.0¢-

2010.07.0%- 2011-

10 2011.08.1¢-

11 2012.07.0z-

12 2013.04.2%-

Zrédto: obliczenia wlasne

OO N[OOI |WIN
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Wyniki zawarte w Tabeli 4 dajobraz niezbyt jednoznaczny. @ jednak
stwierdzt, ze wplyw kurséw walut swiatowych na kursy liry tureckiej
potwierdzony przez test przyczynoeq byt mocno zrénicowany w czasie. Nie
byt widoczny na pocttku badanego okresu, widéez, iz wptyw ten jest wyranie
stabszy od potowy roku 2010.

Wigcej o ksztattowaniu sireakcji badanych zataosci pomidzy kursami
walutowymi mae powiedzié funkcja odpowiedzi na impul$RF). Na Rysunku 2
przedstawione zostaly przyktadowe wykresy przebidgukcji IRF, opisupce
rozktad w czasie reakcji kursow liry tureckiej nenpuls ze strony walut
swiatowych. Wykres funkcjilRF skonstruowany zostat w ten sposéb, na osi
rzednych wykresu odkona jest wielké¢ reakcji odpowiedniego kursu korony
szwedzkiej na zmiankursu danej waluty o wiellk6 réwrg sredniej tego kursu
w danym okresie, a na osi oglgich wyrazony w dniach horyzont czasowy
oddziatywania tego impulsu.

Rysunek 2. Funkcje odpowiedzi na impuls - porovimareakcji kurséw liry tureckie
w réznych okresach
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Zrédio: obliczenia wtasne

Przebieg funkcji odpowiedzi na impuls zamieszczbnyca rysunku
2 pokazujeze reakcja kurséw liry tureckiej na zmiany kursowlwvdwiatowych
byta bardzo zrénicowana w czasie w wszystkich trzech wymiarachizanaRF,
szybkaci wygasania, sity oddziatywania a nawet kierunkddzatywania.
Zroznicowana, rownig w tych trzech wymiarach byta reakcje w wydzieldmyc
okresach reakcja kursu liry tureckiej do podstawdwywalut swiatowych na
zmiany kursu tych walut do euro o do dolara, nawidaé wyraznie wskazuje
rysunek 3.



Ksztalttowanie si kursu liry tureckiej ... 15

Rysunek 3. Funkcje odpowiedzi na impuls - porovimaeakciji kurséw liry tureckie na
zmiarg kurséw walutswiatowych do euro i do dolara w okresie 7 (200809.
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Zrédio: obliczenia wtasne

Kursy liry tureckiej do walut swiatowych, jak wykazata analiza
tu przeprowadzona, pozostawaly w badanym okresge vgotywem swiatowego
rynku walutowego. Parametry tego wptywu byly jediakdzo zmienne w czasie,
co stawia pod znakiem zapytania ai@os$¢ wykorzystania zmian zachogtz/ch
naswiatowym rynku walutowym do prognozowania kursory tureckiej.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza zachowania kurséw liry tiegc korony
szwedzkiej do podstawowych walufwiatowych pozwolita na c&ciowe
potwierdzenie hipotezy postawionej we ygsé. Stwierdzone zostata; kursy liry
tureckiej pozostawaly w egzci wydzielonych okreséw badanego przedziatu
czasowego pod wptywem kursow podstawowych wahltatowych do euro
I dolara. Wplyw ten byt jednale zmienny w czasie, na co wskazywat przebieg
funkcji odpowiedzi na impuls. Daje to bardzo rozyngbraz wpltywuswiatowego
rynku walutowego na kursy liry tureckiej. Konieczwgdaje s¢ przeprowadzenie
bada, w ktérych przedstawione tu modele opisej zachowanie liry tureckiej
zostam uzupetnione o zmienne charakteryng polityke monetarg Turcji.
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THE BEHAVIOR OF TURKISH LIRA EXCHANGE RATES

Abstract: The volatility of the exchange rates is the subjetcintensive
research, however, the research of mutual influesfcexchange rates are
taken very rarely. On the other hand, is assumesl ékistence the
convergence of smaller currencies. The Turkish ecgnis developing
dynamically. Turkish Lira is currently stable, tite exchange rates are a
good laboratory for study the impact of dominantreocy (euro). The
subject of the paper is the verification of hypaibethat exchange rate of
Turkish lira to main currencies are determined iy éxchange rate of this
currency to the euro.
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