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Wykorzystanie analizy danych
makroekonomicznych z amerykanskiej
gospodarki w prognozowaniu

kursow na rynku walutowym

Abstrakt

Przedstawiony artykut wpisuje sie¢ w tematyke prognozowania kurséw na rynku walutowym
z wykorzystaniem analizy danych makroekonomicznych z gospodarki Stanéw Zjednoczonych.
Tematyka wptywu danych makroekonomicznych na zmiennos¢ kursow walut jest istotna
w gléwnej mierze z punktu widzenia inwestorow, ktérzy prognozujg kursy, aby podjgé wtasciwg
decyzje dotyczgcg kupna lub sprzedazy danej waluty. Celem badat jest weryfikacja hipotezy,
ze wystepuje silna zaleznos¢ liniowa pomiedzy zmiennoscig kursow par walutowych z dolarem
amerykanskim a odchyleniem od prognoz wartosci danych makroekonomicznych z gospodarki
amerykanskiej w okresach 15 minut, 30 minut, godzina oraz cztery godziny po publikacji danych.
Badanie zaleznosci przeprowadzono za pomocg wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona po
wezesniejszym stwierdzeniu normalnosci rozktadow przyjetych do analizy ciggéw liczbowych.
Na podstawie badan przeprowadzonych dla par walutowych EUR/USD, USD/JPY oraz GBP/
USD na danych z lat 2015-2017 odrzucono hipoteze. Jednoczesnie stwierdzono, ze najwyzsze
srednie bezwzgledne poziomy zaleznosci liniowych odnotowano w kazdym z analizowanych
przekrojow czasowych dla danych dotyczgcych produktu krajowego brutto.
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The Use of Macroeconomic Data Analysis from the American
Economy in Forecasting Courses on the Currency Market

Abstract

The presented article fits into the subject of forecasting exchange rates on the currency market
using macroeconomic data from the US economy. The subject of the impact of macroeconomic
data on exchange rate volatility is significant mainly from the point of view of investors who
forecast currency currencies to make the right decision regarding the purchase or sale of
a given currency. The aim of the research is to verify the hypothesis that there is a strong linear
relationship between the volatility of currency pair rates with the US dollar and deviations from
the forecasts of macroeconomic data from the US economy in periods of 15 minutes, 30 minutes,
one hour and four hours after data publication. The study of the dependences was carried out
using the Pearson’s linear correlation coefficient after the earlier finding of the normality of the
distributions adopted for the analysis of numerical sequences. On the basis of research carried
out for the EUR/USD, USD/JPY and GBP/USD currency pairs on the data from 2015-2017, the
hypothesis was rejected. At the same time, it was found that the highest average absolute levels of
linear relationships were recorded in each of the analyzed time sections for data concerning the
gross domestic product.

Key words: foreign exchange, macroeconomic factors, forecasting of exchange rates, US
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Wprowadzenie

Rynek walutowy jest najwiekszym rynkiem $wiata, na ktéorym handel odbywa
sie 24 godziny na dobe przez pie¢ dni w tygodniu. Ze wzgledu na wysoki poziom
dzwigni finansowej, ktora jest dostepna dla inwestoréw na nim, w bardzo krétkim
czasie mozna osiggna¢ ogromne zyski lub straci¢ bardzo wiele kapitalu. Dwie
glowne techniki prognozowania kurséw walutowych to analiza techniczna oraz
analiza fundamentalna. Analiza fundamentalna rynku walutowego sprowadza si¢
w gléwnej mierze do analizy danych makroekonomicznych z najwiekszych gospodarek
$wiata, przede wszystkim ze Standéw Zjednoczonych, gdyz dolar amerykanski
wchodzi w sktad par walutowych charakteryzujgcych sie najwiekszymi obrotami
dziennymi (Admiral Markets 2018). W przeciwienstwie do analizy technicznej
podejscie fundamentalne nie opiera si¢ na zalozeniu, ze cena dyskontuje wszystko
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a na pogladzie, Ze dane makroekonomiczne wplywaja na sposdb postrzegania przez
inwestoréw poszczegolnych walut.

Zrédltem zysku dla inwestoré6w na rynku walutowym jest jego zmiennosé
w polaczeniu z mozliwoscig zastosowania wysokiej dzwigni finansowej. Okres
bezposrednio po publikacji danych makroekonomicznych charakteryzuje si¢ wysokim
poziomem zmiennosci kurséw walut. Majac mozliwo$¢ przewidzenia kierunku
zmian kurséw par walutowych inwestorzy zyskaliby narzedzie wspomagajace ich
w podejmowaniu decyzji o kupnie lub sprzedazy danej waluty. Istotna wydaje si¢
wiec tematyka wpltywu danych makroekonomicznych na zmiennos¢ kurséw. Aby
moc opracowaé modele pozwalajace na wskazanie kierunku, w jakim podaza kurs
okreslonej pary walutowej nalezy rozwazy¢ kwestie zaleznosci, jaka wystepuje
pomiedzy zmienno$cig par walutowych a odchyleniem wartosci publikowanych
danych od prognoz. Celem artykulu jest weryfikacja hipotezy, ze wystepuje silna
zalezno$¢ liniowa pomiedzy zmiennoscig kurséw par walutowych z dolarem
amerykanskim a odchyleniem od prognoz wartosci danych makroekonomicznych
z gospodarki amerykanskiej w okresach 15 minut, 30 minut, godzina oraz cztery
godziny po publikacji danych.

Pierwsza cze§¢ artykulu zawiera charakterystyke najistotniejszych danych
makroekonomicznych dotyczacych gospodarki Stanéw Zjednoczonych. W czesci
drugiej przedstawiony zostal dotychczasowy dorobek badawczy odnoszacy si¢ do
kwestii prognozowania cen na rynku walutowym, natomiast ostatnia — trzecia cze$¢
publikacji prezentuje wyniki badan, jakie zostaly przeprowadzone w celu weryfikacji
hipotezy badawczej.

1. Charakterystyka najwazniejszych danych
makroekonomicznych dotyczacych gospodarki
amerykanskiej oraz najistotniejszych walut

Do najwazniejszych danych makroekonomicznych dotyczacych gospodarki
Stanéw Zjednoczonych zaliczy¢ nalezy: stopy procentowe, liczbe nowych miejsc
pracy w gospodarce w sektorze pozarolniczym, bilans handlowy, indeks cen débr
i ustug konsumpcyjnych (CPI), indeks cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI), jak
réwniez sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym.
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Stopy procentowe uwazane s3 w odniesieniu do walut za najistotniejszy
rodzaj danych, gdyz kierunek polityki monetarnej w duzym stopniu determinuje
ksztaltowanie sie kurséw wymiany. Polityka monetarna wplywa na cene pienigdza,
co znajduje przelozenie na postrzeganie przez inwestorow danej waluty za atrakcyjna
lub nie (Zembura 2011, 201-215). Stopa procentowa Stanéw Zjednoczonych to Stopa
Funduszy Federalnych i stanowi ona ceng, po jakiej podmioty wchodzace w skiad
Systemu Rezerwy Federalnej moga pozyczaé miedzy soba pieniadze, co jest elementem
ksztaltowania rynkowych stép procentowych. Stopa Funduszy Federalnych jest
publikowana osiem razy w roku w siedmiotygodniowych odstepach (Monitorfx 2018).
Jezeli opublikowana warto$¢ rzeczywista Stopy Rezerwy Federalnej jest wieksza niz
prognoza wowczas powinna nastapic¢ aprecjacja dolara amerykanskiego (Forexfactory
2018).

Drugim istotnym rodzajem danych o gospodarce amerykanskiej jest liczba
nowych miejsc pracy w gospodarce w sektorze pozarolniczym. Wskaznik ten zawiera
w sobie wiele informacji o ogélnych warunkach ekonomicznych, pokazuje sposéb
postrzegania przez firmy aktualnej, jaki i przyszlej koniunktury. Gdy tworzone s3
nowe miejsca pracy i wiecej Srodkéw przeznaczanych jest przez przedsigbiorstwa na
wynagrodzenia gospodarka rozwija si¢, gdyz wzrasta konsumpcja. W sytuacji, gdy
liczba nowych miejsc pracy utrzymuje si¢ na staltym poziomie albo maleje w dtuzszym
terminie wzrost gospodarczy wydaje si¢ by¢ zagrozony (Zembura 2011, 201-215).
Dane o liczbie miejsc pracy oparte s3 na badaniach ankietowych przeprowadzonych
wsérod gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Obliczenia dokonywane s3 przez
Departament Pracy Stanéw Zjednoczonych bioragc pod uwage 400 tys. zakltadow
pracy a podstawe stanowi lista ptac. Dane o liczbie nowych miejsc pracy publikowane
sa w kazdy pierwszy pigtek miesigca (Monitorfx 2018). Jezeli opublikowana wartos$¢
rzeczywista dotyczaca liczby nowych miejsc pracy jest wigksza niz prognoza, powinna
nastapi¢ aprecjacja dolara amerykanskiego (Forexfactory 2018).

Kolejnym istotnym rodzajem danych o gospodarce Stanéw Zjednoczonych
jest produkt krajowy brutto, czyli suma wartosci rynkowej dob i ustug finalnych
wytworzonych w danym kraju w okreslonym czasie przy wykorzystaniu bedacych
w jego wladaniu zasobéw. Dane o PKB pokazujg wzrost lub spadek koniunktury
gospodarczej w poprzednim kwartale (Zembura 2011, 201-215). Informacje
o PKB Stanéw Zjednoczonych przygotowuje Biuro Analiz Ekonomicznych USA
i przedstawiana jest ona co kwartat (Monitorfx 2018). Jezeli opublikowane wartosci
rzeczywiste dotyczace PKB sa wyzsze od prognoz, stanowi to czynnik aprecjacji
dolara amerykanskiego (Forexfactory 2018).
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Bilans handlowy bedacy réznica miedzy eksportem i importem danego panstwa
jest jednym z raportéw majacych znaczacy wplyw na ksztaltowanie si¢ kurséw
na rynku walutowym. Dodatni wskaznik bilansu handlowego stanowi czynnik
wzrostu popytu na dolara amerykanskiego, natomiast wskaznik ujemny lub nizszy
od prognoz wskazuje na mozliwe ostabienie dolara wzgledem innych walut (Zembura
2011, 201-215). Raport o bilansie handlowym publikowany jest raz w miesigcu
(Forexfactory 2018).

Kolejne dwa rodzaje danych makroekonomicznych o gospodarce amerykanskiej to
indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz indeks cen produkcji sprzedane;
przemystu (PPI). Inflacja wystepuje, gdy ceny dobr i ustug wzrastajg, niewielki jej
poziom ma korzystny wplyw na gospodarke (Zembura 2011, 201-215). Wskaznik
CPI mierzy $rednig zmiang cen débr i ustug dla koncowego odbiorcy. Indeks cen
produkgji sprzedanej przemystu (PPI) mierzy natomiast zmiane cen uzyskiwanych
przez krajowych wytworcéw towaréw i ustug, czyli producentéw (Monitorfx 2018).
W obu przypadkach, jezeli wartosci rzeczywiste okazg si¢ by¢ wyzsze od prognoz jest
to sygnatl do aprecjacji dolara amerykanskiego (Forexfactory 2018).

Duze znaczenie dla zmian kurséw par walutowych z dolarem amerykanskim
majg rowniez raporty dotyczace rynku nieruchomosci. W Stanach Zjednoczonych
publikowane sg raporty dotyczace sprzedazy nieruchomosci zaréwno na rynku
wtornym jak i na rynku pierwotnym (Zembura 2011, 201-215). Sprzedaz nowych
nieruchomosci $§wiadczy o pewnos$ci konsumentéw w kwestii zatrudnienia,
natomiast sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym jest typowych wskaznikiem
obrazujacym popyt konsumentéw i jednym z najlepszych wskaznikéw kondycji
rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych (Monitorfx 2018). Oba wskazniki
publikowane sa raz w miesigcu, a ich wartosci rzeczywiste wyzsze od prognoz
stanowig czynnik, ktéry moze spowodowa¢ aprecjacje dolara amerykanskiego.

Do gléwnych walut, majacych najwiekszy udzial w transakcjach realizowanych
na rynku walutowym nalezy zaliczy¢: dolara amerykanskiego, euro, jena japonskiego
oraz funta szterlinga.

Najwiegcej, bo az 87,6% wszystkich transakcji walutowych w 2016 r. wigzalo
si¢ z zakupem lub sprzedaza dolara amerykanskiego, jednoczesnie niespelna
63% migdzynarodowych rezerw walutowych wyrazonych bylo pod koniec 2014 r.
w tej walucie. Dolar amerykanski stanowi oficjalny §rodek platniczy w: Stanach
Zjednoczonych, Portoryko, Mikronezji, Marianach Péinocnych, Palau, Panamie,
Ekwadorze, Salwadorze, Timorze Wschodnim, Zimbabwe, Bonaire oraz na Sabie,
Sint Eustatius i Wyspach Marshalla. Dolar amerykanski jest podzielny na sto
centéw. Druga waluta, dla ktérej udzial transakcji w niej wyrazony jest najwiekszy
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to euro, jednak w tym przypadku réznica w stosunku do dolara jest znaczaca.
W 2016 r. wynosil on 31,3%. Sze$¢ lat wczesniej udzial euro w transakcjach na
$wiatowym rynku walut wynosil niespetna 40%. Spadek zainteresowania inwestoréw
dokonywaniem transakeji z wykorzystaniem par walutowych, w ktorych euro stanowi
walute bazowg lub kwotowang wynika w gléwnej mierze z trudnosci gospodarczych
panstw strefy euro. Euro to waluta, ktora rozpoczela swoje funkcjonowanie
w obrocie bezgotéwkowym od poczatku 1999 r., natomiast monety i banknoty zostaty
wprowadzone do obiegu na poczatku 2002 r. Obecnie postuguje sie nig 19 panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej: Irlandia, Niemcy, Holandia, Finlandia, Francja,
Austria, Belgia, Luksemburg, Hiszpania, Portugalia, Grecja, Wlochy, Stowenia,
Malta, Cypr, Slowacja, Estonia, Lotwa i Litwa. Na podstawie porozumienia z Unig
Europejska waluta ta jest oficjalnym $rodkiem platniczym réwniez w San Marino,
Watykanie i Maroko. Jednak bez formalnego porozumienia postuguja si¢ nig takze
mieszkancy Czarnogory, Kosowa i Andory. Jedno euro jest podzielne na sto centow.
Mimo wszystko para walutowa EUR/USD nadal cieszy si¢ najwigkszg popularnoscia
wsrdd inwestordw, a transakcje z nig zwigzane stanowia prawie jedng czwarta
obrotéw na §wiatowym rynku. Trzecig najpopularniejsza walutg jest jen japonski
- stanowigcy od 1871 r. oficjalny $rodek platniczy Japonii - ktéry w 2016 r. stanowit
przedmiot kupna lub sprzedazy dla 21,6% transakcji. Ostatnig z walut, ktérej udzial
w transakcjach wymiany przekraczal w 2013 r. 10% jest funt brytyjski (Bis 2016).

2. Przeglad literatury poswig¢conej
metodom prognozowania kurséw walutowych

Tematyka przewidywania kurséw na rynku walutowym poruszana byta na
przestrzeni lat w wielu publikacjach. Artykuly dotyczace prognozowania cen na rynku
walutowym zaczety by¢ ogtaszane w drugiej potowie lat 70. XX w. Przykladem artykutu
z tego okresu, odnoszacego si¢ do zagadnienia efektywnosci rynkéw walutowych
oraz matematycznych metod prognozowania kurséw, jest praca opublikowana
w 1979 r. przez Stephena H. Goodmana. Badanie obejmowato okres od stycznia 1976 r.
do czerwca 1978 r. i skupialo si¢ na analizie skutecznosci 10 technik prognozowania
kurséw walutowych oraz implikacjach miedzy innymi dla sektora przedsiebiorstw.
Sze$¢ sposrdd analizowanych metod mialo zastosowanie w planowaniu, natomiast
cztery w zabezpieczaniu pozycji na rynku walutowym. Zastosowane metody
obejmowaly gtéwnie modele ekonomiczne, reguly decyzyjne, matematyczne modele
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pedu, jak réwniez wykresy oszacowan punktowych. Przedmiot badan stanowity
kontrakty na waluty takie, jak dolar kanadyjski, frank francuski, marka niemiecka,
jen japonski, frank szwajcarski oraz funt brytyjski (Goodman 1979, 415-427).

Sposrdd publikacji wydanych w latach 80. XX w. na uwage zastuguja pozycje
odnoszace si¢ do zagadnien analizy technicznej w prognozowaniu kurséw walutowych
wskazujace jednoczesnie na staby wplyw czynnikéw fundamentalnych. M.P. Dooley,
J. Shafer podjeli sie analizy kursu walutowego w okresie od marca 1973 r. do listopada
1981 r., a wyniki badan zostaly opublikowane w 1983 r. W artykule autorzy skupili
sie na krotkoterminowych prognozach opartych na analizie technicznej. Wedlug
M.P. Dooleya, J. Shafera tendencja panujgca na rynku walutowym jest w niewielkim
stopniu powigzana z czynnikami fundamentalnymi, w zwigzku, z czym nalezy ja
analizowa¢ gltéwnie pod wzgledem technicznym, czyli analizujac ksztaltowanie
sie impulsow i korekt wystepujacych na wykresach. Trendy tworzg sig, jednak
w oczekiwaniu na zaistnienie czynnikéw fundamentalnych takich, jak publikacja
danych o zmianie poziomu inflacji (Dooley, Shafer 1983, 43-69). W artykule
R.S. Sweeneya opublikowanym w 1986 r. zaprezentowano analize potwierdzajaca, ze
zyski generowane na rynkach walutowych w krétkim okresie utrzymuja si¢ réwniez
w pozniejszych okresach, co wskazuje jednoznacznie na mozliwo$¢ zastosowania
analizy technicznej, ktdrej jedno z zalozen to powtarzalnos¢ schematdéw na wykresach
(Sweeney 1986, 163-182).

Artykuty z lat 90. XX w. wpisujace si¢ w tematyke prognozowania kursow
walutowych wskazuja na dominacje¢ podejscia technicznego nad fundamentalnym.
W artykule 21992 r. M.P. Taylor i H. Allen zaprezentowali wyniki badan ankietowych
przeprowadzonych w imieniu Banku Anglii wéréd gléwnych dealeréw walutowych
z siedzibe w Londynie. Badanie przeprowadzono w listopadzie 1988 r. Wyniki
wskazaly, Ze co najmniej 90% respondentéw brato pod uwage wyniki analizy
technicznej w co najmniej jednym horyzoncie czasowym. Poza tym istniala tendencja
do stosowania analizy technicznej kosztem fundamentalnej w krotszych okresach,
jednak ulegala ona odwréceniu wraz ze wzrostem horyzontu prognozy (Taylor,
Allen 1992, 304-314). Kolejnym przyktadem artykutu wpisujacego sie w tematyke
prognozowania cen na rynku walutowym jest publikacja z 1999 r. opracowana przez
P.K. Changai C.L. Oslera. Autorzy przeprowadzili badania na danych z lat 1973-1994.
Na ich podstawie doszli do wniosku, ze wskazania formacji liniowej glowy i ramion
stanowig zrodlo irracjonalno$ci w prognozach kurséw walutowych. Uzyskane wyniki
przetestowano pod katem istotnosci statystycznej (Chang, Osler 1999, 636-661).
Wazna z punktu widzenia dorobku naukowego lat 90. XX w. wydaje si¢ rowniez
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publikacja przygotowana przez Y.W. Cheunga, M.D. Chinna oraz A.G. Pascual
wprawdzie w 2005 r., czyli w kolejnej dekadzie, ale odnoszaca sie¢ do empirycznych
modeli walutowych z lat 90. XX w. Autorzy w swojej pracy przeanalizowali modele
oparte na rentownosci stosowane do prognozowania kurséw walutowych w latach
90. XX w. Modele przebadano w horyzontach prognozy jednego, czterech oraz
dwudziestu kwartaléw. Uzyskane wyniki pozwolily na wyciagniecie wniosku, ze
kombinacje modeli i strategii, ktére sprawdzaja si¢ w jednym okresie czasu nie zawsze
sprawdzaja si¢ w innych okresach (Cheung, Chinn, Pascual 2005, 1150-1175).
Publikacje z lat 2000-2009 nawigzujace do zagadnienia metod prognozowania
cen na rynku walutowym wpisujg sie¢ w tematyke analizy fundamentalnej i opinii
inwestoréw na temat wykorzystania w transakcjach danych makroekonomicznych,
skuteczno$ci prognostycznej analizy technicznej jak réwniez adaptacyjnego
charakteru rynku. Publikacja z 2001 r. autorstwa Y. Cheunga i M. Chinna prezentuje
wyniki ankiety przeprowadzonej wsréd amerykanskich inwestoréw walutowych.
Jej wyniki wskazuja, ze dane makroekonomiczne s3 zdaniem inwestoréw szybko
dyskontowane przez kursy wymiany, sposréd zmiennych fundamentalnych
najwieksze znaczenie wydaja si¢ mie¢ zmiany stop procentowych, natomiast dane
makroekonomiczne w prognozowaniu kurséw walutowych majg wigksze znaczenie
podczas analizy dluzszego horyzontu czasowego (Cheung, Chinn 2001, 439-471).
W artykule z 2007 r. L. Menkhoff i M.P. Taylor podjeli si¢ proby udowodnienia
hipotezy gloszacej, ze analiza techniczna jest skuteczng metoda prognozowania
kurséw walutowych. W swoim badaniu przeanalizowali cztery najczesciej wysuwane
argumenty: (1) twierdzenie, ze kierunek zmian cen moze nie by¢ w petni racjonalny,
(2) fakt wykorzystywania przez analize techniczng oficjalnych interwencji, (3) poglad,
ze analiza techniczna moze stanowi¢ wydajng forme przetwarzania informacji
oraz (4) fakt, Ze moze ona informowa¢ o zmienno$ci wywotanej przez czynniki
niefundamentalne. Wedlug autoréw ostatnia z przytoczonych przestanek wydaje sie
by¢ najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem skuteczno$ci analizy technicznej
(Menkhoft, Taylor 2007, 936-972). Publikacja z 2009 r. autorstwa C.J. Neelya, P.A.
Wellera oraz J.M Ulricha zwraca uwage na adaptacyjnos$¢ rynku walutowego.
Podejscie to jest o tyle innowacyjne, ze poza ewolucja technik prognozowania kurséw
wskazuje na zmiany mechanizméw funkcjonowania samego przedmiotu badania,
jakim jest w tym wypadku rynek walutowy. Wedlug autoréw metody stosowane
w latach 70. i 80. XX w. przestaly by¢ zyskowne na poczatku lat 90. XX w. ustepujac
miejsca technikom opartym na $rednich ruchomych. Wysoka zmienno$¢, do ktorej
nawiazywal w swojej pracy rowniez C.L. Osler, uniemozliwia obecnie oszacowanie
srednich poziomoéw rentownosci strategii. Te prawidlowosci sg zgodne z hipoteza
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rynkow adaptacyjnych, ale zaprzeczaja twierdzeniu o efektywnosci rynku (Neely,
Weller, Ulrich 2009, 467-488). Do tematyki ksztaltowania sie kurséw walutowych
nawigzujg w swoim artykule réwniez M. Bask oraz J. Fidrmuc odnoszgc si¢ do kursow
walut panistw Europy Srodkowej i Wschodniej (Bask, Fidrmuc 2009, 589-605).

Publikacje, wydane po 2009 r. odnoszace si¢ do zagadnienn prognozowania
kurséw na rynku walutowym nawiazuja do strategii inwestycyjnych taczacych
w sobie elementy analizy technicznej i sztucznej inteligencji, technik wykorzystujacych
przeptyw informacji, jak réwniez prostszych regut analizowanych wieloaspektowo.
Publikacja z 2016 r. autorstwa Z. Zhenhua, O. Zezhenga, M. Chao, X. Jinhui,
L. Longxin oraz W. Qing prezentuje model prognostyczny wykorzystujacy fakt, ze
kurs walutowy to niestacjonarny szereg czasowy. Badanie zostalo przeprowadzone
za pomoca sieci neuronowych na parze walutowej USD/JPY. Dane zagregowano
w interwalach pieciominutowych oraz dziennych. Wyniki badan wskazaly na
WYyZzsza precyzje prognozy osiagang przez model w przypadku krétszego interwalu
czasowego (Zhenhua iin. 2016, 1-7). Autorzy artykutu z 2018 r. do prognozowania cen
na rynku walutowym zastosowali algorytmy genetyczne. Algorytmy prezentowane
w publikacji automatycznie generuja sygnaty transakcyjne oraz w zaleznosci od
prawdopodobienstwa realizacji prognozy dopasowujg wartos¢ dzwigni finansowe;j.
Badania przeprowadzone zostaly na danych dla pary walutowej EUR/USD
w okresie od 2 stycznia 2015 r. do 2 marca 2016 r. W analizowanym okresie strategia
pozwolila na uzyskanie stopy zwrotu w wysokosci 83% (Jubert de Almeida, Ferreira
Neves, Horta 2018, 596-613). Kolejna publikacja z 2016 r. odnosi si¢ do kwestii
prognozowania kurséw walutowych na podstawie trzech grup informacji: danych
makroekonomicznych, wskaznikéw technicznych oraz danych o zleceniach. Autorzy
artykulu doszli do wniosku, ze skomplikowany model wykorzystujacy jako dane
wejsciowe wyselekcjonowane strumienie informacji jest w stanie w sposéb skuteczny
prognozowaé kursy walutowe (Macerinskiene, Balciunas 2016, 109-116). Z punktu
widzenia liczby przebadanych strategii na uwage zastuguje praca z 2013 r., ktdrej
autorzy przeanalizowali pod wzgledem statystycznym 21 000 regut prognostycznych
na danych pochodzacych z 40 lat dla 30 walut. Wnioski uzyskane z badan wskazuja
na wystepowanie znaczacej przewidywalnosci kurséw zaréwno na rynkach
rozwinietych, jak i wschodzacych (Po-Hsuan, Taylor 2016).

Zagadnienie prognozowania cen na rynku walutowym jest poruszane
w wielu publikacjach. Na przestrzeni lat techniki przewidywania przyszlego kursu
walutowego silnie ewoluowaly od prostych stosowanych juz w latach 70. XX w. az po
metody wymagajace ztozonych algorytmoéw i duzej mocy obliczeniowej komputerdw.
Warto jednak zaznaczy¢, ze wigkszos¢ publikacji nawigzuje do metod zwigzanych
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zanaliza techniczng natomiast wplyw czynnikéw fundamentalnych w prognozowaniu
kurséw na rynku walutowym zostal przedstawiony w znacznie mniejszym stopniu.

3. Badanie dotyczace zalezno$ci pomie¢dzy zmienno$cia
kursow par walutowych z dolatrem amerykanskim
a odchyleniem od prognoz warto$ci danych
makroekonomicznych z gospodarki amerykanskie;

Badanie przeprowadzono na podstawie danych dla par walutowych EUR/USD
(euro do dolara amerykanskiego), USD/JPY (dolar amerykanski do jena japonskiego),
GBP/USD (funt brytyjski do dolara amerykanskiego). Do obliczen przyjeto dane
z okresu od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2017 r. Poczatkowo do obliczen wzieto
pod uwage siedem rodzajéw danych makroekonomicznych z gospodarki Stanéw
Zjednoczonych: stope rezerwy federalnej, liczbe nowych miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym, produkt krajowy brutto, bilans handlowy, indeks cen débr i ustug
konsumpcyjnych (CPI), indeks cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) oraz
sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym. Jednak z racji na brak
réznic pomiedzy prognozami oraz publikacja danych w calym okresie badania
odrzucone zostaly dane o stopie rezerwy federalne;j.

Procedura badawcza skladala sie z pieciu etapéw. W pierwszym z nich pobrane
zostaly dane z lat 2015-2017 dotyczace prognoz oraz aktualnych odczytéw dla grupy
sze$ciu wskaznikéw makroekonomicznych. Nastepnie obliczono réznice pomiedzy
opublikowanymi wartosciami a wczesniejszymi prognozami. W trzecim etapie
procedury badawczej pobrano wartosci kurséw par walutowych EUR/USD, USD/JPY
oraz GBP/USD dla godziny publikacji danych makroekonomicznych, oraz okreséw
pozniejszych o 15 minut, pét godziny, godzine oraz cztery godziny. Nastepnie
obliczone zostaly rdznice pomig¢dzy wartosciami kurséw par walutowych w momencie
publikacji danych oraz okresach pdzniejszych. Ostatni, piaty etap badania polegal na
obliczeniu wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona badajacego wystepowanie
zaleznosci liniowej pomiedzy zmiennoscig kurséw par walutowych z dolarem
amerykanskim a odchyleniem od prognoz wartosci danych makroekonomicznych
z gospodarki amerykanskiej w czterech przekrojach czasowych. W przypadku
par walutowych brane byly pod uwage ceny zamkniecia dla badanych interwaltéow
czasowych. Do obliczenia stopnia powigzania pomiedzy badanymi zmiennymi
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zastosowano wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona, gdyz normalnos¢ rozkladow
analizowanych zmiennych potwierdzono za pomocg testu Kolmogorowa-Smirnowa
w prawie wszystkich przypadkach.

Tabela 1 prezentuje warto$ci wspdlczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy
zmiennoscig par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz
wartosci danych makroekonomicznych w okresie 15 minut po publikacji danych.

Tabela 1: Warto$ci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy zmiennoscia
par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci
danych makroekonomicznych w okresie 15 minut po publikacji danych

Rodzaj danych makroekonomicznych EUR/ USD/ GBP/ vilz;i(ti;ls'icai

z gospodarki Stanéw Zjednoczonych USD JPY USD bezwzglednych
;Si)czz::) f:g?g,i miejsc pracy w sektorze 0,07 0,04 0,01 0,04
Produkt krajowy brutto 0,45 -0,34 0,04 0,28
Bilans handlowy -0,43 0,03 -0,24 0,23
Indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI) 0,08 -0,08 0,23 0,13
Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) | -0,04 0,15 0,02 0,07
Sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym -0,10 0,33 0,24 0,23

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac wartosci wspotczynnika korelacji pomiedzy zmiennoscig par
walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci danych
makroekonomicznych w okresie 15 minut po publikacji danych nalezy zauwazy¢,
ze w przypadku par EUR/USD oraz USD/JPY najwyzsze warto$ci bezwzgledne
odnotowano dla danych o PKB. W przypadku pary walutowej GBP/USD nalezy
natomiast stwierdzi¢, ze na 15 minut po publikacji danych makroekonomicznych jest
ona w najwiekszym stopniu powiazana z odchyleniami od prognoz danych o bilansie
handlowym jak réwniez informacji o sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym.
Bioragc pod uwage $rednie wartosci bezwzgledne wspotczynnikow korelacji liniowej
Pearsona najwyzszy przecietny stopien zaleznosci odnotowano w przypadku danych
dotyczacych produktu krajowego brutto.

W dwoch z 18 przypadkéw zaleznos$¢ liniowa okazata sie $rednia (PKB z parg
EUR/USD oraz bilans handlowy z EUR/USD), w pigciu przypadkach staba natomiast
w pozostalych 11 zalezno$¢ jest na tyle niewielka, ze mozna stwierdzi¢ jej brak.
Sposrdd srednich wartosci bezwzglednych w trzech przypadkach wystapita staba
korelacja, a w trzech brak korelacji (Naukowiec 2018).
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Tabela 2 prezentuje wartosci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy
zmiennos$cig par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz
wartos$ci danych makroekonomicznych w okresie 30 minut po publikacji danych.

Tabela 2: Wartoéci wspélczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy zmienno$cia
par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci
danych makroekonomicznych w okresie 30 minut po publikacji danych

Rodzaj danych makroekonomicznych EUR/ | USD/ GBP/ | Srednia wartosci

z gospodarki Stanéw Zjednoczonych USD JPY USD bezwzglednych
wselaors pessrlniym R e
Produkt krajowy brutto -0,18 0,25 -0,51 0,32
Bilans handlowy -0,14 0,00 -0,10 0,08
Indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI) 0,03 0,13 -0,09 0,08
Indeks cen produkeji sprzedanej przemystu (PPI) | -0,08 0,14 -0,02 0,08
Sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym -0,16 0,24 0,18 0,20

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Biorgc pod uwage warto$ci wspoétczynnika korelacji pomiedzy zmiennoscig par
walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci danych
makroekonomicznych w okresie 30 minut po publikacji danych nalezy zauwazy¢, ze
w przypadku wszystkich trzech par najwyzsze warto$ci bezwzgledne odnotowano
dla danych o PKB, a co za tym idzie rowniez $rednie warto$ci bezwzgledne
wspolczynnikow korelacji liniowej Pearsona dla danych o PKB okazaly sie najwyzsze.

W jednym na 18 przypadkéw zaleznos¢ liniowa okazata sie srednia (PKB z para
GBP/USD) w trzech przypadkach staba natomiast w pozostalych 14 mozna stwierdzi¢,
ze zalezno$¢ taka nie wystepuje. Sposrod srednich wartosci bezwzglednych w jednym
przypadku wystapita staba korelacja, a w pozostalych pieciu brak korelacji.

Tabela 3 prezentuje wartosci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy
zmiennoscig par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz
wartosci danych makroekonomicznych w okresie godziny po publikacji danych.
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Tabela 3: Wartosci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy zmiennoscia
par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci
danych makroekonomicznych w okresie godziny po publikacji danych

Rodzaj danych makroekonomicznych EUR/ | USD/ | GBP/ v?rzf:s’l:i
z gospodarki Stanéw Zjednoczonych USD JPY USD
bezwzglednych

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze 0,17 -0,01 0,08 0,09
pozarolniczym
Produkt krajowy brutto -0,02 0,42 -0,44 0,29
Bilans handlowy -0,16 0,17 -0,08 0,14
Indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI) 0,11 -0,10 0,20 0,14
Indeks cen produkeji sprzedanej przemystu (PPI) 0,02 0,05 0,09 0,05
Sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym -0,10 0,09 0,14 0,11

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Whioski plynace z analizy warto$ci wspolczynnika korelacji pomiedzy
zmiennos$cig par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od
prognoz wartosci danych makroekonomicznych w okresie godziny po publikacji
danych wskazuja, ze w przypadku par USD/JPY oraz GBP/USD najwyzsze wartosci
bezwzgledne odnotowano dla danych o PKB. W przypadku pary walutowe;j
EUR/USD nalezy natomiast stwierdzi¢, ze na godzine po publikacji danych
makroekonomicznych jest ona w najwigkszym stopniu powigzana z odchyleniami
od prognoz danych o bilansie handlowym jak réwniez informacji. Biorgc pod uwage
$rednie wartosci bezwzgledne wspolczynnikéw korelacji liniowej Pearsona najwyzszy
przecietny stopien zaleznosci odnotowano w przypadku danych dotyczacych
produktu krajowego brutto.

W dwoch na 18 przypadkéw zaleznos¢ liniowa okazala si¢ $rednia, a w pozostatych
16 przypadkach nie wystepuje. Sposrod $rednich warto$ci bezwzglednych w jednym
przypadku wystapita staba korelacja a w pozostatych pieciu brak korelacji.

Tabela 4 prezentuje wartosci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona
pomiedzy zmiennoscig par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem
od prognoz wartosci danych makroekonomicznych w okresie czterech godzin po
publikacji danych
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Tabela 4: Wartosci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona pomiedzy zmiennoscia
par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci
danych makroekonomicznych w okresie czterech godzin po publikacji danych

Rodzaj danych makroekonomicznych EUR/ | USD/ | GBP/ vi:;(ti(?s'l:i
z gospodarki Stanéw Zjednoczonych USD JPY USD
bezwzglednych

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze 0,22 -0,11 0,07 0,13
pozarolniczym
Produkt krajowy brutto 0,51 0,10 0,20 0,27
Bilans handlowy -0,14 -0,01 -0,01 0,05
Indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych (CPI) 0,13 -0,29 0,03 0,15
Indeks cen produkeji sprzedanej przemystu (PPI) | -0,02 0,13 0,04 0,06
Sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym -0,26 0,26 0,09 0,20

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage wartosci wspdlczynnika korelacji pomigdzy zmienno$cia
par walutowych z dolarem amerykanskim oraz odchyleniem od prognoz wartosci
danych makroekonomicznych w okresie czterech godzin po publikacji danych
nalezy zauwazy¢, ze w przypadku par EUR/USD oraz GBP/USD najwyzsze wartosci
bezwzgledne odnotowano dla danych o PKB. W przypadku pary walutowe;j
USD/JPY nalezy natomiast stwierdzi¢, ze na cztery godziny po publikacji danych
makroekonomicznych jest ona w najwigkszym stopniu powigzana z odchyleniami
od prognoz indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI). Analizujac $rednie
warto$ci bezwzgledne wspdtczynnikow korelacji liniowej Pearsona najwyzszy
przecietny stopien zalezno$ci odnotowano w przypadku danych dotyczacych
produktu krajowego brutto.

W jednym na 18 przypadkdéw zaleznos$¢ liniowa okazala si¢ srednia w trzech
staba, a w pozostalych 14 nie wystepuje. Sposrod srednich warto$ci bezwzglednych
w jednym przypadku wystapita staba korelacja, a w pozostalych pieciu brak korelacji.

Wnioski

Podczas przeprowadzonych badan obliczono tacznie wspdlczynniki korelacji
liniowej Pearsona pomiedzy zmianami kurséw trzech par walutowych, a odchy-
leniami od prognoz szesciu rodzajow danych makroekonomicznych w czterech
interwalach czasowych. Sposrod 72 obserwacji zaleznos¢ liniowa nie wystgpita
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w 55 przypadkach (76,39% wszystkich), staba zaleznos¢ wystapita w 11 przypadkach
(15,28%), natomiast w szesciu przypadkach (8,33%) wystepujaca zaleznos¢ mozna
uzna¢ za $rednig. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wiec odrzucié
hipoteze gloszaca, ze wystepuje silna zalezno$¢ liniowa pomiedzy zmiennoscia
kurséw par walutowych z dolarem amerykanskim a odchyleniem od prognoz
warto$ci danych makroekonomicznych z gospodarki amerykanskiej w okresach
15 minut, 30 minut, godziny oraz czterech godzin po publikacji danych.

Przedstawione wyniki wydaja sie potwierdza¢ wniosek ptynacy z publikacji
autorstwa Y. Cheunga i M. Chinna, kt6rzy na podstawie badan ankietowych stwierdzili,
ze dane makroekonomiczne sg zdaniem inwestoréw szybko dyskontowane przez
kursy wymiany. Prawdopodobne wydaje sie rowniez zalozenie z tej samej publikacji
gloszace, ze dane makroekonomiczne w prognozowaniu kurséw walutowych maja
wieksze znaczenie podczas analizy dluzszego horyzontu czasowego. Przedstawiony
artykul wpisuje sie w problematyke prognozowania kurséw walutowych za pomoca
metod analizy fundamentalnej rozszerzajac jednoczesnie dostepna literature, ktora
w tym zakresie wydaje si¢ by¢ znacznie mniej obszerna niz w przypadku dominujacego
podejscia technicznego.

Przeprowadzone badanie w sposob dos¢ jednoznaczny wskazuje na brak lub
wystepowanie bardzo niewielkich liniowych zalezno$ci pomiedzy zmiennosciag
par walutowych a odchyleniem od prognoz wartosci danych makroekonomicznych
dotyczacych gospodarki amerykanskiej. Uzyskane rezultaty potwierdzajg zatem, ze
nie jest mozliwe przewidywanie kurséw par walutowych z dolarem amerykanskim
jedynie na podstawie wartosci opublikowanych danych makroekonomicznych.
Poza falsyfikacjg gtéwnej hipotezy artykut wskazuje na fakt, ze najwyzsze srednie
bezwzgledne poziomy zalezno$ci liniowych odnotowano w kazdym z analizowanych
przekrojow czasowych dla danych dotyczacych produktu krajowego brutto.
Wystapienie tego typu zaleznosci moze stanowic¢ zrédlo dalszych badan zwigzanych
z analizowanym parametrem. Warte uwagi wydaje si¢ réwniez poszukiwanie
struktur i zalezno$ci nieliniowych na przyklad z wykorzystaniem metod sztucznej
inteligencji, sieci neuronowych czy algorytmoéw genetycznych.



122 Krzysztof Podgorski

Bibliografia

Admiral Markets. 2018. ,,Gléwne pary walutowe”. https://admiralmarkets.pl/education/
articles/forex-basics/glowne-pary-walutowe-na-rynku-forex [dostep: 13.09.2018].

Bask M., Fidrmuc J. 2009. ,,Fundamentals and Technical Trading: Behavior of Exchange Rates
in the CEECs”. Open Economies Review, Vol. 20, No. 5: 589-605.

Bis. 2016. ,,Foreign exchange turnover in April 2016”. https://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf,
[dostep: 03.10.2018].

Chang P.K,, Osler C.L. 1999. ,Methodical madness: Technical analysis and the irrationality
of exchange-rate forecasts”. Economic Journal, Vol. 109, No. 458: 636-661.

Cheung YW., Chinn M.D., Pascual A.G. 2005. ,,Empirical exchange rate models of the
nineties: Are any fit to survive?”. Journal of International Money and Finance, Vol. 24:
1150-1175.

Cheung Y., Chinn M. 2001. ,,Currency traders and exchange rate dynamics: a survey of the
US market”. Journal of International Money and Finance, Vol. 20, No. 4: 439-471.

Dooley M.P., Shafer J. 1983. ,, Analysis of short-run exchange rate behavior: March 1973 to
November 1981, Exchange rate and trade instability”. Cambridge, Mass.: Ballinger Pub.
Co.: 43-69.

Forexfactory. 2018. ,Economic calendar”. https://www.forexfactory.com/calendar.
php?day=decl3.2017#detail=64427 [dostep: 12.09.2018].

Goodman S.H.1979. ,Foreign exchange rate forecasting techniques: Implications for business
and policy”. Journal of Finance, Vol. 34, No. 2: 415-427.

Jubert de Almeida, B., Ferreira Neves, R., Horta, N. 2018, ,,Combining Support Vector
Machine with Genetic Algorithms to optimize investments in Forex markets with high
leverage”. Applied Soft Computing, Vol. 3, No. 64: 596-613.

Macerinskiene I., Balciunas A. 2016 ,,Exchange rate forecasting with information flow
approach”. Business. Theory and Practice, Vol. 17, No. 2: 109-116.

Menkhoff L., Taylor M.P. 2007. ,The obstinate passion of foreign exchange professionals:
Technical analysis”. Warwick economic research papers, Vol. 45, No. 4: 936-972.

Monitorfx. 2018. ,Najwazniejsze wskazniki ekonomiczne w USA”. http://monitorfx.pl/
najwazniejsze-wskazniki-ekonomiczne-w-usa/ [dostep: 12.09.2018].

Naukowiec. 2018. ,,Sifa korelacji Klasyfikacja”. http://www.naukowiec.org/wiedza/statystyka/
sila-korelacji--klasyfikacja_512.html [dostep: 11.09.2018].

Neely C.J., Weller P.A., Ulrich J.M. 2009. ,,The adaptive markets hypothesis: Evidence from
the foreign exchange market”. Journal of Financial and Quantitative Analysis, No. 44:
467-488.



Wykorzystanie analizy danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki... 123

Po-Hsuan H., Taylor M. 2013. ,Forty Years, Thirty Currencies and 21,000 Trading Rules:
A Large-Scale, Data-Snooping Robust Analysis of Technical Trading in the Foreign
Exchange Market”. Working paper, thirty currencies and 21.

Sweeney R.J. 1986. ,Beating the Foreign Exchange Market”. Journal of Finance, Vol. 41,
No. 1: 163-182.

Taylor M.P., Allen H. 1992. ,The use of technical analysis in the foreign exchange market”.
Journal of International Money and Finance, Vol. 11, No. 3: 304-314.

Zembura W. 2011. ,,Dane makroekonomiczne ksztaltujace popyt i podaz na rynku FOREX”.
Studia Ekonomiczne / Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, No. 68: 201-215.

Zhenhua Z., Zezheng O., Chao M., Jinhui X., Longxin L., Qing W. 2016. ,,A Novel Combination
Forecast Method on Non-Stationary Time Series and its Application to Exchange Rate
Forecasting, International Journal of Simulation - Systems”. Science & Technology,
Vol. 17, No. 47: 1-7.



