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Typologia metod prognozowania
kursu walutowego

Typology of exchange rate forecasting methods

Streszczenie

Prognozy poszukuja z requty warunkowej wartosci oczekiwanej i zbyt czesto odwotuja sie do nieracjonalnych — z punktu widzenia
szeregdw czasowych — modeli regresji liniowej. Proste usrednianie posiada swoje zalety, ale musi uwzgledniac inne obiektywne
czynniki zewnetrzne, ktére moga przeczy¢ uzytym wzorcom matematycznym i schematom modelowym. Z tego wzgledu celem
niniejszego artykutu jest przedstawienie typologii metod prognozowania kursu walutowego jako interdyscyplinarnej kanwy
paradygmatycznej optymalizacji mozliwosci okreslenia ceny danej jednostki pienieznej danego panstwa, wyrazonej w innych
jednostkach pienieznych. Przyjeto hipoteze, iz wptyw kategorii fundamentalnych na kurs walutowy i jego mikrostruktura wyma-
gaja umiejetnosci naprzemiennego poruszania sie pomiedzy ilosciowo-jakosciowymi modelami prognozowania a teorig kurséw
walutowych w teorii ekonomii. Ograniczeniem badawczym jest celowa rezygnacja z analiz prognostycznych kursu walutowego
zzastosowaniem ekonometrii, aparatu ekonomii matematycznej czy szkoty jakosciowej samych wynikéw prognozowania na rzecz
analizy literatury przedmiotu w podjetym przedmiocie badan i préba ich subiektywnego i otwartego skatalogowania.

Stowa kluczowe: zmienno$¢, prognozowanie, zarzadzanie ptynnoscia, rynek walutowy.
JEL: (50, (53, E17, E40, G17

Abstract

Forecasts look for a conditional expected value and too often refer to linear regression models that are irrational from the point of
view of time series. Simple averaging has its advantages, but it must take into account other external factors that may contradict the
mathematical formulas and modeling schemes used. For this reason, the aim of this article is to present a typology of exchange rate
forecasting methods as an interdisciplinary paradigmatic framework for optimizing the possibility of determining the price of a given
monetary unit of a given country expressed in other monetary units. The hypothesis was adopted that the impact of fundamental
categories on the exchange rate and its microstructure require the ability to alternate between quantitative and qualitative forecasting
models and the theory of exchange rates in economic theory. The research limitation is the deliberate abandonment of forecast analyzes
of the exchange rate using econometrics, the apparatus of mathematical economics, or the qualitative school of forecasting results
themselves, in favor of an analysis of the literature on the subject of research and an attempt to subjectively and openly catalog them.
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1. Wprowadzenie

W latach 1996-2021 w bazie Web of Science opublikowano 775 artykuléw badaw-
czych w zakresie prognozowania kurséw walutowych, w ktérych widoczny jest brak
badan uwzgledniajacych jednoczesnie wiele podej$¢ modelowych i metodycznych
uzywajacych miar dystynktywnych. Wiekszos¢ badan skupia si¢ na analizie chodu
losowego, ale w nowych trendach widoczne sg interdyscyplinarnos¢ i coraz szersze
wykorzystanie podejs¢ nieliniowych, ukierunkowanych na potaczenie teorii eko-
nomii z modelami autoregresyjnymi i sieciami neuronowymi (Vasconcelos, Junior,
2023; Rossi, 2013; Ince, Cebeci, & Imamoglu, 2019; Baffour, Feng, & Taylor, 2019).
Wydaje sig, ze jest to dobre podejscie zaréwno z naukowego, jak i pragmatycznego
(rynkowego) punktu widzenia, gdyz stosowana powszechnie analiza regresji zbyt
czesto oparta jest na iluzji przewidywalnosci, prowadzac do falszywego poczucia
pewnosci (Armstrong, 2012).

Z kolei wedtug klucza opartego na oprogramowaniu CiteSpace w szerszym
szeregu czasowym, tj. latach 1992-2021, wyodrebni¢ mozna z bazy Web of Science
Core Collection 4999 publikacji dedykowanych badaniom nad kursami walutowy-
mi. Tematyka wszystkich tych badan siega zagadki Meese-Rogoffa i wynikajacych
z niej rozbieznosci migdzy wysokim zadtuzeniem publicznym a niskimi stopami
procentowymi, paradygmatu Nowej Makroekonomii Otwartej Gospodarki (NOEM)
i hipotez skorelowanych z mikrostrukturg rynku walutowego. Domknigciem tych
obszaréow badan s modele determinacji, ktore analizujg relacje miedzy kursem
walutowym a ceng towaru i sg istotne dla zrozumienia mechanizméw handlu
miedzynarodowego, konkurencyjnosci rynkowej i bilansu handlowego (Fang, Wei,
Wang, 2023).

W klasycznym podejsciu mozna wyrdzni¢ co najmniej 11 metod prognozowania
szeregdw czasowych, jak modele: autoregresyjne (AR), sredniej ruchomej (MA),
autoregresyjnej sredniej ruchomej (ARMA), autoregresyjnej zintegrowanej $red-
niej ruchomej (ARIMA), sezonowej autoregresyjnej sredniej ruchomej (SARIMA),
sezonowej autoregresyjnej zintegrowanej sredniej ruchomej z egzogenicznymi
regresorami (SARIMAX), autoregresji wektorowej (VAR), autoregresji ruchomej
sredniej wektorowej (VARMA), wektorowej autoregresji kroczacej z egzogenicz-
nymi regresorami (VARMAX), rozszerzona metoda wygladzania wyktadniczego
Holt’a (HWES) oraz prostego wygladzenia wykladniczego (SES) (Bharatpur, 2022).

Uzycie danej klasy modeli czy szerszego podejscia paradygmatycznego moze
wymagac innego klucza przy zalozeniach normatywnych, gdzie prognozom poddaje
sie kurs wymiany i wsparcie stabilnosci makroekonomicznej w dtugim okresie czy
zalozeniach pozytywnych, gdzie poszukuje si¢ kurséw wymiany réwnowagi jako
sygnalu przyszlych dostosowan. W kazdym jednak aspekcie wazne jest wypraco-
wanie modelowych i nieoderwanych od przysztych zdarzen predykcji w obszarze
parytetu sily nabywczej (PPP), podejscia rownowagi makroekonomicznej (MB) czy
behawioralnego kursu réwnowagi (BEER) (Zorzi et al., 2022).

Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze przyjmujac procedure wnioskowania Clarka
i Westa, podczas ktorej prowadzi si¢ najpierw estymacj¢ modelu, nastepnie tworzy
prognozy, obliczenia przedzialéw ufnosci wokét prognoz i wreszcie testuje prognozy
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- po kryzysie finansowym 2008, uzyskano obiecujace wyniki z zapytan opartych
na danych z Google. Okazalo si¢, ze predyktory Google Trends do prognozowania
nominalnych kurséw walutowych wykazuja w niektérych parach walutowych wieksza
dokladnos¢ i site predykcyjna niz modele strukturalne (Bulut, 2017).

Kurs walutowy dla wszystkich bankéw centralnych nie jest zmienng docelowa,
ale trwalte wahania nominalnego kursu walutowego moga doprowadzi¢ do znacznych
rozbieznosdci w realnym kursie walutowym. Konsekwencja jest woéwczas niedowar-
to$ciowanie danej waluty i przewarto$ciowanie innej, co moze wywierac - i z reguty
wywiera — wplyw nie tylko na realny kurs walutowy, ale takze konsumpcje, pro-
dukgcje, decyzje inwestycyjne i w koncu perspektywy gospodarcze, wobec czego rzad
danego kraju zmuszony bylby do podjecia niezbednych reform dostosowawczych.

Z tego wzgledu celem niniejszego artykutlu jest przedstawienie typologii metod
prognozowania kursu walutowego, czyli klasyfikacji réznych podejs¢ i technik
uzywanych do przewidywania przyszlych ruchéw kurséw walutowych jako in-
terdyscyplinarnej kanwy paradygmatycznej optymalizacji mozliwosci okreslenia
ceny danej jednostki pienieznej danego panstwa wyrazonej w innych jednostkach
pienieznych. W tym celu okreslono metodyke badawcza, w ktdrej na podstawie
krytycznego przegladu literatury przedmiotu z zakresu prognozowania kursu
walutowego poprzez proces analizy: a) zidentyfikowano istniejace paradygmaty
i ujecia modelowe; b) zidentyfikowane obszary badan poddano analizie cech charak-
terystycznych; ¢) wykorzystano poréwnanie i kontrastowanie migdzy okreslonymi
paradygmatami; d) przeprowadzono grupowanie i klasyfikacje paradygmatow
w ramach uje¢ modelowych, odrzucajac anomalie danych jakosciowych; e) zbadano
historyczne i przekrojowe ekonomicznie, historyczne i spoteczne ewolucje i zalez-
nosci kontekstowe paradygmatow; f) przeprowadzono subiektywny dobdr celowy
ekspercki (autorski) przyporzadkowania przedstawiciela danej grupy badawczej do
nazwy wyodrebnionej szkoty analityczno-modelowej, w kazdym przypadku podajac
1-2 badaczy, uznawanych za autoréw danego ujecia analityczno-modelowego w ra-
mach consensus pluribus investigatore. Ostatecznie mozliwe bylo zaprezentowanie
otwartej typologii prognozowania kursu walutowego, ktéra moze by¢ pomocna
badaczom i praktykom rynkéw finansowych - zaréwno w konkretnym rozwijaniu
i testowaniu danych modeli, jak i interdyscyplinarnym poszukiwaniu wartosci
realnej i wartosci godziwej walut.

Przyjeto hipoteze paradygmatu pozytywistycznego, iz wplyw kategorii fun-
damentalnych na kurs walutowy i jego mikrostruktura wymagaja umiejetnosci
naprzemiennego poruszania si¢ pomiedzy ilosciowo-jakosciowymi modelami
prognozowania a teorig kurséw walutowych w teorii ekonomii.

2. Typologia analityczno-modelowa prognozowania
kursu walutowego

Zmiana paradygmatéw prognozowania m.in. kursu walutowego dotyczytaby w zasa-
dzie zmiany paradygmatu w mysli ekonomicznej i polityce gospodarczej, co nie jest
zadaniem prostym, ale koniecznym, a proces ten juz si¢ rozpoczal. Makroekonomia
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gltéwnego nurtu jest zbyt czesto niezdolna do formutowania prawidlowych prognoz,
a jednoczesnie w wielu wypadkach zada postugiwania sie sfalsyfikowanymi modelami
dynamicznej stochastycznej réwnowagi ogélnej DSGE (Dynamic Stochastic Gene-
ral Equilibrium), ktére blednie zakladaja réwnowage ogdlna gospodarki i rynkdw,
przyjmujac zbyt duze uproszczenia, brak uwzglednienia nieliniowo$ci, trudnosci
w kalibracji, brak uwzglednienia istotnych zjawisk czy problemy identyfikacyjne.
W zestawianiu teorii makro- i mikroekonomicznych, elementéw dynamik czasowej
i stochastycznoéci, zaréwno dotyczacej polityki pienigznej (w tym kursu walutowego),
polityki fiskalnej, jak i cykli koniunkturalnych, warto pozna¢ mozliwosci plynie-
cia pod prad, w ramach alternatywnych i realnych podej$¢. Nowym podejsciem
modelowym jest nowy paradygmat réwnowagi wielorakiej i réznorodnosci (a new
multiple-equilibrium and diverse - MEADE), ktéry wraca do prostych modeli, od-
wolujac sie do danych i stanu faktycznego, a nie hipotetycznie wyidealizowanego
(Vines, Wills, 2020). Jak stusznie twierdzi Joseph Stiglitz, ,wiekszos¢ podstawowych
elementéw modelu DSGE jest wadliwa — na tyle wadliwa, ze nie stanowi nawet do-
brego punktu wyjscia do skonstruowania dobrego modelu makroekonomicznego.
Modele DSGE nie nadaja si¢ zatem do tego, czego oczekuja od nich Vines i Wills,
a mianowicie do umozliwienia konstruktorom modeli szybkiego pierwszego po-
dejscia do waznych pytan” (Stiglitz, 2018, s. 76). Wydaje sig, ze tego podejscia nie
zmieni wzbogacenie modeli DSGE o dopuszczalng heterogenicznos¢ agentow czy
inne ujecie finansowych aspektéw mikrozachowan.

Bioragc powyzsze pod uwage, przedstawiono otwartg typologie metod pro-
gnozowania kursu walutowego, w ramach metodycznego wyodrebnienia 14 szkot
analityczno-modelowych, ktére w pewnych obszarach przenikajg si¢ wzajemnie,
oferujac w systemie otwartym co najmniej 100 gtéwnych metod/technik modelowa-
nia (tab. 1), ktére z biegiem czasu z pewnoscia zostang uzupelnione, gdy obliczenia
kwantowe, uczenie maszynowe, sieci neuronowe i Internet rzeczy wejda w nowe
fazy rozwoju i uzytecznosci.

Tabela 1.
Typologia metod prognozowania kursu walutowego

Nazwa szkoty .
L analitycznej/ Opis Gtéwni przedstawiciele
P f Gtowne metody/techniki modelowania:
modelowej
| Analiza fundamentalna Metoda opiera sie na analizie K. Rogoff (2009)

fundamentalnych czynnikéw R. Clarida (2000)
makroekonomicznych, takich jak m.in. M. Chinn (2015)
stopa procentowa, inflacja, wskazniki M. Taylor (1995)
gospodarcze, polityka fiskalnaiinne. ~ J. A. Frankel (2005)

1. Model stop procentowych: bada réznice w stopach procentowych miedzy dwoma krajami. Wzrost stopy procentowej w danym
kraju moze przyciagna¢ inwestoréw, co z kolei moze wptyna¢ na wzrost wartosci waluty tego kraju. Ten model uwzglednia
réznice w oprocentowaniu obligacji rzadowych i innych instrumentéw finansowych.

2. Analiza ekonomiczna i wskazniki gospodarcze: obejmuja monitorowanie i ocene réznych wskaznikéw gospodarczych, takich jak
PKB, inflacja, zatrudnienie, bilans handlowy i inne. Modele prognozowania oparte na tych wskaznikach probuja przewidzie¢, jak
zmiany w gospodarce kraju wptyna na kurs waluty.
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Nazwa szkoty Opis

Lp. analltyczne!/ Gtéwne metody/techniki modelowania: Giéwni przedstawiciele
modelowej
3. Ocena polityki fiskalnej i monetarnej: modele analizy fundamentalnej uwzgledniaja takie czynniki, jak: poziom dtugu publiczne-

go, wydatki rzadowe, stopy procentowe i ilos¢ gotowki w obiegu.

Zdolno$¢ kredytowa kraju: analiza zdolnosci kredytowej kraju, oceniana przez agencje ratingowe, moze wptywac na zaufanie
inwestordw i kursy walut. Modelowanie oparte na ratingach suwerennosci prébuje przewidzie¢ wptyw ocen ratingowych na
waluty.

Czynniki geopolityczne: wydarzenia geopolityczne, takie jak: konflikty zbrojne, wybory, zmiany rzadéw i inne czynniki geopoli-
tyczne, mogq wptywac na kursy walut. Modele analizy fundamentalnej moga uwzglednic te wydarzenia w swoich prognozach.
Historia handlu: modelowanie dtugoterminowego trendu handlu miedzynarodowego miedzy krajami i regionami moze dostar-
czy¢ informacji na temat przysztych ruchéw cen walut.

Analiza sektoréw i branz: modele prognozowania kursu walutowego moga uwzgledniac sektorowe i branzowe analizy, zwtasz-
cza jesli dany kraj jest uzalezniony od konkretnej gatezi przemystu, takiej jak surowce naturalne.

Analiza techniczna Analiza techniczna polega na badaniu
historii cen walut i prébie przewidzenia
przysztych zmian kurséw na podstawie

wzorcow rynkowych, wskaznikéw

J. Murphy (1999)

K. Lien (2016), (2010)

Ch. Neely, P. Weller, R. Dittmar (1997)
M. Ozturk, 1. H Toroslu, G. Fidan (2016)

technicznych i analizy wykresow.

Wykresy cenowe: stanowia podstawe analizy techniczne]. Inwestorzy analizujg wykresy cenowe w réznych przedziatach
czasowych, takich jak: wykresy dziennego, tygodniowego lub godzinnego uktadu, aby identyfikowac wzorce cenowe, poziomy
wsparcia i oporu oraz tendencje cenowe.

Wskazniki techniczne: wykorzystuje sie réznorodne wskazniki techniczne, takie jak: srednie kroczace, oscylatory, indeksy sity
wzglednej (RSI) czy wskazniki MACD. Te narzedzia dostarczajq informacji na temat sytuacji rynkowej i innych sygnatéw handlowych.
Formacje cenowe, takie jak: formacje spadajacego i wzrastajacego klina, gtowy i ramion czy flagi i choragiewki. Analiza tych
formacji moze dostarczy¢ wskazéwek dotyczacych przysztych ruchéw cen.

Linie trendu: inwestorzy rysuja/wyznaczaja linie trendu na wykresach cenowych, aby identyfikowac obowiazujace tendencje
rynkowe. Linie trendu pozwalajg okresli¢ kierunek ruchu cen i poziomy wsparcia i oporu.

Analiza objetosci: analiza objetosci obrotu moze dostarcza¢ informacji na temat zaangazowania inwestoréw w rynku. Wzrost
objetosci przy okreslonych ruchach cenowych moze sygnalizowac site trendu lub odwrdcenie.

Analiza interwatow czasowych: inwestorzy korzystaja z réznych interwatéw czasowych w analizie technicznej, aby uzyskac roz-
ne perspektywy na rynku. Wykresy dtuzszego okresu pomagaja identyfikowac gtdwne tendencje, podczas gdy krétsze interwaty
moga pomdc zidentyfikowac krétkoterminowe sygnaty handlowe.

Strategie handlowe: analiza techniczna dostarcza réznych strategii handlowych, takich jak: strategie srednich kroczacych,
strategie wskaznikéw oscylatorow i wiele innych. Inwestorzy wybierajg strategie zgodnie z wtasnymi preferencjami i celami
inwestycyjnymi.

Proste strategie systematyczne: modele oparte na analizie technicznej czesto wykorzystuja proste strategie systematyczne,
ktdre generuja sygnaty handlowe na podstawie okreslonych requt i wskaznikow.

Modelowanie ekonometryczne W tym podejéciu stosuje sie modele
ekonometryczne, ktére opieraja sie na
danych historycznych, aby przewidzie¢
przyszte ruchy kursow waluto-

wych. Przyktady to modele ARIMA
(autoregresja z ruchomym srednim)

i modele GARCH (ogéIna autoregresja
warunkowo heteroskedastyczna).

J. D. Hamilton (1994)

R. A. Meese, K. Rogoff (1983)
P. H. Franses (2002)

L. Bauwens (2006)

Model ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average): jest jednym z najpopularniejszych modeli czasowych w ekonometrii.
Oparte na tym modelu prognozowanie kursu walutowego obejmuje analize autokorelagji, rdznicowanie szeregow czasowych

i wykorzystanie ruchomych $rednich do przewidzenia przysztych ruchéw cen.

Model regresji wielokrotnej: pozwala na analize zaleznosci miedzy kursami walut a innymi zmiennymi ekonomicznymi, takimi
jak: PKB, inflaja, stopy procentowe czy saldo handlu. Modele te moga uwzgledniac rézne czynniki wptywajace na kursy walut.
Modele GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity): s uzywane do analizy zmiennosci cen i szacowania
ryzyka w przysztych ruchach cen walut. Modele te uwzgledniaja zmiennos¢ warunkowa i ksztattowanie sie warunkowej warian-
Gi cen.
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Nazwa szkoty Opis

Lp. analltyczne!/ Gtéwne metody/techniki modelowania: Giéwni przedstawiciele

modelowej

4. Modele wektorowej autoregresji (VAR) i wektorowej autoregresji z korekta btedéw (VEC): pozwalaja analizowac zaleznosci
miedzy wieloma zmiennymi ekonomicznymi jednoczesnie. Moga by¢ uzywane do badania interakcji miedzy réznymi walutami
i innymi zmiennymi ekonomicznymi.

5. Modele regresji kointegracji: badaja dfugoterminowe zaleznosci miedzy réznymi kursami walut i innymi zmiennymi ekonomicz-
nymi. Kointegracja sugeruje, ze waluty maja wspéina réwnowage dtugoterminowa.

6. Modele oparte na analizie panelowej: pozwalaja na badanie zaleznosci miedzy wieloma krajami lub regionami i kursami walut.
Modele panelowe uwzgledniaja rdznice miedzy krajami i czasy oraz identyfikujg istotne czynniki wptywajace na kursy walut.

7. Modele prognozowania za pomoca sieci neuronowych: w ostatnich latach modele oparte na sztucznych sieciach neuronowych
staty sie popularne w prognozowaniu kurséw walut. Sieci neuronowe moga by¢ wykorzystywane do analizy duzej ilosci danych
i identyfikowania nieliniowych zaleznosci.

8. Modele makroekonometryczne: uwzgledniaja szeroki zakres zmiennych makroekonomicznych, takich jak: PKB, bezrobocie,
inflacja i polityka fiskalna. Modele te probuja przewidzie¢ ruchy cen na podstawie tych czynnikéw.

9. Modele réwnan strukturalnych: modele te zaktadaja konkretne struktury zwiazkdw miedzy zmiennymi i pozwalaja na badanie
efektow zmian w jednej zmiennej na inne zmienne. Przyktady to modele IS-LM w makroekonomii.

10. Modele Bayesowskie: wykorzystuja teorie Bayesa do oceny prawdopodobieristwa réznych wynikow i s uzywane w prognozach
i analizach ryzyka.

IV Modelowanie oparte na Metoda polega na analizie czasowych  R.F. Engle (1982)

analizie czasowych szeregéw  szeregéw danych dotyczacych kurséw ). D. Hamilton (1994)
danych walutowych i probie zrozumienia A. Harvey (1989)
i przewidzenia ich zachowania w czasie.  F. X. Diebold (1997)
Moze to obejmowac analize sezonowo-
$ci, trenddw i cykli.

1. ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average): to jeden z najczesciej stosowanych modeli do analizy czasowych szeregéw
danych. Model ten, zgodnie ze skrotem swej nazwy, skupia sie na autoregresji (AR) i ruchomej sredniej (MA) danych oraz
réznicowaniu (I) w celu usunigcia trenddw i sezonowosci. Mozna dostosowac parametry ARIMA, takie jak stopnie autoregresji
(p), stopnie réznicowania (d) i stopnie $redniej ruchomej (q).

2. SARIMA (Seasonal ARIMA): jest rozwinieciem modelu ARIMA, ktdre uwzglednia sezonowos¢ w danych. Model ten obejmuje réwniez
parametry sezonowe, takie jak stopnie autoregresji (P), stopnie réznicowania sezonowego (D) i stopnie Sredniej ruchomej sezonowego (Q).

3. Model regresji czasowej: w tym modelu mozna uwzgledni¢ dodatkowe zmienne objasniajace, ktére wptywaja na wartosci
w szeregu czasowym. Moze to by¢ przydatne, gdy istnieja zidentyfikowane czynniki wptywajace na dane w czasie.

4. Modele szare: zaktadaja, ze proces modelowania pewnego zjawiska przebiega w warunkach niepetnej (szarej) informagji.

7 uwagi na to, ze szare modele umozliwiaja budowe prognoz na podstawie ultrakrétkich szeregdw czasowych, ocena stacjonar-
nosci (badz jej brak) analizowanego szeregu czasowego zmiennej prognozowanej nie jest dokonywana.

5. Modele sieci neuronowych, takie jak rekurencyjne sieci neuronowe (RNN) lub sieci neuronowe LSTM (Long Short-Term Memory):
moga by¢ wykorzystywane do modelowania czasowych szeregéw danych. Sieci neuronowe s3 zdolne do wykrywania bardziej
skomplikowanych wzorcéw w danych.

6. Modele eksponencjalne, takie jak model Holt-Winters: s stosowane w przypadku szeregéw czasowych zawierajacych sezono-
wosc i trend. Model Holt-Winters obejmuije trzy sktadniki: poziom, trend i sezonowosc.

7. Modele ARMA (Autoregressive Moving Average): to uproszczona wersja modeli ARIMA, ktdre pomijaja réznicowanie. Modele
ARMA skupiaja sie na autoregresji i ruchomej sredniej danych.

V  Modelowanie oparte na teorii  Teoria portfela zaktada, ze inwestorzy ~ H. Markowitz (1952)

portfela staraja sie zdywersyfikowac swoje R. C. Merton (1973)
portfele inwestycyjne, aby minimalizo- ~ P. L. Bernstein (1996)
wac ryzyko i maksymalizowac zwrot.  N. N. Taleb (2007)
To podejscie uwzglednia réwnoczesne
inwestycje w rézne waluty i aktywa
finansowe.
1. Model CAPM (Capital Asset Pricing Model): jest czesto uzywany w analizie rynkéw finansowych i ocenie wartosci aktywéw

finansowych, w tym walut. Model ten opiera sie na teorii portfela i okresla oczekiwane stopy zwrotu na podstawie ryzyka
systematycznego i stop zwrotu wolnego od ryzyka (zwykle stopa zwrotu obligacji skarbowych). Moze by¢ stosowany do progno-
zowania kursow walutowych w oparciu na stopach zwrotu i ryzyku.
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Model APT (Arbitrage Pricing Theory): przyjmuje, ze zastosowanie ma prawo tej samej ceny — ten sam instrument finansowy
posiada taka sama cene na dwdch odrebnych rynkach, tym samym dochodzi do natychmiastowego zréwnania sie cen instru-
mentéw finansowych.

Model PPP (Purchasing Power Parity): zakfada, ze w dtugim okresie kursy walutowe powinny zmierzac ku poziomom, ktdre
utrzymuja parzystosc sity nabywczej, co oznacza, ze rdznica w cenach débr w réznych krajach powinna by¢ zréwnowazona
przez zmiany kurséw walutowych. Mozna go wykorzystac do prognozowania kurséw walutowych na podstawie réznic w cenach
towaréw i ustug miedzy krajami.

Model CHEER (Capital Enhanced Equilibrium Exchange Rate): zastosowano w nim teorie parytetu PPP i UIP. Jest modelem
hybrydowym, w ktérym parytet PPP zostat uzupetniony o przeptywy kapitatowe zwigzane ze stopami procentowymi.
Modelowanie fundamentalne: koncentruje sie na analizie makroekonomicznych wskaznikéw i wydarzen, ktdre moga wptywac
na kursy walutowe.

Modelowanie oparte na analizie sentymentu rynkowego: to podejscie wykorzystuje analize sentymentu i wiadomosci rynko-
wych do prognozowania kursow walutowych. Badane s3 komunikaty prasowe, media spotecznosciowe i inne Zrédta, aby oceni¢
nastroje inwestorow i spekulantow na rynku.

Modele czasowe, takie jak modele ARIMA: moga by¢ stosowane do prognozowania krétkoterminowych ruchéw kurséw waluto-
wych na podstawie historycznych danych cenowych.

Modele oparte na teorii portfela: opieraja sie na dywersyfikacji portfela walutowego w taki sposéb, aby minimalizowac ryzyko
przy okreslonym poziomie zwrotu. Modele te biora pod uwage korelacje kurséw migdzy réznymi walutami i inne czynniki
zwiazane z portfelem.

Vi

Modele oparte na réwnaniach
rachunku rézniczkowego

Niektore modele kursu walutowego
opieraja sie na rownaniach rachunku
rézniczkowego, ktore opisuja zmiany
w czasie kursow walutowych w zalez-
nosci od réznic w stopach procento-
wych i innych czynnikach.

G. Cassel (1918)

J. Hull (2009)

|. Fisher (1911)

L. A. Samuelson (1963)

Model stop procentowych (Interest Rate Parity — IRP): zaktada, ze rdznica w stopach procentowych miedzy dwoma krajami jest
gtdwnym determinantem zmian w kursach walutowych. Istnieja dwie gtéwne formy modelu IRP: model stopy procentowej

w krajach z réznymi stopami procentowymi (Covered Interest Rate Parity — CIRP) i model stopy procentowej w krajach z iden-
tycznymi stopami procentowymi (Uncovered Interest Rate Parity — UIP).

Model Fishera: opiera sie na rownaniu Quantity Theory of Money i zakfada, ze zmiany w poziomie cen i stopach procentowych
wptywaja na kursy walutowe. Wedtug tego modelu roznica w stopach procentowych miedzy dwoma krajami powinna by¢
réwna réznicy w oczekiwanej stopie wzrostu cen.

Model monetarny: koncentruje sie na relacji miedzy podaza pieniadza a kursami walutowymi. Zaktada, ze zmiany w podazy
pienigdza w jednym kraju wptywaja na kursy walutowe poprzez wptyw na poziom cen i stopy procentowej.

Model Balassy-Samuelsona: zaktada, ze réznice w produktywnosci miedzy krajami wptywaja na kursy walutowe. Wzrost
produktywnosci w jednym kraju moze prowadzi¢ do aprecjacji jego waluty.

Modele oparte na réwnaniach rézniczkowych: wykorzystuja réwnania rézniczkowe do modelowania zmian w kursach waluto-
wych. Modele te moga uwzgledniac rdznice w dynamice miedzy krajami i rézne czynniki wptywajace na kursy walutowe.

Vil

Modele symulacyjne (wykorzy-  Symulacje komputerowe pozwalaja L. T. Brzezicki, R. Yamashita (2015)

stujace wiele klas modeli)

na modelowanie zachowania kurséw
walutowych w réznych scenariuszach.
Moga uwzgledniac rézne czynniki

R. K. Dixit, R. S. Pindyck (1994)
E. E. Peters (1991)
B. LeBaron (2006)

i zmienne, aby przewidzie¢ reakcje na
rézne warunki rynkowe.

1.

Modele Monte Carlo: wykorzystuja technike modelowania matematycznego Monte Carlo do generowania wielu losowych tra-
jektorii cen walut. Uwzgledniaja rézne scenariusze dla réznych czynnikow wptywajacych na kursy walutowe, takie jak: zmiany
stop procentowych, inflacja, wydarzenia polityczne i inne. Nastepnie generuj rozktady prawdopodobienstwa przysztych cen
walut.

Modele GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity): mozna wykorzysta¢ do symulacji zmiennosci cen
walut. Modele te biora pod uwage niestabilnos¢ w wariancji danych i pozwalaja na generowanie symulacji przysztych ruchéw
cen walut w oparciu na zmiennosci historycznej.
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3. Modele agentowe: symuluja zachowanie rdznych uczestnikéw rynku walutowego, takich jak: inwestorzy instytucjonalni, speku-
lanci i przemystowi. Opierajq si¢ na zatozeniu, ze decyzje uczestnikéw rynku wptywaja na kursy walutowe. Symulacje agentowe
pozwalaja na badanie, jak rozne strategie inwestycyjne wptywaja na rynek.

4. Modele stochastyczne: wykorzystuja procesy stochastyczne do modelowania ruchéw cen walut. Uwzgledniaja szum rynkowy
i pozwalaja na generowanie trajektorii cen walut, ktére uwzgledniaja losowe zmiany.

5. Modele makroekonomiczne: wykorzystuja dane makroekonomiczne, takie jak: PKB, inflacja, bezrobocie do prognozowania
ruchdw cen walut. Opieraja sie na zaleznosciach miedzy danymi makroekonomicznymi a kursami walutowymi.

6. Modele oparte na teorii chaosu: biorg pod uwage chaotyczne i nieliniowe zaleznosci w rynku walutowym. Moga tez generowac
skomplikowane wzorce i trajektorie cen walut.

VIl Modelowanie przy uzyciu teorii Teoria chaosu i fraktali bywa wyko- E. E. Peters (2013), (1989)

chaosu i fraktali rzystywana do modelowania kurséw ~ J. Blackledge, M. Lamphiere (2022)
walutowych, zwtaszcza w kontekscie ). Blackledge, K. Murphy (2011)
analizy nieliniowej i trudnych do M. Corazza, A. G. Malliaris (2005)
przewidzenia wzorcow.

1. Teoria chaosu: modele oparte na tej teorii w analizie kursow walutowych zaktadajg, ze rynki finansowe s3 dynamiczne i podle-
gaja nieliniowym wptywom. Opierajg sie na réwnaniach nieliniowych i procesach stochastycznych. Analiza chaosu moze poméc
w identyfikowaniu chaotycznych zachowan i kryzysoéw finansowych.

2. Analiza fraktalna: fraktale to struktury, ktore powtarzaja sie na réznych skalach. W analizie cen walut mozna ich uzy¢ do identy-
fikowania powtarzajacych sie wzorcéw cenowych. Modele fraktalne zaktadaja, ze ceny walut wykazuja samopodobieristwo na
réznych skalach czasowych, co moze by¢ przydatne do prognozowania.

3. Model Mandelbrota stworzony przez Benaoita B. Mandelbrota: opiera si¢ na analizie fraktalnej. Zaktada, ze ceny walut wykazuja
fraktalne whasciwosci, co pozwala na identyfikowanie fraktalnych wzorcéw w danych cenowych i prognozowanie przysztych
ruchdw cen.

4. Sieci neuronowe i modele nieliniowe: moga by¢ uzywane do modelowania nieliniowych zaleznosci w danych cenowych. Modele
te s3 zdoIne do wykrywania wzorcow, ktore moga by¢ trudne do zauwazenia za pomoca tradycyjnych metod analizy.

5. Mapa logistyczna: jest jednym z podstawowych modeli chaosu, ktdry jest stosowany w prognozowaniu kurséw walutowych.
Opiera sie na nieliniowych réwnaniach rézniczkowych i moze generowac chaotyczne trajektorie cen.

6. Mapa Henona: to inny model chaosu, ktdry jest wykorzystywany w analizie rynku walutowego. Generuje chaotyczne trajektorie
cen, a analiza tych trajektorii moze poméc w prognozowaniu przysztych ruchdw cen.

7. Model Lorenza: jest modelem chaosu uzywanym w analizie rynkow finansowych. Zaktada nieliniowe zmiany cen, ktére moga
prowadzi¢ do trudnych do przewidzenia ruchdw na rynku walutowym.

8. Modele oparte na teorii fraktali: opisane powyzej (fraktalne wtasciwosci cen walut).

9. Modele chaotyczne sieci neuronowej: tacza teorig chaosu z technologig sieci neuronowych.

10. Modele oparte na teorii bifurkacji: analizuja zmiany w strukturze trajektorii cen i probuja przewidzie¢, kiedy te zmiany moga
prowadzi¢ do znaczacych ruchéw cen.

11. Modele oparte na teorii sensownosci ruchéw: zaktadaja, ze rynki finansowe sa ztozonymi systemami i ruchy cen walut stanowia
wynik réznych wptywow, w tym nieliniowych i chaotycznych. Modele oparte na tej teorii starajq sie zrozumie¢ i prognozowac
nieliniowe ruchy cen.

IX  Modele oparte na analizie To podejscie opiera sie na analizie emo-  A. Shleifer (2000)

sentymentu rynkowego cjonalnego nastroju rynkowego i opinii  R. J. Shiller (2000)
inwestorow. Wartosci sentymentu P. Bramer, K. I. Gisler, A. Kempf (2015)
rynkowego moga by¢ wykorzystane M. Sharif, M. U. Rehman, . Javed, S. Aziz
do przewidywania zmian w kursach (2019)
walutowych.

1. Analiza mediow spoteczno$ciowych: obejmuje monitorowanie platform spotecznosciowych, takich jak np.: Twitter, Facebook
czy Reddit, w celu $ledzenia dyskusji i opinii na temat rynku walutowego. Dane z medidw spotecznosciowych moga dostarczy¢
wskazéwek dotyczacych nastrojow i oczekiwan inwestoréw.

2. Analiza wydarzer makroekonomicznych, takich jak: raporty gospodarcze, konferencje prasowe bankéw centralnych czy decyzje

polityczne: moze wptynac na nastroje rynkowe i kursy walutowe. Modele analizy sentymentu moga uwzgledniac te wydarzenia
i prébowac przewidziec ich wptyw na rynki.
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Badania ankietowe: przeprowadzane wsrdd analitykdw finansowych, inwestordw i ekspertéw moga dostarczy¢ danych na temat
oczekiwan i sentymentu rynkowego. Modele analizy sentymentu moga wykorzystywac te dane do prognozowania przysztych
ruchdw cen walut.

Indeksy sentymentu rynkowego: monitoruja nastroje rynkowe i opieraja sie na réznych zZrodtach informacji. Moga by¢ uzywane
w modelach sentymentu do prognozowania ruchéw cen walut.

Modelowanie oparte na analizie tekstu: wykorzystuje techniki przetwarzania jezyka naturalnego do analizy tresci artykutéw
prasowych, komunikatow prasowych i innych Zrodet informacji. Te modele staraja sie wydoby¢ informacje o nastrojach i oczeki-
waniach z tekstu i wykorzystac je do prognozowania ruchéw cen.

Analiza sentymentu z uzyciem algorytmdw uczenia maszynowego, takich jak modele klasyfikacji i analizy emocji: moze by¢
uzywana do automatycznego analizowania sentymentu w tekscie. Te modele sa w stanie rozpoznawac pozytywne, negatywne
lub neutralne wyrazenia w tekscie i przypisywac im znaczenie w kontekscie rynku walutowego.

Modele oparte na analizie Modele te uwzgledniaja czynniki J. A. Frankel (2004)

geopolitycznej geopolityczne, takie jak: wydarze- M. E. Kathryn, Dominguez, L. L. Tesar (2001)
nia polityczne, konflikty i decyzje
rzadow, ktore moga wptywac na kursy
walutowe.

Analiza wydarzen geopolitycznych: obejmuje monitorowanie i ocene wydarzen, takich jak: konflikty zbrojne, kryzysy polityczne,
wybory, zmiany rzadéw i inne wydarzenia o znaczeniu geopolitycznym. Modele prognozowania kursu walutowego moga
uwzgledniac te wydarzenia i probowac przewidzie¢ ich wptyw na kursy walut.

Ocena ryzyka geopolitycznego: polega na identyfikacji czynnikow i wydarzen, ktére moga wptywac na rynki finansowe, w tym na
kursy walut. Modele te opieraja sie na ocenie, jakie ryzyko niesie za sobg sytuacja geopolityczna i jak moze ona wptynac na rynki.
Analiza stosunkéw miedzynarodowych: koncentruje sie na relacjach miedzy réznymi krajami i regionami. Modelowanie oparte
na tym podejéciu uwzglednia wptyw polityki zagranicznej, uméw handlowych i konfliktéw miedzynarodowych na kursy walut.
Analiza ryzyka surowcowego: cena surowcow, takich jak ropa naftowa czy metale, jest Scisle zwiazana z rynkiem walutowym.
Imiany w cenach surowcow czesto wynikaja z wydarzen geopolitycznych (np. konflikty w krajach surowcowych), co moze
wptywac na kursy walut. Modele analizy ryzyka surowcowego uwzgledniaja ten aspekt.

Modelowanie zdarzen kryzysowych: stara sie przewidzie¢, jakie wptywy moga mie¢ kryzysy gospodarcze, polityczne czy
spoteczne na kursy walut.

Analiza wptywu sankji i embarg: sankcje gospodarcze i embarga natozone na kraje moga wptynac na kursy walut. Modele
analizy geopolitycznej staraja sie uwzgledni¢ wptyw tych srodkéw na rynek walutowy.

Modele oparte na analizie ryzyka geograficznego: uwzgledniaja aspekty geograficzne, takie jak: bliskos¢ krajéw, ich sasiedztwo,
dostep do morza i inne czynniki, ktére moga wptynac na handel i kursy walut.

Xi

Modele oparte na analizie Modele te opierajg sie na analizie Wei Chen, Huilin Xu, Lifen Jia, Ying Gao
technologii blockchain technologii blockchain i aktywnosci (2021)
transakcyjnej. S. Nakamoto (2008)
D. Tapscott, A. Tapscott (2018)
Xin Li, Chong Alex Wang (2017)

Wykorzystanie danych z fancucha blokéw: moze dostarczac informacje o transakcjach i przeptywach kapitatu, ktére moga
wptynac na kursy walut. Modele prognozowania moga wykorzystywac te dane do analizy i prognozowania ruchéw cen.
Analiza rynkéw kryptowalut: moze dostarczy¢ wskazowek dotyczacych potencjalnych trendow w kursach walut fiat. Modele
prognozowania moga uwzgledniac zachowanie cen kryptowalut w swoich analizach.

Wptyw technologii blockchain na sektor finansowy: technologia blockchain ma potencjat do rewolugji w sektorze finansowym,
w tym w obszarze ptatnosci miedzynarodowych i rozliczen.

Eksploracja tokendw i aktywéw cyfrowych: moze analizowac rynek tokendw i aktywow cyfrowych, takich jak stablecoiny, ktdre
s oparte na technologii blockchain.

Wptyw regulacji blockchain: modele prognozowania moga uwzglednia¢ wptyw zmian w requlacjach na rynki walutowe.
Analiza wptywu smart kontraktow: smart kontrakty s3 jednym z kluczowych elementéw technologii blockchain. Modele
prognozowania moga bada¢ wptyw zastosowan smart kontraktow na rynki walutowe.

Technologia blockchain jako narzedzie do przewidywania: same technologie blockchain moga by¢ wykorzystywane do progno-
zowania, monitorowania i raportowania danych finansowych, co moze by¢ przydatne w analizie rynkéw walutowych.
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Xl Analiza interwencji bankow Podejscie to analizuje wptyw interwen- M. D. Bordo (2017)
centralnych ¢ji na kurs walutowy. Ch. Engel (2014)

P. Krugman, M. Miller (1992)
H. Genberg (1981)
A. B. Balbach (1978)

1. Modelowanie efektu interwencji: analizuje wptyw interwencji banku centralnego na rynek walutowy i stara sie okresli¢, czy

interwencja ma tendencje do obnizania lub podnoszenia wartosci waluty narodowej. Modelowanie to moze uwzgledniac rézne
czynniki, takie jak: rodzaj interwencji, jej skala i czestotliwosc.

2. Analiza komunikatéw bankow centralnych: banki centralne czesto publikuja komunikaty, ktére zawierajg wskazowki dotyczace
ich polityki pienigznej i zamiaru interwengji na rynku walutowym. Modele analizy komunikatow staraja sie ocenic, jakie zmiany
kursow walut moga wynikac z tresci tych komunikatéw.

3. Badanie historii interwencji: moze dostarczy¢ danych na temat tego, jakie dziatania podejmowane byty w przesztosci i jak
wptynety na kursy walut. Modele te moga prébowac prognozowac przyszte interwencje na podstawie wzorcéw z przesztosci.

4. Analiza mocy interwencji: koncentruje sie na ocenie, jak skuteczne byty interwencje banku centralnego w przesztosci i jakie
miaty rezultaty. Te modele moga probowac przewidzie¢ skutecznos¢ przysztych interwencji.

5. Wplyw interwencji na zmienno$¢ cen: modele analizy wptywu interwencji na zmiennos¢ staraja sie przewidzie¢, jakie zmiany
w zmiennosci cen moga wystapi¢ w wyniku interwengji.

6. Analiza efektow spillover: stara sie okreslic, jakie korelacje i wspétzaleznosci moga wystepowac miedzy réznymi walutami
w wyniku interwencji.

Xlll  Modele oparte na analizie Modele te zajmuja sie badaniem A. Damodaran (2012)

korelagji korelacji miedzy roznymi parametrami M. J. Pring (2014)
(w wigkszosci odwotujace sie  ekonomicznymi i ich wptywem na D. Aronson (2006)
do analizy technicznej) kursy walutowe. A. Laidi (2008)

1. Analiza korelaji walut: jest czestym podejéciem w analizie kursow walutowych. Korelacje kursow miedzy walutami moga by¢
pozytywne (kiedy kursy dwdch walut rosng lub spadaja razem) lub negatywne (kiedy kursy dwdch walut poruszaja sie w prze-
ciwnych kierunkach). Modele te moga opierac sie na obserwagji historycznych korelagji i probowac przewidzie¢ przyszte ruchy
cen na podstawie tych wzorcow.

2. Analiza korelacji miedzy walutami a innymi aktywami, takimi jak: surowce, akgje czy stopy procentowe: modele te moga
uwzgledniac zaleznosci miedzy walutami a aktywami i prébowac przewidzie¢ wptyw zmian cen tych aktywéw na kursy walut.

3. Korelacja zmiennych ekonomicznych, np.: PKB, inflacja, stopy procentowe i inne.

4. Korelacje sezonowe: niektdre rynki walutowe wykazuja korelacje sezonowe, ktére zmieniaja sie w okreslonych okresach roku.

5. Korelacje na rynkach finansowych: modele prognozowania kursow walutowych moga uwzgledniac korelacje z innymi rynkami
finansowymi, takimi jak: rynek akji, obligacji czy surowcéw. Zmiany na tych rynkach mogq wptywac na nastroje inwestoréw
i kursy walut.

6. Modelowanie korelacji za pomocg analizy technicznej: modele te moga analizowac wzorce cenowe, wskazniki techniczne i inne
czynniki, ktdre wptywaja na korelacje kurséw miedzy walutami.

XIV  Modele oparte na analizie To podejscie koncentruje sie na analizie  Lv Xueling, Xiong Xiong, Shen Yucong (2023)

zachowania inwestoréw na psychologii i zachowania inwestoréw. K. Rao, A. Ramachandran (2014)

rynku Kim, Hyo Sang and Kang, Eun Jung and Kim,
Yuri and Moon, Seongman and Jang, Huisu
(2022)

1. Analiza spotecznosciowa i mediéw: polega na monitorowaniu platform spotecznosciowych, serwiséw informacyjnych i komu-
nikatéw prasowych w poszukiwaniu informacji na temat nastrojéw rynkowych i opinii inwestoréw. Analiza sentymentu na
podstawie tresci w mediach spoteczno$ciowych i wiadomosci prasowych moze dostarczy¢ wskazowek dotyczacych oczekiwan
rynku.

2. Badania ankietowe: skupiaja sie na przeprowadzaniu ankiet wérdd inwestoréw, analitykéw finansowych i ekspertéw, aby
uzyskac dane na temat ich oczekiwan co do rynku walutowego.

3. Analiza wyboréw i decyzji handlowych: polega na analizowaniu historii decyzji handlowych inwestoréw i spekulantéw w celu

zrozumienia, jakie czynniki i strategie wptywaja na ich wybory. Modele oparte na analizie tych danych moga probowac przewi-
dzie¢ przyszte ruchy cen na podstawie wzorcéw decyzyjnych.
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Nazwa szkoty
Lp. analitycznej/
modelowej

Opis

Gtéwne metody/techniki modelowania: Giéwni przedstawiciele

4. Analiza otwartych pozydji (COT — Commitments of Traders): COT to raport publikowany przez Commodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC) w Stanach Zjednoczonych, ktory zawiera dane na temat pozycji handlowcéw na rynkach terminowych, w tym rynku
walutowym. Analiza tych danych moze dostarcza¢ wskazéwek dotyczacych nastrojow rynkowych i potencjalnych ruchéw cen.

5. Wykresy i wskazniki techniczne: analiza techniczna wykorzystuje wykresy cenowe i rézne wskazniki techniczne, aby sledzic
zachowanie cen i probowac przewidzie¢ przyszte ruchy cen na podstawie wzorcéw cenowych i innych sygnatow technicznych.

6. Analiza psychologiczna: modele oparte na psychologii inwestordw staraja sie zrozumiec emocjonalne i psychologiczne czynniki
wptywajace na decyzje inwestycyjne. To podejscie koncentruje sie na takich aspektach jak strach, chciwos¢, nadzieja i irracjonal-
ne decyzje inwestorow.

7. Analiza zmiennosci: niektére modele uwzgledniaja zmiennosc cen jako miare sentymentu rynkowego. Wyzsza zmiennos¢ moze
sygnalizowac wieksza niepewnos¢ i emocje w rynku.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z przedstawionej typologii, bedacej niejako kompromisem klasyfikacyjnym
uwzgledniajacym mozliwos¢ lepszego zrozumienia i uzytecznosci w epistemologii,
metodologii czy wymiarze spotecznym, wyciagna¢ mozna cztery gléwne wnioski.

Po pierwsze, zagadka Meese’a-Rogofta jest wciaz aktualna i dowodzi, ze istnieja
trudnosci prognozowania krétkoterminowych kurséw walutowych przy uzyciu
modeli ekonometrycznych, a modele losowe moga wykazywa¢ wigksza doktadnosé,
zwlaszcza w prognozowaniu z 12-miesi¢cznym wyprzedzeniem. Najbardziej zaawan-
sowane modele ekonometryczne wcigz nie sg w stanie znaczaco przewyzszy¢ prostych
modeli losowych, co sugeruje, ze rynek walutowy jest trudny do przewidzenia i pro-
gnozowania (Zorzi, Longaric, Rubaszek, 2021). Nie oznacza to jednak, ze zaréwno
w nauce, jak i praktyce (m.in. bankéw centralnych, instytucji finansowych, agencji
ratingowych, handlowcéw detalicznych, funduszy hedgingowych) winno nastapi¢
catkowite zanegowanie mozliwoéci uzywania m.in. analizy fundamentalnej, ana-
lizy technicznej czy wszystkich modeli opartych w jakiej$ postaci na DSGE. Proby
udoskonalenia zalozen zagadki Meese’a-Rogoffa wyodrebnily znaczace kierunki
poszukiwan, wéréd ktorych do gtéwnych mozna zaliczy¢ ekonomie behawioralna
z zakwestionowaniem w jej ramach teorii zalozen racjonalnych oczekiwan na ruchy
kurséw walutowych, modele mikrostruktury rynkéw walutowych, uwzgledniajacych
przepltywy zlecen, ptynnos¢ rynku czy koszty transakcji, modele z parametrami
zmiennymi w czasie w ramach dynamicznego charakteru rynkéw finansowych,
uczenie maszynowe i podejscie oparte na danych czy wreszcie globalne czynniki
makroekonomiczne i ich wplyw na kursy walut.

Po drugie, wprowadzenie paradygmatu Nowej Makroekonomii Otwartej Gospo-
darki (NOEM), jako nowego podejscia w analizie makroekonomicznej, moze ufatwic¢
rozwijanie bardziej zaawansowanych modeli prognozowania kurséw walutowych
poprzez uwzglednianie zfozonych relacji miedzynarodowych, strategii firm na
rynkach globalnych i globalnych czynnikéw wptywajacych na gospodarki krajowe.
Dotyczy ono zwlaszcza modelowania interakeji z zagranicg poprzez jednoczesne
uwzglednienie wptywu polityki monetarnej, fiskalnej, jak i innych czynnikéw pro-
gnostycznych. Obejmuje takze strukturalne zmienne gospodarcze wptywajace na
réwnowage na rynku walutowym, jak m.in. produktywnos¢ czy elastycznos¢ cen,
globalne zakldcenia i szoki, zaréwno w formie szokowych zdarzen jednorazowych,
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jak i kryzysow finansowych, gospodarczych czy wojen. Szczegdlnie ostatnia kategoria
szokow, tj. wojny, wymaga zrozumienia, Ze nie sposob jest bada¢ prognozowanie
kurséw walut w oderwaniu od paradygmatéw ekonomicznych bezpiecznej przystani
(ucieczki do bezpiecznych aktywdéw), paradygmatu ryzyka politycznego i teorii
zlotego spokoju (wplywu stabilnosci politycznej i przewidywalnosci politycznej
oraz wydarzen wojennych na postrzeganie kraju przez inwestoréw), paradygmatu
globalnych rynkéw surowcowych (zwlaszcza cen paliw ptynnych i innych surow-
cow w czasie wojny oraz zmiany w bilansie handlowym), paradygmatu odbudowy
gospodarki (i powolnego wzmacniania waluty kraju dotknietego konczacym sig
konfliktem), paradygmatu interwencji banku centralnego (w celu stabilizowania
kursu walutowego). Wreszcie zastosowanie modelu Bertranda, w ramach NOEM
do analizy konkurencji cenowej na rynkach miedzynarodowych miedzy firmami,
zaklada, ze firmy konkurujg ze sobg poprzez ustawianie cen, prébujac maksymali-
zowac wlasne zyski — co wymaga przeprowadzenia analizy strategii cenowych firm
na rynkach globalnych, odwzorowania kosztéw produkcji — zwtaszcza w odniesieniu
do produktéw (mniej ustug) eksportowych i importowych w handlu miedzynaro-
dowym i ich wplywu na bilans handlowy oraz kursy walutowe.

Po trzecie, obiecujagcym kierunkiem poszukiwan w prognozowaniu kurséow wa-
lutowych jest nowy paradygmat réwnowagi wielorakiej i réznorodnosci (MEADE),
ale tylko wtedy, gdy paradygmat MEADE zostanie zmodyfikowany poprzez od-
rzucenie ze swojej kanwy paradygmatycznej obecnej formy modeli DSGE, ktére
nie mogg znajdowac si¢ w centrum analizy makroekonomicznej. Modele DSGE
posiadaja zdeterminowane podazg mikropodstawy i nie uwzgledniajg realnych
wzorcow histerezy (i superhisterezy) wynikajacych z krotkoterminowych wahan
popytowych na dlugoterminowo nizszy/wyzszy potencjalny wzrost i potencjal
strukturalny. Oznacza to konieczno$¢ poszukiwan w catej makroekonomii innych
podejs¢ do modelowania i jednoczesnego odrzucenia modeli DSGE, np. takich jak:
model realnego cyklu koniunkturalnego (RBC), Nowy Model Keynesowski i jego
rozszerzenie, Model Calvo, DSGE-Bayesowski Model VAR, Model Smets-Wouters
ijego rozwinigcie, tj. Model Smets-Wouters-Ravenna oraz inne modele DSGE gospo-
darki otwartej. By¢ moze interdyscyplinarne podejscie do modelowania i wielorakiej
interpretacji jego wynikéw przy uzyciu wielu metod uzasadnia postugiwanie si¢
wzbogaconymi dynamicznie modelami DSGE - do czasu wypracowania modeli
bardziej rzetelnych, opartych na agentach (ABM), modeli spdjnych ze strumieniem
finansowym (SFC) - zwanych modelami rdwnowagi finansowej, FEM, takich
jak np.: model Wynne-Goddarda, spéjny model przeplywu zapaséow Godley’a-
-Lavoie - SFC, model Levy-Kaleckiego - LKM, model Flaschel-Laslop-Prasetyo-
-Wegener - FLPW - jako mozliwosci dodatkowej predykcji kursow walutowych
na podstawie analiz wptywu nieréwnosci dochodowych, inwestycji i kredytu na
stabilno$¢ gospodarki. Jednoczesnie do modeli réwnowagi finansowej, ktére moga
by¢ przydatne w prognozowaniu kurséw walutowych, pod warunkiem, ze zostang
pozbawione zaloZenia racjonalnosci agentéw gospodarczych, naleza: model port-
fela aktywow - CAPM, model réwnowagi kursowej (EER), modele perspektywy
portfela (PBM) czy modele makroekonomiczne nowego klasycyzmu (NCMM). Do
tej grupy modeli wzbogacajacych mozliwosci analiz predykcyjnych w gospodarce
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i przydatnych do dalszego (ale nie pierwotnego) wnioskowania w odniesieniu do
prognozowania kurséw walutowych - ze wskazanymi zastrzezeniami DSGE - za-
liczy¢ mozna réwniez rozszerzone dynamicznie modele rownowagi ogdlnej (CGE)
czy dynamiczne modele réwnan strukturalnych wejscia-wyjscia (inaczej naktadow
i wynikéw), analizujacych zaleznodci pomiedzy sektorami gospodarki na podstawie
struktury produkgji i konsumpcji (np. model Leontiefa i jego rozwinigcie, tj. model
Ghosna-Richtera). Warte uwagi w tym wzgledzie sg takze wszystkie nowe podejscia
do prognozowania kurséw walutowych (Shen, Lee, Liu, Chang, Yang, 2021), jak
np. FSPSOSVR, a bedace polaczeniem losowego wyboru cech i regresji wektora
wsparcia (SVR) oraz optymalizacji roju czastek (PSO). Wreszcie nie wolno zapo-
mina¢ o mozliwo$ciach wykorzystania, nie tylko w paradygmacie MEADE, catej
gamy prostych narzedzi statystycznych, jak np. modelu Durbina-Watsona, ktéry
stuzy do sprawdzania autokorelacji w resztach regresji i badania wspo6tzmiennosci
i zaleznosci przestrzennych miedzy walutami (Djemo, Elita, 2023), oceniajac po-
wigzania transgraniczne w kontekscie aprecjacji lub deprecjacji danej waluty i ich
wplywu na calg sie¢ walut.

Po czwarte, alternatywne kierunki metodologii makroekonomicznych w progno-
zowaniu generalnym dla gospodarki (Storm, 2021; Fontanari, Palumbo & Salvatori,
2020; Fair, 2020) moga by¢ pomocne przy prognozowaniu kursu walutowego, zali-
czaja sie do nich: a) strukturalistyczne podejscie makroekonomiczne, zakladajace
fundamentalne determinanty gospodarcze, jako zmienne w kursach walutowych
(analiza fundamentalna, analiza réznic w stopach procentowych, efekty polityki
gospodarczej, analiza cyklu koniunkturalnego); b) makromodele spdjne z prze-
ptywami akcji (SFC) - integrujace gospodarke finansowg z gospodarka realna;
¢) modele wzrostu opartego na popycie z endogenicznym dostosowaniem podazy
pracy i produktywnosci; d) modelowanie potencjalnego wzrostu gospodarczego
i luk produktowych jako funkgcji rzeczywistego bezrobocia; e) strukturalne mode-
lowanie ekonometryczne SEM (np.: modele strukturalne, modele ekonometryczne
prognozowania, jak np. modele wspétzaleznosci VAR, ARIMA, GARCH, uczenia
maszynowego), modele panelowe, modele ekonometryczne réwnowagi ogélnej (CGE),
rozwiniete modele VAR, tj. modele strukturalne wektora autoregresyjnego (SVAR).

3. Wnioski

Nieustanne poszukiwanie optymalnych kombinacji parametréw, czesto z wyko-
rzystaniem najnowszych rozwigzan informatycznych, pozwala zidentyfikowac
hiperplaszczyzny, ktdre rozdzielajg rézne trendy w danych i sg skuteczniejsze
w przewidywaniu przyszlych trendéw kursow walutowych. W zadnym jednak
wypadku nie mozna méwic¢ zaréwno o dziataniach w kierunku uniwersalnosci
stosowanych rozwigzan, jak tez o wyeksploatowaniu potencjalnych wzorcéw w tym
zakresie — pomimo poddania modeli DSGE stusznej krytyce. Naukowe przewidywa-
nie przysztych trendéw kurséw walut jeszcze nigdy nie byto tak skomplikowanym,
a jednoczesnie pasjonujacym procesem, o czym $wiadczy¢ moze dynamiczny wzrost
proponowanych rozwigzan na przestrzeni ostatnich lat. Wysoce zmienne otoczenie
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rynkowe dodatkowo zdynamizowane zjawiskami skrajnymi, takimi jak pandemia
COVID-19 czy wybuch wojny w Ukrainie, same w sobie sg katalizatorami wahan
na rynku walutowym. Kreacja procesu naukowej predykcji wymaga w zwigzku
z tym ciaglej aktualizacji, a brak wyraznego wyodrebnienia si¢ konkretnej $ciezki
rozwigzan czy modelu stanowi doskonalg baz¢ do dalszych badan, potwierdzajac
jednoczesdnie, ze wptyw kategorii fundamentalnych na kurs walutowy i jego mi-
krostruktura wymagaja umiejetnosci naprzemiennego poruszania si¢ pomiedzy
ilosciowo-jakosciowymi modelami prognozowania a teorig kurséw walutowych
w teorii ekonomii.

Potwierdzenie znajduje rowniez fakt, ze btedne zalozenia fundamentalne dy-
namicznej stochastycznej rownowagi ogélnej (DSGE) w ekonomii gtéwnego nurtu
i dlugookresowo kultywowana analiza regresji, jako iluzja przewidywalnosci, utrzy-
mywaly przez dlugie lata modele i przewidywalnos$¢ kursu walut w tendencjach
niedowarto$ciowania lub przewarto$ciowania.

Predykcja w obszarze parytetu sily nabywczej, podejscia w badaniu rownowagi
makroekonomicznej czy behawioralnego kursu réwnowagi musza uwzglednia¢
szerszy kontekst paradygmatyczny. Dotyczy to zaréwno szerszego zastosowania
teorii ekonomii, przy jej jednoczesnym zestawieniu z realnymi danymi z gospodarki
i geopolityki, jak i szerszego wykorzystania podejs¢ nieliniowych, ktére moga za-
stepowac lub uzupelnia¢ analize chodu losowego. Z tego wzgledu zaprezentowana
w niniejszym artykule typologia metod prognozowania kursu walutowego przed-
stawia otwarty katalog paradygmatéw, skupionych wokét pewnych szkdt i technik
analityczno-modelowych, ktore moga wypetniac rodzacy si¢ paradygmat rownowagi
wielorakiej i réznorodnosci (MEADE), skrecajac tym samym w kierunku pragma-
tyzmu i uproszczen prognozowania, dowarto$ciowanego mozliwoscig uchwycenia
realnych i efektywnych predyktoréw. Waznym odniesieniem do przysztych badan
jest z pewnoscig zaprezentowana typologia, ktéra moze by¢ punktem do dalszych
badan, zaréwno w obszarze nie tylko specyfikacji samych metod, technik i szkof,
ale rowniez wyodrebnienia nowych metod eksploracyjnych, pozwalajacych lepiej
zrozumie¢ problemy prognozowania zjawisk gospodarczych, w tym szczegélnie
ksztaltowania dynamiki kurséw walutowych.
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