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Streszczenie

Zasadniczym celem niniejszego artykutu byto wyznaczenie prognozy miesiecznego sred-
niego kursu kupna USD. Zrealizowano go, opierajac sie na szczegétowych badaniach doty-
czacych analizy porownawczej jakosci prognoz wyznaczonych rdznymi metodami.
Do badania wykorzystano dane od stycznia 2010 do wrzesnia 2012 roku, pochodzace ze
strony internetowej Narodowego Banku Polskiego. Poczatkowo je przeanalizowano, do-
konano dekompozycji analizowanego szeregu czasowego. Nastepnie wyznaczono progno-
ze miesiecznego Sredniego kursu kupna USD, wykorzystujgc miedzy innymi takie metody,
jak zmodyfikowany model metody naiwnej oraz model Holta. Dalej przeprowadzono oce-
ne jakosci otrzymanych prognoz i dokonano rekomendacji zbudowanych modeli progno-
stycznych.

Stowa kluczowe

prognoza kursu walut, model Holta, zmodyfikowane modele metody naiwnej, jakos¢ pro-
gnozy

Wstep

Rynek wymiany walut (z and-oreign Exchange Market Forex) to rynek typu
OTC (over the countgr czyli zdecentralizowany rynek pozagietdowy (Maiak-

Neider, 2011). Gtébwnymi jego uczestnikami I3anki, ktore dziataj na wiasny
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rachunek lub w imieniu swoich klientdw oraz bankntralne, podejmygge przed-
siewzigcia w celu stabilizowania ruchow kurséw walutowydétynek transakcji
Forex charakteryzuje swysokim ryzykiem kursowym; jego uczestnikom bardzo
przydatne g wi¢c prognozy kursu walut. Zasadniczym celem ninigjezartykutu,
jest wyznaczenie na podstawie badania progrsogginiego miesicznego kursu
kupna USD liczonego w PLN nafmziernik 2012 roku. Dokonano w nim analizy
poréwnawczej jakéci prognoz uzyskanych z zastosowanieninyg@h metod.
Do budowy modeli prognostycznych wykorzystano miemie dane rzeczywiste,
od stycznia 2010 r. do wragia 2012 r., pochodee ze strony internetowej Naro-
dowego Banku Polskiego. Autorki wykorzystaty dogmozowania jak najprostsze
oraz najmniej czasochlonne metody. Akceptowalvartas¢ sredniego modutu
wzglednego b¢du prognozy ustalono na poziomie 3%.

Analizujgc zebrane dane mwa zauway¢ niewielks tendencj wzrostov.
Srednia warté¢ kursu kupna USD w analizowanym okresie wynosi4RLN.
Najwigksze umocnienie USD w stosunku do PLN w tym okresialo miejsce
w czerwcu 2012 r. i wynosito 3,41 PLN. Z kolei napm wartas¢ USD osagnat
w maju 2011 r. i wynosita ona 2,72 PLN. W analizoyua okresie dane charakte-
ryzowaty sé niewielks zmienndcig na poziomie okoto 7%. Zazwyczaj kluczo-
wymi czynnikami zmiennici kurséw g czynniki ekonomiczne takie, jak: poziom
stép procentowych, produkt krajowy brutto, inflacieezrobocie, bilans ptatniczy
czy tez zmiany w polityce makroekonomicznej i mikroekonoemej (Marciniak-
Neider, 2011).

1. Przeglad literatury

Opracowane modele prognostyczne kurséw walut zazayycharakteryzaj sie
niska jakoscig i bardzo cezsto okrdlane g przez autorow jako nieskuteczne (Pa-
celli, 2012). Do prognozowania walut wykorzystywanoedzy innymi model
naiwny, model regresji liniowej, model regresji kdvatowej, modele ARIMA
(Shabhriari, 2011), modele klasy Garch {3k, 2011), modele wygtadzania wy-
ktadniczego (Akincilar i in., 2011). W literaturpgzedmiotu podejmowano liczne
proby oszacowania przysztej waito kursow walut. Przykladowo, S. Rajapakse
i M. Siriwardana prognozowaty kurs dolara austsélggo z wykorzystaniem ta-
kich metod, jak model naiwny i model ARIMA. W nigékych publikacjach
wspomnianoze przy prognozowaniu kursow walut metodydzenia losowegoas
bardziej efektywne nimetody oparte na wskaikach makroekonomicznych, ale
tylko w krotkim horyzoncie czasowym gFi Dezsi, 2011). Zauw®no, ze CZSsto
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proste metody dajzblizone rezultaty lub nawet lepsze od tych bardziejrgko
kowanych. W celu znalezienia metody prognozowanisk walut, o jakéci ak-
ceptowalnej przez zleceniodawcéw, autorzy w swyahliRacjach skupiaj si¢ na
poréwnaniu wartéci pierwiastka z&redniokwadratowego bdu prognozyex post
(RMSE), (Shahriari, 2011) oraz wadtd sredniego modulu wzgtinego bédu
prognozy (MAPE), (Boiroju i in., 2011).

2. Metodologia

Zatozeniem przeprowadzonego badania byto stosowaniaastfzych metod do
prognozowania kursu kupna USD. Wykorzystano podstayvmodel metody na-
iwnej, zmodyfikowany model metody naiwnej dla szere€zasowego z tendencj
rozwojowg oraz model liniowy Holta. Nagbnie zbadano trafdé otrzymanych
prognoz.

Podstawowy model metody naiwnej jest jgdmajprostszych metod i jest sto-
sowany w przypadku szeregéw czasowych, w ktorychtapyje sktadowa syste-
matyczna w postaci stategaedniego poziomu i niewielkie wahania przypadkowe.
Natomiast zmodyfikowany model metody naiwnej orazdel liniowy Holta jest
stosowany w przypadku szeregdéw czasowych, w ktowystpuje sktadowa sys-
tematyczna w postaci tendencji rozwojowej i skiadripsowego (Cidak, 2001).
Poniewa, w analizowanym szeregu czasowym, skiadowa sysyearaa nie jest
jednoznacznie okgona, autorki wyznaczyly prognozy wykorzysfejzaré6wno
metod stosowan w przypadku staleggredniego poziomu, jak i metody wykorzy-
stywane do niewielkich trendéw.

Dokonupc dekompozycji szeregu czasowego, ptaavo mana whniosko-
wac, ze sktadowa systematyczna ma pésttegosredniego poziomu oraz sktad-
nik losowy wys¢puje w postaci niewielkich wahgrzypadkowych. Uzasadnione
wydaje s¢ wigCc wykorzystanie do prognozowarieedniego miegicznego kursu
kupna USD metody naiwnej. Graficzna interpretagieregu czasowego badanej
zmiennej zostata zaprezentowana na rys. 1.
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Rys. 1. Sredni miesieczny kurs kupna USD w poszczegdlnych miesigcach

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, dostep zdalny:
http://nbp.pl/home.aspx?f=/ kursy/kursy_archiwum.html [03.02.2012].

Po dogtbnym przeanalizowaniu danych zawwao jednak niewielk tenden-
cje rozwojowg (rys. 2). W celu rozwizania zadania prognostycznego wybrano
wiec kolejne dwie metody:

* zmodyfikowany model metody naiwnej;
* model liniowy Holta
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Rys. 2. Sredni miesieczny kurs kupna USD w poszczegdlnych m|e5|qcach — linia trendu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ibidem.

Wszystkie obliczenia zwzane z wyznaczanprognoza zostaty wykonane za
pomog arkusza kalkulacyjnego Excel.
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3. Wyniki badan

Metody naiwne bazagjna bardzo prostych przestankach odpogzh s¢ do przy-
szidéci, zgodnie z ktérymi nie wyspia zmiany w obecnym sposobie oddziatywa-
nia czynnikdw okréajacych wartdci zmiennej prognozowanej (Dittmann, 1999).
W odniesieniu do analizowanego przypadku, oznamzgesredni mies¢czny kurs
kupna USD w pzdzierniku 2012 r. &dzie ksztattowat si na dotychczasowym
poziomie.

Model podstawowy ma posigCieslak, 2001):

*

Yi =Y @

gdzie:
y: — prognoza zmiennej Y wyznaczona na moment kunbsot,
Y., — wart@¢ zmiennej prognozowanej w momencie lub okresie t-1.

Zgodnie z zastosowametod,, prognozaredniego miegicznego kursu kupna
USD w pa&dzierniku 2012 r. wyniosta 3,20 PLN. Waidtosredniego modutu
wzglednego b¢du prognozy MAPE wynosi 3,06%. Natomiast pierwikstesred-
niokwadratowego ltu prognozyex postosihga warté¢ 0,12 PLN.Wartcsci rze-
czywiste oraz warkei prognozowane zaprezentowano na rys. 3.
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Rys. 3. Metoda naiwna z modelem podstawowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ibidem.
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Ze wzgkdu na zaobserwowanie na wykresie z danymi rzectymisniewiel-
kiego trendu (rys. 2) zastosowano metagiwrg z modelem zmodyfikowanym
trendu. Prognoza wyznaczona na okres t+1 ma fosta

Yo = ¥ *+ (%~ Vi) )
gdzie:
y;l— prognozowana warté zmiennej Y wyznaczona na moment lub okres t+1,
Y,» Y4 — rzeczywiste wartei zmiennej prognozowanej Y w momentach lub okre-
sacht, t-1.
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Rys. 4. Metoda naiwna z modelem zmodyfikowanym trendu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ibidem.

Prognozasredniego miegicznego kursu kupna USD w gaizierniku 2012 r.
wyznaczona za pomgazmodyfikowanego modelu naiwnego wyniosta 3,13 PLN.
Przecétnie prognoza rinita sie od wartdci rzeczywistej o 0,14 PLN (RMSE), co
stanowi 3,92% (MAPE) wartgi rzeczywistej. Warti rzeczywiste oraz warfoi
prognozowane zaprezentowano narys. 4.

Analizujac rys. 3 i 4 mana zauwayc¢, ze wart@ci prognozowane metgcha-
iwng z modelem zmodyfikowanym trendu odchylaje od wartdci rzeczywistych
bardziej nk w przypadku metody naiwnej z modelem podstawowymprognoz
ta metod, wickszy wpltyw mag wahania przypadkowe.

Kolejng wykorzystywan w badaniu metagdbyt model wygtadzania wyktadni-
czego — model Holta. Rownanie prognozy na momemtokres t+m ma posta
(Nazarko, 2004):
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Yim =L thm €)
gdzie:
y;m— prognoza zmiennej Y, wyznaczona nha moment lubsok¥m,
L, — wygtadzona ocena wafth poziomu szeregu na moment lub okres t,

b, — wygtadzona ocena wattd przyrostu trendu szeregu na moment lub okres t,
M- liczba krokéw w przod, dla ktorych wyznaczand regnoza zmiennej Y.

Wartdici L, i b, wyznacza siza pomog réwnai:

L =ay, +@-a)(L,+b.,) 4
. bh=4L-L)+A-Ph, ®)
gdzie:

a, B — parametry wygtadzania modelu (Nazarko, 2004).

Parametryr i [ przyjmup wartdici z przedziatu (0,1). $Sone dobierane do-
swiadczalnie tak, aby pierwiastek geedniego kwadratowegodatu prognozy byt
jak najmniejszy. Wyznaczg parametrya i [ uzyto dodatek Solver arkusza
kalkulacyjnego Excel (Nazarko, 2004).

Prognozasredniego miegicznego kursu kupna USD w gaizierniku 2012 r.
wyznaczona przy wykorzystaniu modelu liniowego Holtyniosta 3,20 PLN.
Prognoza obgrona jest niewielkimi kidami:

e wartas¢ srednia modutu wzghinego b¢du prognozy MAPE: 2,98%;
e $redniokwadratowy lld prognozy RMSE: 0,12 PLN.
Wartdsci rzeczywiste oraz waroi prognozowane zaprezentowano na rys. 5.

Met. wygtadzania wyktadniczego - m. Holta
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Rys. 5. Metoda wygtadzania wyktadniczego z modelem Holta

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ibidem.
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Analizujgc rys. 5 mana zaobserwowaze wartgci prognozowanessbardziej
~wygtadzone” ni w metodzie naiwnej z modelem zmodyfikowanym trendu
ksztalt wykresu przypomina ksztatt wykresu prognezgnaczonej metednaiw-
ng z modelem podstawowym. Do stwierdzenia, ktéra rothéyta bardziej efek-
tywna naley przeanalizowaotrzymane wartei bledow wyznaczonych prognoz.

4. Dyskusja wynikow

W celu ocenienia trafrdoi wyznaczonych prognoz wykorzystagredni wzgédny
btad prognozyex post(MAPE), maksymalny wzgtny bhd prognozy (maxAPE)
oraz pierwiastek zéredniokwadratowego &lu prognozyex post- RMS (Choda-
kowska i in., 2005). Wyznaczonegllyy zestawiono w tabeli 1.

Zgodnie z modelem podstawowym metody naiwnej pragnkursu kupna
USD na padziernik 2012 r. wyniosta 3,20 PLN. Wagtd prognozowanej zmien-
nej odbiegaj od wartdci rzeczywistych przeginie 0 0,12 PLN, stanowi to 3,06%
wartasci rzeczywistej.

Z kolei w przypadku wykorzystania zmodyfikowanejtowy naiwnej trendu
prognoza wyniosta 3,13 PLN. Waéth prognozowanej zmiennej odbiegapd
wartasci rzeczywistych przeetnie o 0,14 PLN, stanowi to 3,92% waito rze-
czywistej. Natomiast prognoza kupna USD nadggernik 2012 r. metagdwygta-
dzania wyktadniczego z modelem Holta wyniosta 3F20N. Wartgci prognozo-
wanej zmiennej odbiegajod wartdci rzeczywistych przeginie o 0,12 PLN.
Z kolei przecgtne odchylnie prognoz od wakto rzeczywistych w analizowanym
okresie wynosito 2,98% waroi rzeczywiste;.

Tabela 1. Btedy prognoz

Rodzaj btedu | Metoda naiwna- Metoda naiwna- model Metoda wygtadzania
model prosty zmodyfikowany trendu wyktadniczego-model
Holta
MAPE 3,06% 3,92% 2,98%
maxAPE 10,37% 9,91% 10,37%
RMS 0,12 0,14 0,12

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ibidem.
Niskie wart@ci maxAPE swiadcz o tym, ze nie wys¢puja bledy znacznie

przewyzszapce przecjtne. Maksymalna tiica medzy wartdcia rzeczywiss
a prognoz wystpita w maju 2010 r., w przypadku wszystkich zastemaych
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metod prognostycznych. Wynosita ona 0,33 PLN wpaziku podstawowego
modelu metody naiwnej, 0,32 PLN dla metody zmodyfiknej trendu oraz
0,33 PLN dla modelu liniowego Holta. Stanowito powiednio 10,37%, 9,91%,
10,37% wartéci rzeczywistej.

Na podstawie obliczonych ¢déw mazna zauwayé, ze wszystkie modeleas
podobnej, akceptowalnej jad@. Jednak najmniejsze wastd bleddéw otrzymano
w przypadku wykorzystania metody Holta.

Graficzne interpretacje prognoz wyznaczonych wsayst zastosowanymi
metodami przedstawiono na rys. 6.
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m.zmodyfikowany trendu
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Rys. 6. Poréwnanie prognoz

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: ibidem.

Dopasowanie modelu do wafth rzeczywistych mana réwnie ocené wizu-
alnie. Analizujc rys. 6 mana zauway¢, ze prognoza wyznaczona za pormoc
modelu linowego Holta najlepiej odzwierciedla waciazeczywiste.

Podsumowanie

Glownym celem przeprowadzonego badania byto wyzansezorognozygredniego
mieskcznego kursu kupna USD liczonego w PLN. Wykorzystupetod Holta
ustalono wart& prognozy kursu kupna USD w gaizierniku 2012 roku w wyso-
kosci 3,20 PLN. Zasadniczy cel niniejszego artykutstab wic osiagnicty. Ze
wzgledu na niejednoznaczny charakter szeregu czasowegfospwano metody
stuzace do prognozowania w przypadku szeregu czasowegskiadowymi

w postaci stategéredniego poziomu i niewielkich wahgrzypadkowych - pod-
stawowy model metody naiwnej oraz metody stosowargzypadku szeregow,
Z tendengj rozwojows oraz wahaniami przypadkowymi - zmodyfikowany model
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metody naiwnej oraz model liniowy Holta. Kolejnyrelem bada byto przepro-
wadzanie analizy poréwnawczej jakoprognoz otrzymanych gaymi metodami.
W wyniku przeprowadzonej analizy zauseao, ze spdrod trzech zastosowanych
metod najtrafniejsg prognoz wyznaczono za pomganmetody wygtadzania wy-
ktadniczego z modelem Holta. Otrzymane rezultaigwielka wartd¢ sredniego
modutu wzgkdnego b¢du prognozy, nieznagee odchylenie wartgi rzeczywistej
od wartéci prognozowanej) dowodz ze model linowy Holta jest aytecznym
narzdziem prognozowania, znajdaym zastosowanie w praktyce. Dopasowanie
modelu do wart&ci rzeczywistych zostato réwnieocenione wizualnie (rys. 6).
Prognoza wyznaczona za porgamodelu linowego Holta dobrze odzwierciedla
wartacsci rzeczywiste. Mimoze zastosowane metody prognostycznaagprostsze,
osiggniete rezultaty jakéci prognoz g zadowalajce.
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Forecast of monthly average buying rate of USD

Abstract

The principal aim of the paper was to determine the forecast of monthly average USD
buying rate. However, the specific objective of the study was to conduct a comparative
analysis of the quality of forecasts obtained with different methods. In the study data
from the period from January 2010 to September 2012, from the website of the National
Polish Bank were used. First, the data were collected, then the analyzed time series was
decomposed. Next, the forecast of monthly average USD buying rate was determined with
the usage of such methods as the modified model of naive method and the Holt model.
Afterwards the assessment of the quality of the forecasts and recommendations of fore-
casting models were built.

Keywords

exchange rate forecast, Holt model, modified models of naive method, the quality of fore-
casts
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