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Wstęp
Zmiany strukturalne w kursach wymiany złotego

Dynamika finansowych szeregów czasowych jest z reguły bardzo złożona.
Wynika to z tego, że na proces kształtowania się cen instrumentów
finansowych wpływają nie tylko informacje dotyczące aktywności rynku
finansowego, ale także wiele informacji z otoczenia makroekonomicznego
tego rynku (np. informacje dotyczące koniunktury gospodarczej) oraz,
w znaczący sposób, obowiązujące uregulowania prawne. Na skutek tego,
obserwując na przykład finansowe stopy zwrotu, można wyróżnić okresy
o wyraźnie różniącej się dynamice (np. okres ożywienia na rynku i okres
zastoju albo wysokiej i niskiej zmienności). Zjawisko to określa się mianem
występowania zmian strukturalnych w dynamice szeregów finansowych.

Występowanie zmian strukturalnych w szeregach czasowych często
prowadzi do błędnego opisu dynamiki tych szeregów. Na przykład szeroko
opisywane w literaturze jest zjawisko mylenia przez testy i modele
ekonometryczne zmian strukturalnych z efektem długiej pamięci, niestacjo-
narnością szeregu czy nawet warunkową heteroskedastycznością. Do naj-
częściej wspominanych w tym kontekście szeregów finansowych należą
szeregi stóp zwrotu kursów walutowych.

* Publikacja powstała w wyniku realizacji interdyscyplinarnego projektu badawczego
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu i Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza.



Wydaje się rzeczą naturalną oczekiwać, że w szeregach stóp zwrotu
kursów walutowych mogą występować zmiany strukturalne, zwłaszcza gdy
w analizowanym okresie ulegał zmianie obowiązujący reżim kursu waluto-
wego. Pozostaje jednak pytanie, jakiego typu są to zmiany. Czy szereg
przełącza się w sposób losowy w okresach wysokiej i niskiej zmienności
kursu walutowego, czy też może następuje jednorazowe przejście, wynikają-
ce ze zmiany reżimu kursowego? Kolejna wątpliwość dotyczy momentu
przełączenia. Czy jest to dokładnie moment zmiany reżimu, czy też może
informacje o spodziewanej zmianie reżimu wywołują wcześniejszą zmianę
w dynamice kursów walutowych?

Odpowiedź na pytanie o jednorodność dynamiki szeregu ma szczególne
znaczenie w przypadku kursów walutowych krajów rozwijających się.
Z jednej strony prognozowanie, na przykład zmienności kursu, wymaga
długich szeregów obserwacji, z drugiej zaś szereg powinien być na tyle
krótki, by charakter jego dynamiki był jednorodny, w stopniu umoż-
liwiającym skuteczne prognozowanie. Wychwycenie i poprawne opisanie
zmian strukturalnych daje wskazówki, dotyczące wyboru optymalnej długo-
ści próby.

Próby opisu niejednorodnego charakteru finansowych szeregów czaso-
wych podejmuje się za pomocą różnego typu modeli przełącznikowych.
W prezentowanej pracy rozważane są dwa typy takich modeli.

Pierwsze z nich, to modele przełącznikowe typu Markowa [Hamilton
1989; Engel, Hamilton 1990; Engel 1994; van Norden, Schalter 1993; Kim,
Nelson 1998]. Modele te opisują sytuację, gdy obserwowany proces
w sposób losowy przełącza się między stanami (reżimami) o różnej
dynamice. Ponieważ najistotniejszym przejawem dynamiki cen instrumen-
tów finansowych jest ich zmienność, w pracy tej koncentrujemy się na
modelach MS-GARCH [Cai 1994; Hamilton, Susmel 1994; Gray 1996],
opisujących przełączanie zarówno w średniej warunkowej stopy zwrotu, jak
i w jej wariancji warunkowej (zmienności) opisanej za pomocą klasycznego
modelu GARCH [Bollerslev 1986].

Drugi typ modeli rozważany w tej pracy, to tzw. modele wygładzonego
przejścia (smooth transition) [Teräsvirta 1994, 1998]. Dokładnie mówiąc,
posługujemy się modelami STAR-ST-GARCH [Lundbergh, Teräsvirta
2000]. W modelach tych przejście pomiędzy reżimami odbywa się w sposób
łagodny i stopniowe przełączanie opisane jest za pomocą funkcji gładkiej.

Celem prezentowanej analizy jest zbadanie zmian strukturalnych, wy-
stępujących w dynamice stóp zwrotu kursów walutowych EUR�PLN,
GBP�PLN, NOK�PLN i USD�PLN w okresie od momentu wprowadzenia
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pełzającego pasma jako reżimu kursowego do marca 2006 roku. Nasze
wcześniejsze badania wydają się sugerować, że dynamika tych kursów
jest dość jednorodna i że najistotniejsze zmiany w charakterze zmienności
nie są bezpośrednio związane z uwolnieniem kursu złotego [Doman,
Doman 2003].

1. Modele MS-GARCH

Rozważmy powszechnie stosowany model opisu stóp zwrotu instrumentów
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W prezentowanym badaniu rozważamy procesy z dwoma stanami
(reżimami), tzn. s

�
� �1, 2�. Mogą one być na przykład utożsamiane z okresa-
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W przypadku omawianego tu i stosowanego w pierwszej części analizy
modelu MS-GARCH mamy
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W przypadku modeli z przełączaniem Markowa, prognozy mogą być
wyliczane w sposób analityczny lub za pomocą symulacji Monte Carlo.
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2. Modele wygładzonego przejścia

Modele wygładzonego przejścia (smooth transition, ST) [Teräsvirta 1994,
1998] są również modelami przełącznikowymi. Jednak nie mają one
bezpośredniej interpretacji probabilistycznej. Zmiany w charakterze dyna-
miki są opisywane przez te modele w nieco inny sposób niż jest to
w przypadku modeli przełącznikowych typu Markowa. W przypadku modeli
ST, przełączanie dokonuje się za pomocą funkcji postaci
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Tabela 1. Statystyki opisowe analizowanych szeregów stóp zwrotu

Zwroty Średnie Minimum Maksimum Odchylenie
standardowe Skośność Kurtoza

EUR�PLN 0,0075 �3,11 5,5271 0,6344 0,6893 7,8490

GBP�PLN 0,0141 �3,4193 4,8104 0,6490 0,2724 6,0228

NOK�PLN 0,0096 �3,8658 4,8068 0,6645 0,2749 6,3782

USD�PLN 0,0103 �3,4125 4,2208 0,6275 0,2317 6,3718

Występująca we wzorze (14) zmienna z
�
oraz parametr � odpowiadają za
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nierówność z
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Szczególne znaczenie dla prowadzonej w tej pracy analizy mają modele
ST-GARCH z czasem jako zmienną przełączającą (z

�
�t). W takiej sytuacji

parametr � wyznacza datę, odpowiadającą momentowi zmiany strukturalnej
(zmiany reżimu) w szeregu obserwacji.

3. Opis danych

Rozważane w niniejszej pracy dzienne notowania kursów walutowych
obejmują okres od 16 maja 1995 roku do 31 marca 2006 roku. Zatem
obserwacje rozpoczynają się w momencie częściowego upłynnienia kursu
złotego, które nastąpiło z dniem 16 maja 1995 roku. Wprowadzono
wtedy system pełzającego pasma (crawling band). Pasmo wahań po-
czątkowo wynosiło �7%, w dniu 26 lutego 1998 roku zostało rozszerzone
do �10%, 29 października 1998 roku do �12,5%, a 25 marca 1999 roku
– do �15%. Tempo dewaluacji malało od 1% miesięcznie w 1996
roku do 0,5% miesięcznie w roku 1998. Dnia 1 stycznia 1991 roku
nastąpiła zmiana koszyka na złożony w 55% z euro i w 45% z dolara
amerykańskiego. Uwolnienie kursu złotego nastąpiło z dniem 12 kwietnia
2000 roku [Rosati 2001].

Badane szeregi czasowe procentowych logarytmicznych stóp zmian
kursów walutowych zawierają po 2795 obserwacji. Z tego 2730 traktujemy
jako obserwacje w próbie, a pozostałe 65 służy ocenie jakości uzyskiwanych
prognoz zmienności. Statystyki opisowe przedstawione są w tabeli 1.
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Tabela 2. Oszacowania parametrów modeli MS-GARCH

Szereg EUR�PLN GBP�PLN NOK�PLN USD�PLN

Rozkład
błędu t Studenta t Studenta t Studenta t Studenta

Reżim 1 2 1 2 1 2 1 2

a
�

�0,7820
(0,0231)

�0,1799
(0,0639)

�0,0473
(0,0223)

�0,3172
(0,0400)

�0,0663
(0,0248)

�0,2438
(0,0676)

� 0,0233
(0,0081)

0,0579
(0,0133)

0,0124
(0,0054)

0,0846
(0,0355)

0,0648
(0,0219)

0,0515
(0,0163)

0,0200
(0,0064)

�
�

0,0956
(0,0204)

0,1007
(0,0588)

0,1064
(0,0178)

0,1253
(0,0260)

0,2183
(0,1215)

0,1473
(0,0287)

�
�

0,8535
(0,0345)

0,4960
(0,1275)

0,7646
(0,0371)

0,7089
(0,0780)

0,3514
(0,2178)

0,7443
(0,0543)

DF 7,4899
(1,2558)

4,2413
(1,0124)

9,3999
(2,0561)

3,9980
(0,5630)

9,1107
(2,1563)

4,6630
(1,3195)

8,4904
(1,5624)

4,1497
(0,6938)

Prawdopodobieństwa przejścia

Reżim 1 2 1 2 1 2 1 2

1 0,9997 0,0003 0,996 0,004 0,998 0,002 0,999 0,001

2 0,0006 0,9994 0,001 0,999 0,008 0,992 0,001 0,999

4. Wyniki empiryczne

Prezentowane badanie stanowi próbę odpowiedzi ma pytania, dotyczące
charakteru zmian strukturalnych w szeregach stóp zwrotu kursów wymiany
złotego (EUR�PLN, USD�PL, NOK�PLN oraz GBP�PLN). Istnieją roz-
bieżne poglądy, dotyczące właściwego sposobu opisu szeregów ze spodzie-
wanymi zmianami strukturalnymi. W niniejszej pracy rozważamy dwa
możliwe podejścia: zastosowanie modeli przełącznikowych typu Markowa
oraz modeli wygładzonego przejścia.

Oszacowania parametrów modeli przedstawione w tym punkcie zostały
uzyskane za pomocą programu J. Davidsona TSM 4.20 [Davidson 2004a].

Małgorzata DOMAN, Ryszard DOMAN84



Tabela 3. Oszacowania parametrów modeli ST-GARCH

Szereg EUR�PLN GBP�PLN NOK�PLN USD�PLN

Rozkład
błędu t Studenta t Studenta t Studenta t Studenta

Reżim 1 2 1 2 1 2 1 2

� 775,18
(120,13)

539,49
(74,48)

415,05
(0,0678)

872,80
(219,03)

� 0,0090
(0,0030)

0,0128
(0,0063)

24,55
(1,2760)

�0,0030
(0,0017)

a
�

0,0332
(0,0138)

�0,0372
(0,0118)

0,0741
(0,0134)

�0,0195
(0,0141)

0,0187
(0,0083)

�0,0513
(0,0275)

0,0854
(0,0196)

a
�

�0,1425
(0,0217)

�0,2292
(0,0441)

�0,0345
(0,0232)

�0,3334
(0,0521)

�0,0660
(0,0223)

� 0,0205
(0,0147)

0,0211
(0.0104)

0,0223
(0,0071)

0,0718
(0,0210)

0,0500
(0,0121)

0,0484
(0,0185)

0,0357
(0,0168)

0,0854
(0,0196)

�
�

0,2078
(0,0775)

0,0787
(0,0104)

0,1086
(0,0205)

0,2769
(0,0757)

0,1225
(0,0274)

0,1130
(0,0467)

0,3830
(0,1080)

�
�

0,7068
(0,1151)

0,8784
(0,0450)

0,7424
(0,0567)

0,3279
(0,1022)

0,7839
(0,0577)

0,8311
(0,0756)

0,1927
(0,2555)

DF 5,7236
(0,6658)

7,2949
(1,0356)

6,8793
(0,9616)

6.4706
(0.8577)

Niezamieszczone tu z braku miejsca szczegóły, dotyczące estymacji modeli,
można znaleźć na przykład w pracy Davidsona [2004b]. Zarówno w przypa-
dku modeli MS-GARCH, jak i ST-GARCH, procedura estymacyjna jest
trudna ze względu na liczne lokalne maksima funkcji wiarygodności.
Jednym z możliwych rozwiązań tego problemu jest zastosowanie procedury
Simulated Annealing, dostępnej w ramach pakietu TSM 4.20.

Dla każdego z badanych szeregów szacowane były modele MS-GARCH
i ST-GARCH. Estymacja zaczynała się od modeli z przełączaniem wszy-
stkich parametrów. Następnie, w zależności od uzyskiwanych wyników,
w każdym przypadku dobierano zestaw parametrów, podlegających prze-
łączaniu. Oszacowania parametrów dopasowanych modeli MS-GARCH
zamieszczone są w tabeli 2, a modeli wygładzonego przejścia ST-GARCH
w tabeli 3. W modelach MS-GARCH mamy przeważnie do czynienia
z większą liczbą przełączanych parametrów. W szczególności we wszyst-
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Tabela 4. Ocena jakości prognoz

Szereg EUR�PLN GBP�PLN NOK�PLN USD�PLN

Model ST MS ST MS ST MS ST MS

R	 0,36 0,31 0,09 0,10 0,22 0,23 0,20 0,16

MSE 0,0253 0,0267 0,0432 0,0444 0,0398 0,0373 0,0916 0,1032

MedSE 0,0123 0,0096 0,0125 0,0116 0,0164 0,0153 0,0339 0,0236

ME 0,0037 0,0209 0,0163 0,0408 0,0672 0,0486 0,0294 0,0845

MAE 0,1263 0,1266 0,1554 0,1524 0,1551 0,1535 0,2282 0,2221

RMSE 0,1589 0,1633 0,2077 0,2107 0,1996 0,1932 0,3027 0,3213
MAPE 0,4919 0,4687 0,4077 0,3767 0,3367 0,3476 0,4997 0,3904

AMAPE 0,1932 0,1927 0,1749 0,1707 0,1674 0,1653 0,2046 0,1941

TIC 0,2184 0,2293 0,2286 0,2382 0,2170 0,2063 0,2467 0,2718

LL 0,2459 0,2423 0,2047 0,2000 0,1694 0,1599 0,2557 0,2600

Miary: współczynnik R	 regresji Minzera-Zarnowitza, MSE – błąd średniokwadratowy, MedSE
– medianowy błąd kwadratowy, ME – błąd średni, MAE – średni błąd bezwzględny, RMSE – pierwiastek
błędu średniokwadratowego, MAPE – średni błąd bezwzględny, AMAPE – skorygowany błąd
bezwzględny, TIC – współczynnik rozbieżności Theila, LL – logarytmiczna funkcja straty.

kich przypadkach przełączaniu podlega liczba stopni swobody w rozkładzie
błędu.

Na rysunkach 1-3 przedstawione zostały kolejno stopy zwrotu kursu
EUR�PLN, odpowiadające im oszacowania zmienności w próbie oraz
wykresy warunkowych prawdopodobieństw pobytu w reżimie 2 (wysokiej
zmienności kursu) i funkcja wygładzonego przejścia z reżimu 1 do reżimu 2.
W przypadku tego kursu walutowego, modele zgodnie wyznaczają moment
przełączenia na marzec 1998 roku. Zmianę reżimu możemy więc wiązać
z rozszerzeniem pasma wahań, które nastąpiło w lutym 1998 roku.

Wykresy funkcji przejścia oszacowanej przez model ST-GARCH oraz
warunkowych prawdopodobieństw pobytu w reżimie, wyliczonych za
pomocą modelu MS-GARCH, widoczne na rysunkach 3-6, pozwalają na
stwierdzenie, że modele w zasadzie zgodnie wyznaczają momenty zmiany
reżimu. Jednak modele przełącznikowe typu Markowa, mając bardziej
elastyczną strukturę, mogą wychwytywać także krótkotrwałe zmiany w po-
ziomie zmienności.

W tabeli 4 zamieszczona jest ocena jakości prognoz zmienności za
pomocą standardowo stosowanych w tej sytuacji miar (zob. np. [Doman,
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Doman 2004]). Punktem odniesienia dla prognoz zmienności są wartości
dziennej zmienności zrealizowanej (Real1) wyliczane jako sumy kwadratów
śróddziennych stóp zwrotu (pięciominutowych). Uzasadnienie takiego wy-
boru można znaleźć na przykład w pracach [Andersen, Bollerslev 1998] oraz
[Doman, Doman 2004]. Jakość prognoz jest bardzo podobna. W wypadku
kursów EUR�PLN i USD�PLN, wyższe wartości uznawanego za najważ-
niejszy wskaźnik jakości prognoz współczynnika R	 regresji Minzera-
-Zarnowitza [Andersen, Bollerslev 1998] dają prognozy modelu wygładzo-
nego przejścia. Jeśli chodzi o wielkość błędów, to jedyny wypadek
zdecydowanej przewagi występuje w przypadku kursu NOK�PLN, gdzie
lepszy okazuje się model przełącznikowy typu Markowa.

Rysunki 7-10 umożliwiają porównanie prognoz zmienności uzyskanych
za pomocą obu typów modeli ze zmiennością zrealizowaną. Widać, że oba
modele prognozują podobnie. Zwykle prognozy z modelu ST-GARCH są
nieco wyższe.

Podsumowanie

Problem zmian strukturalnych w szeregach stóp zwrotu instrumentów
finansowych należy do najintensywniej badanych zagadnień z zakresu
ekonometrii finansowej. Ze względu na to, że występowanie zmian struk-
turalnych w szeregach czasowych często jest mylone przez testy i modele
ekonometryczne z innymi zjawiskami, na przykład z efektem długiej
pamięci, niestacjonarnością szeregu czy nawet heteroskedastycznością,
zagadnienie to ma ogromne znaczenie praktyczne. Wartość prognostyczna
modelu zwykle bowiem zależy od tego, czy jest on w stanie wychwycić
prawdziwą naturę obserwowanej dynamiki.

W prezentowanej pracy badany był typ zmian strukturalnych, wy-
stępujących w szeregach stóp zwrotu kursów walutowych EUR�PLN,
GBP�PLN, NOK�PLN i USD�PLN w okresie od momentu wprowadzenia
pełzającego pasma jako reżimu kursowego do marca 2006 roku. Analizę
przeprowadzono za pomocą dwóch typów modeli przełącznikowych
MS-GARCH i ST-GARCH. Modele MS-GARCH opisują proces losowego
przełączania między reżimami o różnej dynamice. W modelach ST-GARCH
zmiana reżimu następuje w sposób bardziej łagodny za pomocą funkcji
przejścia, której parametry są szacowane.

Uzyskane wyniki sugerują, że dynamika rozważnych kursów waluto-
wych jest stosunkowo jednorodna. Występują wyraźne pojedyncze zmiany
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reżimu zmienności, przy tym efekt przełączenia nie jest związany z uwol-
nieniem kursu złotego, a raczej z rozszerzaniem pasma wahań kursu i ogólną
sytuacją gospodarczą. Po najwyraźniejszej zmianie dynamiki (wzrost
zmienności) modele RS-GARCH wychwytują jeszcze krótkotrwałe powroty
do reżimu niskiej zmienności. Ze względu na swoją konstrukcję, modele
ST-GARCH nie są w stanie opisać tego zjawiska. Jednak pomimo tej
różnicy jakość prognoz uzyskiwanych za pomocą obu typów modeli jest
porównywalna.
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STRUCTURAL BREAKS IN POLISH
EXCHANGE RATES

Summary

The time series of exchange rate returns very often exhibit structural changes in their
dynamics. This feature can be possibly connected with the changes in exchange rate
regime or with some events in macroeconomic environment. In the paper we
investigate the structural changes in the volatility of the exchange rates of Polish
zloty against euro, American dollar, Norwegian krone and British pound. To
discover the character of these changes we use two groups of regime switching
models – Markov switching GARCH models and smooth transition GARCH
models. Both type of models show almost the same moments of the structural
changes in the dynamics of analyzed exchange rate returns. The most significant
change is usually connected rather with the widening of crawling band and not with
the floating of Polish zloty. The forecast abilities of MS-GARCH and ST-GARCH
models are similar.
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