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Wstep

Dynamika finansowych szeregbw czasowych jest z reguty bardzo ztozona.
Wynika to z tego, ze na proces ksztattowania sie cen instrumentow
finansowych wptywaja nie tylko informacje dotyczace aktywnosci rynku
finansowego, ale takze wiele informacji z otoczenia makroekonomicznego
tego rynku (np. informacje dotyczace koniunktury gospodarczej) oraz,
W znaczacy sposob, obowigzujace uregulowania prawne. Na skutek tego,
obserwujac na przyktad finansowe stopy zwrotu, mozna wyrozni¢ okresy
0 wyraznie roznigcej sie dynamice (np. okres ozywienia na rynku i okres
zastoju albo wysokiej i niskiej zmiennosci). Zjawisko to okresla sie mianem
wystepowania zmian strukturalnych w dynamice szeregbw finansowych.

Wystepowanie zmian strukturalnych w szeregach czasowych czesto
prowadzi do btednego opisu dynamiki tych szeregdbw. Na przyktad szeroko
opisywane w literaturze jest zjawisko mylenia przez testy i modele
ekonometryczne zmian strukturalnych z efektem dtugiej pamieci, niestacjo-
narnoscig szeregu czy nawet warunkowa heteroskedastycznoscig. Do naj-
czesciej wspominanych w tym kontekscie szeregbw finansowych nalezg
szeregi stop zwrotu kurséw walutowych.

* Publikacja powstata w wyniku realizacji interdyscyplinarnego projektu badawczego
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu i Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza.
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Wydaje sie rzecza naturalng oczekiwac, ze w szeregach stop zwrotu
kursow walutowych moga wystepowac zmiany strukturalne, zwaszcza gdy
w analizowanym okresie ulegat zmianie obowigzujacy rezim kursu waluto-
wego. Pozostaje jednak pytanie, jakiego typu sa to zmiany. Czy szereg
przetacza sie¢ w sposob losowy w okresach wysokiej i niskiej zmiennosci
kursu walutowego, czy tez moze nastepuje jednorazowe przejscie, wynikaja-
ce ze zmiany rezimu kursowego? Kolejna watpliwos¢ dotyczy momentu
przetaczenia. Czy jest to doktadnie moment zmiany rezimu, czy tez moze
informacje o spodziewanej zmianie rezimu wywotujg wczesniejsza zmiane
w dynamice kursow walutowych?

Odpowiedz na pytanie o jednorodnoS¢ dynamiki szeregu ma szczegdlne
znaczenie w przypadku kurséw walutowych krajow rozwijajacych sie.
Z jednej strony prognozowanie, na przyktad zmiennoSci kursu, wymaga
dtugich szeregdw obserwacji, z drugiej za$ szereg powinien byt na tyle
krotki, by charakter jego dynamiki byt jednorodny, w stopniu umoz-
liwiajacym skuteczne prognozowanie. Wychwycenie i poprawne opisanie
zmian strukturalnych daje wskazoweki, dotyczace wyboru optymalnej dtugo-
Sci proby.

Proby opisu niejednorodnego charakteru finansowych szeregow czaso-
wych podejmuje sie za pomoca roznego typu modeli przetgcznikowych.
W prezentowanej pracy rozwazane sg dwa typy takich modeli.

Pierwsze z nich, to modele przetgcznikowe typu Markowa [Hamilton
1989; Engel, Hamilton 1990; Engel 1994; van Norden, Schalter 1993; Kim,
Nelson 1998]. Modele te opisujg sytuacje, gdy obserwowany proces
w sposob losowy przetagcza sie miedzy stanami (rezimami) o roznej
dynamice. Poniewaz najistotniejszym przejawem dynamiki cen instrumen-
tow finansowych jest ich zmiennos¢, w pracy tej koncentrujemy sie na
modelach MS-GARCH [Cai 1994; Hamilton, Susmel 1994; Gray 1996],
opisujacych przetgczanie zarbwno w Sredniej warunkowej stopy zwrotu, jak
i w jej wariancji warunkowej (zmienno&ci) opisanej za pomoca klasycznego
modelu GARCH [Bollerslev 1986].

Drugi typ modeli rozwazany w tej pracy, to tzw. modele wygtadzonego
przejscia (smooth transition) [Terdsvirta 1994, 1998]. Dokfadnie mowiac,
postugujemy sie modelami STAR-ST-GARCH [Lundbergh, Terésvirta
2000]. W modelach tych przejscie pomigdzy rezimami odbywa sie w sposob
tagodny i stopniowe przetgczanie opisane jest za pomoca funkcji gtadkiej.

Celem prezentowanej analizy jest zbadanie zmian strukturalnych, wy-
stepujacych w dynamice stop zwrotu kursow walutowych EUR/PLN,
GBP/PLN, NOK/PLN i USD/PLN w okresie od momentu wprowadzenia
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petzajacego pasma jako rezimu kursowego do marca 2006 roku. Nasze
wczesniejsze badania wydaja sie sugerowat, ze dynamika tych kursow
jest dos€ jednorodna i ze najistotniejsze zmiany w charakterze zmiennosci
nie sa bezposrednio zwigzane z uwolnieniem kursu ziotego [Doman,
Doman 2003].

1. Modele MS-GARCH

Rozwazmy powszechnie stosowany model opisu stop zwrotu instrumentow
finansowych r,:

ri=u+Y, (l)

Yi=0:&, (2)

gdzie u,=E(r,|Q,_,) jest Srednia warunkowa pod warunkiem zbioru Q, _,
informacji o procesie stop zwrotu dostepnych do chwili t—1, a ¢, s3
niezaleznymi zmiennymi losowymi o jednakowym rozktadzie ze Srednia
zero i wariancja jeden.

Idea modeli przetacznikowych oparta jest na zatozeniu, ze parametry
modelu potencjalnie moga byt zmiennymi losowymi, przyjmujacymi w ka-
zdej chwili T jedng z M mozliwych wartosci. Zatem kazdy parametr
 jest postaci

W(s)= .; L;®w0), @)
gdzie

1, gdy s,=j, j=1,..,M,
1L(H)= {o 4)

w przeciwnym przypadku.

O przetaczaniu typu Markowa mowimy, gdy zmienne s,, opisujgce
kolejne stany (rezimy), tworza jednorodny tahcuch Markowa pierwszego
rzedu, to jest, gdy

P(s,=jls,—1=1,8_,=k, ---):P(St:”Stfl:i):pij' (5)

Prawdopodobienstwo przejscia, p,;, okreSla prawdopodobienstwo, ze po
rezimie i nastapi rezim j.
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W prezentowanym badaniu rozwazamy procesy z dwoma stanami
(rezimami), tzn. s, e {1, 2}. Moga one byt na przyktad utozsamiane z okresa-
mi wysokiej i niskiej zmiennosci. Z definicji prawdopodobienstw przejscia
wynikaja zaleznosci p,, +p,,=1 oraz p,, +p,, =1. Ponadto jesli fahcuch
s, jest jednorodny i nieprzywiediny, to

_ _ 1_p22 _ _ 1_p11
P(St_l)_Z—pu—pzz’ P(S‘_Z)_Z—pu—pzz' ©)

W przypadku omawianego tu i stosowanego w pierwszej czesci analizy
modelu MS-GARCH mamy

He= Hy (9 (St))1 0,=0; (9 (St)) ,

gdzie s,=1,2 oznacza rezim obowigzujagcy w momencie t, a 0(s,) jest
odpowiadajacym temu rezimowi wektorem parametrow.
Rownania modelu s3 postaci

r=a0(5)+ Y a0+, ™
Y =0.¢, (8)
7 =0(s)+ Y a6V o+ Y B ©)

gdzie innowacje ¢, sa zmiennymi losowymi niezaleznymi o jednakowym
rozktadzie (t Studenta) ze Srednig zero i wariancjg rowna jeden oraz z liczba
stopni swobody v(s,) > 2.

W przypadku modeli z przetgczaniem Markowa, prognozy moga byt
wyliczane w sposbb analityczny lub za pomoca symulacji Monte Carlo.
Prezentowane w pracy jednodniowe prognozy f,. ,=E(r,,|Q;) oraz
67+ 1r=E(0%,,1Q;) s3 wyznaczane za pomoca wzorow

Fror= Y PG =120 (6o + S0y o). (O

2 0
#oap= Y PO =112+ X6, ). @D
j= i=
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gdzie f, . =r, oraz 67, =y; dla t<T. Prawdopodobiefstwa P (s, ., =j|Q;)
sg wyliczane z zaleznosci

2
P(St:”Qt—l):vglpijp(st—lzilgt—l)' (12)

P(s,=j|Q,)= Z'f(rtlst:j, Q,_)PE=i1Q,-1) ’ (13)

~Zlf(rtlst: i’ Qt*l) P(St=i|Qt,1)

z bezwarunkowymi prawdopodobienstwami P(s, =1|Q,) i P(s; =2|Q,)
okreslonymi w (6) jako wartoSciami poczatkowymi.

2. Modele wygtadzonego przejscia

Modele wygtadzonego przejscia (smooth transition, ST) [Terédsvirta 1994,
1998] sa rowniez modelami przetacznikowymi. Jednak nie majg one
bezposredniej interpretacji probabilistycznej. Zmiany w charakterze dyna-
miki sg opisywane przez te modele w nieco inny sposdb niz jest to
w przypadku modeli przetagcznikowych typu Markowa. W przypadku modeli
ST, przetgczanie dokonuje sie za pomoca funkcji postaci

1
ST ep(z 1)

i ma charakter stopniowego, raczej tagodnego przejscia z jednego stanu do
drugiego.

Rozwazany w tej pracy model ST-GARCH [Lundbergh, Terasvirta
2000] pozwala na opis zmian zarowno w Sredniej warunkowej, jak i w wa-
riancji warunkowej. Jego specyfikacja dana jest rownaniami

(14)

rr=(@,1)+a,(1)r,_)G,+ (@, +a,@)r,_)(1—-G)+y,, (15)
y,=o,¢, ¢~1id(0,1). (16)
Rownanie wariancji warunkowej przyjmuje postac
ot =(0@) +o, (y;- +B, (1)o7 ,)C,+

+(w(2)+“1(2))’z271+ﬁ1(2)0't271)(1_Gz)- (17)
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Wystepujaca we wzorze (14) zmienna z, oraz parametr T odpowiadajg za
przetgczanie miedzy rezimami. Jesli parametr wygtadzania vy jest dodatni, to

nierbwnost z, <t oznacza przewage rezimu pierwszego (Gt>§), az>r,

przewage rezimu drugiego (Gt<%).

Szczegblne znaczenie dla prowadzonej w tej pracy analizy maja modele
ST-GARCH z czasem jako zmienna przetaczajaca (z,=t). W takiej sytuacji
parametr T wyznacza date, odpowiadajaca momentowi zmiany strukturalnej
(zmiany rezimu) w szeregu obserwacji.

3. Opis danych

Rozwazane w niniejszej pracy dzienne notowania kursow walutowych
obejmuja okres od 16 maja 1995 roku do 31 marca 2006 roku. Zatem
obserwacje rozpoczynaja sie w momencie czesciowego uptynnienia kursu
zlotego, ktore nastgpito z dniem 16 maja 1995 roku. Wprowadzono
wtedy system petzajagcego pasma (crawling band). Pasmo wahah po-
czatkowo wynosito +7%, w dniu 26 lutego 1998 roku zostato rozszerzone
do +10%, 29 pazdziernika 1998 roku do +12,5%, a 25 marca 1999 roku
— do +15%. Tempo dewaluacji malato od 1% miesiecznie w 1996
roku do 0,5% miesigcznie w roku 1998. Dnia 1 stycznia 1991 roku
nastgpita zmiana koszyka na ztozony w 55% z euro i w 45% z dolara
amerykanskiego. Uwolnienie kursu ztotego nastgpito z dniem 12 kwietnia
2000 roku [Rosati 2001].

Badane szeregi czasowe procentowych logarytmicznych stop zmian
kursow walutowych zawieraja po 2795 obserwacji. Z tego 2730 traktujemy
jako obserwacje w probie, a pozostate 65 stuzy ocenie jakosci uzyskiwanych
prognoz zmienno&ci. Statystyki opisowe przedstawione sa w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe analizowanych szeregbw stop zwrotu

z . - . Odchylenie -

Zwroty Srednie Minimum | Maksimum standardowe Skoénos¢ Kurtoza
EUR/PLN | 10,0075 -3,11 5,56271 0,6344 0,6893 7,8490
GBP/PLN | 10,0141 —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 | 10,0103 —3,4125 4,2208 0,6275 0,2317 6,3718

6*
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4. Wyniki empiryczne

Prezentowane badanie stanowi prébe odpowiedzi ma pytania, dotyczace
charakteru zmian strukturalnych w szeregach stop zwrotu kursow wymiany
ztotego (EUR/PLN, USD/PL, NOK/PLN oraz GBP/PLN). Istnieja roz-
biezne poglady, dotyczace wtasciwego sposobu opisu szeregdw ze spodzie-
wanymi zmianami strukturalnymi. W niniejszej pracy rozwazamy dwa
mozliwe podejscia: zastosowanie modeli przetgcznikowych typu Markowa
oraz modeli wygtadzonego przejscia.

Oszacowania parametrow modeli przedstawione w tym punkcie zostaty
uzyskane za pomoca programu J. Davidsona TSM 4.20 [Davidson 2004a].

Tabela 2. Oszacowania parametrow modeli MS-GARCH

Szereg EUR/PLN GBP/PLN NOK/PLN USD/PLN
Rozklad t Studenta t Studenta t Studenta t Studenta
btedu
Rezim 1 2 1 2 1 2 1 2
a, —0,7820|—0,1799(—0,0473|—0,3172|—0,0663| —0,2438
(0,0231) |(0,0639) | (0,0223) | (0,0400) | (0,0248) | (0,0676)

w 0,0233 | 0,0579 0,0124 0,0846 | 0,0648 | 0,0515 | 0,0200
(0,0081) | (0,0133) (0,0054) (0,0355) | (0,0219) | (0,0163) | (0,0064)

oy 0,0956 | 0,1007 0,1064 0,1253 | 0,2183 0,1473
(0,0204) | (0,0588) (0,0178) (0,0260) | (0,1215) (0,0287)

B, 0,8535 | 0,4960 0,7646 0,7089 | 0,3514 0,7443
(0,0345) | (0,1275) (0,0371) (0,0780) | (0,2178) (0,0543)

DF 7,4899 | 4,2413 | 9,3999 | 3,9980 | 9,1107 | 4,6630 | 8,4904 | 4,1497
(1,2558) | (1,0124) | (2,0561) | (0,5630) | (2,1563) | (1,3195) | (1,5624) | (0,6938)

Prawdopodobienstwa przejscia

Rezim 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
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Tabela 3. Oszacowania parametrow modeli ST-GARCH

Szereg EUR/PLN GBP/PLN NOK/PLN USD/PLN
Rozklad t Studenta t Studenta t Studenta t Studenta
btedu
Rezim 1 2 1 2 1 2 1 2
T 775,18 539,49 415,05 872,80

(120,13) (74,48) (0,0678) (219,03)
Y 0,0090 0,0128 24,55 —0,0030
(0,0030) (0,0063) (1,2760) (0,0017)
a, 0,0332 |—0,0372| 0,0741 |—0,0195 0,0187 —0,0513| 0,0854
(0,0138) [(0,0118) | (0,0134) | (0,0141) (0,0083) (0,0275) |(0,0196)
a, —0,1425 —0,2292|—0,0345|—0,3334| —0,0660
(0,0217) (0,0441) |(0,0232) | (0,0521) | (0,0223)
w 0,0205 | 0,0211 | 0,0223 | 0,0718 | 0,0500 | 0,0484 | 0,0357 | 0,0854
(0,0147) [(0.0104) | (0,0071) | (0,0210) | (0,0121) | (0,0185) | (0,0168) | (0,0196)
oy 0,2078 | 0,0787 0,1086 0,2769 | 0,1225 | 0,1130 | 0,3830
(0,0775) | (0,0104) (0,0205) (0,0757) [ (0,0274) | (0,0467) | (0,1080)
by 0,7068 | 0,8784 0,7424 0,3279 | 0,7839 | 0,8311 | 0,1927
(0,1151) | (0,0450) (0,0567) (0,1022) | (0,0577) | (0,0756) | (0,2555)
DF 5,7236 7,2949 6,8793 6.4706
(0,6658) (1,0356) (0,9616) (0.8577)

Niezamieszczone tu z braku miejsca szczegoty, dotyczace estymacji modeli,
mozna znalez¢ na przyktad w pracy Davidsona [2004b]. Zardwno w przypa-
dku modeli MS-GARCH, jak i ST-GARCH, procedura estymacyjna jest
trudna ze wzgledu na liczne lokalne maksima funkcji wiarygodnosci.
Jednym z mozliwych rozwigzah tego problemu jest zastosowanie procedury
Simulated Annealing, dostepnej w ramach pakietu TSM 4.20.

Dla kazdego z badanych szeregbw szacowane byty modele MS-GARCH
I ST-GARCH. Estymacja zaczynata si¢ od modeli z przetagczaniem wszy-
stkich parametrow. Nastepnie, w zaleznosci od uzyskiwanych wynikow,
w kazdym przypadku dobierano zestaw parametrow, podlegajacych prze-
taczaniu. Oszacowania parametrow dopasowanych modeli MS-GARCH
zamieszczone sg w tabeli 2, a modeli wygtadzonego przejscia ST-GARCH
w tabeli 3. W modelach MS-GARCH mamy przewaznie do czynienia
z wigkszg liczba przetaczanych parametrow. W szczegodlnosci we wszyst-
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kich przypadkach przetagczaniu podlega liczba stopni swobody w rozktadzie
btedu.

Na rysunkach 1-3 przedstawione zostaty kolejno stopy zwrotu kursu
EUR/PLN, odpowiadajace im o0szacowania zmiennosci w probie oraz
wykresy warunkowych prawdopodobiehstw pobytu w rezimie 2 (wysokiej
zmiennosci kursu) i funkcja wygtadzonego przejscia z rezimu 1 do rezimu 2.
W przypadku tego kursu walutowego, modele zgodnie wyznaczajg moment
przetgczenia na marzec 1998 roku. Zmiane rezimu mozemy wiec wigzac
z rozszerzeniem pasma wahan, ktore nastgpito w lutym 1998 roku.

Wykresy funkcji przejscia oszacowanej przez model ST-GARCH oraz
warunkowych prawdopodobiehstw pobytu w rezimie, wyliczonych za
pomocg modelu MS-GARCH, widoczne na rysunkach 3-6, pozwalajg na
stwierdzenie, ze modele w zasadzie zgodnie wyznaczaja momenty zmiany
rezimu. Jednak modele przetgcznikowe typu Markowa, majac bardziej
elastyczng strukture, moga wychwytywac takze krotkotrwate zmiany w po-
ziomie zmiennosci.

W tabeli 4 zamieszczona jest ocena jakosci prognoz zmiennosci za
pomoca standardowo stosowanych w tej sytuacji miar (zob. np. [Doman,

Tabela 4. Ocena jakosci prognoz

Szereg EUR/PLN GBP/PLN NOK/PLN USD/PLN
Model ST MS ST MS ST MS ST MS
R2 03 | 031 | 009 | 010 | 022 | 023 | 020 | 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: wspbfczynnik R? regresji Minzera-Zarnowitza, MSE - btad $redniokwadratowy, MedSE
—medianowy btad kwadratowy, ME — biad sredni, MAE — §redni btad bezwzgledny, RMSE — pierwiastek
btedu Sredniokwadratowego, MAPE - &redni btad bezwzgledny, AMAPE - skorygowany biad
bezwzgledny, TIC — wspotczynnik rozbieznosci Theila, LL - logarytmiczna funkcja straty.



LA A A LA Y

|

- 689C
[ 509T
- 1St
[ LEVT
L gseT
F 6922
[ 681¢
- 1012
[ L10T
L gg61
- 681
A
1891
[ L6ST
L €161
el
[ ShET
- 1921
[ LLTT
L €601
- 6001
[ 526
- 118
CLSL
L €L9
- 685
508
- 1zy
[ LEE
L €sT
- 691
[ 68

Rys. 1. Procentowe logarytmiczne stopy zwrotu kursu walutowego EUR/PLN. Okres 16.04.1995-31.03.2006
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Doman 2004]). Punktem odniesienia dla prognoz zmiennoSci sa wartosci
dziennej zmiennoéci zrealizowanej (Reall) wyliczane jako sumy kwadratow
Sroddziennych stop zwrotu (pieciominutowych). Uzasadnienie takiego wy-
boru mozna znalezt na przyktad w pracach [Andersen, Bollerslev 1998] oraz
[Doman, Doman 2004]. Jakos¢ prognoz jest bardzo podobna. W wypadku
kursow EUR/PLN i USD/PLN, wyzsze wartoSci uznawanego za najwaz-
niejszy wskaznik jakosci prognoz wspotczynnika R? regresji Minzera-
-Zarnowitza [Andersen, Bollerslev 1998] daja prognozy modelu wygtadzo-
nego przejscia. JeSli chodzi o wielkoS¢ btedow, to jedyny wypadek
zdecydowanej przewagi wystepuje w przypadku kursu NOK/PLN, gdzie
lepszy okazuje sie model przetgcznikowy typu Markowa.

Rysunki 7-10 umozliwiaja porbwnanie prognoz zmiennosci uzyskanych
za pomocg obu typobw modeli ze zmiennoscia zrealizowana. Wida¢, ze oba
modele prognozuja podobnie. Zwykle prognozy z modelu ST-GARCH sg
nieco wyzsze.

Podsumowanie

Problem zmian strukturalnych w szeregach stop zwrotu instrumentow
finansowych nalezy do najintensywniej badanych zagadnieh z zakresu
ekonometrii finansowej. Ze wzgledu na to, ze wystepowanie zmian struk-
turalnych w szeregach czasowych czesto jest mylone przez testy i modele
ekonometryczne z innymi zjawiskami, na przyklad z efektem diugiej
pamieci, niestacjonarnoscig szeregu czy nawet heteroskedastycznoscia,
zagadnienie to ma ogromne znaczenie praktyczne. WartoS¢ prognostyczna
modelu zwykle bowiem zalezy od tego, czy jest on w stanie wychwycic
prawdziwa nature obserwowanej dynamiki.

W prezentowanej pracy badany byt typ zmian strukturalnych, wy-
stepujacych w szeregach stop zwrotu kursow walutowych EUR/PLN,
GBP/PLN, NOK/PLN i USD/PLN w okresie od momentu wprowadzenia
petzajacego pasma jako rezimu kursowego do marca 2006 roku. Analize
przeprowadzono za pomoca dwoch typow modeli przetacznikowych
MS-GARCH i ST-GARCH. Modele MS-GARCH opisujg proces losowego
przetgczania miedzy rezimami o r6znej dynamice. W modelach ST-GARCH
zmiana rezimu nastepuje w sposob bardziej tagodny za pomoca funkcji
przejscia, ktorej parametry sa szacowane.

Uzyskane wyniki sugerujg, ze dynamika rozwaznych kurséw waluto-
wych jest stosunkowo jednorodna. Wystepuja wyrazne pojedyncze zmiany
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rezimu zmiennosci, przy tym efekt przetgczenia nie jest zwigzany z uwol-
nieniem kursu ztotego, a raczej z rozszerzaniem pasma wahah kursu i ogdlng
sytuacja gospodarcza. Po najwyrazniejszej zmianie dynamiki (wzrost
zmiennosci) modele RS-GARCH wychwytuja jeszcze krotkotrwate powroty
do rezimu niskiej zmiennosci. Ze wzgledu na swoja konstrukcje, modele
ST-GARCH nie sa w stanie opisat tego zjawiska. Jednak pomimo tej
roznicy jakoS¢ prognoz uzyskiwanych za pomocg obu typow modeli jest
porownywalna.
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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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