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Poréwnanie wynikOw estymacji parametru integracji
utamkowej dla kurséw PLN i dla kursu funta irlandzkiego

1. Wprowadzenie

W ostatnich latach waluta polska podlegata zréznicowanym mechanizmom
ksztattowania kursu. Poczatkowo ustalono sztywny kurs wzgledem dolara ame-
rykanskiego, poZniej — kurs petzajacy wzgledem koszyka walut, stopniowo kurs
byt uwalniany.

Innym przykladem waluty, ktéra podlegata podobnym zmianom mechani-
zmu ustalania kursow, byl funt irlandzki. Celowe zatem jest przeprowadzenie
analizy kursu tej waluty tymi samymi metodami i poréwnanie wynikéw.

Ninigjsze opracowanie stanowi uzupelnienie i rozszerzenie badan dotycza-
cych zachowania kursu ztotego wzgledem wybranych walut. Ich wyniki zostaty
przedstawione m.in. w publikacjach: Syczewska (2002a—d). Przedmiotem
wczesniejszych badan byla analiza zachowania nominalnych kurséow ziotego,
poréwnanie ich zmian dla wybranych walut, a takze sprawdzenie, czy zjawisko,
na ktore zwrdcili uwage M. Zatuska-Kotur, S. Krukowski i A. Ortowski (2002),
czyli zmiana charakteru fluktuacji kursu USD/PLN od potowy sierpnia 1997 r.,
wystepuje rowniez dla kurséw wzgledem innych walut. Oprécz narzedzi staty-
styki opisowej i testow niestacjonarnosci wykorzystano jedna z metod wykry-
wania dlugookresowych zaleznosci, mianowicie estymacje parametru utamko-
wej integracji. Zastosowano ja zarowno do calej proby, jak i dwu podpréb —
obejmujacych okres przed i po postulowanym momencie zmiany charakteru
wahan, a takze w wersji rekurencyjnej. Badaniem objete byly nastepujace kursy
nominalne:

* USD/PLN - kurs wymiany dolara amerykanskiego wzgledem ztotego pol-
skiego,
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* GBP/PLN — kurs funta brytyjskiego,

* CHF/PLN - kurs franka szwajcarskiego,

* AUD/PLN - kurs dolara australijskiego,

* JPY/PLN —Kkurs jena (wyrazony jako liczba zlotych polskich za 100 jenow),

» CAD/PLN - kurs dolara kanadyjskiego.

Zrédtem danych dla kurséw PLN byly tabele srednich kursow NBP. Préba
obejmowala okres od 4 stycznia 1993 r. do 28 lutego 2002 r., czyli 2311 obser-
wacji (ten zakres obserwacji zostal wybrany w celu poréwnania z pierwotnymi
wynikami Zatuskiej i wspotautorow (2002)). Moment postulowanej zmiany
charakteru fluktuacji w polowie sierpnia 1997 odpowiadal 1162 obserwacji.
Analizowano logarytmy obserwacji zmiennych.

Poniewaz czes$¢ kursow jest okreslana jako kursy krzyzowe na podstawie
kursow podstawowych walut, takich jak dolar amerykanski, funt brytyjski, wiec
w niniejszym opracowaniu dotyczacym analizy kursow funta irlandzkiego
ograntzam si¢ do czterech walut:

» USD/IEP — kurs dolara amerykanskiego wzgledem funta irlandzkiego,
» GBP/IEP — kurs funta brytyjskiego,

e CAD/IEP — kurs dolara kanadyjskiego,

* JPY/IEP — kurs jena, rowniez okreslony w odniesieniu do 100 jenow.

2. Estymacja parametru integracji utamkowej —
— analiza zachowania kursow ztobwych

Dla szeregu wykazujacego dlugookresowa zalezno$¢ obserwacje z odleglej
przeszlosci sa istotnie skorelowane z przyszlymi i obecnymi obserwacjami. W
dziedzinieczestosciowej szereg taki cechuje niezerowa moc dla niskich czesto-
sci. Jeden ze sposobdw estymacji parametru integracji utamkowej, przedsta-
wiony przezSowella (1990), wykorzystuje metode najwiekszej wiarygodnosci
i wymaga normalnosci rozktadu. Tymczasem, jak wiadomo (por. np. Balillie i
Bollerslev (1989), Campbell, LoMacKinlay (1997)), rozklady dla kursow
walutowych oraz dla zwrotéw nie sa rozktadami normalnymi, nalezy raczej
stosowac¢ do ich opisu rozktad t-Studenta lub mieszaniny rozktadow.

Lepiej zatem wykorzystywa¢ metody niewymagajace zatlozen o normalno-
$ci. Jedna z takich metod, zaproponowana przez Geweke i Porter-Hudak (1993),
polega na wykorzystaniu zaleznosci miedzy funkcja gestosci spektralnej a war-
toscia parametru integracji utamkowej. Niech N oznacza liczbe wykorzystywa-
nych obserwacji. Nalezy oszacowac¢ regresj¢ wartosci periodogramul(6;), obli-
czonych dla czgstosci 6; =217/ N, gdzie O<k§<K<<N, wzglgdem wartosci

tych argumentéw. W celu wyznaczemieriodogramu stosuje sie transformate
Fouriera (porTalaga i Ziclinski (1986)), przy czym moze to by¢ tzw. szybka
transformata Fouriera, FFT4st Fourier Transforry) ktéra jednak wymaga
wybrania podpréby diczbie obserwacji bedacej potega 2; inna mozliwos¢ po-
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lega na zastosowaniu tzw. dyskretnej transformaty Fouriera (DFT), ktora nie
narzuca takich ograniczen. Gorne ograniczenie K jest ustalane jako pierwiastek
kwadratowy liczby obserwacji. Wszystkie obliczenia dotyczace estymacji pa-
rametru integracji utamkowej zostaly przez autorke przeprowadzone w jezyku
programowania GAUSS.

W pracySyczewska (2002d ) wyznaczono parametry integracji utamkowej
dla calej préby, a takze dla dwu podprob (do i od momentu postulowanej zmia-
ny charakteru wahan), zas dla przyrostéw logarytméw badanych kurséw — na
podstawie calej proby. Regresja periodogramu byla szacowana na podstawie 48
wartosci w przypadku calego szeregu obserwacji, 34 wartosci dla pierwszej
czesci, oraz 33 dla czesci drugiej (po przypuszczalnej zmianie zachowan kursu).
Hipoteze o normalnosci reszt regresji weryfikowano przy uzyciu dwu testow:

testu Xzoraz testuShapiro-Wilka wedlug wartosci wspolczynnikow i wartosci

krytycznych podanych przdzomanskiego i Pruska (2000), str. 35 oraz tablice

8 i 9 str. 314-319. Przyktadowo, dla reszt regresji periodogramu dla kursu
USD/PLN obliczone wartoéci statystyki testu X° byly rowne 18,53 [0,0001]

w przypadku calego szeregu, 0,82 [0,66] dla pierwszej czgsci proby, zas 5,16
[0,076] — dla drugiejZatem odrzucono hipoteze o normalnosci reszt regresji
periodogramu wprzypadku calego szeregu, natomiast dla pierwszej i dla dru-

giej czesci nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci reszt. Warto-

Sci statystyki testu Shapiro-Wilka, wyznaczone na podstawie wspdtczynnikdw i
wzoréw podanych przeRomanskiego i Pruska (2000), sa rowne odpowiednio
0,179 dla catosci, 0,236 dla okresu przed zmiang i 0,0364 dla okresu po zmia-

nie. Podobne wyniki otrzymano dla pozostatych kursow. Wartosci statystyk
testu Shapiro-Wilka zawarto w tabeli 3 w pracy Syczewska (2002d).
We wszystkich przypadkach nie ma podstaw do zaktadania normalnosci reszt.
Zatem wartoS$ci statystyki t-Studenta, wykorzystane do sprawdzania, czy para-
metr integracji utamkowej dla danej podproby jest rowny 1 w przypadku loga-
rytmow kurséw, zas rowny 0 dla ich przyrostdw, nalezy traktowaé jako przy-
blizone. Jednak wyraznie widoczne byly nastepujace fakty:

Dla kazdego z badanych ztotowych kurséw wymiany wystapila jakosciowa
rbéznica ocen parametrow integracji utamkowej otrzymanych na podstawie cato-
Sci obserwacji oraz na podstawie pierwszej czgsci proby. Wartos¢ ilorazu t-
Studenta dla pierwszej czesci proby — i tylko dla niej — sa wyraznie wigksze od
wartosci krytycznych rozktadu t-Studenta. Sugerujq zatem odrzucenie hipotezy
zerowej o tym, ze warto$¢ parametru d integracji utamkowej jest rowna 1.

Zarazem bl¢dy ocen parametrow sa wyraznie mniejsze w przypadku regresji
periodogramu wyznaczonego na podstawie pierwszej czgséci proby. Natomiast
oceny parametru, bledy ocen, a zatem wartosci ilorazu t—Studenta, sa dla perio-
dogramdéw otrzymanych dla drugiej czgsci proby zblizone do wartosci otrzyma-
nych na podstawie catosci proby. Zwigkszona amplituda wahan kursow w dru-
giej czgSci proby dominuje zachowania kurséw w pierwszej czesei i powoduje,
7e cechy jakosciowe funkcji gestosci spektralnej i periodogramu sa dla calej
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proby zblizone do cech dla drugiej czesci proby.

Wartosci statystyki t-Studenta, otrzymane na podstawie catosci proby lub
drugiej czesci, sugeruja, iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze praw-
dziwa warto$¢ parametru d jest rGwna 1. co oznacza, Ze kurs jest zintegrowany
stopnia 1 (niestacjonarny), zgodnie z wynikami testéw Dickeya-Fullera i Phil-
lipsa-Perrona. Jedynie dla pierwszej czesci préby wyniki testu t-Studenta suge-
ruja, ze ocena parametru d moze by¢ rdézna od 1.

Natomiast dla przyrostow logarytmu kursow wartosci statystyki t-Studenta
dla hipotezy zerowefl = 0 w wiekszosci przypadkdéw sq mniejsze od wartosci
krytycznej. Jedynie dla kursu franka szwajcarskiego i dolara australijskiego
obliczona warto$¢ statystyki okazata sie co do modulu wigksza niz wartos¢
krytyczna, zatem parametijest rozny od zera.
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Rys. 1. Wykres rekurencyjnych wartosci parametru integracji utamkowej dla kursow
zlotowych. Zrédlo: Syczewska [2002]

Wykres 1 przedstawia wyniki estymacji parametrow integracji utamkowej
na podstawie podpréb o regej liczebnosci. Warto$¢ pierwsza wyznaczona
zostala na podstawie pierwszych 500 obserwacji, nastepna wartos¢ — na pod-
stawie 501 obserwacji itd. az do osiagnigcia catosci proby. Na 0si poziomej
zaznaczono numer kolejngpdpréby. Widoczne sa zmiany zachowania ocen
dla 450podproby, a takze zmiana w okolicy 1200 podpréby. Wykres ten, a
takze analogiczne wykresy dla tych i pozostalych walut sporzadzone na pod-
stawiepodprdb o stalej liczebnosci, zostaly przeanalizowane w pracy Syczew-
ska (2002d).
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3. Kurs funta irlandzkiego

Jedna z walut, ktora podlegata w kolejnych okresach podobnym jak dla
ztotego polskiego zmianom sposobu ksztaltowania kursu, byl funt irlandzki.
Lothian i McCarthy (2002) przeprowadzili szczegétowa analiz¢ realnych kur-
sow funta na podstawie danych rocznych, obejmujacych okres od 1922 r. do
1998 r., wzgledem nastepujacych walut: funta sterlinga, marki niemieckiej i
dolara amerykanskiego. Postuguja si¢ analiza graficzna, narzedziami statystyki
opisowej, testami pierwiastka jednostkowego (testem Dickeya-Fullera oraz
Phillipsa-Perrona), a takze testami typu Chowa w celu testowania istotnosci
zmian w latach 1973 i 1979. Dla testu ADF autorzy dobrali liczbe opo6znien
na podstawie kryterium informacyjnego Schwartza, natomiast dla testu Phillip-
sa-Perrona przyjeli liczbe sktadnikow rowna 3. Test Phillipsa-Perrona jest mniej
wrazliwy na wplyw heteroskedastycznosci.

Lothian i McCarthy (2002) opisuja zmiany, jakim podlegal sposob ksztal-
towania kursu funta irlandzkiego w badanym przez nich okresie. Poczatkowo
istniata $cista unia pomigdzy Irlandia i Wielka Brytania, utrzymywalo staly kurs
1 do 1. W latach 1922 — 1943 waluta byfa kontrolowana przez Komisje Walu-
towa. W 1943 r. zatozono Irlandzki Bank Centralny, ktérego dziatania az do
1979r. miaty na celu dalsze utrzymywanie parytetu z funtem.

W 1973 Irlandia przystapita do Wspdlnoty Europejskiej, zas w 1979 r. do
Europejskiego Mechanizmu Walutowego (EMW); wtedy funt irlandzki zostat
zwiazany z marka niemiecka i innymi walutami europejskimi, miat za§ ptynny
kurs wzgledem innych walut. Natomiast funt brytyjski przystapit do Europej-
skiego Mechanizmu Walutowego w pazdzierniku 1990, opuscit w 1992 r,

Od przystapienia do EMW Bank Centralny Irlandii utrzymywat pelzajacy
kurs. Polityka zmian stop procentowych byta zwigzana z kursem realnym wa-
zonym udzialami handlowymi poszczeg6lnych partneréw. Poniewaz Wielka
Brytania byta najwigkszym partnerem handlowym Irlandii, wigc obie waluty
byly nadal dos¢ blisko zwiazane.

4. Analiza integracji utamkowej dla funta irlandzkiego

Dysponuje danymi dotyczacymi dziennych kurséw funta irlandzkiego,
obejmujacymi okres od 1979 r. do 1998 r., a zatem do momentu zastapienia
funta przezeuro. Dane dotyczace historycznych wartosci kurséw sa udostep-
nione przez Bank Centralny Irlandii, na stronie internetowej
http://www.centralbank.ie/eurorates/index.aglatami krytycznymi — wyrd
nionymi przez LothianaMcCarthy — sa w tym okresie 1979, 1986 i 1992.

Pierwszy wstepny etap badan polegal na testowaniu integracji badanych
kursow przy uzyciu testu Phillipsa-Perrona (jako odpornego na heteroskeda-
styczno$¢). Wartoscei krytyczne testu (wyznaczone przez MacKinnona (1991))
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sq rowne: —2,57 dla poziomu istotnosci o = 0,01, —1,94 dlaa = 0,05 i —1,62 dla
o, = 0,10. Wartosci statystyki testu Phillipsa-Perrona podane sg w tabeli 1.
Tabela 1. Warto$ci statystyki testu Phillipsa-Perrona dla kurséw funta irlandzkiego

Dla zmiennej [ Dla przyrostow 1-1956 1957-3467 3463-4962
LnUSD/IEP -1,394 —70,09** -1,767 0,208 —-0,692
LnGBP/IEP -1,127 —67,37* —0,678 —0,658 —0,702
LnCAD/IEP —0,594 —70,12** -1,385 0,129 0,240
LnJen/IEP —2,254* —66,79** —2,211* —0,509 —0,960

Warto$¢ mniejsza od wartosci krytycznej: * dla a = 0,05, ** dla a = 0,01
Zrodto: obliczenia wilasne

Wyniki estymacji parametru integracji utamkowej dla kursow funta irlandz-
kiego sa nastepujace. Obliczenia przeprowadzono zaréwno przy uzyciu FFT,
wymagajacej wykorzystania liczby obserwacji bedacej potega dwojki, jak i przy
uzyciu dyskretnej transformaty Fouriera, niepodlegajacej takim ograniczeniom,

a takze transformaty falkowej (vavelet transform

Poniewaz caly wykorzystany szereg liczyl 4692 obserwacje, wigc najwigk-
sza mozliwa potega dwojki jest 4096. Obliczenia przy uzyciu FFT przeprowa-
dzono zatem na podstawie pierwszych 4096 obserwacji, a takze na podstawie
ostatnich 4096 obserwacji. Dla tych samyellprob obliczenia zostaly wyko-
nane przy uzyciu transformaty falkowej. Ponadto policzono osobno oceny pa-
rametrow integracji utamkowej dla trzech czesci szeregu, podzielonych wedlug
zasady przyjetej przez Lothiana i McCarthy (2002), czyli
— pierwsza cz¢s$¢ obejmowata obserwacje od 1979 do konca 1986 r.,

— druga czes¢ obejmowata obserwacje od 1987 do konca 1992 r.,

— trzecia czes¢ obejmowata obserwacje od 1993 do 1998 r.

W tabelach 2—5 podane sa wyniki estymacji parametru integracji utamkowej

dla poszczegodlnych podprohila catosci zbioru obserwacji, przy czym ,.ko-
niec” oznacza, ze wyniki obliczono na podstawie koncowych 4096 obserwacji
szeregu, ,,poczatek” — na podstawie pierwszych 4096 obserwacji. Dla samych
kursoéw obliczone zostaly rowniez wartosci ocen d dla podanyh trzech podprob.
Liczba sktadnikow, wykorzystanych przy regresji periodogramu, wynosi odpo-
wiednio 70 wprzypadku catosci obserwacji, 64 w przypadku podpréby (,po-
czatek™ lub ,.koniec™) liczacej 4096 obserwacji; 44 w przypadku pierwszej czg-

Sci (od 1 do 1956. obserwacji); 38 w przypadku drugiej i trzeciej czesci (odpO-
wiednio od 1957. do 3462. obserwacji i od 3463. do 4692. obserwacji). Warto-
$ci krytyczne dla testu t-Studenta sa réwne odpowiednio: 2,000 dla 70 i 68 ob-
serwacji, 2,021 dla 40 obserwacji (Kuszewski, Podgorski (1998) , tabl. 1 s. 53).
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Tabela 2a.Warto$ci ocen parametru integracji utamkowej dla logarytmu kursu

USD/IEP
Podpréba Metoda Ocenad | Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=1
Koniec FFT 1,068 0,076 0,884
Transformata | 0,961
Falkowa
Catos¢ DFT 1,048 0,075 0,645
Poczatek FFT 0,985 0,107 -0,136
Transformata | 0,942
Falkowa
1. czgs¢ DFT 1,115 0,105 1,104
2. czgsé 1,110 0,098 1,103
3. czgsé 0,865 0,061 1,104

kursu USD/IEP

Tabela 2b. Wartosci ocen parametru integracji utamkowej

dla przyrostow logarytmu

Podproba Metoda Ocenad | Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=0
Koniec FFT —0,0064 0,076 0,084
Transformata | 0,0167
Falkowa
Catos¢ DFT 0,112 0,082 1,366
Poczatek FFT -0,00403 0,103 —-0,039

Zrédio: obliczenia wlasne

Tabela 3a. Wartosci ocen parametru integracji utlamkowej dla logarytmu kursu

GBP/IEP
Podpréba Metoda Ocenad [ Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=1
Koniec Transformata | 0,954
Falkowa
Cato$¢ DFT 1,124 0,099 1,25
Poczatek FFT 0,985 0,107 -0,14
Transformata | 0,943
Falkowa
1. czgs¢ DFT 1,115 0,105 1,10
2. czg$é 1,110 0,098 1,12
3. czg$¢ 0,977 0,1191 | -0,19

Zrédto: obliczenia wlasne
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Tabela 3b. Wartosci ocen parametru integracji utamkowej dla przyrostow logarytmu
kursu GBP/IEP

Podproba Metoda Ocenad | Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=0
Koniec FFT —0,0808 0,075 -1,08
Transformata | 0,0186
Falkowa
Catos¢ DFT 0,0748 0,080 0,94
Poczatek FFT —0,00398 0,103 -0,04

Zrédio: obliczenia wlasne

Tabela 4a. Wartosci ocen parametru integracji ulamkowej dla logarytmu kursu

CAD/IEP
Podpréba Metoda Ocenad | Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=1
Koniec Transformata | 0,964
Falkowa
Catos¢ DFT 0,988 0,054 —0,22
Poczatek FFT 1,018 0,035 0,51
Transformata | 0,978
Falkowa
1. czgs¢ DFT 1,092 0,051 1,80
2. czg$é 1,110 0,095 1,16
3. czgsé 0,888 0,118 —0,95

Zrédio: obliczenia wlasne

Tabela 4b. Wartosci ocen parametru integracji utamkowej dla przyrostow logarytmu
kursu USD/IEP

Podproba Metoda Ocenad | Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=0
Koniec FFT 0,120 0,112 1,07
Transformata | 0,0289
falkowa
Catos¢ DFT 0,2001 0,096 2,08
Poczatek FFT 0,102 0,076 1,34

Zrédto: obliczenia wlasne
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Tabela Sa. Wartosci ocen parametru integracji utlamkowej dla logarytmu kursu

100JPY/IEP
Podpréba Metoda Ocenad | Blad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=1
Koniec Transformata | 2,400
falkowa
Catos¢ DFT 1,114 0,087 1,31
Poczatek FFT 1,052 0,073 0,71
Transformata | 0,936
falkowa
1. czgs¢ DFT 1,045 0,136 0,33
2. czg$¢ 1,102 0,142 0,75
3. czgsé 1,140 0,102 1,37

Zrédto: obliczenia wlasne

Tabela 5b. Wartosci ocen parametru integracji utamkowej dla przyrostow logarytmu
kursu 100JPY/IEP

Podpréba Metoda Ocenad [ Btad Statystyka
oceny t-Studenta
dla HO:d=0
Koniec FFT —0,0416 0,098 -0,42
Transformata | 0,0114
falkowa
Catos¢ DFT 0,109 0,085 1,28
Poczatek FFT 0,0498 0,069 0,72

Zrédio: obliczenia wiasne

Wyniki sg zatem nastepujace. Obliczone warto$ci statystyki t-Studenta w zad-
nym przypadku nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy, ze prawdziwa wartos¢
parametru integracji jest réwna 1 dla logarytmu kursu, zas 0 dla przyrostow.
Wartosci ocen parametréw otrzymane metodq transformaty falkowej na ogdt
nie przekraczaja 1, za$ FFT i dyskretna transformata Fouriera dla konca i dla
catosci proby daja wigksze oceny parametru d niz dla poczatkowych 4096 ob-
serwagcji: przypomina to wyniki otrzymane dla kurséw ztotowych.

Z kolei porbwnanie ocen parametiwtrzymanych metoda GPH przy uzy-
ciu dyskretnej transformaty Fouriera dla trzech podokreséw wyrdznionych
przez Lothiana McCarthy prowadzi do nastepujacych wnioskoéw. Wartosci
ocen parametru sa dla logarytméow kursu dolara amerykanskiego, funta i marki
wieksze od 1 w pierwszych dwu podokresach, natomiast w trzecim — mniejsze
od 1. Wprzypadku kursu jena wszystkie trzy oceny parametru maja zblizong
warto$¢, wigksza od 1. Bledy ocen sa dla kursu USD coraz mniejsze dla pierw-
szego, drugiego i trzeciego podokresu, dla CAD przeciwnie — rosnace, dla GBP
— mniejsze w drugim podokresie niz dla pozostatych, za$ dla kursu jena — wy-
rownane.
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Rys. 2. Wykres rekurencyjnych ocen parametru integracji ulamkowej dla kursu
USD/IEP. Zrédlo: obliczenia wlasne
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Rys. 3. Wykres rekurencyjnych ocen parametru integracji utamkowej dla kursu
GBP/IEP. Zrodto: obliczenia wlasne

Rysunki 2—5 przedstawiaja wykresy rekurencyjnych ocen parametru inte-
gracji utamkowej, otrzymanych na podstawie podprdb o statej liczebnosci. Wy-
kres dla kursu GBP jest dos¢ wyréwnany, wida¢ jednak zmiang w okolicy sie-
demsetnej podpréby oraz 2300-2400 podproby. Natomiast w okolicy 3000.
podproby wystepuje wzrost wartosci. W analogicznych miejscach wystepuja
wychylenia wartosci d dla kursu dolara kanadyjskiego, zazwyczaj w tym sa-
mym kierunku co dla funta, jedynie w okolicy 3000 obserwacji wychylenie jest
w przeciwnym kierunku i ocena jest bliska 0. Natomiast dla kursu dolara ame-
rykanskiego wykres jest mniej regularny niz dla funta i dolara kanadyjskiego.
Zwlaszcza w okolicy 1600—1800 podproby oceny wahaja si¢ wokot dosé wyso-
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kiej warto$ci, a nastepnie do$¢ znacznie sie zmniejszaja. Z kolei oceny dla jena
wykazuja mniejsze wahania niz dla pozostalych walut, przy czym nalezy zwr0-
ci¢ uwage na przedzial od 2100 do 3000 podproby — obliczone wartosci ocen
parametrud sa tu znacznie bardziej ujednolicone niz w pozostatych przedzia-
fach. Poniewaz podproby wykorzystane do wyznaczania odem sposéb reku-
rencyjny liczyly po 500 obserwacji, zatem 1600—1800 podpréba obejmuje
punkt podziatu pierwszego i drugiego podokresu, wyréznionego przez Lothiana
i McCarthy. Natomiast 300podproba konczy si¢ rowniez w miejscu wybrane-
go przez nich podziatu.
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Rys. 4. Wykres rekurencyjnych ocen parametru integracji ufamkowej dla kursu
CAD/IEP. Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Rys. 5. Wykres rekurencyjnych ocen parametru integracji utamkowej dla kursu
100JPY/IEP Zrédlo: obliczenia wilasne.
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Reasumujac, przeprowadzona analiza kurséw wybranych walut wzgledem
funta irlandzkiego wskazuje, ze zachowanie ocen parametru integracji utamko-
wej dla tych kurséw jest odmienne niz dla kursow ztotowych. Tym niemniej
wyniki rekurencyjnej estymacji paramettuodzwierciedlaja — podobnie jak to
bylo dla kurséw ztotowych — zmiany zachowan tych kursow.
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