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STOCHASTYCZNA ANALIZA RYZYKA
SZEREGOW CZASOWYCH

Streszczenie: Celem artykutu jest pomiar ryzyka w przypadku stacjonarnych i niesta-
cjonarnych szeregdéw czasowych. Jako narzedzie do oceny ryzyka wykorzystano funkcje
Holdera generujaca multiutamkowe procesy ruchéw Browna. Za pomoca wybranych me-
tod badania szeregéw czasowych przeanalizowano zmienno$¢ kurséw walut: USD/PLN,
EUR/PLN oraz CHF/PLN. Biorac pod uwagg historyczne i obecne trendy w szeregach
czasowych oraz warto$ci miary zmienno$ci wyciggnigto wnioski z badan. Artykut sktada
si¢ z dwoch czesci zasadniczych: elementow metodyki badan oraz analizy empiryczne;j.

Stowa kluczowe: modelowanie szeregéw czasowych, stacjonarne i niestacjonarne procesy
stochastyczne, pomiar ryzyka.

JEL Classification: G19.

Wprowadzenie

Podczas analiz rynku kapitalowego rozwaza si¢ dwie hipotezy: rynku efek-
tywnego' i rynku zachowujacego pamie¢’. W licznych opracowaniach naukowych
teoretycznych, a takze w pracach natury empirycznej podwaza si¢ efektywnos¢
rynku kapitalowego. Uwaza sie, ze istnieje pamie¢ (zawarta w strukturze walo-

Rynek efektywny wg E.E. Famy [1970] to taki, w ktérym cena dyskontuje dostgpne informacje,
wszystkie istotne zdarzenia mogace wplywac na ceng sg juz w niej uwzglednione.

Istnienie korelacji pomigdzy kolejnymi warto$ciami szeregu, istnienie pamigci potwierdza
hipoteza rynku fraktalnego (zob. [Mandelbrot, 1997]).
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row), krotka i dtuga’. Niniejszy artykut wpisuje sie w drugi nurt — istnienia pa-
migci w ekonomicznych i finansowych szeregach czasowych.

W modelowaniu zjawisk i procesow ekonomicznych, w szczegélnosci fi-
nansowych, czgsto mamy do czynienia ze zmiennymi losowymi zaleznymi od
parametru. Najcze$ciej tym parametrem jest czas ¢. Migdzy innymi notowania
akcji na gieldzie, a takze kursy walutowe mozna modelowac za pomoca proce-
sow stochastycznych [Sobczyk, 1996]. Procesy stochastyczne obrazujace zjawi-
ska zachodzace w ekonomii, w finansach, bardzo czgsto sa niestacjonarne, ich
wlasno$ci zmieniajg si¢ dynamicznie pod wptywem czasu. Nie mozna woéwczas
wyznacza¢ charakterystyk dotyczacych wartosci szeregu globalnie — w catym
badanym przedziale czasu, nalezy analizowa¢ wlasnosci lokalnie®. Ponadto, na
GPW w Warszawie wystgpuja notowania cigglte wielu walorow, rozwaza si¢
szeregi czasowe o wysokich czestotliwosciach. Wowczas, z matematycznego
punktu widzenia, dobrym narzgdziem do modelowania sa procesy stochastyczne
z czasem ciggltym. Istnieje potrzeba wprowadzenia metodyki analizy ryzyka tego
typu szeregow.

Analiza ryzyka w przypadku szeregéw stacjonarnych jest juz dobrze w lite-
raturze opisana’. Stato$¢ charakterystyk w czasie pozwala na pomiar ryzyka
globalnie. W przypadku szeregdw niestacjonarnych wyznaczanie globalnej mia-
ry ryzyka jest nieuzasadnione, bowiem zmiany wlasnosci szeregu wymuszaja
rozwazanie wlasnosci lokalnie. Potgczenie niestacjonarnos$ci szeregow z istnie-
niem efektu pamieci rodzi potrzebe opracowania nowej metodyki analiz.

Celem artykutu jest wskazanie metody pomiaru zmiennosci (ryzyka) szere-
gbéw czasowych o znaczacej liczbie danych lub o duzej czestotliwosci. Hipoteze
badawcza mozna sformutowaé nastgpujaco: zastosowanie metodyki procesow
stochastycznych — multiutamkowych ruchéw Browna — pozwala na lokalng ana-
lize ryzyka z uwzglednieniem efektu pamigci, za§ funkcja Holdera wyznacza
warto$¢ prawdopodobiefistwa wzrostu badz spadku wartosci szeregu’.

Hipotezy rynku efektywnego i fraktalnego nie sa przeciwstawne. W literaturze podaje si¢ takze
przypadki istnienia rynkow efektywnych zachowujacych pamigé (zob. [Mandelbrot, 1997; Ma-
stalerz-Kodzis, 2003, 2013, 2016]).

W przypadku szeregéw niestacjonarnych interesujagcym podejsciem jest analiza lokalnej stacjo-
narnosci i jej cyklicznosci (zob. [Leskov i in., 2014]).

Zob. Jajuga [2015], Jajuga, Jajuga [2017]. W przypadku szeregdw z pamigcia zob. Mandelbrot
[1997], Mastalerz-Kodzis [2003, 2008, 2010].

W pracach Mastalerz-Kodzis [2003, 2008, 2016] przeprowadzono dyskusje nad interpretacja
warto$ci punktowych wyktadnikéw Holdera jako lokalnych miernikoéw ryzyka.
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1. Rynek efektywny czy zachowujacy pamie¢¢

Definicja hipotezy rynku efektywnego zostata sformulowana w 1970 r.
przez Eugene’a E. Fame. Hipoteza zaklada, ze ceny papieréw wartosciowych
w pelni odzwierciedlaja wszystkie informacje rynkowe’.

Rynek efektywny zaklada, ze istnieje nieskonczona liczba uczestnikow,
z ktorych kazdy niezaleznie wycenia wartos¢ akcji 1 dazy do maksymalizacji
zysku. Dziatanie pojedynczego inwestora nie jest w stanie zmieni¢ cen akcji.
Bezptatne informacje docierajg natychmiast do wszystkich uczestnikow rynku,
za$ wszyscy inwestorzy od razu wykorzystujg otrzymane informacje i majg takie
samo zdanie co do kierunku wptywu informacji na cen¢ waloru oraz taka sama
oczekiwang stopg zwrotu. Nie istniejg koszty transakcji oraz komunikaty moga-
ce wplywaé na warto$¢ akcji generowane w sposob nieskorelowany. Zaktada si¢
takze, ze horyzonty inwestycyjne wszystkich inwestoré6w sg jednakowe. Ceny
akcji podlegaja nastepujacym regutom: oddajg wartos¢ akcji, natychmiast zmie-
niajg si¢ na podstawie nowych informacji, a nastgpnie pozostajg state az do po-
jawienia si¢ nowego komunikatu. Zaktada si¢, ze dlugotrwate osigganie zyskow
wiekszych od przecigtnych nie jest mozliwe, za$§ zmiany cen na kolejnych se-
sjach sa niezalezne. Reguly dotyczace innych szeregéow finansowych, np. kur-
sow walut, takze poddajg si¢ tym zasadom, cena aktualna w petni odzwierciedla
wszelkie dostgpne na rynku informacje.

Liczne badania teoretyczne oraz analizy empiryczne potwierdzily, ze hipo-
teza rynku efektywnego w zadnej z ww. postaci nie jest prawdziwa (np. [Gross-
man, Stiglitz, 1980; Mastalerz-Kodzis, 2003]). Ponadto, S. Grossman i J.E. Sti-
glitz [Grossman, Stiglitz. 1980] stwierdzili, ze wysoki poziom efektywnos$ci
rynku jest wewnetrznie sprzeczny®.

7 Ponadto, w literaturze rozwaza sie trzy wersje hipotezy rynku efektywnego, mianowicie:

= Staba hipoteza zaktada, Zze aktualne ceny odzwierciedlaja wszystkie historyczne informacje.
Przysztych zmian cen nie mozna przewidzie¢ na podstawie cen historycznych. Prawdziwo$¢ tej
hipotezy powodowalaby, ze zastosowanie analizy technicznej jako narzedzia do podejmowania
decyzji o zakupie czy sprzedazy nie mogloby przynie$¢ ponadprzeci¢tnych zyskow.

= Polsilna hipoteza zaklada, ze ceny uwzgledniaja wszystkie publicznie dostgpne informacje,
wlaczajac w to dane historyczne, raporty finansowe, prognozy ekonomiczne itp. Gdyby byta
prawdziwa, to zastosowanie analizy technicznej oraz fundamentalnej do podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych nie mogloby przynies¢ ponadprzecigtnych zyskow.

= Silna hipoteza zaklada, ze aktualne ceny odzwierciedlaja wszystkie dostgpne informacje, pu-
bliczne oraz niepubliczne. Gdyby byta prawdziwa, to analiza techniczna, fundamentalna,
a takze transakcje notowane na rynku dokonywane przez osoby majace dostep do informacji
niejawnych nie moglyby przynies¢ ponadprzeci¢tnych zyskow (zob. Fama [1970]).

8 W sytuacji braku mozliwosci uzyskania ponadprzecietnych zyskéw inwestorzy nie maja moty-
wacji do analizy papierow wartosciowych i ich wyceny. Rynki charakteryzujace si¢ wysokimi
kosztami analizy majg nizszy poziom efektywnosci, za$ rynki o niskich kosztach analizy winny
by¢ bardziej efektywne.
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Jednakze, biorgc pod uwage dynamiczny rozwdj informatyzacji oraz po-
wszechna dostgpnos¢ danych po 1980 r., wielu teoretykow oraz analitykow giet-
dowych podaje w watpliwo$§¢ teze stawiang przez Grosmana i Stiglitza. Pod
koniec XX w. podwazono istnienie rynkow efektywnych, pojawita si¢ teoria
istnienia pamigci w szeregach walorow gietdowych’. Mozna wykazaé, ze w wigk-
szosci przypadkéw szeregi gietdowe sa niestacjonarne i zachowuja pamigc.
Obecnie uwaza si¢, ze hipotezy rynku efektywnego oraz rynku zachowujacego
pami¢¢ nie sg przeciwstawne. Dopuszcza si¢ istnienie rynku efektywnego za-
chowujacego pamigc.

Hipoteza E.E. Famy dotyczy rynku kapitalowego. Jednakze mozna wyka-
zac, ze na rynku walutowym (FOREX), oprocz popytu i podazy walut wystepuje
takze efekt pamigci. Szeregi kursow w stosunku do PLN mozna takze modelowac
za pomoca procesOw stochastycznych, wykorzystujac efekt pamieci. Dlatego tez
w artykule, w czg$ci empirycznej, wykorzystano szeregi kursow walutowych.

2. Metodyka analiz

Do opisu zmian warto$ci szeregdw czasowych mozna wykorzysta¢ uogo6l-
niony, multiutamkowy proces ruchu Browna [Peltier, Lévy Véhel, 1995; Daou-
di, Lévy Véhel, Meyer, 1998; Mastalerz-Kodzis, 2003]. Jest to proces stocha-
styczny stacjonarny lub niestacjonarny, zawiera czynnik losowy'’.

Niech bedzie dana funkcja f:D — R (D c R) oraz parametr o € (O,l).

Parametr ten jest wyznacznikiem stopnia rozniczkowalnosci funkcji''. Ponizej
rozwazane bedg funkcje o utamkowej klasie rézniczkowalnosci'’. Wartosé «
nieprzypadkowo nalezy do przedziatu (0,1). Funkcja Holdera, ktéra charaktery-
zuje zmienno$¢ procesu, zalezy od czasu. Wartosci funkcji Holdera nalezg do
przedziatu (0,1). Interpretacja wartosci H(¢) dla szeregu czasowego jest nastgpu-

jaca: z prawdopodobienstwem H(t) po wzroscie (ceny waloru gietdowego) na-

W nurt tej teorii wpisuja si¢ m.in. prace: [Peltier, Lévy Véhel, 1995; Daoudi, Lévy Véhel, Meyer,
1998; Mastalerz-Kodzis, 2003].

1 W przypadku stacjonarnego szeregu czasowego funkcja Holdera jest stata, gdy szereg jest
niestacjonarny funkcja przyjmuje rozne wartosci.

! Funkcja klasy C° jest ciagta, funkcja klasy C' ciggla i rozniczkowalna oraz jej pochodna jest
ciaggla.

12 Na temat pochodnej utamkowej (definicje oraz sposob obliczania) mozna znalez¢é w pracy
Mastalerz-Kodzis [2003].
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stapi kolejny wzrost, z prawdopodobienstwem 1-H(¢) nastgpi spadek. Zatem
warto$¢ H(r) to prawdopodobienstwo zachowania kierunku zmian"’.

Funkcja f jest w punkcie x, funkcja klasy C7 Héldera ( fecy ), jezeli
istniejg state £, ¢ >0 takie, ze dla kazdego x € (xo —&,X, + 6‘) spetniona jest
nieré6wnos¢

|f flx, |<c|x x0|a (1)

Punktowym wykladnikiem Hoéldera funkcji f w punkcie x, nazywamy
liczbe a, (xo) dang wzorem «, (xo): sup{a: fe C;:) } Funkcja Holdera
kazdemu punktowi x € D przyporzadkowuje liczbg o, (x)

Niech H, :[0,00)—> (0,1) bedzie funkcja Holdera o wyktadniku o >0.

Uogolnionym multiutamkowym procesem ruchu Browna z parametrem funkcyj-
nym H(t) i 4 — liczba rzeczywista nazywamy proces {B Ho (t)}te . taki, ze dla

kazdego t € R

© ité _1
BH,A (t) = Z() geyn (¢)+0,5 C?B(g) (2)
n=0 p,

gdzie: D, = { |§| < 1} dla wszystkich n>1,D, = {f A< |§| <A }
Dla procesu ruchu Browna {B =B (ﬁ 0<i< n} estymator dla ¢
z przedziatu [k /n, I — (k/n)] jest postaci'®

. logV7 /25, (i)

, =_ 3
1/(n—1) log(n _ 1) ( )
gdzie:
' m kL2
Sk,n (l) = Z ‘Bj+1,n - Bj,n (4)
n—1 j=i-k/2

" Funkcja Hoéldera jest lokalng miarg zmiennosci uwzgledniajaca pamie¢ w szeregu. Mozna
wyznaczy¢ lokalne odchylenie standardowe (w otoczeniu dowolnego punktu wykresu). Istnieje
wowczas korelacja pomiedzy lokalnymi miarami zmiennosci, jednakze nie sg one tozsame.

!4 Estymacja funkcji Holdera zostala opisana w pracach: [Peltier, Lévy Véhel, 1995; Mastalerz-
Kodzis, 2003]. Istotnym elementem wyznaczania estymatora jest dlugos$¢ przedziatu — parametr k.
Im dhuzszy przedziat, tym bardziej ,,gtadka” wyestymowana funkcja Holdera. W badaniach empi-
rycznych w rozdziale 3 wykorzystano przedziaty o dlugosci 46, co odpowiada ok. 2-miesi¢cznej
obserwacji.
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W przypadku analizy empirycznej, z uwagi na uwzglednienie efektu pa-
migci w szeregach, nalezy bra¢ pod uwage diugie szeregi czasowe. Im obserwa-
cje sa bardziej odleglte w czasie, tym maja mniejszy wpltyw na wartosci biezace
szeregow 1 na poziom ryzyka.

Traktujac szeregi czasowe np. notowan cen akcji lub kurséw walut jako
realizacje procesow stochastycznych, mozna modelowaé charakterystyki zmie-
niajgce si¢ w czasie, postugujac si¢ multiuvtamkowym procesem ruchu Browna.
Wyestymowane wartosci funkcji Holdera moga by¢ interpretowane jako miary
ryzyka, wyznaczaja prawdopodobienstwo zmiany kierunku.

3. Badania empiryczne

Analizowano kursy wybranych walut obcych w stosunku do PLN w okresie
3.01.2000-20.02.2017. Szeregi czasowe kurséw zaczerpni¢to z bazy danych
NBP, tabela C [www 1]. Szeregi czasowe mialy dlugos¢ 4332 obserwacji. Na
rys. 1 przedstawiono notowania kurséw dolara amerykanskiego (USD), euro
(EUR) oraz franka szwajcarskiego (CHF) w stosunku do zlotowki (PLN) w ba-
danym okresie.

PLN KURSY WALUT

2010-01-03 -
2011-01-03 A
2012-01-03 ~
2013-01-03 A
2014-01-03 -
2015-01-03 A
2016-01-03 -
2017-01-03 -

2001-01-03 A
2002-01-03 -
2003-01-03 A
2004-01-03 -
2005-01-03 -
2006-01-03 -
2007-01-03 -
2008-01-03 A
2009-01-03 -

2000-01-03

—USD/PLN ——EUR/PLN CHF/PLN

Rys. 1. Kurs USD/PLN, EUR/PLN i CHF/PLN w okresie 3.01.2000-20.02.2017

Zrédlo: opracowano na podstawie [www 1].
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Analiza danych pozwala na zapisanie nastepujacych wnioskow:

= stopy zwrotu badanych szeregdéw nie maja rozktadu normalnego'’;

= analizowane szeregi nie s stacjonarne'’;

® 7z uwagi na niestacjonarno$¢ szeregow nie testowano pamigci dlugotermino-
wej szeregdw za pomocg wyznaczania wyktadnika Hursta lub wymiaru po-
jemnosciowego wykresu, bowiem sg to miary globalne, a nie lokalne. Nie te-
stowano ulamkowej stacjonarnosci szeregow'’;

» proces niestacjonarny mozna przedstawi¢ jako sume¢ utamkowo stacjonar-
nych procesow. Uzyskujemy tym samym proces niestacjonarny — mulitutam-
kowy ruch Browna'®.

Wyestymowano punktowe wyktadniki Holdera. Wyniki estymacji pokaza-
no na rys. 2. Na podstawie analiz mozna zapisac, ze:

» funkcje Holdera dla analizowanych szeregdw nie sg state;

= 7z wykresu wyestymowanych funkcji Holdera odczytujemy okresy znaczacej
zmiennosci, stabej lub braku zmian;

» rozwazajac kursy walut jako multiutamkowe procesy ruchu Browna, mozna
interpretowac punktowe wykladniki Holdera jako lokalne miary ryzyka oraz ich
warto$ci odczytywac jako prawdopodobienstwa zachowania kierunku zmian;

15 Za pomoca nieparametrycznego testu zgodnosci chi-kwadrat zweryfikowano hipoteze o zgod-
nosci empirycznego rozkladu stop zwrotu z teoretycznym rozkladem normalnym. Parametry
rozktadow nie byly znane, zatem w kazdym z 3 przypadkéw obliczono $rednig stope zwrotu
oraz odchylenie standardowe stopy zwrotu na podstawie danych. Wartosci empiryczne statystyk
sa wigksze anizeli warto$¢ teoretyczna odczytana z tablic rozktadu chi-kwadrat, a zatem na po-
ziomie istotnosci 0,05 hipotezg zerowa o normalnosci rozktadu nalezy odrzuci¢ na korzy$¢ hi-
potezy alternatywne;.

Badano stacjonarno$¢ reszt. Wyznaczono wspdtczynnik korelacji migdzy resztami a uptywem
czasu. Hipoteza zerowa — korelacja rdwna zero, hipoteza alternatywna — wspotczynnik korelacji
roézny od zera. Zweryfikowano istotno$¢ wspotczynnika otrzymanej korelacji. Gdy oszacowany
wspolczynnik korelacji nie wykazuje istotnej réznicy od zera, to model spetnia warunek statosci
wariancji. Brak stacjonarno$ci potwierdzit takze test Dickeya-Fullera [Dickey, 2009; Dickey,
Zhang, 2010] wykonany za pomocg programu Gretl (zob. takze [Kufel, 2010]).

Multiutamkowy ruch Browna (w sensie stop zwrotu) jest stacjonarny dla statej funkcji Holdera
o wartosci 0 < H < 1, czyli rzad rézniczkowania -0,5 < d < 0,5. Badanie stacjonarnos$ci przez
pryzmat utamkowgo rzedu integracji polega na sprawdzeniu, czy d < 0,5. Wystepuje wowczas
pewna niescistosé, bowiem stacjonarno$¢ procesu rozumie si¢ jako stato§¢ wiasnosci (tj. roz-
ktadu prawdopodobienstwa) wraz z przesuni¢gciem w czasie. Procesy, ktore nie sa stacjonarne,
sa niestacjonarne — i ta definicja przez przeciwienstwo zdaje si¢ zaprzeczaé istnieniu utamkowej
stacjonarnosci (zob. [Mastalerz-Kodzis, 2003; Ding, Pei, 2006; Dickey, 2009; Kufel, 2010]).

W przypadku nieskonczonego podziatu osi czasu suma utamkowo stacjonarnych proceséw daje
multiutamkowy proces ruchu Browna z generujaca go funkcja Holdera.

-

oo
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Punktowe wyktadniki Holdera w okresie 1.01.2008-31.12.2009.
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Rys. 2. Wyestymowana funkcja Holdera dla wybranych przedziatéw czasowych

Zrédto: opracowano na podstawie wzordow (3) i (4).
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» wysokie wartosci funkcji Holdera (bliskie 1) §wiadcza o niskiej zmiennosci
szeregu, o korelacji dodatniej pomigdzy kolejnymi notowaniami. Na przyktad
w latach 2008-2009 (rys. 2b) odnotowano znaczacy wzrost wartos$ci szere-
géw. Punktowe wyktadniki Holdera na poczatku 2009 r. przyjmowaty warto-
sci 0,7-0,8, zatem z prawdopodobienstwem 0,7-0,8 po wzroscie kuru waluty
nastgpowat jej kolejny wzrost, z prawdopodobienstwem 0,2-0,3 po wzro$cie
nastepowat spadek, nastegpowala zmiana kierunku;

= oscylowanie wartosci funkcji Holdera wokot 0,5 §wiadczy o losowym za-
chowaniu si¢ szeregu (braku efektu pamigci);

* na poczatku 2015 r. nastapil wzrost wartosci funkcji Holdera dla szeregu
CHEF/PLN (rys. 2¢). Bylo to zwigzane z uwolnieniem kursu franka szwajcar-
skiego i krétkotrwatym ciggtym wzrostem kursu waluty (korelacja dodatnia —
ok. 0,82 — w krotkim okresie);

= gdyby wartosci funkcji Holdera byly state w czasie i rowne 0,5, §wiadczyloby
to o efektywnosci rynku — braku pamigci. Jednakze biorgc pod uwage rys. 2,
mozna stwierdzi¢, ze wartosci te zmieniajg si¢ dynamicznie pod wplywem
czasu. Punktowe wartosci estymatorow sa wigksze od 0,5, co swiadczy o ist-
nieniu efektu pamieci. Zmieniaja si¢ dynamicznie w czasie, co potwierdza
niestacjonarno$¢ szeregow.

Podsumowanie

Modelowanie ekonomicznych szeregéw czasowych (np. notowan akcji,
kurséw walut i innych) w powigzaniu z analiza ryzyka jest uzasadnione z wielu
powodow gospodarczych, mikro- i makroekonomicznych, a takze spotecznych.
Zastosowanie stacjonarnych i niestacjonarnych proceséw stochastycznych w nau-
kach ekonomicznych wykorzystujacych istnienie efektu pamigci mozna uzna¢ za
uzasadnione. Opisana metodyka pozwala wowczas na lokalng analize ryzyka oraz
na pomiar prawdopodobienstwa zachowania kierunku zmian w szeregach.

W pracy wykazano, ze omawiane szeregi kursow walut nie sg stacjonarne
w analizowanych przedziatach czasowych oraz zachowuja pamicé. Swiadcza
o tym wyznaczone punktowe wyktadniki Holdera. Rozwazana funkcja Holdera
jest lokalng miarg zmiennosci kursow walut, jednakze w odréznieniu od np. od-
chylenia standardowego uwzglednia takze efekt pamigci w szeregach kursow walut.

Analizujgc gospodarcze i finansowe szeregi czasowe, nalezy jednak pamie-
ta¢ o dynamice zmian oraz o stochastycznej naturze otoczenia. Nalezy, mozliwe
precyzyjnie, zdefiniowac i, jesli jest to mozliwe, zmierzy¢ ryzyko. Metody ma-
tematyczne i ekonometryczne pozwalajg modelowac szeregi czasowe oraz badac
ich zmienno$¢, jednak nalezy pamietaé, ze decyzji politycznych oraz ich skut-
koéw gospodarczych i spotecznych nie da si¢ przewidziec.
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STOCHASTIC ANALYSIS OF THE RISK OF TIME SERIES

Summary: The aim of the article is to present the method of measuring local risk for
stationary and non-stationary time series . In the article we have discussed the way of
calculating risk within an area of any value of time series. As a tool enabling the assess-
ment of the risk we have used Holder's function generating multifractional processes of
Brown's motion. With the use of selected time-series analysis methods the exchange
rates volatility of the following currencies was examined: USD/PLN, EUR/PLN and
CHF/PLN. The conclusions were drawn on the basis of the historical and current trends
observed in the time-series and the values of variation measure. The paper comprises
basic elements of research methodology as well as empirical examples.

Keywords: Risk analysis, time-series modelling, stationary and non-stationary stochas-
tic process.



