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XII Ogoélnopolskiego Seminarium Naukowego
Profesora Zygmunta Zielinskiego

Dynamiczne Modele Ekonometryczne

organizowanego w dniach 7-9 wrzesnia 2011 roku w Toruniu
przez Katedre Ekonometrii i Statystyki Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu

6 wrzesnia 2011 WTOREK

15.00 — 22.00 Zakwaterowanie w Hotelu Filmar, ul. Grudziadzka 45, http://www.hotelfilmar.pl.
Rejestracja uczestnikéw konferencji

19.00 Msza Swieta w intencji pamieci Profesora Zygmunta Zielifiskiego w Kosciele Akademickim,
Rynek Staromiejski

20.00 — 22.00 Kolacja, bufet szwedzki, Restauracja Hotel Filmar (2 pigtro)

7 wrzesnia 2011 SRODA

7.00 — 8.45 Sniadanie — Restauracja hotelowa (2 pietro)

8.45 Odjazd autobusu sprzed hotelu na Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania UMK, ul. Ga-
garina 13A
9.00 Uroczysto$¢ odsltoniecia Tablicy Pamigtkowej ku czci pamieci Prof. Zygmun-

ta Zielinskiego i nadanie Jego imieniem Sali VIII — Wystapienia: Prorektora UMK
Prof. dr hab. Wlodzimierza Karaszewskiego, Dziekana Wydzialu Prof. dr hab. Jézefa Stawic-
kiego

9.10 — 9.20 Otwarcie Seminarium — obrady w Sali Wykladowej im. Profesora Zygmunta
Zieliniskiego (Sala VIII), wystapienie: Kierownik Katedry Ekonometrii
i Statystyki — Prof. dr hab. J.W. Wisniewski

9.20 — 10.00 SESJA I — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Andrzej St. Barczak
sala VIII — im. Prof. Z. Zielinskiego
e 9.20 - 10.00 Prof. dr hab. Tadeusz Kufel (UMK Torun), Dr Marcin Blazejowski (WSB
Torun), Mgr Pawel Kufel (UMK Torun), Congruent modelling — retrospekcja

10.00 — 10.30 Przerwa na kawe

10.30 — 12.00 SESJA II — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga
sala Rady Wydzialu
e 10.30 - 11.00 Prof. UEP, dr hab. Malgorzata Doman (UE Poznan), Wplyw dynamiki kurséw
walutowych na dynamike zalezno$ci na globalnym rynku akcji

e 11.00 - 11.30 Prof. UG, dr hab. Krystyna Strzala (Uniwersytet Gdanski), Capital Mobility in
European Union — another piece in the Feldstein-Horioka puzzle

e 11.30 — 12.00 Prof. dr hab. Dorota Witkowska, dr Krzysztof Kompa, dr Aleksandra
Matuszewska-Janica (SGGW), Analiza relacji pomiedzy rynkami kapitafowymi Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej

12.00 — 12.15 Przerwa na kawe
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12.15 — 13.45 SESJA III — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Stanistawa Bartosiewicz
sala Rady Wydzialu
e 12.15 - 12.45 Dr Maria Blangiewicz, Prof. UG, dr hab. Pawel Milobedzki (Uniwersytet
Gdanski), Hipoteza oczekiwari struktury terminowej stép procentowych LIBOR

e 1245 - 13.15 Prof. dr hab. Jan B. Gajda (UL), Can dynamic autoregression with autocorrelated
errors be estimated consistently?

e 13.15 - 13.45 Prof. dr hab. Jan Zawadzki (ZUT Szczecin), Prognozowanie brakujgcych danych
w dziennych szeregach czasowych dla luk systematycznych

13.45 — 14.45 Obiad (Bufet Wydziatlu, ul. Gagarina 13A)

15.00 — 16.00 SESJA IVA — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jan B. Gajda
sala Rady Wydzialu
e 15.00 - 15.20 Dr Daniel Papla (UE Wroclaw), Analiza zmian zaleznosci miedzy rynkami finanso-
wyms

e 1520 — 1540 Prof. UMK, dr hab. Mariola Pitlatowska (UMK Torun), Kryteria informacyjne
1 predykcyjne w wyborze modelu prognostycznego

e 15.40 - 16.00 Dr Piotr Pluciennik (UAM Poznan), Transmisja kryzysu zaufania na polski rynek
miedzybankowy

15.00 — 16.00 SESJA IVB - Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jacek Osiewalski
sala VIII — im. Prof. Z. Zielinnskiego
e 15.00 - 15.20 Dr Katarzyna Bien (SGH), Order submission strategies — application of the asym-
metric ACD model

e 1520 — 1540 Dr hab. Piotr Fiszeder (UMK Torun), Konstrukcja portfeli o minimalnej wariancji
dla duzej liczby spolek. Zastosowanie zmiennych w czasie macierzy kowariancji

e 15.40 - 16.00 Dr Grzegorz Szafranski (NBP), Estimation of dynamic factor models for large data
sets

16.00 — 16.20 Przerwa na kawe

16.20 — 17.20 SESJA VA — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jan Zawadzki
sala Rady Wydzialu
e 16.20 - 16.40 Dr Konstancja Paradowska (UE Wroctaw), Dr Mirostaw Wéjciak (UE Kato-
wice), Zdolnosci prognostyczne wskaznika nastroju inwestordéw w odniesieniu do zmian
indeksu rynku

e 16.40 - 17.00 Dr Iwona Miiller-Fraczek, Dr Michal Bernard Pietrzak (UMK Torun),
Przestrzenno-czasowe modelowanie stopy bezrobocia w Polsce

e 17.00 - 17.20 Mgr Anna Michalek (UMK Torun), Szacowanie naturalnej stopy procentowej dla
Polski w kontekscie reguly Taylora

16.20 — 17.20 SESJA VB — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Dorota Witkowska
sala VIII — im. Prof. Z. Zielinskiego
e 16.20 — 16.40 Dr Justyna Wréblewska (UE Krakéw), Analiza krétkookresowych zaleznosci w mo-
delu VEC' — ujecie bayesowskie

e 16.40 - 17.00 Dr Barbara Bedowska-Séjka (UE Poznan), Macroeconomic news effects on the
stock market

e 17.00 — 17.20 Mgr Marcin Faldzinski (UMK Torun), Szacowanie wartosci zagrozonej przy uzyciu
metody Self-Exciting POT
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17.30 Odjazd autobusu sprzed gmachu Wydzial do Hotelu Filmar (ul. Grudziadzka 45).

19.30 Uroczysta kolacja — Sala Kopernikaniska, Hotel Filmar, ul. Grudziadzka 45, (2 pietro)

8 wrzesnia 2011 CZWARTEK

7.00 — 8.45 Sniadanie — Restauracja hotelowa (2 pietro).

8.45 Odjazd autobusu sprzed hotelu na Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania UMK, ul. Ga-
garina 13A.

9.00 — 10.00 SESJA VIA — Przewodniczacy: Prof. UG, dr hab. Pawel Milobedzki
sala Rady Wydzialu
e 9.00-9.20 Prof. UMK, dr hab. Elzbieta Szulc (UMK Torun), Identyfikacja struktur proceséw
przestrzennych i przestrzenno-czasowych wobec problemu agregacji danych

e 9.20 - 9.40 Dr Milda Maria Burzala (UE Poznan), Prawdopodobieristwo kryzysu z modeli prze-
tgcznikowych © modelu logitowego

e 940 - 10.00 Dr Sylwester Bejger (UMK Torun), Kartel producentéw cementu w Indiach — iden-
tyfikacja i ocena

9.00 — 10.00 SESJA VIB — Przewodniczacy: Prof. UG, dr hab. Krystyna Strzala
sala VIII — im. Prof. Z. Zielinskiego
e 9.00 - 9.20 Prof. dr hab. Magdalena Osiniska, dr Michat Pietrzak, mgr Mirostawa Zurek
(UMK Torun), Identyfikacja noise traders wéréd inwestoréw indywidualnych na GPW
w Warszawie za pomocg modeli réwnan strukturalnych

e 9.20 - 9.40 Dr Blazej Mazur (UE Krakéw), Rola warunku stabilnosci w bayesowskich modelach
wektorowej autoregresji

e 940 -10.00 Mgr Karolina Kluth (UMK Torun), Konwergencja spoleczno-gospodarcza Polski
w poréwnaniu z krajami ukladu z Schengen w ujeciu panelowym

10.00 — 10.20 Przerwa na kawe

10.20 — 11.20 SESJA VIIA — Przewodniczacy: Prof. UAM, dr hab. Ryszard Doman
sala Rady Wygizialu
e 10.20 — 10.40 Dr Dominik Sliwicki (WSG Bydgoszcz), Jadrowy test liniowosci

e 10.40 - 11.00 Dr Maciej Kostrzewski (AGH Krakéw), Bayesowska wycena optymalnej strategii
replikujgcej opcje w modelu JD(M)J

e 11.00 - 11.20 Dr Dominik Krezolek (UE Katowice), Nicklasyczne mierniki ryzyka inwestycyjnego
na rynku metali niezelaznych z wykorzystaniem metodologii rozkladow stabilnych

10.20 — 11.20 SESJA VIIB — Przewodniczacy: Prof. UAM, dr hab. Malgorzata Doman
sala VIII — im. Prof. Z. Zielinskiego
e 10.20 - 10.40 Dr Roman Huptas (UE Krakéw), Modele ACD w analizie danych finansowych UHF:
analiza bayesowska

e 10.40 - 11.00 Dr Jacek Kwiatkowski (UMK Torun), Zmiennos¢ parametru ksztattu w modelach
GARCH o warunkowym rozkladzie t Studenta lub GED

e 11.00 - 11.20 Mgr Lukasz Kwiatkowski (UE Krakéw), Bayesowska analiza przelgcznikowego efek-
tu in-Mean dla polskiego rynku akcji

11.20 — 11.40 Przerwa na kawe
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11.40 — 12.40 SESJA VIIIA — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jerzy W. Wisniewski
sala Rady Wydzialu
e 11.40 - 12.00 Mgr Agnieszka Rég, prof. UG, dr hab. Krystyna Strzala (Uniwersytet Gdan-
ski), Przydatno$é prognostyczna wskazinikéw testu konsunktury — wyniki badan empirycz-
nych

e 12.00 — 12.20 Mgr Natalia Drzewoszewska (UMK Torun), Transmisja wstrzqgséw gospodarczych
pomiedzy najwiekszymi obszarami gospodarki swiatowej

e 12.20 — 12.40 Mgr Stawomir Mentzen (UMK Torunl), Wycena opcji za pomocg proceséw decyzyj-
nych Markowa

11.40 — 12.40 SESJA VIIIB — Przewodniczacy: Prof. UMK, dr hab. Mariola Pilatowska
sala VIII — im. Prof. Z. Zielinskiego
e 11.40 - 12.00 Dr Agata Kliber (UE Poznan), Srodkowoeuropejski rynek instrumentéw CDS — ana-
liza powigzan i wspolzaleznosci

e 12.00 - 12.20 Dr Tomasz Stryjewski (WSIiE Olsztyn), Analiza zachowania przedsiebiorstwa wo-

bec ryzyka rynkowego

e 12.20 - 12.40 Mgr Malgorzata Sniegocka-Lusiewicz (UMK Torun), Analiza kalendarzowej
zmienno$¢ parametrow opisu zawartosci koszyka zakupow na przykladzie sklepu obuw-
niczeqo

13.00 — 14.00 Obiad (Bufet Wydziatu, ul. Gagarina 13A)
14.00 Odjazd autobusu sprzed gmachu Wydzial do Hotelu Filmar (ul. Grudziadzka 45).

16.00 Wycieczka — zbiérka przed Hotelem Filmar — spotkanie z przewodnikiem, w programie zwie-
dzanie Starego Miasta, w tym wystawa w Muzeum Okregowym — Ratuszu Miejskim (Rynek
Staromiejski 1) pt. Pejzaz z milosiernym Samarytaninem Rembrandta. Skarby Fundacji Ksigzqt
Czartoryskich.

19.30 Kolacja — Teatr ,,Baj Pomorski”, ul. Piernikarska 9, Spektakl muzyczno-kabaratowy , Komisja
Biesiadna” (http://www.teatrafisz.pl).

9 wrzesnia 2011 PIATEK

7.00 — 8.45 Sniadanie — Restauracja hotelowa (2 pietro).

9.00 — 10.20 SESJA IX — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Magdalena Osinska
sala Kopernikanska — 2 pietro, Hotel Filmar
e 9.00 —9.20 Prof. UAM, dr hab. Ryszard Doman (UAM Poznan), Szacowanie efektu przeno-
szenia impulsow z rynku walutowego na polski rynek akcji

e 9.20 - 9.40 Dr Anna Pajor (UE Krakéw), Bayesowski model MSF-BEKK w analizie portfelowej

e 940 - 10.00 Mgr Blanka ket (UE Poznan), Zaleinosci przyczynowe pomiedzy wartoscig dolara
amerykanskiego a kursem terminowym ropy naftowej

e 10.00 - 10.20 Dr Dorota Gérecka, Dr Michal Pietrzak (UMK Torun), Modelowanie kurséw
walutowych dla wybranych krajow skandynawskich, FEuropy Srodkowo-Wschodniej oraz
Azji Potudniowo- Wschodniej

10.20 — 10.50 Przerwa na kawe
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10.50 — 12.10 SESJA X — Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jozef Stawicki
sala Kopernikanska — 2 pietro, Hotel Filmar
e 10.50 - 11.10 Dr Witold Orzeszko (UMK Torun), Nieliniowa analiza opdéénien czasowych w pol-
skich szeregach finansowych

11.10 — 11.30 Dr Pawel Kliber (UE Poznan), Jumps activity and singularity spectra for instruments
in Polish stock market

11.30 — 11.50 Mgr Krzysztof Osiewalski, Prof. dr hab. Jacek Osiewalski (UE Krakéw),
Missing observations in volatility contagion analysis. Bayesian approach wusing the
MSF-SBEKK framework

11.50 — 12.10 Dr hab. Joanna Bruzda (UMK Torun), Falkowe modele funkcji transferowej i ich
zastosowania

12.10 Zamkniecie Seminarium — Sala Kopernikanska (2 pietro)

12.15 - 13.00 Obiad — Restauracja Hotelu Filmar (2 pietro)



Streszczenia wystgpien

Sylwester Bejger
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Kartel producenté6w cementu w Indiach — identyfikacja i ocena

W pracy przedstawione zostana wybrane ilosSciowe metody identyfikacji zmowy rynkowej dla branzy produ-
centéw cementu w Indiach. Praca bedzie praca polemiczna w stosunku do istniejacego opracowania autora
hinduskiego. Wykorzystane zostang szeregi czasowe indeksow cen o czestosci tygodniowej. Okres préby obejmie
lata 1996-2009.

Barbara Bedowska-Séjka
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Macroeconomic news effects on the stock market

A growing literature has documented the significance of macroeconomic news announcements in price formation
process. Routinely the announcements considered in the literature are from US. This paper is aimed to compare
which announcements, from US or domestic markets, have a stronger influence on intraday returns and volatility
of the French and the German stock markets. We use flexible Fourier form framework to model intraday series
and consider a wide range of announcements. Our results indicate that US announcements have stronger impact
than domestic news releases. We examine if there is the interdependence between the markets.

Katarzyna Bien
Szkola Gtowna Handlowa w Warszawie

Order submission strategies — application of the asymmetric ACD model

In this paper we model the arrival rates of market and limit orders submitted to the Reuters Dealing 3000
Spot Matching System. On the grounds of the Asymmetric Autoregressive Duration Model of Bauwens and
Giot (2003) we study the process of liquidity exhaustion and replenishment in the order driven market of
the EUR/PLN currency pair. We investigate selected market microstructure factors (i.e bid-ask spread and
the time-of-a day) that exert an influence on trader decisions about the order choice. In contrast to previous
empirical studies on the market microstructure, we propose an application of the Burr distribution for both
error terms of the asymmetric ACD specification.

Maria Blangiewicz, Pawel Milobedzki
Uniwersytet Gdanski

Hipoteza oczekiwan struktury terminowej stop procentowych LIBOR

W pracy analizujemy zgodno$¢ struktury terminowej stép procentowych LIBOR ze struktura postulowana
przez hipoteze oczekiwan. Opieramy sie na 3-réwnaniowym modelu VAR, zawierajacym spred, przyrost stopy
krétkiej (reprezentowany przez przyrost stopy o zapadalnosci 1 miesiaca) oraz nadwyzkowa, jednookresowa stope
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zwrotu, zgodnie z podejsciem zaprezentowanym w Nitzsche, Cuthbertson (2003). Badanie obejmuje miesieczne
szeregi stop procentowych LIBOR o zapadalno$ciach od 1 miesigca do 1 roku do roku dla dolara USA, funta
szterlinga, franka szwajcarskiego oraz euro w okresach od stycznia 1987 roku (USD i GBP), stycznia 1989 roku
(CHF) i kwietnia 1994 roku (EUR) do grudnia 2009 roku. Wyniki testowania restrykcji zerowych przemawiaja
za wystepowaniem zmiennej w czasie premii plynnoéci w przypadku wszystkich walut i badanych terminéw
zapadalnodci oraz za uznaniem spredu za przyczyne w rozumieniu Grangera zmian w stopie zwrotu z depozytu
o kroétkiej zapadalnosci. W wiekszosci przypadkéw odrzucamy nieliniowe restrykeje krzyzowe dotyczace réwnosci
spredow zaobserwowanego i teoretycznego. Wyjatkiem sa dluzsze zapadalnosci stép LIBOR dla euro oraz nie-
ktére zapadalnosci dla franka szwajcarskiego. Porownanie powyzszych rezultatow z rezultatami uzyskanymi na
podstawie klasycznego, 2-réwnaniowego modelu VAR, prowadzi do wniosku, ze uwzglednienie zmiennej w czasie
premii pltynnosci w modelowaniu struktury terminowej badanych stéop procentowych nie zmienia w sposéb
zasadniczy wynikéw weryfikacji hipotezy oczekiwan.

Joanna Bruzda
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Falkowe modele funkcji transferowej i ich zastosowania

W referacie proponuje sie model regresji falkowej oparty na falce Haara jako metode konstrukcji modeli funkcji
transferowej pozwalajaca na oszczedna parametryzacje odpowiedzi impulsowych oraz dostarczajaca parametrow,
ktore maja ciekawa interpretacje czestotliwosSciowa, dajac wglad w ksztalt funkcji przyrostu i spektrum fazowe-
go procesu dwuwymiarowego. Ponadto pozwalaja one na weryfikacje réoznorodnych hipotez dotyczacych zmiany
sity zaleznosci po czesto$ciach, w tym hipotezy o zalezno$ci wspélczynnika regresji od skali czasu (horyzontu
decyzyjnego). W referacie analizuje si¢ teoretyczne wlasnosci takich modeli i ilustruje je w dwéch przykladach
empirycznych. Pierwszy z przykladéow dotyczy modelowania stop zwrotu z indeksu WIG, za$ drugi — modelowa-
nia popytu na nowe samochody. Interesujace jest, iz poza ciekawymi interpretacjami parametréw oszacowane
falkowe modele funkeji transferowej dostarczyly takze dokladniejszych prognoz niz konkurencyjne (nie-falkowe)
specyfikacje.

Milda Maria Burzala
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Prawdopodobienstwo kryzysu z modeli przelgcznikowych i modelu logitowego

W badaniach rynku amerykanskiego punktem odniesienia dla wielu analiz i oceny wynikéw uzyskiwanych z mo-
deli sa informacje NBER dotyczace punktow zwrotnych dla faz wzrostowych i spadkowych w gospodarce USA.
W Polsce brakuje wypracowanego systemu oznaczania poczatku i korica kryzysu. Zastosowana w przeprowadzo-
nych badaniach metoda periodyzacji faz aktywnoéci gospodarczej wykorzystuje reguty taksonomii symbolicznej,
gdzie faza opisywana jest przez koniunkcje wartosci rocznych i miesiecznych indekséw produkeji przemystowe;j.
Zmienna zwiazana z kolejna (jedna z czterech) faz aktywnosci gospodarczej to zmienna jakosciowa. Z prak-
tycznego punktu widzenia dla analitykéw i inwestoréw najistotniejsze znaczenie mam faza kryzysu. Analitycy
rynku zwracaja szczegdlng uwage na zroéznicowanie zachowania si¢ wiekszosci wskaznikéw makroekonomicznych
w czasie spadkéw i dlugookresowego wzrostu. W zwiazku z tym uzasadnione jest zalozenie o zmieniajacych sig
parametrach modeli opisujacych ksztaltowanie sie¢ tych wielkosci. Realizacje takiego zalozenia umozliwiaja za-
réwno modele przelacznikowe jak i modele prawdopodobiefistwa dla zmiennej jakosciowej (logitowe, probitowe).
Stad w badaniach empirycznych przeprowadzono poréwnanie wskazan z modeli przetacznikowych i dwumiano-
wych modeli logitowych. Zmienng symptomatyczng poprawiajaca trafnos¢ wskazan byl spread oprocentowania
dhugo- i krotkookresowych papieréw skarbu panstwa.
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Matgorzata Doman
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Wplyw dynamiki kurséw walutowych na dynamike zaleznosci na globalnym rynku
akcji

Analiza powigzan pomiedzy krajowymi gieldami papieréw warto$ciowych jest zwykle oparta na modelach opi-
sujacych zaleznoéci pomiedzy stopami zwrotu z akcji lub indekséw. Przy tym, w niektérych badaniach wyko-
rzystuje sie notowania oryginalne, a w innych notowania denominowane w tej samej walucie (zwykle w dolarze
amerykanskim). W pracy pytamy, jaki wplyw na analize powiazan pomiedzy gieldowymi stopami zwrotu wy-
wiera uwzglednienie dynamiki kurséw walutowych w modelowaniu zaleznosci. Stosujemy i poréwnujemy dwa
podejécia. Pierwsze polega na denominowaniu analizowanych notowan w tej samej walucie (amerykanskim
dolarze lub euro), a drugie sprowadza si¢ do bezposredniego wprowadzenia kursu walutowego do specyfikacji
struktury zaleznosci. Prezentowana analiza jest oparta na szeregach stép zwrotu z okresu 1995-2010. W celu
opisu struktury zaleznosci stosujemy dynamiczne modele kopuli. Takie podejscie pozwala nam na oddzielenie
dynamiki zaleznosci od dynamiki zmiennosci.

Ryszard Doman
Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

Szacowanie efektu przenoszenia impulséw z rynku walutowego na polski rynek akcji

Znajomo$¢ natury i dynamiki struktury zaleznodci pomiedzy rynkiem walutowym a rynkami akcji jest klu-
czowa dla zrozumienia ryzyka zwigzanego z inwestycjami finansowymi. W pracy poszukujemy odpowiedzi na
pytanie, w jaki sposéb szoki pojawiajace sie na rynku walutowym wplywaja na dynamike zaleznosci pomiedzy
zwrotami gieldowymi i stopami zmian kurséw walutowych. Zwykle, najbardziej widocznym efektem szoku jest
zmiana w dynamice zmiennosci. W zwiazku z tym, analiza wplywu szoku na strukture zaleznosci wymaga
starannego oddzielenia dynamiki powiazan od dynamiki zmiennosci. Jest to mozliwe przy podejsciu wykorzy-
stujacym modele kopuli, ktére zostalo zastosowane w prezentowanym badaniu. W celu przesledzenia procesu
transmisji szokéw wprowadzamy pojecie funkcji odpowiedzi na impuls w kontekscie modelu kopuli z dynamika
stochastyczna. Funkcje takie stosujemy do opisu profilu czasowego wplywu szoku na site powiazan mierzonych
za pomocg wspolczynnika 7 Kendalla oraz wspotczynnikow zaleznosci w ogonach. Zaproponowane podejscie wy-
korzystujemy do zbadania dynamiki wplywu wybranych, obserwowanych w przeszlosci szokéw na site powigzan
pomiedzy zwrotami indeksu WIG20 i stopami zmian kurséw walutowych zlotego.

Natalia Drzewoszewska
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Transmisja wstrzaséw gospodarczych pomiedzy najwiekszymi obszarami gospodarki
Swiatowej

Celem artykulu jest identyfikacja réznego typu wstrzaséw gospodarczych, jakie w dobie globalizacji wplywaé
moga na gospodarki najwigkszych panstw $wiata, a takze identyfikacja Sciezki transmisji tych wstrzasow po-
miedzy badanymi obszarami. Wyrdzniane w literaturze wstrzasy ciagle i przejsciowe, krajowe i globalne oraz
symetryczne i asymetryczne, sa rezultatem teoretycznych badan nad miedzynarodowymi cyklami koniunktu-
ralnymi oraz miedzynarodowa koordynacja polityczna. Sita i kierunek ich oddziatywania w réznych miejscach
gospodarki $wiatowej to wciaz w gléwnej mierze temat teoretycznych rozwazan, ktérym brakuje empirycznego
potwierdzenia. Wykorzystujac modele VAR, dokonana zostanie identyfikacja wstrzaséw wplywajacych na kraje
triady gospodarczej, a takze — celem zweryfikowania istnienia podobnych zaleznosci w bardziej lokalnych obsza-
rach — wstrzasow wplywajacych na silnie powiazane ze soba gospodarki Unii Europejskiej. Préba potwierdzenia
istnienia ,efektu lokomotywy”, bedacego pozytywnym wstrzasem krajowym przekazywanym do partnera gospo-
darczego, wérdéd badanych panstw przeprowadzana jest w oparciu o dane roczne wartosci Produktu Krajowego
Brutto, jako miary aktywnosci gospodarcze;j.
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Marcin Faldzinski
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Szacowanie wartos$ci zagrozonej przy uzyciu metody Self-Exciting POT

Celem artykulu jest prezentacja i zastosowanie metody Self-Exciting POT (McNeil, Frey, Embrechts [2005])
do szacowania wartosci zagrozonej. Wskazana metoda wykorzystuje teorie proceséw punktowych do modelowa-
nia wystepowania ekstreméw. W przeciwienstwie do standardowej metody POT, tutaj zaklada sie ze ekstrema
w danym momencie czasu zwigkszaja prawdopodobienstwo pojawienia si¢ ekstreméw w kolejnych momentach
czasu. Zaklada sie, ze prawdopodobienstwo pojawienia si¢ nastepnych ekstreméw jest malejace wraz z uptywem
czasu. Uwaza sie, ze taki model jest odpowiedni do modelowania szokéw na rynku finansowym i pojawiaja-
cych sie w krotkiej przyszlosci ,,wstrzaséw wtérnych”. Przedstawiona koncepcja jest nowa i posiada bardzo
skromna reprezentacje w literaturze swiatowej. Cel utylitarny tego artykulu, skupia sie na oszacowaniu wartosci
zagrozonej przy uzyciu metody Self-Exciting POT. Artykul zawiera réwniez poréwnanie przedstawionej metody
z jej protoplasta czyli metody POT, przy uzyciu testowania wstecznego. W pracy zastosowano podejécie McNeila
i Freya [2000], ktére zaklada filtrowanie finansowych szeregdéw czasowych przy uzyciu modeli GARCH i SV.

Piotr Fiszeder
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Konstrukcja portfeli o minimalnej wariancji dla duzej liczby spélek. Zastosowanie
zmiennych w czasie macierzy kowariancji

Przedstawione zostanie dynamiczne podejscie do wyznaczania portfeli efektywnych dla duzej liczby spotek,
wykorzystujace prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu skonstruowane na podstawie wielorownaniowych
modeli GARCH. Jezeli wariancje i kowariancje stép zwrotu nie sg stale w czasie, to prognozy uzyskane na pod-
stawie wieloréwnaniowych modeli GARCH powinny przynies¢ dodatkowe korzysci przy wyznaczaniu portfeli
efektywnych. Oméwione zostana stosowane parametryzacje modeli GARCH: model skalarno-diagonalny, zinte-
growany, stalych warunkowych wspoélczynnikow korelacji, ortogonalny, DCC, zintegrowany DCC, DECO-DCC
oraz inne metody, w tym ruchoma macierz kowariancji oraz wyréwnywanie wyktadnicze.

W dalszej czesci zaprezentowane zostana wyniki badania dla 70 spélek notowanych na GPW w Warszawie.
Zastosowanie wszystkich rozwazanych parametryzacji modeli GARCH prowadzi do wzrostu efektywnosci aloka-
cji aktywow w stosunku do modeli zaktadajacych statos¢ macierzy kowariancji a takze modeli ruchomej macierzy
kowariancji oraz wyrownywania wyktadniczego. Najlepiej w rankingu wypadtly modele, ktérych parametry sza-
cowane sa w dwéch krokach, w pierwszym dla kazdego szeregu estymowane sa parametry jednoréwnaniowego
modelu GARCH.

Jan B. Gajda
Uniwersytet L.odzki

Can dynamic autoregression with autocorrelated errors be estimated consistently?

Stanistaw Galus
Wyzsza Szkola Bankowa w Gdansku

An application of normal hidden Markov models to asset returns on the Stock
Exchange in Warsaw

Normal hidden Markov models with the number of states not exceeding 16 are estimated for returns of the
49 longest-listed stocks quoted on the Stock Exchange in Warsaw from 1991 to the end of 2010. An attempt is
made to verify the models and to identify their orders. Stylized facts and forecast properties of the models are
discussed.
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Dorota Gérecka, Michal Bernard Pietrzak
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Modelowanie kursé6w walutowych dla wybranych krajéw skandynawskich, Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz Azji Poltudniowo-Wschodniej

Tres¢ artykulu dotyczy istotnego oraz czesto poruszanego w literaturze zagadnienia zwiazanego z kursem wa-
lutowym i szacowaniem realnego poziomu jego rownowagi na przyktadzie wybranych krajéw. Celem glownym
artykulu bedzie modelowanie kurséw walutowych dla krajéw skandynawskich, Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz Azji Poludniowo-Wschodniej z wykorzystaniem modeli panelowych.

W ramach wyznaczonego celu gléwnego zrealizowane zostang nastepujace cele szczegdlowe: sprawdzona
zostanie hipoteza mowiaca, ze kursy walutowe badanych w pracy krajéw ksztaltuja sie zgodnie z teoria parytetu
sity nabywczej, a takze zbadane zostang zaleznoéci miedzy realnym kursem walutowym a takim wielkoSciami
ekonomicznymi jak wzrost gospodarczy, bilans handlowy czy stopa procentowa.

Roman Huptas
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Modele ACD w analizie danych finansowych UHF': analiza bayesowska

,Dane finansowe o ultra-wysokiej czestotliwoéci” (ang. ultra-high-frequency data, UHF data), inaczej ,dane
transakcyjne” lub ,,dane tikowe” (ang. tick-by-tick data) to szeregi czasowe zbudowane z charakterystyk zdarzen
procesu transakcyjnego z przyporzadkowanym dokladnym czasem ich pojawienia sie. Jedna z najwazniejszych
cech danych finansowych o ultra-wysokiej czestotliwosci jest nieregularne rozmieszczenie obserwacji wzgledem
jednostek czasu. Odstepy czasu miedzy kolejnymi transakcjami (czasy trwania, ang. durations) moga niesé istot-
na tre$¢ dotyczaca intensywnosci procesu naplywu informacji na rynek. W ostatnich latach duza popularnosé
w modelowaniu czaséw trwania pomiedzy wybranymi zdarzeniami procesu transakcyjnego (np. czaséw trwania
dla cen transakcyjnych) zdobyly modele autoregresyjnego warunkowego czasu trwania (ang. Autoregressive
Conditional Duration models, the ACD models).

Celem referatu jest zaprezentowanie pewnych specyfikacji modeli autoregresyjnego warunkowego czasu trwa-
nia oraz przedstawienie i praktyczne wykorzystanie metod bayesowskiej estymacji modeli ACD opisujacych ob-
serwowane finansowe szeregi czasowe o ultra-wysokiej czestotliwosci. Czeé¢ empiryczna pracy bedzie obejmowaé
modelowanie intensywnosci transakcyjnej spétek pochodzacych z GPW S.A. w Warszawie.

Agata Kliber
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Srodkowoeuropejski rynek instrumentéw CDS — analiza powigzan i wspélzaleznosci
Celem artykulu jest przedstawienie powiazan na $rodkowoeuropejskim rynku instrumentéow CDS z wykorzysta-

niem wielowymiarowych modeli GARCH i SV. Badanie obejmuje okres od 2008 do 2011 roku i koncentruje si¢
na instrumentach o zapadalnosci 5 lat.

Pawel Kliber
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Jumps activity and singularity spectra for instruments in Polish stock market

In the paper we try to measure the activity of jumps in returns of stocks from Polish market. We use
Blumenthal-Getoor index [ for Lévy processes as a measure of jumps activity. This allows us to distinguish
between processes with rare and sharp jumps and the processes with infinitely-active jump component. To
estimate the index § we calculate singularity spectrum for the process and compare it with the theoretical
shape for the Lévy processes with different Blumenthal-Getoor index.
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Karolina Kluth
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Konwergencja spoteczno-gospodarcza Polski w poréwnaniu z krajami uktadu
z Schengen w ujeciu panelowym

Celem artykutu jest analiza sytuacji spoteczno-gospodarczej Polski w poréwnaniu z krajami uktadu z Schengen.
Podstawa do analizy sa zalozenia teorii konwergencji gospodarczej. W badaniu uzyte zostana dane dotyczace
przede wszystkim PKB per capita, a na ich podstawie zanalizowana zostanie integracja i kointegracja na danych
panelowych.

Maciej Kostrzewski
Akademia Gdrniczo-Hutnicza w Krakowie

Bayesowska wycena optymalnej strategii replikujacej opcje w modelu JD(M)J

Wycena opcji w modelu niezupelnym jest nietrywialnym zagadnieniem. Przykladem modelu niezupelnego jest
wprowadzony przez Mertona model dyfuzji ze skokami (ang. Merton jump-diffusion model). Gesto$¢ przej-
Scia dla procesu dyfuzji ze skokami jest nieskonczona mieszanka rozktadéw normalnych. W badaniu przyjeto,
ze liczba mieszanek jest skoriczona. Otrzymany w ten sposéb model nazwano modelem dyfuzji z M skoka-
mi (ang. jump-diffusion model with M jumps, JD(M)J). W praktyce parametry modelu JD(M)J sa nieznane
i wymagaja estymacji. W ogélnym przypadku zagadnienie estymacji parametrow skonczonych mieszanek nie
jest zagadnieniem prostym, chocby ze wzgledu na nieograniczonos¢ funkcji wiarygodnoséci. W badaniu zasto-
sowano wnioskowanie bayesowskie. Powodzenie estymacji upatruje sie we wprowadzeniu zmiennych ukrytych.
Do wyznaczenia brzegowych rozkladéw a posteriori parametréw modelu wykorzystano Metody Monte Carlo
tanicuchéw Markowa.

JD(M)J jest modelem niezupelnym dla ktérego, w ogblnym przypadku, nie mozna wskazaé strategii re-
plikujacych instrumenty pochodne. W badaniu zaprezentowano algorytm wyznaczania optymalnych (w sensie
sredniokwadratowym) strategii replikujacych europejskie opcje.

Dominik Krezotek
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Nieklasyczne mierniki ryzyka inwestycyjnego na rynku metali niezelaznych
z wykorzystaniem metodologii rozkladéw stabilnych

Celem artykulu jest prezentacja wybranych nieklasycznych miar ryzyka, ktére majacych szerokie praktycz-
ne zastosowanie w przypadku inwestycji finansowych, w tym inwestycji w walory notowane na rynkach su-
rowcOw (metale niezelazne). Przedmiotem badania sa szeregi czasowe reprezentowane przez stopy zwrotu cen
zlota, srebra, platyny oraz palladu. Do oceny ryzyka inwestycyjnego wykorzystano miary wyznaczone w opar-
ciu o metodologie Value-at-Risk oparta na wartoéciach z ogona rozkladu. Przyjeto zalozenie, ze stopy zwrotu
wykorzystanych zmiennych naleza do rodziny rozkladéw stabilnych. Wyniki badania potwierdzaja stosownosé
wykorzystania rozkladéw stabilnych do oceny ryzyka na rynku metali niezelaznych.

Tadeusz Kufel, Marcin Blazejowski, Pawel Kufel
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu, Wyzsza Szkola Bankowa w Toruniu, Uniwersytet Mikolaja
Kopernika w Toruniu

Congruent modelling — retrospekcja

W referacie przedstawiony zostanie rys historyczny idei modelowania zgodnego sformulowanej przez prof. Zyg-
munta Zielinskiego, jej rozwéj teoretyczny wraz z zastosowaniami empirycznymi oraz zwrotny wpltyw wynikow
badan aplikacyjnych na rozwdéj tej metodologii. Zaprezentowane zostana takze odniesienia — podobienstwa i r6z-
nice — do znanych w $wiecie podobnych koncepcji modelowania szeregdéw czasowych, tj. w szczegélnosci do po-
dejscia General-to-Specific opracowanego przez prof. D.F. Hendryego oraz ECM dla proceséw skointegrowanych
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autorstwa prof. C.W.J Grangera oraz prof. R.F. Englea. Jako najnowszy element prac nad rozwojem metodolo-
gii modeli zgodnych zostanie oméwiona procedura CongruentSpecification automatyzujaca proces specyfikacji
modelu jednoréwnaniowego zgodnie z koncepcja modelowania zgodnego w sensie Zielinskiego.

Jacek Kwiatkowski
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Zmienno$¢ parametru ksztaltu w modelach GARCH o warunkowym rozkladzie
t Studenta lub GED

Jedna z podstawowych wlasnosci szeregéw finansowych jest leptokurtyczno$é bezwarunkowych rozktadéw zwro-
téw. Rozklady empiryczne w poréwnaniu z rozktadem normalnym maja grubsze ogony, a wartosci zwrotéw sa
bardziej skupione wokél sredniej, co w konsekwencji daje znacznie wieksza kurtoze niz 3. Specyfika rozkladow
empirycznych, uzyskanych na podstawie finansowych szeregéw czasowych doprowadzita do szerszego stosowania
réznych rodzin rozktadéw prawdopodobienstwa o grubszych ogonach niz rozklad normalny. Na przyktad Boller-
slev i Wooldridge (1992) rozwazali modele GARCH z warunkowym rozkladem t Studenta, Nelson (1991) jako
warunkowy rozklad zaproponowal uogélniony rozklad wykladniczy (ang. Generalised Exponential Distribution;
GED), z kolei Granger i Ding (1995) oraz Gonzales-Rivera (1997) proponuja proces GARCH o warunkowym
rozkladzie Laplace’a. Mimo, ze te propozycje uwzgledniaja grubosé¢ ogonéw, nie rozwazaja ich zmiennoéci tj.
parametry odpowiedzialne za grubos$¢ ogonéw sag stale w czasie. Hansen (1994) jako pierwszy zaproponowal
model, w ktérym dopuszcza si¢ zmienno$¢ stopni swobody i warunkowych momentéw rzedu trzeciego tj. asyme-
trii. Poprzez uogdlnienie gestosci t Studenta za pomoca zaproponowanej przez niego autoregresyjnej warunko-
wej gestosci (ang. AutoRegressive Conditional Density; ARCD) umozliwil modelowanie warunkowej asymetrii.
W swoim artykule zaproponowal modelowanie liczby stopni swobody i asymetrii jako deterministycznej funkcji
przeszlych realizacji oraz wykazal, Zze moga si¢ one zmienia¢ w czasie. W nawiazaniu do wspomnianej wyzej
pracy powstaly kolejne artykuly uwzgledniajace zmiennosé liczby stopni swobody oraz warunkowych momen-
tow wyzszych rzedow, w tym kurtozy. Do najwazniejszych prac mozna zaliczyé¢ artykuty Harvey’a i Siddique’a
(1999), Jondeau’a i Rockingera (2003), Brooksa, Burke’a, Heravi i Persand (2005) oraz Ergiina i Juna (2010).
W literaturze krajowej o modelowaniu i prognozowaniu momentéw wyzszych rzedéw dla danych polskich mozna
znalezé w artykulach Zdanowicza (2008a, 2008b) oraz Piontka (2005). We wszystkich wspomnianych publika-
cjach warunkowe momenty drugiego, trzeciego i czwartego rzedu oraz liczba stopni swobody traktowane sg jako
deterministyczna funkcja przesztych realizacji lub jak to ma miejsce w artykule Brooksa, Burke’a, Heravi i Per-
sand (2005) jako funkcje liczby stopni swobody w warunkowym rozkladzie t Studenta. W niniejszym referacie
liczba stopni swobody dla procesu GARCH(1,1) o warunkowym rozkladzie t Studenta lub parametr ksztaltu
w rozkladzie GED traktowane sa jako odrebne procesy stochastyczne, a jako podstawowe narzedzie wnioskowania
statystycznego proponuje si¢ wnioskowanie bayesowskie. Podejécie to jest nowym ujeciem problemu, poniewaz
jak dotad parametr ksztaltu traktowany byl jako zmienny w czasie lecz nielosowy. Zdaniem autora traktowanie
parametru ksztaltu jako odrebnego procesu stochastycznego i jego bayesowska analiza ma wiele zalet, do ktorych
mozna przede wszystkim zaliczy¢: po pierwsze, traktowanie wspomnianego parametru ksztattu jako odrebnego
(ukrytego) procesu stochastycznego, a nie jako deterministycznej funkeji przesztych obserwacji, co z kolei daje
mozliwoé¢ lepszego opisu dynamiki procesu, po drugie, podejécie bayesowskie rozwigzuje szereg probleméw
natury technicznej zwiagzanych z estymacja i formalnym testowaniem zmiennoéci parametrem ksztaltu. Poprzez
czynnik Bayesa mozna w prosty sposéb poréwnaé¢ moc poszczegdlnych parametryzacji, na przyklad ze stala
i zmiennag liczba stopni swobody, co z kolei umozliwia obliczenie mocy wyjasniajacej poszczegdlnych specyfikacji
i testowanie losowosci liczby stopni swobody. Po trzecie, oprocz realizacji liczby stopni swobody, w latwy sposob
mozna obliczy¢ przedzialy o najwyzszej gestosci a posteriori, ktére daja mozliwoéé oceny stabilnosci parame-
tru. Daje to nam przewage nad podejéciem teorio-prébkowym, w ktérym stosuje sie jedynie punktowa oceneg
zmiennego parametru i nie podaje kraricéw przedzialéw ufnosci (zob. np. Jondeau i Rockinger, 2003).

Fukasz Kwiatkowski
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Bayesowska analiza przelgcznikowego efektu in-Mean dla polskiego rynku akcji

Praca stanowi kontynuacje badan nad wykorzystaniem bayesowskich modeli zmienno$ci stochastycznej z prze-
lacznikowym efektem in-Mean (ang. Stochastic Volatility Markov Switching in Mean model, SV-MS-M) do
modelowania efektu premii za ryzyko. Punktem wyjscia jest uogélnienie modelu SV-in-Mean (w skrécie SV-M;
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zob. Koopman, Hol Uspensky 2002) poprzez uzmiennienie (wedlug jednorodnego taiicucha Markowa) parametru
odzwierciedlajacego zwiazek pomiedzy warunkowym odchyleniem standardowym a stopa zwrotu z instrumentu
finansowego. Dopuszczenie dyskretnych zmian wartosci parametru premii za ryzyko ma na celu modelowanie
zmian rezimow zréznicowanych pod wzgledem wartosci efektu in-Mean. Rezultaty otrzymywane w modelu nie
uwzgledniajacym potencjalnie przetacznikowego charakteru zaleznosci pomiedzy zwrotami a ich zmiennoscig
moga prowadzi¢ do (niejako ,udrednionych po rezimach”) wnioskéw sugerujacych brak lub bardzo slaby efekt
premii za ryzyko.

Dotychczasowe badania w zakresie bayesowskich modeli SV-MS-M (zob. Kwiatkowski 2010), przeprowadzone
dla subindekséw sektorowych Warszawskiego Indeksu Gietdowego, nie dostarczyly jednoznacznych konkluzji
odnosnie przelacznikowego charakteru premii za ryzyko. Praktycznie tylko dla indeksu WIG-Spozywczy oraz
WIG-Banki uzyskano wyniki wskazujace na niestalo$¢ w czasie parametru struktury in-Mean.

W niniejszej pracy, w miejsce indeksow sektorowych spétek polskiego rynku finansowego przedmiotem ba-
dania uczyniono gléwne spoétki reprezentujace owe sektory. Podejscie to jest motywowane przypuszczeniem,
ze efekty charakteryzujace szeregi czasowe cen akcji indywidualnych spélek gietdowych moga sie znosi¢ w agre-
gatach, jakimi sg indeksy sektorowe.

W obecnym badaniu, oprécz dwustanowych konstrukeji SV-MS-M rozwazanych w pracy [Kwiatkowski 2010],
wykorzystano takze modele z trzema stanami, jak réwniez podstawowy model zmiennoéci stochastycznej oraz
model SV-M o stalym parametrze struktury in-Mean. Estymacja oraz predykcja w ramach kazdego modelu zo-
stala przeprowadzona z wykorzystaniem podejscia bayesowskiego, umozliwiajacego takze formalne poréwnywa-
nie konkurencyjnych specyfikacji pod wzgledem dopasowania modelu do danych, za pomoca prawdopodobienstw
a posteriori poszczegélnych konstrukeji.

Oproécz weryfikacji wystepowania zjawiska premii za ryzyko oraz przelacznikowego charakteru zaleznosci
pomiedzy stopami zwrotu a ich zmiennoscia w szeregach cen akcji indywidualnych spétek, przedmiotem ba-
dania jest takze empiryczna ocena modeli SV-MS-M pod katem przydatnosci w analizie ryzyka rynkowego
z wykorzystaniem wartosci zagrozonej (ang. Value-at-Risk, VaR) na przykladzie spétki Agora.

Blanka Let
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Zaleznosci przyczynowe pomiedzy wartoscia dolara amerykanskiego a kursem
terminowym ropy naftowej

Ksztaltowanie si¢ cen surowcow, szczegélnie ropy naftowej, ma bardzo duze znaczenie dla Swiatowej gospo-
darki. Poniewaz cena ropy naftowej denominowana jest w dolarach, wéréd analitykow zajmujacych sie rynkiem
czarnego ztota dominuje przekonanie, ze wartos¢ dolara amerykanskiego jest jednym z istotnych czynnikéw
ksztaltujacych cene tego surowca. Spadek wartosci dolara przyczynia sie do wzrostu zainteresowania inwestorow
rynkiem terminowym ropy. Transakcje terminowe staja sie woéwczas zaréwno forma zabezpieczenia przeciwko
slabnieciu dolara, jak i mogacym przynie$¢ wysokie zyski instrumentem inwestycyjnym. W dlugim okresie niska
wartos¢ dolara amerykanskiego moze wplywa na strukture popytu i podazy ropy, poprzez spadek wydobycia
przy jednoczesnym wzro$cie konsumpcji ropy naftowej w Europie i Azji.

Celem badania jest wykrycie zaleznosci przyczynowych w Sredniej i wariancji pomiedzy wartoscia dolara
amerykanskiego a kursem terminowym ropy naftowej West Texas Intermediate. Jako punkt odniesienia dla
wartosci dolara w stosunku do koszyka walut swiatowych wykorzystany zostal US Dollar Index. Badanie prze-
prowadzono w latach 2000-2010. Wybér takiego okresu badania podyktowany byl zmiana strukturalng na rynku
ropy naftowej, jaka nastapila w roku 2000 (Cifarelli, Paladino 2009).

W celu wykrycia zaleznosci przyczynowych zastosowano procedure testows zaproponowana przez Honga
(2001), bedaca modyfikacja testu Cheunga i Ng (1996). Metoda polega na badaniu wspétezynnikéw korelacji
pomiedzy wczesniej przefiltrowanymi szeregami w réznych odstepach czasowych. Test Honga przypisuje wyzsze
wagi korelacjom odpowiadajacym odstepom nizszego rzedu z wykorzystaniem réznego typu funkcji wagowych
np. Bartletta, Daniella, Parzena, QS (Quadratic Spectral) lub Tukey’a-Hanninga.
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Btlazej Mazur
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Rola warunku stabilno$ci w bayesowskich modelach wektorowej autoregresji

Restrykcja stabilnoéci modelu odgrywa istotna role w bayesowskiej analizie wektorowych proceséw autoregresyj-
nych (VAR). Jest ona powiazana z warunkami odnoszacymi sie do wlasnosci integracji i kointegracji. Warunek
stabilno$ci wymaga aby wszystkie pierwiastki wielomianu charakterystycznego rozpatrywanego procesu VAR
byly co do modutu nie mniejsze od jednosci.

W przypadku analiz niebayesowskich najczeéciej uwaga badacza skupia sie na punktowych ocenach parame-
tréw modelu, ktére w praktyce zwykle spelniajg warunek stabilnosci. W przypadku wnioskowania bayesowskiego
niezbedna jest specyfikacja rozkladu a priori na calej przestrzeni parametréw modelu. Badacz, ktéry chee narzu-
ci¢ restrykcje stabilnosci powinien w zwiazku z tym odpowiednio wyspecyfikowaé rozklad a priori dla parametréw
autoregresyjnych. W praktyce w tym celu najczesciej wstepnie przyjmuje sie pewien standardowy rozktad (nie-
uciety) i deklaruje jego uciecie stosowna restrykcja (narzucana numerycznie w procesie estymacji). Charakter
warunku stabilnodci jest niestety tak ztozony, ze analityczne badanie jego wplywu jest zwykle niemozliwe.

Z kolei symulacyjne badanie konsekwencji tak przyjetych zalozen a priori moze byé¢ trudne. Wynika to
z faktu, iz dla modeli o wigkszej liczbie zmiennych i opéznieni frakcja akceptacji restrykeji w przypadku losowania
z wyjéciowego (nieucietego), typowego rozkladu a priori jest zbyt nikla.

Rola restrykcji stabilnosci jest szczegdlnie istotna w przypadku rozwazania modeli wektorowej autoregresji
z kointegracja. Warunek stabilnodci ucina laczny rozktad a priori réznych grup parametréw. Z tego powodu
nawet jesli wyjéciowe (tj. przed narzuceniem warunku), brzegowe rozklady a priori dla pewnych parametréw
(lub ich funkcji) maja dogodna postaé¢ i wlasnosci, niezbedne byloby badanie ich wlasnosci dopiero po ucieciu
lacznego rozkladu a priori i ponownym uzyskaniu (najprawdopodobniej innych) rozkladéw brzegowych. Problem
ten jest zwykle w literaturze pomijany, chociaz warunek stabilnosci jest kluczowy w definicji modelu VEC.

Cel pracy jest dwojaki: po pierwsze jest to symulacyjne badanie teoretycznych konsekwencji narzucenia
warunku stabilno$ci w strukturze a priori bayerowskich modeli autoregresyjnych $redniego wymiaru. Analiza
ma tu charakter czysto teoretyczny i dotyczy badania rzeczywistych konsekwencji faktycznie przyjmowanych
wstepnych zalozen. Po drugie celem jest zbadanie empirycznej adekwatnosci warunku stabilnosci w modelach
typu VAR w standardowych zastosowaniach makroekonomicznych. Tutaj zasadniczy jest aspekt zgodnosci z da-
nymi badanej restrykcji.

Stawomir Mentzen
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Wycena opcji za pomocg proceséw decyzyjnych Markowa

W artykule pokazano jak mozna wykorzystaé¢ procesy decyzyjne Markowa (MDP — Markov decision proces-
ses) do wyceny opcji amerykanskich, czyli takich ktére moga by¢ zrealizowane w kazdym momencie, nie tylko
w dniu w ktérym opcja wygasa. Teoria proceséw decyzyjnych Markowa pozwala na wyboér optymalnych decyzji
w warunkach niepewnoéci. Do kazdego stanu w ktérym moze znalezé si¢ system przypisuje sie zbiér mozliwych
do podjecia decyzji, powodujacych otrzymanie natychmiastowej nagrody oraz przejécie systemu do kolejnego
stanu, z okreslonym prawdopodobienistwem, zaleznym od podjetej decyzji. Celem podejmujacego decyzje jest
maksymalizowanie ciagu otrzymywanych nagréd. W przypadku opcji dostepne decyzje to wykonanie badz nie
posiadanej opcji. W artykule przedstawiono teoretyczne podstawy modelu, zastosowany algorytm a nastepnie
poréwnano otrzymane wyniki z tymi otrzymanymi przy wykorzystaniu tradycyjnych metod wyceny.

Anna Michalek

Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Szacowanie naturalnej stopy procentowej dla Polski w kontekscie reguly Taylora

Naturalna realna stopa procentowa (NSP) jest jednym ze skladnikéw reguly stopy procentowej zaproponowanej
przez Johna B. Taylora (1993) (reguly Taylora) ktérej pierwotnym celem bylo dostarczanie rekomendacji dla
wladz bankowych w zakresie polityki pienigznej. Z punktu widzenia banku centralnego, stosujacego strategie
bezposéredniego celu inflacyjnego, zasadniczym zadaniem jest stabilizacja inflacji, co wymaga precyzyjnego do-
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strojenia stop realnych do tzw. poziomu naturalnego. W tej sytuacji kluczowym zagadnieniem powinno by¢
oszacowanie poziomu naturalnej stopy procentowej (NSP). Celem referatu jest oszacowanie NSP dla Polski
w latach 1998-2011 z wykorzystaniem metody graficznej oraz filtru Kalmana. Oszacowania NSP zastosowane do
reguty Taylora pozwola uzyska¢ rézne rekomendacje dla polityki pienieznej w zaleznosci od przyjetej metody
szacowania NSP.

Iwona Miiller-Fraczek, Michal Bernard Pietrzak
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Przestrzenno-czasowe modelowanie stopy bezrobocia w Polsce

Tres¢ artykutlu dotyczyé bedzie przestrzenno-czasowego modelowania stopy bezrobocia w latach 2004-2009. Bez-
robocie, jako wazne oraz negatywne zjawisko spoteczne, charakteryzuje si¢ znacznym zréznicowaniem przestrzen-
nym. Analiza ukladu przestrzennego stopy bezrobocia wskazuje na tworzenie si¢ skupisk obszaréw (klastréw)
niskiego albo wysokiego bezrobocia. Fakt ten Swiadczy o silnych zaleznoSciach przestrzennych tego zjawiska.
Uwzglednienie dodatkowo rozwoju bezrobocia w czasie znacznie wzbogaca prowadzone analizy.

W artykule kolejno przedstawione zostang trzy podejScia w ramach przeprowadzonej przestrzenno-czasowej
analizy stopy bezrobocia. Pierwsze polega¢ bedzie na wykorzystaniu ekonometrycznych modeli przestrzennych,
osobno dla kazdego roku. Uzyskany w ten sposéb zbiér przestrzennych modeli statycznych postuzy interpretacji
parametréw w kolejnych latach. Okre$lony zostanie charakter oraz sita zaleznosci zaréwno po przestrzeni, jak
i po czasie. Drugie podejscie wymaga oszacowania przestrzenno-czasowego modelu ekonometrycznego. Uzyska-
ne oceny parametrow stanowia $rednia ksztaltowania sie parametréow w badanym okresie. Podejscie to jest
poprawne, gdy parametry sa stabilne w czasie. W przeciwnym wypadku, nalezy przyja¢ mozliwosé zmienno-
Sci parametréw. Przedstawione w artykule, trzecie podejscie dotyczy¢ bedzie wykorzystania w analizie stopy
bezrobocia modelu przestrzenno-czasowego, gdzie parametry dotyczace trendu przestrzennego oraz zmiennych
objasniajacych sa liniowa funkcja czasu. Podejscie to pozwoli na okreslenie dla bezrobocia dynamicznych zmian
w trendzie przestrzennym, jak i w oddzialywaniu jego kluczowych determinant.

Witold Orzeszko
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Nieliniowa analiza opéznien czasowych w polskich szeregach finansowych

Najpopularniejsza miara zaleznosci w szeregach czasowych jest wspoélczynnik korelacji liniowej Pearsona. Jego
naturalnym uogélnieniem jest wspélczynnik informacji wzajemnej (ang. Mutual Information Coefficient), umoz-
liwiajacy pomiar zaleznosci réwniez o charakterze nieliniowym. Podobnie jak wspotczynnik korelacji Pearsona,
wspoélczynnik informacji wzajemnej moze by¢ w szczegdlnodci zastosowany do pojedynczego szeregu czasowego
w celu identyfikacji autozaleznosci.

W pracy wykorzystano wspotczynnik informacji wzajemnej do analizy autozalezno$ci w wybranych polskich
szeregach finansowych. Badaniu poddano réwniez szeregi przefiltrowane modelami ARMA oraz GARCH. Poréw-
nujac otrzymane rezultaty z wynikami funkcji autokorelacji, okreslono charakter zidentyfikowanych zaleznosci.
Ponadto, wykorzystujac procedure bootstrap, zweryfikowano istotno$¢é wyznaczonych wspélczynnikéw w celu
okredlenia opdznien czasowych w analizowanych szeregach.

Krzysztof Osiewalski, Jacek Osiewalski
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Missing observations in volatility contagion analysis. Bayesian approach using the
MSF-SBEKK framework

Usually observations of prices on different markets are not fully synchronous. If we consider just two markets,
with one daily price or price index representing each market, there are many days with observations available
for one market only. The fundamental question is whether we should delete such days from our database,
thus loosing some information and implicitly modifying the time axis, or somehow complete the missing (or
non-existing) prices. In order to compare the effects of each of two ways of dealing with partly available data,
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one should consider formal procedures of replacing the unavailable prices by their appropriate predictions. We
propose a fully Bayesian approach, which amounts to obtaining the marginal predictive distribution for any
particular day in question. This procedure takes into account uncertainty and can be used to check validity of
informal ways of ”"completing” the data.

Although our analysis is confined to bivariate cases, it can be generalised to higher dimensions. We use
simple hybrid MSV-MGARCH specifications, which can parsimoniously describe volatility of a large number of
prices or indices. In order to conduct Bayesian inference, the conditional posterior distributions for all unknown
quantities are derived and the Gibbs sampler is designed. Our approach is applied to daily prices from different
financial and metal markets, including the period of the global financial crisis. We compare inferences about
conditional correlation obtained in the cases of deleted or completed observations.

Magdalena Osiniska, Michal Bernard Pietrzak, Mirostawa Zurek
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Identyfikacja noise traders wsréd inwestoré6w indywidualnych na GPW w Warszawie
za pomoca modeli réwnan strukturalnych

Tematyka artykulu dotyczy zagadnienia postaw inwestoréw indywidualnych, aktywnie dzialajacych na Giel-
dzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Za praca [Long, Shleifer, Summers i Waldmann (1990)] przyjety
zostanie podzial na inwestor6w racjonalnych oraz inwestoréw zaklécajacych (noise traders). Naturalnym staje sie
zainteresowanie drugim typem inwestorow, ktérzy stanowia zrédlo zwigkszonego ryzyka na rynku kapitatowym.
W stosunku do inwestoréw noise traders czynione jest zalozenie, iz w momencie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych podlegaja oni silnym inklinacjom behawioralnym. Konsekwencja tego jest niepoprawna interpretacja
dostepnych informacji oraz preferowanie niewlasciwych wyboréw. Inwestorzy noise traders podejmuja wieksze
ryzyko przy tym samym poziomie zasobow i awersji do ryzyka, co inwestorzy racjonalni, czesto osiagajac nizsza
stope zwrotu.

W artykule postawiona zostanie hipoteza moéwiaca, iz wiekszosdci inwestorow indywidualnych mozna przy-
pisaé¢ postawe typu noise traders. Hipoteza ta zostanie zweryfikowana za pomoca SEM. Pojecie modelowania
réwnan strukturalnych (SEM, Structural Equation Modeling) odnosi sie¢ do klasy wielowymiarowych staty-
stycznych modeli parametrycznych, w ramach ktorej powiazane sa ze soba modele strukturalne i pomiarowe,
wyspecyfikowane w drodze konfirmacyjnej analizy czynnikowej. Do podstawowych zalet modelowania réwnan
strukturalnych (SEM) nalezy mozliwos¢ uwzglednienia w modelu zmiennych ukrytych (czynnikéw) i testowania
zalezno$ci miedzy czynnikami. Zgodnie z teoria finanséw behawioralnych, dla badanej grupy inwestoréw indy-
widualnych dokonana zostanie identyfikacja czynnikéw w postaci bledéow behawioralnych oraz sktonnosci do
ryzyka. Nastepnie przy wykorzystaniu modelu SEM zbadane zostang zaleznosci miedzy przyjetymi zmiennymi
ukrytymi. Ustalenie istotnej zaleznosci dla sklonnosci do ryzyka wzgledem popelnianych bledéw w sferze opinii
oraz preferencji, potwierdzi przyjeta w artykule hipoteze.

Analiza empiryczna przeprowadzona zostanie na danych pochodzacych z badania ,,Behawioralne mechanizmy
podejmowania decyzji na rynku kapitalowym”, wykonanego przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
na zlecenie WNEiZ UMK. Badanie przeprowadzone zostato w drugim pétroczu 2010 r. wéréd trzystu inwestoréw
indywidualnych aktywnie inwestujacych na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie.

Anna Pajor
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Bayesowski model MSF-BEKK w analizie portfelowej

Analiza portfelowa wymaga stosowania wielowymiarowych modeli zmiennosci z losowymi warunkowymi korela-
cjami. Mimo ze wielowymiarowe modele wariancji stochastycznej (MSV) wydaja sie by¢ wladciwym narzedziem
modelowania zmiennosci i zaleznodci miedzy réznymi instrumentami finansowymi, to wykorzystanie wigkszosci
z nich w przypadkach n-wymiarowych, gdzie n jest rzedu kilkudziesieciu lub kilkuset, jest obecnie (z przyczyn
numerycznych) prawie niemozliwe. Dlatego tez na szczegdlna uwage zastuguje model MSF-BEKK typu I, taczacy
koncepcje modeli z klasy MSV z koncepcja modeli MGARCH. Wielowymiarowy proces MSF-BEKK posiada
elementy struktury skalarnego procesu BEKK oraz procesu MSF. Obecnos¢ odrebnego czynnika losowego po-
zwala lepiej opisywac zjawisko grubych ogonéw, za$ w strukturze BEKK uzaleznia si¢ warunkowe wariancje oraz
warunkowe korelacje od przeszltych wartosci procesu. Proces MSF-BEKK posiada zatem nietrywialng strukture
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i moze by¢ wykorzystany do opisu zaleznosci miedzy stopami zwrotu kilkudziesieciu (a nawet kilkuset) instru-
mentéw finansowych.

Celem niniejszej pracy jest analiza prognostycznych wlasnosci bayesowskiego modelu MSF-BEKK w kontek-
Scie wyboru optymalnego portfela inwestycyjnego. Dokonane zostanie poréwnanie prognoz uzyskanych w dwu-
wymiarowym modelu MSF-BEKK oraz w innych modelach z klasy MSV na przykladzie portfela walutowego,
ztozonego z kursu dolara amerykanskiego oraz euro. Ponadto rozwazone zostana wieloelementowe portfele fun-
duszy inwestycyjnych o minimalnym ryzyku oraz portfele o minimalnym ryzyku przy zadanym przez inwestora
granicznym poziomie stopy zwrotu.

Daniel Papla
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

Analiza zmian zaleznosci miedzy rynkami finansowymi

Dosyé¢ duza czesto$é wystepowania kryzyséw finansowych moze prowadzi¢é do wniosku, ze sektor finansowy
jest szczegdlnie wrazliwy na réznego rodzaju zaburzenia, zwlaszcza z uwagi na zaleznosci wystepujace miedzy
rynkami finansowymi. Aby zbadaé, czy i jak zmienia sie zalezno$¢ miedzy rynkami w okresach przed kryzysem
finansowym, w trakcie jego trwania i po nim w tym artykule wykorzystano takie metody analizy, jak wielowy-
miarowe rozktady warunkowe, funkcje powiazan czy tez dynamiczne modele warunkowej korelacji. Powinny one
da¢ odpowiedz na pytanie, czy podczas kryzysu wystepuje istotna zwiekszenie sie zaleznosci miedzy rynkami, co
mogloby ttumaczy¢ szybkie rozprzestrzenianie sie kryzysu i stanowiloby posredni dow6éd wystepowania zarazania
rynkéw finansowych.

W pierwszej czesci pracy przedstawiono obszerna literatura omawiajaca zaleznoéci miedzy rynkami finanso-
wymi oraz metody wykorzystane w dalszej czesci artykulu. Druga cze$¢ zawiera wyniki badan empirycznych,
a w ostatniej zawarta jest interpretacja otrzymanych wynikéw.

Mariola Pilatowska
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Kryteria informacyjne i predykcyjne w wyborze modelu prognostycznego

W literaturze dotyczacej wyboru modelu mozna znalezé rézne metody (strategie) wyboru modelu ekonome-
trycznego. Do czesto wykorzystywanych (dominujacych) nalezy podejscie informacyjne bazujace na kryteriach
informacyjnych typu Akaike’a oraz podejscie bazujace na kryteriach predykcyjnych. W przypadku gdy celem
jest wybér (quasi) prawdziwego modelu (bo model prawdziwy jest nieznany), zaleca si¢ stosowanie kryteriéw in-
formacyjnych; natomiast gdy celem jest wybér modelu prognostycznego, to preferowane sa kryteria predykcyjne.
Jednak w praktyce, przy wyborze modelu prognostycznego, oprécz kryteriéw predykcyjnych stosuje sie rowniez
kryteria informacyjne. Celem artykutu jest poréwnanie zachowania sie kryteriow informacyjnych i predykcyjnych
w wyborze modelu prognostycznego na przykladach empirycznych szeregéw. Szczegélna uwaga bedzie podwie-
cona $ledzeniu zmian w przebiegu kryteriéw informacyjnych (AIC, BIC) oraz skumulowanego bledu (APE)
predykcji w zaleznosci od liczebnosci poczatkowej préby oraz liczebnosci préby przesuwane;j.

Piotr Pluciennik
Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

Transmisja kryzysu zaufania na polski rynek miedzybankowy

Spread pomiedzy stopa LIBOR oraz stawka OIS o tym samym terminie zapadalno$ci uwazany jest za mia-
re obecnej na rynku miedzybankowym niepewnosci. Badajac zaleznosci pomiedzy spreadami dla Strefy Euro,
Stanéw Zjednoczonych oraz Polski okreslamy moment transmisji kryzysu na poszczegélne rynki oraz usitujemy
okresli¢ kierunki jego przenoszenia. W szczegdlnosci dazymy do uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy kryzys
przeniknal do Polski bezposrednio ze Stanéw Zjednoczonych, czy za posrednictwem Strefy Euro. Przeprowa-
dzona analiza oparta bedzie o wyniki otrzymane na podstawie dopasowanych do spreadéw wielowymiarowych
modeli warunkowej $redniej i wariancji.




22 Dynamiczne Modele Ekonometryczne, 7-9 wrzesnia 2011, Torun

Konstancja Poradowska, Mirostaw Wéjciak
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Zdolnosci prognostyczne wskaznika nastroju inwestoré6w w odniesieniu do zmian
indeksu rynku

Wskazniki nastroju (sentiment indicators) stluza do pomiaru natezenia emocji inwestoréw na rynkach finan-
sowych poprzez okreslenie proporcji pomiedzy optymistami i pesymistami. Na rynkach swiatowych od dawna
funkcjonuje z powodzeniem niemato wskaznikéw nastrojéow gieldowych. Oprocz waloru informacyjnego, posiada-
ja one takze walor prognostyczny, chociaz w sposobach ich interpretacji mozna wyrdznié¢ rézne, czesto skrajnie
odmienne podejscia. Publikacji wskaznika nastroju polskich inwestoréw gieldowych — opartego na opiniach
0s6b zawodowo zwiazanych z rynkiem kapitalowym tzw. WIGOMETRU — Gielda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie zaprzestata w 2008 roku.

W niniejszym artykule podjeto prébe konstrukcji podobnego wskaznika, mierzacego emocje na polskich
rynkach finansowych. Wykorzystano w tym celu wyniki ankiety internetowej, istniejacej na jednym z portali
finansowych, dotyczacej oczekiwanej zmiany indeksu WIG20. Wartos¢ prognostyczna i informacyjna propono-
wanego wskaznika oceniono na podstawie danych dziennych z okresu 18.03.2009-19.12.2010.

Agnieszka Rég, Krystyna Strzala
Uniwersytet Gdanski

Przydatnosé prognostyczna wskaznikéw testu koniunktury — wyniki badan
empirycznych

Test koniunktury jest technika sondazowa, ktéra wykorzystuje sie w celu okreslenia aktualnych oraz przysztych
tendencji gospodarczych, badajac opinie przedsiebiorcéw i gospodarstw domowych. Poczatki badan testem ko-
niunktury w Europie siegaja przetomu lat 40. i 50. ubiegtego stulecia. W Polsce badania testem koniunktury
rozpoczeto w latach 90. XX wieku, a obecnie obejmuja swoim zasiegiem przemyst, budownictwo, handel, ustugi,
koniunkture konsumencka oraz inwestycje. Jako zalete techniki testu koniunktury wskazuje sie powszechnie
szybko$é pozyskiwania informacji, ale nie mozna zapominaé, ze sa to badania bardzo kosztowne. Dlatego tez,
problem przydatnoéci diagnostycznej i prognostycznej wskaznikow testu koniunktury jest czesto poddawany
weryfikacji z wykorzystaniem tak klasycznych (analiza graficzna, korelacje krzyzowe, Adamowicz i inni (2002),
Guzik (2008), jak i najnowszych technik statystyczno—ekonometrycznych, do ktérych zalicza sie przyczynowosé
wedlug Grangera, czy tez poréwnanie bledéw prognoz z bledami prognoz wyznaczonych na podstawie modelu
bladzenia losowego (Kokociriska, Strzata, 2007). W badaniach empirycznych wykorzystano baze danych, kté-
ra byla podstawa badania wtasnosci prognostycznych testu koniunktury w przemysle — Kokocinska, Strzala
(2007). Poddano ewaluacji wlasnosci prognostyczne wskaznikéw testu koniunktury w przemysle w odniesie-
niu do prognoz krétkookresowych takich kategorii makroekonomicznych jak: produkt krajowy brutto, popyt
krajowy, wartos¢ dodana brutto, wartos¢ dodana brutto w przemyéle oraz naklady brutto na Srodki trwale.
Zastosowano test na nieobciazono$é prognoz (Newey, West 1994) oraz test na réwnowazna dokladno$é prognoz
(Diebold, Mariano 1995). Otrzymane wyniki wstepne potwierdzaja (por. Kokociniska, Strzala, 2007) ograni-
czona przydatnosé¢ prognostyczna wskaznikéw testu koniunktury, ale jednoczesnie pozwalajg na wyrdznienie
grupy wskaznikow, ktérych wykorzystanie pozwala na uzyskanie prognoz dokladniejszych w poréwnaniu do
wyznaczonych na podstawie modelu btadzenia losowego.

Tomasz Stryjewski
Wyzsza Szkola Informatyki i Ekonomii TWP w Olsztynie

Analiza zachowania przedsiebiorstwa wobec ryzyka rynkowego

Ryzyko jest nieodlacznym zjawiskiem w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej. Jednym z nich jest ryzyko
rynkowe. Przedsiebiorstwa réznie reaguja na wzrost badz spadek ryzyka. Niektére wraz ze wzrostem ryzyka
reaguja racjonalnie starajac sig¢ ograniczy¢ jego wplyw na swoja dzialalno$é (dzialanie defensywne), inne nato-
miast upatruja szansy na wzrost udzialu w rynku i podniesienie rentownosci w momentach turbulencji (dzialanie
agresywne). Wowczas mogg, one zrealizowaé¢ dodatkows premie wynikajaca z dzialalnosci na trudnym rynku.
Najczestsza miara ryzyka jest wariancja. Badajac jej zmienno$¢ w czasie mozna wyodrebni¢ okresy o mniej-
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szym i wiekszym ryzyku. W artykule podjeto prébe analizy zachowania przedsiebiorstwa (odkrywania jego
strategii — defensywnej badz agresywnej) na zmiany ryzyka rynkowego za pomoca modelu GARCH-M.

Krystyna Strzala
Gdansk University

Capital Mobility in European Union — another piece in the Feldstein-Horioka puzzle

The paper presents the empirical evaluation of international capital mobility in enlarged European Union.
In recent period the intertemporal current account approach has become the dominant theoretical framework
for analyzing the Feldstein-Horioka puzzle [Economic Journal 90 (1980) 314-329]. A country’s intertemporal
budget constraint implies the current account stationarity or that saving and investment rates should cointe-
grate. Accordingly, this paper reconsiders the Feldstein-Horioka puzzle for a panel of 25 EU economies for the
period 1987-2007.

The results support the view that capital is highly mobile in the long run for EU economies despite persistence
in the current account. Our findings are in contrast to the previous studies, which show much lower degree of
capital mobility either in developed or in developing countries.

Ewa Syczewska
Szkota Glowna Handlowa w Warszawie

Long-memory measures for series with volatility clustering

The aim of the presentation is to check and compare several methods of long-memory testing and computing,
with application to exchange rates and returns as representatives of series with volatility clustering. We shall pay
attention to nonparametric methods and measures of long memory, long-memory features of ARCH/GARCH
type models, and availability of such methods and algorithms in econometrics software.

Grzegorz Szafranski
National Bank of Poland

Estimation of dynamic factor models for large data sets

In a contemporary policy analysis and forecasting exercises the researchers often search for main forces driving
economic developments studying correlations among variables in ,large data sets” (i.e. panels of large N and
large T dimensions). The vast theoretical literature on dynamic factor models offers a few (R«N) unobserved
common factors as a straight-forward solution (Stock and Watson 2002, Forni, et al. 2000). The idea of large-scale
factor analysis, before it gained a recognition in macroeconomics, was at first applied for a cross-section of asset
returns (Chamberlain and Rotschild 1983). In a seminal paper Stock and Watson (2002) using principal com-
ponent analysis extracted a single unobserved diffusion index from 215 predictors of US inflation. In a similar
approach Federal Reserve Board (Fed) for US economy (CFNAI) and CEPR for European Union (EuroCOIN)
are regularly constructing monthly coincident business cycle indicators from hundreds of macroeconomic time
series. Only several unobserved shocks appear to be sufficient to explain the considerable (about 40%) fraction
of total variance in many large macroeconomic and financial data sets. Breitung and Eickmeier (2006) present
a comprehensive review of the applications of factor models for forecasting output, inflation in many countries,
and for monetary policy analysis in a data-rich environment.
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Elzbieta Szulc
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Identyfikacja struktur proces6w przestrzennych i przestrzenno-czasowych wobec
problemu agregacji danych

Celem referatu jest przedyskutowanie problemu odkrywania prawdziwych, czystych zaleznosci miedzy ekono-
micznymi procesami przestrzenno-czasowymi, gdy sa one mierzone na réznych poziomach agregacji danych.
Punktem wyjscia rozwazan jest stwierdzenie, ze wlasciwa ocena parametréw mierzacych zaleznosci miedzy
procesami wymaga identyfikacji struktur i wlasnosci poszczegdlnych proceséw. Jest to szczegdlnie wazne wobec
faktu, iz owe struktury i wlasnosci identyfikowane na podstawie danych przed agregacja i danych zagregowanych
moga rozni¢ sie. W szczegdlnosci zmienia sie sita i struktury tzw. autozaleznosci przestrzennych.

Dotychczasowe badania potwierdzaja efektywnosé tzw. quasi-zgodnego modelu przestrzennego jako narzedzia
pomiaru rzeczywistych zaleznosci miedzy procesami, pod warunkiem, ze modelowy opis struktur poszczegdlnych
proceséw jest prawidlowy i wystarczajacy. Modele quasi-zgodne dla danych pierwotnych i zagregowanych w wa-
runkach autokorelacji przestrzennej beda sie rézni¢ przede wszystkim dlatego, ze macierz powiazan przestrzen-
nych (zwykle jest to macierz konstruowana w oparciu o kryterium wspélnej granicy) w modelu zagregowanym
nie odzwierciedla powiazan danych przed agregacja. W ten sposob autozalezno$ci istniejace na poziomie pod-
stawowym (indywidualnym) nie moga zostaé¢ precyzyjnie opisane na poziomie zagregowanym. Zatem, istnieje
potrzeba poszukiwania bardziej precyzyjnego opisu powiazan przestrzennych, w szczegdlnosci uwzgledniajacego
specjalnie zdefiniowana odleglo$¢ ekonomiczng miedzy jednostkami przestrzennymi.

Gléwna czedcia badania jest sprawdzenie, czy wykorzystanie w quasi-zgodnym dynamicznym modelu prze-
strzennym pewnej macierzy odlegtoéci ekonomicznej zamiast tradycyjnej standaryzowanej macierzy sasiedztwa
poprawi wyrazenie zaleznoéci miedzy procesami przestrzennymi i przestrzenno-czasowymi.

Rozwazania prowadzone sa na dwoch poziomach agregacji danych: na poziomie powiatéw oraz podregiondw.

Dominik Sliwicki
Wyzsza Szkola Gospodarki w Bydgoszczy

Jadrowy test liniowosci

W ostatnich dwudziestu kilku latach analiza zaleznosci o charakterze nieliniowym cieszyla sie duzym zaintere-
sowaniem. U podstaw tego zjawiska, obok rozwoju teorii ekonomii i narzedzi wnioskowania statystycznego, lezy
przede wszystkim rozwdj technologii informatycznych, dostepnos¢ szybkich komputerow i systeméw rejestro-
wania informacji statystycznych. Dzigki rozwojowi komputeréw nastapita popularyzacja metod wnioskowania
opartych na analizach symulacyjnych czy technikach bootstrapowych, a dostepno$¢ danych o wysokiej czesto-
tliwoséci obserwacji jest pomocna w wykrywaniu nieliniowosci przejawiajacych sie czesto jedynie w kroétkich
przedziatach czasu.

W referacie zaprezentowano nieparametryczny test jadrowy (LWZ) jako narzedzie testowania zalezno$ci
nieliniowych. Przedstawiono wyniki symulacyjnego badania jego rozmiaru i mocy. Uzyskane wyniki poréwnano
z rezultatami badania mocy i rozmiaru testow: BDS, Hamiltona, RESET.

Malgorzata Sniegocka-Fusiewicz
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Analiza kalendarzowej zmiennos$é parametréw opisu zawartosci koszyka zakupow na
przyktadzie sklepu obuwniczego

W ciagu roku asortyment sklepowy ulega zmianie — przyktadem na to mogg byé sezonowe wyprzedaze i li-
kwidacje kolekcji. Jednakze nie kazdy sklep podlega tym samym zmianom, w niektérych przypadkach sezonowe
fluktuacje nie sa statystycznie istotne. Celem tego badania jest sprawdzenie czy parametry opisujace koszyk
konsumencki wybranego sklepu obuwniczego ulegaja zmianie o charakterze kalendarzowym w probkowaniu dla
calego okresu badawczego. Analiza zostanie przeprowadzona za pomoca metod boostrapowych oraz analizy ko-
szykowej. Spodziewane jest udowodnienie, iz koszyk zakupow w sklepie obuwniczy ulega statystycznie istotnym
zmianom o charakterze kalendarzowym a konkretnie ze wzgledu na pory roku.
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Dorota Witkowska, Krzysztof Kompa, Aleksandra Matuszewska-Janica
Szkola Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Analiza relacji pomiedzy rynkami kapitalowymi Europy Srodkowej i Wschodniej

Procesy globalizacyjne powoduja, ze poszczegélne rynki krajowe lub regionalne sa ze soba coraz silniej po-
wigzanie, co zostalo potwierdzone wynikami badan wzajemnych relacji wystepujacych na swiatowym rynku,
ktére prowadzone sa od wielu lat. W szczegdlnosci dotyczy to rynkéw rozwinietych, ktére zostaly juz dosé¢ do-
brze zbadane i opisane. Rynki niedojrzalte gtéwnie badane sa pod kontem ich podatnosci na transfer informacji
i zjawisk zachodzacych w réznych regionach $wiata, w tym tendencji pojawiajacych sie¢ na najwiekszych rynkach
kapitalowych. Brakuje natomiast badan dotyczacych wzajemnych relacji wystepujacych miedzy rynkami regionu
Europy Srodkowej i Wschodniej, do ktérych zalicza sie rynki w: Polsce, Austrii, Czechach, Slowenii, Stowacii,
Estonii, Bulgarii, Rumunii oraz na Wegrzech, Litwie i Lotwie. Wiekszoé¢ z tych rynkéw jest w dalszym ciagu
uwazanych za rynki wschodzace, a zadaniem realizowanych przez nas badan jest wypelnienie tej luki.

Celem analizy jest ocena zwiazkéw krétkookresowych (w zakresie przyczynowosci) i dlugookresowych (ko-
integracja) pomiedzy wymienionymi rynkami kapitalowymi, a w szczegélnosci pomiedzy gielda w Warszawie
i pozostalymi rynkami. Analizie zostana poddane dzienne, tygodniowe i miesieczne stopy zwrotu indekséw
notowanych na tych gieldach. Badania obejmuja okres od stycznia 2000 roku do wrze$nia 2010 roku.

Aneta Wlodarczyk, Marcin Zawada
Politechnika Czestochowska

Modelowanie zmiennosci cen energii elektrycznej (z zastosowaniem modeli
przelacznikowych) na wybranych gieldach energii w Unii Europejskiej

Deregulacja rynkow energii elektrycznej w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej majaca na celu odejécie od
monopolistycznych praktyk w handlu energia na rzecz podejicia oligopolistycznego przyczynila sie do rozwoju
gield energii. Gieldy energii sa odpowiedzialne za wdrozenie i ciagla modyfikacje rynkowego mechanizmu wyzna-
czania cen energii elektrycznej, poprzez m.in. zapewnienie swoim uczestnikom dostepu do informacji rynkowych
oraz wprowadzenie przejrzystych i jednakowych dla wszystkich regut zawierania transakcji handlowych zgodnie
z zasadami gry rynkowej. Wprowadzone zmiany legislacyjne oraz organizacyjne w handlu energia elektryczna
w polaczeniu ze specyfika produktu jakim jest energia elektryczna (niemoznosé jej magazynowania, wrazliwos$é
popytu na energie na zmiennos$é warunkéw pogodowych, okresowos¢ oraz sezonowosé¢ w ksztaltowaniu sie zapo-
trzebowania na energie) skutkuja pojawianiem sie okreséw charakteryzujacych sie silna fluktuacja cen energii.
Dzienna czy godzinowa zmienno$¢ cen energii, zwlaszcza w okresach pojawiania sie ,,pikow” cenowych zwia-
zanych ze zwigkszonym zapotrzebowaniem na energie elektryczna badz zmniejszona jej podaza w stosunku do
normalnych warunkéw rynkowych, jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania ze strony przedsiebiorstw
zajmujacych sie produkcja, handlem czy sprzedaza energii. Warto réowniez zaznaczyé, iz informacje o przy-
szlej zmiennosSci cen energii elektrycznej sa réwniez wykorzystywane przez uczestnikéw rynkéw finansowych
zawierajacych kontrakty pochodne majace na celu zabezpieczenie narazonych na ryzyko cenowe podmiotow
gospodarczych z branzy energetycznej.

W niniejszej pracy Autorzy weryfikujg przydatno$é modeli klasy MS-GARCH do oceny biezacej i przysziej
zmiennosci cen energii elektrycznej ustalanych na wybranych gieldach energii w krajach Unii Europejskie;j:
skandynawskiej gieldzie energii (Nord Pool), hiszpanskiej gieldzie energii (OMEL), belgijskiej gieldzie energii
(BELPEX), austriackiej gieldzie energii (EXAA) oraz polskiej gieldzie energii (POLPEX).

Modelowanie logarytmicznych cen energii elektrycznej bedzie przebiegalo w dwodch etapach: w pierwszym
zostang oszacowane parametry réwnania opisujacego czes¢ deterministyczna procesu zwiazang z dzialaniem
trendu deterministycznego i wystepowaniem efektow kalendarzowych, natomiast drugi etap zwiazany jest z mo-
delowaniem sktadowej stochastycznej procesu z wykorzystaniem modeli klasy MS-AR-GARCH, ktére opisu-
ja zaleznoSci autoregresyjne zaréwno w réwnaniu $redniej warunkowej, jak i wariancji warunkowej procesu.
Uwzglednienie w procesie modelowania nieobserwowalnej zmiennej sterujacej zmianami reziméw umozliwia
modelowanie ,,pikéw” cenowych oraz odmiennego ksztaltowania si¢ wariancji warunkowej procesu w rezimie
niskiej i wysokiej zmienno$ci cen energii elektrycznej na gieldzie energii. Mozna réwniez do réwnania wariancji
warunkowej wprowadzi¢ dodatkowe zmienne objasniajace zmiennos¢ cen energii elektrycznej w zaleznosci od
zmiennosci czynnikéw pogodowych (temperatura powietrza, poziom opadéw, zachmurzenie) badZ wystapienia
nietypowych dla danego regionu warunkéw atmosferycznych wprowadzajacych zaklécenia w systemie dostaw
energii elektrycznej do jej odbiorcow.
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Justyna Wréblewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Analiza krétkookresowych zaleznosci w modelu VEC — ujecie bayesowskie

Gléwnym celem niniejszego badania jest poglebiona analiza krétkookresowych zalezno$ci w ramach mode-
lu VEC. Uwzglednienie wystepowania krétkookresowych wspéltzaleznosci pomiedzy zmiennymi prowadzi do
oszczedniejszej parametryzacji modeli typu VAR, a takze moze poprawi¢ ich wlasnosci prognostyczne.

W pracy zostanie zaprezentowany i oméwiony model z tzw. silng forma redukcji rzedu (zob. Hecq, Palm,
Urbain 2006). Istnieje wéwczas liniowa kombinacja pierwszych przyrostéw analizowanych zmiennych, bedaca
bialym szumem.

Empiryczna zasadno$é wprowadzenia tej dodatkowej restrykcji zostanie zbadana w modelu opisujacym za-
leznosci krotko- i dlugookresowe pomiedzy danymi pochodzacymi z gospodarki polskiej, dotyczacymi indeksu
cen konsumenta, ptac nominalnych, wydajnosci pracy, stopy bezrobocia oraz indeksu cen débr importowanych.

Maria Szmuksta-Zawadzka, Jan Zawadzki
Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie

Prognozowanie brakujacych danych w dziennych szeregach czasowych dla luk
systematycznych

W prognozowaniu inter- i ekstrapolacyjnym w sytuacji, gdy wystepuja luki w przynajmniej jednym podokre-
sie (miesiacu lub dniu tygodnia) wykorzystane zostana regularne i nieregularne hierarchiczne modele szeregu
czasowego z trendem liniowym i zmiennymi zero-jedynkowymi opisujacymi dwa rodzaje wahan periodycznych
o cyklach: 7 dniowym i 12 miesiecznym.

Wyniki rozwazan teoretycznych zostang zilustrowane przykladem empirycznym dla kilu wariantéw luk sys-
tematycznych.
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