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nieliniowosci w szeregach czasowych
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13.20 — 13.45 Dr Urszula Grzybowska, Mgr Marek Karwanski (SGGW Warszawa), Zastoso-
wanie modeli tanicuchéw Markowa oraz uogolnionych modeli liniowych w pomiarze ryzyka
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Barbara Bedowska-S4jka, Agata Kliber
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Fundamentals or Investor’s Expectations? The Dynamics of the Polish Sovereign
Credit Default Swaps

In the article we analyse the impact of the domestic and international events on the dynamics of the Polish
sovereign Credit Default Swaps spreads. We test to what extent the dynamics of the contracts can be explained
by the change of the fundamentals, and to what it is a result of the investors’ expectations and cross-market
correlations.

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

Metody filtracji w analizie synchronizacji cykli koniunkturalnych panstw UE

Celem niniejszego opracowania jest poréwnanie wybranych metod filtracji sktadnika diugookresowego i ich
wplywu na efektywnosé oceny synchronizacji cyklu koniunkturalnego w panstwach Unii Europejskiej. W ana-
lizie wykorzystane zostaly cztery metody filtracji, tj. filtry Hodricka-Prescotta, Butterwortha, Baxter-Kinga
oraz Christiano-Fitzgeralda w procesie dekompozycji szeregéw czasowych opisujacych cykl koniunkturalny. De-
kompozycja szeregdw czasowych wykonana zostala dla réznych pasm czestosci, tak aby mozna bylo wskazaé
uzytecznosé filtréw dolnoprzepustowych w ocenie synchronizacji cykli koniunkturalnych, do ktérej, w dalszej
kolejnoéci, wykorzystana zostala analiza cross-spektralna. Problem badawczy polega na zastosowaniu wymie-
nionych metod do relatywnie krétkich szeregéw czasowych, uwzgledniajacych okres kryzysu gospodarczego lat
2007-2009. W opracowaniu wykorzystane zostaly dane kwartalne dotyczace PKB wybranych krajow w latach
1995-2012. Analiza synchronizacji cykli przeprowadzona zostala ze wzgledu na odpornos¢ na wybrang metode
filtracji.

Slowa kluczowe: analiza spektralna, filtr Hodricka-Prescotta, filtr Butterwortha, filtr Baxter-Kinga, filtr
Christiano-Fitzgeralda, synchronizacja cyklu koniunkturalnego

Joanna Bruzda
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

O pewnych zastosowaniach kwantyli regresyjnych w inzynierii finansowej

Kwantyle regresyjne sa znanym narzedziem inzynierii finansowej, chetnie wykorzystywanym w zarzadzaniu
ryzykiem i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W referacie prezentuje si¢ pewne szczegdlne zastosowania
kwantyli regresyjnych w tym obszarze. Pierwsze z nich dotyczy badania mikrostruktury rynkéw za pomoca
kwantylowych autoregresyjnych modeli progowych na przykladzie indekséw gieldowych. Drugie natomiast po-
kazuje, ze kwantyle regresyjne sa pomocne w budowie portfeli maksymalizujacych oczekiwana uzytecznosé typu
Choqueta lub inaczej — minimalizujacych tzw. alfa-ryzyko, dostarczajac ogélnego podejscia do estymacji wag
tzw. portfeli ‘pesymistycznych’.
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Milda Burzala
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Modele przelacznikowe w badaniu efektéw zarazania rynkéw finansowych w czasie
kryzysu finansowego 2007-2009

Najbardziej restrykcyjna definicja Banku Swiatowego zaklada, iz z zarazaniem mamy do czynienia wtedy, gdy
w czasie kryzysu korelacja miedzy rynkami staje sie istotnie silniejsza niz w okresie spokoju. Kontrolowanie
zmieniajacych sie w czasie korelacji umozliwia m.in. model dynamicznych korelacji warunkowych. Podstawowy
problem polega na ustaleniu okreséw spokoju i kryzysu. W modelach przetacznikowych Markowa zakladamy,
ze przelaczenie zachowania sie stop zwrotu miedzy dwoma rezimami (okresami) zalezy od pewnych ukrytych
czynnikéw, ktére nie sa bezposrednio obserwowalne. Badanie empiryczne dotyczylto testowania procesu zaraza-
nia rynkéw papieréw wartosciowych na przyktadzie wybranych indekséw Swiatowych. Miarg powiazania rynkdow
byly korelacje warunkowe z modelu DCC-GJR-GARCH. Potencjalne okresy kryzysu ustalono na podstawie
modelu przetacznikowego Markowa.

Eliza Buszkowska
Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

Dynamika przeplywéw pieniedzy na GPW

Sprawdzono, czy w réznych okresach polska gielda dzialala jak system naczyn potaczonych, to znaczy czy
rynek zachowywal sie podobnie, czy przeciwnie jedne notowania umacnialy si¢ jedne podczas gdy tracity inne.
Celem autorki byta réwniez odpowiedZ na nastepujace pytania: Dokad przeplywaly pieniadze traderéw, ktorzy
rezygnowali ze swoich inwestycji? Czy nastepowala ucieczka z gietdy? Ktore instrumenty sg bardziej wrazliwe na
zmiany otoczenia w okresach spokoju i kryzysu, a ktore mniej? Czy w czasie kryzysu bardziej tracg male firmy,
czy duze i $rednie? W analizie wykorzystano funkcje odpowiedzi na impuls, dynamiczne modele warunkowych
korelacji i wspétczynniki korelacji liniowej Pearsona.

Katarzyna Cheba
Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie

Przestrzenno-czasowe modelowanie poziomu zycia mieszkancéw miast w Polsce

Poziom i warunki zycia ludnosci w Polsce sa silnie przestrzennie zréznicowane. Wsrdd czynnikéw, ktére moga
w decydujacy sposéb warunkowaé poziom zycia ludnosci coraz czedciej wymienia sie funkcjonowanie i rozwdj
miast. Badaniu rozwoju regionéw poswiecono, jak do tej pory, sporo miejsca w literaturze przedmiotu. Malo
jest natomiast informacji na temat przestrzennego zréznicowania poziomu zycia w miastach. W pracy podjeto
w zwiazku z tym prébe analizy przestrzennego zréznicowania poziomu zycia mieszkancow miast w ujeciu dy-
namicznym, przeprowadzong na podstawie danych z lat 2002-20011. Do badan wytypowano miasta na prawach
powiatu. Badania przeprowadzono w ujeciu dynamicznym dla wszystkich analizowanych lat. Uwzglednienie
w badaniach przestrzennego zréznicowania poziomu zycia czasu, pozwolito dzigki mozliwosci wykorzystania me-
tod analizy szeregéw czasowych na wyodrebnienie miast, w ktérych mozna zaobserwowaé poprawe warunkéw
zycia, miast o stalym poziomie oraz tych, dla ktérych nastepuje pogarszanie sie poziomu zycia.

Stowa kluczowe: analiza dynamiczna, wielowymiarowa analiza poréwnawcza, modelowanie przestrzenno-
-Cczasowe
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Malgorzata Doman, Ryszard Doman
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

Dynamika powigzan pomiedzy europejskimi gieldami papieréw wartosciowych
w latach 1997-2013

Celem prezentowanej analizy jest uzyskanie opisu dynamiki zaleznosci pomiedzy wybranymi europejskimi rynka-
mi gieldowymi w latach 1997-2013. W okresie objetym badaniem mialy miejsce dwie fale kryzyséw finansowych
(1997-1999 oraz 2007-2013), wprowadzono do obiegu walute euro oraz nastapilo rozszerzenie Unii Europejskiej
o nowe panstwa cztonkowskie. Przedmiotem szczegdlnego zainteresowania w otrzymanym opisie jest wplyw
tych wydarzen na zaleznoéci obserwowane na europejskim rynku finansowym. Analiza zaleznoéci zostala prze-
prowadzona dla par szeregdw stop zwrotu z gléwnych europejskich indekséw gietdowych, z wykorzystaniem
przelacznikowych modeli kopuli z trzema rezimami. Badamy trzy typy powiazan. Pierwszy typ dotyczy stép
zwrotu odpowiadajacych dziennym kursom zamkniecia, a kolejne dwa sa oparte na stopach zwrotu pomiedzy
dziennym kursem otwarcia i kursem zamkniecia oraz pomiedzy dziennym kursem zamknigcia i kursem otwarcia
w dniu nastepnym. Takie podejscie umozliwia nam ocene, jak informacja z globalnego rynku finansowego jest
uwzgledniana w cenach, a takze pokazanie, jak dynamika powiazan pomiedzy rynkami w okresach ich dziennej
aktywnosci rézni sie od dynamiki zaleznosdci pomiedzy zmianami zachodzacymi w czasie, gdy gieldy sa zamknigte.

Marcin Faldzinski
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Transmisja ryzyka na polski rynek finansowy

Wiadomo, ze w ostatnich latach polski rynek finansowy nie uchronit sie od zaburzen, ktére wystapily na Swia-
towych rynkach finansowych. Literatura z zakresu powigzan polskiego rynku finansowego z innymi rynkami jest
bardzo bogata, ale nadal bardzo niewiele wiadomo na temat wspolzaleznosci wynikajacych z transmisji ryzyka
(ang. spillover effect). Wspédlzaleznosci te sa do$é dobrze rozumiane intuicyjnie jednak trudne do uwzglednienia
w badaniu empirycznym. Celem referatu jest zbadanie takich wspétzaleznoéci w ryzyku. Przedmiotem badania
beda rynki gietdowe i walutowe z réznych krajow swiata, ze szczegélnym uwzglednieniem rynku polskiego. Uzyto
narzedzi i metod z teorii wartosci ekstremalnych dla lepszego opisania ekstreméw. Pozwolito to na wyodrebnienie
takich przypadkéw, ktére nie sa w prosty sposéb modelowane przez obecne modele ryzyka rynkowego i ktore
skutkuja zalamaniem si¢ miar ryzyka.

Stowa kluczowe: miary ryzyka, przyczynowosé w ryzyku, teoria wartosci ekstremalnych, spillover effect

Maciej Gatecki
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Hipoteza super-neutralnosci pieniadza w Polsce i w strefie euro

Celem referatu jest weryfikacja hipotezy o super-neutralnosci pieniadza w diugim okresie (LRSN). Hipoteza
ta zaklada, ze permanentna i egzogeniczna zmiana tempa wzrostu podazy pieniadza prowadzi w dlugim okresie
do takiej samej zmiany nominalnej stopy procentowej i stop wzrostu zmiennych nominalnych, ale nie wptywa na
poziom zmiennych realnych. Zgodnie z definicjami Kinga i Watsona [1997] oraz Bullard’a [1999] warunkiem dtu-
gookresowej neutralnosci jest nieprzewidywalnosé zmian podazy pieniadza. W przypadku weryfikacji hipotezy
super-neutralnosci wzgledem konkretnej zmiennej X dodatkowym zalozeniem jest wczedniejsze zweryfikowanie
hipotezy dlugookresowej neutralnosci pieniadza (LRN). Hipoteza LRN zostala zweryfikowana w artykule autora
pt: ,Hipoteza neutralnosci pieniadza w Polsce i w strefie euro” [2013], a niniejsze opracowanie stanowi¢ bedzie
naturalna kontynuacje badari wzorem badania Kinga i Watsona [1997].

Kolejnym istotnym warunkiem badania super-neutralnosci pieniadza, zgodnie z sugestiami Fisher’a i Seater’a
[1993], jest zintegrowanie dynamiki agregatu monetarnego co najmniej w stopniu drugim.

Do weryfikacji hipotezy neutralnoéci pieniadza w dlugim okresie postuza narzedzia ekonometryczne. Opiera-
jac sie na artykule Kinga i Watsona wykorzystany zostanie dwuréwnaniowy model SVAR. Zmiennymi endoge-
nicznymi beda indeks produkcji przemystowej y;; oraz dynamika agregatu podazy pienigdza Amg;. Super-neu-
tralno$¢ pienigdza badana bedzie z wykorzystaniem agregatéw podazy pieniadza w ujeciu M1, M2 i M3 wzgledem
indeksu produkcji przemystowej. Model strukturalny VAR zostanie oszacowany dla ciggu wartosci parametréw
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stojacych przy biezacych zmiennych objasniajacych. W pierwszym przypadku ustalone z géry zostana wartosci
parametru ayam, przy zmiennej Amy, za$§ w drugim aam,, przy zmiennej y,. Badanie przeprowadzone zostanie
dla Polski i strefy euro oddzielnie.

W ostatnim etapie badania, przy uzyciu modeli panelowych, nastapi préba odpowiedzi na pytanie, czy dyna-
mika podazy pieniadza w Polsce lub/ i w strefie euro nie ma istotnego wplywu na indeks produkcji przemystowej,
zgodnie z LRSN.

Stowa kluczowe: hipoteza neutralnosci pieniadza (LRN), hipoteza super-neutralnosci pieniadza (LRSN), in-
tegracja zmiennych, SVAR, modele panelowe dla proceséw zintegrowanych.

Andrzej Geise
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Przelacznikowe modele markowa w analizie cykli cenowych na rynku ropy naftowej
oraz cykli koniunkturalnych gospodarek europy $srodkowo-wschodniej

Wiekszo$¢ istniejacych prac, dotyczacych tematyki powiazan miedzy wzrostem gospodarczym a zmienno$cig
cen ropy naftowej skupia si¢ na gospodarkach Stanéw Zjednoczonych, krajéw GULF (Rada Zatoki Perskiej),
badz tez krajow z pierwszej dziesiatki najwickszych importeréw i eksporteréw ropy naftowej. W niniejszej pracy
analizie poddano mate gospodarki érodkowoeuropejskie, ktore nie oddzialuja w znaczacy sposéb na zmiennosé
cen ropy naftowej, jednakze duza zmiennos$¢ cen ropy wplywa na wzrost gospodarczy tych krajow. W pracy
zbadano zbieznos¢ naftowych cykli cenowych z cyklami gospodarczymi krajow ESW. W tym celu wykorzysta-
no miesieczne szeregi czasowe dotyczace wielkosci produkcji przemystowej oraz zmiennosci cen ropy naftowej.
Gléwny wniosek wskazuje, iz cykl cenowy rynku ropy naftowej jest zbiezny z cyklami koniunkturalnymi krajéw
ESW w stopniu niskim.

Stowa kluczowe: przetacznikowe modele Markowa, ceny ropy naftowej, cykle koniunkturalne, cykle cenowe

Urszula Grzybowska, Marek Karwanski
Szkola Glowna Gospodarstwa Wiejskiego

Statyczne i dynamiczne modele zmian ratingéw oraz ich zastosowanie w ryzyku
kredytowym

W opisie ilosciowym ,,rzeczywistosci” coraz czeSciej wykorzystuje sie procesy grupowania i opisywania obiektéw
przy pomocy skal ratingowych. Ratingi wyznaczaja dyskretna przestrzen stanéw. Opis zachowania si¢ obiektow
w tej przestrzeni wymaga odpowiednich modeli matematycznych. W pracy prezentujemy zastosowanie réznych
modeli: statycznych i dynamicznych do opisu zmian ratingéw w czasie. Celem pracy jest poréwnanie omawianych
modeli oraz réznic wynikajacych z ich zastosowania w szacowaniu ryzyka kredytowego.

Stowa kluczowe: lancuchy Markowa, modele macierzy migracji, rating, uogélniony model Mover-Stayer, VaR,
uogélnione modele liniowe (GLMM), ryzyko kredytowe

Joanna Goérna, Karolina Gérna, Elzbieta Szulc
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Analiza §-konwergencji. Od tradycyjnego modelu przekrojowego do dynamicznego
modelu panelowego

Celem referatu jest oméwienie pewnego kierunku rozwoju metodologii badania konwergencji gospodarczej, wska-
zujacego na potrzebe uwzgledniania w modelach wzrostu regionéw powiazan przestrzennych miedzy nimi oraz
elementéw dynamiki przestrzenno-czasowej. Rozwazane sa kolejne specyfikacje modeli konwergencji w poszuki-
waniu rozwigzania probleméw przestrzennej i przestrzenno-czasowej niejednorodnosci i/lub autokorelacji.
Referat prezentuje empiryczne modele S-konwergencji, dotyczace wzrostu gospodarczego regionéw Europy,
otrzymane przy wykorzystaniu réznych koncepcji metodologicznych. W szczegélnosci wykorzystuje sie¢ modele
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z zakresu ekonometrii przestrzennej. Dane empiryczne dotycza PKB per capita w regionach NUTS-2 27 panstw
europejskich, bedacych czlonkami Unii Europejskiej. Zakres czasowy analizy obejmuje lata 1995-2009 (dane
roczne).

W szczegblnosci, referat ma pokazaé, ze empiryczne przestrzenne modele konwergencji dla danych prze-
krojowych, jak réwniez przestrzenne modele dla danych panelowych posiadaja lepsze wlasnosci statystyczne
oraz pozwalaja na doktadniejsza ekonomiczng interpretacje parametréw niz modele ignorujace powiazania prze-
strzenne i przestrzenno-czasowe miedzy regionami.

Urszula Grzybowska, Marek Karwanski
Szkola Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego

Zastosowanie modeli tancuchéw Markowa oraz uogdélnionych modeli liniowych
w pomiarze ryzyka operacyjnego

Zastosowanie zaawansowanej metody pomiaru ryzyka operacyjnego w banku wymaga wdrozenia elementéw
systemu, ktoéry obejmuje réwniez modele matematyczne podporzadkowane licznym normom prawnym. We-
wnetrzny system pomiaru ryzyka banku musi stanowi¢ integralng cze$¢ jego codziennych procedur zarzadzania.
Jednym z wymogéw jest poddanie proceséw zarzadzania oraz systemu pomiaru ryzyka regularnym przegladom
przeprowadzanym przez audytoréw wewnetrznych i zewnetrznych. Zatwierdzenie systemu pomiaru ryzyka ope-
racyjnego przez wladciwe organy nadzorcze wymaga sprawdzenia czy wewnetrzne procedury walidacji dziataja
w sposéb zadowalajacy.

W niniejszej pracy autorzy prezentujg autorski pomyst kwantyfikacji ocen walidacji systemu kontroli oraz
wlaczenia ich do pomiaru ryzyka. Metoda oparta jest na modelach tancuchéow Markowa. Jej elementy zostaly
wdrozone w jednym z polskich bankéw. Metoda obejmuje wyliczenie wag dla skali ocen audytorskich oraz ich
prognoz opartych na macierzach przejsc.

Wyniki prezentowane w pracy obejmuja metody estymacji macierzy migracji w ramach teorii Markowa
oraz poréwnaniu ich z wynikami dla uogdlnionych modeli liniowych. Obliczenia przeprowadzono na danych
empirycznych zebranych w polskim banku.

Stowa kluczowe: laficuchy Markowa, modele macierzy migracji, uogélnione modele liniowe (GLMM), ryzyko
operacyjne, audyt

Dariusz Karas
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Zastosowanie dynamicznych modeli aukcyjnych w przetargach

W standardowych modelach aukcyjnych zaklada sie, ze waluacja oferentéw jest niezalezna od czasu. Jednak
wraz z rozwojem teorii aukcji, odchodzi si¢ od tego zalozenia w kierunku modeli dynamicznych, ktore znacznie
lepiej odzwierciedlaja zachowania uczestnikéow aukcji. Z drugiej strony przetargi nadal prowadzone sg na podsta-
wie modeli statycznych. Tymczasem, czas jest istotnym czynnikiem wplywajacym na wartos¢ oferty, szczegdlnie
w przetargach na ustugi budowlane. W artykule zaproponowano modele dynamiczne do przeprowadzania prze-
targow, weryfikujac mozliwos$c¢ ich stosowania do wytonienia wykonawcéw autostrad.

Stowa kluczowe: dynamic mechanism design, multi-stage auction design, procurement, highway contract

Ryszard Kokoszczynski, Juliusz Jablecki, Pawel Sakowski, Robert Slepaczuk, Piotr Wéjcik
Uniwersytet Warszawski

Does historical volatility term structure contain valuable information for predicting
volatility futures and index futures?

After thorough investigation we have found that term structure of volatility futures (VIX futures contracts)
composes very distinct patterns which are dependent on the actual level of VIX index, which defines the current
level of market risk. The term structure is highly upward sloping when the level of VIX is relatively low (below
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20) and significantly downward sloping when the level of VIX is high (over 40). Firstly, we propose three measures
of volatility term structure derived directly from the levels of the subsequent volatility futures maturities. The
measures are calculated independently for different quintile groups of VIX index. This lets us utilize appropriate
information for prediction purposes taking into account actual level of the market volatility. Secondly, we use
these measures in order to estimate the departure from the fair value of volatility risk premium reflected in
the given maturity of volatility futures. Thirdly, we include this information in the process of forecasting future
levels of volatility and index futures. Lastly, we find that this variable has significant predictive power in expla-
ining future fluctuations of above mentioned derivatives. Trying to summarize our results we propose investment
strategy that uses the information about volatility term structure in order to predict volatility and index futures.
Finally, we generalize our conclusions for VSTOXX futures and different index futures. The research is based
on the daily data for VIX index, VIX futures and index futures from January 2006 until June 2013.

Keywords: volatility term structure, volatility risk premium, volatility and index futures, realized volatility,
implied volatility, investment strategies, returns forecasting, efficient risk and return measures

Krzysztof Kompa, Dorota Witkowska
Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego

Indeks hedoniczny malarstwa polskiego dla najbardziej popularnych autoréw na
rynku aukcyjnym w latach 2007-2010

Inwestycje w dziela sztuki sa coraz czedciej traktowane jako alternatywne w stosunku do ,klasycznych”, po-
dejmowanych na rynku finansowym. Jednakze, aby mozna je traktowa¢ na réowni z instrumentami finansowymi
musi by¢ znana stopa zwrotu z tego typu inwestycji, a zatem indeks pozwalajacy okresli¢ zmiany cen na rynku
dziel sztuki. Celem badania jest wyznaczenie indeksu (hedonicznego) cen malarstwa polskiego na podstawie
danych pochodzacych z rynku aukcyjnego. Przedstawione wyniki dotycza dziet polskich autoréw, ktérych prace
byly najczesciej wystawiane do sprzedazy na aukcjach w Polsce w latach 2007-2010.

Indeks hedoniczny cen na rynku sztuki jest metoda szacowania przyblizonej wartosci dziel sztuki, skorygowa-
nej o cechy jakosciowe, bedace zmiennymi objasniajacymi w modelu hedonicznym. W badaniach uwzgledniono
modele o réznej specyfikacji, uwzgledniajace takie charakterystyki dziel jak: nazwisko autora, informacje o tym
czy twoérca zyje w chwili wystawienia dzieta na aukcji, wielkos¢ i technika wykonania obrazu oraz rok wysta-
wienia. W procesie estymacji wykorzystano informacje dotyczace ponad 700 prac.

Stowa kluczowe: hedoniczny indeks cen, rynek sztuki, alternatywne inwestycje

Maciej Kostrzewski
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Zastosowania modelu DEJD do badania skokéw wartosci finansowych szeregéw
czasowych

W modelu DEJD (double exponential jump diffusion model, Kou 2002) logarytmiczne stopy zwrotu opisywane
sa procesem dyfuzji ze skokami (jump-diffusion process). Rozklad wartodci skokéw jest niesymetryczny, a $cislej
jest (niesymetrycznym) dwustronnym rozkladem wyktadniczym (double exponential distribution). Model ten
jest szczegdlnym przypadkiem modelu PBJD (pareto-beta jump-diffusion model, Ramezani, Zeng 1998, 2007).
Ponadto proces DEJD opisuje dynamike instrumentu ryzykownego w modelu wyceny opcji Kou’a (Kou 2002).

W rozwazanym modelu cze$¢ dyfuzyjna opisywana jest przez geometryczny ruch Browna, liczbe skokow
okresla proces Poissona, a ich wielkosé (niesymetryczny) dwustronny rozklad wykladniczy. Wprowadzenie roz-
ktadu, ktéry w rézny sposéb moze opisywaé¢ ujemne oraz dodatnie wielko$ci skokéw, umozliwia oszacowanie
prawdopodobienstw wystepowania ,negatywnych” i ,pozytywnych” skokow oraz ich wartoéci. Nieelementarna
posta¢ funkcji wiarygodnosci nie ulatwia wnioskowania statystycznego. Podazajac za literatura przedmiotu wy-
korzystywane zostanie uproszczenie umozliwiajace ominiecie powyzszego problemu poprzez zastapienie rozktadu
Poissona rozkladem zero-jedynkowym (Ball, Torous 1983).

Celem pracy jest przeprowadzenie bayesowskiej identyfikacji skokéw, w tym rozréznienie skokéw ujemnych
oraz dodatnich, oraz wyznaczenie i analiza momentéw ich pojawiania sie.
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Izabella Kudrycka
Wyzsza Szkola Finanséw i Zarzgdzania w Warszawie

Predyktywne wtasciwosci regionalnych modeli PKB

Referat poswigcony jest analizie stabilnosci ocen parametréw modeli opisujacych ksztaltowanie si¢ regionalnych
wartosci PKB w Polsce, w latach 2006-2010 oraz dokladnosci prognoz uzyskanych na podstawie tych modeli.
Wartosci PKB dla poszczegdlnych regionéw pojawiaja sie w polskiej statystyce z dwuletnim opdznieniem i stad
tez prognozowanie tych wielkoSci moze mieé¢ duze znaczenie praktyczne, o ile prognozy beda wystarczajaco do-
ktadne. Specyfikacja modeli uwzglednia miedzy innymi oddzialywanie charakterystyk poszczegdlnych regionéow
i wplyw absorpcji funduszy unijnych na wielkos¢ PKB w regionach.

Parametry modeli oszacowano dla poszczegdlnych lat, analizujac ich stabilnosé¢, badz tendencje zmian w cza-
sie. Dokladno$é uzyskanych prognoz - okreslanych z dwuletnim wyprzedzeniem - pozwolita na wybér modelu
odpowiedniego dla celow predykcji.

Ewa Kusidel
Uniwersytet L.odzki

Zbieznos¢ gospodarcza wojewddztw Polski w kontekscie poszukiwania konwergencji
stochastycznej

Sposréd wielu metod badania zjawiska konwergencji (testy beta- sigma- gamma-konwergencji) konwergencja
stochastyczna ma stosunkowo krétka historie. Ten rodzaj konwergencji zaklada ewolucje rozktadu badanej cechy
w czasie. Majac na uwadze stochastyczny charakter szokéw zwigzanych z réznymi zmiennymi ekonomicznymi,
przyjmuje sie, ze czestosé i sita tych szokdéw maja wiekszy wplyw na regiony zacofane niz rozwinigte i powoduja
w efekcie wigksze rozproszenie badanej cechy. Podkresla sie réwniez, ze tradycyjne metody badania konwergencji
nie moga by¢ stosowane do szeregéw niestacjonarnych, bowiem wystepuje woéwczas prawdopodobienstwo regre-
sji pozornej. Jedng z metod pomiaru w obszarze koncepcji stochastycznej konwergencji jest podejscie oparte
o kointegracje szeregdéw czasowych, ktore zaprezentowano w niniejszym artykule w odniesieniu do gospodarek
wojewodztw Polski.

Joanna Malgorzata Landmesser
Szkota Giowna Gospodarstwa Wiejskiego

Dekompozycja réznic pomiedzy kobietami i mezczyznami w procesie opuszczania
stanu bezrobocia

Zachowanie kobiet i mezczyzn na rynku pracy jest zréznicowane. Tradycyjnie mezczyzni sa silniej zwiazani
z tym rynkiem, kobiety za$ — z uwagi na czestsze poswiecanie sie¢ karierze rodzinnej — w stabszym stopniu.
Postawy te znajduja odzwierciedlenie w szansach na podejmowanie zatrudnienia.

W artykule wstepnie przeanalizowano stopy wyjs¢ z bezrobocia dla obu plci osobno wykorzystujac parame-
tryczne modele hazardu. Gléwnym za$ celem badania bylo okrelenie czynnikéw, ktére wyjasnityby nieréwnosci
zaobserwowane podczas opuszczania stanu bezrobocia przez jednostki odmiennej pici.

Zastosowanie znalazla mikroekonometryczna technika rozkladu réznic Oaxaca-Blindera (Binder 1973, Oaxa-
ca 1973). Jej modyfikacja dokonana przez Yuna (2004) pozwolita na wykorzystanie powyzszej koncepcji w odnie-
sieniu do funkcji nieliniowych oraz na okreslenie wktadu poszczegdlnych zmiennych z modelu regresji Weibulla
w objasnienie nieréwnosci.

7 przeprowadzonej dekompozycji wynika, ze réznice w stopach wyjécia z bezrobocia tylko w znikomym
stopniu sa wyjaéniane przez cechy indywidualne kobiet i mezczyzn (wektory 2% oraz x™). Réznice te moga
zostaé w wiekszosci przypisane wspoélczynnikom A% i BM szacowanych modeli hazardu, a nie zréznicowaniu
charakterystyk osob.

Badanie przeprowadzono wykorzystujac dane indywidualne dotyczace oséb zarejestrowanych jako bezrobotne
w lokalnym urzedzie pracy.
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Blanka Let
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Badanie premii za ryzyko za pomoca modelu przelacznikowego typu Markowa
MS-ARMA-GARCH-M. Analiza polskiego rynku akcji

Drzialalnos¢ inwestycyjna na gieldzie papieréw wartosciowych wiaze sie¢ z ponoszeniem ryzyka. Zgodnie z mode-
lem CAPM istnieje zaleznosé pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem.

Jak zaznaczaja Fiszeder i Kwiatkowski (2005) wielu autoréw stawia pod znakiem zapytania stalo$é zalez-
noéci pomiedzy oczekiwana stopa zwrotu a ryzykiem. W dotychczasowych badaniach efektu premii za ryzyko
na polskim rynku kapitalowym éw brak stalo$ci modelowano na kilka sposobdéw. Fiszeder i Kwiatkowski (2005)
zastosowali model GARCH-M ze zmiennym parametrem premii za ryzyko. Kwiatkowski (2010, 2012) zapropo-
nowal bayesowski model zmiennosci stochastycznej z przelacznikowym efektem in-Mean (SV-MS-M).

W artykule podjeto probe zbadania efektu premii za ryzyko na polskim rynku akcji za pomoca modelu prze-
tacznikowego typu Markowa MS-ARMA-GARCH-M. Specyfikacja modelu zaklada wystepowanie bezposredniej
zaleznosci pomiedzy zwrotem z instrumentu finansowego a zmieniajacym si¢ w czasie ryzykiem mierzonym
wariancja warunkowa, przy czym srednia i wariancja warunkowa procesu podlega¢ moze przelaczaniu pomiedzy
rezimami. Rezim wystepujacy w momencie ¢ jest okre$lony przez nieobserwowalny proces s; bedacy jednorodnym
laincuchem Markowa. Parametry modelu, w tym parametr interpretowany jako premia za ryzyko, zmieniaja sie
w zaleznoéci od rezimu s;.

Blazej Mazur
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Modele z warunkowym, uogdlnionym asymetrycznym rozkladem t Studenta
w krétkookresowym prognozowaniu polskich makroekonomicznych szeregéw
czasowych

Celem artykulu jest poréwnanie prognoz makroekonomicznych szeregéw czasowych otrzymywanych z réznych
modeli ekonometrycznych pod katem adekwatnosci opisu niepewnosci predykcji - ze szczegdlnym uwzglednie-
niem prognozy w krétkim horyzoncie. W literaturze z zakresu ekonometrii bayesowskiej zagadnienie prognozo-
wania co do zasady rozumiane jest jako badanie calego rozkladu predyktywnego (zob. np. Geweke i Whiteman,
2006). W podejsciach niebayesowskich w coraz wickszym stopniu zwraca si¢ uwage na koniecznos$é adekwatnego
odwzorowania niepewnosci, wobec czego rozpatrywane sa nie tylko prognozy punktowe, ale prognozy prze-
dzialowe oraz cale rozklady prognoz (ang. density forecasts). Rozwaza si¢ tez rézne podejécia do konstrukeji
wykreséw wachlarzowych, obrazujacych niepewnosé predykeji (zob. Staszewska-Bystrova, 2011). Perspektywa
w ktérej coraz wieksza wage przywiazuje sie do adekwatnego opisu niepewno$ci predykcji przeklada sie tez na
wybor miernikow bledow ez post. Tradycyjnie najczesciej rozpatrywane sg mierniki btedéw prognozy punktowej,
jak btad $redni (mean error), $redni blad bezwzgledny (mean absolute error) lub pierwiastek bledu srednio-
kwadratowego (root mean squared error). Tendencja do uwzgledniania opisu niepewnosci widoczna jest w coraz
szerszym zastosowaniu miernikow odwolujacych sie do wartosci funkcji gestosci rozkladu prognozy w punkcie
odpowiadajacym rzeczywistym obserwacjom (predictive likelihood). Zaréwno zagadnienie konstrukeji optymalne;
prognozy punktowej na podstawie rozkladu prognoz, jak i zagadnienie poréwnywania konkurencyjnych prognoz
maja wyrazny kontekst teorio-decyzyjny (zob. np. Gneiting, 2011).

Zagadnienie adekwatnego opisu niepewnosci jest szczegdlnie widoczne w prognozowaniu na najkrétszy ho-
ryzont (w zwiazku z opdznieniami publikacji danych w praktyce jest to tzw. nowcasting). Stosowanie stan-
dardowych modeli dla makroekonomicznych szeregéw czasowych czesto prowadzi do sytuacji gdy rzeczywista
obserwacja znajduje sie daleko w ogonach rozkladu predyktywnego (lezy daleko poza przedzialem prognozy
o wysokiej ufnosci). Przypadki takie moga by¢ szczegdlnie ewidentne, gdy rozktad predyktywny ma ogony typu
gaussowskiego. Gdy stosowane sa mierniki bledéw ex post odwolujace si¢ do wartoéci funkcji gestosci rozkladu
prognozy, wystapienie nawet pojedynczego takiego przypadku moze w zasadniczy sposob zmieni¢ wyniki po-
réwnania modeli. Jesli jednoczesnie stosowane sa techniki taczenia prognoz, w ktérych wagi dla poszczegdlnych
modeli zaleza od charakterystyk bledéw ex post uprzednich prognoz, taka sytuacja moze mie¢ duzy wplyw na
ostateczne rezultaty.

Cel niniejszego artykulu jest dwojaki. Po pierwsze, celem jest zbadanie, czy wykorzystanie w typowych mode-
lach prébkowego warunkowego rozkladu o postaci uogdlnionego, asymetrycznego rozkladu t Studenta (Galbra-
ith, Zhu, 2010) pozwala uniknaé przypadkéw drastycznego niedoszacowania niepewnosci prognozy w krétkim
horyzoncie. Jako specyfikacje alternatywne rozpatrywane sa modele z warunkowym, prébkowym rozkladem
gaussowskim (takze w wersji z warunkowa heteroskedastycznoscia). Po drugie, celem jest zilustrowanie wplywu
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wykorzystania réznych miernikéw bledéw ex post (uwzgledniajacych opis niepewnosci prognozy) na ranking traf-
nosci predyktywnej réznych modeli. Empiryczny kontekst dla rozpatrywanego tu problemu to analiza wybranych
polskich makroekonomicznych szeregdéw czasowych, dla ktérych obserwacje publikowane sa z czestotliwo$cia
miesieczna, tj. dynamiki sprzedazy detalicznej oraz produkeji przemystowej (wraz ze skladowymi wg. NACE
rev. 2.0).

Stawomir Mentzen
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Optymalny i krytyczny poziom dlugu publicznego

W artykule przedstawiono nowy model dlugu publicznego, pozwalajacego analitycznie wyznaczy¢ optymalny
oraz krytyczny poziom relacji dtugu publicznego do PKB. Poziom krytyczny oznacza takie zadtuzenie, powyzej
ktérego panstwo musi zbankrutowac.

W pierwszej czesci pracy opisano liniowy model dlugu publicznego, pozwalajacy znalezé optymalna wysokosé
zadluzenia, w sytuacji gdy wzrost gospodarczy oraz oprocentowanie obligacji sa stale i niezalezne od zadluze-
nia. Dzieki temu uproszczeniu, otrzymane rownania rézniczkowe opisujace dlug publiczny i deficyt budzetowy
sa liniowe i posiadaja rozwiagzania analityczne. Réwnania te otrzymano dzieki zastosowaniu teorii optymalnego
sterowania. Niestety wspomniane uproszczenie, uzyte aby zapewnic¢ liniowos$¢ rownan jest zbyt odlegle od rzeczy-
wistoéci, aby model mdgl mie¢ zastosowanie praktyczne. Jednak uzyskane rozwiazania sa pomocne w kolejnym
modelu, przedstawionym w drugiej czeéci pracy.

W drugiej czedci artykutu wykorzystano opisany wczeéniej model liniowy do zbudowanie modelu nieliniowe-
go, zaktadajacego zaleznosé wzrostu gospodarczego i oprocentowania obligacji od wysokosci dtugu publicznego.
Przedstawiono uktad nieliniowych réwnan réznicowych opisujacych zachowanie si¢ kluczowych zmiennych ma-
kroekonomicznych. Analitycznie znaleziono optymalny poziom zadluzenia oraz krytyczny poziom, po przekro-
czeniu ktérego panstwo nie jest w stanie splaci¢ zadluzenia i bankrutuje.

7 przedstawionego modelu mozna wyciagnac¢ nastepujace wnioski. Istnieje optymalny oraz krytyczny poziom
dhugu publicznego wzgledem PKB oraz wyzszy poczatkowy poziom zadluzenia prowadzi do nizszego pozio-
mu PKB.

Pawel Milobedzki
Uniwersytet Gdanski

Analiza cen transakcyjnych akcji z indeksu WIG20 w oparciu o uporzadkowany
model probitowy

W pracy przedstawiono oszacowania warunkowego rozkladu zamian cen transakcyjnych spéltek wchodzacych
w sklad indeksu WIG20 uzyskane na podstawie uporzadkowanego modelu probitowego. Do jego estymacji uzyto
zaokraglonych do najblizszej sekundy $réddziennych danych transakcyjnych z lat 2008-2012. Otrzymane wyniki
pozwalaja twierdzié¢, ze na zmiane ceny transakcyjnej akcji indywidualnej spo6tki oddzialywa czas uplywajacy
pomiedzy kolejnymi transakcjami, uprzednie zmiany jej ceny i zmiany cen na calym rynku, a takze uprzednie
rozmiary spredu bid-ask oraz wolumenu. Ujemne i istotnie rézne od zera parametry stojace przy opdznionych
zmianach ceny indywidualnych spoétek wskazuja na odwracanie si¢ kierunku zmiany cen.

Witold Orzeszko
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Wplyw redukcji szumu losowego na identyfikacje nieliniowosci w szeregach czasowych

Jednym ze sposobéw ograniczenia negatywnego wplywu obecnosci szumu losowego na analize rzeczywistych
szeregow czasowych jest stosowanie metod redukcji szumu. Prezentowane w literaturze przedmiotu rezultaty
zastosowania takich procedur w procesie identyfikacji nieliniowo$ci sa zachecajace. Jedna z metod redukcji
szumu jest metoda Najblizszych Sasiadow, ktéra, jak wykazano, prowadzi do efektywnej redukcji szumu loso-
wego dodanego do danych wygenerowanych z systeméw deterministycznych o dynamice chaotycznej. Jednakze
w przypadku danych rzeczywistych, badacz zwykle pozbawiony jest wiedzy, czy system generujacy rzeczywiscie
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jest deterministyczny. Istnieje wiec ryzyko, ze redukcji szumu zostana wéwcezas poddane dane losowe. Przepro-
wadzone badanie wykazato, iz w sytuacji, gdy brak jest wyraznych podstaw do stwierdzenia, ze badany szereg
pochodzi z systemu deterministycznego, metode Najblizszych Sasiadéw nalezy stosowaé z duza ostroznoscia.
7 przeprowadzonych symulacji, w ktorych wykorzystano test BDS, miare informacji wzajemnej oraz wspél-
czynnik korelacji liniowej Pearsona wynika bowiem, Ze redukcja szumu moze wprowadzi¢ do analizowanych
danych, zaleznosci o charakterze nieliniowym. W efekcie szeregi losowe moga zosta¢ blednie zidentyfikowane
jako nieliniowe.

Jacek Osiewalski, Krzysztof Osiewalski
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Dlugookresowe zwigzki miedzy dziennymi cenami na kilku rynkach — bayesowski
model VAR(2) - GMSF-SBEKK

W analizach lacznej zmiennosci i zaleznosci, prowadzonych na gruncie ekonometrii finansowej, ktadzie sie na-
cisk na wlasciwe modelowanie rozkladu warunkowego wielu stép zmian cen (logarytmicznych stép zwrotu) przy
znanej historii cen i stop zwrotu. Zaklada sie zwykle, ze podstawowa struktura dla stop zwrotu jest model
wektorowej autoregresji (VAR), o skladnikach losowych opisanych modelem typu MGARCH, MSV, kopula,
albo MGARCH-MSV. Dynamika samych cen jest wiec modelowana jako wielowymiarowe bladzenie losowe lub
pewne uogdlnienie tego procesu, jakby poziomy cen nie byly miedzy soba powiazane. Aby uwzgledni¢ mozliwosé
dhugookresowych zwiazkéw miedzy poziomami cen, rozwazamy kointegracje logarytméw cen, wprowadzajac
mechanizm korekty bltedu do modelu wielu stép zwrotu. Celem badan jest zaréwno specyfikacja oszczednie spa-
rametryzowanych modeli zaleznosci dlugo- i krétkookresowych (miedzy dziennymi cenami na réznych rynkach),
jak iich estymacja. Ze wzgledu m.in. na nieliniowo$¢ i obecnos¢ proceséw ukrytych naturalne jest podejscie bay-
esowskie, zapewniajace tez formalne porownanie konkurencyjnych specyfikacji i zbadanie, ktére ich elementy sa
najistotniejsze dla dobrego dopasowania do danych.

W innej pracy (CEJEME 2012) przykladem lacznego ujecia diugo- i krétkookresowej zaleznosci cen na
dwdch rynkach byl model VAR(2) — MSF-SBEKK, stosowany dla indeksu S&P500 i ceny ropy naftowej WTIL.
Rozwazaé nalezalo tylko jedna relacje dtugookresowa, a krétkookresowa wspétzmiennosé ujeto poprzez najprost-
sza hybrydowsa, specyfikacje typu MSV-MGARCH, tj. MSF-SBEKK. W czeéci empirycznej tej pracy badamy
6 szeregow cen, po 2 z 3 rynkéw: akcji, metali szlachetnych i surowcow energetycznych. Zatem proponujemy
modele reprezentujace w czesci VAR alternatywne relacje dlugookresowe i uwzgledniajace w czesci MSV wigcej
proceséw ukrytych (by ujaé¢ odrebnosci w zmiennosci na kazdym rynku).

Anna Pajor, Justyna Wréblewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Model VEC-SV w bayesowskiej analizie krétko- i dlugookresowych zaleznosci

W analizie zjawisk ekonomicznych bardzo wazng role odgrywa wtasciwe modelowanie zaleznosci zaréwno dtugo-,
jak i krotkookresowych. Do modelowania makroekonomicznych szeregéow czasowych, ze wzgledu na ich wlasno-
Sci, najczesciej wykorzystywane sa procesy wektorowej autoregresji z mechanizmem korekty bledu oraz stala
macierza warunkowych kowariancji. Natomiast do modelowania zmiennosci finansowych szeregéw czasowych
stosuje sie procesy o warunkowej heteroskedastycznosci. Badania jednak pokazuja, ze zaréwno zmiennos¢ ma-
kroekonomicznych szeregéw czasowych (mierzona np. macierza warunkowych kowariancji) nie jest stala w czasie,
jak i to, ze na rynkach finansowych wystepuja dlugookresowe zalezno$ci.

Gléwnym celem pracy jest budowa modelu z losowa macierzg warunkowych kowariancji do opisu krotko-
i dtugookresowych zaleznosci miedzy wielkosciami ekonomicznymi. Zostanie zaprezentowany i omowiony bay-
esowski model VEC-SV, w ramach ktorego przeprowadzona zostanie analiza kointegracji.

Empiryczna zasadno$é¢ wprowadzenia struktury SV do modelu VEC zostanie zbadana z wykorzystaniem
danych, pochodzacych z gospodarki polskiej (dotyczacych tzw. malego modelu polityki pienieznej, powszechnie
wykorzystywanego do opisu zaleznosci pomiedzy stopami procentowymi, stopa bezrobocia, inflacjg cen konsu-
menta). Model VEC-SV zostanie réwniez wykorzystany do opisu zaleznosci i zmiennoéci na rynku walutowym
Forex.
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Grzegorz Perczak, Piotr Fiszeder
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Model GARCH - wykorzystanie dodatkowych informacji o cenach minimalnych
i maksymalnych

Praca zawiera propozycje modyfikacji modeli GARCH, ktére zostaly skonstruowane nie tylko na podstawie
cen zamkniecia, ale rowniez na podstawie informacji o dobowych minimach i maksimach cen. Jako warunkowe
rozktady skladnika losowego przyjeto rozklad normalny oraz NIG.

Zaktadajac, ze sréddzienne procesy stép zwrotu sa arytmetycznym ruchem Browna, a nastepnie proce-
sem, do opisu ktérego wykorzystano rozkltad NIG, przedstawiono rozktady taczne wektoréw losowych, ktorych
wsp6élrzednymi sa zmienne losowe wartosci minimalnej, maksymalnej i koncowej logarytmicznych stop zwrotu.
Rozklady te zostaly nastepnie wykorzystane do konstrukeji funkcji wiarygodnosci stuzacych do estymacji para-
metréw modeli. Ceny minimalne i maksymalne zastosowane zostaly réwniez w modelach do estymacji dziennej
wariancji stop zwrotu. W tym celu wykorzystano nowe propozycje estymatoréw wariancji.

Estymacja zaproponowanych parametryzacji modeli GARCH przeprowadzana jest na podstawie szerszego,
na ogoét ogdlnie dostepnego, zbioru informacji o cenach instrumentéw finansowych, co powoduje, ze modele te
lepiej opisuja finansowe szeregi czasowe.

Stowa kluczowe: model GARCH, estymacja zmienno$ci, rozklad NIG, ruch Browna, ceny minimalne i mak-
symalne

Krzysztof Piontek
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

Przedzial ufnoéci dla wartosci zagrozonej w modelach klasy AR-GARCH

Ryzyko modelu jest zjawiskiem nieuniknionym. Potencjalne zagrozenie tkwi w nie$wiadomosci istnienia tego
ryzyka oraz jego wielkosci i konsekwencji.

Ryzyko modelu przejawia sie przede wszystkim w wyniku:

1. przyjecia nieprawidlowej postaci modelu (nieuwzglednienie wszystkich czynnikéw ryzyka, bledne rozklady
czynnikéw ryzyka, czy nieprawidlowe (np. liniowe) zaleznosci),

2. bledéw w oszacowaniu parametréw modelu, czy to w wyniku nieprawidlowej estymacji, czy w wyniku skon-
czonej dhugosci proby.

W pracy przedstawiono zagadnienia zwigzane z ryzykiem modelu szacowania wartosci zagrozonej w wyniku
bledéw estymacji parametréw jednowymiarowych modeli klasy AR-GARCH.

Dla wybranych, najpopularniejszych modeli szeregdéw stop zwrotu wyznaczono przedziaty ufnosci dla war-
tosci zagrozonej w przypadku szacowania miary ryzyka na podstawie szeregéw o réznych liczbach obserwacji.
Przedzialy ufnosci wyznaczono na podstawie dwuetapowej procedury bootstrap z uwzglednieniem zaréwno
bledéw w oszacowaniu parametréw modeli AR-GARCH, jak i kwantyla standaryzowanego rozkladu reszt, bez
zalozenia o postaci rozkladu warunkowego.

Wskazano na zwiazek otrzymanych wynikéw z testowaniem wstecznym modeli wartosci zagrozonej, w ktoérej
stopy zwrotu z rozkladu rzeczywistego pordéwnuje sie w tym przypadku z oszacowaniami wartoséci zagrozo-
nej, ktore réwniez sa zmiennymi losowymi, co wptywa na procedure testowania poprawnos$ci modeli wartosci
Zagrozone;j.

Piotr Pluciennik
Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

Determinanty swap spreadéw w Polsce

Swap spready — spready pomiedzy stawka kontraktu IRS oraz stopa obligacji skarbowych o tym samym termi-
nie zapadalno$ci stanowia uzyteczna miare ryzyka pltynnosciowego i kredytowego na rynku miedzybankowym.
Jednocze$nie sg wolne od podstawowej wady spredéw LIBOR-OIS, w przypadku ktorych dyskusji podlega
stopien w jakim stopa LIBOR odzwierciedla rzeczywisty koszt pieniadza na rynku miedzybankowym w Polsce.
W prezentacji przedstawimy wyniki badan dotyczacych dekompozycji swap spreadéw dla USA i strefy euro, na
czed¢ zwigzang z ryzykiem kredytowym i plynno$ciowym postugujac sie oprocentowaniem obligacji bankowych.
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Nastepnie przeanalizujemy, ktéry z czynnikéw: ryzyko kredytowe, czy plynnoéciowe w wiekszym stopniu wply-
wa na ksztaltowanie sie spreadéw w Polsce. Analiza zostala oparta na modelach VAR-BEKK dopasowanych
do szeregow przyrostéw swap spreadéw w poszczegdlnych podokresach i wyznaczonych za pomoca tych modeli
funkcjach odpowiedzi na impuls w Sredniej i wariancji warunkowe;j.

Konstancja Poradowska, Mirostaw Waéjciak
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Modelowanie i prognozowanie zjawisk gospodarczych z wykorzystaniem narzedzia
Google trends

Google Trends jest jednym z narzedzi przegladarki internetowej Google, ktére pozwala generowaé dzienne i tygo-
dniowe raporty na temat liczby wyszukiwan okreslonych hasel z podzialem na kraje i regiony. Dane pozyskane
w ten sposéb maja istotna zalete w stosunku do ,,tradycyjnych” danych statystycznych — sa dostepne praktycznie
bez opdznienia czasowego i w duzym stopniu odzwierciedlaja nastroje potencjalnych uczestnikéw rynku.

Celem referatu jest proba wykorzystania tych danych w modelowaniu i prognozowaniu zjawisk gospodar-
czych.

Autorzy stawiaja hipoteze, ze zapytania kierowane do wyszukiwarki Google sa skorelowane z poziomem
aktywnosci gospodarczej w réznych branzach (np. liczba zapytari o konkretna marke samochodu bedzie ksztal-
towadé sie podobnie, jak wielko§¢ sprzedazy tej marki), a prawidlowosci zaobserwowane w liczbie zapytan moga
by¢ podstawa do prognozowania. W celu zweryfikowania tej hipotezy budowano dynamiczne modele ekonome-
tryczne dla wybranych zjawisk i sprawdzano, jak na jako$¢ modelu wptynie wlaczenie do niego liczby zapytan
kierowanych do Google jako dodatkowej zmiennej objasniajace;j.

Ewa Ratuszny
Szkola Gtéwna Handlowa

Modelowanie zmiennosci przy wykorzystaniu modeli bazujacych na odpornos$ci

Badanie dotyczy modelowania zmiennosci i prognozowania ryzyka. Estymacja modeli klasy ARMA-GARCH
z wbhudowanymi filtrami jest poréwnana z metoda quasi najwiekszej wiarygodnosci. Analiza opiera sie na danych
wysokiej czestotliwosci instrumentéw rynku walutowego, towarowego i kapitalowego. Aby zilustrowaé zachowa-
nie modeli klasy ARMA-GARCH z odpornymi filtrami, wyznaczane prognozy miary ryzyka sa pordéwnane
z prognozami wartosci zagrozonej otrzymanymi na podstawie rozszerzonych modeli warunkowej autoregresyjnej
wartosci zagrozonej (CaViaR).

Dominik Sliwicki
Urzqd Statystyczny w Bydgoszczy

Zastosowanie estymatoréw jadrowych do szacowania efektywnosci aktywnych
programéw rynku pracy

Cecha wspolczesnych panstw wysoko rozwinietych sa prowadzone w ramach polityki spoteczno-gospodarczej
aktywne polityki rynku pracy (ALMP — Active Labour Market Policies). Nabieraja one coraz wiekszego znacze-
nia z uwagi na przekonanie, ze realizujac je mozna pomoc osobom znajdujacym sie w trudniej sytuacji na rynku
pracy. W zwiazku z tym do aktywnych polityk rynku pracy zaliczane sa wszystkie formy interwencji publicznej,
ktorych gtéwnym celem jest zwiekszenie szans na podjecie i utrzymanie zatrudnienia oraz przeciwdziatanie ich
dezaktywizacji a takze aktywizacje zawodowa osOb biernych zawodowo. Kazda podejmowana w ramach ALMP
interwencja musi by¢ po zakonczeniu ewaluowana pod katem skutecznosci. Zasadniczym elementem ewaluacji
ex-post jest oszacowanie efektu przyczynowego podjetego dziatania.

W referacie zaprezentowano technike szacowania efektywnoéci wybranych aktywnych programoéw rynku pracy
opartg na estymatorach jadrowych. Rozwazania teoretyczne poparto analiza empiryczna.
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Stawomir Smiech, Monika Papiez
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Bootstrapowa panelowa analiza przyczynowos$ci pomiedzy zuzyciem energii
a wzrostem gospodarczym w krajach Unii Europejskiej

Identyfikacja zwiazkdéw przyczynowych pomiedzy zuzyciem energii a wzrostem gospodarczym powinna by¢ jed-
nym z wazniejszych argumentéw branych pod uwage przy formutowaniu strategii polityki energetycznej danego
kraju. Np w wypadku zidentyfikowania, ze w danym kraju zuzycie energii jest przyczyna w sensie Grangera
wzrostu gospodarczego, ograniczanie konsumpcji energii w przypadku, gdy ma ona negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy wiaze sie z ryzykiem pogtebienia kryzysu i moze w konsekwencji prowadzi¢ do napie¢ spotecznych
i destabilizacji.

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie cztery hipotezy dotyczace zaleznosci przyczynowych pomiedzy zuzy-
ciem energii a wzrostem gospodarczym: hipoteza wzrostu, hipoteza ochrony zasobéw energetycznych, hipoteza
sprzezenia zwrotnego oraz hipoteza neutralnosci. Pierwsza z nich tzw. hipoteza wzrostu (the growth hypothesis)
zaklada, ze istnieja kraje, dla ktérych wzrost zuzycia energii jest istotnym elementem rozwoju gospodarczego.
W tym wypadku, polityka ochrony zasobdéw energetycznych majaca na celu zmniejszenie zuzycia energii bedzie
miala negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Hipoteza wzrostu opiera si¢ na jednokierunkowej przyczynowo-
Sci Grangera od zuzycia energii do wzrostu gospodarczego. Druga hipoteza, to tzw. hipoteza ochrony zasobéw
energetycznych (the conservation hypothesis). Glosi ona, ze zmiany konsumpcji energii wynikaja ze zmian aktyw-
noéci gospodarczej. Natomiast polityka ochrony zasobow energetycznych majaca na celu zmniejszenie zuzycia
energii nie bedzie miala negatywnego wpltywu na wzrost gospodarczy. Mozna moéwi¢ o prawdziwosci hipotezy
ochrony zasobdw, jesli wystepuje jednokierunkowa przyczynowo$¢ w sensie Grangera od wzrostu PKB do zu-
zycia energii. Kolejna teoria tzw. hipoteza sprzezenia zwrotnego (the feedback hypothesis) zaklada, ze istnieja
kraje, w ktorych mozna obserwowaé¢ dwukierunkowa przyczynowos$¢ pomiedzy zuzyciem energii a wzrostem
gospodarczym. Ostatnia z teorii tzw. hipoteza neutralna (the neutrality hypothesis) stwierdza, ze istnieja kraje,
dla ktorych dynamika PKB nie zalezy od zuzycia energii i vice versa.

Celem referatu jest identyfikacja przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy zuzyciem energii a wzrostem
gospodarczym dla wybranych krajéw Unii Europejskiej w latach 1993-2011. Wybrane kraje podzielono na 5
grup zwigzanych z ich polozeniem geograficznym.

Do badania przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy zuzyciem energii a wzrostem gospodarczym wyko-
rzystano dla kazdej grupy bootstrapows analize przyczynowosci dla danych panelowych zaproponowana przez
Konya (2006). [Kénya, L. (2006). Exports and growth: Granger causality analysis on OECD countries with
a panel data approach. Economic Modelling 23, 978-992.]. W ramach oceny zaleznosci wykorzystano rozklady
uzyskane metoda bootstrapowa dla modeli SUR. Dzigki temu mozliwe jest uwzglednienie specyfiki poszczegol-
nych krajéw (country-specific heterogeneity) oraz ominiecie problemu przekrojowej zaleznosci (cross-sectional
dependence), ktéra utrudnia wnioskowanie za pomoca tradycyjnych modeli panelowych.

Analiza ta pozwolita zweryfikowaé powyzsze hipotezy w odniesieniu do badanych krajéw. Wyniki analizy
wskazuja, ze w pieciu krajach Unii Europejskiej mozemy potwierdzi¢ hipoteze wzrostu, w szedciu krajach hipo-
teze ochrony zasobdéw energetycznych, w dwdch krajach hipoteze sprzezenia zwrotnego a w dziesigciu krajach
nie zidentyfikowano przyczynowoéci pomiedzy zuzyciem energii a wzrostem gospodarczym.

Stowa kluczowe: Zuzycie energii, wzrost gospodarczy, bootstrapowa panelowa analiza przyczynowosci

Jerzy Zemke
Uniwersytet Gdariski

Ocena prac badawczych /weryfikacja wiarygodnosci danych statystycznych/

Tematem niniejszej pracy zagadnienie oceny prac badawczych, a w szczegdlnosci, ocena wiarygodnosci danych
statystycznych uzytych w badaniu. Pomijam fakt, kiedy Autor pracy nie podaje Zrédta danych, to dyskwalifikuje
badanie, jednakze spotykamy przypadki gdy Autor powoluje sie koniecznos¢ utajnienia zrédta danych, wéwczas
Recenzentowi pozostaje wybor, przejaé zalozenie, ze dane sa wiarygodne, badz zalozenie to odrzuci¢, a tym
samym odstapi¢ od recenzji pracy. Jak wyeliminowaé ten istotny mankament recenzji? Odpowiedz przynosi
ponizej sformulowana hipoteza.

Jesli dane statystyczne majg rozklad zgodny z rozkladem Benforda, to z prawdopodobieristwem graniczgcym
z pewnoscig mozna zweryfikowac wiarygodno$é danych wykorzystanych w badaniu.

W zakoniczeniu pracy sformulowano zalozenia systemu wspomagajacego Recenzentéow przy formutowaniu
ocen prac badawczych. W zalgczniku pracy zamieszczono wynik badania empirycznego, ktére zalozenia mialy
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wesprze¢ proces weryfikacji sformutowanej hipotezy badawczej.

Stowa kluczowe: wiarygodnos¢ danych empirycznych, rozklad Benforda czesto$ci wystepowania pierwszej
cyfry danych statystycznych
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Mozliwosci publikacji

Referaty wygloszone na Seminarium moga byé opublikowane w nastepujacych czasopismach
UMK:

1. Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia (6 pkt.) — w j. polskim
http://www.aunc.ekonomia.umk.pl.

2. Dynamic Econometric Models (8 pkt.) — w j. angielskim
http://www.dem.umk.pl/dem.

pod warunkiem uzyskania pozytywnych recenzji i spetnienia wymogéw redakcyjnych.

Zgtoszenie artykulow do wymienionych czasopism odbywa sie tylko w trybie online
poprzez zakladke skltadanie artykuléw (AUNC, Ekonomia) lub online submission (DEM).

Wszystkie niezbedne informacje dotyczace wymogdw redakcyjnych znajduja sie na stronach
czasopism odpowiednio w zaktadce Dla Autoréw (AUNC, Ekonomia) i For Authors (DEM).

Artykuty do czasopism mozna sktadaé w trybie ciggtym przez caly rok, niezaleznie od faktu
wygloszenia lub nie referatu na Seminarium, przy czym artykuly zgtoszone do DEM do 10 paz-
dziernika 2013 maja szanse na publikacje w tomie na rok 2013, natomiast artykuty zgtoszone do

AUNC, Ekonomia — w tomach na rok 2014.

Oba czasopisma sa indeksowane w réznych bazach:

— AUNC, Ekonomia w: RePeC, Index Copernicus, ProQuest, BazEkon, BazHum,
— DEM w: RePeC, Index Copernicus, ProQuest, BazEkon.

Redakcje czasopism podjety rowniez starania o wejscie do baz: Ebsco i CEJSH.

Ponadto czasopisma sg widoczne w Google Scholar.

Zapraszamy Panstwa do zglaszania artykutow.
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