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4 wrzesnia 2017 PONIEDZIALEK

od 14.00 Zakwaterowanie w Hotelu Filmar, ul. Grudziadzka 45, http://www.hotelfilmar.pl
Rejestracja uczestnikéw konferencji

19.00 — 21.00 Kolacja — Restauracja hotelowa (2 pigtro)

5 wrzesnia 2017 WTOREK

7.00 - 8.45  Sniadanie - Restauracja hotelowa (2 pietro)

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

9.30 — 9.45 Otwarcie Seminarium (sala Rady Wydziatu)
Rektor Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu — Prof. dr hab. Andrzej Tretyn
Dziekan Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania — Dr hab. Jerzy Boehlke, prof. UMK
Kierownik Katedry Ekonometrii i Statystyki — Prof. dr hab. Jerzy W. Wiéniewski
Przewodniczacy Komitetu Statystyki i Ekonometrii PAN— Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

9.45 — 10.30 SESJA I (sala Rady Wydzialu)
Przewodniczacy: Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga
9.45-10.30 Dr Anna Osiewalska, prof. dr hab. Jacek Osiewalski (UEK), , Przeglad Staty-
styczny" w ostatnim cwiercwieczu - analiza bibliometryczna — wyklad zaproszony

10.30 — 11.00 Przerwa na kawe

11.00 — 12.15 SESJA 1II (sala Rady Wydzialu)
Przewodniczacy: Prof. dr hab. Andrzej St. Barczak
11.00 — 11.25 Dr hab. Pawel Milobedzki, prof. UG, dr Sabina Nowak (UG), Skladowe spredu
bid-ask a pora dnia i wolumen transakcji na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w War-
szawie S.A.

11.25 - 11.50 Dr Krzysztof Kompa (SGGW), prof. dr hab. Dorota Witkowska (UL), Efek-
tywnos¢ rynku finansowego w okresie zmian ekipy rzqdzgcej

11.50 — 12.15 Dr hab. Anna Pajor, prof. UEK, dr Justyna Wréblewska (UEK), Bayesowskie
modele VEC-MSF w prognozowaniu zjawisk finansowych i makroekonomicznych

12.15 - 12.30 Przerwa na kawe

12.30 — 13.45 SESJA III (sala Rady Wydziatu)
Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jacek Osiewalski
12.30 — 12.55 Dr hab. Jerzy Boehlke, prof. UMK, dr Marcin Faldzinski, mgr Maciej Galec-
ki, prof. dr hab. Magdalena Osinnska (UMK), Performance of the structural breaks
and nonlinearity tests with application to the economic growth patterns

12.55 = 13.20 Dr hab. Ewa Kusidel, prof. UL (UL), Modelowanie i prognozowanie wplywu fundu-
szy unijnych na gospodarki regiondw
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13.20 — 13.45

Mgr Adrian Burda, dr Blazej Mazur, dr hab. Mateusz Pipienn, prof. UEK
(UEK), Empiryczna weryfikacja hipotezy o parytecie sily nabywczej dla kursu EUR/PLN
w ramach wektorowych modeli korekty bledu z wykladniczq funkcjg wygladzonego przejscia
(ESTVECM)

13.45 — 15.15 Obiad (Bufet Wydzialu, ul. Gagarina 13A)

15.15 — 16.30
15.15 - 15.40
15.40 — 16.05
16.05 — 16.30

15.15 — 16.30
15.15 — 15.40
15.40 — 16.05
16.05 — 16.30

15.15 — 16.30
15.15 — 15.40
15.40 — 16.05
16.05 - 16.30

SESJA IVA (sala Rady Wydzialtu)

Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jan Gajda

Dr hab. Stawomir Smiech, dr hab. Monika Papiez (UEK), Grupowanie instru-
mentow rynkéw finansowych i towarowych ze wzgledu na przenoszenie zmiennosci

Dr Matlgorzata Just (UP), Przenoszenie ryzyka ekstremalnego miedzy rynkami kon-
traktow futures na surowce rolne

Mgr Marta Chylinska (UG), Wycena kontraktéw terminowych na miedZ na Londyni-
skiej Gieldzie Metali, 2006-2016

SESJA IVB (sala VIII — Audytorium Profesora Zieliniskiego)

Przewodniczacy: Dr hab. Pawel Mitobedzki, prof. UG

Dr Elzbieta Majewska (UwB), dr hab Joanna Olbry$, prof. PB (PB), Dynamics
of Integration Processes: Evidence from the Euro Area Stock Markets

Mgr Justyna Mokrzycka (UEK), Bayesowskie poréwnanie struktur zaleznosci w ra-
mach modeli Copula-GARCH i MGARCH

Mgr Grzegorz Szczerbak (UEKat), Zastosowanie Kopuli w modelowaniu struktury
portfela inwestycyjnego

SESJA IVC (sala IX)

Przewodniczacy: Dr hab. Anna Pajor, prof. UEK

Dr Pawel Sakowski, dr Robert Slepaczuk (UW), Forecasting ability of implied and
realized volatility. The case for SEP500 index options.

Dr Maciej Kostrzewski (UE), Do Electricity Prices and Volatility Jump?

Dr Marcin Blazejowski (WSB), dr Jacek Kwaitkowski (UMK), Metoda BMA
dla dynamicznych modeli zgodnych

16.30 — 16.45 Przerwa na kawe

16.45 — 17.35
16.45 - 17.10
17.10 — 17.35

16.45 — 17.35
16.45 - 17.10
17.10 - 17.35

SESJA VA (sala Rady Wydzialu)

Przewodniczacy: Prof. dr hab. Izabella Kudrycka

Dr hab. Mariola Pitlatowska, prof. UMK, mgr Andrzej Geise (UMK), dr Ane-
ta Wlodarczyk (PCz), Investigating nonlinear relationship between COZ2 emissions
and income in the EU countries: a threshold cointegration approach

Dr Pawel Kaczmarczyk (PWSZ Plock), Microeconometric analysis of telecommu-
nication services market with the use of SARIMA models

SESJA VB (sala VIII — Audytorium Profesora Zielinskiego)

Przewodniczacy: Dr hab. Barbara Danska-Borsiak, prof. UL

Dr Maciej Jewczak, dr Karol Korczak, dr Marek Melaniuk, prof. dr hab.
Jadwiga Suchecka (UL), Ubdstwo gospodarstw domowych w latach 2005-2015 — zrdz-
nicowanie regionalne

Dr hab. Elzbieta Szulc, prof. UMK, mgr Mateusz Jankiewicz
(UMK), Przestrzenno-czasowa dynamika zaleznosci bezrobocia w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim od liczby podmiotow gospodarczych w wybranych osrodkach
miejskich
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16.45 — 17.35 SESJA VC (sala IX)
Przewodniczacy: dr hab. Ewa Kusidel, prof. UL
16.45 — 17.10 Mgr Julita Wyrwal (UEP), Relacje pomiedzy kondycjg sektoréw gospodarczych a
sytuacjg makroekonomiczng oraz potencjalem spélek na przykladzie Polski

17.10 - 17.35 Dr Marcin Blazejowski, dr Pawel Kufel (WSB), prof. dr hab. Tadeusz Kufel,
prof. dr hab. Magdalena Osintska (UMK), Cykl koniunkturalny w paristwach UE
w okresie kryzysu. Analiza symulacyjna

17.45 Odjazd autobusu sprzed gmachu Wydzial do Hotelu Filmar (ul. Grudziadzka 45).

19.30 Uroczysta kolacja — Sala Kujawska (parter), Hotel Filmar.
Koncert Torunskiego Kwartetu Smyczkowego z repertuarem miniatur muzyki klasycznej i fil-
mowe]j w skladzie: Mariola Majrowska (I skrzypce), Ewa Drzewiecka (II skrzypce), Krzysztof
Blek (altéwka), Beata Wiacek-Felczykowska (wiolonczela). Okolo 20:00 - kolacja

6 wrzesnia 2017 SRODA

7.00 — 8.45 Sniadanie — Restauracja hotelowa (2 pietro)

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

9.30 — 10.45 SESJA VIA (sala Rady Wydzialu)
Przewodniczacy: Prof. dr hab. Danuta Strahl
9.30 — 9.55 Prof. dr hab. Izabella Kudrycka (WSFiZ), The absorption of the UE Funds and
their Impact on the Investment and GDP in the Regions of Poland (2007 -2015)

9.55 -10.20 Prof. dr hab. Jan Gajda (UL), Wplyw autokorelacji zaklocen na estymatory parame-
trow dynamicznego rownania regresji

10.20 — 10.45 Prof. dr hab. Jerzy W. Wisniewski (UMK), Prognozowanie z ukladu réwnan wspdl-
zaleznych ze sprzezeniem zwrotnym

9.30 — 10.45 SESJA VIB (sala VIII — Audytorium Profesora Zielinskiego)
Przewodniczacy: Dr hab. Monika Papiez
9.30 — 9.55 Dr Blanka Let (UEP), Crude Oil and Agricultural Futures Markets: Analysis of Lin-
kages on the American and Furopean Market

9.55 - 10.20 Mgr Pawel Jamer (SGGW), Badanie symulacyjne zachowania modeli o dynamicznie
zmieniajgcych sie w czasie parametrach w warunkach kryzysu

10.20 — 10.45 Mgr Joanna Michalak (UMK), Analiza zaleznosci miedzy emocjami a stopami zwrotu
z inwestycji w wybrane akcje

10.45 — 11.00 Przerwa na kawe

11.00 — 12.15 SESJA VIIA (sala Rady Wydzialu)
Przewodniczacy: Dr hab. Marek Szajt, prof. PCz
11.00 — 11.25 Dr hab. Barbara Danska-Borsiak (UL), Kapital ludzki w regionach NUTS-2 Grupy
Wyszehradzkiej. Konwergencja czy dywergencja?

11.25 - 11.50 Dr Karolina Kluth (UMK), Konwergencja regiondw Polski z punktu widzenia rozwoju
gospodarczego i spolecznego

11.50 — 12.15 Dr Dominik Krezotek (UEKat), Testowanie efektu dnia tygodnia na rynku metali
szlachetnych
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11.00 — 12.15
11.00 — 11.25
11.25 - 11.50
11.50 - 12.15

10:45 — 12:45
10.45 - 11.45
11.45 - 12.45

SESJA VIIB (sala VIII — Audytorium Profesora Zieliniskiego)

Przewodniczacy: Dr hab. Joanna Olbry$ (PB)

Dr Blazej Mazur (UEK), Modele z sezonowoscig parametréw ksztaltu rozkladu wa-
runkowego: empiryczne porownanie trafnosci rozkladow prognoz

Dr Ewa Majerowska, dr Magdalena Gostkowska-Drzewicka (UG), Determi-
nants of Corporate Performance: A Modelling Approach

Mgr Maciej Gatecki (UMK), Nakladanie restrykcji zwigzanych z hipotezg neutralno-
$ci pienigdza w modelach VECM ze zmiennymi I(1) i I(2)

Posiedzenie Plenarne Komitetu Statystyki i Ekonometrii PAN (Sala 28A)

Spotkanie cztonkéw Komitetu Statystyki i Ekonometrii PAN — drobny poczestunek

Zebranie czlonkéw Komitetu Statystyki i Ekonometrii PAN (cze$¢ zamknigta).
Powitanie przez Dziekana Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania —
dr hab. Jerzego Boehlke, prof. UMK.

12.15 — 12.45 Przerwa na kawe

12.45 — 13.30

12.45 - 13.30

SESJA VIII - Otwarta Sesja Plenarna KSiE PAN (sala Rady Wydziatu)
Przewodniczacy: Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

Dr hab. Witold Orzeszko (UMK), Nieparametryczne testowanie nieliniowosci w
finansowych szeregach czasowych

13.30 — 14.30 Obiad (Bufet Wydzialu, ul. Gagarina 13A)

14.45 Odjazd autobusu sprzed gmachu Wydzial do Hotelu Filmar (ul. Grudziadzka 45).

15.30 Wycieczka — zbidrka przed Hotelem Filmar — spotkanie z przewodnikiem, w programie zwie-
dzanie Starego Miasta, w tym Muzeum Uniwersyteckiego.

18.30 — 20.30 Kolacja w Restauracji "Mieszczanska u Gotebiewskich", ul. Prosta 22.

7 wrzesnia 2017

CZWARTEK

7.00 — 8.45 Sniadanie — Restauracja hotelowa (2 pietro)

9.00 — 10.15
9.00 - 9.25
9.25 - 9.50
9.50 - 10.15

SESJA IX (sala Kopernik — 2 pietro, Hotel Filmar)

Przewodniczacy: Prof. dr hab. Jerzy W. Wisniewski

Prof. dr hab. Jézef Stawicki (UMK), dr hab. Alicja Ganczarek-Gamrot
(UEKat), Poréwnanie wybranych dynamicznych metod estymacji wartosci VaR w ocenie
ryzyka na rynku gazu

Dr Dominik Sliwicki (US Bydgoszcz), Zastosowanie techniki propensity score mat-
ching do szacowania wielkosci luki placowej w Polsce

Dr Sylwester Bejger (UMK), Price asymmetries in the Polish wholesale fuel market
— reexamination using NARDL approach
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10.15 - 10.30 Przerwa na kawe

10.30 — 11.45 SESJA X (sala Kopernik — 2 pietro, Hotel Filmar)
Przewodniczacy: Prof. dr hab. Dorota Witkowska (UL)
10.30 — 10.55 Dr hab. Joanna Gérka, mgr Wiktoria Patrycja Poturalska (UMK), Analiza za-
leznosci miedzy WIG a wybranymi indeksami gieldowymi na Swiecie w latach 2009-2016

10.55 - 11.20 Dr hab. Piotr Fiszeder, prof. UMK (UMK), Modelowanie kowariancji kurséw
walutowych z zastosowaniem cen minimalnych © maksymalnych

11.20 — 11.45 Dr hab. Joanna Bruzda, prof. UMK (UMK), Prognozy kwantylowe w zarzgdzaniu
tanicuchem dostaw — poréwnanie metod

11.45 - 12.00 Zamkniecie Seminarium — Sala Kopernikanska (2 pigtro)
dr hab. Mariola Pitatowska, prof. UMK — sekretarz Seminarium

12.00 — 13.00 Obiad — Restauracja Hotelu Filmar (2 pietro)
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Dr hab. Jerzy Boehlke, prof. UMK, dr Marcin Faldzinski, mgr Maciej Galecki, prof. dr hab.
Magdalena Osinska
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Performance of the structural breaks and nonlinearity tests with application to the
economic growth patterns

Economic growth processes attract the attention of many researchers. The most preferred pattern assumes
a stable positive growth rate year-to-year. Real growth processes are far from the ideal one. What concerns
the economists is the structural break that slowdowns economic processes and enforces a revision of forecast.
In the paper we compare the results of two groups of the tests, i.e. structural breaks tests and threshold error
correction tests while modeling economic growth in Ireland and in Spain. In the first group we apply the tests
by Andrews and Zivot (1992), Bai and Perron (1998; 2003) as well as the procedure by Altissimo and Corradi
(2003), while in the second group we use a modified Enders and Siklos test (2001) and compare the results
with the tests by Tsay (1998), and Hansen and Seo (2002). The aim of the research is to compare the results
of the tests applied to the growth processes observed in Ireland and in Spain in 1980-2014 in order to validate
the results of the empirical threshold error correction models estimated for the same processes. The choice of
Ireland is based on the fact that it became a very fast developing economy overcoming from a periphery to the
core. It seems that Spain did not manage to do the same but it also generated a spectacular growth particularly
in the mid of 80s. It is worth noting that the initial level of GDP was higher in Spain in comparison to Ireland.
Empirical results revealed that the economic growth in Ireland tends to exhibit both non-linear and asymmetric
adjustment to the long-run path; the results obtained for Spain turned out rather dubious and support the
linearity hypothesis.

Dr Marcin Blazejowski®, dr Jacek Kwiatkowski®
Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu®, Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu®

Metoda BMA dla dynamicznych modeli zgodnych

W referacie zostana przedstawione zalozenia procedury BMA (Bayesian Model Averaging) dla modeli zgod-
nych w sensie Prof. Zielinskiego. Omdwione zostang najwazniejsze zagadnienia teoretyczne jak i numeryczne
wymagajace rozwigzania w ramach stosowanej metody. Calos¢ zostanie zilustrowana przyktadem empirycznym
dla wybranych makroekonomicznych szeregéw czasowych.

Dr Marcin Blazejowski?, dr Pawel Kufel?, prof. dr hab. Tadeusz Kufel’, prof. dr hab.
Magdalena Osinska®
Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu®, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu®

Cykl koniunkturalny w panstwach UE w okresie kryzysu. Analiza symulacyjna

Celem referatu jest ocena odpornosci oszacowan progowych modeli autotergresyjnych TAR lub SETAR opi-
sujacych cykl koniunkturalny w panstwach UE. W modelach tych uwzgledniono rézne zmienne przelacznikowe
oraz zmienna 0-1 oznaczajaca kryzys gospodarczych w latach 2008-2010. W pracy wykorzystane zostaly dane
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dotyczace produktu krajowego brutto w panstwach UE (dane kwartalne) oraz indeks produkeji sprzedanej
przemystu (dane miesieczne).

Dla oszacowanych modeli progowych przeprowadzona zostala analiza symulacyjna polegajaca na badaniu
wrazliwo$ci na zmiany warto$ci zmiennej progowej na poziomie 1, 2 i 5%. Uzyskane wyniki pokazuja, iz sta-
cjonarne modele progowe sg wlasciwym narzedziem opisu skladnika koniunkturalnego w badanym okresie.
Uwzglednienie wplywu kryzysu gospodarczego dalo pozytywne efekty w ok. 40% oszacowanych modeli.

Mgr Adrian Burda, dr Blazej Mazur, dr hab. Mateusz Pipien, prof. UEK
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Empiryczna weryfikacja hipotezy o parytecie sily nabywczej dla kursu EUR/PLN
w ramach wektorowych modeli korekty bledu z wykladniczg funkcja wygladzonego
przejécia (ESTVECM)

Empiryczna weryfikacja istnienia hipotezy of wystepowaniu parytetu sily nabywczej (ang. purchasing power
parity - PPP) jest czesto podejmowanym tematem badawczym w obszarze finanséw miedzynarodowych i ma-
kroekonomii. w przypadku naszej waluty, przed globalnym kryzysem finansowym hipoteza PPP byla odrzucana
ze wzgledu na obserwowang silna aprecjacje zlotego w odniesieniu do gtéwnych walut. Jednakze po roku 2008,
pojawilo sie wiecej argumentéw wspierajacych hipoteze PPP.

Celem artykulu jest empiryczna weryfikacja hipotezy PPP w formie mocnej (ang. strong-form) dla kursu
EUR/PLN przy wykorzystaniu wybranych modeli kointegracji nieliniowej, to jest modeli ESTVEC w réznych
wariantach. Istotno$¢ wykladniczej funkcji przejscia dla mechanizmu korekty bledu jest testowana w odniesieniu
do liniowego modelu VEC. Dla celéw poréwnawczych rozwazany jest rowniez model VEC z logistyczng funkcja
wygladzonego przejscia.

Dr hab. Joanna Bruzda, prof. UMK
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Prognozy kwantylowe w zarzadzaniu taicuchem dostaw - poréwnanie metod

W referacie przedstawia sie przykladowe sytuacje decyzyjne z obszaru planowania produkcji i dystrybucji
w lancuchu dostaw, wymagajace stosowania dhugookresowych prognoz kwantylowych. Analizuje sie parame-
tryczne i semiparametryczne metody bezposrednie i iteracyjne sluzace wyznaczaniu takich prognoz, bazujace
na modelach zdolnych do reprodukowania obserwowanych charakterystyk danych popytowych, a w tym m.in.
modele GARCH, liniowe modele ARCH (LARCH) z estymacja dyskutowana w artykule Francq, Zakoian (2010,
Inconsistency of the MLE and Inference Based on Weighted LS for LARCH models, JoE), czy kwantylowe modele
AR (Koenker, Xiao, 2006, Quantile Autoregression, JASA). Efektywnosé¢ tych metod w wyznaczaniu dlugookre-
sowych prognoz kwantylowych poréwnuje sie na bazie miesiecznych danych mikroekonomicznych z M3-forecast
competition.

Dr Sylwester Bejger
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Price asymmetries in the Polish wholesale fuel market — reexamination using
NARDL approach

The study applies nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model to determine whether an asym-
metric response to positive and negative shocks of important price’s determinants can be identified in a Polish
oil products wholesale price data. As an upstream (wholesale) price’s determinants a standard set consisted
of crude spot price and exchange rate was used, however an examination of a response of wholesale prices
to changes in prices of fuel products in international market was conducted as well. Therefore the study is
in line with well-known stream of studies of “rocket and feathers” behavior in petroleum markets (starting
from Bacon (1991), Bejger, Bruzda (2002) and Kedzior, Welfe (2014) for Polish market, Perdiguero, Garcia
(2013) is a recent meta — study), but also enriches the knowledge dealing with more narrow problem of so
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called IPP pricing in some liquid fuel markets (Bejger 2015 and 2016 contain some discussion on that topic in
Polish wholesale market context). Previous empirical research of the subject relies mostly on “asymmetric ECM”
(A-ECM; Granger, Lee (1989)) or “threshold ECM” (TAR-ECM; Hansen (2000)) approaches, where asymmetry
is allowed only in the adjustment parameters (short-run elasticities and error correction parameter), not in the
long-run elasticities. If the underlying long-run relation has asymmetric parameters, a symmetric specification
may lead to biased estimates, thus compromising the reliability of the long-and short-run parameters estimates.
In order to address this issue, the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) approach, proposedby Shin
et al.(2014), was adopted (Atil et al. (2014), Chattopadhyay, Mitra (2015) or Bagnai, Ospina (2015) could be
cited in as similar studies). This approach allows for asymmetries in both the short-and long-run parameters.
An NARDL unrestricted specification and bound testing of cointegation in a context of asymmetry has many
desirable features. As Shin et al (2014) pointed out, the estimation of the complemenatry ECM in one step
is likely to improve the performance of the model in small samples, particularly in terms of the power of the
cointegration tests. Secondly, the ability to simultaneously estimate both long and short-run asymmetries in a
computationally simple and tractable manner is a very flexible approach and provides a straightforward means
of testing both long and short-run symmetry restrictions. At third, the use of asymmetric dynamic multipliers
provides an intuitive and computationally straightforward means of assessing the traverse between the short-
and long-run which illuminates the nature of such dynamic adjustment.

Mgr Marta Chylinska
Uniwersytet Gdanski

Wycena kontraktéw terminowych na miedZz na Londynskiej Gieldzie Metali,
2006-2016

W pracy sprawozdaje wyniki badania nad mechanizmem stanowienia cen kontraktéow terminowych na miedz
na Londyniskiej Gieldzie Metali (LME) w okresie od stycznia 2006 do grudnia 2016. Wykorzystalam wektoro-
wy model korekty bledem (VECM) rozszerzony o wielowymiarowy model DCC MGARCH (Tse, Tsui, 2002)
oszacowany na podstawie szeregéw logarytméw: cen kontraktéw na miedz o zapadalno$ci natychmiastowej i
3-miesiecznej (czestotliwosé tygodniowa). w modelu uwzglednilam dwie zmienne egzogeniczne: kurs wymiany
USD/GBP oraz poziom zapaséw miedzi na LME. Pokazatam, Ze ceny kontraktéw posiadaly wspdlny wzorzec
zmienno$ci stochastycznej. Znajdowaly sie one w relacji réwnowagi dtugookresowej, od ktérej w krotkim okre-
sie odchylaly si¢ symetrycznie. Spread cenowy posiadal wtasnosci kointegrujace. Historyczne ceny kontraktéw
nie wplywaly na ich biezace ceny (dla obu zapadalnosci). Stwierdzilam brak podstaw do odrzucenia hipotezy
gloszacej brak przyczynowosci w rozumieniu Grangera biegnacej od ceny kontraktu natychmiastowego do ceny
kontraktu o zapadalnosci 3-miesigcznej (i odwrotnie). Odrzucitam hipoteze gloszaca, iz historyczne zmiany za-
paséw nie wplywaly na biezace ceny kontraktéw. Stwierdzitam brak podstaw do odrzucenia hipotezy gloszacej,
ze zmiany kursu wymiany USD/GBP nie wplywaly na biezace ceny kontraktéw. Odrzucitam hipoteze gloszaca,
ze odchylenia od relacji réwnowagi dlugookresowej nie wptywaly na biezace ceny kontraktéw. Odrzucitam hipo-
teze o jednakowej szybkosci zbieznosci cen kontraktow do relacji rownowagi dlugookresowej. Zaobserwowaltam
raptowne i wydatne okresowe zwigkszanie si¢ zmiennosci tygodniowych stép zwrotu (m.in. w okresie przygo-
towan do letnich igrzysk olimpijskich w Pekinie, po upadku holdingu Lehman Brothers Inc. — wrzesien 2008
roku, w okresie wahan po wdrozeniu planu ratunkowego dla Grecji — sierpien 2011 roku, w okresie ostabienia
gospodarczego w Chinach i gwaltownej wyprzedazy miedzi — marzec 2014 roku), oraz jej powrdt w pézniejszym
okresie do uprzedniego poziomu. Wspélzaleznosé cen kontraktéw mierzona wspoétezynnikiem warunkowej kore-
lacji pozostawala na wysokim poziomie, okresowo nieznacznie si¢ od niego odchylajac. Odrzucitam hipoteze o
statoéci warunkowych korelacji pomiedzy logarytmicznymi tygodniowymi stopami zwrotu z kontraktéw (VECM
CCC-GARCH vs. VECM DCC-GARCH). Obliczenia wykonatam w $rodowisku Microfit 4.1 oraz StataSE 14.0.

Dr hab. Barbara Danska-Borsiak, prof. UL
Uniwersytet Lodzki

Kapital ludzki w regionach NUTS-2 Grupy Wyszehradzkiej. Konwergencja czy
dywergencja?

Istotnym celem polityki spdjnosci Unii Europejskiej jest usuwanie regionalnych nieréwnosci gospodarczych.
Duze znaczenie dla powodzenia takiej polityki ma okreslenie czynnikéw determinujacych réznice w poziomie
rozwoju regionalnego. Wéréd nich jedno z czolowych miejsc zajmuje kapital ludzki, mogacy dynamizowaé¢ badz
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spowalniaé¢ proces rozwoju. Mimo obecnych literaturze niejednoznacznosci w definiowaniu kapitatu ludzkiego,
powszechnie uznawane jest, ze efektywnosé¢ wykorzystania kapitalu rzeczowego zalezy od kwalifikacji, kompe-
tencji i zdrowia pracownikow. Ponadto, w $wietle unijnych polityk sp6jnoéci, istotne jest, czy poziom rozwoju
regionéw zbliza si¢ do siebie, czy raczej regiony charakteryzuja si¢ rosnacym zréznicowaniem.

Gléwnymi celami prezentowanego badania sa:
e konstrukcja miary kapitalu ludzkiego dla regionéw NUTS2 krajéw Grupy Wyszehradzkiej
e zbadanie, czy wystepuja zaleznosci przestrzenne w rozktadzie kapitatu ludzkiego na badanym obszarze,
e analiza konwergencji regionalnej pod wzgledem poziomu kapitalu ludzkiego.
Wykorzystana tu zostanie koncepcja krancowej pionowej konwergencji typu [, ktéra pozwala na okreslenie
indywidualnego wkladu poszczegdlnych regionéw w ogdlny proces konwergencji charakteryzujacy wszystkie
badane obiekty oraz koncepcja konwergencji poziomej umozliwiajaca wyznaczenie réznic szybkoéci konwergencji
w roznych okresach badawczych.

Dr hab. Piotr Fiszeder, prof. UMK
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Modelowanie kowariancji kurséw walutowych z zastosowaniem cen minimalnych i
maksymalnych

Zmiennos¢ odgrywa kluczowa role w wielu zagadnieniach finansowych i makroekonomicznych. Stosowane po-
wszechnie w praktyce modele zmiennosci instrumentéw finansowych w przewazajacej czesci konstruowane sa na
podstawie cen zamkniecia. Tymczasem wykorzystanie informacji o cenach minimalnych i maksymalnych moze
prowadzi¢ do znacznie doktadniejszych szacunkéw zmiennoéci. Pomimo wielu dowodéw na to, ze wykorzystanie
cen minimalnych i maksymalnych prowadzi do dokladniejszych szacunkéw zmiennoéci, jest bardzo malo prac,
w ktérych ceny te sa stosowane do budowy modeli wieloréwnaniowych. Idea konstrukcji wielorownaniowych
modeli zmiennosci z zastosowaniem cen minimalnych i maksymalnych polega na wykorzystaniu jednoréwnanio-
wych specyfikacji modeli opartych o zakres cen i wlaczeniu ich do budowy wieloréwnaniowych modeli macierzy
kowariancji stép zwrotu. w niniejszej pracy proponujemy inne podejicie, polegajace na zastosowaniu estyma-
tora kowariancji konstruowanego na podstawie cen minimalnych i maksymalnych oraz modelu BEKK w celu
opisu stép zwrotu kursow walutowych. Oceny trafnosci prognoz macierzy kowariancji dokonujemy dla trzech
najbardziej ptynnych par walutowych: EUR/USD, USD/JPY oraz GBP/USD. Zastosowanie zaproponowanego
modelu prowadzi do istotnie trafniejszych prognoz wariancji i kowariancji stép zwrotu w poréwnaniu z modelem,
ktérego parametry estymowane sa na podstawie cen zamkniecia.

Prof. dr hab. Jan Gajda
Uniwersytet Lodzki

Wplyw autokorelacji zakl6écenn na estymatory parametréw dynamicznego réwnania
regresji

Celem pracy jest zbadanie jednoczesnego wplywu wysokiej autokorelacji przy réznych poziomach wspoétczynnika
autoregresji oraz przy zalozeniu, ze sktadnik losowy pochodzi z rozktadu innego niz normalny. Jako przyktady
rozkladéw wybrano asymetryczny rozkltad o 2 stopniach swobody, rozktad o 10 stopniach swobody - ksztaltem
zblizony do rozkladu normalnego oraz rozktad réwnomierny o parametrach (0,1), rozklady Pareto o parametrach
(0,5; 0,5), (1,5; 0,5), (2,5; 0,5)

Do opisu proceséw gospodarczych szczegdlnie przydatne okazuja sie modele dynamiczne zawierajace skta-
dowa autoregresji. ko przyklad mozna podaé¢ funkcje konsumpcji zaleznej od dochodu narodowego:

Ct = bo + blift + bQCt_l =+ Uy

W tym przypadku nie mozna przyjaé¢ zalozenia o pelnej niezaleznodci miedzy zmiennymi objasniajacymi
a sktadnikami losowymi, poniewaz zmienna C;_; jest zalezna od wszystkich poprzednich skladnikéw losowych
(ug—1,Ut—2,...). W rozwazanym modelu zalozenie pelnej niezaleznosci zmiennych objasniajacych od sktadnikéw
losowych zostalo zastapione zalozeniem o czesciowej niezaleznosci. Model taki nazywamy autoregresyjnym (albo
dynamicznym) modelem regresji liniowej, w ktérym:
e skladniki losowe ut sa niezaleznymi zmiennymi losowymi o jednakowych rozkladach sredniej (réwnej 0)
i wariancji o;
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e kazdy wektor zmiennych objasniajacych ma rozklad niezalezny od réwnoczesnego skladnika losowego u
i nastepnych skladnikéw losowych (ui—1,ui—2, ..., ur).

Naruszenie powyzszych zalozen powoduje zmiany wlasciwosci estymatora MNK.

Dotychczasowe badania wykazaly, ze w warunkach jednoczesnego wystepowania obydwu zjawisk (autore-
gresji oraz autokorelacji zaklécen):

e estymator MNK jest niezgodny;

e w przypadku autokorelacji dodatniej (wystepujacej najczesciej), otrzymujemy nieoszacowana wariancje,
a wiec nieoszacowane bledy $rednie, co daje zludne wrazenie wiekszej dokladnosci ocen parametréw, niz
jest to w rzeczywistosci;

e W tej samej sytuacji wartosci statystyk t-Studenta, méwiacych o istotnosci zmiennych w modelu sa zawyzone,
co prowadzi do wyciagania nieprawidlowych wnioskéw o istotnosci ocen parametrow

e dodatnia korelacja implikuje przeszacowanie wartosci wspoétczynnika determinacji; daje to zbyt optymistycz-
ny obraz objasnienia zmienno$ci zmiennych endogenicznych przez zmienno$¢é zmiennych egzogenicznych;

Zatem zwiekszajac liczebno$¢ proby otrzymujemy wartosci estymatora dazace do pewnej granicy ktéra nie jest

wartoscia szacowanego parametru. Pomimo, ze wariancja estymatora staje sie coraz mniejsza, estymator nie

zbliza si¢ do wartoéci rzeczywistej parametru

Mgr Maciej Gatecki
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Naktladanie restrykcji zwigzanych z hipoteza neutralnosci pieniadza w modelach
VECM ze zmiennymi I(1) i I(2)

Celem referatu jest weryfikacja hipotezy neutralnoéci pieniadza z wykorzystaniem modelu klasy VECM dla
proceséw I(1) oraz dla proceséw I1(2). Bez nakladania restrykeji, weryfikacji hipotezy neutralnosci pieniadza
dokonujemy w oparciu o model wspélnych trendéw stochastycznych I(1) lub I1(2). Wykorzystujemy w tym
celu o oszacowane wartosci: macierzy dopelnien ortogonalnych macierzy dostosowan, macierzy wag wspolnych
trendéw stochastycznych lub macierzy dlugookresowych i/lub $redniookresowych szokéw. w przypadku tego
referatu skupiono sie, na nakladaniu zgodnych z hipoteza neutralnosci pieniadza restrykcji, na odpowiednie
elementy przytoczonych w poprzednim zdaniu macierzy.

Dr hab. Joanna Goérka, mgr Wiktoria Patrycja Poturalska (UMK)
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Analiza zaleznosci miedzy WIG a wybranymi indeksami gieldowymi na $wiecie w
latach 2009-2016

Wspélczesnie rynki finansowe sa ze soba coraz silniej powiazane. Sytuacja na rynku finansowym jednego kraju
nie zalezy tylko od czynnikéw wewnetrznych, takich jak zmiany zachodzace w sferze finansowej, gospodarczej i
politycznej, ale réwniez od wydarzen na innych rynkach finansowych. Celem niniejszego opracowania jest analiza
zaleznosci miedzy Warszawskim Indeksem Gieldowym a indeksami gieldowymi takimi jak: S&P500, BOVESPA,
BUX, DAX, FTSE100, HANG SENG, NIKKEI w latach 2009-2016. Badanie dotyczy powigzan w $redniej, w
wariancji, w ogonach rozkladéw oraz zaleznosci nieliniowych.

Mgr Pawel Jamer
Szkola Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Badanie symulacyjne zachowania modeli o dynamicznie zmieniajacych sie w czasie
parametrach w warunkach kryzysu

W ostatnich czasach duza popularnoscia w zagadnieniach analizy rynkéw finansowych ciesza sie modele szere-
géw czasowych w ktérych wprowadza sie dynamike na poziomie parametréw modelu. Wprowadzenie tego typu
dynamiki odbywa sie najczedciej przy wykorzystaniu podejscia bazujacego na zastosowaniu ukrytego procesu
Markowa ze stalg lub dynamiczna macierza przejscia. Alternatywnym, bardziej zlozonym obliczeniowo podej-
Sciem jest zastosowanie modeli z dynamika stochastyczna, ktére w omawianym kontekscie rozumieé nalezy jako



14 Dynamiczne Modele Ekonometryczne, 5-7 wrzesnia 2017, Torun

modele w ktérych dynamike parametréw opisano za pomoca nieobserwowalnego procesu stochastycznego (naj-
czesciej autoregresyjnego rzedu 1). Ponadto na pole modelowania szeregéw czasowych przenie$é mozna réwniez
metody dostosowywania sie modeli do zmieniajacych sie w czasie wlasciwosci modelowanych danych rozwazane
pod wspdlna nazwa Concept Drift.

Kazda z wymienionych wyzej metod cechuje inne podejsécie do sposobu opisu dynamiki parametréw modeli
szeregow czasowych. w konsekwencji odmienne sg konteksty w ktorych poszczegdlne metody dobrze opisuja
modelowany problem. Celem prezentacji bedzie przedstawienie wynikéw poréwnania zachowania sie réznych
podejé¢ do modelowania dynamiki parametréw jednowymiarowych modeli finansowych szeregéw czasowych
w warunkach kryzysu. w trakcie prezentacji zaproponowany zostanie symulacyjny model kryzysu, dajacy mozli-
wos¢ generowania szeregdw czasowych cechujacych sie réznym nasileniem oraz rézng struktura zachowan kryzy-
sowych. Opisane beda wybrane modele finansowych szeregéw czasowych z wprowadzona dynamika na poziomie
parametréw. Finalnie za$ przedstawione zostang wyniki poréwnania zachowania opisanych modeli w kontekécie
réznego nasilenia i struktury warunkéw kryzysowych.

Dr Maciej Jewczak, dr Karol Korczak, dr Marek Melaniuk, prof. dr hab. Jadwiga Suchecka
Uniwersytet Lodzki

Ubéstwo gospodarstw domowych w latach 2005-2015 — zréznicowanie regionalne

Termin ubdstwo jest okresleniem relatywnym i moze byé trudny do zdefiniowania ze wzgledu na duza licz-
be czynnikéw, ktoére maja wplyw na to zjawisko. Bycie w ubdstwie nie zalezy wylacznie od indywidualnego
stanowiska osoby. Jest to pojecie, na ktéra ma wplyw prowadzona polityka spoteczna oraz jakosé swiadczonych
ustug socjalnych, zarowno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym. w rezultacie ubdéstwo jest okresle-
niem wieloczynnikowym i wielowymiarowym, ktére nie tylko wplywa na sytuacje jednostki, czy tez sytuacje
spoleczno-ekonomiczna calego spoleczenstwa, ale jest problemem towarzyszacym rozwojowi calej ludzkosci.

Uboéstwo, jako problem spoteczny przenika kazdy wymiar funkcjonowania spoteczenstwa poczawszy od edu-
kacji, rozwoju dzieci, poprzez przestepczo$é¢, niska mobilno$é spoleczenstwa, koniczac na dodatkowych wydat-
kach socjalnych. Najczesciej badania nad problematyka ubdstwa koncentruja swoja uwage na sytuacji, w ktorej
jednostki/gospodarstwa domowe pozostaja trwale w grupie niskich dochodéw (dziedziczenie biedy). Ubdstwo
przektada si¢ wtérnie na: brak dostepu do ustug tj. edukacja, opieka zdrowotna, czy tez brak umiejetnosci ko-
munikowania sie i podejmowania racjonalnych decyzji. Ubéstwo moze by¢ réwniez powiazane z brakiem dostepu
do mediow: biezacej wody i centralnej cieptej wody, sieci gazowej i urzadzen sanitarnych. Zapobieganie ubdstwu
stanowi takze jeden z celéw polityki spojnosci Unii Europejskie;j.

Celem artykulu jest analiza zjawiska ubodstwa w Polsce w latach 2005-2015 w ujeciu regionalnym — w po-
dziale wojewddzkim. Prowadzone badania koncentrowaly sie na strukturze ubéstwa wsrod gospodarstw domo-
wych w podziale na jego trzy typy: relatywnej granicy ubo6stwa (wydatki rodziny sa mniejsze od 50% $rednich
wydatkéw gospodarstw domowych), ustawowej granicy ub6stwa (wynikajacej z ustawy o pomocy spolecznej)
oraz ubdstwa skrajnego (brak zaspokojenia potrzeb wynikajacego z minimum egzystencji). Proponowana ana-
liza zostala oparta na prébie panelowej. W celu uchwycenia sity i kierunkéw zmian zaréwno w strukturze
badanego zjawiska, jak i zachodzacych w czasie, podstawowym narzedziem byla stochastyczna transformacja
metody przesunieé udzialéw Shift-Share Analysis w ujeciu panelowym wg. Berzega. Takie ujecie pozwolilo na
unikniecie probleméw charakterystycznych dla statycznego ujecia metody Shift-Share, tj. np. przyjmowanego
z gbry ustalonego systemu wazenia rezultatéw, dzieki czemu mozliwe bylo wykorzystanie wielowymiarowych
danych przestrzenno-czasowych oraz okreslenie wlasciwych zmian poziomu ubdstwa w czasie, jak réwniez zmian
sytuacji lokalnej kazdego regionu w calej strukturze. Rezultaty badan wskazaly na réznokierunkowe zmiany
poziomu ubdstwa gospodarstw domowych w latach 2005-2015. O ile optymistycznie, mozna wyrézni¢ spadek
odsetka gospodarstw domowych znajdujacych sie w grupach: ponizej minimum egzystencji oraz ustawowej
granicy ubéstwa, wzrost odsetka nastapil dla grupy ubéstwa relatywnego. Otrzymane rezultaty potwierdzily
regionalne zréznicowanie zjawiska. w zakonczeniu oraz w dyskusji artykutu zwrdcono réwniez uwage na analize
poréwnawczg, z sytuacja poziomu ubodstwa gospodarstw domowych z lat 2001-2003.
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Dr Malgorzata Just
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Przenoszenie ryzyka ekstremalnego miedzy rynkami kontraktéw futures na surowce
rolne

Celem referatu jest analiza transmisji ryzyka ekstremalnego miedzy wybranymi rynkami kontraktéw futures na
surowce rolne. Poznanie mechanizmu przenoszenia ryzyka pomiedzy terminowymi rynkami surowcéw rolnych
jest istotne z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem podmiotéw rynkowych, a takze analizy mechanizméw dzia-
lania tych rynkéw. Oceny kierunku przenoszenia ryzyka ekstremalnego miedzy terminowymi rynkami surowcéw
rolnych dokonano na podstawie analizy zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera w ryzyku w odniesieniu
do cen kontraktéw futures na zboza i oleiste notowanych na Chicago Board of Trade oraz Furonext w Paryzu
w latach 2006-2016. Byl to okres dynamicznego rozwoju tych rynkéw. Do wykrycia zaleznosci przyczynowych
w sensie Grangera w ryzyku pomiedzy poszczegdlnymi rynkami zastosowano test Cheunga i Ng. w tescie tym
badano wspélczynniki korelacji pomiedzy szeregami czasowymi, ktére zawieraly informacje o przekroczeniach
przez logarytmiczne przyrosty cen terminowych poszczegdlnych surowcéw rolnych wartosci zagrozonych w roz-
nych podokresach. Do wyznaczenia wartosci zagrozonych wykorzystano model GARCH-EVT, ktéry pozawala
na poprane szacowanie wartosci zagrozonych.

Dr Pawel Kaczmarczyk
Panstwowa Wyzsza Szkola Zawodowa w Plocku

Microeconometric analysis of telecommunication services market with the use of
SARIMA models

Celem artykulu jest analiza i ocena mozliwoéci modeli SARIMA (p,d,q)(P,D,Q)S w zakresie aproksymacji oraz
krotko- i éredniookresowej predykeji zapotrzebowania na ustugi telefoniczne dostarczane przez operatora tele-
komunikacyjnego. Zaprezentowane wyniki badan przeprowadzono na podstawie danych udostepnionych przez
wybranego operatora sieci telekomunikacyjnej. Zakres materiatu empirycznego obejmowat dane z okresu rocz-
nego, ktére stanowily zliczane co godzine czasy (w sek.) potaczen wychodzacych generowanych przez abonentéw
sieci w poszczegdlnych rodzajach doby, kategorii potaczen i grup abonenckich

W artykule przedstawiono testy krétko- i $redniookresowej efektywnosci prognostycznej modeli SARIMA
zapotrzebowania na ustugi telekomunikacyjne w cyklu dobowym jako jednej z czesci sktadowych systemu pro-
gnostycznego. Analiza autokorelacji i autokorelacji czastkowej analizowanych danych wskazuje na cyklicznosé
w okresach dobowych. Zatem podjete prace polegaly na estymacji sezonowych modeli ARIMA. Sposréd oszaco-
wanych modeli (dla kazdego analizowanego przekroju popytu) wybrano ostatecznie te, ktére charakteryzowaly
si¢ najwyzszymi mozliwosciami aproksymacyjnymi i predykcyjnymi.

Ze wzgledu na krétki horyzont prognozowania, w konstruowanym modelu uwzgledniono tylko zmiany ilo-
Sciowe tzn. polegajace na zwigkszeniu lub zmniejszeniu wartosci zmiennej prognozowanej zgodnie z wykryta
dotychczas prawidlowoscia. Pominieto wiec zmiany jako$ciowe, ktore sg nieodzowne dla prognoz na dlugie
okresy (zmiana parametréw, modyfikacja zestawu zmiennych objasniajacych). Analizy przeprowadzono wiec
wylacznie w oparciu o czynniki klasyfikacyjne wynikajace z kalendarza, tj. rodzaje doby (doba robocza, so-
botnia, niedzielna), kategorie polaczen (np. sieci komérkowe, miedzymiastowe, miedzynarodowe) oraz rodzaje
abonentéw (biznesowi i indywidualni).

Dr Karolina Kluth
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Konwergencja regionéw Polski z punktu widzenia rozwoju gospodarczego i
spolecznego

Regiony Polski réznia sie od siebie pod wzgledem gospodarczym, spotecznym, a takze infrastrukturalnym i
srodowiskowym. Poréwnanie obiektéw wielocechowych, jakimi niewatpliwie sa regiony Polski stwarza mozliwo$é
badania konwergencji spotecznej i gospodarczej. Uwzgledniajac zaréwno zmienne gospodarcze jaki i spoleczne, za
pomoca metod taksonomicznych takich jak: metoda gléwnych sktadowych i syntetyczna miara rozwoju, mozna
pokazaé jak zmieniaja sie pozycje w rankingu poszczegdlnych regionéw w Polsce. Badania, zawarte w niniejszym
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artykule, maja na celu pokazanie zmian zachodzacych w rozwoju gospodarczym i spolecznym regionéw Polski
w latach 2000-2016, a takze ich poréwnanie oraz klasyfikacje.

Dr Krzysztof Kompa®, prof. dr hab. Dorota Witkowska®
Szkola Glowna Gospodarstwa Wiejskiego®, Uniwersytet Lédzki®

Efektywnosé rynku finansowego w okresie zmian ekipy rzadzacej

Rynek finansowy postrzegany jest jako wrazliwy na zmiany polityczne, w szczegdlnosci jesli zmiany te - jak to
mialto miejsce w konsekwencji wyboréw prezydenckich i parlamentarnych w 2015 - wiazg si¢ z wprowadzaniem
nowej koncepcji rozwoju gospodarczego. Nasuwa sie pytanie na ile zmiana ekipy rzadzacej wptyneta na sytuacje
obserwowana na polskim rynku finansowym. w konsekwencji, celem realizowanych badan jest poréwnanie efek-
tywnosci inwestycyjnej wybranych segmentow rynku, reprezentowanych przez rynek funduszy inwestycyjnych i
indeksy gieldowe. Analizy prowadzone sa na podstawie modeli Sharpe’a i CAPM, oszacowanych w oparciu o
szeregi dziennych notowan, oraz mierniki efektywnosci inwestycyjne;j.

Dr Maciej Kostrzewski
Uniersytet Ekonomiczny w Krakowie

Do Electricity Prices and Volatility Jump?

In the study, the Bayesian stochastic volatility models with a leverage effect and jump components in returns
and volatility are applied to model electricity spot prices. The results of Bayesian estimation, jump detection are
presented and discussed. Moreover, the leverage effect, the stochastic volatility clustering and jump clustering
are tested. The Bayesian framework, founded upon the idea of latent variables is computationally facilitated
with Markov Chain Monte Carlo methods. In this research, the Gibbs sampler is employed.

Dr Dominik Krezolek
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Testowanie efektu dnia tygodnia na rynku metali szlachetnych

Efektywnos¢ rynku zaklada, ze ceny aktywow powinny cechowaé sie losowoscia i nieprzewidywalnoscia tak,
aby potencjalni uczestnicy rynku nie byli wstanie generowa¢ ponadprzecietnych zyskow. Oznacza to, ze w szere-
gach czasowych nie powinno wystepowaé zjawisko sezonowoéci, ktore jednoznacznie wyznacza pewien wzorzec
zachowan aktywéw finansowych. w referacie podjeto probe weryfikacji efektu dnia tygodnia na rynku metali
szlachetnych. Wybér obszaru badawczego nie jest akcydentalny. Metale szlachetne stanowia alternatywe dla
klasycznych inwestycji kapitalowych, zwlaszcza w przypadku kryzyséw finansowych i gospodarczych. Ponadto
literatura przedmiotu wykazuje luke w obszarze analiz dynamiki na rynkach towarowych w poréwnaniu z akty-
wami rynku kapitatowego. Przeprowadzono analize zaréwno z punktu widzenia warunkowej wartos$ci oczekiwanej
jak 1 warunkowej wariancji.

Prof. dr hab. Izabella Kudrycka
Wyzsza Szkola Finanséw i Zarzgdzania w Warszawie

The absorption of the UE Funds and their Impact on the Investment and GDP in
the Regions of Poland (2007 -2015)

This paper reviews the absorption of EU Funds by the regions of Poland and its influence on the investments
and GDP. The main purpose of the EU Funds inflow is achieving the convergence of the development process
between the regions of Poland and the other European regions, as well. Methods which were used, contain simple
econometric dynamic models, describing the impact of the EU funds allocation on the investment and GDP, in
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the 16 Poland regions. The diagnoses, if the convergence process existed or it was rather the divergence process
is based on the similarity measures of regions, due to some chosen economic categories. Some specific kinds of
the EU Funds were taken into account, especially such which impact on investment created GDP are obvious.

Dr hab. Ewa Kusidel, prof. UL
Uniwersytet Lodzki

Modelowanie i prognozowanie wplywu funduszy unijnych na gospodarki regionéw

Zgodnie z raportami Ministerstwa Rozwoju dotychczasowy wptyw funduszy unijnych na rozwéj spoteczno-gospodarczy
Polski jest jednoznacznie pozytywny. Wyniki badan przytaczanych w niniejszym artykule wskazuja, ze dzieki
funduszom UE nastepowalo zaréwno przyspieszenie wzrostu PKB jak i proceséw konwergencji realnej. Fundusze
UE wywolaly rowniez zauwazalny wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia.

Wyniki ogélnopolskie sg wypadkowa efektéw wypracowanych w poszczegdlnych regionach kraju. Jednoczesnie
oszacowania rzeczywistego wplywu funduszy unijnych na ogélna sytuacje w regionie spotykaja sie z koniecznoscia
wziecia pod uwage wielu czynnikéw zewnetrznych, wystepujacych na obszarze objetym analiza i wplywajacych
na te same wskazniki, ktore obrazuja oddzialtywanie funduszy. Inaczej méwiac nalezy oddzieli¢ trwale tendencje
gospodarcze od dodatkowego efektu srodkow pomocowych. Stuza temu specjalne modele makroekonomiczne za
pomocy ktérych dokonuje sie symulacji wartoéci wskaznikdéw ,,bez funduszy” i ,,z funduszami”. Réznice pomiedzy
tymi dwoma scenariuszami stanowia wielko$¢ wplywu funduszy na gospodarke. Najwickszym wyzwaniem jest
odpowiedZ na pytanie jaki bylby poziom wskaznikéw, gdyby fundusze unijne nie naptywaly, czyli stwierdzenie
stanu kontrfaktycznego (,bez funduszy”). w tym kontekscie autorka dzieli sie swoimi do§wiadczeniami zwiaza-
nymi z ewaluacja wplywu funduszy unijnych na gospodarki regionalne.

Dr Blanka ket
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Crude Oil and Agricultural Futures Markets: Analysis of Linkages on the American
and European Market

The phenomenon of high prices periods of agricultural commodities such as corn, wheat or rice has prompted
the commodity market specialists and the economists to consider the various reasons of such a situation. Lists
of possible factors include among others a surge in meat consumption, speculative bubbles, financialization of
grain markets, high costs of energy and fertilizers or the surge in biofuels demands (Wright, 2014). The price
of crude oil is crucial to cost of transportation. On the other hand the natural gas prices, that are linked to
the price of oil, determine costs of fertilizers production. The goal of this paper is to compare and examine the
existence of linkages between agricultural and crude oil futures prices in the United States and Europe. We
use a multivariate GARCH methodology that help us to answer the question whether the dynamics of the oil
futures prices and the agricultural futures prices are linked.

Dr Ewa Majerowska, dr Magdalena Gostkowska-Drzewicka
Uniwersytet Gdariski

Determinants of Corporate Performance: A Modelling Approach

This study aims to investigate the influence of selected factors of the capital structure on corporate performance.
The empirical analysis covers a sample of 91 non-financial companies traded on the Warsaw Stock Exchange,
during the period of 2000-2015. The panel data models for two corporate performance measures, i.e. ROA and
ROE, were estimated. The results of the estimations partly confirm the hypothesis about a company’s leverage,
its growth opportunities, its size and its tangibility influencing corporate performance. A company’s leverage,
measured by the ratio of the total debt to the total assets, negatively affects its performance.
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Dr Blazej Mazur
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Modele z sezonowo$ciag parametréw ksztaltu rozkladu warunkowego: empiryczne
poréwnanie trafnosci rozktadéw prognoz

W pracy proponowane sg jednoréwnaniowe parametryczne dynamiczne modele prognostyczne z warunkowym
rozkladem dopuszczajacym wystepowanie asymetrii i grubych ogonéw (uogélniony asymetryczny rozklad t).
Dodatkowo, parametry ksztaltu rozkladu warunkowego moga wykazywaé sezonowosé. Taka wlasno$é moze by¢
empirycznie adekwatna w przypadku niektérych makroekonomicznych szeregéw czasowych np. inflacji m/m dla
poszczegdlnych kategorii dobr lub ustug. w pracy przeprowadzone jest empiryczne poréwnanie trafnosci prognoz
(w postaci rozkladéw) otrzymanych z wykorzystaniem bardziej tradycyjnych modeli, ktére charakteryzuja sie
krotkookresowa dynamika i ew. sezonowoscia w $redniej i wariancji warunkowej z proponowanymi uogélnieniami.
Modele szacowane sa z wykorzystaniem wnioskowania bayesowskiego, wiec niepewnos$é¢ estymacji parametréw
znajduje formalne odzwierciedlenie we wlasnosciach rozktadu predyktywnego. Empiryczne poréwnanie (ex-post)
trafnosci prognoz jest prowadzone z wykorzystaniem kryteriéw LPS (log-predictive score) oraz CRPS (conti-
nuous ranked probability score) ktére sa standardowo wykorzystywane w celu ewaluacji jednowymiarowych
rozkladéw predyktywnych.

Dr Elzbieta Majewska®, dr hab. Joanna Olbry$, prof. PB?
Uniwersytet w Bialymsotku®, Politechnika Biatostocka®

Dynamics of Integration Processes: Evidence from the Euro Area Stock Markets

The goal of this paper is to measure the dynamics of financial integration between the euro area stock markets
over the long time period 2000-2016. The panel of data consists of monthly logarithmic returns of nineteen
major euro area stock market indexes. The evolution of the integration process is analyzed using three methods:
1) the unconditional correlation, 2) the index of integration, which measures the proportion of total variation
explained by the first principal component, 3) the multi-factor adjusted R-square. The unconditional correlation
coefficient is one of the simplest and most widespread measure of international financial integration but it has
some disadvantages. Two other measures base on principal component analysis and are more robust than the
standard correlation. All measures are computed using a rolling window of 60 months. The empirical results
reveal that the dynamics of integration across the whole group of markets increased significantly during the
Global Financial Crisis (GFC). An inverted U-shaped pattern in all measures has been found in this period.
The GFC and the subsequent euro area crises were formally detected based on the statistical procedure for an
identification of down markets.

Mgr Joanna Michalak, mgr Patrycja Gulak-Lipka
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Analiza zaleznosSci miedzy emocjami a stopami zwrotu z inwestycji w wybrane akcje

Media spolecznoéciowe to grupa bazujacych na internetowych rozwiazaniach aplikacji, ktoére opieraja sie na
ideologicznych i technologicznych podstawach Web 2.0 i ktére to umozliwiaja tworzenie i wymiane wygenero-
wanych przez uzytkownikéw tresci. Technologie mediéw spotecznoéciowych przybieraja rézne formy, np. foréw
dyskusyjnych, portali spotecznosciowych badz mikroblogéw. Réznia sie one pod wzgledem funkcjonalnosci.
Twitter jest popularnym mikroblogiem, ktorego uzytkownicy nastawieni sa na szybka wymiane informacji.
Na portalu, w czasie rzeczywistym, omawiane sa bierzace wydarzenia. Podczas aktywnosci uzytkownikéw re-
jestrowane sa tzw. digital footprints. Twitter zapewnia dostep do swoich zaséb w dwdéch formach (1) API
Streaming oraz (2) API Rest. Dane z social media moga zosta¢ wykorzystane w celu identyfikacji wzorcoéw
w zachowaniu jednostek na bardzo duza skalg i w czasie rzeczywistym. Wykorzystujac techniki text mining i
analizy sentymentu mozna analizwa¢ wybrane wypowiedzi ze wzgledu na zawarte w nich stany afektywne, do
ktorych zaliczy¢ nalezy nastroje i emocje. Zaréwno psychologia jak i ekonomia behawioralna wskazuja, ze proces
podejmowania decyzji (szczegdlnie w warunkach) niepewnosci jest obciazony wplywem emocji. Wplyw emocji
i nastoju na procesy poznawcze jest zwigzany zwykle z silnymi stanami emocjonalnego wzburzenia, takimi jak
wscieklosé, rozpacz czy stany euforyczne. Wielu badaczy wskazuje natomiast, ze réwniez zjawiska afektywne
o niskim nasileniu, takie jak nastroje moga w istotnym stopniu modyfikowa¢ przebieg proceséw poznawczych.
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w efekcie, pod wplywem emocji, jednostki nie zawsze beda zachowywaé sie racjonalnie. Jednym ze sposébow
pomiaru nastroju spolecznego i emocji jest analiza tresci mikroblogéw, takich jak Twitter. Celem opracowania
jest analiza zaleznosci przyczynowych miedzy emocjami a stopami zwrotu z inwestycji w wybrane akcje. Szeregi
reprezentujace emocje zostaly zbudowane na podstawie ogdlnej dyskusji jaka miala miejsce na platformie Twit-
ter przy wykorzystaniu analizy sentymentu. w cze$ci empirycznej autor charakteryzuje szeregi reprezentujace
emocje i nastroje publiczne, przedstawia wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera miedzy emocjami a
stopami zwrotu oraz poréwnuje wyniki modeli ARMAX - GARCH, ktore zostaly obliczone w dwéch zestawach:
zwierajacych zmienng reprezentujaca sentyment oraz bez zmiennej reprezentujacej sentyment. Zdaniem autora
informacja o stanach afektywnych inwestoréw jest istotna w analizie dynamiki finansowych szeregéw czasowych.
Zmienne reprezentujace publiczny nastrdj i stany emocjonalne moga przyczynic¢ sie do lepszego opisu rzeczy-
wistosci. Sila ta jest mierzona kilkoma kryteriami, w tym kryteriami Akaike, Bayesian i Hannan-Quinn (Javed,
Mantalos, 2013).

Dr hab. Pawel Milobedzki, prof. UG, dr Sabina Nowak
Uniwersytet Gdanski

Skladowe spredu bid-ask a pora dnia i wolumen transakcji na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

W pracy przedstawiamy wyniki badania nad dekompozycja spredu bid-ask dla spélek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20 po wprowadzeniu nowego systemu transakcyjnego UTP w oparciu o model McGroarty’ego,
Gwilyma i Thomasa (Journal of Business Finance & Accounting, 2007, 34 (9-10), s. 1635-1650). Stosujac uogél-
niona metode momentéw (GMM) oszacowaliSmy czesci tego spredu, ktére wynikaja z dostepu uczestnikéw
rynku do prywatnej informacji, wystepowania chwilowych, wzajemnych niedostosowan strumienia zlecen po
stronie popytu i podazy oraz grupowania sie cen waloréw. WykorzystaliSmy w tym celu notowania sréddzienne
z okresu 15.04.2013-31.12.2016 roku o czestotliwoéci sekundowej, minutowej i pieciominutowej, odzwierciedlajace
zroznicowany dostep uczestnikow rynku do informacji o handlu walorami. w wypadku czestotliwosci sekundowej,
o spredzie prawie w catosci decydowaly tymczasowe, wzajemne niedostosowania strumienia zlecen po stronie
popytu i podazy. Wraz ze zmniejszaniem sie czestotliwoéci obserwacji ich udzial w spredzie systematycznie ma-
lal, zwiekszal sie natomiast udzial wynikajacy z dostepu inwestoréw do prywatnej informacji. Udzial sktadowej
grupowania sie cen walorow okazal sie by¢ nieistotny dla wszystkich czestotliwosci obserwacji. Odnotowali$my
takze znaczace réznice w udziale poszczegdlnych czynnikéw w spredzie dla transakeji matych i duzych (dla 5.
i 95. centyla wolumenu obrotu) oraz wczesnych i péznych (zawieranych do 9:15 i po 16:35).

Mgr Justyna Mokrzycka
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Bayesowskie poréwnanie struktur zaleznosci w ramach modeli Copula-GARCH i
MGARCH

Réwnolegle z badaniami nad modelowaniem zmiennoéci finansowych szeregdéw czasowych prowadzone sa ba-
dania nad wystepowaniem zaleznoéci, ich rodzajem, dynamika oraz mechanizmami zmiany struktury tej zalez-
nosci. Popularnym narzedziem opisu wielowymiarowych szeregéw czasowych sa procesy MGARCH (Multivariate
GARCH). Innym podej$ciem do modelowania struktury zaleznosci jest zastosowanie kopuli. Jednym z tego typu
modeli jest model Copula-GARCH (por. Patton 2006b, Jondeau i Rockinger 2006). Jego specyfikacja pozwala
na ujecie asymetrii w rozktadach warunkowych poprzez uskoénienie warunkowych rozktadéw brzegowych oraz
przyjecie asymetrycznej struktury zaleznosci poprzez doboér kopuli.

Modele Copula-GARCH stosuje sie m.in. do wyceny instrumentéw pochodnych, szacowania wartosci za-
grozonej (zob. Cherubini i in., 2004, Embrechts, Hoing, 2006), modelowania zalezno$ci pomiedzy aktywami
finansowymi (zob. Patton, 2006, 2013), a takze zaleznosci i powiazani na globalnym rynku finansowym (zob.
Jondeau, Rockinger, 2006, Doman, Doman 2014) czy tez badania wystepowania efektu zarazania na rynkach
finansowych (zob. Rodriguez, 2006; Durante i Jaworski 2008; Arakelian i Delleportas 2009).

W ostatnich latach widoczny jest réwniez wzrost zainteresowania zastosowaniem wnioskowania bayesow-
skiego w modelach wykorzystujacych kopule. Huard, Evin, Favre (2006) zaproponowali bayesowskie poréwnanie
wybranych 9 kopuli proponujac rozktad a priori bezposérednio dla wspélczynnika tau Kendalla. z kolei Silva i Lo-
pes zastosowali podejscie bayesowskie do szacowania parametréw 6 wybranych kopuli (zob. Ausin, Lopes, 2008).
Ponadto praca Ausin i Lopes (2010) przedstawia wyniki wnioskowania bayesowkiego dla dynamicznej kopuli
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t-studenta, a praca Almeidy i Czado (2012) wyniki wnioskowania bayesowskiego dla 3 modeli Copula-GARCH
ze statyczna kopula oraz 3 modeli z dynamika wspélezynnika tau Kendalla opisang procesem SV (ang. stocha-
stic volatility). Publikacja Rossi, Ehlers, Filho (2012) prezentuje wyniki poréwnania 5 modeli Copula-GARCH
z warunkowym brzegowym symetrycznym i sko$nym rozkladem t-Studenta. z kolei prace Pipienia (2012, 2014)
dotycza wnioskowania bayesowskiego w modelach Copula MGARCH o rozkladach niezmienniczych wzgledem
transformacji ortogonalnych. Nie znajdujemy natomiast prac, w ktérych formalnie poréwnano by duza klase
modeli Copula-GARCH oraz struktur MGARCH i Copula-GARCH.

Referat poswiecony bedzie modelom Copula-GARCH oraz bayesowskiemu wnioskowaniu statystycznemu
w kontekscie tych modeli. Gléwnym celem badawczym jest opracowanie metod numerycznych zwiazanych z es-
tymacja modeli Copula-GARCH oraz formalne poréwnanie tych modeli z modelami MGARCH. w szczegdl-
noéci w referacie zaprezentowane zostana wyniki poréwnania mocy wyjasniajacej dwuwymiarowych bayesow-
skich modeli Copula-AR(1)-GARCH(1,1) posiadajacych warunkowy brzegowy skos$ny lub symetryczny rozklad
t-Studenta oraz 11 réznych kopul. Przedmiotem modelowania beda logarytmiczne dzienne stopy zwrotu subin-
dekséw indeksu WIG oraz kurséw walutowych (EUR/PLN,USD/PLN). Ponadto zaprezentowane zostana wyniki
poréwnania modelu Copula-AR(1)-GARCH(1,1) ze statyczna oraz dynamiczng kopulg t-Studenta z modelem
VAR(1)-DCC-GARCH(1,1) w kontekscie modelowania zmiennodci i zaleznosci stép zwrotu kurséw walutowych
(EUR/PLN,USD/PLN). Przedstawiona zostanie réwniez metoda Monte Carlo z funkcja waznosci jako narzedzie
wyznaczenia charakterystyk rozktadéw a posteriori oraz wartosci brzegowych gesto$ci macierzy obserwacji.

Dla analizowanych danych empirycznych w klasie modeli ze statyczna kopulg bardziej prawdopodobne a
posteriori okazaly sie by¢ modele z symetrycznymi warunkowymi rozkladami t-Studenta. Dla logarytmicznych
dziennych stép zwrotu subindekséow indeksu WIG najwyzsze prawdopodobienstwo a posteriori uzyskal model
z kopula Claytona-Gumbela, a dla logarytmicznych dziennych stép zwrotu kurséw walutowych (EUR/PLN,
USD/PLN) model z kopula t-Studenta. Zastosowanie skosnego rozkladu t-Studenta nie poprawilo mocy wyja-
$niajacej statycznych modeli Copula-GARCH. Z kolei dla logarytmicznych zwrotéw kurséw walutowych (EUR/
PLN, USD/PLN) w zbiorze 22 modeli Copula-AR(1)-GARCH(1,1) z niezmienng w czasie kopula oraz modelu
Copula-AR(1)-GARCH(1,1) z dynamiczna kopula t-Studenta, modelu VAR(1)-tCCC(1,1) i VAR(1)-tDCC(1,1)
najwyzsze prawdopodobiefistwo a posteriori uzyskal model VAR(1)-tDCC(1,1).

Dr hab. Witold Orzeszko
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Nieparametryczne testowanie nieliniowo$ci w finansowych szeregach czasowych

Nieliniowa analiza szeregéw czasowych jest obiecujaca i szybko rozwijajaca sie dziedzing ekonometrii. Teo-
retyczne przestanki uzasadniajace stosowanie modeli nieliniowych w ekonomii i w finansach sg coraz czesciej
potwierdzane przez badania empiryczne, z ktorych wynika, ze wiele rzeczywistych szeregéw czasowych cechuje
sie nieliniowa dynamika. Wsréd narzedzi stosowanych do analizy nieliniowoSci coraz wigksze uznanie zyskuja
metody nieparametryczne. Metody te nie wymagaja apriorycznego okreslenia rodzaju nieliniowych zaleznosci
obecnych w danych, cechuja sie zwykle wieksza uniwersalnoscia, polegajaca na mozliwosci detekcji nieliniowosci
bardzo réznej natury, a takze obarczone sa mniejsza liczba zatozen.

W pracy analizie poddano nieparametryczne metody detekcji nieliniowosci w dynamice szeregdéw czaso-
wych. Dokonano ich klasyfikacji, poréwnano wlasnosci oraz przydatnos¢ do identyfikacji proceséw finansowych
i ekonomicznych. Zaprezentowano wyniki symulacji Monte Carlo, prowadzacych do okreslenia rozmiaru i mocy
wybranych nieparametrycznych testéw nieliniowosci. Analizowane testy zastosowano nastepnie do identyfikacji
nieliniowosci w wybranych finansowych szeregach czasowych.

Dr Anna Osiewalska, prof. dr hab. Jacek Osiewalski
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

»Przeglad Statystyczny" w ostatnim éwieréwieczu - analiza bibliometryczna

Gléwnym celem pracy jest jednowymiarowa analiza bibliometryczna artykuléw naukowych, ktore ukazaly sie
w ,Przegladzie Statystycznym” (PS) w latach 1993-2017. Przedstawiamy statystyki opisowe charakteryzujace
produktywnos¢ czasopisma i jego autoréw, a zwlaszcza bibliografie zatacznikowa opublikowanych artykulow.
Analiza prac cytowanych w PS pozwala na ustalenie listy najbardziej wpltywowych autorytetéw naukowych: za-
réwno os6b (autoréw cytowanych), jak i czasopism — gléwnie o zasiegu miedzynarodowym (w tym stanowiacych
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tzw. rdzen listy cytowanych czasopism, tj. ich najwazniejsza podgrupe). w pracy przedstawia sie takze proste
modele statystyczne, zaréwno ilustrujace adekwatnosé relacji obejmowanych wspélnym terminem prawo Lotki,
jak i obrazujace wazne trendy w zakresie cytowan literatury przedmiotu w artykulach ukazujacych sie w PS.
Koricowa czes¢ referatu zawiera wprowadzenie do wielowymiarowej analizy bibliometrycznej cytowan, pozwala-
jacej wyr6znié tzw. fronty badawcze ,,Przegladu Statystycznego” (skupienia artykuléw cytujacych wyodrebnione
metoda powiazan bibliograficznych) i bazy badawcze (skupienia artykuléw cytowanych wyodrebnione metoda
wspOlcytowan).

Dr hab. Anna Pajor, prof. UEK, dr Justyna Wrdéblewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Bayesowskie modele VEC-MSF w prognozowaniu zjawisk finansowych i
makroekonomicznych

W analizie zjawisk ekonomicznych bardzo wazna role odgrywaja modele umozliwiajace opis zaréwno dlugo-, jak
i krotkookresowych zaleznosci oraz uwzgledniajace niestala w czasie wsp6lzmienno$é (mierzona np. macierza
warunkowych kowariancji). Tego typu modele moga by¢ budowane na bazie proceséw wektorowej autoregresji
z mechanizmem korekty bledu oraz ze zmienng w czasie macierza warunkowych kowariancji (jak np. modele
VEC-MSF lub VEC-MSF-SBEKK).

Gléwnym celem pracy jest zbadanie wlasnoéci prognostycznych modeli VEC-MSF oraz VEC-MSF-SBEKK
z wykorzystaniem danych, pochodzacych z gospodarki polskiej (dotyczacych tzw. malego modelu polityki pie-
nieznej, powszechnie wykorzystywanego do opisu zalezno$ci pomiedzy stopami procentowymi, stopa bezrobocia,
inflacja cen konsumenta), a takze rynku Forex.

Dr hab. Mariola Pilatowska, prof. UMK?®, mgr Andrzej Geise?, dr Aneta Wtodarczyk®
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu®, Politechnika Czestochowska®

Badanie asymetrycznej reakcji emisji CO; na zmiany aktywnosci gospodarczej
w panstwach UE

Od czasu Protokolu z Kyoto problem redukcji gazéw cieplarnianych (w szczegdlnosci COs) stal sie waznym
zagadnieniem. Wielu badaczy wskazuje na powigzanie miedzy degradacja srodowiska a wzrostem gospodarczym.
W tym zakresie najczesciej przywoluje sie srodowiskowa krzywa Kuznetsa (EKC), ktéra zaklada, ze wraz ze
wzrostem dochodu per capita degradacja $rodowiska zwigksza sie (w wyniku industrializacji), ale po osiagnieciu
wyzszego poziomu rozwoju albo rosnie wolniej niz dochéd per capita, albo spada bezwzglednie (odwrécona
U-ksztaltna krzywa). Efekt ten jest najczedciej wynikiem poprawy efektywnosci energetycznej, wykorzystania
nowoczesnych i przyjaznych $rodowisku technologii oraz wprowadzania odpowiednich rozwiazan legislacyjnych w
zakresie ochrony $rodowiska. Krzywa EKC wskazuje na istnienie efektu rozdzielenia (decoupling effect) wzrostu
gospodarczego od wzrostu emisji gazéw cieplarnianych, i jednocze$nie moze stanowi¢ miare skutecznosci stoso-
wanej polityki §rodowiskowej. W takim ujeciu wzrost gospodarczy moze staé sie rozwiazaniem, a nie zrédltem
problemu degradacji $rodowiska.

W badaniach empirycznych poswieconych weryfikacja wystepowania zaleznosci wedtug krzywej EKC odby-
wa sie najczesciej z wykorzystaniem modelu jednoréwnaniowego w odniesieniu do danych w postaci szeregow
czasowych czy danych panelowych. Jednak zmienne opisujace degradacje srodowiska i dochdd sa endogeniczne,
a wtedy bazowanie tylko na modelu jednoréwaniowym moze prowadzi¢ do obciazonych wynikéw. Dodatkowo,
w badaniach empirycznych nie eksponuje sie mozliwosci innej reakcji emisji COy w okresach wzrostu i spadku
dochodu per capita. Luke te wypelniaja rozwazania zawarte w artykule poprzez wielorownaniowe ujecie zalez-
nosci typu EKC (model VAR) oraz badanie asymetrycznej reakeji emisji CO2 na wzrosty i spadki dochodu per
capita.

Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci miedzy emisja CO2 a wzrostem gospodarczym oraz zuzyciem energii
(zalezno$é typu EKC) w panistwach Unii Europejskiej w latach 1960-2012 za pomoca modelu VAR z uwzgled-
nieniem specyfikacji liniowej oraz asymetrycznej. Wyniki beda poréwnane dla trzech grup panstw o réznym
poziomie rozwoju (okreslanego wg indeksu gospodarki opartej na wiedzy, KEI, 2012) w kontekscie zmian w
schemacie przyczynowosci i przebiegu funkcji odpowiedzi na impuls, a takze implikacji dla polityki gospodarcze;j.
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Dr Pawel Sakowski, dr Robert Slepaczuk
Uniwersytet Warszawski

Forecasting ability of implied and realized volatility. The case for S&P500 index
options.

The paper describes relationship between implied and realized volatility for S&P500 index options in the context
of their forecasting ability. Informational content of implied volatility and its prediction power is evaluated for
different time horizons, from ten days and up to six months, and additionally for various option moneyness
ratios. We examine relationship between implied volatility, realized volatility and historical volatility in each
direction. In the second part, we add skewness of underlying returns distribution and shape of volatility suface
as additional explanatory variables.

We confirm results of Christensen and Prabhala (1998), Gwilym and Buckle (1999), and Hansen (1999). We
find that implied volatility contains important information about future realized volatility, however this ability
is different in case of put and call IV and depends on the maturity and moneyness of options under investigation.
Moreover, IV occurred to be superior to HV in forecasting future RV and its forecasting ability can be increased
by adding the information of the shape of volatility surface.

Prof. dr hab. Jézef Stawicki®, dr hab. Alicja Ganczarek-Gamrot®
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu®, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie®

Poréwnanie wybranych dynamicznych metod estymacji warto$ci VaR w ocenie
ryzyka na rynku gazu

W pracy poréwnano wyniki estymacji wartosci zagrozonej VaR oszacowanej przy wykorzystaniu tancuchéow
Markowa oraz modeli autoregresyjnych liniowych i nieliniowych. Analize poréwnawczg przeprowadzono dla
liniowych stép zwrotu wartosci dziennego indeksu gas_base notowanego na Rynku Dnia Nastepnego (RDN)
Towarowej Gieldzie Energii (TGE) w okresie od 2 stycznia 2014 roku do 13 kwietnia 2017 roku. Zgodno$é i
niezalezno$¢ przekroczen oszacowanych wartosci VaR zweryfikowano testem Kupca oraz Christoffersena.

Mgr Grzegorz Szczerbak
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Zastosowanie kopuli w modelowaniu struktury portfela inwestycyjnego

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja skutecznosci modeli Copula-GARCH w dywersyfikacji ryzyka portfela
papieréw wartoéciowych. Badanie przeprowadzono dla szeregéw dziennych stép zwrotu spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2000-2015. Zaproponowane modele zostaly poréwna-
ne z wielowymiarowymi specyfikacjami modelu GARCH w postaci: CCC, DCC oraz GO-GARCH. w wyniku
przeprowadzonych analiz stworzone zostaly portfele inwestycyjne minimalizujace wariancje, Value at Risk oraz
Expected Shortfall.

Dr hab. Elzbieta Szulc, prof. UMK, mgr Mateusz Jankiewicz
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Przestrzenno-czasowa dynamika zaleznosci bezrobocia w wojew6dztwie
kujawsko-pomorskim od liczby podmiotéw gospodarczych w wybranych osrodkach
miejskich

Referat prezentuje analize przestrzennych i czasowych tendencji i zaleznosci w sytuacji na rynku pracy w wo-
jewodztwie kujawsko-pomorskim w ukladzie gmin w okresie 2004-2015. Celem referatu jest zbadanie czy - przy
istniejacych zaleznosciach — wzrost aktywnosci dzialalnosci gospodarczej, poprzez zwiekszenie liczby podmio-
téw gospodarczych, w wybranych oérodkach miejskich wojewddztwa, w ktorych poziom bezrobocia jest wysoki,
moze poprawi¢ sytuacje na rynku pracy w calym wojewddztwie. Sytuacja na rynku pracy w poszczegdlnych gmi-
nach zostata oceniona na podstawie dwdch zmiennych: udzial bezrobotnych zarejestrowanych w liczbie ludnosci
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w wieku produkcyjnym oraz liczba podmiotéw gospodarczych na 10 tys. mieszkancéw w wieku produkcyjnym.
Przestrzenne i przestrzenno-czasowe tendencje i zaleznosci zostaly zbadane przy wykorzystaniu koncepcji tren-
du przestrzennego i przestrzenno-czasowego oraz autokorelacji przestrzennej. Dodatkowo zostaly oszacowane
i zweryfikowane przestrzenne modele autoregresyjne. w oparciu o ustalenia w tym zakresie dokonano specyfi-
kacji przestrzenno-czasowego modelu bezrobocia wzgledem liczby podmiotéw gospodarczych uwzgledniajacego
przesuniecia przestrzenne i opdznienia czasowe rozwazanej zaleznoéci. Model ten wykorzystano nastepnie do
symulacji sytuacji na rynku pracy w wojewodztwie przy zalozeniu poprawy sytuacji w ustalonych o$rodkach
miejskich.

Dr Dominik Sliwicki
Urzqd Statystyczny w Bydgoszczy

Zastosowanie techniki propensity score matching do szacowania wielkosci luki
placowej w Polsce

Pomiar wielkosci luki ptacowej na rynku pracy jest waznym zagadnieniem badawczym na gruncie nauk spo-
tecznych a w szczegdlnosci ekonomii oraz socjologii. Wyjaénienie przyczyn luki placowej w gospodarce i spole-
czenstwie jest zagadnieniem bardzo zlozonym, wynikajacym z wielu powiazanych ze sobg czynnikéw zaréwno
kulturowych, jak i spotecznych oraz ekonomicznych i psychologicznych. Luka placowa jest definiowana jako
réznica pomiedzy $rednimi wynagrodzeniami mezczyzn i kobiet. w ujeciu operacyjnym wielko$¢ luki placowej
mierzona jest za pomoca wskaznika Gender Pay Gap, ktéry wyraza wzgledng réznice pomiedzy wynagrodze-
niami mezczyzn i kobiet. Statystyka oficjalna Unii Europejskiej dostarcza szacunkéw tego wskaznika w formie
nieskorygowanej tzn. nie uwzgledniajacej zadnych cech pracownikéow. Jednoczes$nie trwaja prace nad wypraco-
waniem metod szacowania wskaznika Gender Pay Gap w formie skorygowanej tzn. uwzgledniajacej m.in.. takie
cechy jak wyksztalcenie, zawdd, staz pracy, rodzaj umowy o prace, itd.

Celem referatu jest zastosowane techniki propensity score matching do szacowania wskaznika Gender Pay
Gap w formie skorygowanej. w badaniu wykorzystano dane zebrane w ramach badania struktury wynagrodzen
wedlug zawodéw realizowanego przez Gléwny Urzad Statystyczny.

Dr hab. Stawomir Smiech, dr hab. Monika Papiez
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Grupowanie instrumentéw rynkéw finansowych i towarowych ze wzgledu na
przenoszenie zmiennosci

Istnieje wiele przyczyn, (wérdd nich: finansializacja, globalizacja oraz wzrost gospodarczy w krajach azjatyckich)
dla ktérych akcje notowane na réznych rynkach gieldowych oraz ceny towaréw (zywnosci, surowcdéw energetycz-
nych, metali szlachetnych czy przemystowych) charakteryzuja sie podobnymi trendami (co-movement). z drugiej
strony, ceny réznych grup towaréw zaleza od odmiennych i specyficznych szokéw podazowych. Na przyktad
czynniki pogodowe moga negatywnie oddzialywaé na proces produkcji zywnosci, i przez to na charakterystyki
ich cen.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie przenoszenia zmiennosci dla szerokiej klasy instrumentéw finanso-
wych. Pod uwage wzieto zmiennosé: indekséw gieldowych, cen towardéw (zywnosci, surowcéw energetycznych,
metali szlachetnych czy przemystowych) oraz kursy walutowe. Metodyka badawcza pracy obejmuje podejscie
Diebolda-Yilmaza [2012], oraz uogdlnione funkcje odpowiedzi na impuls otrzymane w modelach VAR. Parametry
modeli VAR zostang estymowane za pomocg LASSO, co umozliwi wnioskowanie w obficie parametryzowanych
modelach. Ocena zmian relacji zostanie dokonana w ramach podejscia rekurencyjnego (w oknach rolowanych).
Podstawowym wynikiem pracy jest stwierdzenie, ze najwieksza cze$¢ zmiennosé jest transmitowana w ramach
danej klasy instrumentéw.
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Prof. dr hab. Jerzy W. Wisniewski
Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

Prognozowanie z ukladu réwnan wspoélzaleznych ze sprzezeniem zwrotnym

Predykcje z ukladu réownan wspolzaleznych mozna przeprowadzi¢ dwoma sposobami. w pierwszej procedurze
wykorzystuje sie¢ réwnania strukturalnej formy modelu. Najczesciej jednak postepowanie predykcyjne odbywa
sie w oparciu o réwnania formy zredukowanej. Predykcja z réwnan formy zredukowanej moze jednak prowadzié¢
do prognoz rozbieznych.

W pracy przedstawiona zostala procedura predykcji z ukladu rownan wspolzaleznych, oparta na formie
strukturalnej, ktéra mozna nazwaé¢ zredukowano-tancuchows. Postepowanie wymaga ,rozerwania” sprzezenia
zwrotnego lub zamknigtego cyklu powigzan. Pozwoli to na rozpoczecie predykeji ekonometrycznej, ktéra bedzie
kontynuowana zgodnie z kierunkiem w mechanizmie powiazan zmiennych lacznie wspélzaleznych, wedtug za-
sady predykcji tancuchowej. Zaprezentowany zostanie przyktad empiryczny modelu ze sprzezeniem zwrotnym,
w procesie predykcji ekonometrycznej. Prognozy uzyskane z formy strukturalnej modelu stang sie przydatne
w procesie decyzyjnym, jesli osiagnieta zostanie zbiezno$é¢ po skonczonej liczbie iteracji.

Mgr Julita Wyrwal
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Relacje pomiedzy kondycjg sektoréw gospodarczych, a sytuacjg makroekonomiczng
oraz potencjalem spélek, na przykltadzie Polski.

Celem badania jest zweryfikowanie relacji pomiedzy kondycja sektoréow gospodarczych, a koniunktura makroeko-
nomiczng oraz sytuacja finansowa spélek reprezentujacych dany sektor w Polsce. Stan poszczegdlnych dzialéw
gospodarki mierzony jest za pomocy indekséw sektorowych. Natomiast kondycje spétek okreslono za pomoca
wskaznika Altmana.

W badaniu wykorzystano dane dotyczace notowan indekséw gietdowych takich jak: WIG-BANKI, WIG-
BUDOW, WIG-CHEMIA, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-PALIWA, WIG-SPOZYW, WIG-TELEKOM, w la-
tach 1995-2015; liczne wskazniki makroekonomiczne: PKB, inflacja, krétkoterminowe oraz dtugoterminowe stopy
procentowe, indeks kurséw walutowych, stopa bezrobocia, eksport oraz import. Obliczenie wskaznika Altmana
bylo mozliwe dzigki danym zawartym w sprawozdaniach finansowych spétek notowanych na GPW. w badaniu
wykorzystano modele regresji MIDAS (Mixed Data Sampling).
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Mozliwosci publikacji

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

1. Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia (7 pkt.) — w j. polskim
http://apcz.umk.pl/czasopisma/index.php/AUNC_EKON.

2. Dynamic Econometric Models (13 pkt.) — w j. angielskim
http://apcz.umk.pl/czasopisma/index.php/DEM.

pod warunkiem uzyskania pozytywnych recenzji i spelmienia wymogéw redakcyjnych dostepnych
na stronach http://www.aunc.ekonomia.umk.pl/wym_ed.html lub http://www.dem.umk.pl/dem/

requirements.html.

Zgltoszenie artykuléow do wymienionych czasopism odbywa sie tylko przez Akademicka
Platforme czasopism UMK: http://apcz.umk.pl/czasopisma/index.php/AUNC_EKON lub http:
//apcz.umk.pl/czasopisma/index.php/DEM.

Artykuty do czasopism mozna sktadaé w trybie ciagtym przez caty rok, niezaleznie od faktu
wygtoszenia lub nie referatu na Seminarium, przy czym artykuly zgtoszone do DEM do 31 paz-
dziernika 2017 maja szanse na publikacje w tomie na rok 2017, natomiast artykuly zgtoszone do
AUNC, Ekonomia — w tomach na rok 2017.

Oba czasopisma sg indeksowane w bazach:

— AUNC, Ekonomia w: Akademicka Platforma Czasopism UMK, BazEkon, BazHum, EBSCO:
Business Source Corporate Plus, ERIH PLUS, Google Scholar, Index Copernicus, ProQuest,
RePEc, SHERPA/RoMEO.

— DEM w: BazEkon, EBSCO: Business Source Corporate Plus, ERIH PLUS, Google Scholar,
Index Copernicus, ProQuest, RePEc, SHERPA/RoMEO, The Digital Publishing Platform of

Nicolaus Copernicus University.

Zapraszamy Panstwa do zgtaszania artykultéw.
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