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Streszczenie

Pakiet PcGive umozliwia modelowanie szeregdw czasowych charakteryzuja-
cych sie wystepowaniem zmian strukturalnych. Uzytkownicy tego pakietu majg dostep
do dodatkowych informacji na temat zmiennosci szeregéw czasowych, a mianowicie
momentéw przetgczania procesu ekonomicznego pomiedzy réznymi rezimami zmien-
nosci, $redniego czasu trwania procesu ekonomicznego w poszczeg6lnych rezimach
zmiennosci oraz skali zmiany parametru zmiennosci w zaleznosci od obowigzujacego
rezimu. Informacje te powinny by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji
0 zabezpieczeniu sie przed negatywnymi skutkami ryzyka towarzyszacego dziatalnosci
podmiotéw gospodarczych. Celem tego opracowania jest przedstawienie narzedzia,
jakim jest modut Regime Switching Models w pakiecie PcGive, oraz przyktadowego
jego zastosowania do analizy zmiennosci kurséw wymiany zlotego w okresie cztonko-
stwa Polski w Unii Europejskiej, tzn. 01.05.2004-31.12.2013.

Stowa kluczowe: PcGive, procesy decyzyjne, przetgcznikowe modele Markowa, kurs
walutowy.

Wprowadzenie

Dynamika, ztozono$¢, nieprzewidywalno$¢ i wielowymiarowo$¢ zmian spo-
fecznych, ekonomicznych i technologicznych majacych miejsce w srodowisku biz-
nesowym przektada sie na podejmowane przez menedzerdw decyzji dotyczacych
wdrazania nowych rozwigzan modelowych w zakresie funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Decyzje dotyczace przysztej dziatalnoSci przedsiebiorstw podejmowane
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sg czesto w warunkach niepewnosci, przy czym skutki ich rozciggajg sie na wiele
okresow. Rezultat decyzji podejmowanej w czasie terazniejszym w duzym stopniu
zalezy od tego, w jakich przysztych warunkach bedzie ona realizowana. Zatem
w gospodarce opartej na wiedzy kluczowg role odgrywajg warto$ci niematerialne,
dzieki ktdrym decydenci mogg korzysta¢ z najnowszych osiaggnie¢ technologicz-
nych i telekomunikacyjnych podczas selekcji i przetwarzania obszernych zasobdw
informacji (Rowley 2007, s. 167). Jedna z wazniejszych informacji dotyczy ryzyka
kursowego, na ktore narazone sg podmioty gospodarcze prowadzace dziatalnosé
produkcyjng badz ustugowa bedaca przedmiotem wymiany miedzynarodowej.
Swiadomos$¢ negatywnych skutkow tego rodzaju ryzyka przyczynia sie do tego, iz
coraz chetniej wykorzystywane sg najnowsze osiggniecia technologii informatycz-
nej umozliwiajgce implementacje zaawansowanych narzedzi ekonometrycznych do
ewaluacji ryzyka kursowego. Przyktadem nowoczesnego narzedzia jest pakiet
komputerowy PcGive, dziatajagcy w Srodowisku Ox, ktory zawiera m.in. modut
Regime Switching Models, umozliwiajagcy modelowanie szeregéw czasowych cha-
rakteryzujacych sie wystepowaniem zmian strukturalnych (Doornik i Hendry 2009,
s. 131). Celem tego opracowania jest przedstawienie narzedzia, jakim jest modut
Regime Switching Models w pakiecie PcGive, oraz przyktadowego jego zastoso-
wania do analizy zmiennosci kursow wymiany ztotego w okresie cztonkostwa Pol-
ski w Unii Europejskiej, tzn. 01.05.2004-31.12.2013.1

1.  Opis modutu Regime Switching Models pakietu PcGive

Niezwykle istotng kwestia w procesie modelowania zmiennosci szeregow
czasowych jest wychwycenie momentow, w ktérych wystepowaty zmiany struktu-
ralne bedace efektem zmian otoczenia rynku (zmiany w przepisach legislacyjnych,
wystepowanie kryzysow finansowych, konfliktow politycznych). Hamilton (1989)
zaproponowat nowg klase modeli - przetagcznikowe modele Markowa - do opisu
réznorodnych zjawisk gospodarczych w zmieniajacych sie warunkach otoczenia,
co umozliwia dodatkowa nieobserwowalna zmienna rezimowa, ktdra jest modelo-
wana jako jednorodny fancuch Markowa. Modele tej klasy pozwalajg na wyodreb-
nienie réznych standw procesu, poprzez symulacyjna ocene momentow przejscia
zjednego rezimu do innego (przy czym rzadko kiedy znane sg doktadne daty zmia-
ny reziméw). Warto podkresli¢, iz przetacznikowe modele Markowa majg mozli-
wos¢ opisu dynamiki procesu w szerokim zakresie, poczawszy od czestych wahan
0 ograniczonej amplitudzie, a skonczywszy na rzadkich i gwattownych zmianach
obserwowanych w poziomie zmiennej ekonomicznej (Hamilton, Rej 2002, s. 13-
15).

Pierwsza wersja modutu Regime Switching Models przeznaczonego do kon-
strukcji przetgcznikowych modeli Markowa dostepna byta w wersji pakietu PcGive
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13, bedacego czescig oprogramowania OxMetrics 6.0, ktdra byta dostepna dla uzyt-
kownikéw od 2009 r. Pakiet PcGive 13 umozliwia estymacje i weryfikacje prze-
facznikowych modeli Markowa dlajednej z dwdéch dostepnych specyfikacji réwna-
nia $redniej warunkowej i przy opcjonalnym wyborze przetgczenia wariancji proce-
su pomiedzy réznymi rezimami zmienno$ci. Ta wersja oprogramowania oferuje
uzytkownikom wybdr pomiedzy wprowadzeniem przetaczenia typu Markowa dla
wyrazu wolnego, parametréw stojgcych przy kolejnych opdznieniach zmiennej
endogenicznej i dodatkowych zmiennych egzogenicznych (opcja Markov-switching
Dynamic Regression, MS-DR) badz uwzglednieniem przetaczenia typu Markowa
dla poszczegblnych parametréw czesci autoregresyjnej procesu (opcja Markov-
switching AR model, MS-AR), pod warunkiem, Zze wybrana przez uzytkownika
liczba rezimow N nie bedzie zbyt duza dla zastosowanych numerycznych algoryt-
mow optymalizacyjnych (Doornik, Hendry 2009, s. 13):
- modele regresji dynamicznej przetgczane tancuchem Markowa (MS-DR)

yt=v(st) + Z a ;(st)yt-i + x tB(st) + s t, et ~ N (0" 2(st)) (1)
i=1

- modele autoregresji przetgczane tancuchem Markowa (MS-AR(P))

P

y t-M (st) - xtY =3 P i (y t-i -P (st-i)- xt-iY) + et, et ~ N (07 2(st)) (2)
i=1

gdzie: y - zmienna endogeniczna, X - macierz zmiennych egzogenicznych, st -
nieobserwowalna zmienna modelowana jako jednorodny fancuch Markowa o N

stanach i macierzy prawdopodobienistw przejscia P = p j . 2 N}, t(st)-

Srednia procesu, zalezna od obowigzujacego w danym momencie rezimu (st= 0,1...,
N-1), v(st), a(st), B(st) - parametry strukturalne modelu, przetaczane tancu-

chem Markowa, o02(st) - wariancja procesu odpowiadajagca danemu rezimowi
zmiennosci.

Dostepna od 2013 r. najnowsza wersja modutu Regime Switching Models pa-
kietu PcGive 14, stanowigca cze$¢ oprogramowania OxMetrics 7.0, stwarza dodat-
kowe mozliwosci w zakresie modelowania zmienno$ci procesu ekonomicznego
poprzez uwzglednienie przetaczenia typu Markowa w strukturze GARCH oraz
pozwala modelowaé wektorowe procesy autoregresyjne przelaczane fancuchem
Markowa (Doornik 2013, s. 65-66, 77; Krolzing 1998). Aktualna wersja pakietu
PcGive 14 pozwala na estymacje réwnania wariancji warunkowej dla modelu MS-
GARCH(1,1), (opcja Switching GARCH):

G = ht(st)1/2ut, ut~N(0,1) 3
ht(St) = g2(St) + (St)eR 1+ Bt(St)ht_+(St); (St) > 0, Bt(St) > O 4
gdzie: ut - standaryzowane reszty modelu, ht(St) —zalezna od rezimu wariancja
warunkowa sktadnika losowego st; al(St) - zalezny od rezimu parametr obrazuja-
cy wpltyw nowych naptywajacych na rynek informacji (zawartych w y2r) na
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zmienno$¢ procesu yt; B1(S) - zalezny od rezimu parametr, odzwierciedlajacy
oczekiwania uczestnikéw rynku co do persystencji zmiennosci procesu yt.

Szczeg6lnym przypadkiem modelu MS-GARCH jest model, w ktérym jedy-
nym parametrem podlegajagcym przetgczeniu typu Markowa w réwnaniu (4) jest
02(st), natomiast pozostate parametry sg niezmienne (opcja Switching variance
with  shared GARCH): «i(0) = - = ax(N —1) = al oraz R1(0) = - =
Bi(N- 1) = Bw

Najczesciej stosowang metoda estymacji parametrow przetacznikowego mo-
delu Markowa jest metoda najwiekszej wiarygodnosci, przy czym w pakiecie Pc-
Give wykorzystywany jest algorytm optymalizacyjny FSQP (Feasible Sequential
Quadratic Programming) (Lawrence i Tits 2001, s. 1092-1118).

Warto podkresli¢ zalety tego pakietu obliczeniowego, ktore w istotny sposéb
utatwiajg wykonywanie w nim analiz ekonometrycznych, a mianowicie: przyjazny
dla uzytkownika interfejs wyposazony w rolowane menu, dostepnos$¢ poprzez inter-
fejs graficzny OxMetrics do wielu funkcji graficznych obrazujgcych wiasnosci
rozktadu oraz wiasnosci dynamiczne analizowanych szeregéw czasowych, kompa-
tybilno$¢ tego oprogramowania z systemem operacyjnym Windows, Mac OS X,
Linux, Solaris (wymaganajest instalacja konsoli Ox) oraz dostepnos$¢ najnowszych,
zaawansowanych metod statystyczno-ekonometrycznych wykorzystywanych do
analiz jedno- lub wielowymiarowych szeregéw czasowych. Aby po otwarciu pliku
z danymi rozpocza¢ konstrukcje przelacznikowych modeli Markowa, w pakiecie
PcGive 14 nalezy wybra¢ w okienku kategorii opcje Modelsfor time - series data,
aw okienku klasa modelu opcje Regime Switching Models using PcGive oraz klik-
na¢ w okienko z napisem Formulate. W kolejnym kroku nalezy zdefiniowaé¢ typy
zmiennych uczestniczacych w analizie: Y - zmienna endogeniczna, X - zmienna
egzogeniczna, R - zmienna zalezna od obowigzujgcego rezimu. Nastepnie
w okienku Regime Switching Model nalezy przeprowadzi¢ specyfikacje rownan
Sredniej warunkowej procesu i wariancji warunkowej procesu zgodnie z wynikami
wczesniej przeprowadzonych testow weryfikujacych wiasnosci dynamiczne szere-
gow czasowych (Wiodarczyk 2006, s. 533-536). Specyfikacja réwnania Sredniej
warunkowej procesu wigze sie z wybraniem w okienku Model type jednej z dwéch
opcji modelowych: Markov-switching Dynamic Regression lub Markov-switching
ARMA model, przy czym dla drugiej opcji nalezy z gory wybra¢ rzad czeSci autore-
gresyjnej, rzad czesci $redniej ruchomej oraz ewentualnie zaznaczy¢ opcje przela-
czenia typu Markowa parametréw modelu ARMA. Specyfikacje réwnania warian-
cji warunkowej procesu mozna okresli¢ w okienku Variance type, decydujac sie na
jedng z kilku dostepnych opcji: Fixed, Switching variance, Switching variance with
shared GARCH, Switching GARCH. W kolejnej zaktadce Regime switching varia-
tions mozna wybra¢ m.in. opcje okre$lania wartosci poczatkowych dla prawdopo-
dobienstw przejscia (prawdopodobienstwa jednostajne lub ergodyczne), jeden
z czterech dostepnych algorytmoéw optymalizacyjnych (SQPF, EM, EM+SQPF,
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BFGS), opcje szukania maksimum globalnego funkcji wiarygodnosci po znalezie-
niu jednego z maksimow lokalnych (Doomik 2013, s. 32-37). Nastepny etap budo-
wy przetacznikowego modelu Markowa w pakiecie PcGive dotyczy weryfikacji stan-
daryzowanych reszt modelu ze wzgledu na wystepowanie efektu autokorelacji (test
Boxa-Pierce’a), efektu ARCH (test Boxa-Pierce’a dla kwadratdw reszt, test Engle’a),
zgodnosci dopasowania rozktadu normalnego do rozktadu empirycznego (test Jargue-
-Bera), co umozliwiajg procedury testowe dostepne w zakfadce Test Menu. Program
PcGive wylicza réwniez wartosci dwdch kryteriow informacyjnych: Akaike,
Schwartz, statystyke LR pozwalajaca oceni¢ zasadnos¢ wprowadzenia przetgczenia
typu Markowa do rownari modelu oraz wartosci prawdopodobienstw wygtadzonych,
filtrowanych lub predyktywnych (Doornik 2013, s. 39, 56)1

2. ldentyfikacja rezimow zmiennosci kursow wymiany ztotego w pakiecie
PcGive

W niniejszej pracy oszacowano rozne specyfikacje przetgcznikowych modeli
Markowa dla szeregow logarytmicznych stop zwrotu kurséw wymiany ziotego:
PLN/EUR, PLN/USD, PLN/GBP, PLN/UAH, PLN/RUB, PLN/CZK, PLN/HUF
w okresie cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, tzn. 01.05.2004-31.12.2013
(por. rys. 1)2 Obserwowany w okresach kryzyséw wzrost zmiennosci kursow walu-
towych przyczynit sie do poszukiwania nie tylko przyczyn takiego stanu rzeczy, ale
réwniez rozwoju badan nad wykorzystaniem narzedzi  statystyczno-
-ekonometrycznych umozliwiajgcych wychwycenie zmian strukturalnych w szere-
gach stép zwrotu kursow walutowych (Frommel 2004, s. 5-14). Stad tez zaintere-
sowanie modelami klasy MS-ARMA-GARCH.

Estymacje parametréw modeli MS(2)-ARMA(P,Q)-GARCH(p,q) przeprowa-
dzono przy wykorzystaniu modutu Regime Switching Models w pakiecie PcGive,
uzyskujac nastepujace wyniki (por. tabela 1)3 Dodatkowo przy wyborze wiasciwej
specyfikacji rownania wariancji warunkowej kierowano sie miarg klasyfikacji re-
ziméw (RCM) zaproponowang przez Ang i Bekaert (2002) (Cho i Hammoudeh
2010, s. 4394):

1 Dodatkowym produktem estymacji parametréw przetacznikowego modelu typu Marko-
wa sg szeregi prawdopodobienstw wygtadzonych, filtrowanych lub predyktywnych okreslajacych
szanse tego, ze obserwacja w chwili t zostata wygenerowana w nieobserwowalnym rezimie
zmiennosci.

2 W badaniu wykorzystano $rednie dzienne kursy wymiany walut podawane przez NBP,
www.nbp.pl (2014).

3 Estymowano rozne specyfikacje modeli (dlaN =2,3; P=0,1iQ =0, ,p=q=0, 1),
a nastepnie wybrano najlepszg z nich w sensie kryteriow informacyjnych, istotnosci oszacowan
parametréw modelu, testéw diagnostycznych przeprowadzanych na resztach modelu oraz warto-
$ci prawdopodobienstw przejscia pomiedzy rezimami zmiennosci.


http://www.nbp.pl
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RCM = 400 mi-ELiPr (1 ~Pt), (5)
gdzie pt oznacza prawdopodobienstwo przebywania procesu w rezimie wysokiej
zmiennosci w chwili t. Miara ta przyjmuje wartosci pomiedzy 0 a 100, przy czym
niskie wartosci miernika RCM potwierdzajg dobrg klasyfikacje obserwacji do po-
szczegOlnych rezimow zmiennos$ci w przetgcznikowym modelu Markowa.

Rys. 1 Szereg dziennych logarytmicznych stop zwrotu wybranych kurséw walutowych
w okresie 01.05.2004-31.12.2013

Zrodto:  opracowanie whasne.

W modelowaniu wyrdzniono dwa rezimy zmiennos$ci: rezim wysokiej zmien-
nosci - 0, rezim niskiej zmiennosci - 1 Mozna zauwazy¢, iz kazdy z dwdch rezi-
mow jest raczej zachowawczy (stabilny), poniewaz oszacowane prawdopodobien-
stwa przejscia procesu zjednego do drugiego rezimu sg mate (ponizej 0.1). Ponadto
kazdy kurs walutowy relatywnie tatwiej przechodzi ze stanu wysokiej zmiennosci
do stanu niskiej zmiennosci (prawdopodobienstwo oscylujagce pomiedzy 0.0335
a 0.0657) niz odwrotnie (okoto 0.0057-0.0135). Na podstawie uzyskanych w pro-
cedurze estymacji wartosci prawdopodobienstw wygtadzonych mozna rowniez
oszacowa¢ moment przetaczenia procesu pomiedzy poszczegdlnymi rezimami
zmiennosci. Dla kursu PLN/HUF momenty te zostaty przedstawione na rysunku 2.
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Tabela 1
Oceny parametrow MS(2)-ARMA(1,1)-GARCH(0,0) dla wybranych kurséw wymiany
ziotego
PLN/EUR PLN/HUF PLN/RUB
p-value/ p-value/ p-value/
Parametr ocena odchylenia ocena odchylenia ocena odchylenia
parametru  standardowe parametru standardowe parametru  standardowe

ocen ocen ocen
Stata (0) 0.0625 [0.0781 0.0176 [0.4911 0.0470 [0.2961
Stata () -0.0180 [0.0131 -0.0110 [0.1321 -0.0211 [0.0311
ARLO  -0.9535 [0.0001 -0.7591 [0.0001 0.6437 [0.0061
ARL()  -0.4678 [0.0061 -0.3394 [0.0141 -0.4345 [0.1161
MAL@O  0.9013 [0.0001 0.8101 [0.0001 0.5773 [0.0151
MAL(1)  0.4807 [0.0061 0.4043 [0.0031 0.4654 [0.0831
sigma () 1.2667 0.062 0.9197 0.041 1.4620 0.065
sigre(l)  0.4602 0.010 0.4172 0.009 0.5705 0.013
Pretrix R (0, 1) R (1,1 R (0, 1) R(1,1t) R (0, t) R (1,1
ROt)  0.9665 0.0057 0.9446 0.0122 0.9343 0.0135
R(Lt+)  0.0335 0.9943 0.0554 0.9878 0.0657 0.9865
AIC/SC 1.6458 / 1.6689 1.4720 / 1.4951 2.1402 /2.1633
B-P (40 43.785 [0.7201 33.437 [0.9651 53.949 [0.3261
ARCH®O)  2.1999 [0.0521 1.2824 [0.2691 1.7826 [0.1131
JB 24.629 [0.0001 3.3872 [0.1841 4.4222 [0.1101

Zrodto:  obliczenia wiasne. P-value podano w nawiasach, odchylenia standardowe ocen
parametrow bez nawiasow.

Rys. 2. Szereg dziennych logarytmicznych stop zwrotu kursu PLN/HUF w okresie
02.05.2004-31.12.2013 oraz prawdopodobieristwa wygtadzone dla rezimu wyso-
kiej zmiennosci.

Zrodto:  opracowanie Whasne.

Autorka poréwnujgc momenty rozpoczecia i zakonczenia stanow wysokiej
zmiennosci dla kazdego kursu walutowego, zauwazyta pewne podobienstwa w ich
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wystepowaniu (por. tabela 2) zwigzane z oddziatywaniem kryzysu finansowego
subprime (sierpien/wrzesie 2008 - kwiecien 2009) oraz napltywajacymi na rynek
walutowy informacjami o rozprzestrzenianiu sie kryzysu zadtuzenia pomiedzy kra-
jami peryferyjnymi UE (wrzesien-pazdziemik 2009, wrzesien-listopad 2011). Na
szczegdlng uwage zastuguje jeszcze jeden wspdlny dla wszystkich kurséw waluto-
wych okres wystepowania stanu wysokiej zmiennos$ci, a mianowicie kwiecien-maj
2010. W tym okresie rynek walutowy doswiadczyt pierwszej od ponad dziesieciu
lat oficjalnej interwencji NBP, majacej na celu odwrdcenie silnego trendu aprecja-
cyjnego ztotowki. Dla analizowanego kursu PLN/HUF mozna zauwazy¢ wysoka
wahliwos¢ w okresie 8-13.10.2008, co mogto sie wigza¢ z prébg przeprowadzenia
ataku spekulacyjnego na forinta.

Tabela 2

Macierz korelacji pomiedzy wygtadzonymi prawdopodobieristwami dla rezimu wysokiej

zZmiennosci

CzZK EUR GBP HUF USA UAH RUB
CZK 1 0.778 0.625 0.669 0.687 0.720 0.646
EUR 0.778 1 0.792 0.639 0.789 0.871 0.748
GBP 0.625 0.792 1 0.535 0.854 0.707 0.689
HUF 0.669 0.639 0.535 1 0.603 0.630 0.575
USA 0.687 0.789 0.854 0.603 1 0.768 0.724
UAH 0.720 0.871 0.707 0.630 0.768 1 0.713
RUB 0.646 0.748 0.689 0.575 0.724 0.713 1

Zrodto: obliczenia whasne.

Wspdtczynniki korelacji wyznaczone pomiedzy wygtadzonymi prawdopodo-
bienstwami dla rezimu wysokiej zmiennos$ci sg wysokie, co moze wskazywac na
podobne okresy obowigzywania rezimu wysokiej zmienno$ci kursowej dla anali-
zowanych kurséw wymiany ztotego.

Na podstawie oszacowanych prawdopodobienstw przejscia do poszczegol-
nych stanéw zmiennosci (elementy macierzy stochastycznej P), mozna wyznaczyé
oczekiwany dalszy czas trwania systemu w rezimie i (Cho i Hammoudeh 2010,
s. 4391):

di=—~ (i=0,1,...,N-1), (6)
1- Piji
gdzie: di- $redni czas przebywania zmiennej ekonomicznej w i-tym rezimie.

W tabeli 3 zamieszczono - wyznaczone zgodnie z relacjg (6) - Srednie czasy
trwania procesu stop zwrotu kurséw walutowych w rezimie wysokiej i niskiej
zmiennosci.

Najdtuzszym oczekiwanym czasem trwania stanu wysokiej zmiennosci cha-
rakteryzowat sie kurs PLN/USD (okoto 48 dni), przy czym 17,11% obserwacji
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zostato przypisanych do tego stanu zmiennosci. Z kolei dla kursu PLN/EUR ocze-
kiwany czas trwania w rezimie wysokiej zmienno$ci wynosit niecate 39 dni, jed-
nakze tylko 13.83% obserwacji odpowiadato temu stanowi zmiennosci kursowej.
W przypadku kursu PLN/GBP najwiecej obserwacji zostato przypisanych do rezi-
mu wysokiej zmiennosci (21,38%), w ktorym to proces $rednio przebywat 30 dni.

Tabela 3
Srednie czasy trwania procesu stop zwrotu kurséw walutowych w rezimach zmiennosci

Sredni

Sredni czas Liczba obser- Liczba obser-
; . . czas trwa- . . .
Kurs trwania wacji przypi- . wacji przypi- Miara
. - nia w <0)M (1)
wymiany w rezimie 0 sanych - sanych RCM
. L rezimie 1 i
(dni) do rezimu 0 do rezimu 1
(dni)
PLN/EUR 38.89 350 (13.83%) 218.00 2180 (86.17%) 2.752 8.0436
PLN/GBP 30.06 541 (21.38%) 104.68 1989 (78.62%) 2.229 15.2444
PLN/USD 48.11 433 (17.11%) 209.70 2097 (82.89%) 2.335 8.7588
PLN/UAH 27.90 279 (11.03%) 204.64 2251 (88.97%) 4.261 4.6484
PLN/CZK 11.44 286 (11.30%) 86.31 2244 (88.70%) 2.518 15.3460
PLN/HUF 24.00 432 (17.08%) 116.56 2098 (82.92%) 2.204 15.3356
PLN/RUB 18.14 399 (15.77%) 96.86 2131 (84.23%) 2.563 14.3456

Zrodto: obliczenia whasne.

Nastepnie analizie poddano wskazniki odzwierciedlajgce stosunek oszacowa-
nych dla przetgcznikowego modelu Markowa wariancji odpowiadajgcych rezimowi
wysokiej zmiennosci wzgledem niskiej zmiennosci (0(0)/o(l)). Miernik ten przyjmu-
je najwyzsze wartosci dla kursu PLN/UAH (4.261), PLN/EUR (2.752), PLN/RUB
(2.563), co wskazywa¢ moze na wiekszg niz w przypadku innych walut réznice
w poziomie zmiennosci ztotego wzgledem unijnej, ukrainskiej i rosyjskiej waluty
w okresach charakteryzujgcych sie wystgpieniem zawirowan na globalnym rynku
finansowym w stosunku do okresow uspokojenia rynkow. Poréwnujac wartosci mia-
ry RCM, mozna zauwazy¢, iz w przypadku kazdego rozwazanego kursu walutowego
przyjeta ona stosunkowo niskie wartosci, zatem oszacowane modele sg w stanie po-
prawnie zidentyfikowac obwigzujagcy w danym momencie rezim zmiennosci.

Podsumowanie

Podsumowujac powyzsze analizy, nalezy zwroci¢ uwage, iz przelgcznikowe
modele Markowa, ktore mozna konstruowac w pakiecie PcGive, umozliwiaja (Choi
i Hammoudeh, 2010, s. 4389):

- identyfikacje momentow przetgczenia procesu ekonomicznego pomiedzy

rezimami niskiej i wysokiej zmiennosci;
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- zmierzenie $redniego czasu trwania procesu ekonomicznego w poszcze-
goélnych rezimach zmiennos$ci, co umozliwia przeprowadzenie analizy po-
rownawczej persystencji rezimu wysokiej i niskiej zmiennosci, celem iden-
tyfikacji stanu szybciej zanikajacego;

- wskazanie na zmieniajacg si¢ site lub kierunek korelacji miedzy réznymi
szeregami ekonomicznymi, reprezentujgcymi czasami rézne rynki (np. ry-
nek surowcéw, walutowy, kapitatowy), w zaleznosci od obowigzujgcego
rezimu zmiennosci (modele MSVAR);

- pordwnanie oczekiwanych czasow trwania r6znych proceséw ekonomicz-
nych w rezimie wysokiej zmiennosci, co pozwoli zidentyfikowaé te
zmienne oraz charakteryzowane przez nie segmenty rynku, ktore sg bar-
dziej wrazliwe i w wigkszym stopniu narazone na wystgpienie zmian struk-
turalnych.

Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, iz modele ekonometryczne o statych parame-
trach nie sg w stanie w petni opisa¢ zmiennosci niektorych proceséw ekonomicz-
nych charakteryzujacych sie wystepowaniem zmian strukturalnych. Pojawienie sie
bowiem pojedynczych nietypowych obserwacji w takim szeregu ekonomicznym
moze wskazywac na duzg wahliwo$¢ procesu zmiennosci i dawac efekt pozornej
persystencji zmiennosci w modelach uwzgledniajgcych tylko jeden rezim zmienno-
§ci (Hammoudeh i Li 2006, s. 358-360). Warto zatem pozna¢ mozliwosci, jakie
daje decydentom pakiet PcGive w zakresie estymacji i weryfikacji réznych specyfi-
kacji przetacznikowych modeli Markowa. Dodatkowe informacje o zmiennosci
proceséw ekonomicznych, w tym w szczegélnosci kurséw wymiany walut, powin-
ny by¢ réwniez brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji o zabezpieczeniu sie
przed negatywnymi skutkami ryzyka towarzyszacego dziatalnosci podmiotéw go-
spodarczych, zgodnie z koncepcja zintegrowanego podejscia do zarzadzania ryzy-
kiem w przedsigbiorstwie (Kuziak 2011, s. 84).

Literatura

Choi K., Hammoudeh S. (2010), Volatility behavior of oil, industrial commodity and
stock markets in a regime - switching environment, ,,Energy Policy”, No. 38.
Doornik J.A. (2013), Econometric Analysis with Markov Switching Models. PCGive™
14, vol. 5, Timberlake Consultants Ltd., London.

Doornik J.A., Hendry D.F. (2009), Econometric Modelling-PcGive™ 13, vol. 3, Tim-
berlake Consultants Ltd., London 2009.

Frommel M. (2010), Volatility Regimes in Central and Eastern European Countries’
Exchange Rates, ,,Czech Journal of Economics and Finance”, No. 1



Pakiet PcGivejako narzedzie wspomagajgceprocesy decyzyjne... 479

Hamilton J.D., Raj B. (2002), New directions in business cycle research andfinancial
analysis, in: Advances in Markov-Switching Models, eds. J.D. Hamilton, B. Raj,
Physica-Verlag, Heidelberg.

Hammoudeh S, Li H. (2006), Sudden changes in volatility in emerging markets: the
case of GCC stock markets, ,,International Review of Financial Analysis”, No. 16.

Krolzig H.-M. (1998), Econometric Modeling of Markov-Switching Vector
Autoregressions using MSVAR for Ox, Institute of Economics and Statistics, Nuf-
field College, Oxford.

Kuziak K. (2011), Pomiar ryzyka przedsiebiorstwa. Modele pomiaru i ich ryzyko, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw.

Lawrence C.T., Tits A.L. (2001), A computationally efficientfeasible sequential quad-
ratic programming algorithm, ,,SIAM Journal of Optimization”, No. 11

Rowley J. (2007), The wisdom hierarchy: representations of the DIKW hierarchy,
»Journal of Information Science”, No. 2.

Wiodarczyk A. (2006), Using Markov Switching Models for Forecasting Zloty Ex-
change Rate Volatility, in: The Challengesfor Reconversion. Innovation - Sus-
tainability - Knowledge Management, ed. P. Pachura, ISl Pierrard, HEC du Lux-
emburg, Virton.

www.nbp.pl (2014).

PC GIVE PACKAGE AS A TOOL SUPPORTING DECISION-MAKING
PROCESSES UNDER STRUCTURAL BREAKS

Summary

PcGive package enables the modeling of time series which are characterized by
the occurrence of structural breaks. PcGive’s users have access to additional infor-
mation about volatility of these time series, namely the moments of switching the eco-
nomic process between different volatility regimes, the average duration of the econom-
ic process in different volatility regimes and the scale of changes in variance level de-
pending on the volatility regime. This information should be taken into account when
deciding whether to hedging against the negative effects of risk associated with business
entities activity. The purpose of this paper is to present a tool which is the “Regime
Switching Models” module of PcGive package and an exemplary of its application to
the analysis of volatility of the zloty exchange rate in the period of Polish membership
in the European Union, i.e. 01.05.2004-31.12.2013.
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