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WYKORZYSTANIE: PRZELACZNIKOWYCH MODELI MARKOWA W
ANALIZIE RYNKU FINANSOWEGO
Aneta Wiodarczyk, Politechnika Czestochowska,
Czestochowa, Polska

Nieoczekiwane zdarzenia w postaci kryzyséw politycznych czy eko-
nomicznych o zasiegu lokalnym badz globalnym oraz reakcje uczestnikow
rynku finansowego wynikajace z naplywu nowych informacji sg Zzrédtem
zmian  strukturalnych obserwowanych w ekonomicznych szeregach
czasowych. Z tego tez powodu modele o stalych parametrach wykorzysty-
wane do analiz czy prognozowania proceséw podlegajgcych zmianom struk-
turalnym ulegajg dezaktualizacji. Modele regresji przetgcznikowej umozliwiajg
modelowanie zaréwno gwattownych jak i stopniowych, skokowych zmian w
poziomie badanej zmiennej ekonomicznej, przy czym zmiana parametru
modelu przelacznikowego nastepuje wraz ze zmiang rezimu (stanu), do
ktérego nalezy czes¢ wartosci procesu. W modelach przetacznikowych zak-
tada sie, ze zaréwno mechanizm sterujgcy zmianami w obrebie poszczegél-
nych rezimoéw jak i mechanizm zmiany rezimu jest losowy. Zatem specyficzny
charakter tym modelom nadajg: obserwowalny proces ekonomiczny oraz
nieobserwowalny proces sterujacy. W licznych zastosowaniach modeli prze-
tacznikowych procesem sterujacym zmianami rezimu jest jednorodny tancuch
Markowa. Ta kategoria modeli przelgcznikowych jest w literaturze okreslana
mianem przetgcznikowych modeli Markowa (Markov switching model, MSM,;.
Pierwsze wzmianki na temat modelu przetagcznikowego mozna odnalezé¢ w
pracy Goldfelda i Quandta (1973)1, w ktérej rozwazano model regres;ji liniowej
o wspoétczynnikach zmieniajacych sie wraz ze zmiang rezimu sterujgcego
procesem. Rozszerzeniem idei tego modelu jest przelgcznikowy model
Markowa zaproponowany przez Hamiltona (1989):2
yt =cs,+0s,yt- i +£t 0)
gdzie: £t ~ i.i.d. N(O, cn); natomiast st sg stanami nieobserwowalnego, jedno-
rodnego fancucha Markowa o N stanach, przy czym st sa niezalezne wzgle-
dem £T dla wszystkich t i +; csi 8 sg parametrami zwigzanymi z danym
rezimem. Pelny opis dynamiki procesu yt mozna uzyskac jesli zostang
zdefiniowane prawdopodobienstwa pyzmiany rezimu i na rezim j:
P«A =j/a,., =is,_j =K,....y,.ny,.r vy,)=Pr(j, =jls,_, =i) =p, 2

Model okreslony relacja (1) opisuje zatem zmiany wartosci $rednigj
autoregresyjnego procesu ekonomicznego wedtug rezimow.

Nalezy zwréci¢ uwage na nastepujace zalety przelgcznikowych modeli
Markowa:3

nalezg one do klasy modeli nieliniowych

1Goldfeld S.M., Quandt R.E., N\/Hiﬂ/l\/tIﬂfOfSN[Ch Journal of Econometrics vol. 1/1973
2 Hamilton J.D., NS Princeton, New Jersey 1994, s. 690 - 691
3Hamilton J.0., TNBSAI H’Ir[HmLh\HS‘lyRE Princeton, New Jersey 1994, s. 677 - 702
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- modelowanie gwattownych zmian w poziomie zmiennej ekonomicznej
umozliwia tancuch Markowa, ktéry steruje zmianami rezimu, dzieki
czemu proces moze przelgczac sie gwattownie

- rozklad zmiennej objasnianej w tym modelu jest mieszaning dwdch
rozktadéw normalnych, a to nie implikuje zaleznos$ci, ze rozkiad tej
zmiennej jest normalny.

Aplikacje przelgcznikowych modeli Markowa na rynku finansowym doty-
czatakich wydarzen jak: kryzysy walutowe, bagble spekulacyjne na gietdach,
gwaltowne zmiany w poziomie zmiennosci cen aktywow finansowych czy
kurséw walutowych. Kaufmann (2002) badata zwigzek pomiedzy politykg
monetarng (mierzong wysokoscia 3 - miesiecznych stop procentowych;
zmienna Xx) a fazg cyklu koniunkturalnego (okreslang wielko$cig stopy
wzrostu produktu krajowego brutto (GDP); zmienna y) dla Austrii. Skon-
struowano model postaci:
yt=xtp, +E,, e~ ii.d. N, a,) ?3)
gdzie: X, = (14, Y ,.., V.p X,..., X.0; proces S, jest jednorodnym,
dwustanowym fancuchem Markowa. Otrzymane przez Kaufmann wyniki
badan potwierdzaja asymetryczny wplyw polityki monetarnej na gospodarke
Austrii, szczegdlnie silny w okresach spadku koniunktury.4

Peria i Soledad (2002) opracowali aplikacje MSM, ktéra ma na celu
zbadanie przyczyn powstania atakéw spekulacyjnych skierowanych na waluty
Europejskiego Systemu Monetarnego (EMS) w okresie 1979 - 1993. Aby
zidentyfikowa¢ przypadki atakéw spekulacyjnych skonstruowali oni model
wektorowej autoregresji (VAR) dla zmiennych opisujgcych pierwsze przyrosty
kursu walutowego (Aet), rezerw walutowych (Ar,) i stéop procentowych (Aid,)
da siedmiu panstw nalezacych do ERM (Belgii, Niemiec, Francji, Irlandii,
Whoch, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii):

A8 =ctM +at *Ae,_i +SIMAr A+ yI2AiD, | +cr,u,M

t*, =¢, n-+adre (4)

W =c,"W+a,whe_| +MiMA, i + +a,,li.m

gdzie: um, uM i n,w1 ~ N(0,1), natomiast subskrypty Ae, Ar, Aid oznaczaja

réwnanie, do ktérego nalezy dany parametr. Zalozono ponadto, iz prawdopo-

dobienstwa zmiany rezimu sa funkcjami zmiennych fundamentalnych oraz

oczekiwan uczestnikow rynku walutowego. Praca ta stanowi nowatorskie po-

dejscie do przyczyn powstawania walutowych atakoéw spekulacyjnych gdyz

jej autorzy wsréd kluczowych czynnikéw wymieniajg deficyt budzetowy.5
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