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Streszczenie

Streszczenie

W pracy przedstawiono autorska metod¢ prognozowania zmian koniunktury
i ryzyka wystapienia kryzysow finansowych. Do budowy wskaznikow wczesnego
ostrzegania uzyto przetacznikowych modeli Markowa oraz $ciezek Viterbiego
z zastosowaniem data mining w celu wyboru sposrod wielu potencjalnych
predyktorow zmiennych o najlepszych wlasciwosciach prognostycznych.
Opracowang metod¢ poddano testowi na probie 60 zmiennych (30 zmiennych
przeksztalconych w szeregi pierwszych przyrostow i stop wzrostu) opisujacych stan
i dynamike gospodarki, rynkéw finansowych, dziatalno$ci bankowej oraz rynku
nieruchomosci w 8 krajach Europy 1 USA. Sposrod wstepnie wytypowanych
zmiennych wybrano te, ktoére najwczes$niej sygnalizowaly zmiany sytuacji na
rynkach finansowych. Na ich podstawie skonstruowano wskaznik ztozony, ktory
z wyprzedzeniem od 5 do 8 kwartaléw zapowiadat (faktyczne) zmiany koniunktury.
Analiza jego wskazan umozliwia okreslenie progu aktywacji 1 wielkosci

antycyklicznego bufora kapitatlowego w celu zapobiezenia kryzysowi finansowemu.

JEL: E52, GO1

Stowa kluczowe: antycykliczny bufor kapitatlowy, cykle finansowe, kryzysy

bankowe, kryzysy finansowe, modele Markowa, $ciezki Viterbiego, wskazniki

wczesnego ostrzegania
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Rozdzial 1

1. Wprowadzenie

Kluczowym czynnikiem potegujacym skalg i tempo rozprzestrzeniania si¢
swiatowego kryzysu finansowego 1 gospodarczego 2007+ bylo nadmierne
zadluzenie prywatne, do powstania ktérego przyczynila si¢ zbyt swobodna polityka
kredytowa bankéw komercyjnych rozbudzona przez przesadny optymizm w ocenie
perspektyw rozwojowych gospodarki. Najwigkszy od czasu Wielkiej Depresji
kryzys finansowy ujawnit liczne luki w panstwowym nadzorze nad instytucjami
finansowymi, w tym przede wszystkim brak narzedzi, ktore zapewnilyby stabilnos¢
systemu finansowego poprzez ograniczenie silnych wahan kredytu prywatnego. Na
forum mig¢dzynarodowym — w grupie G20 1 Radzie Stabilnos$ci Finansowej (FSB) —
rozgorzata dyskusja nad wzmocnieniem tadu regulacyjnego, ktory przywrocitby
stabilno$¢ i przewidywalnos¢ finansowego otoczenia §wiatowej gospodarki (Hanson
et al, 2011). Zaproponowano wprowadzenie nowego rodzaju polityki -
makroostrozno$ciowej (macroprudential policy) — realizowanej na szczeblach:
ogo6lnoswiatowym, organizacji miedzypanstwowych (Unia Europejska/strefa euro)
1 krajowych jurysdykcji, ktéra umacniataby zdolno$¢ instytucji finansowych,
zwlaszcza istotnych systemowo (SIFIs), do regulowania swoich zobowigzan
w trudnych czasach i wygladzania akcji kredytowej (mierzonej w odniesieniu do
PKB), ograniczajagc w ten sposob ryzyko wystgpienia kryzysu finansowego.
(BCBS, 2010). W grudniu 2010 r. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS)
wydat wytyczne (pod nazwa Basel I1I) co do standardow adekwatnos$ci kapitatowe]
instytucji  finansowych, wymieniajac tzw. antycykliczny bufor kapitatowy
(countercyclical capital buffer) jako jedno z gléwnych narzedzi polityki
makroostrozno$ciowe;.

Podstawowa rolg antycyklicznego bufora kapitalowego jest zapewnienie
synchronizacji zasobow kapitatu instytucji finansowych z ogélng kondycja
gospodarki, w ktérej dziataja. Zgodnie z ogdlng idea dziatania bufora
antycyklicznego, w okresie dobrej koniunktury zwiekszonemu optymizmowi
klientow instytucji finansowych, a co za tym idzie i zwigkszonemu popytowi na
kredyt, powinien towarzyszy¢ wymdg akumulacji dodatkowego kapitalu. Rosnace

koszty wynikajace z konieczno$cig utrzymywania coraz to wyzszych rezerw
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kapitatowych stajg si¢ naturalnym stabilizatorem zapobiegajacym generowaniu
przez instytucje kredytowe nadmiernego kredytu prywatnego, bedacego jedng
z gldwnych przyczyn powstawania baniek spekulacyjnych, destabilizujacych system
finansowy. Dodatkowy kapital zgromadzony przez instytucje finansowe podczas
okresu przyspieszonego wzrostu gospodarczego moglby zarazem zostaé
wykorzystany przez nie do niwelowania negatywnych skutkow materializacji ryzyka
w okresie obnizonej aktywnos$ci ekonomicznej, gdy kondycja finansowa
(potencjalnych) kredytobiorcow ulega zazwyczaj znacznemu pogorszeniu,
ostabiajac ich zdolno$¢ do sptacania zaciagnigtych kredytow i1 sktonno$¢ do
zaciggania nowych zobowiazan. Dziatanie antycyklicznego bufora kapitalowego nie
tylko zmniejsza cykliczne wahania kredytu prywatnego, wzmacniajac stabilnos¢
sektora finansowego, ale rowniez — z uwagi na istnienie sprzezen zwrotnych
pomiedzy finansowa a realng sfera gospodarki — zapobiega gwaltownym zmianom
koniunktury gospodarczej poprzez ostabienie bodzcow do nadmiernego zwigkszania
poziomu inwestycji finansowanych kredytem (spekulacyjnych) w okresie prosperity
oraz niedostatecznego finansowania kredytem (wzglednie bezpiecznych) inwestycji
podczas zatamania gospodarczego.

Pomimo zastrzezen zglaszanych przez czg¢$¢ srodowiska naukowego (Repullo
& Saurina, 2011), regulacje bazylejskie ukierunkowane na ograniczenie cyklu
kredytowego, a wsrdod nich mechanizm antycyklicznego bufora kapitatlowego,
zostaly wprowadzone do europejskiego prawodawstwa w polowie 2013 r.
dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady Europy nr 2013/36/UE, zwana
potocznie dyrektywa CRD IV (Komisja Europejska, 2010; Narodowy Bank Polski,
2014). Dyrektywa zobowigzuje panstwa czlonkowskie UE do powotlania organu
nadzoru makroostroznosciowego, odpowiedzialnego za analize¢ cyklu kredytowego
oraz ustalanie nie rzadziej niz raz na kwartal warto$§ci wskaznika bufora
antycyklicznego, ktoérej przestrzega¢ muszg instytucje finansowe objete nadzorem.
Wskaznik bufora oblicza si¢ jako iloraz kapitatu najwyzszej jakosci (common equity
tier 1) do wartosci aktywow wazonych ryzykiem (risk weighted assets). Warto$¢
wskaznika  powinna  mie$ci¢ si¢ w  przedziale 0-2,5%. Nadzorca

makroostrozno$ciowy moze ustali¢ wyzsza warto$§¢ wspodtczynnika bufora
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Wprowadzenie

antycyklicznego, jednak decyzja ta wymaga akceptacji przez Europejska Rade¢ ds.
Ryzyka  Systemowego (ESRB), tj. organ  europejskiego  nadzoru
makroostroznoéciowego. Zawieszona zostaje wowczas zasada wzajemnoseil.
Bardziej precyzyjne wytyczne dotyczace bufora antycyklicznego zostaty zawarte
w dokumentach technicznych BCBS (m.in. Guidance for national authorities
operating the countercyclical capital buffer) oraz zbiorze tzw. standardow
technicznych  (Implementing Technical Standards), opublikowanych przez
Europejski Nadzér Bankowy (EBA). Zaréwno BCBS jak i EBA wskazuja
w szczegb6lnosci na konieczno$¢ podejmowania przez organy nadzorcze decyzji
o zawigzaniu bufora z wyprzedzeniem co najmniej 12 miesiecy. Obie instytucje
migdzynarodowe;j sieci stabilno$ci finansowej wychodza z przekonania, ze roczny
okres akumulacji bufora antycyklicznego przez instytucje finansowe powinien
zminimalizowa¢ skutki ryzyka systemowego, wynikajacego z koniecznosci
jednoczesnego uzupetniania przez wiele z nich zasobow kapitatlowych. Rozwigzanie
to jest z jednej strony swego rodzaju bezpiecznikiem stabilno$ci systemow
finansowych objetych regulacjami Basel III/CRD 1V, a z drugiej — zrodlem znaczne;j
inercji transmisji bodZzcow, jakie rodzi aktywne stosowanie bufora antycyklicznego.
Dostrzegajac to zagrozenie, tworcy regulacji dali mozliwo$¢ skrocenia okresu
pomiedzy ogloszeniem referencyjnego poziomu wskaznika bufora antycyklicznego
a pierwszym okresem jego akumulacji przez instytucje finansowe. Tego rodzaju
rozwigzanie moze by¢ jednak stosowane tylko w szczegdlnych okolicznosciach.
Znacznie mniejszymi restrykcjami obwarowane jest obnizenie warto$ci wskaznika
bufora antycyklicznego. Wprawdzie podejmujac tego rodzaju decyzjg, organ
nadzorczy musi okresli¢ czas, w jakim obnizona warto$¢ bedzie obowigzywata,
jednak deklaracja ta nie ma charakteru wigzacego.

Polski system finansowy zostal objety makronadzorem na mocy ustawy z dnia
5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i

zarzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz. U. z 2015 r. poz. 1513).

! Zgodnie z zasadg wzajemnosci, instytucje finansowe posiadajgce w swoich aktywach obce
ekspozycje powinny stosowac do nich wartos¢ wskaznika obowigzujacego w kraju, w jakim zostaty
ztozone. Jezeli instytucja finansowa posiada ekspozycje w roznych krajach, to jest obowigzana
przestrzega¢ poziomu bufora, rownego sredniej z wartosci wskaznikow ustalonych w tych krajach,
wazong udziatami poszczegdlnych ekspozycji w aktywach instytucji.
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Wprowadzajac do polskiego ustawodawstwa tre$s¢ regulacji objetych dyrektywa
CRD 1V, ustawa ta potwierdzita jednocze$nie status wskaznika bufora
antycyklicznego jako podstawowego narzedzia zarzadzania stabilno$cig systemu
finansowego. Organem nadzoru makroostrozno$ciowego zostal ustanowiony
Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF). Podobnie jak odpowiednie organy w innych
krajach objetych dyrektywg CRD 1V, KSF zostal obowigzany ustalania raz na
kwartat wysokosci wskaznika bufora antycyklicznego (wraz z uzasadnieniem tej
decyzji) oraz wskaznikéw referencyjnych: stosunku wartosci udzielonych kredytow
do PKB i odchyleniu wartosci tego wskaznika od jego dlugookresowego trendu.
Praktyczne stosowanie bufora antycyklicznego na potrzeby prowadzenia polityki
makroostrozno$ciowej wymaga wigc udzielenia odpowiedzi na nast¢pujace pytania:

1) Czy wskazniki referencyjne s3a adekwatnymi miernikami cyklu
kredytowego? Jakie wskazniki moga ewentualnie dostarczaé¢ lepszego obrazu
przebiegu cyklu kredytowego?

2) W jaki sposob wskazniki referencyjne i, co za tym idzie, réwniez wskaznik
antycyklicznego bufora kapitalowego powinny uwzglednia¢ zmiany
strukturalne, ktorym podlega sektor finansowy w sytuacji wystgpienia
naglego 1 drastycznego pogorszenia si¢ kondycji finansowej systemowo
istotnych instytucji finansowych?

3) Na podstawie jakiego kryterium powinna by¢ podejmowana decyzja
0 zawigzaniu bufora antycyklicznego?

4) W razie podj¢cia decyzji o zawigzaniu bufora antycyklicznego jaka powinna
by¢ wartos¢ korespondujacego wskaznika, aby jednocze$nie zapewnié
odpowiedni stopien wygtadzania cyklu kredytowego oraz zachowac
stabilnos$¢ systemu finansowego?

5) Na podstawie jakiego kryterium powinna by¢ podejmowana decyzja
o redukcji bufora antycyklicznego?

Konieczne staje si¢ zatem rozpoznanie czynnikow ksztattujacych cykliczny
charakter buforéw kapitalowych instytucji finansowych oraz opracowanie
odpowiedniej, tj. uwzgledniajacej specyfike danej gospodarki, metody estymacji

1 prognozowania optymalnej wielkosci bufora antycyklicznego. Dzialania te zostaty
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Wprowadzenie

podjete przez banki centralne: Wielkiej Brytanii (Bank of England, 2011), Szwecji
(Sveriges Riksbank, 2012) i Szwajcarii (Swiss National Bank, 2014) 1 staty si¢
bezposrednia inspiracja do podjecia podobnej im proby dla Polski. Zaproponowana
w niniejszym opracowaniu metoda wykorzystuje pewne elementy koncepcji
szacowania odpowiedniego poziomu wskaznika bufora antycyklicznego, a po czesci
autorskie podejscie do wyboru zmiennych (makroekonomicznych i finansowych)
1 zastosowania struktur analitycznych. Przeprowadzone testy wykazaly, ze
opracowana metoda odpowiednio wczesnie sygnalizuje konieczno$¢ zawigzania

bufora antycyklicznego oraz umozliwia okreslenie jego wielkosci.
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Rozdzial 2

2.  Narzedzia analizy

Pierwsze prace nad wskaznikami wczesnego ostrzegania podjeto pod koniec
lat dziewigcédziesigtych XX w. Obecnie w literaturze stosuje si¢ najczesciej jedno
z dwoch podej$é*: metody analizy sygnatéw (Kaminsky & Reinhart, 1999) lub
modele GLM, gltownie dwumianowe modele logitowe (Demirgiic-Kunt
& Detragiache, 1998; Banbuta & Pietrzak, 2017), ktére zdajg si¢ charakteryzowac
lepszymi wlasciwosciami prognostycznymi (Caggiano et al., 2016). Obok modeli
dyskretnego wyboru buduje si¢ takze wielomianowe modele logitowe, w ktorych
trojwartosciowa zmienna ukryta odpowiada kolejno okresom: przedkryzysowemu
(Bussiere & Fratzscher, 2006), wzglednie pierwszemu rokowi trwania kryzysu
(Caggiano et al., 2016), pokryzysowemu i przejsciowemu (tranquil period).

Poniekad poza gléwnym nurtem badan pozostaja przetacznikowe modele
Markowa (Markov switching models, MSM), czgsciowo obserwowalne procesy,
ktérych nieobserwowalna sktadowa jest tancuchem Markowa. Modele MSM maja
ugruntowang pozycj¢ w analizie cykli gospodarczych. Z powodzeniem stosuje si¢ je
m.in. do datowania i prognozowania punktéw zwrotnych (Chauvet & Hamilton,
2005), badania synchronizacji cykli koniunkturalnych (Krolzig, 1997; Smith
& Summers, 2005; Dufrénot & Keddad, 2014; Bernardelli & Dedys, 2015), czy
konstruowania systemow wczesnego ostrzegania (Abberger & Nierhaus, 2010).
W badaniach nad cyklami finansowymi modele MSM uzywane s3 z rzadka
1 zazwyczaj do modelowania kryzysoéw walutowych (Abiad, 2003; Fratzscher, 2003;
Knedlik & Scheufele, 2008). Wynika to przypuszczalnie stad, iz estymacja modeli
tej klasy stawia wysokie wymagania w zakresie danych wejsciowych. Natura
zjawiska, bedacego przedmiotem analizy, jest bardzo zlozona 1 wymusza
wprowadzenie do modelu duzej liczby zmiennych zwigzanych ze skladowa
obserwowalng oraz odej$cie od ,.klasycznej” postaci sktadowej nieobserwowalnej —
jednorodnego, dwustanowego tancucha Markowa. Co wigcej, modelowaniu poddaje
si¢ pojedyncze gospodarki, a to rodzi konieczno$¢ uzycia odpowiednio dlugich
szeregdw czasowych. Pojawia si¢ wowczas ktopot z dostepnoscia danych, dotkliwy

zwlaszcza gdy w modelu pragnie si¢ uwzgledni¢ zmienne makroekonomiczne

2 Obszerny przeglad literatury przedmiotu oferujg Detken et al. (2014) i Kauko (2014).
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Narzedzia analizy

rejestrowane nie czesciej niz co kwartat. Nie oznacza to jednak, ze mozliwosci
wykorzystania modeli MSM w analizie i prognozowaniu kryzysow bankowych nie
istnieja (zob. np. Ho, 2004; Jutasompakorn et al., 2014). Niewatpliwg zaleta modeli
MSM jest brak konieczno$ci uzycia zmiennej egzogenicznej datujacej punkty
zwrotne badanych cykli. Wada natomiast s3 zbyt liczne falszywe sygnaty
o nadchodzacym kryzysie, co jest prawdopodobnie wynikiem zbyt schematycznego
podejscia do oceny rezimoéw (standw ukrytego tancucha Markowa).

Przetacznikowe modele Markowa postuzag w niniejszej pracy do ekstrakcji
sygnatdw. W ogdlnym ujeciu sktadowa obserwowalna moze by¢ jedno- lub
wielowymiarowym procesem o zlozonej strukturze (warto$¢ procesu w chwili ¢
moze zaleze¢ od przesztych warto$ci procesu, badz — poprzez zmienne w czasie
parametry — od realizacji sktadowej nieobserwowalnej: Hamilton, 1994; Filardo,
1994; Krolzig, 1997). Sktadowa nieobserwowalna moze by¢ zarowno jednorodnym
jak 1 niejednorodnym tancuchem Markowa (w tym przypadku prawdopodobienstwa
przej$cia sa na 0got funkcjami zmiennych egzogenicznych).

W pracy =zastosowano najbardziej elementarny model, a mianowicie
rozwazany jest czeSciowo obserwowalny proces {(X; Y:)}2;, speiniajacy
nastepujgce warunki:

1) sktadowa nieobserwowalna {X;};~; jest jednorodnym tancuchem Markowa

ze skonczong przestrzenig standw Sy;

2) Y, = u(Xy) + o(Xp)er, gdzie e~iid N(0,1), za§ u,8:Sxy >R sg

ustalonymi funkcjami.

Rozpatrywany jest zatem przypadek, w ktorym zmienna Y; ma przy warunku
X; = i rozklad normalny z wartos$cig oczekiwang (i) i odchyleniem standardowym
o(i). Modele tego typu pojawily sie¢ w literaturze (pod nazwg ukrytych modeli
Markowa, hidden Markov models) w latach sze$¢dziesiatych ubieglego stulecia,
awiec na dlugo przed pierwszymi pracami Hamiltona (Cappé et al., 2005).
W zastosowaniach modeli MSM do analizy 1 datowan cyklu gospodarczego stany
tancucha Markowa {X;}{~;, zwanego dalej ukrytym tancuchem Markowa,
utozsamiane s3 zazwyczaj z fazami cyklu. Najczesciej zatem w modelach wystepuja

dwa stany ukryte, odpowiadajace fazom: wzrostowej i spadkowej (Chauvet
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& Hamilton, 2005). Nieliczne sg prace, w ktérych w celu wyodrebnienia
szczegblnych okresow wprowadzono trzeci stan (Boldin, 1996; Artis et al., 1998;
Cakmaklt et al., 2013) lub trzeci i czwarty (Phillips, 1991). Podobnie w pracach
poswieconych modelowaniu cykli finansowych — na ogét przestrzen stanow Sy jest
dwuelementowa, cho¢ zdarzaja si¢ 1 liczniejsze. W niniejszym opracowaniu
zrezygnowano z ostrego, zero-jedynkowego sposobu dekompozycji szeregu
czasowego na dwa typy okresoOw odpowiadajacych wyzszej (u4) i nizszej wartosci
oczekiwanej zmiennej (1,). Wprowadzony zostal stan, ktéry mozna pojmowac jako
okres przejsciowy miedzy dobrg a zlg koniunktura, czy tez korzystnym
a niekorzystnym klimatem, badZ stan, w ktérym nie zaznacza si¢ dostatecznie
wyraznie tendencja zmiany, przestdj. Oznaczajac go przez ,,'2” , naklada si¢

warunek, by po<u1 < p;. Ponadto, majac na uwadze interpretacj¢ standw, przyjmuje
2

sig, ze p(0, 1) = p(1,0) = 0.

Problem wyodrebnienia faz cyklu na podstawie modeli MSM sprowadza si¢
do wyznaczenia oceny stanu ukrytego tancucha Markowa w chwili t, gdzie t < T,
na podstawie znajomosci realizacji sktadowej obserwowalnej do chwili T lub t. Na
ogo6t stany ukrytego tancucha Markowa estymuje si¢ (Hamilton, 1994) za pomoca

prawdopodobienstw wygtadzonych

wi(@)) =PX, =ilY1 =y, Y2 =y5,..,Yr = yr)
lub filtrowanych

fr() =PX, =ilY; =y, =y5,...Yr = yp).

Te ostatnie wykorzystuje si¢ przede wszystkim do wyznaczania punktow
zwrotnych cyklu koniunkturalnego w czasie rzeczywistym. Na podstawie oceny
prawdopodobienstw wygtadzonych lub filtrowanych, stosujac rdzne procedury,
wyznacza si¢ ocen¢ stanu ukrytego tancucha Markowa w chwili t (Chauvet
& Hamilton, 2005; Harding & Pagan, 2003). W przypadku dwustanowej przestrzeni
Sy przyjmuje si¢, ze w chwili t tancuch Markowa byl w stanie i, jesli dla ustalonego
a € (0,1) spelniona jest nierowno$¢ w.(i) >a (wzglednie f;(i) > a).

W pozostaltych przypadkach za ocen¢ ukrytego stanu w chwili t przyja¢ mozna
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arg max w; (i), wzglednie arg max f; (i).
i i

W pracach poswigconych analizie cyklu finansowego lub datowaniu kryzysow
bankowych i walutowych stosuje si¢ prawdopodobiefistwa w,(i) lub f;(i). Takie
podejécie daje swobode w doborze punktu odcigcia a oraz mozliwo$¢ oceny
1 porOwnania prognostycznych wiasciwosci modeli na podstawie klasycznych
miernikow takich np. jak ROC, AUROC czy QPS (Candelon et al., 2012).
W przypadku ukrytego tancucha Markowa z liczniejszg przestrzenig stanow ten
sposob oceniania realizacji ukrytego tancucha Markowa moze jednak okazaé sie
nieefektywny. Proponujemy w zamian odmienng metod¢ oceny stanéw ukrytego
tancucha Markowa, polegajaca na poszukiwaniu najbardziej prawdopodobnej
Sciezki przebytej przez ukryty lancuch Markowa w calym okresie analizy.

Formalnie rzecz ujmujac, wyznaczy¢ nalezy ciag stanow (xj, X3, ..., X7) taki, ze

P(Xl = xik'XZ = X;, ""XT = x;‘lyl = Y1'Y2 = YZ'-'JYT = yT) =
maX{P(Xl = XIIXZ = le ""XT = xT|Y1 = yll Y2 = yz,..,YT = YT):

(x1, X5, ..., X7) € ST}.

Ciag (xi,x5,...,xr) nazywamy S$ciezka Viterbiego. Podejscie takie (analiza
Sciezek Viterbiego) w literaturze ekonomicznej jest niemal nieobecne®. Zaleta
zastosowania Sciezek Viterbiego jest prosta i1 jednoznaczna interpretacja wynikow,
co ma ogromne znaczenie w przypadku modeli z wieloma stanami ukrytymi. Mozna
powiedzie¢, ze znajdujac Sciezke Viterbiego, stosujemy ,,globalne dekodowanie”
realizacji ukrytego tancucha Markowa w przeciwienstwie do ,lokalnego
dekodowania” z uzyciem prawdopodobienstw wygtadzonych 1 filtrowanych.

W niniejszej pracy parametry modelu zostaty oszacowane metoda najwigkszej
wiarogodno$ci, a do wyznaczenia wartosci estymatorOw zostal zastosowany
iteracyjny algorytm Bauma-Welcha (Cappé et al., 2005). Wyniki dziatania tego
deterministycznego algorytmu =zaleza od przyjetych poczatkowych wartosci
prawdopodobienstw i mogg by¢ dalekie od optymalnych. W zwigzku z tym w celu

zwigkszenia szans znalezienia faktycznego (pod wzgledem numerycznym)

3 Przyktad zastosowania $ciezek Viterbiego znajdziemy u Bernardelliego i Dedys (2014).
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rozwigzania wartosci losowane sg wielokrotnie z rozktadu jednostajnego na
przedziale (0;1). Sposréd wytypowanych modeli wybiera si¢ najlepszy wg
nastepujacych kryteriow:

a) kryterium informacyjnego Akaikego (AIC),

b) bayesowskie kryterium informacyjnego (BIC),

¢) wartosci logarytmu funkcji wiarygodnosci,

d) czestosci uzyskiwania danego rozwigzania w algorytmie Bauma-Welcha

(z doktadnoscia do jednego miejsca po przecinku).

Poza metodyka modeli MSM do opracowania wskaznika wczesnego
ostrzegania zastosowano coraz $mielej wkraczajace na grunt ekonomii (zob. np.
Cecchetti et al., 2009, Joy et al., 2015; Dabrawski et al., 2016) metody analizy
duzych zbiorow informacyjnych: ,przeczesywania” danych (data mining) oraz
rozpoznawania wzorcow (pattern recognition). Analizie poddalismy bowiem bardzo
wiele szeregoéw czasowych. Z kazdego zostaly wyodrebnione sygnaty o zmianach
pewnych charakterystyk szeregu (Sciezki Viterbiego), mogace $wiadczy¢ o zmianie
sytuacji gospodarczej, a w szczegdlnosci o nadchodzacym kryzysie. Sygnaly te
potaczono w jeden, spdjny obraz sytuacji gospodarczej w  okresie
przedkryzysowym, nazwany sygnaturg, a nastgpnie opracowano wzorzec kryzysu
(sygnature wzorcowq). Positkujac sie narzedziami taksonometrii, zaproponowano
miare podobienstwa miedzy biezaca sytuacja (sygnaturg) a wzorcem okresu
przedkryzysowego (sygnaturg wzorcowg). Wartosci tej miary — wskaznika
wczesnego ostrzegania — moga stanowi¢ podstawe podjecia decyzji o zawigzaniu
bufora antycklicznego. Zastosowana procedura badawcza zostata szczegdlowo

przedstawiona i omowiona w kolejnym rozdziale.
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Rozdzial 3

3.  Procedura badawcza

Idea proponowanej metody polega na stworzeniu wzorca sytuacji
przedkryzysowej 1 poréwnaniu z nim obserwowanego stanu gospodarki.
Konstrukcja ,,wzorca kryzysu” wymaga dokonania selekcji, transformacji i agregacji
zmiennych. Dalsze postepowanie sprowadza si¢ do zbadania podobienstwa do
wzorca, a nastepnie okreslenia progu aktywacji bufora antycyklicznego.

W celu przedstawienia dziatania proponowanej metody badawczej* analizie
zostang poddane najwigksze gospodarki UE (Francji, Niemiec i Wielkiej Brytanii),
najsilniej doswiadczone przez §wiatowy kryzys finansowy i gospodarczy 2007+
(Grecji 1 Hiszpanii), potransformacyjne gospodarki rozszerzonej UE (Czech, Polski
1 Wegier) oraz najwicksza — w okresie, za ktory zgromadzono dane — gospodarke
swiata (USA). Wszystkie je taczy fakt, iz w mniejszym badz wigkszym stopniu
zostaty dotkniete przez kryzys 2007+. Grupg¢ te uznano za wystarczajaca dla

opracowania wzorca sytuacji przedkryzysowej i kryzysowej.

3.1. Wybor zmiennych
Zgodnie z sugestiami Detkena et al. (2014), wzigto pod uwage nastgpujace
grupy zmiennych o kwartalnej czgstotliwosci obserwacji (w nawiasach symbole
1 zrodta danych):
1. Zmienne makroekonomiczne
— nominalny PKB (NGDP, Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),
— realny PKB (RGDP, Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),
— zharmonizowany wskaznik wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
(CPI, Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),
— zharmonizowana stopa bezrobocia (UR, Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/
data/database),
— nominalny M3 (NM3, MFW: http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998116),
— przecietny, realny, efektywny kurs walutowy, deflowany CPI u 37 partnerow
handlowych (REER, Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),

4 Analiza empiryczna ma charakter jedynie ilustracyjny.
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saldo obrotow biezacych (CAB, Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/

database);

. Zmienne kredytowe

nominalna warto$¢ kredytu ogétem dla sektora niefinansowego (NTCNFS,
BIS: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm?m=6|326),

stosunek nominalnej wartosci kredytu ogétem dla sektora niefinansowego do
nominalnego PKB (NTCNFSGDP, BIS: https://www.bis.org/statistics/
totcredit.htm?m= 6|326),

nominalna warto$§¢ kredytu ogoélem dla przedsigbiorstw niefinansowych
(NTCNEFC, BIS: https://www.bis.org/statistics/totcredit. htm?m=6|326),
stosunek nominalnej wartosci kredytu ogétem dla przedsigbiorstw
niefinansowych ~ do  nominalnego = PKB  (NTCNFCGDP,  BIS:
https://www.bis.org/statistics/ totcredit.htm?m=6|326),

nominalna warto$¢ kredytu ogoélem dla gospodarstw domowych (NTCH,
BIS: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm?m=6|326),

stosunek nominalnej wartosci kredytu ogdtem dla gospodarstw domowych do
nominalnego PKB (NTCHGDP, BIS: https://www.bis.org/statistics/totcredit.
htm?m=6|326),

nominalna warto§¢ kredytu bankowego dla prywatnego sektora
niefinansowego (NBCNEFS, BIS: https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm?
m=6|326),

stosunek nominalnej warto$ci kredytu bankowego dla prywatnego sektora
niefinansowego do nominalnego PKB (NBCNFSGDP, BIS:
https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm?m=6/|326),

udziat kredytéw zagrozonych w kredytach ogoétem (NPLTGL, Bloomberg),
nominalny dlug sektora finanséw publicznych (NPD, Eurostat:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),

stosunek nominalnego dtugu publicznego do nominalnego PKB (NPDGDP,

Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),
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— wskaznik obstugi dtugu® przez prywatny sektor niefinansowy (DSRAA, BIS:
https://www.bis.org/statistics/dsr.htm?m=6(341),

— wskaznik obstugi dtugu przez przedsigbiorstwa niefinansowe (DSRNFC, BIS:
https://www.bis.org/statistics/dsr.htm?m=6(341),

— wskaznik obstugi dhugu przez gospodarstwa domowe (DSRH, BIS:
https://www.bis.org/statistics/dsr.htm?m=6/|341);

3. Zmienne finansowe

3-miesigczna (przeci¢tna) nominalna stopa procentowa (N3MMMR, Eurostat:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),

— dlugookresowa (przecigtna) nominalna stopa oprocentowania obligacji
skarbowych wg definicji traktatowej (Maastricht) (NLTIR, Eurostat:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database),

— cena nominalna akcji® (NEP, Stooq),

— rozstep (spread) LIBOR-OIS (LIBOROISS, Bloomberg),

— stopa swapu ryzyka kredytowego panstwa® (premia kontraktu sovereign,
SCDSP, Bloomberg);

4. Zmienne rynku nieruchomosci

— przeci¢tna, nominalna cena sprzedazy nieruchomos$ci mieszkalnych (domow 1
mieszkan, nowych 1 uzywanych) (NRPP, OECD: https://data.oecd.org/hha/
housing.htm),

— przecigtna, realna (zdeflowana CPI) cena sprzedazy nieruchomosci

mieszkalnych (domoéw 1 mieszkan, nowych i1 uzywanych), wyréwnana

sezonowo (RPP, OECD: https://data.oecd. org/hha/housing.htm),

5 Wskaznik obstugi dtugu to cze$¢é dochodu przeznaczana na obstuge zadtuzenia (zob. tez Drehmann
et al.,2015; Dynan et al., 2003).

® Cena nominalna akcji to glowny indeks wiodgcej gietdy papierow wartoSciowych w kazdej
gospodarce.

7 Spread LIBOR-OIS to réznica miedzy stopg procentowg LIBOR a stopg swapu OIS (overnight
indexed swap), bedaca, naprosciej mowiac, jedng z miar ptynnosci rynku pieni¢znego (zob. Sengupta
&Yu, 2008).

8 Premia kontraktu sovereign (opiewajacego na dlug publiczny, sovereign credit default swap
premia) jest miarg ryzyka niewyptacalnosci panstwa (zob. Grossman & Hansen, 2010).
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— stosunek przecigtnej, nominalnej ceny sprzedazy domu do nominalnego
dochodu rozporzadzalnego per capita (RNRPPNI, OECD: https://data.oecd.
org/hha/housing.htm),

— stosunek przecigtnej, nominalnej ceny sprzedazy domu do ceny wynajmu
(RNPPNR, OECD: https://data.oecd. org/hha/housing.htm).

5. Zmienne bankowe (10 najwigkszych polskich bankéw wg wielko$ci sumy

bilansowej za ostatni kwartat 2016)

— aktywa ogotem (AKT, w zl, dane pobrane ze stron internetowych bankow
1 Gieldy Papieréw Warto$ciowych),

— fundusze wiasne (FUND, w zt, dane pobrane ze stron internetowych bankow
1 Gieldy Papieréw Warto$ciowych),

— wskaznik adekwatnosci kapitatowej (ADEK, fundusz wtasne/aktywa wazone
ryzykiemx100%, obliczenia wtasne na podstawie AKT i FUND).

Szczegotowe informacje o dlugosci poszczegélnych szeregow czasowych

przedstawiono w Zataczniku 1.

3.2. Transformacja danych
Kazdy z szeregbw czasowych zostat na etapie wstgpnym poddany
desezonalizacji na dwa sposoby:
Xp—Xt—g

e transformacja A: y, = .
t—4

e transformacja B: y; = x; — x;_4.

Nastepnie do tak przeksztalconych szeregdw, na calej ich dtugosci (r6znigce;j
si¢ miedzy szeregami), zastosowano algorytm Bauma-Welcha dla modelu MSM
z warunkowymi rozkladami normalnymi i trzyelementowa przestrzenig stanow.
Liczba wykonanych symulacji wyniosta 1000, a warto$ci parametréw losowane byty
z rozktadu jednostajnego na przedziale (0; 1). Algorytmem Viterbiego wytyczono
trzystanowe S$ciezki dla wszystkich modeli uznanych za optymalne (wediug
kryteriow przedstawionych wyzej). Przyktad takiej §ciezki pokazano na Rysunku 1

(wybrane pozostate zamieszczono w Zalaczniku 2).
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5.0

model

—— transformation B

values

= = HMM (3 states)

-
2000 20085 2010 2015
date

Rysunek 1. Stopa bezrobocia w Polsce po transformacji B (linia ciggla) wraz

z trzystanowg $ciezka Viterbiego (linia przerywana).

3.3. Sygnatury

Wprowadzmy kilka definicji, ktére usystematyzuja dalsze etapy procesu
badawczego 1 utatwig wyjasnienie jego zawitosci. Dla ustalonego zbioru krajow Z,
zbioru zmiennych vars i1 chwil t; (potencjalnie réznych dla réznych krajow),
sygnaturg S(Z,vars,t;) bedziemy nazywa¢ wektor, ktorego kazdy z trzech
elementéw stanowi czestoS¢ wystepowania danego stanu w okresie kolejnych

czterech kwartalow, na wytyczonych $ciezkach Viterbiego (szeregow zawartych

w vars kraju ¢ € Z). Scislej, i-ty element wektora, i € {0,%, 1}, to

liczba stanow i w {x(7)}

{S(Z,vars,ty)}; =

liczba wszystkich stanéw w {x(7)}’

gdzie t€{t,—3,t.—2,t.—1,t;}, x € {vars}.ey, t.€t;. Kazdy element
sygnatury (czesto$¢) miesci si¢ w przedziale (0; 1) i sumujg si¢ one do jednosci.
Sygnatura jest swoistym wskaznikiem koniunktury gospodarczej na obszarze
Z w okresie t;. Informuje on o wystepowaniu tendencji rozwojowej lub jej braku
oraz, jesli tendencja taka wystepuje, o jej kierunku (rosngca/spadkowa). Ponizsze

przyktady pomoga zrozumie¢ tre$¢ sygnatury.
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Przyklad 1
Sygnatury dla jednego kraju (Polski) i1 jednej zmiennej (stopy bezrobocia po
transformacji B) dla kwartatéw: 12010 1 I1 2010 to, odpowiednio:

S({PL},{UR transB},{2010.1}) = (0, 0,25, 0,75) i
S({PL},{UR_transB},{2010.1T}) = (0, 0, 1).

W celu wyznaczenia sygnatury dla pierwszego kwartatu roku 2010 nalezy
obliczy¢ czestosci wystgpowania poszczegolnych stanéw w okresie 11.2009-1.2010
(zob. Tabela 1). Stan ,,0” nie wystepowat ani razu, stad warto$¢ 0 w sygnaturze. Stan
»/2" wystapil raz, co daje czestos¢ 1/4, za$ stan ,,1” zaobserwowano trzykrotnie,
wigc ostatni element sygnatury to %. Dla drugiego kwartalu roku 2010 jedynym

niezerowym elementem sygnatury jest czestos¢ wystepowania stanu 1.

Tabela 1. Sygnatury stopy bezrobocia w Polsce w latach 2009-2010.

kwartat stan 0 sygrllztura I
2009, kwartat I Vs - - -
2009, kwartat I1 e - - -
2009, kwartat I11 1 - - -
2009, kwartat IV 1 0 0,5 0,5
2010, kwartat I 1 0 0,25 0,75
2010, kwartal 11 1 0 0 1
2010, kwartat IT1 1 0 0 1
2010, kwartat IV 1 0 0 1

Interpretujac otrzymany wynik, powiedzielibySmy, ze w pierwszym kwartale
2010 r. zaznaczyla si¢ tendencja ku poprawie na rynku pracy (wyrazona spadkiem
stopy bezrobocia), ktorej utrwalenie przyniost kolejny kwartat.

Zmiany sygnatury w czasie mozna przedstawi¢ na wykresie, odpowiednio
zaznaczajac poszczegoOlne stany. Rysunek 2 przedstawia sygnatury stopy bezrobocia
(po transformacji typu B) w Polsce w latach 1998-2016. Kolorem czerwonym

oznaczono czestos¢ wystepowania stanu ,,0” (faza spadkowa — pogorszenie si¢
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koniunktury), kolorem zielonym czgsto$¢ wystepowania stanu ,,1” (faza wzrostowa
— poprawa koniunktury), a kolorem zéttym czgstos¢ wystepowaniu stanu ,,'2” (faza
przejsciowa). Jak widaé, stupki o jednym kolorze grupuja si¢, co oznacza, ze
w okresie tym zmienna byla w ruchu typowym dla danej fazy cyklu
koniunkturalnego (por. z Rysunkiem 1).

2000 2005 2010 2015
czas

1.00 -

0.75-

stany
I -
0.5

. -

0.50 -

wartosci

0.25-

0.00 -

Rysunek 2. Sygnatury stopy bezrobocia (transformacja B) w Polsce w latach
1998-2016.

Przyklad 2
Sygnatura dla trzech krajéw (Czech, Niemiec i Polski), dwoch zmiennych
(wskaznika inflacji po transformacji typu A i nominalnego PKB po transformacji B)

1 I kwartatu 2010:

S({CZ, DE, PL},{CPI_transA, NGDP_transB},{2010.1, 2010.1, 2010.1})
= (0,167, 0,292, 0,542).

Liczac czestosci  wystgpowania  poszczegdlnych standw w  okresie
11.2009-1.2010 (zob. Tabela 2), otrzymujemy sygnature dla pierwszego kwartatu
roku 2010. Czestosci wystgpowania poszczegdlnych standw na szesciu $ciezkach

Viterbiego wygladaja nastgpujaco:
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: . . L. 4
e stan,,0” wystapit czterokrotnie, czyli z czgstoscia w2~ 0,167,
e stan,,)2” wystapil siedmiokrotnie, czyli z czgstoscia o~ 0,292,

. . . . 13
e stan,1” wystapil trzynastokrotnie, czyli z czgstoscia 2~ 0,542.

Tabela 2. Sygnatury stopy inflacji 1 nominalnego PKB w Czechach, Niemczech

1 Polsce w latach 2009-2010.

CZ DE PL sygnatura
kwartat CPI NGDP CPI NGDP CPI NGDP

transA  transB  transA  transB  transA  transB 0 % I
20009,
kwartat I 1 0 1 0,5 1 0,5 - - -
2009,
kwartat II 1 0 1 0,5 1 0,5 - - -
2009,
kwartat IIT 1 0 1 0,5 1 0,5 - - -
2009, | 0 105 1 05 0167 0333 0,500
kwartat IV > > > 5 5
ﬁmo’ 1 0 1 1 1 0,5 0,167 0,292 0,542
wartal |
2010,
Kwartat 1 1 0 1 1 1 0,5 0,167 0,250 0,583
2010,
kwartat 11T 1 0 1 1 1 0,5 0,167 0,208 0,625
2010,
kwartat IV 1 0 1 1 1 1 0,167 0,125 0,708

Otrzymany wynik nalezatoby interpretowa¢ w taki sposéb, iz w latach
2009-2010 w obszarze trojkata Czechy-Niemcy-Polska koniunktura gospodarcza
(mierzona stopa inflacji 1 nominalnym PKB) byta raczej dobra z tendencja ku
umacnianiu sie.

Nalezy zwroci¢ uwage, iz cho¢ badane szeregi czasowe maja rdzne dtugosci,
to proponowana metoda nie jest na t¢ niedogodno$¢ wrazliwa i dziata réwniez

w przypadku brakujacych obserwacji (missing values).

Przyklad 3

Rozwazmy zestaw nastgpujagcych zmiennych po transformacji B:
NTCNFCGDP, NTCHGDP, NBCNFSGDP, NPDGDP, DSRAA dla Hiszpanii
w okresie 1.1997-11.2009 (50 kwartatow). Wyznaczmy sygnatury
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S({SP},{NTCNFCGDP_transB, NTCHGDP _transB, NBCNFSGDP_transB,
NPDGDP transB, DSRAA_transB} {tsp}),

dla tsp =1.1997 —11.2009. Wyznaczmy réwniez sygnatury dla tego samego
zestawu zmiennych, lecz innych krajow i okresow: dla Niemiec, I11.1987-1.2000 (50
kwartalow) i Wielkiej Brytanii, 11.1995-111.2007 (réwniez 50 kwartatow)’:

S({DE, GB},{NTCNFCGDP _transB, NTCHGDP transB, NBCNFSGDP _transB,
NPDGDP _transB, DSRAA_transB} {tpg, teg}),

dla tpp =111.1987 — 1.2000 i t;p = 11.1995 —II1. 2007. Sygnatury te sg dos¢
podobne do siebie (zob. Rysunek 3), co oznacza, ze koniunktura gospodarcza
w Hiszpanii w latach 1997-2009, wg wskazan pigciu ww. wskaznikow, zmieniala
si¢ podobnie co w Niemczech w latach 1987-1999 i Wielkiej Brytanii w okresie
1995-2007. To podobienstwo wiasnie jest podstawa oceny, w jakim kierunku
zmierza biezaca sytuacja gospodarcza w danym kraju. Dla celu prognozowania tej
zmiany sytuacji kluczowg jest kwestia okreslenia, ktore zmienne i kraje stanowia

tacznie wzorzec, w jaki dana gospodarka si¢ wpisuje.

3.4. Sygnatury wzorcowe

Minimalny czas reakcji na wystgpienie zagrozenia kryzysem w sektorze
bankowym szacuje si¢ na co najmniej pie¢ kwartatow. Oznacza to, izby moc uznaé
nadej$cie kryzysu w danej gospodarce za wielce prawdopodobne, konieczna jest
znajomos$¢ sygnatur gospodarki, w ktorej kryzys wystapil, za okres co najmniej
7 kwartatow poprzedzajacych ten kryzys. Sygnatury te, nazwane wzorcowymi,

powinny zosta¢ wyznaczone dla tego samego zestawu zmiennych {vars}:

S =S ({countryl, country2, ..., countryN },{vars}, {twuntryl — U, teountryz —

Iy e, tcountryN - i})’

dla i=0,1,..,7, gdzie teountryx (X =1,2,...,N) oznacza kwartal, w ktorym

® Kwartaly koficowe, tj. 1.2000 i II1.2007, uznaje si¢ za daty wystgpienia kryzyséw bankowych
w tych krajach.

Materialy i Studia nr 331



"(LOOT'TIT-S66T 11) eruelhig eq[PIM 1 (0007 T-L861 TIT) AdwiN fomerd

od “(600TTI-L661°T) eruedzsiy fomof od :rurefeny 1 ruwesonjo uAuzox zod] ‘(gsund Vv asd ‘gsuv4 daADAdN ‘gsuv dADSINIEN
‘gsuvdl JADHDIN  ‘gsuv4y JADDANDIN) UYOAUUSIWZ [WEBMB)SIZ [wWAWES TwAl z JInjeudAS QIueumorod € ounsKy

sezo sezo
0 olL- 0z- 0g- ov- 0S- 0Loz 5002 0002
1 1 1 1 1 1 1 1 1
-000 -000
-G20 -G20
] | . <
S0 QO Q
-050 g -050 g
o 2 2
Auels
-G1°0 -G/.0
- h -00'L -00'L

Narodowy Bank Polski

24



Procedura badawcza

wybucht kryzys w gospodarce X. Taki sposob sygnatury wzorcowej stwarza
zarazem mozliwos¢ jej stosowania do prognozowania powtarzajacych si¢ kryzysow
bankowych w jednej gospodarce lub kryzysow innych niz bankowe.

Wybdr zmiennych {vars} jest podporzadkowany kryterium ich zdolno$ci

predykcyjnej. Przebiega on wieloetapowo:

1. Wpierw bada si¢ dostepnos¢ danych oraz dtugos¢ szeregow czasowych.

2. Nastepnie, kazdy z szeregéw czasowych nalezy poddac transformacji A i B
(z zastrzezeniem ze w sygnaturze moze pojawic si¢ zmienna w tylko jednej
z postaci A i B).

3. W kroku trzecim nalezy przeprowadzi¢ data mining z uwzglgdnieniem
wszystkich mozliwych kombinacji ztozonych z co najmniej dwoch
zmiennych i co najmniej czterech krajow.

4. Odrzuca si¢ kombinacje zawierajace zmienne wspoOtliniowe.

W celu wyboru trafnych kombinacji spo$rod milionow mozliwych nalezy

zmierzy¢ odlegto$¢ pomigdzy sygnaturg wzorcowa a sygnaturg danej gospodarki:

d'country = min d(S'country S-W)
J i€{0,1,.,73 ~J L

dla j € {5,6,7}. Scislej mowiac, dla kazdej kombinacji nalezy obliczyé odlegtosci
pomiedzy sygnaturg kazdego kraju, ktory nie zostal uwzgledniony w tej kombinacji,
a sygnaturami wzorcowymi w okresie 5-7 kwartalow poprzedzajacych kryzys.
Odlegtosci djcountry informuja o tym, na ile sytuacja w danej gospodarce
przypomina sytuacj¢ w gospodarce odniesienia; im odlegto$¢ jest mniejsza, tym
bardziej sytuacja w danej gospodarce podobna jest do sytuacji w gospodarce
wzorcowej. Uwzglednienie wszystkich kwartatow (od 0 do 7) w pomiarze

odlegtos$ci umozliwia oceng zmiany tego podobienstwa.

Przyklad 4
Rozwazmy kombinacje zlozona z hipotetycznego zestawu zmiennych,
okreslonego jako vars, dla pieciu krajéw: Czech, Francji, Grecji, Hiszpanii

i Niemiec. Wyznaczamy sygnatury wzorcowe:
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S;N = S({CZ, FR, GR, SP, DE}, {vaT‘S}, {tCZ - i, tFR - i, tGR - i, tsp - i, tDE - l})

dla i =0,1,...,7, gdzie tcyz tpg, ter, tsp, tpp to kwartaly, w ktorych wystgpity
kryzysy w poszczeg6lnych krajach (daty zaczerpnigte z Tabeli 3).

Tabela 3. Daty rozpoczecia kryzyséw finansowych'.

kraj  kwartal/rok kraj  kwartal/rok kraj  kwartal/rok
GB 11 2007 HU 111 2008 DE 12000
GR 12008 PL 112008 SP 112009
FR 11 2008 Cz 112007 USA 112007

Zrodto: Detken i in. (2014), Harris i in. (2014), Duprey i in. (2015).

Dla tego samego zestawu zmiennych wyznaczamy sygnatury dla USA,

Wegier oraz Wielkiej Brytanii:

SjUSA = S{USA}, {vars}, {tysa — J})s
SHY = S({HUY, {vars}, {tyy — j}),
Sf® = S({GB}, {vars}, {tes — j}).

10 Wg proponowanej metody daty rozpoczecia kryzysdw majg charakter egzogeniczny, tzn. stanowig
punkt odniesienia dla tworzenia ,,wzorca kryzysu”. Ze wzgledu na rézne definicje kryzysu i metody
ich identyfikacji literatura przedmiotu nie jest jednolita co do dat wystapienia kryzysow finansowych
(por. m.in. Babecky i in., 2012; Laeven i Valencia, 2013; Detken i in., 2014; Duprey i in., 2015; Duca
i in., 2017). Wskazowke w wyborze preferowanego zrodla datowania moglby stanowi¢ fakt
odnotowania w nim kryzysu w Polsce. Jak si¢ okazuje jednak, jedyny taki epizod miatl miejsce
w pierwszej potowie lat 90 (Babecky i in., 2012; Laeven i Valencia, 2013; Duca i in., 2017), lecz ze
wzgledu na specyfike tego okresu (recesja transformacyjna) nie zostal on wzigty pod uwage
w niniejszym badaniu. Za poczatek kryzysu finansowego w Polsce mozna ewentualnie uzna¢ druga
potowe 2008 r. (Gorzelak, 2010), czy tez — bardziej precyzyjnie — wrzesien 2008 r. (KNF, 2009),
cho¢ pierwsze sygnaly o pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku akcji i rynku walutowym pojawity si¢
juz wezesniej. Trend spadkowy wartosci WIG obserwowany byt bowiem od lipca 2007 r. do lutego
2009 r. W okresie luty-maj 2008 r. miata wprawdzie miejsce pewna stabilizacja jego wartosci, jednak
po niej nastgpity niemal nieprzerwane spadki. Towarzyszyla temu rozpoczeta w lipcu 2008 r.
deprecjacja ztotego (NBP, 2009). Duca i in. (2017) identyfikuja okres od wrze$nia 2007 r. do
listopada 2009 r. jako residual event — epizod podwyzszonego ryzyka wystapienia kryzysu
finansowego (financial stress), lecz nie kryzys jako taki. Celem niniejszego opracowania nie jest
jednak ocena sytuacji na rynkach finansowych w Polsce w latach 2007-2009. Jak wspomniano,
lansowana metoda wymaga natomiast przyjgcia wzorca sytuacji kryzysowej. Charakter opisanych
wydarzen wskazuje, rowniez zdaniem wymienionych autoréw, na pewien stan zagrozenia stabilnosci
finansowej, odmienny od sytuacji wczesniejszej i pdzniejszej. Dla celu egzemplifikacji dzialania
proponowanej metody jest to wystarczajaca przestanka, by uzna¢ dw epizod za sytuacje odniesienia.
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Obliczamy nastepnie odlegltosci pomigedzy tymi sygnaturami a sygnaturami
WZOrcowymi:

USA _ : USA 117
d; _ie{%}ﬂﬂ}d(sj Wi).

dfV = min d(SjHU,Wi),

J i€{0,1,.,7}
GB _ : GB 117,
d] - lE{Ig}ElJ} d(s} 4 Wl)'

Do dalszego etapu badania wybieramy kombinacje, dla ktérych obliczone
odleglosci sg najblizej pierwszego kwartyla zbioru wszystkich odleglosci w danym
kwartale. W ten sposéb typuje si¢ kombinacje, ktore sygnalizowaty nadejscie
kryzysu j kwartatbw wczes$niej, a zbior bardzo wielu mozliwych kombinacji
redukuje si¢ do potencjalnie najlepszych predyktorow. Niektore z nich moga si¢

powtarzac lub by¢ wspodtliniowe i jako takie powinny zosta¢ odrzucone.

X/ X/ X/
L X4 o0 o0

Trzy kwestie wymagaja komentarza. Po pierwsze, istnieja alternatywne
metody porownywania modeli. Jedng z najczgsciej stosowanych jest krzywa ROC
oraz pole powierzchni pod nig (AUC, AUROC). W Zalaczniku 3 przedstawiono
krzywe ROC dla ztozonych wskaznikow wczesnego ostrzegania (patrz: podrozdziat
3.6). Dla zestawow zmiennych dobranych indywidualnie dla poszczegdlnych krajow
warto$ci AUROC bytyby wyzsze niz dla dobranych dla catej grupy analizowanych
krajow. Metoda ta nie sprawdza si¢ jednak w przypadku modeli tworzonych
w opisany wyzej sposob z tego powodu, iz odleglosci pomiedzy sygnaturami
przyjmuja skonczone wartosci z ograniczonego zbioru. Wybor punktu odcigcia
(cut-off value) ze zbioru o tak matej liczbie elementdw oznacza, iz wiele modeli dla
wskaznikow czastkowych wydatoby si¢ praktycznie idealnych, gdyby ich jakos$¢
ocenia¢ miarg AUROC. Wlasciwszym sposobem sprawdzenia zdolnoS$ci
predykcyjnej proponowanej przez nas metody byloby wyznaczenie btgdow ex post
(zob. Rysunki 18-23).

Po drugie, proponowane podejscie ma wiele mozliwych parametrow

kalibracji: punkt odcigcia, zbidr krajow, zmienne 1 ich transformacje, czy miary
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odlegtosci. Co wiecej, jak wiadomo, kazdy kryzys jest inny, co oznacza, ze
nadchodzacy kryzys nie musi by¢ podobny do wzorca opracowanego na podstawie
historycznych danych. Nalezy zatem traktowa¢ proponowane rozwigzanie raczej
jako kierunek dalszych poszukiwan doskonalszych wskaznikow wczesnego
ostrzegania.

Po trzecie, proponowana miara wyboru najlepszego z modeli ma na celu
przede wszystkim ograniczenie zbioru wszystkich mozliwych kombinacji do takich,
ktore rokuja najlepiej z perspektywy wykorzystania ich do konstrukcji wskaznika
wczesnego ostrzegania. Z tak ograniczonego zbioru kombinacji wybdr zostal
dokonany na podstawie bezposrednich porownan oraz przestanek merytorycznych.

Takie podejscie nie jest zatem w pelni automatyczne i wymaga wiedzy eksperckiej.

3.5. Prog aktywacji i intensywnos¢ zmian odlegtosci
Proponuje si¢, by dobor odpowiedniego zestawu zmiennych zostat dokonany
niezaleznie w czterech grupach, na ktore zostaly podzielone zmienne
(makroekonomiczne, kredytowe, finansowe, rynku nieruchomosci). Na podstawie
odlegtosci sygnatury kraju w czasie ¢ od sygnatur wzorcowych nalezy wyznaczy¢
chwile zawigzania (prég aktywacji) bufora oraz intensywnos$ci zmian odleglosci
w kwartatach, w ktorych nastapito przekroczenie progu aktywacji. W ten sposob
otrzymujemy niejako cztery osobne wskazniki, ktorych potaczenie daje ztozony
wskaznik wczesnego ostrzegania.
Dla kazdej z grup zmiennych jako prog aktywacji proponujemy wybraé
odlegtos¢ $rednig z 4-7 kwartalow przed kryzysem, a nastgpnie dla kazdego
kwartatu, w ktorym nastapito przekroczenie ustalonego progu aktywacji, obliczy¢

intensywno$¢ zmiany odlegtosci w kolejnych kwartatach wedtug wzoru:

[d (Sl(Zl, varsy, tzl),Sz(Zz, vars,, tzz)) —-d (Sl(Zl, varsy, tz, —
2,

5
1),52(Zz,varsz, tz, — 1))] *

Wedlug obowigzujacych wytycznych, wielkos¢ bufora powinna miesci¢ si¢

w przedziale od 0 do 2,5% aktywow wazonych ryzykiem. Jako ze najwigkszy

Narodowy Bank Polski



Procedura badawcza

mozliwy spadek odlegtosci w ciggu jednego kwartalu jest réwny 2 (patrz:
podrozdziat 3.3), rozsagdnym wydaje si¢ przedstawienie intensywnos$ci zmiany

odleglosci jako procentu dopuszczalnej wielkosci bufora antycykliczengo (stad we
wzorze mnoznik 22;5).

Intensywnos$¢ zmiany odleglo$ci mowi, jak szybko sytuacja w danej gospodarce
upodabnia si¢ (lub réznicuje) do gospodarki odniesienia, a inaczej mowigc, jak
szybko dana gospodarka zbliza si¢ (oddala si¢) do prawdopodobnego kryzysu.

W miare spadku odleglosci podobienstwo to ro$nie.

3.6. WIRG, prog aktywacji i wielkos¢ bufora antycyklicznego

Ze wzgledu na grupowanie zmiennych progi aktywacji sa okreslone z osobna
dla kazdej grupy zmiennych. Na podstawie wskaznikow czastkowych zbudowano
ztozony wskaznik wczesnego ostrzegania, ktoremu nadano nazw¢ WIRG. Wskaznik
ten sygnalizuje kwartal, w ktorym nalezy rozwazy¢ decyzje o zawigzaniu bufora
antycyklicznego oraz sugeruje wielko$¢ bufora.

Bufor moze zosta¢ zawigzany w kwartale, w ktérym wiecej niz polowa
wskaznikow sktadowych przekracza progi aktywacji wyznaczone indywidualnie dla
danej grupy zmiennych. Wtasnie ta ,mase krytyczng” nazywamy wskaznikiem
wczesnego ostrzegania WIRG. Proponowana (optymalna) wielko$¢ bufora jest
wowczas wyznaczana jako Srednia intensywno$¢ zmiany odleglosci w grupach

z przekroczonym progiem 0stroznosciowym.
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Rozdzial 4

4. Ilustracja empiryczna

Sposréd wielu mozliwych kombinacji zostaty wybrane te rokujace najlepiej,
jezeli chodzi o wlasciwosci prognostyczne. We wzorcu znalazty si¢ wszystkie kraje
poza Polska, dla ktorych udato sie pozyska¢ dane. By¢ moze, wybdr bardziej spojnej
grupy krajow bylby wilasciwszy, intencjg autorow bylo jednak uchwycenie
roznorodnosci, ktora moze skrywaé czynniki specyficzne, obce wigkszosci
wybranych gospodarek, lecz oddzialujace na gospodarke polska.

Wskazniki wczesnego ostrzegania dobierane byly niezaleznie w czterech

grupach, na ktore zostaty podzielone zmienne.

4.1. Zmienne makroekonomiczne
Z tej grupy zmiennych do konstrukcji wskaznika wyprzedzajacego zostaly
wybrane nastgpujace zmienne:

— RGDP_transA — realny PKB po transformacji A;

UR_transA — zharmonizowana stopa bezrobocia po transformacji A;

REER transA — przecigtny, realny, efektywny kurs walutowy, deflowany
CPI u 37 partneréw handlowych po transformacji A;

— CAB fransB — saldo obrotow biezacych po transformacji B.

Ponizej porownano sygnatury wzorcowe oraz sygnatury Polski (Rysunek 4)
1 Hiszpanii (Rysunek 5), odlegto$ci sygnatur Polski (Rysunek 6) i Hiszpanii
(Rysunek 7) od sygnatur wzorcowych oraz proponowane wielkosci buforow (Tabele
415). Z Rysunku 4 wynika, ze gospodarka polska, oceniajac przez pryzmat wzrostu
realnego PKB, zmian stopy bezrobocia, realnej wartosci waluty krajowej i obrotow
biezacych, w latach 1995-2003 znajdowata si¢ w okresie gorszej koniunktury, po
czym nadeszta krotkotrwata poprawa, spowodowana, jak wiadomo, przez czynniki
swoiste, uaktywnione przystgpieniem Polski do UE. W roku 2005 ich dziatanie
ustato, jednak juz w kolejnym roku wraz z falg dobrej koniunktury w gospodarce
Swiatowe] nastgpilo ozywienie, przerwane na poczatku 2008 r. przez wybuch
kryzysu finansowego w USA, ktdry rozlat si¢ m.in. na Europg. Zmiany koniunktury
w Hiszpanii byly o tyle rozne, iz sytuacj¢ w latach 1995-1998 nalezaloby okresli¢
jako raczej dobra i1 nie wystapit cykl specyficzny (Rysunek 5).
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Rysunek 4. Poréwnanie sygnatur dla tych samych zestawéw zmiennych
(RGDP_trans4, UR transA, REER transA, CAB transB), lecz r6znych okreséw
1 krajow: po lewej Polska (do I1.2008), po prawej wzorzec kryzysu (pozostate kraje).
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Rysunek 5. Porownanie sygnatur dla tych samych zestawéw zmiennych
(RGDP _transA, UR transA, REER transA, CAB _transB), lecz roznych okresow
i krajow: po lewej Hiszpania (do 11.2009), po prawej wzorzec kryzysu (pozostate

kraje).

Zaréwno w przypadku Polski jak i Hiszpanii widoczna jest synchronizacja
koniunktury z wiodgcym obszarem gospodarczym (skracanie si¢ odleglosci od
sygnatur wzorcowych) przed kryzysem 2007+, zwlaszcza w okresie kilku lat
bezposrednio poprzedzajacych kryzys finansowy (zob. Rysunki 6 i 7). W obu
przypadkach aktywacja progu nastgpitaby z wymaganym wyprzedzeniem. Dla
Polski prog ostrozno$ciowy mogltby zosta¢ okres§lony nawet bardziej rygorystycznie.

Nalezy zwroci¢ uwage, iz kryzysy makroekonomiczne, ktorych daty

wystapienia nie pokrywaja si¢ z datami kryzysow bankowych, moga wplywac na
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trafno§¢  wskazan  wskaznika  zlozonego  wylacznie ze  zmiennych

makroekonomicznych.
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Rysunek 6. Odleglosci sygnatur Polski od sygnatur wzorcowych (pionowa linia
przerywana wyznacza dat¢ rozpoczgcia kryzysu, a pozioma linia przerywana

proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).
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Rysunek 7. Odlegtosci sygnatur Hiszpanii od sygnatur wzorcowych (pionowa linia
przerywana wyznacza dat¢ rozpoczecia kryzysu, a pozioma linia przerywana

proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).
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Tabela 4. Intensywnosci zmian odlegltosci w kwartatach, w ktorych nastgpito
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego — Polska.

odlegtos¢ przed odlegtos¢ po

data progiem aktywacji  progu aktywacji intensywnos¢ (o)
1998, 11 kwartal 0,6893 0,4226 0,3333
2003, III kwartat 0,4429 0,3701 0,0909
2005, T kwartat 0,6429 0,3118 0,4138
2009, II kwartat 0,5179 0,3929 0,1562
2011, I kwartat 0,7143 0,3393 0,4688

Tabela 5. Intensywnos$ci zmian odleglosci w kwartatach, w ktérych nastgpito
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego — Hiszpania.

odlegto$¢ przed odleglos¢ po

data progiem aktywacji  progu aktywacji intensywnosc (%)
1991, IV kwartat 0,7500 0,4792 0,3385
1992, IV kwartat 0,6875 0,2083 0,5990
1993, IV kwartat 0,6250 0,2500 0,4688
1994, 111 kwartat 0,6875 0,4792 0,2604
1995, 111 kwartat 0,5917 0,5189 0,0909
2002, I kwartat 0,5625 0,4375 0,1562
2008, I kwartat 0,6042 0,4792 0,1562
2010, II kwartat 0,6042 0,4792 0,1562

4.2. Zmienne kredytowe

Z tej grupy zmiennych do wskaznika wlaczono:

— NTCNFS fransA — nominalna warto$¢ kredytu ogétem dla sektora
niefinansowego po transformacji A;

— NTCNFC trans4A — nominalna warto$¢ kredytu ogotem dla przedsiebiorstw
niefinansowych po transformacji A;

— NTCH_transA — nominalna warto$§¢ kredytu ogélem dla gospodarstw
domowych po transformacji A;

— DSRAA transB — wskaznik obstugi dlugu przez prywatny sektor
niefinansowy po transformacji B;

— NPD transB — nominalny dlug sektora finanséw publicznych po

transformacji B.
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Zmiany stanu zadluzenia niefinansowych sektorow instytucjonalnych
w Polsce przebiegaty w latach 1997-2008 podobnie co w grupie referencyjnej — do
roku 2000 obserwowalismy jego stopniowy spadek, po ktéorym nastgpit wzrost,
szczegoblnie nasilony w okresie 2004-2006 (Rysunek 8). Bezposrednio przed
wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego tempo wzrostu zadluzenia obnizylo
sie. Na Wegrzech wzrost ten rozpoczat si¢ dopiero w 2003 r. 1 od razu nabral
wysokiego tempa (Rysunek 9). W 2006 r. spowolnil, by ponownie przyspieszy¢ tuz
przed kryzysem 2007+.
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Rysunek 8. Porownanie sygnatur dla tych samych zestawéw zmiennych
(NTCNEFS transA, NTCNFC transA, NTCH_transA, DSRAA transB,
NPD_transB), lecz roznych okresow i1 krajow: po lewej Polska (do 11.2008), po

prawej wzorzec kryzysu (pozostate kraje).
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Rysunek 9. Porownanie sygnatur dla tych samych zestawow zmiennych

(NTCNFS _transA, NTCNFC transA, NTCH_transA, DSRAA transB,
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NPD transB), lecz roznych okreséw i krajow: po lewej Wegry (do I11.2008), po

prawej wzorzec kryzysu (pozostate kraje).

W przypadku Polski odlegtosci od sygnatury wzorcowych gwattownie si¢
skrécity przed 2002 r. (Rysunek 10). Dystans wzrost w 2006 r., jednak w pierwszym
kwartale 2007 r. obnizyt si¢ ponizej progu aktywacji. Na Wegrzech zmiany
odleglosci od sygnatur wzorcowych byly czeste 1 intensywne, jednak i w tym
przypadku aktywacja bufora nastgpitaby z odpowiednim wyprzedzeniem
(Rysunek 11).
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Rysunek 10. Odleglosci sygnatur Polski od sygnatur wzorcowych (pionowa linia
pzrerywana wyznacza dat¢ rozpoczecia kryzysu, a pozioma linia przerywana

proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).
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Rysunek 11. Odlegtosci sygnatur Wegier od sygnatur wzorcowych (pionowa linia
przerywana wyznacza dat¢ rozpoczecia kryzysu, a pozioma linia przerywana
proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).

Tabela 6. Intensywnos$ci zmian odleglosci w kwartatach, w ktérych nastapito
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego dla Polski.

odleglos¢ przed odleglos¢ po

data progiem aktywacji  progu aktywacji intensywnosc (%)
2001, IIT kwartat 0,1565 0,2000 0,1706
2003, I kwartat 0,1448 0,0552 0,1121
2006, IV kwartat 0,3102 0,1102 0,2500

Tabela 7. Intensywnos$ci zmian odlegltosci w kwartalach, w ktorych nastapilto
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego dla Wegier.
odleglos¢ przed odleglos¢ po

data progiem aktywacji  progu aktywacji intensywnosS¢ (%)
2003, IT kwartat 0,1917 0,0917 0,1250
2006, IV kwartat 0,1565 0,0565 0,1250
2008, II kwartat 0,1944 0,0944 0,1250

4.3. Zmienne finansowe
Do sygnatur wzorcowych wybrano:
— N3MMMR ftransB — 3-miesigczna (przecigtna) nominalna stopa

procentowa po transformacji B;
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— NLTIR transB

—  dlugookresowa

(przecigtna)

nominalna

stopa

oprocentowania obligacji skarbowych wg definicji traktatowej (Maastricht)

po transformacji B;

— NEP_transB — cena nominalna akcji po transformacji B;

— LIBOROISS transB — rozstep (spread) po transformacji B.

Zmienne te, ogdlnie rzecz biorgc biorac, wyrazaja zmiany stop zwrotu

(z uzycia kapitatu). Jak wida¢ (Rysunek 12), stopy te w Polsce w latach 1993-2008

niemal nieprzerwanie rosty, z wyjatkiem okresu 2002-2003. Dos$¢ podobnie

ksztattowaty si¢ stopy zwortu w Hiszpanii z t3 rdéznica, ze przed rokiem 2000

tendencja zwyzkowa nie byla tak wydatna (Rysunek 13). Odlegtosci od sygnatur

wzorcowych podelgaty bardzo silnym fluktuacjom (Rysunki 14 1 15), jednak

wskaznik z S5-kwartalnym wyprzedzeniem zasygnalizowat kryzys finansowy

z przetomu lat 2007-2008.
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Rysunek 12. Porownanie sygnatur dla tych samych zestawdéw zmiennych

(N3BMMMR transB, NLTIR transB, NEP transB, LIBOROISS transB),

lecz

réznych okreséw i krajow: po lewej Polska (do 11.2008), po prawej wzorzec kryzysu

(pozostale kraje).
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Rysunek 13. Porownanie sygnatur dla tych samych zestawdéw zmiennych
(N3BMMMR transB, NLTIR transB, NEP transB, LIBOROISS transB), lecz
réznych okreséw i krajow: po lewej Hiszpania (do 11.2009), po prawej wzorzec
kryzysu (pozostate kraje).
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Rysunek 14. Odlegtosci sygnatur Polski od sygnatur wzorcowych (pionowa linia
przerywana wyznacza dat¢ rozpoczecia kryzysu, a pozioma linia przerywana
proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).
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Rysunek 15. Odlegtosci sygnatur Hiszpanii od sygnatur wzorcowych (pionowa linia
przerywana wyznacza date rozpoczecia kryzysu, a pozioma linia przerywana

proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).
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Tabela 8. Intensywnosci zmian odlegltosci w kwartatach, w ktorych nastapito
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego dla Polski.

odlegtos¢ przed odlegtos¢ po
progiem aktywacji  progu aktywacji
2006, IV kwartat 0,1852 0,0185 0,2083

data intensywnos$¢ (%)

Tabela 9. Intensywnos$ci zmian odleglosci w kwartatach, w ktérych nastapito
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego dla Hiszpanii.

odlegto$¢ przed odleglos¢ po

data progiem aktywacji  progu aktywacji intensywnose (%)
1987, IV kwartat 0,6762 0,0762 0,7500
1995, IV kwartat 0,1731 0,0577 0,1442
2007, II kwartat 0,1731 0,0481 0,1562
2007, IV kwartat 0,0865 0,0481 0,0481

4.4. Zmienne rynku nieruchomosci
Dane o rynku nieruchomos$ci sg niedostgpne dla wielu krajow, w tym dla
Polski. Prognostyczna skutecznos¢ wybranych do wskaznika zmiennych:
— RNRPPNI #ransA4 — stosunek przecigtnej, nominalnej ceny sprzedazy domu
do nominalnego dochodu rozporzadzalnego per capita po transformacji A;
— RPP transB — przecigtna, realna (zdeflowana CPI) cena sprzedazy
nieruchomos$ci mieszkalnych (domoéw i mieszkan, nowych 1 uzywanych),
wyréwnana sezonowo po transformacji B;
— RNPPNR transB — stosunek przecietnej, nominalnej ceny sprzedazy domu
do ceny wynajmu po transformacji B,
zostanie zaprezentowana na przykladzie Grecji. W okresie objetym analizg (lata
1999-2008) realne ceny nieruchomos$ci mieszkalnych nieustannie rosty, szczegdlnie
silnie w latach 2002-2003 i przed wybuchem kryzysu finansowego (Rysunek 16).

Wskaznik sygnalizowat nadejscie kryzysu z duzym wyprzedzeniem (Rysunek 17).
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Rysunek 16. Porownanie sygnatur dla tych samych zestawdéw zmiennych
(RNRPPNI trans4, RPP transB, RNPPNR transB), lecz rdéznych okreséw

1 krajow: po lewej Grecja (do 1.2008), po prawej wzorzec kryzysu (pozostate kraje).

Tabela 10. Intensywno$ci zmian odlegtosci w kwartalach, w ktérych nastapito
przekroczenie progu aktywacji bufora antycyklicznego dla Grecji.

odlegto$¢ przed odleglos¢ po

data progiem aktywacji  progu aktywacji intensywnos¢ (%)
2002, IV kwartat 0,4000 0,3000 0,1250
2004, I kwartat 0,4333 0,3333 0,1250
2008, III kwartat 0,5667 0,2667 0,3750
2014, IV kwartat 0,400 0,2333 0,2083
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Rysunek 17. Odleglosci sygnatur Grecji od sygnatur wzorcowych (pionowa linia

przerywana wyznacza dat¢ rozpoczecia kryzysu, a pozioma linia przerywana
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proponowany prog aktywacji bufora antycyklicznego).

4.5. Zawigzanie bufora antycyklicznego i jego wielkos¢

Stosujac wytyczne co do zawigzania bufora antycyklicznego na podstawie
liczby przekroczen progow aktywacji przez poszczegdlne wskazniki, mozna
sprawdzi¢ na danych historycznych, w ktorych kwartatach nalezatoby utworzy¢
bufor antycykliczny. Z uwagi na braki w danych dla Polski i Wegier wyznaczono
wskazniki dla trzech grup (bez zmiennych opisujacych sytuacje na rynku
nieruchomos$ci mieszkalnych). Za wystarczajace dla aktywacji bufora przyjeto
wskazania co najmniej dwoch wskaznikow (Rysunki 18 1 19). W przypadku
Hiszpanii wyznaczone zostaly cztery wskazniki, wigc za sygnat do aktywacji
uznano wskazania co najmniej trzech wskaznikoéw (Rysunek 20). W przypadku
kazdego z krajow wskazniki z wymaganym wyprzedzeniem zasygnalizowatly
nadej$cie kryzysu finansowego, co datoby podstawe do uruchomienia bufora. Daty
aktywacji 1 proponowane wielko$ci bufora antycyklicznego, wyznaczone jako
srednia z intensywnosci w grupach zmiennych z przekroczonym progiem aktywacji,

zostaly przedstawione w Tabeli 11.

1993-03
1994-03
1995-03
1996-03
1997-03
1998-03
1999-03
2000-03
2001-03
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2009-03
2010-03
2011-03
2012-03
2013-03
2014-03
2015-03
2016-03

Rysunek 18. Liczby wskaznikdw z przekroczonymi progami aktywacji dla Polski
(zacieniono okres dwodch lat poprzedzajacych kryzys finansowy).
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Rysunek 19. Liczby wskaznikow z przekroczonymi progami aktywacji dla Wegier
(zacieniono okres dwoch lat poprzedzajacych kryzys finansowy).
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Rysunek 20. Liczby wskaznikow z przekroczonymi progami aktywacji dla Hiszpanii
(zacieniono okres dwoch lat poprzedzajacych kryzys bankowy).

Tabela 11. Proponowane wielko$ci bufora antycyklicznego dla wybranych krajow.

data zawigzania

wielkos¢ bufora

kraj data kryzysu bufora antycyklicznego (%)
Polska 2008, II kwartat 2006, IV kwartat 0,2292
Wegry 2008, IIT kwartat 2006, IV kwartat 0,1406
Hiszpania 2009, II kwartat 2008, III kwartat 0,1458
Dla kazdej gospodarki prog aktywacji powinien by¢ dobierany

z uwzglednieniem jej specyfiki oraz zmiennych wchodzacych w sktad wskaznikow.

Wymaga wigc interwencji badacza ze

znajomos$cig  danej

gospodarki.

W przyktadach przedstawionych w niniejszym opracowaniu prog aktywacji zostal

domyslnie ustawiony jako $rednia odlegtos¢ z 4-7 kwartatléw przed kryzysem. Jak

Narodowy Bank Polski



Ilustracja empiryczna

pokazuja Rysunki 18-20, wskaznik wczesnego ostrzegania poprawnie
zasygnalizowatl nadej$cie kryzysu, ale réwniez wyemitowat sygnaly pozorne.
Z przeprowadzonych testow (nieopisanych tu) wynika, ze jego skuteczno$¢ zalezy
od tresci sygnatur. Zaleca si¢ zatem, by domys$lng odlegtos¢ srednig korygowac
parametrem czutosci s z przedziatu [0;1], dobranym w wyniku testow. Dla kazdego
z trzech ww. krajow dobraliSmy warto$ci mnoznika w taki sposob, aby wykluczy¢

sygnaty pozorne (Tabela 12, Rysunki 21-23).
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2016-03

Rysunek 21. Liczby wskaznikéw z przekroczonymi progami aktywacji dla Polski
z uwzglednieniem parametru czutosci dla grupy zmiennych makroekonomicznych
(zacieniono okres dwoch lat poprzedzajacych kryzys finansowy).

1

=

0

1992-03
1993-03
1994-03
1995-03
1996-03
1997-03
1998-03
1999-03
2000-03
2001-03
2002-03
2003-03
2004-03
2005-03
2006-03
2007-03
2008-03
2009-03
2010-03
2011-03
2012-03
2013-03
2014-03
2015-03
2016-03

Rysunek 22. Liczby wskaznikow z przekroczonymi progami aktywacji dla Wegier
z uwzglednionym parametrem czulosci dla grupy zmiennych makroekonomicznych
(zacieniono okres dwoch lat poprzedzajacych kryzys finansowy).
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Rysunek 23. Liczby wskaznikdéw z przekroczonymi progami aktywacji dla Hiszpanii
z uwzglednionym parametrem czutos$ci dla grupy zmiennych makroekonomicznych
(zacieniono okres dwoch lat poprzedzajacych kryzys finansowy).

Tabela 12. Proponowane wartosci parametru czuto$ci dla grupy zmiennych

makroekonomicznych 1 wybranych krajow.

kraj odleglos¢ srednia  parametr czutosci skorygowany 'pr(')g
aktywacji
Polska 0,4241 0,9 0,3817
Wegry 0,4063 0,4 0,1625
Hiszpania 0,5469 0,8 0,4375

4.6. Przydatnos¢ zmiennych finansowych we wskazniku WIRG

Rozwazmy modyfikacje wskaznika WIRG polegajaca na tym, ze rezygnujemy
z jednej z grup zmiennych, a mianowicie z grupy zmiennych finansowych. W ten
sposob bufor antycykliczny powinien zosta¢ zawigzany na podstawie wskazan
dwoch  wskaznikow czastkowych we wszystkich trzech krajach. Dla tak
zmodyfikowanego wskaznika WIRG nie odnotowano by sygnatu zawigzania bufora
antycyklicznego w Polsce (Rysunek 24). W przypadku Wegier (Rysunek 25)
wskazanie byloby stanowczo zbyt spdznione, zas w przypadku Hiszpanii (Rysunek
26) wystapilyby dwa mylne sygnaty zawigzania bufora, a kryzys finansowy nie

bylby sygnalizowany z wyprzedzeniem.

Narodowy Bank Polski



Ilustracja empiryczna

0 |_| ﬂ
Lo T e o T o o NN o o O o TN+ IO oo N o I+ o SN o N o NN o TN o o SN o O 0 o o S o o N N o o o SO o o S o O+ 0 N+ 0
2 99222 @9 2 9 22 293903 3 g3 33 g
A A =R - B A - - T I L T
Q @ o o O @ o 9 © O o 9 90 9 © 9O o od A o o o -
o o a0 OO OOy O O O O 0O O O 0O O 0O o O o o o O o
H dddododdddAedddSdSNdd NS SR

Rysunek 24. Liczby wskaznikow z przekroczonymi progami aktywacji dla Polski
z pomini¢ciem grupy zmiennych finansowych (zacieniono okres dwoch lat

poprzedzajacych kryzys bankowy).
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Rysunek 25. Liczby wskaznikéw z przekroczonymi progami aktywacji dla Wegier
z pomini¢ciem grupy zmiennych finansowych (zacieniono okres dwoéch lat

poprzedzajacych kryzys finansowy).
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Rysunek 26. Liczby wskaznikow z przekroczonymi progami aktywacji dla Hiszpanii
z pomini¢ciem grupy zmiennych finansowych (zacieniono okres dwoch lat

poprzedzajacych kryzys finansowy).

4.7. Zmienne bankowe

Na etapie opracowywania koncepcji niniejszego projektu, poza konstrukcja
wskaznika wczesnego ostrzegania planowano przeprowadzi¢ analiz¢ cyklicznego
charakteru buforéw kapitalowych oraz wskaznikow adekwatnosci kapitatowej grupy
kluczowych bankow dzialajacych w Polsce. Planowano takze zobrazowaé
przesunigcia w czasie tych zmiennych wzgledem zmiennych finansowych
1 makroekonomicznych. Niestety, z powodu braku dostatecznie dtugich szeregow
czasowych (poczatek dostgpnych danych o czgstotliwosci kwartalnej to trzeci
kwartal 2007 roku, a wiec ich zakres nie obejmuje okresu przed kryzysem)
wiarygodno$¢ wynikdéw tej cze$ci badania jest watpliwa. Wydaje sie, ze w miare
wydiluzania si¢ szeregdw czasowych Sciezki Viterbiego beda skutecznym
narzedziem analizy tego typu zalezno$ci. Idea wskaznika jest bowiem na tyle
uniwersalna, Zze obserwowanie danych bankowych w dluzszym horyzoncie
czasowym umozliwi ich zastosowanie do prognozowania zawigzywania bufora
antycyklicznego. Proponowana metoda zostanie przedstawiona na przykladzie.

Rozpoczynamy od skonstruowania nowej zagregowanej zmiennej. Fundusze
kazdego banku wazymy udzialem wartosci jego aktywow w warto$ci aktywow
wszystkich 10 bankow. Nastepnie tworzymy szereg bedacy suma tak wazonych

funduszy w kolejnych kwartatach. Ostatnim krokiem jest wyznaczenie rocznych
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przyrostow dla tak skonstruowanego szeregu (transformacja B).

Wynik dziatania algorytméw Bauma-Welcha oraz Viterbiego jest pokazany na
Rysunku 27. Sciezka Viterbiego rocznych przyrostow sum funduszy zostata
zestawiona ze $ciezka Viterbiego dla zmiennej NGDP po transformacji B (Rysunek

28). Doo$¢ wyrazna jest odpowiednio$¢ pomigdzy obiema $ciezkami.
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Rysunek 27. Sciezka Viterbiego (linia przerywana) dla szeregu sum funduszy
wiasnych 10 najwigkszych bankow w Polsce, wazonych wielkosciag aktywow, po

transformacji B (linia ciagta).
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Rysunek 28. Sciezka Viterbiego dla nominalnego PKB (NGDP) po transformacji B
(linia ciggla) oraz szeregu sum funduszy wiasnych 10 najwickszych bankow

w Polsce wazonych wielkos$cig aktywow po transformacji B (linia przerywana).
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Rozdzial 5

5.  Podsumowanie

Zasadniczym celem badania bylo opracowanie narz¢dzia, ktore
z wyprzedzeniem sygnalizowatoby nadchodzace zmiany koniunktury i ryzyko
wystgpienia kryzysow finansowych. Do budowy wskaznikow wczesnego
ostrzegania uzyto przelacznikowych modeli Markowa oraz S$ciezek Viterbiego
z zastosowaniem data mining w celu wyboru sposréd wielu potencjalnych
predyktorow zmiennych o najlepszych wlasciwosciach prognostycznych. Idea
metody sprowadza si¢ do stworzenia, na podstawie danych historycznych, wzorca
cyklu (finansowego), z ktorym poréwnuje si¢ cykl indywidualny. Badajac ich
podobienstwo 1 intensywno$¢ zmian koniunktury, mozna okresli¢ prog aktywacji
(moment uruchomienia) 1 wielkos$¢ tzw. bufora antycyklicznego, ktérego zadaniem
jest zapobiezenie kryzysowi.

Opracowang metode poddano testowi na probie 60 zmiennych (30 zmiennych
przeksztalconych w szeregi pierwszych przyrostow 1 stop wzrostu) opisujacych stan
i dynamike¢ gospodarki, rynkéw finansowych, dziatalnosci bankowej 1 rynku
nieruchomosci mieszkalnych w 8 krajach Europy 1 USA. Sposréd wstepnie
wytypowanych zmiennych wybrano te, ktore najwczesniej sygnalizowaty nadejscie
kryzysu finansowego. Na ich podstawie skonstruowano wskaznik ztozony, ktory
z wyprzedzeniem od 5 do 8 kwartalow zapowiadat (faktyczne) zmiany koniunktury.
Jako moment zawigzania bufora antycyklicznego zaproponowano srednig wielko$¢
wyprzedzen poszczegolnych sktadowych wskaznika wyprzedzajacego. Pokazano, ze
ograniczenie zawarto$ci informacyjnej wskaznika zloZzonego przez wylaczenie
zniego niektorych zmiennych (wskaznikow rentowno$ci kapitatu) spowodowato
ostabienie jego zdolnosci predykcyjne;.

Ze wzgledu na pionierski charakter badania zaproponowana metoda powinna
zosta¢ poddana weryfikacji w miar¢ wydluzania si¢ szeregéw czasowych, w tym

dotyczacych zmiennych bankowych.
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Zalacznik 2

Zalacznik 2

Sciezki Viterbiego (linia przerywana) na tle szeregdéw czasowych (po transformacji

A lub B, linia ciagla) wykorzystanych w konstrukcji wskaznikow, Polska:
NTCNFS transA,

NTCNFC transA,

NTCH_transA,

DSRAA transB,

NPD _transB,

RGDP _transA,

UR_transA,

REER fransA,
CAB transB,
N3MMMR ftransB,

NLTIR transB,

NEP _transB.
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Rysunek 1. Sciezka Viterbiego dla NTCNFS_transA.
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NTCNFC _transA

Zalacznik 2
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Rysunek 3. Sciezka Viterbiego dla NTCH_transA.
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Rysunek 2. Sciezka Viterbiego dla NTCNFC _transA.
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J4

Rysunek 4. Sciezka Viterbiego dla DSRAA transB.
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Rysunek 5. Sciezka Viterbiego dla NPD transB.
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Rysunek 6. Sciezka Viterbiego dla RGDP_transA.
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Rysunek 7. Sciezka Viterbiego dla UR transA.
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Rysunek 8. Sciezka Viterbiego dla REER transA.
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Rysunek 10. Sciezka Viterbiego dla N3AMMMR ¢transB.
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Rysunek 11. Sciezka Viterbiego dla NLTIR #ransB.
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Rysunek 12. Sciezka Viterbiego dla NEP_transB.
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Zalacznik 3

Krzywe ROC dla wskaznikow wczesnego ostrzegania w krajach objetych analiza.

ROC Curves
S
(so]
< -
2 o
2 o |
z
g S
i
o
—— col 1
o
o 1 | | |
00 02 04 06 038 1.0
probability of false alarm
(1-Specificity)
Rysunek 1. Krzywa ROC dla Polski.
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Rysunek 2. Krzywa ROC dla Niemiec.
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Rysunek 3. Krzywa ROC dla Francji.
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Rysunek 4. Krzywa ROC dla Wielkiej Brytanii.
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Zalacznik 2
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Rysunek 5. Krzywa ROC dla Grecji.

ROC Curves

1.0

—— col 1

00 02 04 06 0.8

0.0 02

[

| | |
04 06 038

probability of false alarm

(1-Specificity)

1.0

Rysunek 6. Krzywa ROC dla Hiszpanii.
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Rysunek 7. Krzywa ROC dla USA.
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