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METODY PROGNOZOWANIA KRYZYSOW
ZADEUZENIA: PRZEGLAD LITERATURY

Streszczenie: Czestos¢ i sita oddzialywania kryzyséw zadluzenia stwarza potrzebe
opracowania modelu, za pomoca ktérego mozliwe bedzie prognozowanie tego rodza-
ju zdarzen. W literaturze przedmiotu wypracowano dwa rodzaje modeli. Sg to mo-
dele parametryczne i nieparametryczne. Ich wspdlna nazwa to systemy wczesnego
ostrzegania. Mimo wzglednej popularnosci tematu w literaturze wcigz wybuchajace
kryzysy sugeruja, ze Zaden z opracowanych modeli nie jest wystarczajaco dobry lub
jego uzycie nie jest na tyle rozpowszechnione, aby pozwoli¢ na uniknigcie kolejnych
kryzysow. Niniejszy artykut stanowi przeglad dotychczasowych osiagnie¢ w dziedzinie
systemow wczesnego ostrzegania przed kryzysami zadluzenia i stanowi probe odpo-
wiedzi na pytanie, ktdre z modeli s3 najbardziej skuteczne i jakie zmienne s3 najcze-
$ciej wybierane do modeli.

Stowa kluczowe: kryzys zadluzenia, system wczesnego ostrzegania, kryzys finansowy;,
prognozowanie kryzysu zadluzenia.

Klasyfikacja JEL: F34, GO1, F37.

PREDICTING SOVEREIGN DEBT CRISES: LITERATURE
REVIEW

Abstract: The frequency and the impact power of sovereign debt crises create a need to
develop a model which could be used to predict such events. The literature has developed
two types of model: parametric and non-parametric. Their common name is the early
warning systems. Despite the relative popularity of this subject recent crises suggest that
none of the developed models is sufficiently effective, or its use not widespread enough
to avoid further crises. This article provides an overview of the achievements in the field
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of early warning systems and tries to answer the question which of the models are most
effective and which variables are most commonly used in the models.

Keywords: Sovereign debt crises, Early warning Systems, Financial crises, Sovereign debt
crises prediction

Wstep

Kryzysy finansowe wstrzasajg gospodarkami od stuleci. Kryzys ostatnich
lat dowodzi, ze nawet kraje o wysoko rozwinigetych gospodarkach nie sg
w tym wzgledzie bezpieczne. Jednym z podstawowych rodzajow kryzy-
sow finansowych sg kryzysy zadluzenia. Mimo ze zdarzenia tego typu s3
zjawiskiem stosunkowo rzadkim, to skala ich oddzialtywania na gospodarki
zaréowno lokalne, jak i regionalne, a w skrajnych przypadkach réwniez na
gospodarke globalng, jest tak duza, ze s3 one obiektem intensywnych prac
badaczy z calego swiata. Podstawowym celem, ktéry stawiajg sobie badacze
jest odpowiedz na pytanie: Czy istnieje mozliwo$¢ przewidywania kryzy-
sOw tego typu?

Wyniki wielu badan sugeruja, Ze odpowiedz na tak postawione pytanie
jest twierdzaca. Wielokrotnie podejmowane proby predykcji kryzysu wska-
Zuja, ze nie jest to zdarzenie czysto losowe, a odpowiednio skonstruowane
modele ekonometryczne pozwalaja na szacowanie wystapienia zawirowan
w sytuacji gospodarczej badanych gospodarek. Mimo Zze wyniki badan
napawajg optymizmem, nadal dochodzi do wybuchéw kryzyséw zadtuze-
nia. Fakt ten sugeruje, Ze dotagd opracowane modele nie s3 wystarczajaco
dobre lub ich praktyczne zastosowanie nie jest rozpowszechnione na tyle,
aby mozna bylo uniknag¢ kryzysu. Modele ekonometryczne pozwalajace
na oszacowanie ryzyka kryzysu lub generujace sygnaly ostrzegajace przed
kryzysem nosza nazwe systemow wczesnego ostrzegania (SWO). Celem ni-
niejszego artykutlu jest przeglad dost¢pnych metod prognozowania kryzy-
séw zadluzenia, zestawienie ich wynikéw oraz odpowiedz na pytanie jakie
zmienne s3 najczesciej wybierane do SWO.

1. Definicja kryzysu zadluzenia

Jednym z podstawowych elementow kazdego systemu wczesnego ostrze-
gania powinna by¢ spojna definicja kryzysu zadluzenia. Nie jest mozliwe
stworzenie efektywnego modelu, jezeli cel jego dzialania nie jest wystar-
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czajaco zdefiniowany. Z tego powodu wiekszos¢ badaczy zajmujacych sie
problematyka systeméw wczesnego ostrzegania przedstawia wiasng defi-
nicje kryzysu zadluzenia. Efektem takiego zabiegu jest stosunkowo duza
réznorodnos¢ proponowanych definicji, a w zwigzku z tym réwniez wyso-
ka zmienno$¢ wynikéw opracowywanych modeli. W niniejszym rozdziale
przedstawione zostang najpopularniejsze ujecia definiowania kryzyséw za-
dluzenia.

1.1. Kryzys zadluzenia jako odmowa regulacji zobowigzan

Definicja kryzysu zadluzenia jako zdarzenia polegajacego na odmowie re-
gulacji zobowigzan kraju (default) jest definicja najwezsza z prezentowa-
nych w tej czesci artykulu. Czgs¢ badaczy uznaje za poczatek kryzysu za-
dluzenia moment, w ktérym kraj nie dokonuje wykupu wyemitowanych
wczesniej obligacji lub nie splaca odsetek od diugu.

Znaczny odsetek badaczy uzywa ocen ratingowych dostarczanych przez
miedzynarodowe agencje ratingowe jako wskaznika obrazujacego wysta-
pienie kryzysu. Jedng z takich agencji jest Standard & Poor’s. Agencja ta
definiuje default jako niewywiazanie si¢ kraju z platnosci raty kapitalowe;
lub odsetkowej w terminie okreslonym w warunkach emisji dlugu. W przy-
padku gdy panstwo emitowalo obligacje lub inne papiery dtuzne w lokalne;
lub zagranicznej walucie default definiowany jest jako odmowa sptaty dtu-
gu w terminie albo zamiana dotychczasowego dlugu na dtug emitowany na
mniej preferencyjnych warunkach. W przypadku gdy dlug emitowany byt
w lokalnej walucie, jako niewywigzanie si¢ ze zobowigzan postrzegana jest
réwniez zamiana waluty rozliczenia wedlug kursu niezapewniajgcego ekwi-
walentno$ci. W ten sam sposdb postrzegane s3 proby negocjacji dotyczace
zmiany warunkow splaty dlugu na mniej korzystne [Standard and Poor’s
2010]. Z podobnej definicji kryzysu zadluzenia korzystajg m.in. Fuertes
i Kalotychou [2007], Fioramanti [2006], Manesse, Roubini, Schimmelp-
fennig [2003], Manasse, Roubini [2005] oraz Balteanu, Erce i Fernandez
[2012]. Te sama definicje wykorzystali Reinhart, Rogoff i Savastano [2003],
pozwolilo im to na identyfikacje 36 z 53 okreséw kryzysu zadluzenia w kra-
jach rozwijajacych sie w latach 1970-2001. Oceny ratingowe Standard and
Poor’s s3 wiec miarg jakosci kredytowej kraju, ktérg mozna podzieli¢ na
dwa segmenty: zdolnos¢ do splaty zobowiazan i wole splaty zobowigzan
[Jedidi 2013]. Zdolnos¢ do splaty jest miarg ilosciows, okresla stabilnos¢
makroekonomiczng kraju, ktora wptywa na zdolnos¢ gromadzenia zaso-
béw stuzacych do sptaty zobowigzan. Drugi element oceny ratingowej to
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wola splaty zobowigzan, jest to zmienna niemierzalna. Wola kraju do spta-
ty zobowigzan jest efektem kalkulacji potencjalnych kosztéw wynikajacych
z braku splaty oraz oszczedzonych dzigki temu srodkow’.

1.2. Kryzys zadluzenia jako powstanie zaleglosci platniczych

Cze$¢ badaczy stwierdza, ze oceny ratingowe nie s3 dobrym zrdédlem infor-
macji o ryzyku wystapienia kryzysu zadluzenia i proponujg autorskie wa-
runki klasyfikacji kraju jako znajdujacego si¢ w kryzysie. Jednym z najpo-
wazniejszych zarzutéw wobec agencji ratingowych jest argument mowiacy,
ze oceny ratingowe w pewnym stopniu nie uwzgledniajg ryzyko wystapienia
kryzysu [Jedidi 2013]. Jako symptom poczatku kryzysu niektorzy postrze-
gajg powstanie zalegtosci w platnosciach zobowigzan. Peter [2002] uznaje
kraj za znajdujacy sie w kryzysie, jezeli spetnione sg nastepujace warunki:
1) wzrost tacznej wartosci zaleglosci przekracza 2% wartosci dlugu zagra-
nicznego;
2) laczna wartos¢ dlugu, ktorego warunki splaty zostaly zmienione, prze-
kracza 2,5% lacznej wartosci diugu.

Zaproponowane warto$ci progowe wynikaja bezposrednio z analizy
statystycznej zestawu danych dostepnych dla autora. Zalozenia te nie s3
spdjne z propozycjami innych badaczy. Detragiache i Spilimbergo [2001]
zaproponowali prég pierwszego warunku w wysokosci 5% dlugu zagra-
nicznego. Dodatkowo za oznake kryzysu uwazaja oni takze restrukturyza-
cje dlugu. Tym samym mozliwe jest uwzglednienie krajow, ktére probuja
unikna¢ niewyplacalnosci, zmieniajagc warunki sptaty dtugu, mimo ze nie
maja jeszcze zaleglosci platniczych. De Paoli, Hoggarth i Saporta [2009]
argumentuja, ze zaleglosci platnicze nalezy rozdzieli¢ na dwa rodzaje: zale-
glosci w platnodci rat kapitatlowych (wykupie obligacji) i zaleglosci w spla-
cie odsetek. Ustalajg oni progi na poziomie odpowiednio 15% i 5% dlu-
gu zagranicznego.

1.3. Kryzys zadluzenia jako zaciagniecie pozyczki
z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Kolejnym obszarem zainteresowania badaczy sa pozyczki udzielane przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF). Argumentujg oni, Ze cze-
sto kraje unikajg oficjalnego ogloszenia niewyplacalnosci dzigki pomocy

' Koszty kryzysu zadluzenia nie s przedmiotem niniejszej pracy. Szerzej na temat pi-
szg m.in. Gennaioli, Martin i Rossi [2013] oraz Borensztein i Panizza [2008].
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uzyskanej z IME. Manasse, Roubini i Schimmelpfennig [2003] uznaja, ze
kraj znajduje si¢ w kryzysie zadluzenia, jezeli (poza spelnieniem warun-
kow z podpunktu 1.1) uzyska pomoc z IMF przekraczajaca 100% wartosci
wniesionych przez niego srodkéw do Funduszu. Podobny warunek uznajg
Ciarlone i Trebeshi [2006]. Kraay i Nehru [2004] proponuja duzo bardziej
restrykcyjny warunek — uznajg kraj za znajdujacy si¢ w kryzysie, jezeli po-
moc z IMF przekracza 50% wniesionych srodkéow. Prog w wysokosci 125%
proponujg natomiast Hajivassiliou [1989 i 1994] oraz Eckaus i in. [1985].

Podsumowanie

Wiekszos¢ badaczy uznaje za warunek konieczny zdefiniowania kraju jako
znajdujacego si¢ w kryzysie zaprzestanie splacania zobowigzan. Najczesciej
jako zastepstwo wobec tego wskaznika stosuje si¢ oceny ratingowe przygo-
towywane przez odpowiednie agencje (Standard and Poor’s, Moody’s). Ich
dzialalno$¢ w tym zakresie polega na stalym monitorowaniu wydarzen w oce-
nianych krajach i uwzglednianiu kazdego wydarzenia zwigzanego z dlugiem
panstwa. Przyjecie ocen agencji ratingowych niesie jednak dwa problemy. Po
pierwsze, nie wszystkie kraje podlegaja ocenie ratingowej, nie jest wiec moz-
liwe postugiwanie si¢ tym wskaznikiem dla kazdej badanej gospodarki. Po
drugie, nie wszyscy badacze odnoszg si¢ pozytywnie do pracy agencji, pré-
bujac zastgpi¢ ich oceny wlasnymi. Czgs¢ badaczy uwaza réwniez, ze istnieje
wigcej koniecznych warunkdw, m.in. powstanie zaleglosci w sptacie zobowia-
zan czy pomoc uzyskana z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

2. Prognozowanie kryzysu zadluzenia

Z roznorodnosci definicji przyjmowanych przez badaczy i zaprezentowa-
nych w poprzednim rozdziale wynika wysoka zmienno$¢ wynikéw po-
szczegolnych systemow wczesnego ostrzegania. Kolejnymi cechami, ktdre
wplywaja na jakos¢ wynikow, sg rodzaj przyjetej metody klasyfikacji oraz
wybrany zestaw zmiennych objasniajacych. Podstawowy podzial stosowa-
nych modeli to podzial na modele parametryczne i nieparametryczne [Fio-
ramanti 2006].

2.1. Parametryczne techniki klasyfikacji

Zastosowanie parametrycznych technik klasyfikacji wymaga opracowania
modelu ekonometrycznego. Dalszy podzial technik parametrycznych za-
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lezny jest od rodzaju stosowanego modelu. Kazda z tego rodzaju technik
wskazuje na matematyczne zaleznosci miedzy zbiorem zmiennych wyja-
$niajacych a zmienng wyjasniang.

2.1.1 Analiza dyskryminacyjna

Jedna z pierwszych prob stworzenia modelu zdolnego do prognozowania
kryzyséw zadluzenia podjeli Frank i Cline [1971]. Zastosowali oni analize¢
dyskryminacyjnag do klasyfikacji krajow jako znajdujacych si¢ w kryzysie,
a nastepnie do prognozowania kryzysu. Ze wzgledu na stosunkowo nie-
wielka baze danych, ktérg dysponowali, ocena efektdw ich pracy jest wy-
soce utrudniona. Frank i Cline mieli do dyspozycji jedynie 145 obserwacji,
z ktérych 13 to obserwacje zaklasyfikowane jako kryzys. Autorzy wykorzy-
stali w swoim badaniu osiem zmiennych wyjasniajacych:

1) stosunek kosztu obstugi dlugu do eksportu,

2) stop wzrostu eksportu,

3) zmiennos¢ eksportu?,

4) odsetek importu koniecznego’,

5) PNB per capita,

6) splata rat zadtuzenia (wykup obligacji),

7) stosunek importu do PNB,

8) stosunek importu do rezerw walutowych.

Autorzy uznali, ze jedynie trzy zmienne s3 istotne statystycznie na po-
ziomie ufnosci 5%. Byly to zmienne o numerach 1), 6) i 8). W badaniu wy-
korzystano funkcje liniowg i kwadratows, odpowiednio dla dwoch i trzech
zmiennych wyjasniajacych. Funkcja kwadratowa pozwalata na osiagniecie
lepszych rezultatéw. Ostatecznie zastosowany model byl stosunkowo sku-
teczny. Mimo to pojawil si¢ jeden btad klasyfikacyjny pierwszego rodzaju*
oraz 21 bledéw drugiego rodzaju’. Poprawno$¢ klasyfikacji wyniosta wiec
niespetna 85%. Nalezy jednak podkresli¢, ze Frank i Cline nie sprawdza-
li skutecznosci modelu na danych, ktérych nie uzywali wczesniej do kon-
strukcji modelu.

> Mierzona jako odchylenie bezwzgledne od 8-letniego trendu

 Udziat importu, z ktérego kraj nie moze natychmiast zrezygnowac - klasyfikacja od-
bywata si¢ wedtug ocen autoréw, jako import konieczny uznane zostaly m.in. pétprodukty,
kapital i podstawowe produkty zywnosciowe.

* Mimo wystapienia kryzysu zakwalifikowal kraj jako bezpieczny.

> Klasyfikacja kraju jako znajdujacego si¢ w kryzysie mimo niewystapienia kryzysu.
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2.1.2. Modele regresji logistycznej

Modele regresji logistycznej naleza do najbardziej popularnych metod pro-
gnozowania kryzysow zadluzenia. Wielu autoréw, prowadzac badania nad
systemami wczesnego ostrzegania, wykorzystuje modele regresji logistycz-
nej w polaczeniu z innego rodzaju modelami. Analiza literatury wskazuje,
ze modele regresji logistycznej s3 obecnie podstawowym narz¢dziem pro-
gnozowania kryzysow.

Pierwszym omawianym przykladem zastosowania tej techniki jest praca
autorstwa M. Petera [2002]. W swoich modelach wykorzystal on 11 zmien-
nych, wéréd nich:

1) bilans obrotéw biezacych jako % PKB,
2) wartos$¢ dlugu w stosunku do PNB i eksportu,
3) zagregowane zaleglo$ci odsetkowe,
4) stosunek podazy pienigdza do wielkosci rezerw,
5) zadluzenie sektora prywatnego (jako % PKB),
6) inflacja CP],
7) odchylenie kursu walutowego od dlugookresowego trendu,
8) zmiennos¢ PNB per capita,
9) indeks ryzyka politycznego®,
10) realne oprocentowanie kredytéw,
11) historia kryzysow (warto$¢ rowna 1, jesli kryzys wystapil w ciggu ostat-
nich trzech lat, w przeciwnym razie 0).

Za najbardziej istotne statystycznie uznane zostaly zmienne nr 10. i 11.
W probie uczacej” najlepszy z zaproponowanych przez Petera modeli osig-
gnal ponad 92% skutecznosci dopasowania. Jednoczesnie model wska-
zal 5,28% bledow pierwszego rodzaju i 12,1% bledow drugiego rodzaju.
W probie testowej® wyniki byly znacznie gorsze. Skutecznos¢ dopasowania
wyniosta 86%, a bledy pierwszego i drugiego rodzaju stanowity odpowied-
nio 16,1% i 12,5%.

Zdecydowanie gorsze wyniki osiagneli Manasse i in. [2003]. W ich
pracy zastosowano model logitowy oraz jedna z technik nieparametrycz-
nych. Wyniki modelu logitowego okazaly si¢ znaczaco gorsze niz wyniki
prezentowane przez Petera, mimo ze Manasse i in. Zaproponowali uzycie
12 zmiennych, wsrdd nich:

¢ Obliczany jako suma sze$ciu wskaznikéw publikowanych przez PRS Group.

7 Zestaw danych, ktorego uzyto do stworzenia modelu.

$ Zestaw ,,nowych” danych dla modelu stuzacy sprawdzeniu zdolnosci predykcyjnych
modelu.
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1) dlug zagraniczny jako % PKB,
2) dlug krétkoterminowy,
3) odsetki od dtugu krétkoterminowego (jako % PKB),
4) koszt obstugi dlugu (jako % PKB),
5) bilans obrotéw biezacych (jako % PKB),
6) otwarto$¢ gospodarki (suma eksportu i importu),
7) rentowno$¢ amerykanskich bonow skarbowych,
8) realny wzrost PKB,
9) zmiennos¢ inflacji,
10) zmienna binarna dla wysokiej inflacji (1 jezeli inflacja jest wyzsza niz
50%),
11) rok z wyborami prezydenckimi,
12) indeks wolnosci gospodarczej,
13) historia kryzysow.

Réwniez w tym badaniu najwiekszg zdolno$¢ predykeji wykazala zmien-
na nr 13. Mimo podobnego zestawu zmiennych wyniki modelu opracowa-
ne przez Manasse i in. byly zdecydowanie gorsze niz wyniki modelu Pe-
tera. Prawidlowo zakwalifikowal jedynie 74% danych, generujac przy tym
6% falszywych sygnaléw (blad drugiego rodzaju). Powyzsze wyniki model
osiagnal na zbiorze uczacym.

Podobne zalozenia przyjeli Ciarlone i Trebeshi [2006]. Autorzy zasto-
sowali mniejszg liczbe zmiennych. Sposréd 28 poczatkowo zidentyfiko-
wanych zmiennych, znaczacych okazalo si¢ osiem. Ograniczenie liczby
zmiennych wplyneto negatywnie na wyniki modelu. Zidentyfikowanymi
zmiennymi byly:

1) warto$¢ dlugu zagranicznego (jako % eksportu),

2) wskaznik warto$ci funduszy federalnych USA,

3) odsetki od dlugu zagranicznego (jako % rezerw),

4) realny wzrost PKB,

5) udzial dlugu krotkoterminowego w dlugu zagranicznym ogétem,
6) prywatne przeptywy kapitalowe (jako % PKB),

7) roczna stopa inflacji,

8) rezerwy (jako % dlugu).

Ciarlone i Trebeshi przeprowadzili testy na dwdch zbiorach danych.
Na zbiorze uczgcym model osiggnal skutecznos¢ dopasowania na pozio-
mie 71%, popelniajac przy tym 34% bledéw drugiego rodzaju. Co cieka-
we, lepsze rezultaty daly proby na zbiorze testowym, model osiggnat jakos¢
dopasowania na poziomie 70%, bledy drugiego rodzaju stanowily jednak
jedynie 20% wszystkich wygenerowanych przez model sygnatéw. Stosunko-
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wo slaba jako$¢ wynikow prezentowanych przez Ciarlone i Trebeshi moze
wynikaé z braku zaangazowania zmiennej prezentujacej liczbe lat od po-
przedniego kryzysu zadluzenia. W innych modelach logitowych zmienna
ta wykazywala duzg istotnos¢ statystyczna.

2.1.3. Sztuczne sieci neuronowe

Sztuczne sieci neuronowe s3 szczegdlnym przypadkiem modeli ekono-
metrycznych. Ich architektura oparta jest na symulacji dziatania ludzkie-
go madzgu. Sieci skladajg sie z pojedynczych neurondéw, polaczen miedzy
nimi i odpowiednich funkcji aktywacji. Od stopnia skomplikowania sieci
zalezy dokladno$¢ modeli na nich opartych. Kolejng wlasciwoscig sztucz-
nych sieci neuronowych jest ich zdolnos¢ do odwzorowania kazdej funk-
cji opartej na danych rzeczywistych. Zdolnos¢ ta wynika bezposdrednio
z twierdzenia o uniwersalnej aproksymacji [Csaji 2001]. Dzieki temu sieci
neuronowe znajdujg zastosowanie w poszukiwaniu nieznanych zaleznosci
miedzy zmiennymi.

Sztuczne sieci neuronowe zostaly wykorzystane do predykcji kryzy-
sow zadluzenia przez Fioramantiego [2006]. W swoich badaniach wykorzy-
stal on 34 zmienne o charakterze makroekonomicznym. Wigkszos¢ z nich
zwigzana byla z poziomem zadluzenia. Zmienne wykorzystane przez Fio-
ramantiego to:

1) stopa wzrostu PKB,
2) stopa wzrostu PNB,
3) stopa inflacji,
4) zmiana podazy pienigdza,
5) krotkoterminowa stopa procentowa,
6) oprocentowanie bonéw skarbowych USA,
7) przewarto$ciowanie,
8) termin wykupu obligacji,
9) okres prolongaty dlugu,
10) dyskonto obligacji,
11) otwartos¢ gospodarki,
12) bilans handlowy,
13) deficyt budzetowy,
14) dtug zagraniczny (jako % PNB),
15) diug zagraniczny (jako % eksportu),
16) diug zagraniczny (jako % rezerw),
17) krétkoterminowy dlug zagraniczny (jako % PNB),
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18) dlug krétkoterminowy (jako % eksportu),

19) diug krotkoterminowy (jako % rezerw),

20) dlug krotkoterminowy (jako % diugu),

21) odsetki od dlugu (jako % eksportu),

22) odsetki od dlugu (jako % rezerw),

23) odsetki od dlugu krotkoterminowego (jako % eksportu),

24) odsetki od diugu krétkoterminowego (jako % rezerw),

25) obstuga dlugu (jako % eksportu),

26) obstuga dlugu (jako % rezerw),

27) obstuga dlugu krétkoterminowego (jako % eksportu),

28) obstuga dlugu krétkoterminowego (jako % rezerw),

29) bilans obrotéw biezacych (jako % PNB),

30) bilans obrotéw biezacych (jako % rezerw),

31) bilans obrotéw biezacych (jako % prywatnych przeplywoéw kapitato-
wych),

32) bilans obrotéw biezacych (jako % bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych),

33) kurs walutowy,

34) stopa procentowa.

W dalszej kolejnosci skonstruowana zostala sztuczna sie¢ neuronowa
sktadajaca sie z trzech warstw neuronéw. W warstwie ukrytej sie¢ ma trzy
neurony. Uzyto logistycznej funkcji aktywacji. Tak skonstruowany model
uzyskal bardzo dobre wyniki. W danych pochodzacych ze zbioru uczace-
go model wykazal jako$¢ klasyfikacji na poziomie 89%, osiagajac niespeilna
15% btedow pierwszego rodzaju i 7,23% bledoéw drugiego rodzaju. Na zbio-
rze testowym sie¢ wykazala jeszcze wigksza skutecznos¢. Lacznie popraw-
nie sklasyfikowata 93,5% przypadkoéw. Blad pierwszego rodzaju popetniony
zostal w 8,7% przypadkow, natomiast drugiego rodzaju w 4,21%. Tak wy-
sokie wyniki pozwalaja przypuszczaé, ze mozliwosci predykcyjne sieci oraz
ich zdolno$¢ do klasyfikacji danych binarnych sg bardzo wysokie.

2.2. Nieparametryczne techniki klasyfikacji

Nieparametryczne techniki klasyfikacji polegaja na podziale zbioru obser-
wacji wedlug wartosci jednego z czynnikow na takie podzbiory, w ktérych
znajdzie si¢ najwiecej przypadkow z danych klas. Dopasowanie odbywa sie
iteracyjnie do momentu osiggniecia odpowiedniej jakosci podzialu. Zasto-
sowanie technik nieparametrycznych nie wymaga konstruowania mode-
lu ekonometrycznego.
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2.2.1. Analiza skupien

Metoda analizy skupien polega na takim podziale zbioru danych, aby
podzbiory byly maksymalnie homogeniczne wewnetrznie i jednocze$nie
maksymalnie réznily si¢ migdzy soba. Fuertes i Kalotychou [2007] wyko-
rzystali w swoich rozwazaniach jedng z metod analizy skupien - metode
k-srednich. Metoda ta polega na podziale zbiorowosci na z gory zalozona
liczbe klas (k), a nastgpnie poprawe dopasowania podzialu poprzez prze-
noszenie elementéw miedzy klasami. Wybrali oni t¢ metode ze wzgledu
na stosunkowo fatwy proces obliczen wzgledem innych metod analizy sku-
pien. Skutecznos¢ przeprowadzonej w ten sposob analizy okazala si¢ jednak
bardzo niska. Ogdlna skutecznos¢ dopasowania wyniosta 57%. Blad pierw-
szego rodzaju powstal w 38,28% przypadkow, natomiast drugiego rodzaju
w 47,69% przypadkow.

2.2.2. Drzewa klasyfikacyjne i regresyjne

Drzewa klasyfikacyjne i regresyjne sg technika klasyfikacyjna uzywang do
odkrywania nieliniowych zaleznosci i interakcji miedzy zmiennymi w ze-
stawach danych o duzej liczbie potencjalnych zmiennych wyjasniajacych
[Mannase, Roubini, Schimmelpfennig 2003]. S one najbardziej zaawanso-
wang metodg z rodziny drzew decyzyjnych. Drzewo jest graficznym mo-
delem powstalym w wyniku podziatu zbioru obserwacji na N rozlacznych
podzbioréw. Celem budowy modelu jest uzyskanie podzbioréw maksymal-
nie jednorodnych z punktu widzenia zmiennej zaleznej [Lapczynski 2003].
Rodzine drzew CART (classification and regression trees) zastosowali
w swoich badaniach Mannase i in. [2003]. Autorzy uzyli tej metody w po-
laczeniu z tradycyjnymi modelami regresji logistycznej. W swojej analizie
podzielili baze danych wedlug 9 zmiennych wyjasniajacych:
1) diug zagraniczny (jako % PKB),
2) dlug krotkoterminowy,
3) dlug zagraniczny (jako % przychodéw budzetu),
4) realny wzrost PKB,
5) inflacja,
6) oprocentowanie bonéw skarbowych USA,
7) przewarto$ciowanie i zmiennos¢ kursu walutowego,
8) zapotrzebowanie na finansowanie wzgledem rezerw,
9) liczba lat do kolejnych wyboréw prezydenckich.
Mannase i in. dokonali podzialu bazy danych na 14 podzbioréw mak-
symalnie jednorodnych pod wzgledem wartosci zmiennej wyjasnianej (wy-
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stapienia kryzysu zadluzenia). Dzieki przeprowadzonemu w ten sposob
podzialowi udalo si¢ poprawnie zidentyfikowac¢ 93,9% okreséw kryzysu
zadluzenia. Okresy bezpieczne zostaly zidentyfikowane poprawnie jedy-
nie w niespetna 80%. Oznacza to ogdlng skuteczno$¢ modelu na poziomie
86,9%, 6,1% bleddéw pierwszego rodzaju i 20,1% bledéw drugiego rodzaju.

Analiza prezentowanych systemow wczesnego ostrzegania wskazuje, ze
wyzsza skuteczno$cig cechuja si¢ modele parametryczne. Elementem pod-
stawowym dla jakosci modelu jest odpowiedni dobdr zmiennych. Wigk-
szo$¢ badaczy ktadla nacisk na zmienne zwigzane ze stopniem zadluzenia
gospodarki oraz zmienne bedace pochodnymi dlugu, takie jak koszty jego
obslugi oraz powstanie ewentualnych zaleglosci platniczych. Zmienng, kté-
ra w wielu badaniach okreslana byla jako najbardziej znaczaca, okazala sie
zmienna opisujaca histori¢ zadluzenia. Wskazanie tej zmiennej sugeruje,
ze W znacznej cze$ci powstajace kryzysy miaty charakter dlugookresowy.
Powstanie kryzysu w okresie ¢ znaczaco zwigksza prawdopodobienstwo
powstania kryzysu w okresie #+1. Ta prosta zaleznos¢ wptywa na pozada-
ng architekture systemdow wczesnego ostrzegania. Ich celem powinno by¢
przewidywanie punktéw zwrotnych kryzysu - momentu wybuchu kryzysu
i momentu wyjscia z kryzysu.

Zakonczenie

Liczba kryzysoéw zadluzenia wybuchajacych w ostatnich dekadach sktonifa
badaczy do opracowania modeli ekonometrycznych, ktérych gléwnym za-
daniem jest generowanie sygnaléw wyprzedzajacych i ostrzegajacych przed
kryzysem zadluzenia. Mimo ze wyniki opisanych badan sugeruja, ze odpo-
wiedz na pytanie postawione we wstepie jest twierdzaca, nadal wybuchaja-
ce kryzysy kaza przypuszcza¢, ze ich prognoza nie zawsze jest skuteczna.
Dodatkowo niektérzy badacze wskazujg, ze kryzysy zadluzenia i innego
rodzaju kryzysy finansowe sg stalym elementem historii ludzko$ci. Mimo
stosunkowo duzej czestosci nie nauczono si¢ ich przewidywaé, a przede
wszystkimi unika¢ [Reinhart i Rogoff 2009].

Analiza rodzaju zmiennych dobieranych do modeli proponowanych
przez omawianych badaczy wskazuje, ze najwigkszg popularnoscia cieszg
sie zmienne o charakterze makroekonomicznym. W dalszej kolejnosci ba-
dacze proponuja wykorzystywanie zmiennych obrazujacych sytuacje po-
lityczng w kraju. Zaskakujaca jest stosunkowo duza rzadkos$¢ stosowania
zmiennej opisujacej liczbe lat, ktore minety od ostatniego kryzysu. Wiek-
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szo$¢ badaczy, ktérzy zdecydowali sie¢ na wykorzystanie tego typu zmien-
nej argumentuje, ze ma ona jedna z najwiekszych zdolnosci wyjasniania
zmiennej zaleznej. Z grupy zmiennych makroekonomicznych najczesciej
dobierane zmienne dotyczyly zadluzenia kraju i kosztow jego obstugi. Wy-
bér ten nie dziwi ze wzgledu na prébe prognozowania zmiennej zaleznej,
jaka jest wystapienie kryzysu zadluzenia.

Mimo ze zdecydowanie najpopularniejszymi metodami budowy modeli
ekonometrycznych byly odmiany regresji logistycznej, to nie charaktery-
zuja sie one najwyzsza skutecznoscig. W grupie omawianych modeli naj-
wieksza skutecznos¢ wykazal model oparty na sztucznych sieciach neuro-
nowych zaproponowany przez Fioramantiego [2006]. Ogdlna skutecznos¢
modelu wyniosta ponad 93%. Mimo optymistycznych wynikéw sztuczne
sieci neuronowe nie sg popularnym narzedziem badan w kontekscie prze-
widywania kryzyséw zadluzenia, co moze wskazywac dalsze pole rozwoju
badan w tym zakresie.
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