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Zastosowanie analizy skupien
do okreslania ram czasowych
ostatniego kryzysu finansowego

Eliza Buszkowska”

Streszczenie: W artykule zastosowano metody analizy skupien z zakresu statystyki wielowymiarowej do
badania okresu kryzysu finansowego lat 2007-2013. Zgodnie z tymi algorytmami grupowano spready po-
miedzy stopami rynku migdzybankowego a OIS. Przeprowadzono dyskusje nad mozliwo$cia zastosowania
tej metody do generowania ram czasowych réznych okreséw kryzysow finansowych. Analiza skupien umoz-
liwita poczynienie nowych obserwacji na temat kryzy subprime i wystgpujacego po nim kryzysu zadtuze-
niowego. Praca nawiazuje do wczesniejszej publikacji autorki. Uwzglednia inne dane, inny okres kryzysu
i zmodyfikowana metodologi¢ — zamiast podziatu proby na lata, podzial na okresy rownej dtugosci. Dzigki
temu nie skraca si¢ znaczaco szeregow i nie traci si¢ duzej czgsci informacji.

Stowa kluczowe: analiza skupien, kryzys finansowy, korelacje, zmienno$¢, kryzys zadtuzeniowy

Wprowadzenie

W niniejszej pracy zastosowano jedng z metod grupowania — metodg analizy skupien, z za-
kresu statystyki wielowymiarowej — do analizy okresu ostatniego kryzysu finansowego.
Dokonano tego poprzez grupowanie spreadéw pomig¢dzy stopami rynku miedzybankowego
a OIS. Uzyta metoda statystyczna znalazta zastosowanie na przyktad w medycynie do gru-
powania chorob, szukania metod leczenia lub symptomow paranoi i schizofrenii. W marke-
tingu ma zastosowanie do segmentacji rynku. W archeologii techniki analizy skupien wy-
korzystuje si¢ do grupowania narzedzi kamiennych i innych znalezisk. W finansach stosuje
si¢ je miedzy innymi w analizie portfelowej do badania spélek gietdowych (Pietrzykowski,
Kobus 2006: 301). Techniki analizy wielowymiarowej sa narzedziem do klasyfikacji zbio-
réw wielu zmiennych, ktorymi beda w tym badaniu spready pomiedzy stopami migdzyban-
kowymi a OIS. Autorka sprawdzila, czy przy uzyciu metody analizy skupien mozna wyr6z-
ni¢ okresy kryzysu, tzn. czy spready w okresie kryzysu oraz sasiednich tworzyly osobne
charakterystyczne skupienia. Zweryfikowata, czy analiza skupien wnosi nowe informacje
do naszej wiedzy na temat kryzysu finansowego subprime i kryzysu zadtuzeniowego.
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Autorka stawia hipotezy, ze analiza skupien jest technika dobrg do okre$lania lat kry-
zysOw finansowych. Pozwala uja¢ na jednym wykresie istotne informacje o okresach pod-
wyzszonej zmiennosci 1 korelacji, co bytoby trudne do zaprezentowania na klasycznych wy-
kresach. Dzigki niej mozna zweryfikowac, czy okres kryzysu roznit si¢ od pozostatych ze
wzgledu na rozpatrywane zmienne. Analiza skupien jest konkurencyjnym sposobem anali-
zowania cech kryzyséw finansowych w oparciu o dane finansowe. Inaczej mozna tego do-
kona¢ poprzez klasyczne poréwnania indywidualne danych. Co wiecej, autorka potwierdzi
nowym sposobem, ze zgodnie z literaturg przedmiotu kryzys finansowy charakteryzowat
si¢ wzrostem zmiennosci oraz wzrostem korelacji pomigdzy spreadami strefy euro i USD.

Zdaniem Ptuciennika ,,Swiatowy kryzys gospodarczy natychmiast przeniost si¢ ze Sta-
néw Zjednoczonych na inne rynki miedzybankowe. Najbardziej znaczace skutki kryzy-
su wystapity w Kanadzie, Japonii i Australii, poniewaz banki pochodzace z tych krajow
byly w najwiekszym stopniu zaangazowane na rynku amerykanskich papierdw subprime.
Pogorszenie kondycji sektora migdzybankowego byto takze obserwowane w strefie euro.
W Polsce w poczatkowej fazie skutki kryzysu odczuty jedynie rynki kapitalowe. W drugiej
potowie 2009 roku dynamika produktu krajowego zaczeta si¢ stabilizowac, a Polska byta
jedynym krajem regionu, ktory zakonczyt najgorszy, 2009 rok z dodatnim PKB” (Ptucien-
nik 2015). W tym badaniu autorka sprawdzi miedzy innymi, czy korelacje wyznaczane
metoda analizy skupien potwierdzaja wyniki Ptuciennika i §wiadcza o odmiennej specyfice
polskiego rynku mi¢dzybankowego w okresie kryzysu, w stosunku do dynamiki spreadow
strefy euro i dolara amerykanskiego.

1. Metodologia

Przeprowadzono badanie, ktére umozliwia grupowanie obiektéw przy uzyciu analizy
skupien (Stanisz 2007). Analiza skupien jest to zbioér metod stuzacych do wyodrgbniania
jednorodnych podzbiordéw obiektow populacji. Jest dziatem statystyki wielowymiarowe;.
W oparciu o pewne zmienne wyznacza grupy obiektow bardziej podobnych do obiektéw
nalezacych do tego samego skupienia anizeli do obiektéw z innych skupien.

Istnieje wiele procedur grupowania obiektow za pomocg analizy skupien. Najczesciej
wykorzystuje si¢ metody hierarchiczne, ktoérych wyniki prezentowane sg na tzw. dendro-
gramach. Innym czesto stosowanym algorytmem jest metoda k-§rednich, w ktérej obiekty
przydzielane sg do k skupien, kazdy tylko do jednego skupienia. Liczba skupien k jest usta-
lana przez badacza.

Metody hierarchiczne dzielg si¢ na dwie grupy technik — techniki aglomeracyjne i tech-
niki podzialowe. W technikach aglomeracyjnych poczatkowo kazdy obiekt tworzy odrebne
skupienie. Nast¢pnie sukcesywnie taczy si¢ najblizsze sobie obiekty w nowe skupienia, az
do uzyskania jednego skupienia. Techniki podziatowe to algorytmy odwrotne. W praktyce
cze¢éciej stosowane sg techniki aglomeracyjne, rowniez w tym badaniu. Istnieje problem,
jak okresli¢ odleglo$¢ miedzy nowymi skupieniami, innymi stowy, kiedy dwa skupienia sa
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dostatecznie podobne, zeby je potaczy¢. Mozna wymieni¢ wiele réznych zasad wigzania.
W tym badaniu zastosowano metode¢ pojedynczego wigzania, zwang rowniez metoda naj-
blizszego sasiedztwa. Odleglos¢ miedzy dwoma skupieniami jest w tej metodzie okreslona
przez odlegtos¢ migdzy dwoma najblizszymi sasiadami nalezacymi do réznych skupien.
Jest to metoda najbardziej zgodna z intuicja. Inne istniejagce metody to metoda petnego wia-
zania, metoda Srednich potgczen, metoda Srednich potaczen wazonych, metoda Srodkoéw
cigzkosci, metoda wazonych srodkéw ciezkos$ci i metoda Warda opisane w podregczniku do
nauki programu STATISTICA (Stanisz 2007).

Metoda petnego wigzania (najdalszego sasiedztwa) to metoda, w ktorej odlegtosé mie-
dzy klastrami to odlegtos¢ najwigksza. Metoda nie zostala zastosowana w tej pracy, ponie-
waz nie jest to konieczne, a wydaje si¢ by¢ mniej zgodne z intuicje. Zamiast poprzedniej
metody mozna byto wykorzysta¢ trudniejsza, lecz bardziej doktadna, a zarazem uniwer-
salng metode $rednich potaczen. Kolejny sposéb — metode Srednich potgczen wazonych
powinno si¢ stosowac, gdy skupienia sg zdecydowanie réznoliczne. W tym badaniu w wigk-
szosci byto inaczej. Metoda $rodkéw ciezko$ci polega na wyznaczeniu $redniego punktu
w przestrzeni wielowymiarowej, zdefiniowanej przez wymiary obserwacji. Bytaby rowniez
odpowiednia do tego badania, poniewaz nie byto obserwacji odstajacych. Metoda wazonych
srodkow cigzkosci (mediany) wprowadza wazenie, zeby uwzgledni¢ rozne wielkosci sku-
pien. Zatem w tym badaniu nie ma zastosowania, gdyz mozna otrzymac¢ wnioski podobnej
jakosci w prostszy sposob. Mozna tez bylo oszacowac odlegtos¢ migdzy skupieniami wyko-
rzystujac analiz¢ wariancji. Metoda ta w literaturze jest opisywana, jako ,,bardzo efektyw-
na, chociaz zmierza do tworzenia skupien o matej wielkosci”.

Odlegto$¢ migdzy obiektami wyznaczono za pomocg dwoch metryk:

— klasycznej metryki euklidesowej zdefiniowanej nastepujaco:

(x-») ()

M~

d(x,y)=

1

gdzie:
X (X1 w0y Xp), ¥ = (V15 005 Vp)s

— oraz metryki uwzgledniajacej wspotczynnik korelacji Pearsona w postaci nast¢puja-
cego wyrazenia:

d(x,y):l—r @)

gdzie r jest wspotczynnikiem korelacji Pearsona (Stanisz 2007).

2. Dane

W badaniu wykorzystano dzienne obserwacje notowan wybranych stop rynku migdzyban-
kowego EURIBOR 3M, WIBOR 3M oraz LIBORUSD 3M, oraz trzymiesi¢czne spready
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OIS dla strefy euro, Polski i USA. Okres badawczy to przedziat: 7.07.2004-25.01.2013. Wia-
domo z literatury, ze okres ten obejmuje ostatni kryzys finansowy 8.08.2007-10.03.2009
(Thornton 2009) oraz okres kryzysu zadluzeniowego do daty 21.01.2009. Szeregi czasowe
zostaty podzielone na krotkie, 24-elementowe odcinki. Poniewaz analiza skupien ma zasto-
sowanie tylko do rownolicznych zbioréw danych, szeregi czasowe musiaty by¢ podzielo-
ne na interwaty jednakowej dtugosci. Krotkie okresy podziatu byty szansg na otrzymanie
bardziej doktadnych ram czasowych kryzysu. Podczas uzgadniania dat dla r6znych walut
autorka skrocita fragmenty 30-elementowe o 7 ostatnich obserwacji. W innej publikacji
(Buszkowska 2015) autorka podzielita szeregi danych na lata. Zeby ciagi danych miaty row-
ng dtugo$¢, musiata w poprzedniej pracy usunac¢ znaczng cze$¢ obserwacji. Stracita w ten
sposéb duza czg¢s¢ informacji, gdyz w poszezegolnych latach liczby notowan znacznie si¢
r6znity. Poniewaz musiata przyja¢ konsekwentny algorytm redukowania danych, zdecydo-
wala si¢ wtedy na pobieranie poczatkowych dtuzszych fragmentow szeregow czasowych
(Buszkowska 2015), przy zatozeniu, ze w kryzysie korelacje istniaty w catym okresie. Nie-
stety kryzys subprime rozpoczat si¢ w drugiej potowie 2007 roku i taka technika znie-
ksztalcita otrzymane ramy czasowe badanego okresu.

3. Wyniki empiryczne

Na pierwszym etapie badania sprawdzono, czy kryzys finansowy wigzal si¢ ze wzrostem
korelacji pomiedzy spreadami. Wyniki w postaci dendrograméw metody hierarchicznej sa
zaprezentowane na rysunkach 1-4.

Zauwazamy, ze niektore polskie spready z okresu kryzysu finansowego, lat 2007-2013
utworzyly wyrdzniajace si¢ skupienie, charakteryzujace si¢ podwyzszong korelacja (rys. 1).

Dla spreadow strefy euro (rys. 2) byto podobnie. Niektore réznice EURIBOR 3M — OIS
3M z okresu ostatniego kryzysu finansowego, lat 2007-2013 byly zdecydowanie bardziej
skorelowane ze sobg niz pozostate obserwacje.

Mozna potwierdzi¢ (rys. 3), ze w okresie kryzysu lat 2007-2013 spready mialy wigksza
zmiennos¢.

Potwierdzamy, Ze istniaty znaczne powiazania pomi¢dzy kryzysem strefy euro i Sta-
now Zjednoczonych w latach 2007-2013 (rys. 4). Polski kryzys mial natomiast inng dyna-
mike (Ptuciennik 2015).
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Diagram drzewa
Pojedy ncze wigzanie

1-r Pearsona
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Diagram drzewa
Pojedyncze wigzanie
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Rysunek 1. Odlegtosci korelacyjne dla polskich spreadéw

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Odlegtosci korelacyjne spreadéw dla strefy euro

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Diagram drzewa. Pojedyncze wigzanie Odl. euklidesowa
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Diagram drzewa, 1-r Pearsona
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Uwagi koncowe

Analiza skupien moze by¢ wykorzystywana do weryfikowania wtasno$ci charakterystycz-
nych okreséw na rynku finansowym, nie zas do okreslania ich ram czasowych, gdy za jed-
nostke podziatu proby przyjmie si¢ przylegte odcinki rownej dtugosci. Potwierdzono nowa
metoda, ze w okresie kryzysu istniaty wigksze powigzania pomiedzy strefa euro a strefg
dolara amerykanskiego. Nalezy doda¢, ze otrzymane korelacje $wiadczyty o wspotwyste-
powaniu obserwacji (podobnych tendencjach na wykresie), a nie o zaleznos$ciach przyczy-
nowo-skutkowych, gdyz nie operowano szeregami stacjonarnymi. Jednak dla badacza, kto-
ry okresla ramy czasowe na rynku finansowym moze by¢ bardziej interesujaca sama relacja
wykreséw spreadéw, a nie wzajemne wplywy jednych spreadéw na drugie, rozumiane ja-
kosciowo, dlatego w tym artykule autorka rezygnuje z analizy stacjonarnosci. Najwazniej-
sza hipoteza o mozliwosci zastosowania analizy skupien do generowania ram czasowych
charakterystycznych okresow na rynku finansowym, przy podziale proby na réwne, prawie
przylegte interwaly, bez znacznej utraty informacji, zostata odrzucona. Tak samo bytoby,
gdyby dokonano w inny sposob podziatu na okresy — odcinki roczne (Buszkowska 2015),
co powoduje wicksza utrate informacji. Trudno jest, stosujac analiz¢ skupien, precyzyj-
nie okresli¢ poczatek kryzysu, gdyz nie wiadomo, jak duze musza by¢ odlegtosci miedzy
klastrami na dendrogramie, zeby mozna juz bylo wnioskowa¢ o kryzysie. Innymi stowy,
otrzymane wykresy pokazuja, ze korelacje na dendrogramie nie zwigkszyly si¢ w okresie
kryzysu gwattownie.
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THE USE OF CLUSTER ANALYSIS TO IDENTIFY THE TIME FRAMEWORK
OF THE LAST FINANCIAL CRISIS

Abstract: This paper uses cluster analysis in the field of multivariate statistics to test the period of the finan-
cial crisis of years 2007-2013.With these algorithms were grouped spreads between interbank market rate
and the OIS. The author debates on the possibility of using this method to generate the timeframe of different
periods on the interbank market. A real cluster analysis enabled the new observations about the subprime
crisis and the occurring after debt crisis. The work refers to the previous publication of the author. It takes
into account another data, another period of crisis and modified methodology — instead of attempting division
for years, the time periods are of equal length. This algorithm does not shorten the series with losing part of
information.
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