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UWAGI WPROWADZAJACE

Opracowanie zawiera opis narzedzi wykorzystywanych w ramach Etapdéw 6. oraz 7.
projektu ISR oraz integracji rezultatow osigganych w komponentach ,mikro” i ,makro”
systemu. Podstawowym kryterium doboru powyzszego instrumentarium byfa jego
skuteczno$¢ w realizacji gtownego celu tej fazy zadania, tzn. identyfikacji, lokalizacji i
okreslenia skali ryzyka wystapienia zaburzen ekonomicznych — tak w funkcjonowaniu catej
gospodarki, jak i w przekrojach i subagregatach, w tym na poziomie pojedynczych firm —
ktérych charakter wymagatby uwagi/reakcji polityki gospodarczej.

Zgodnie z wymogami projektu jednym z podstawowych zatozen konstrukcji systemu
byta tzw. formuta ,od dotu”, biorgca za punkt wyjscia badanie sytuacji pojedynczych
przedsiebiorstw i ich grup (agregatow, obejmujacych tez sektory), a wiec ujecie
mikroekonomiczne, i wykorzystujgca te rezultaty jako przestanki analizy na wyzszych
poziomach uogodlnienia — w tym na szczeblu makroekonomicznym. W ramach takiego
podejscia analizy mikroekonomiczne sg podstawg budowy tzw. komponentu monitorowania.
Jego podstawowym zadaniem jest zaréwno ujawnienie — w roznych strukturach i
przekrojach, a takze w formach zagregowanych na przestrzeni dtuzszego okresu obserwacji
(szeregi czasowe) — symptomoOw pogarszajgcej sie sytuacji finansowe] poszczegdlnych
przedsiebiorstw, w tym wskazujagcych na mozliwo$¢ upadtosci, jak i analiza czynnikéw
sprawczych tych zagrozen oraz przewidywanie wptywu ich zmian na przyszte ksztattowanie
sie tych ryzyk. Sprzezenie wynikdw mikroekonomicznych z rezultatami bloku makro pozwala
m.in. na dokonanie cato$ciowej analizy stanu gospodarki, w tym ocene jej stanu i lokalizacje
obszaréw wystepowania zagrozen, ale jest tez jedng z przestanek weryfikacji spdojnosci
catego systemu.

Kolejng przestankg doboru opisywanego zbioru narzedzi jest jego dostosowanie
zaréwno do specyfiki polskiej gospodarki, jak i do charakteru oraz zakresu dostepnych
danych. Trzeba tu wskaza¢ na kilka waznych zagadnien. Przede wszystkim nalezy pamietaé,
ze narzedzia maja stuzy¢ badaniu gospodarki o stosunkowo krétkiej historii wolnorynkowej i
w dodatku w fazie poakcesyjnej do UE, a takie w okresie ,doganiania” gospodarek
rozwinietych. Kolejng okolicznoscia wymagajacag uwzglednienia jest tez to, ze gospodarka
Swiatowa wcigz znajduje sie w fazie powaznych turbulencji ekonomicznych. Wymienione tu
czynniki komplikujg budowe SWO — tak w komponencie makro, jak i mikroekonomicznym. W
przypadku pierwszego, trzeba przede wszystkim moéwi¢ o krotkich szeregach czasowych,
niestabilnos$ci strukturalnej i parametrycznej funkcji opisujgcych zachowanie gospodarki,
watpliwej jakosci czesci danych. Stawia to szczegdlnie wysokie wymagania narzedziom
makro i faktycznie — takie zaawansowane instrumenty zostaty zastosowane. Wymienié tu
nalezy, m.in. nowatorskie podejscie do badania i prognozowania cykli gospodarczych, oparte
na teorii funkcji prawie-okresowych i proceséw prawie-okresowo skorelowanych (POS), czy
szerokie wykorzystywanie metod bayesowskich.
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Z kolei w przypadku narzedzi mikro, uwarunkowania te prowadza do preferencji
metod, ktére nie wymagajg tzw. ,grubszych” paneli danych, opartych na dtugiej historii
obserwacji podmiotéw. Brak takich danych co najmniej utrudnia wykorzystywanie podejs¢
bazujgcych na funkcjach ryzyka (hazard functions), w ktdére stosunkowo fatwo tez explicite
wplesé typowe zmienne makroekonomiczne. Istotne zmiany w funkcjonowaniu gospodarki
powoduja tez, ze w grupie narzedzi mikro/mezo- wazng role odgrywajq procedury zwigzane
z analizami czynnikdw strukturalnych. W dynamicznej gospodarce istotne znaczenie majg tez
badania zwigzane z tzw. demografig firm. W proponowanym instrumentarium role taka
moze spetnia¢ m.in. analiza pasm strategicznych. W przypadku analiz mikro warto tez
pamietaé, ze w sytuacji ograniczonego dostepu do danych lub danych stabszej jakosci, rézne
narzedzia oceny sytuacji przedsiebiorstwa, w tym mozliwosci jego bankructwa, mogg dawac
nie zawsze identyczne lub w petni wiarygodne rezultaty. Swiadomo$¢ istnienia takich
uwarunkowan spowodowata, ze w instrumentarium mikroekonomicznym uwzgledniono nie
tylko szereg alternatywnych podejsé, ale przewidziano tez narzedzia i procedury klasyfikacji
w oparciu o przestanki wielokryterialne.

Drugim problemem zwigzanym z danymi jest brak w systemie statystycznym
niektérych szeregédw czasowych. Dotyczy to m.in. tak istotnego, z punktu widzenia celéw
programu, jak ogdélnogospodarcza stopa bankructw. W ramach zastosowanej metodologii
konieczne byto wiec wykorzystanie narzedzi, umozliwiajgcych budowe modeli ze zmiennymi
wprost nieobserwowalnymi (latent), a jedynie przyblizajgcymi badane zjawisko (proxies).

Trzecim Zrédtem ograniczer, majgcych wptyw na przyjete rozwigzania
metodologiczne, sg problemy zwigzane 2z limitowaniem dostepu do informacji
jednostkowych o podmiotach gospodarczych, wynikajgce z realizacji przepiséw o ochronie
tajemnicy statystycznej i uregulowan pokrewnych. Bariery te sprawiajg, ze przeprowadzenie
czesci analiz mikroekonomicznych moze byé utrudnione. Ryzyko takie spowodowato, ze
blokowi makro nadano wysoki stopied autonomii, polegajacej na mozliwosci jego
elastycznego, w zaleznosci od dostepnych danych jednostkowych, sprzegania z blokiem
mikro, i w pewnym zakresie — substytucyjnosci. W rezultacie, w ramach bloku makro istniejg
»,samoistne” mozliwosci analizowania i prognozowania agregatéw ekonomicznych rdéznego
rodzaju; m.in. w oparciu o modele typu VAR, VECM i procedury bayesowskiego tgczenia
wiedzy, cho¢ konfrontacja tych rezultatéw z wynikami uzyskiwanymi z bloku mikro,
szczegblnie w ramach podejscia ,od dotu”, jest zawsze pozgadana i w ramach przyjetego tu
podejscia — mozliwa.

Kolejng przestankg doboru narzedzi, tak bloku mikro, jak i makro, byta zasada
szybkosci uzyskiwania rezultatow — bardzo wazna w systemach eksperckich; zwtaszcza
stuzgcych podejmowaniu dynamicznych decyzji gospodarczych. Zdecydowanie przemawiata
ona na korzy$¢ podejs¢ typu VAR; przede wszystkim w stosunku do rozbudowanych modeli
makroekonomicznych, wymagajgcych czestych reestymacji, wielu korekt eksperckich etc.

W ramach przegladu przestanek doboru instrumentarium warto podkresli¢, ze
wszystkie wykorzystywane tu narzedzia ,techniczne” spetniajg warunek algorytmizacji — tzn.
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sg oprogramowane w taki sposdb, ze mozliwe jest ich niezwtoczne i powtarzalne uzycie. W
ich prezentacji w niniejszym opracowaniu starano sie tez przestrzegaé zasady pogladowosci,
polegajgcej na pogtebionym i wzbogaconym o praktyczne przyktady opisie wykorzystywania
tych z nich, ktére sg wysoko specjalistyczne i nowatorskie.

Moéwiac o doborze instrumentdéw analiz mikro i makro nalezy tez zwrdci¢ uwage na
jeszcze jeden, bardzo wazny, aspekt tego zagadnienia — kwestie integracji obu tych
obszaréw. Jej niezbedno$é¢ wynika z kilku powoddéw. Po pierwsze, zagrozenia stabilnosci
systemu gospodarczego mogg mie¢ zaréwno charakter mikro-, jaki i makroekonomiczny.
Stosowane narzedzia muszg zatem stuzy¢ analizom w obu tych sferach; jest to jednak
najstabszy, cho¢ konieczny, warunek integracji. Po drugie, pomiedzy szokami mikro- i makro
moga wystepowaé wspotzaleznosci. Kryzys gospodarczy potwierdzit, ze obecnie nie ma
praktycznie izolowanych sfer — tak w rozumieniu terytorialnym, jak i podmiotowym. Pokazat
on tez dodatkowo, 7ze zdarzenia jednostkowe mogg prowadzi¢c do kryzysu
ogblnosystemowego. Po trzecie, doswiadczenia kryzysu unaocznity tez istnienie
ogoélnosystemowych czynnikéw, zwiekszajgcych wrazliwo$é poszczegdlnych podmiotéw na
szoki — okreslanych mianem tzw. fragility. Warto przypomnieé, ze w okresie
przedkryzysowym kwestia wptywu uwarunkowan zewnetrznych na bankructwo
pojedynczych firm bywata przedmiotem dyskusji — dotyczacych i samego faktu, ale takze
rodzaju istotnych zmiennych makroekonomicznych i kierunkédw ich wptywu. Obecnie
zagadnienie wydaje sie bardziej jednoznaczne. Badanie mikroekonomiczne nie moze zatem
abstrahowaé od uwarunkowan ogdélnogospodarczych, cho¢ warto tez zwrdcié¢ uwage na fakt,
ze wiaczenie zmiennych makroekonomicznych do mikroekonomicznych modeli firm
napotyka na szereg trudnosci co sprawia, iz poszukiwaé tu nalezy réznych rozwigzan, wsréd
ktérych rola narzedzi eksperckich jest istotna. Po czwarte, jednym 2z warunkéw
kompatybilnosci podejs¢ mikro i makro jest praca na poréwnywalnych zbiorach informacji, w
tym w zakresie horyzontu czasowego i czestosci danych.
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Podstawowsg sieé¢ powigzan pomiedzy blokami mikro i makro w ramach komponentu
monitorowania przedstawia powyzszy schemat. Warto zauwazyé, ze powigzania te majg
zarowno charakter bezposredni, jak i posredni. Formg bezposrednig moze byé obecnos¢
explicite zmiennych makroekonomicznych w modelach identyfikacji stanu przedsiebiorstwa
komponentu mikroekonomicznego. Form posrednich jest wiecej. Z jednej strony agregacja
(w réznych przekrojach) ocen indywidualnych zagrozenia upadtoscig/trudnej sytuacji
ekonomicznej, dokonywana w ramach bloku mikro, pozwala na okreslenie obszaréw
zagrozenia. Wyniki te mogg by¢ nastepnie konfrontowane/weryfikowane (m.in. w ramach
tzw. oceny spodjnosci) z rezultatami makroekonomicznego ogladu gospodarki. Z drugiej
strony, rezultaty te same mogg by¢ wykorzystywane na etapie modelowania
makroekonomicznego. Trzeba tez zauwazy¢, ze wiedza na temat obszaréw zagrozonych (np.
dotyczaca ztej sytuacji okreslonej branzy) moze byé uwzgledniana na etapie identyfikacji
wptywu zmiennych idiosynkratycznych (mikroekonomicznych, specyficznych dla firmy) na jej
sytuacje ekonomiczna.

Schemat pokazuje réwniez znaczenie specyficznego ,instrumentu” w catym systemie,
jakim jest tzw. panel interpretacyjny. Jest to zespdt szesciu niezaleznych, wybitnych
ekspertéw, ktérych zadaniem jest m.in.: ocena wynikdéw prac zespotéw mikro i makro, w tym
ich spdjnosci, wskazywanie gtéwnych tendencji w gospodarce, analiza obszarow
niepewnosci, identyfikacja szokéw ekonomicznych. Przyjmuje sie, ze prace panelu
interpretacyjnego majg charakter iteracyjny, gdyz przewiduje sie dwie rundy oceny
rezultatow prac w blokach makro i makro przez to gremium — pierwotng oraz wtdrng
(dotyczaca rezultatéw wykorzystania w ramach tych blokéw wskazan wynikajacych z oceny
pierwotnej). Takie okreslenie roli tego panelu powoduje, ze ostateczne rezultaty, osiggane w
ramach komponentu monitorowania, sg wszechstronnie ocenione i uzupetnione wiedzg
ekspercka.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
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CZESC 1. KOMPONENT MIKROEKONOMICZNY

‘ 1.1.1. CEL BADAN W RAMACH SYSTEMU WCZESNEGO OSTRZEGANIA

Ze wzgledu na okreslong funkcje komponentu monitorowania gospodarki w ujeciu
mikroekonomicznym, w postaci biezgcego analizowania i diagnozowania sytuacji
przedsiebiorstw, podejmowane badania w zakresie monitorowania stanu przedsiebiorstw z
zastosowaniem Sytemu Wczesnego Ostrzegania, posiadajg zdefiniowany wielopoziomowy
cel:

" ujawnienie symptomow pogarszajacej sie sytuacji, w tym zwtaszcza
= zagrozenia utraty ptynnosci finansowej, a w dalszej kolejnosci

= wskazanie na symptomy zagrozenia upadfoscia, a nastepnie w wyniku
whnioskowania przeprowadzenie,

= analizy czynnikéw zagrozenia oraz

* przewidywanie zmiany stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia.

1.1.2. CHARAKTER SYSTEMU WCZESNEGO OSTRZEGANIA

Projektowany System Wczesnego Ostrzegania (SWO), wiasciwy dla monitorowania
stanu przedsiebiorstw, co do rodzaju (charakteru, metod, stosowanego podejscia)
charakteryzuje sie nastepujgcymi cechami:

* ma za zadanie ujawnienie pogarszajgcej sie sytuacji przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci
wychwycenie elementdw wskazujgcych na zagrozenie upadtoscia,

» stuzy do rozrdézniania przedsiebiorstw o stabej/ztej (zagrozenie upadtoscig) oraz
zadawalajacej kondyciji,

" nie jest systemem prognozujgcym upadtos¢,

= zidentyfikowane sygnaty ostrzegawcze odczytywane bedg jako sktadowa prognozy
ostrzegawczej,

" ujawnienie zagrozen powinno nastgpi¢ z zatozonym rocznym wyprzedzeniem
(rozwigzanie kroczace analiz kwartalnych/pétrocznych),

= definicja przedsiebiorstwa upadtego wyznaczona jest czynnikami ekonomiki
funkcjonowania przedsiebiorstwa, w powigzaniu z ujeciem prawnym.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
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1.1.3. KRYTERIA IDENTYFIKACJI SYGNAtOW OSTRZEGAWCZYCH

W zakresie prowadzonych analiz w ramach przyjetych $ciezek badawczych, dla
identyfikacji silnych badz stabych sygnatéw ostrzegawczych, stosowane bedzie podejscie
eksperckie oraz z obszaru analizy statystycznej (gtdwne narzedzia przedstawione sg w
rozdziale 1.8):

= Jdrednie branzowe — pochodzgce z analizy zasobu informacji zasilajgcych oraz
dostepne z analiz zewnetrznych,

= przedziaty wzorcowe — uwzgledniajgce prawidtowosci ekonomiczne oraz zwigzki
przyczynowo-skutkowe,

= wielkosci krytyczne — zdefiniowane jako silne sygnaty ostrzegawcze,

= wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej — poréwnywana z wartoscig graniczng wtasciwa dla
danego modelu,

= dopuszczalne gdrne i dolne poziomy zmiennosci i stabilnosci odchylen — wyznaczane
na podstawie wielkosci srednich, przy przyjetych poziomach wiarygodnosci (mozliwe
jako granice gérne/dolne, zewnetrzne/wewnetrzne).

1.1.4. REZULTATY ZASTOSOWANIA SYSTEMU WCZESNEGO OSTRZEGANIA

Opracowanie wynikébw z monitorowania stanu przedsiebiorstw (komponent
mikroekonomiczny) z zastosowaniem Sytemu Wczesnego Ostrzegania, pozwoli¢ powinno na
zakwalifikowanie aktualnej sytuacji przedsiebiorstw, na podstawie prowadzonej analizy ich
zbiorowosci z zastosowaniem projektowanych narzedzi, do jednej z nastepujgcych kategorii
(sytuaciji):

1. podmiot niezagrozony upadtoscig — dobry stan kondycji ekonomiczno-finansowej,

2. podmiot o sytuacji niejednoznacznie wskazujgcej na zagrozenie upadfoscig — brak
jednoznacznego rozstrzygniecia w zakresie kondycji ekonomiczno-finansowej,

3. podmiot zagrozony upadtfoscig — zty stan kondycji ekonomiczno-finansowe;.

Projektowanym docelowym rozwigzaniem w zakresie funkcjonowania Systemu
Wczesnego Ostrzegania bedzie ocena mozliwosci wskazania dynamiki zmian liczby
podmiotow (w ujeciu bezwzglednym i wzglednym) zmieniajgcych stan swojej aktywnosci
ekonomicznej, ze stanu stabilizacji (rozwoju), poprzez stan ostabienia dynamiki rozwojowe;j,
nastepnie stan stagnacji, do stanu zagrozenia:

= rozwodj i stabilizacja — brak symptomoéw zagrozenia w wiekszosci przedsiebiorstw,
= ostabienie dynamiki — pojawiajgce sie wczesne (stabe) sygnaty ostrzegawcze,
= stagnacja — wsrdd rozpoznanych stabych sygnatéw, pojawiajg sie sygnaty silne,

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
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= zagrozenie — wystgpienie znacznej liczby (intensywnosci) sygnatéw silnych.

‘1.2.1. PODMIOT BADAN | ICH PERIODYZACJA

Badaniem objete zostang jednostki statystyczne, zaliczane zgodnie z definicjg
statystyki publicznej (GUS) do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Przyjety kwartalny
okres periodyzacji badan, oznacza objecie analizg przedsiebiorstwa o liczbie pracujacych od
50 oséb, natomiast mozliwa periodyzacja pétroczna objetaby dodatkowo przedsiebiorstwa o
liczbie pracujgcych 10-49 oséb.

Podstawowy uktad klasyfikacyjny obejmie dwa poziomy: sekcje (litera — 21 pozycji)
oraz dziaty (0X — 88 pozycji), z mozliwym dalszym rozszerzeniem, przy uwzglednieniu
identyfikacji stopnia utraty informacji przy przechodzeniu na nizsze poziomy klasyfikacji.

Analiza zgodnie z przyjetym sposobem periodyzacji prowadzona bedzie od 2007 roku
przez okres 36 miesiecy (periodyzacja kwartalna), z przyjeciem IV kwartatu 2010 roku jako
okresu odniesienia dla pierwszego raportu badawczego.

1.2.2. ZASILENIE INFORMACYJNE SYSTEMU WCZESNEGO OSTRZEGANIA

Dla wtasciwego funkcjonowania Systemu Woczesnego Ostrzegania, szczegdlne
znaczenie posiada sposédb, zakres i szybkos$¢ zasilenia w informacje i dane liczbowe
odpowiednie dla przeprowadzenia analiz z zastosowaniem przyjetych sciezek i metod
badawczych.

Dla danych liczbowych charakteryzujgcych stan i wyniki przedsiebiorstw objetych
badaniem przyjmuje sie na obecnym etapie prac zasilenie z systemu statystyki publiczne;.
Wykorzystane zatem zostang informacje pochodzgce ze sprawozdan: kwartalnych i
potrocznych (F-01/1-01). Ograniczona dostepnos$é danych indywidualnych jest czynnikiem
wplywajgcym negatywnie na tworzenie narzedzi badawczych (mozliwosci dokonywania
naliczen i przetwarzania danych przez dysponenta bazy statystycznej).

Dla celéw analizy i charakterystyki zbioru przedsiebiorstw wykorzystane beda
informacje ze zmodyfikowanej bazy REGON (podmioty aktywne i nieaktywne) oraz mozliwe
do pozyskania informacje pochodzgce z Monitora Sadowego i Gospodarczego. Ponadto
wykorzystane zostang bazy o dostepie publicznym, jako uzupetniajgce informacje dotyczgce
przedsiebiorstw w réoznych przekrojach klasyfikacyjnych, w tym takze bazy komercyjne z
zachowaniem celu prowadzonych analiz dla potrzeb naukowych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
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Przyjete gtdwne etapy prowadzonego postepowania badawczego w ramach

komponentu mikroekonomicznego Systemu Wczesnego Ostrzegania, obejma:

specyfikacja danych liczbowych zasilajgcych (zakres czasowy, podmiotowy,
przedmiotowy),

weryfikacja dostepnego zasobu informacji zasilajgcych,

zdefiniowanie wynikowej konstrukcji modelu badawczego,

weryfikacja i dobér szczegétowych narzedzi badawczych,

zasilenie informacyjne i przetwarzanie wstepne danych liczbowych,

zdefiniowanie kryteriow identyfikacji sygnatow ostrzegawczych,

przetwarzanie danych liczbowych z zastosowaniem algorytméw dla narzedzi
badawczych w celu identyfikacji sygnatéw ostrzegawczych,

klasyfikacja podmiotéw wedtug ich stanu i $ciezek analitycznych (grupowanie),

analiza i ocena wynikéw klasyfikacji podmiotéw (ujecie izolowane),

tworzenie zbioru zintegrowanego (zintegrowana reguta decyzyjna),

analiza zbioru zintegrowanego i systematyzacja przedsiebiorstw,

identyfikacja zaleznosci uktadu: kondycja przedsiebiorstw — stan zagrozenia upadtoscia,
badanie wrazliwosci: stopien zagrozenia upadtoscia — zmiany skokowe wyznacznikéw
kondycji przedsiebiorstw,

testowanie skutecznosci (metody identyfikacji i dynamicznego przewidywania),

analiza i ocena prospektywna stanu zagrozenia upadtoscia.

Dla zdefiniowanego Systemu Wtczesnego Ostrzegania przewiduje sie wykorzystanie

nastepujacych gtéwnych grup narzedzi analitycznych (podlegajgcych uszczegétowieniu na

etapie budowy narzedzi analitycznych), tworzgcych sciezki badawcze, tj.:

analiza zmian strukturalnych oraz zmian wielkosci, kierunkéw i natezenia upadtosci
przedsiebiorstw:

- analiza bezwzglednych i wzglednych rdéznic miedzy udziatami poszczegdlnych
sktadnikéw struktury oraz efektu sumarycznego,

- analiza kierunkéw zmian strukturalnych oraz dynamiki (intensywnosci) zmian
strukturalnych z ich periodyzacja,

- statystyczne miary zmiennosci struktur (odchylenie przecietne, S$rednie
standardowe i wazone),

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
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miary absolutnych i stosunkowych zmian strukturalnych, miernik zmiennosci
(niepodobienstwa) struktur,

analiza koncentracji, dekoncentracji i entropii struktur,

analiza standw koncentracji upadtosci (LQ — wspodtczynnik lokalizacji),

analiza RBU (Regionalny Barometr Upadtosci),

= analiza potencjatu i wynikdw ekonomicznych w ujeciu bezwzglednym i wzglednym:

metody analizy zmian wielkosci i struktury potencjatu ekonomicznego (mierniki
potencjatu),

metody analizy intensywnosci  wykorzystania  sktadnikow  potencjatu
ekonomicznego (wskaznik potencjatu),

modele nastepstwa czasowego wskaznikéw kwantytatywnych i kwalitatywnych w
badaniu poziomu i kierunkéw zmian efektywnosci gospodarowania sktadnikami
potencjatu ekonomicznego,

metody analizy wskaznikowej w obszarze finansowym oraz metody badania
zdolnosci kredytowe;j.

* metody analizy pasm strategicznych i syntetycznego miernika rozwoju

przedsiebiorstwa:

modelowanie cyklu zycia przedsiebiorstwa/grupy z wykorzystaniem funkcji
log-logistycznych,

metody estymacji parametréw oraz metody wyznaczania przedziatéw predykcji z
uwzglednieniem heteroskedastycznosci sktadnika losowego,

dobdér zmiennych diagnostycznych  (stymulant, destymulant, nominant)
stanowigcych sktadowe syntetycznego wskaznika rozwoiju,

normalizacja zmiennych diagnostycznych i okreslenie wspétrzednych statego lub
ruchomego wzorca (tzw. obiektu wzorcowego),

analiza stopnia odstepstwa od obiektu wzorcowego,

metody prognozowania przysztych wartosci zmiennych syntetycznych na
podstawie wybranych modeli szeregéw czasowych.

= metody identyfikacji sygnatow ostrzegawczych:

sposoby definiowania sygnatdéw ostrzegawczych (Srednie branzowe, dopuszczalne
granice gérne/dolne zewnetrzne/wewnetrzne, poziomy zmiennosci, przedziaty
wzorcowe, wielkosci krytyczne),

metody kwantyfikacji sygnatdw ostrzegawczych (podejscie izolowane i
zintegrowane),

miary potozenia, zmiennoS$ci, asymetrii i koncentracji,

metoda analizy sktadowych gtéwnych (PCA),

metoda analizy skupien,

metody porzgdkowania liniowego.
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» analiza zaleznosci obszaru: kondycja — stopien zagrozenia upadtoscig (konstrukcja

modeli):

metody wyodrebniania klas zagrozenia,

analiza rozktadéw indywidualnych miernikéw, poszukiwanie rozktadéw
teoretycznych aproksymujgcych empiryczne rozktady miernikéw,

metody analizy zmian rozktaddw w czasie oraz kryteria oceny kierunkdéw tych
zmian,

analiza korelacji miernikéw kondycji oraz analiza skupien miernikéw kondycji (w
celu grupowania podobnych miernikédw kondycji),

» badanie wrazliwosci: kondycja — stopien zagrozenia upadtoscia (konstrukcja modeli):

estymacja modeli logistycznych opisujgcych zwigzek: wielowymiarowe stany
kondycji — prawdopodobienstwo zaliczenia do klasy,

estymacja modeli logistycznych dla zwigzku: przyszty stan zagrozenia — aktualny
stan kondycji,

metody analizy dyskryminacyjnej w zakresie dynamicznego przewidywania
przynaleznosci do klas.

= testowanie skutecznosci metod przewidywania zagrozenia upadtoscig (konstrukcja

modeli):

ocena czutosci, specyficznosci, dodatniej zdolnosci predykcyjnej i ujemnej
zdolnosci predykcyjnej zastosowanych metod,

metoda krzywych ROC do oceny zdolnosci miernikéw, ich grup i agregatéow do
identyfikacji i predykcji zagrozenia upadtoscia,

metody poszukiwania optymalnych punktow odciecia.

= metody wielowymiarowe oraz data mining w zakresie wczesnego ostrzegania

(warunkowe ujecie o charakterze studialnym implikowane zakresem dostepu do

informacji):

wybrane metody w zakresie sieci neuronowych,

drzewa klasyfikacyjne, drzewa wzmacniane i lasy losowe,

maszyny wektoréw wspierajgcych,

metoda MARS (wielozmienna regresja adaptacyjna z uzyciem funkcji sklejanych).

= metody analizy w zakresie prognozowania zmiennych okreslajagcych stopien

zagrozenia upadtoscia:

analiza poréwnawcza wykorzystania modeli jedno- i wielowymiarowych w zakresie
prognozowania stopnia zagrozenia upadtoscig,

ocena przydatnos$ci i skutecznosci modeli klasy ARIMA do prognozowania
zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia,

ustalenie specyfikacji dla modeli klasy SARIMA (Seasonal ARIMA) w przypadku
wystgpienia sezonowosci danych w szeregach czasowych,
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identyfikacja warunkdw ograniczajgcych dla wykorzystania modeli klasy ETS
(Exponential Smoothing),

specyfikacja modelu wielowymiarowego klasy VAR (Vector Autoregression),
modele typu VECM (modele wektorowej korekty btedem).

* metody prognozowania punktowego i przedzialowego dla zmiennych okreslajacych

stopien zagrozenia:

analiza zastosowania prognozowania punktowego dla przyjetych modeli jedno- i
wielowymiarowych,

ocena mozliwosci analizy obrazu niepewnosci z wykorzystaniem prognozowania
przedziatowego,

identyfikacja warunkéw prognozowania przedzialowego z wykorzystaniem
symulacyjnych metod generowania prognoz.

* metody oceny prospektywnych zmian stopnia zagroienia przedsiebiorstw

upadtoscia:

analiza i wnioskowanie w zakresie zmiany stopnia zagrozenia przedsiebiorstw
upadtoscia dla zdefiniowanych miar ogdlnych,

identyfikacja kluczowych zaleznosci na podstawie wynikowej kwantyfikacji wptywu
zmian czynnikdw mikroekonomicznych na stopien zagrozenia upadfoscia,
wynikowa ocena wrazliwosci stopnia zagrozenia upadtoscia na skokowe zmiany
czynnikdéw ekonomicznych z uwzglednieniem miar syntetycznych (warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej upadtfosci, syntetyczny miernik rozwoju, wskaznik upadtfosci,
wskaznik pojemnosci kredytowej).

Szczegbtowy opis metod i narzedzi zostat przedstawiony w rozdziale 1.5, 1.16i 1.8 z

wykorzystaniem zrédtowych pozycji literaturowych zawartych w wykazie bibliografii.
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Zgodnie z podstawowym zatozeniem projektu ISR, jednostky statystyczng badania
bedzie przedsiebiorstwo, opisywane szeregiem zmiennych, przy czym zmienne te — o
charakterze jakosciowym i iloSciowym — bedg systematyzowane wedtug przyjetych kategorii,
zgodnych ze zdefiniowanymi $ciezkami badawczymi: zmienne okreslajgce przynaleznosc
przedsiebiorstwa do jednej z wielu mozliwych ,klas”, zmienne wynikajgce z analizy sytuacji
finansowej, wartosci funkcji dyskryminacyjnej, zmienne wynikajgce z analizy pasm
strategicznych oraz syntetycznego miernika rozwoju.

Podstawowym celem wykorzystania metod jednowymiarowych bedzie statystyczny
opis ksztattowania sie kazdej badanej zmiennej z osobna w jednym punkcie czasowym w
przekroju wzgledem ,klas” przedsiebiorstw. W tym wzgledzie przewiduje sie wykorzystanie
metod opisu struktury zbiorowosci, tzn. miary potfozenia, zmiennosci (rozproszenia),
asymetrii oraz koncentracji. W zaleznosci od (okreslonego empirycznie) charakteru rozktadu
analizowanych danych, rozwazone zostanie wykorzystanie miar klasycznych bazujgcych na
momentach rozktadu empirycznego (np. srednia arytmetyczna, odchylenie standardowe),
jak réwniez miar bazujgcych na charakterystykach pozycyjnych rozktadu empirycznego (np.
mediana, kwartyle, odchylenie ¢éwiartkowe). Metody analizy jednowymiarowej szerzej
zostaty zaprezentowane w podrozdziale 1.5.1. niniejszego opracowania.

W dalszej kolejnosci prowadzona bedzie analiza dynamiki zmian poszczegdlnych
zmiennych — badanie zmian sredniego ($Srednia arytmetyczna), srodkowego (mediana) lub
typowego (modalna) poziomu zmiennej wzgledem czasu. Ponadto bedzie moizliwe
monitorowanie zmian w czasie jednorodnosci przedsiebiorstw, np. za pomocg Sledzenia
zmian rozproszenia i/lub koncentracji rozktadu. Uzupetnieniem bedzie analiza zmiennych
skategoryzowanych (zdychotomizowanych). W rezultacie zbiorowos¢ przedsiebiorstw
badanych pod wzgledem wyréznionej zmiennej w ramach danej ,klasy”, mozna bedzie
syntetycznie opisa¢ za pomocg odsetka przedsiebiorstw znajdujacych sie w stanie
pozadanym (lub niepozadanym). Mozliwe bedzie ponadto monitorowanie zmian tego
odsetka w czasie.

Zastosowanie analizy wielowymiarowej w ujeciu przekrojowym pozwoli zbadaé
strukture wspodtzaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi. Punktem wyjécia bedzie analiza
wspotzaleznosci dwuwymiarowych (np. za pomocg wspdfczynnika korelacji liniowej Pearsona
lub jego odpornych odpowiednikéw). Formutowana dalej ocena umozliwi wskazanie, czy
badane zmienne dostarczajg podobnej (pokrywajgcej sie), czy tez uzupetniajgcej sie
informacji o kondycji przedsiebiorstw. W przypadku niewystarczajgcego wnioskowania
analitycznego rozwazone zostanie zastosowanie metody analizy sktadowych gtéwnych PCA
(Principal Component Analysis), ktdora zaprezentowana zostata w podrozdziale 1.5.2
przedmiotowego opracowania.
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W dalszej kolejnosci rozwazona zostanie mozliwos¢ wykorzystania analizy skupien,
ktora pozwoli na wyodrebnienie grup przedsiebiorstw podobnych do siebie (w ujeciu
wielowymiarowym). Mozliwe bedzie okreslenie czy badane przedsiebiorstwa w ramach
poszczegdlnych ,klas” sg homogeniczne czy tez heterogeniczne (analize skupied mozna
traktowa¢, jako wielowymiarowe badanie zrdznicowania przedsiebiorstw). Szersza
prezentacja dotyczaca analizy skupien przedstawiona zostata w podrozdziale 1.5.3
niniejszego opracowania.

1.5.1. METODY ANALIZY JEDNOWYMIAROWE)

Przedmiotem analizy struktury zbiorowosci jest ogdlna charakterystyka
najwazniejszych wfasciwosci rozktadu badanej cechy statystycznej. Miary statystyczne
mozliwe do wykorzystywania w analizie struktury zbiorowosci obejmujg: miary potozenia,
miary zmiennosci, miary asymetrii (skosnosci) oraz miary koncentracji.

Miary potozenia

Dzieki miarom potozenia mozna uzyska¢ informacje o tym, jaka jest przecietna
wartos¢ badanej cechy, jaka jest jej wartos¢ typowa lub ile wynosi jej wartos¢ srodkowa. W
szczegblnosci mozna zastosowac nastepujgce miary potozenia:

= S$rednia arytmetyczna — bedaca suma wszystkich wartosci zmiennej (x) podzielong przez
liczbe obserwacji (n). Informuje ona o przeciethym poziomie cechy w badanej
zbiorowosci:

S|

X: X;

n
i=1

* mediana (kwartyl drugi) — to liczba dzielgca uporzagdkowany niemalejgco szereg
statystyczny na dwie réwne czesci pod wzgledem liczebnosci:
n nieparzyste

M =

e 1

= X, +X, n parzyste

2[ 2 2+J

= kwartyl pierwszy (Q1) — dzieli uporzgdkowang pod wzgledem danej cechy zbiorowos¢ na
dwie czesci tak, ze 25% jednostek statystycznych jest charakteryzowanych wartosciami
cechy co najwyzej rownymi Q4, a 75% co najmniej rownymi Q;,
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= kwartyl trzeci (Qs) — dzieli uporzadkowang pod wzgledem danej cechy zbiorowos$¢ na
dwie czesci tak, ze 75% jednostek statystycznych jest charakteryzowanych wartosciami
cechy co najwyzej rownymi Qs, a 25% co najmniej rownymi Qs.

Miary zmiennosci

Miary rozproszenia (zmiennosci, dyspersji, zréznicowania) mogg zosta¢ wykorzystane
sq do okreslenia stopnia zmiennosci zbiorowosci pod wzgledem badanej cechy obejmuja
one:

= rozstep —jest rowny réznicy pomiedzy najwiekszg a najmniejszg wartoscig badanej cechy.
Rozstep dostarcza informacji o obszarze zmiennosSci badanej zmienne;.
R = max(x) —min(x)

= odchylenie éwiartkowe —konstrukcja tej miary opiera sie na trzecim i pierwszym kwartylu
(na jego wartos¢ nie wptywajg wartosci mniejsze od Q; i wieksze od Qz). Odchylenie
¢wiartkowe odnosi sie do 50% najbardziej typowych jednostek badanej zbiorowosci:

_(Qs_Ql)
Q= 2

= odchylenie standardowe — okresla o ile jednostki danej zbiorowosci réznig sie od $redniej
arytmetycznej badanej zmiennej. Wyzsza warto$é odchylenia standardowego oznacza, ze
zbiorowos¢ badana pod wzgledem wyrdznionej cechy jest bardziej zrédznicowana:

= [E3 005

)

= wspotczynnik zmiennosci (wzgledna miara rozproszenia) — pozwala okresli¢ stopien
zréznicowania zbiorowosci pod wzgledem badanej cechy. Wspdtczynnik zmiennosci jest
wyznaczany poprzez odniesienie wielkosci odchylenia standardowego lub innej miary
rozproszenia do $redniej wartosci cechy lub innej miary tendencji centralnej:

V =2100%
X

Miary asymetrii i koncentracji

Miary asymetrii i koncentracji pozwalajg w sposéb bardziej szczegdtowy opisaé
rozktad badanej cechy. Miara asymetrii w swej podstawowej formule informuje o tym czy
przewazajgca liczba jednostek statystycznych charakteryzuje sie wartosciami cechy ponizej
czy tez powyzej sredniego poziomu. Miara koncentracji natomiast wskazuje na ksztaft
rozktadu cechy, a w szczegdlnosci okresla skupianie sie wartosci cechy wokét centrum
rozktadu:

= wspobtczynnik asymetrii — informuje zaréwno o kierunku, jak i sile asymetrii. W
przypadku, gdy As=0 rozktad jest symetryczny, As>0 oznacza rozktad o asymetrii
prawostronnej (wieksza cze$¢ zbiorowosci charakteryzuje sie wartosciami cechy
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mniejszymi od wartosci Sredniej), a As<0 rozktad o asymetrii lewostronnej. Wieksza co do
modutu wartos¢ wspdétczynnika asymetrii wskazuje na silniejszg asymetrie rozktadu cechy:
X-M

As = s
S

= wspotczynnik koncentracji — jest miarg skupiania sie wartosci badanej zmiennej wokét jej
Sredniej. Wyzsza wartos¢ wspotczynnika koncentracji oznacza wieksze skupianie sie
wartosci badanej cechy wokéf srednie;j:

3

_4
2

gdzie:
m,— moment centralny czwartego rzedu,
s'- odchylenie standardowe do potegi czwartej.

1.5.2. METODA ANALIZY SKLADOWYCH GLtOWNYCH PCA

Analiza sktadowych gtéwnych (PCA) stuzy do redukcji zmiennych do mniejszej liczby
reprezentatywnych nowych zmiennych, na ktére mozna patrze¢ jak na swoistego rodzaju
»indeksy”. Kolejnym czynionym zatozeniem jest zatozenie mdéwigce, ze indeksy powinny by¢
nieskorelowane, tzn. informacja przenoszona przez kazdy indeks powinna by¢
nieskorelowana z informacjg przenoszong przez pozostate indeksy. Tak wyznaczone indeksy
(sktadowe gtéwne) moga postuzy¢ jako zmienne wejsciowe w dalszych analizach, np. moga
stanowic syntetyczne zmienne w modelach predykcji upadfosci.

W celu przedstawienia obiektéw charakteryzowanych przez wielowymiarowy wektor
X za pomocy kilku nieskorelowanych zmiennych o maksymalnie duzej pojemnosci
informacyjnej poszukuje sie kombinacji liniowej zmiennych:

5"X =Zp:5ixi
max Var(s' X)
{6:2'):@2:1}

aby:
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W tym celu nalezy zrealizowaé kolejne etapy:
Etap 1 — poszukiwanie kombinacji liniowej zmiennych o maksymalnej wariancji polega na

obliczeniu wektora wifasnego 5:71 skojarzonego z najwiekszg wartoscig wtasng ﬂ—l
macierzy kowariancji 2 wektora X,

Etap 2 — poszukiwanie kolejnej (sktadowej gtédwnej) kombinacji liniowej zmiennych o
maksymalnej wariancji przy zatozeniu, ze jest ona ortogonalna do sktadowe] gtéwnej

wyznaczonej w kroku 1 sprowadza sie do wyznaczenia wektora wiasnego }» zwigzanego z
druga co do wielkosci wartoscig wtasna ﬁvg ,

Etap p — postepujgc analogicznie jak w kroku poprzednim, otrzymuje sie ostatnig sktadowa
gtéwna.

Najczesciej przyjmowanymi kryteriami okreslania optymalnej liczby sktadowych
gtéwnych sa:

= kryterium wartosci wiasnej, ktére wskazuje pozostawienie tylko tych sktadowych
gtéwnych, ktérych wartosci wtasne sg wieksze od 1,

= kryterium osypiska,

= kryterium stopnia wyjasniania wariancji — nalezy pozostawié tyle gtdwnych sktadowych,
aby procent wyjasnionej wariancji byt duzy (najczesciej powyzej 80%).

W stosowaniu metody PCA nalezy dodatkowo wskazag, ze:

= kazda sktadowa gtéwna ma wariancje réwna Var (YJ) = ﬂj ,

= wszystkie sktadowe gtdéwne wyjasniajg cata informacje zawartg w oryginalnym zbiorze
zmiennych,

= interpretacji sktadowych gtéwnych, o ile taka jest potrzebna, dokonuje sie najczesciej za
pomocg wspdtczynnikdw korelacji pomiedzy dang zmienng, a poszczegdlnymi sktadowymi
gtownymi.

1.5.3. METODY ANALIZY SKUPIEN

Analiza skupiefA nalezy do grupy metod nazywanych klasyfikacjg bezwzorcowg lub
klasyfikacjg bez nadzoru. Punktem wyjscia dla analizy skupien jest macierz, ktéra zawiera ,n”
obserwacji na ,,p” zmiennych:
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Efektem analizy skupien jest uzyskanie grup obiektéw jednolitych (spdjnych,
podobnych) wewnetrznie i réznigcych sie pomiedzy grupami. Skupieniem mozna nazwac taki
zbiér obiektéw, w ktérym podobienstwo pomiedzy dowolng parg obiektéw jest duze,
natomiast podobienstwo pomiedzy jakimkolwiek obiektem nalezgcym do skupienia, a
obiektem nie nalezgcym do tego skupienia jest mate.

Skupienia generowane przez wiekszos¢ standardowych algorytméw sg skupieniami
roztagcznymi, innymi stowy zaden obiekt nie moze jednoczesnie nalezeé¢ do dwdch skupien.
Istniejg jednak metody dopuszczajgce czesciowa przynalezno$¢ obiektu do wiecej niz
jednego skupienia, sg to tzw. metody rozmyte.

Techniki hierarchiczne

Metody aglomeracyjne (hierarchiczne) sg jednymi z podstawowych metod analizy
skupien. Metody te polegajg na sukcesywnym faczeniu najbardziej podobnych do siebie
obiektéw w coraz to wieksze grupy. W pierwszym etapie kazdy obiekt tworzy samodzielne
skupienie natomiast w ostatnim etapie dziatania procedury wszystkie obiekty znajdujg sie w
jednym skupieniu. Etapy procedury aglomeracyjnej sg nastepujgce:

Etap I. Doprowadzenie zmiennych do poréwnywalnosci (normalizacja zmiennych)

Realizowane jest technika standaryzacji zmiennych oraz unitaryzacji zmiennych. W
efekcie zastosowania standaryzacji kazda zmienna charakteryzuje sie srednig réwng zero
oraz odchyleniem standardowym réwnym jeden. Standaryzacja zmienne] jest zadana w
nastepujacy sposoéb:

yij - yj

Z ,
s(y;)

gdzie:
S(Y) - odchylenie standardowe,

Y $rednia warto$¢ zmienne;j.

Z kolei unitaryzacja zmiennej powoduje, ze jej zakres wartosci zostaje sprowadzony
do przedziatu [0,1]. Unitaryzacja zmiennej jest zadana w nastepujgcy sposdb:

Yij — miin {yij }

" max{y, |- miny, ]

]
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Etap Il. Wybd6r miary podobienstwa pomiedzy obiektami

W celu generowania skupied podobnych obiektéw nalezy najpierw zdefiniowac
koncepcje odlegtosci pomiedzy dwoma obiektami. W tabeli 1.1 przedstawiono kilka
typowych miar odlegtosci przy czym odlegtos¢ euklidesowa jest zdecydowanie najczesciej
spotykana w praktycznych zastosowaniach.

Tabela 1.1 Typowe miary odlegtosci

Nazwa odlegtos¢ Definicja odlegtosci
P
Odlegtos¢ euklidesowa d; Z (Yie = Vi )?
k=1
P 1
Odlegtos¢ Minkowiskego dij = (Z' Yik — yjk |m)m
P
Odlegtos¢ miejska Z| Yic = Yik |
k=1
Odlegtos¢ Czebyszewa dij = {n:la)é{l Yic = Yi ks

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie zrédtowych pozycji literaturowych zawartych w wykazie bibliografii.

Etap lll. Wybdr miary podobienstwa pomiedzy obiektami a grupami obiektéw
Realizowany jest z wykorzystaniem:

* metody najblizszego sgsiedztwa (pojedynczego wigzania), ktéra wskazuje, ze odlegtosé
miedzy dwoma skupieniami to najmniejsza z odlegtosci pomiedzy ich elementami,

* metody najdalszego sasiedztwa (metod petnego wigzania), ktéra wskazuje, ze
odlegtos¢ miedzy dwoma skupieniami to najwieksza z odlegtosci pomiedzy ich
elementami,

* metody sredniej, ktéra wskazuje, ze odlegto$¢ miedzy dwoma skupieniami to srednia z

odlegtosci pomiedzy kazdymi dwoma obiektami jednego i drugiego skupienia,

= metody Warda, ktéra wskazuje, ze kryterium grupowania jednostek jest osiggniecie w
ramach skupien najmniejszego zréznicowania zmiennych opisujgcych obiekty.

Etap IV. Wyznaczenie macierzy odlegtosci

W tym etapie wyznaczana jest macierz odlegtosci, ktéra zawiera odlegtos¢ pomiedzy
kazda parg z ,n” obiektéw. Dwa obiekty, ktére sg najblizej siebie zostajg potaczone, dajac
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tym samym poczatek kolejnym potgczeniom. Po pierwszym kroku algorytmu liczba obiektéw
zmniejsza sie z ,n” do ,,n-1". Nastepnie wyznaczana jest macierz odlegtosci pomiedzy ,n-1"
obiektami, przy czym jeden z nich jest juz dwuelementowym skupieniem. Dwa obiekty, ktére
sg najblizej siebie zostajg potgczone. Procedura postepuje w przedstawiony powyzej sposdb
do momentu ztgczenia wszystkich obiektéw w jedno skupienie.

Metody optymalnego podziatu, metoda k — srednich

Metoda k-$rednich jest jedng z najpopularniejszych metod analizy skupien, ktéra nie
jest metoda hierarchiczng. W przypadku algorytmoéw hierarchicznych raz potgczone obiekty
nie mogg zosta¢ rozdzielone i przytgczone do innego obiektu. Metoda k-$rednich w
przeciwienstwie do metod aglomeracyjnych pozwala na takie postepowanie.

Etapy dziatania algorytmu k-$rednich aglomeracyjnej:
l. normalizacja zmiennych,
Il.  ustalenie liczby skupien -, k”,

lll.  wylosowanie ,k” obiektéw ze zbioru danych i uznanie ich za wstepne centra skupien
(Srodki ciezkosci),

IV.  przypisanie do poszczegdlnych centrow skupiend obiektéw im najblizszych, np. w
sensie odlegtosci euklidesowej,

V.  obliczenie nowych centréw skupien,
VI.  ponowne przypisanie do poszczegdlnych centréw skupien obiektéw im najblizszych,

VIl.  powtarzanie powyzszego kroku az do ustabilizowania sie przynaleznosci
poszczegdlnych obiektow do skupien.

W wyniku zastosowania zdefiniowanych $ciezek badawczych stworzony bedzie ,,zbiér
zintegrowany” (przy mozliwym utrzymaniu definicji jednostki statystycznej w postaci
przedsiebiorstwa). Majgc do dyspozycji skonstruowany wzorzec oraz profile indywidualne
przedsiebiorstw, mozliwe bedzie obliczanie odlegtosci poszczegdlnych przedsiebiorstw od
sytuacji idealnej, a tym samym mozliwe jest stworzenie rankingu przedsiebiorstw
(porzgdkowanie liniowe obiektéw wielowymiarowych — zintegrowana reguta decyzyjna).
Alternatywng propozycja jest rozwigzanie bazujgce na zmiennych zdychotomizowanych. W
tym przypadku profil przedsiebiorstwa stanowi¢ bedzie wektor wartosci zero-jedynkowych,
wyrdzniajacych sygnaty ostrzegawcze.
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W wyniku empirycznej analizy danych zostanie okreslona optymalna metoda
agregacji zero-jedynkowych ,zmiennych sygnalizujgcych”. W wariancie podstawowym
zaktada sie, ze aktywnos¢ wszystkich ,,zmiennych sygnalizujgcych” bedzie przestanka do
uznania przedsiebiorstwa za zagrozone upadtoscia. Inne warianty zaktada¢ beda okreslenie
minimalnej liczby sygnatéw upowazniajgcych do uznania przedsiebiorstwa za zagrozone
upadtoscia. Dodatkowo okreslona zostanie zgodnos¢ sygnatéw generowanych przez
poszczegblne ,zmienne sygnalizujgce”, np. za pomocg miar stuzacych do okreslania
zgodnosci pary zmiennych binarnych (wspdtczynnik gamma, wspdtczynnik korelacji
tetrachorycznej itp.).

Zdefiniowany w powyzszy sposodb ,zbidr zintegrowany”, bedzie podlegat analizie dla
celéw wnioskowania koncowego — klasyfikacja podmiotéow wedtug ich stanu ekonomiczno-
finansowego (grupowanie oraz ranking), w ramach wstepnie zdefiniowanych struktur:

= struktura wedtug rodzajéw prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
= struktura sekcji prowadzonej dziatalnosci,

= struktura fazowa przemystu,

= struktura przedmiotowa,

= struktura wtasnosciowa.

W podrozdziale 1.6.1 przedstawiono w sposéb szczegétowy metody porzadkowania
liniowego.

1.6.1. METODY PORZADKOWANIA LINIOWEGO

Metody porzgdkowania liniowego majg za zadanie uporzadkowaé pewne obiekty od
najgorszego do najlepszego. Wyzwaniem jest to, ze kazdy obiekt jest opisywany wieloma
zmiennymi. Punktem wyjscia dla analizy skupien jest macierz, ktdra zawiera ,n” obserwacji
na,p” zmiennych.

1 2 i p
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Etapy porzagdkowania liniowego:
I.  okreslenie merytorycznego przedmiotu analizy,
[I.  dobdr zmiennych diagnostycznych,

lll. identyfikacja charakteru zmiennych. ustalenie czy dana zmienna jest stymulantg,
destymulantg, dominantg,

IV. ustalanie waznos$ci zmiennych. najczesciej wagi ustalane sg przez ekspertéow albo
przyjmuje sie rowne wagi (uznaje sie, ze kazda zmienna jest tak samo wazna),

V.  normalizacja zmiennych — doprowadzenie zmiennych do poréwnywalnosci. mozna
tutaj zastosowa¢ omoéwiong wczesniej metode standaryzacji lub unitaryzacji,

VI.  agregacja zmiennych znormalizowanych (tworzenie wskazZnika syntetycznego).

Porzagdkowanie liniowe mozna przeprowadzi¢ za pomocg trzech najpopularniejszych
metod, tj.:

A. Metody sum standaryzowanych:
= standaryzacja zmiennych, zamiana destymulant na stymulanty,
= dodanie wartosci zmiennych standaryzowanych,
= rangowanie obiektéw od najlepszego do najgorszego,
B. Metody wzorca rozwoju:
= standaryzacja zmiennych, zamiana destymulant na stymulanty.

= ustalenie = wspdirzednych  wzorca (najwieksze  wartosci  zmiennych
standaryzowanych),

= wyznaczenie odlegtosci euklidesowej kazdego obiektu od wzorca, odlegtosci
stanowig wskaznik agregatowy,

= rangowanie obiektéw od najlepszego do najgorszego,
C. Metody antywzorca rozwoju:
= standaryzacja zmiennych, zamiana destymulant na stymulanty,

= ustalenie wspdtrzednych antywzorca (najmniejsze  wartosci zmiennych
standaryzowanych),

= wyznaczenie odlegtosci euklidesowej kazdego obiektu od wzorca, odlegtosci
stanowig wskaznik agregatowy,

= rangowanie obiektéw od najlepszego do najgorszego.
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1.7.

SCHEMATY BADAWCZE SWO — KOMPONENT MIKROEKONOMICZNY

Etap | — Dane liczbowe |

Specyfikacja danych liczbowych zasilajacych (zakres: czasowy, podmiotowy, przedmiotowy)

Etap Il - Weryfikacja danych
liczbowych

Weryfikacja dostepnego zasobu informacji zasilajgcych

Etap Il - Zdefiniowanie
modelu badawczego

Zdefiniowanie wynikowej konstrukcji modelu badawczego — komponent mikro projektu ISR |

Etap IV — Weryfikacja i dobér
narzedzi badawczych

Weryfikacja i dobor szczegétowych narzedzi badawczych — komponent mikro projektu ISR

v v 4
Analiza pasm strategicznych na podstawie
Etap V - Zasilenie Miary dtowe w ujeciu b i wybranych parametréw finansowych i miernikéw Wielowymiarowe systemy wezesnego
informacyjne i przetwarzanie wzglednym zarzadzania wartoscig badanych podmiotéw.

wstepne danych liczbowych

podstawowe kategorie finansowe

wybrane grupy finansowych

Analiza sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa
na pod: ie syntetycznego znika rozwoju

ostrzegania (modele predykcji wykorzystujace
funkcje dyskryminacji

Etap VI - Zdefiniowanie
kryteriow identyfikacji
sygnatéw ostrzegawczych

kryteria id ikacji sygnatéw ostr: h

kryteria identyfikacji sygnatéw ostrzegawczych

kryteria identyfikacji tow osti h

$rednie branzowe, dopuszczalne gérne i dolne
poziomy zmiennosci badanych parametréw
finansowych, wielkosci krytyczne

parametry funkcji logistycznych i
loglogistycznych, pasma strategiczne,

poziomy badanych
parametréw finansowych

warto$¢ graniczna wtasciwa dla danego modelu
stanowigca wskazanie o klasyfikacji podmiotu
do j  grupy zagrozonych lub

Wspdtrzedne obiektu wzorca statego lub
ruchomego

niezagrozonych

Etap VII - Przetwarzanie
danych liczbowych z
zastosowaniem algorytmoéw
dla narzedzi badawczych w
celu identyfikacji sygnatow
ostrzegawczych

odchylenia od S$rednich dla branz, kierunki
odchylen w gérnych i dolnych dopuszczalnych
przedziatach zmian, odchylenia od przyjetych
wzorcowych przedziatéw miar wskaZnikow,
osiaganie wielkosci krytycznych

Odchylenia od funkcji trendu logistycznej lub
loglogistycznej ustalonych na podstawie pasm

wartosci granicznych wiasciwych dla

strategicznych, tj. pr iaté okreslajacych
dopuszczalne odchylenia od zatozonej trajektorii

Stopieri odstepstwa od obiektu wzorca

danego modelu predykcji stanowigce wskazanie
o klasyfikacji podmiotu do umownej grupy
zagrozonych lub niezagrozonych

Etap VIII - Klasyfikacja
podmiotéw wedtug ich stanu
i $ciezek analitycznych
(grupowanie: niezagrozone,
neutralne, zagrozone)

Generowanie zmiennych skategoryzowanych

Generowanie  zmiennych kategor N

ostr; -

przedsigbiorstw  badanych  pod

to ostr: y —  zbiorowos$é

pr igbiorstw  bad. pod

zmiennych skategor
(sygnatéw  ostrzegawczych) —  zbiorowos¢

wyrdznionej zmiennej bedzie mozna opisa¢ za
pomocg odsetka podmiotéw znajdujacych sie w
stanie pozadanym lub niepozadanym

wyréznionej zmiennej bedzie mozna opisa¢ za
pomoca odsetka podmiotéw znajdujgcych sie w
stanie pozadanym lub niepozadanym

pr tw pod
wyrdznionej zmiennej bedzie mozna opisa¢ za
pomocy odsetka podmiotéw znajdujgcych sie w
stanie pozadanym lub niepozadanym

Etap IX — Analiza i ocena
wynikow klasyfikacji
podmiotéw (ujecie
izolowane)

Analiza zgodnosci sygnatéw generowanych przez
poszczeg6ine "zmienne sygnalizujace" przyjetych
narzedzi badawczych — wielowymiarowa analiza
W ujeciu przekrojowym majaca na celu zbadanie
struktury wspdfzaleznosci pomiedzy badanymi
zmiennymi. Pozwoli to stwierdzi¢ czy badane
zmienne  dostarczaja  podobnej czy tei
uzupetniajacej sig informacji o kondycji badanych
podmiotow.

Analiza zgodnosci sygnatéw generowanych przez
poszczeg6lne "zmienne sygnalizujace" przyjetych
narzedzi badawczych — wielowymiarowa analiza
w ujeciu przekrojowym majgca na celu zbadanie
struktury wspoétzaleznosci pomiedzy badanymi
zmiennymi. Pozwoli to stwierdzi¢ czy badane
zmienne  dostarczajg  podobnej czy tez
uzupetniajacej sie informacji o kondycji badanych
podmiotow.

Analiza zgodnosci sygnatéw generowanych
przez poszczegblne "zmienne sygnalizujace"
przyjetych narzedzi badawczych =
wielowymiarowa analiza w ujeciu przekrojowym
majagca na celu  zbadanie  struktury
zmiennymi. Pozwoli to stwierdzi¢ czy badane
zmienne  dostarczajg podobnej czy tez
uzupetniajacej sie informacji o kondycji
badanych podmiotéw.

Etap X — Tworzenie zbioru
zintegrowanego
(zintegrowana reguta
decyzyjna)

Etap XI - Analiza zbioru
zintegrowanego i
systematyzacja
przedsigbiorstw

systematyzacja przedsiebiorstw wedtug umownych grup (zagrozone, niezagrozone)

— wieloprzekrojowe zagregowane dane liczbowe -

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,

Etap 7, Cykl 1.

26




Zrédto: Opracowanie wtasne.
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kwartat | kwartat I kwartat ...
Etap | - Specyfikacja danych liczbowych zasilajacych | Etap | - Specyfikacja danych liczbowych zasilajacych | | Etap |
1 1
v v v
Etap Il - Weryfikacja dostepnego zasobu informagiji zasilajacych | Etap Il - Weryfikacja dostepnego zasobu informaciji zasilajacych | | Etap Il
1 1
Etap lll - Zdefiniowanie wynikowej kons'ukcji modelu badawczego I Etap Ill - Zdefiniowanie wynikowej konstrukcji modelu badawczego | | Etap Il
e " w
v \ 4 v
Etap IV - Weryfikacja i dobor ych narzedzi T | Etap IV — Weryfikacja i dobér 6towych narzedzi bad h | | Etap IV
A\ A\ v
Etap V — Zasilenie informacyjne i przetwarzanie wstepne danych liczbowych
- -} Etap V — Zasilenie informacyjne i przetwarzanie wstepne danych liczbowych - ’ Etap V.
Etap VI - Zdefiniowanie kryteriow identyfikacji sygnatéw ostrzegawczych * Etap VI
Etap VI - Zdefiniowanie kryteridw identyfikacji sygnatéw ostrzegawczych
v v v
Etap VII — Przetwarzanie danych liczbowych z zastosowaniem algorytméw dla narzedzi badawczych w Etap VII — Przetwarzanie danych liczbowych z zastosowaniem algorytméw dla narzedzi badawczych w
celu identyfikacji sygnatéw ostrzegawczych celui y ji tow ostr
Etap VIl - Klasyfikacja podmiotéw wedtug ich stanu i ciezek itycznych (grups ie: niezagrozone, . - : . ) L .
neutralne, zagrozone) Etap VIl - Klasyfikacja podmiotéw wedtug ich stanu i sciezek (gr g ,
neutralne, zagrozone)
-
M v
Etap IX — Analiza i ocena wynikéw y ji iotow (ujecie i Etap IX — Analiza i ocena wynikow y ji iotéw (ujecie i
v

Etap X — Tworzenie zbioru zintegrowanego

Etap X! — Analiza zbioru zintegr i ja pr igbiorstw

Etap X1l - Identyfikacja zaleznosci uktadu: kondycja przedsigbiorstw — stan zagrozenia upadtoscia

v

Etap XIIl - Badanie zliwosci: stopieri

— zmiany skokowe wyznacznikéw kondycji
przedsigbiorstw

v

Etap XIV — Testowanie skutecznosci (metody identyfikacji i dynamicznego przewidywania)

-
Etap XV — Analiza i ocena prospektywna sta‘u zagrozenia upadtoscia

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W
Etaax — Tworzenie zbioru zintegrowanego

3
v

Etap XI — Analiza zbioru zintegi i
w
v

Etap XII — Identyfikacja zaleznosci uktadu: kondycja przedsigbiorstw — stan zagrozenia upadtoscia
Y

v

Etap XIIl - Badanie zliwosci: stopien zag!
kondycji przedsigbiorstw

—zmiany skokowe wyznacznikéw

Etap XIV — T ie sk éci (metody identyfikacji i pr y )
-
v
-
Etap XV — Analiza i ocena prospekty star! grozeni
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1.8.1. ANALIZA ZMIAN STRUKTURALNYCH ORAZ ZJAWISKA UPADLOSCI
PRZEDSIEBIORSTW

Cele i kierunki badan nad zmianami strukturalnymi w Polsce

Jednym z efektow procesu transformacji systemowej sg dokonujace sie zmiany w
zakresie struktury podmiotowej gospodarki narodowej. W sposdb istotny zmieniajg relacje
miedzy sektorem publicznym, obejmujacym wiasno$é panstwowa, komunalng i mieszang (z
przewagg sektora publicznego), a sektorem prywatnym, na ktory sktada sie wtasnos$é
prywatna krajowa, wtasnos¢ zagraniczna oraz mieszana (z przewaga kapitatu prywatnego).

Obserwacja procesu rozwojowego polskiej gospodarki pozwala na sformutowanie
dwdch wnioskow:

» rozwdj gospodarczy zawsze zwigzany jest ze zmianami strukturalnymi, a ich brak
moze wskazywac na zagrozenie pozytywnych tendencji zmian,

= zmiany strukturalne sg wprost proporcjonalne do tempa wzrostu (rozwoju)
gospodarczego.

Cecha charakterystyczng struktur gospodarczych jest ich zmiennos¢ w czasie,
natomiast gtdwnymi czynnikami tych przemian sg m.in. rozwdéj nauki i techniki, jako
samodzielnej sity dynamizujgcej rozwdj wspétczesnej gospodarki. Z tego wzgledu jeszcze
jednym waznym uktadem charakteryzujgcym gospodarke jest struktura gospodarki oceniana
ze wzgledu na stopien nowoczesnosci wytwarzanych produktéw i stosowanych technologii.

Determinantami zmian strukturalnych najczesciej sg potrzeby spoteczne badz tez
spoteczno-gospodarcze, ktére wptywajg na unowoczesnienie danej gatezi gospodarki lub/i
catej gospodarki. Zatem konsekwencjg zmian strukturalnych jest najczesciej powstawanie
nowych wyrobdw, technik i technologii wytwarzania, ktérych rozwéj ma istotny wptyw na
tempo i kierunki przemian strukturalnych, intensywno$é tych zmian oraz efekty ekonomiczne
osiggane przez podmioty.

Dziatania nazywane dostosowaniami strukturalnymi, pod ktérymi rozumie sie
poprawe struktury i efektywnosci gospodarki dzieki lepszej alokacji zasobdéw, sg warunkiem
przejscia od stabilizacji gospodarczej do trwatego wzrostu gospodarczego. Nalezy mieé
jednak na uwadze fakt, iz konieczno$¢ tych zmian, a zwtaszcza ich szeroki zakres
przedmiotowy i podmiotowy wynika nie tyle z niedorozwoju gospodarczego, ile z rozwoju
niewtasciwie ukierunkowanego.
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Wsrod podstawowych celéw przeksztatcen strukturalnych w gospodarce wymienia
sie miedzy innymi:

= wzrost konkurencyjnosci produktéw oraz wzmocnienie orientacji proeksportowej,

= zwiekszenie efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw,

= przy$pieszenie wzrostu ekonomicznego oraz przeciwdziatanie niskiej wydajnosci pracy,

= unowoczesnienie przedsiebiorstw,

= wykorzystanie proceséw przemian strukturalnych w przezwyciezaniu niekorzystnego
wptywu pogarszania sie ogdlnych uwarunkowan rozwoju,

®= masowaq realokacje zasobow, umozliwiajacg stworzenie efektywnej struktury potencjatu
wytworczego,

= zapewnienie ostony dziatalnosci gospodarczej przed zwiekszeniem niekorzystnych zmian
majgcych wptyw na upadtosé przedsiebiorstw.

Cele te majg zatem zmierza¢ do stworzenia odpowiednich warunkéw sprzyjajacych
przetrwaniu i rozwojowi przedsiebiorstw, aby te nie tylko utrzymywaty swojg aktywnosé
gospodarczg, ale takze rozwijaty sie i osiggaty jak najlepsze wyniki z ekonomicznego punktu
widzenia.

Metody pomiaru zmian strukturalnych

Pomiar i ocena zmian strukturalnych moze byé dokonywana dwoma sposobami.
Pierwszy sposdb nazwany tradycyjnym, polega na obliczeniu wskaznikéw struktury bedacych
udziatami procentowymi analizowanych i ocenianych wielkosci sktadnikéw struktur
gospodarczych w wielko$ciach ekonomicznych bedgcych miernikami catosci, ktére one
stanowig. Takimi wielkosciami ekonomicznymi moga by¢: PKB, produkcja sprzedana,
przychody ze sprzedazy, liczba pracujacych, warto$é naktadédw inwestycyjnych, wartosc
srodkdéw trwatych, itp. Badanie zmian strukturalnych ma na celu okreslenie bezwzglednych i
wzglednych réznic miedzy udziatami poszczegdlnych sktadnikéw struktury oraz
sumarycznego efektu takich zmian w porédwnywanych momentach czasu tego samego lub
wielu rdéznych obiektéw. Umozliwia to dodatkowo wskazanie kierunkow przeksztatcen
strukturalnych, obliczenie dynamiki (intensywnosci) zmian strukturalnych oraz wskazanie
tych sktadnikéw struktur, ktére w najwiekszym stopniu intensyfikujg przemiany strukturalne.

Drugim sposobem pomiaru zmian strukturalnych jest analiza taksonomiczna w ocenie
intensywnosci i podobiestwa struktur.

Metody oceny intensywnosci oraz podobienistwa struktury sektora przedsiebiorstw

Tradycyjny sposob mierzenia zmian strukturalnych nie daje mozliwosci ustalenia
stopnia intensywnosci tych zmian. Chcac uzyska¢ doktadniejszy pomiar i tym samym ocene
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zmian struktury gospodarki, nalezy analizowac zmiany w niej zachodzace w dtugim okresie.
Ponadto mozliwos¢ tg uzyskuje sie wykorzystujgc do mierzenia zmian strukturalnych takie
statystyczne miary, jak $rednie oraz miary zmiennosci.

Statystyczne miary badania zmiennosci struktur:

A. Odchylenie przecietne
D IX-M|
D=%4=/__
N

B. Odchylenie przecietne wazone

D:Z|X—fM|*f

C. Odchylenie srednie standardowe

5o /Z(X—M)2
N

5:\/Z(X—M) * f

D. Odchylenie srednie wazone

f

gdzie:

X — wielko$¢ cechy zmiennej (wartos¢ poszczegdlnych jednostek zmiennej X),
M -$rednia arytmetyczna wartosci poszczegdlnych jednostek zmiennej X,

N — liczebnos¢ zbiorowosci (ilos¢ czesci sktadowych w badanej catosci),

f — wagi poszczegdlnych jednostek zmiennej X, 3f = N.

Powyzszym wzorom mozna nadaé forme pozwalajacg na wykorzystanie ich dla
pomiaru zmian strukturalnych i nazwac¢ je w zaleznosci od tresci ekonomicznych przez nie
reprezentowanych. W zwigzku z tym przyjmuje sie ze:

" m,— udziat procentowy czesci (sktadnika struktury) w catosci w czasie t,,
* m,— udziat procentowy czesci w catosci w czasie t;,
=  Am —absolutny przyrost udziatu danej czesci w czasie t| — to,

: . . . .m
" in-tempo wzrostu ktéregokolwiek z udziatéw, przy czym 1, =m—, Am=mi-my,
0

= dredni absolutny przyrost zawsze réwny jest zero, Srednie tempo wzrostu réwne jest 1
(lub 100%).
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Statystyczne miary wykorzystywane do mierzenia zmian strukturalnych naleza:

A. Liniowy wspotczynnik absolutnych zmian strukturalnych

Z(pil - pio)
28, = ———

gdzie:

ZS; — liniowy wspétczynnik absolutnych zmian strukturalnych,

P, — udziat i-tego sktadnika struktury przemystu w analizowanej catosci w czasie t,
P, — udziat i-tego sktadnika struktury przemystu w analizowanej catosci w czasie t;,
n — liczba sktadnikéw struktury.

Liniowy wspdtczynnik absolutnych zmian strukturalnych stanowi $rednig
arytmetyczng bezwzglednych rdznic udziatéw sktadnikdéw poréwnywanych struktur
(np. gatezi, sekcji, dziatow, wyrobdéw przemystu) analizowanych catosciach (np.
zatrudnienie ogétem w przemysle, produkcja globalna, sprzedana, warto$¢ dodana).
Wspotczynnik ZS; informuje o $redniej intensywnosci zmian strukturalnych jakie
wystgpity w czasie tg — t,.

Przyjmuje on wartosci z przedziatu <0,\/§>

B. Liniowy wspétczynnik stosunkowych zmian strukturalnych

Piy "

-1+,

Pio 1‘ ’
gdzie:

ZS, — liniowy wspodtczynnik stosunkowych zmian strukturalnych.

n

ZS,=)

i=1

Wspdtczynnik ZS, bedac sumg iloczyndéw tempa zmian strukturalnych w czasie to —t; i
wartosci poszczegdlnych sktadnikéow struktury w momencie czasu to informuje o
intensywnosci zmian strukturalnych w okresie czasu t, — t;. Im wyzsza jest jego
wartosé, tym intensywniejsze sg zmiany poréwnywanych struktur.

C. Kwadratowy wspotczynnik absolutnych zmian strukturalnych

! Ik
Z(pil - piO)
728, =| 2 -

gdzie:
ZS; — kwadratowy wspdtczynnik absolutnych zmian strukturalnych.
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Wspdiczynnik ZS; jest pierwiastkiem kwadratowym iloczynu sumy kwadratéw rdznic
miedzy warto$ciami wszystkich sktadnikow poréwnywalnych struktur przez liczbe
tych sktadnikow. Wieksza warto$¢ wspoétczynnika wskazuje, ze bardziej roznig sie
porownywane struktury, a tym samym nastgpity wieksze zmiany strukturalne w
dwéch poréwnywany czasie.

Wspotczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu <0,\/§>
n

D. Kwadratowy wspoétczynnik stosunkowych zmian strukturalnych

ZS, :|:i(pil — pio)2 T

p|0

gdzie:
ZS, — kwadratowy wspoétczynnik stosunkowych zmian strukturalnych.

Wspotczynnik ZS, jest pierwiastkiem kwadratowym z sumy ilorazéw kwadratéw
réznic miedzy wartosciami wszystkich sktadnikow poréwnywanych struktur w czasie t;
— to i ich wartosci w czasie to. Wieksza wartos¢ wspotczynnika ZS, wskazuje na
wieksze zmiany strukturalne.

E. Cosinus kata zawartego miedzy dwoma wektorami przedstawiajacymi
poréwnywane struktury

Z Pio * Piy
_a
57 n n ’
Z pio2 *Z pi12
i1 =

ZS

gdzie:
ZSs — wspotczynnik zmian strukturalnych mierzony wartoscig cosinusa kata zawartego miedzy
wektorami poréwnywanych struktur w przestrzeni n-wymiarowej.

Wspotczynnik ZSs przyjmuje wartosci z przedziatu <0,1>. Gdy obydwa wektory,
przedstawiajgce poréwnywane struktury, sg rownymi i natozonymi na siebie
odcinkami, wowczas ZSs = 1, poniewaz kat miedzy wektorami réwna sie 0°. W
przypadku, gdy obydwa wektory tworzg ze sobg kat prosty, wartos¢ ZSs = 0, czyli
poréwnywane struktury sg catkowicie niepodobne, a wiec zmiany strukturalne
osiggnety maksymalng wartosé.

Przedstawione wspétczynniki zmian strukturalnych moga byé uzyte do badania
struktur o statej liczbie skfadnikéw struktury. Jednak w przypadku analizy zmian
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strukturalnych w dfugich okresach nastepuje czesto zmniejszenie lub zwiekszenie liczby
sktadnikéw struktury, niezaleznie od zmian ich udziatéw w rozpatrywanych catosciach.

Nalezy dodatkowo wskazaé, ze zmiany w strukturze gospodarki sg rezultatem réznic
w tempie rozwoju jej poszczegdlnych sekcji, dziatdéw, gatezi lub grup wyrobdw, czy tez
rodzajow produkcji przemystowej. Dlatego charakteryzujagc zmiany strukturalne, celowe
wydaje sie badanie tempa rozwoju poszczegdlnych gatezi oraz postugiwanie sie tzw.
gateziowymi wspodtczynnikami  wyprzedzenia. Jest on stosunkiem tempa wzrostu
poszczegdlnych elementdéw uktadu ekonomicznego do tempa wzrostu catego ukfadu.

Pe

Py =
Po

Wspotczynnik p, umozliwia poznanie i wyjasnienie kierunkdw zmian strukturalnych,
im bowiem wieksze jest tempo rozwoju danej gatezi, tym wiekszego nabiera on znaczenia w
dokonujacych sie zmianach strukturalnych.

W celu usuniecia cechy niejednorodnosci w stosunku do wspétczynnikéw zmian
strukturalnych, stosuje sie wspotczynnik zmiennosci (niepodobienstwa) struktur, o postaci:

AR :l_zmin( Pios Pi)

i=1

lub

NPS = 1—Zmin( Pios pil)

i=1

gdzie:
ZS¢ (NPS) — wspotczynnik zmiennosci (niepodobienstwa) struktur.

Wspdiczynnik ZSg przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>. Jego interpretacja jest
nastepujgca: gdy brak jest jakichkolwiek zmian strukturalnych w czasie t; — t;, wdéweczas
wspotczynnik ZS¢ przyjmuje wartosé 0, zas w przypadku catkowitej zmiany struktury —
wartos¢ 1.

Obliczenie wartosci wspotczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur i stanowi
punkt wyjscia specjalnej procedury taksonomicznej, ktdra stanowi w pewnym sensie
alternatywe w badaniu struktur. Natomiast miare podobieristwa dwdch struktur okresla
nastepujaca relacja:

PS = Zmin( Pio» pil)

i=1

gdzie:
PS — miara podobienstwa struktur,
i — numer sktadnika struktury,
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n — liczba sktadnikéw struktury,

pio — udziat i-tego sktadnika struktury w analizowanej catosci w czasie to,
pio — udziat i-tego sktadnika struktury w analizowanej catosci w czasie t;,
min — minimalna wartosc¢ sktadnika struktury.

W przypadku, gdy poréwnywane struktury sg identyczne, to wodwczas miara
podobienstwa struktur przyjmuje 1 (PS = 1), gdy zas struktury sg catkowicie rézne wartosc
miary podobienstw wynosi 0 (PS = 0).

Metody oceny zmian koncentracji i dekoncentracji struktur sektora przedsiebiorstw

Proces koncentracji wraz z wspétzaleznymi z nim procesami specjalizacji kooperacji,
autarkizacji, dywersyfikacji wptywa na ilos¢ i natezenie rdzinorakich powigzan
ekonomicznych, finansowych, technicznych i technologicznych pomiedzy przedsiebiorstwami
prowadzacymi dziatalnos¢ gospodarczg w danym kraju i w skali miedzynarodowe;.
Powigzania te prowadzg do powstawania nowych i likwidacji niektérych sposrdd istniejgcych
form organizacyjnych i prawnych dziatalnosci gospodarczej. Charakter takich powigzan bywa
rozny pod wzgledem zakresu i przedmiotu oraz ich trwatosci. Réznig sie one takze pod
wzgledem form organizacyjnych i prawnych w ramach, ktérych powigzania takie funkcjonuja.

Proces koncentracji dziatalnosci gospodarczej dokonuje sie poprzez skupianie i
faczenie czynnikdw wytwdrczych dziatalnosci gospodarczej i jej efektéw w coraz wiekszych
podmiotach gospodarczych i tworzonych przez nie organizacjach gospodarczych. W
nastepstwie koncentracji zwieksza sie udziat duzych podmiotéw i organizacji gospodarczych.
W rezultacie zmianie sie wielkos¢ i struktura ogétu analizowanych i ocenianych podmiotow i
organizacji gospodarczych mierzona ich liczbg, wielkoscig zatrudnienia, majatku, przychodéow
ze sprzedazy, naktadéw inwestycyjnych. W podany sposdb definiowany proces koncentracji
rozumiany jest w znaczeniu czynnosciowym. Pojecie koncentracji interpretowane, jako
okreslony stan, czyli okreslony stopien skupienia dziatalnosci gospodarczej w duzych
podmiotach i organizacjach gospodarczych w badanej ich zbiorowosci jest uzyte w znaczeniu
rzeczcowym. Stopien koncentracji dziatalnosci gospodarczej stanowi ceche stuzgcg do jej
charakterystyki w danym kraju, w danym rodzaju dziatalnosci gospodarczej (produkcyjna,
przemystowa, ustugowa) w przekroju miedzynarodowym, itp. Pojecie koncentracji jest wtedy
uzywane w znaczeniu atrybutowym.

Mierniki koncentracji dekoncentracji struktur

Miernikami koncentracji dziatalnosci najczesciej stosowanymi w analizach i ocenach
zmian stopnia koncentracji dziatalno$ci gospodarczej s3:

= liczba podmiotéw gospodarczych ogotem,
= Jiczba podmiotow gospodarczych pogrupowanych wedtug klas wielkosci mierzonej
liczbg 0sdb zatrudnionych w wyodrebnionych klasach wielkosci,
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= wartos¢ majatku trwatego oraz warto$é¢ przychodéw ze sprzedazy podmiotdw
gospodarczych zaliczonych do wyodrebnionych klas wielkosci zatrudnienia,

= przecietna wielko$¢ podmiotu gospodarczego w badanej zbiorowosci podmiotéw
mierzonej liczbg zatrudnionych pracownikéw, wartoscig srodkéw trwatych, wartoscia
przychoddw ze sprzedazy, wartos$cig naktadéw inwestycyjnych,

= przecietna wielko$¢ podmiotu gospodarczego w wyodrebnionych klasach wielkosci
badanej zbiorowosci podmiotdéw.

Do analizy zmian koncentracji i dekoncentracji strukturalnych wybrano wspdfczynnik
Herfindahla-Hirschmana oraz wskaznik entropii.

Wspdtczynnik Herfindahla-Hirschmana oblicza sie na podstawie danych
strukturalnych wskazujgcych na nieréwnomiernos¢ proporcji ilosciowych miedzy sktadnikami
struktury obliczonej na podstawie wielkosci wybranych jako charakterystyki ilosciowe
struktury. Wspotczynnik Herfindahla-Hirschmana (HHI) jest najcze$ciej stosowang miarg
koncentracji na rynku:

n
HHI = Z u?
i=1

gdzie:
ui —oznacza udziat warto$¢ badanej cechy dla i-tego obiektu w tgcznej wartosci badanej cechy dla wszystkich n
analizowanych jednostek.

Wspditczynnik koncentracji Herfindahla-Hirschmana oblicza sie, jako sume kwadratéw
wartosci wskaznikow struktury. Przyjmuje on wartosci 0-1, 0-100% lub 0-10000. Wartos¢
gornej granicy przedziatu wartosci, jakie przyjmuje omawiany wspoéfczynnik wskazuje na
maksymalng koncentracje dziatalnosci gospodarczej i petny monopol w dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej w takim przypadku przez jedno przedsiebiorstwo. Z kolei wartosci
zblizone do 0 wskazujg na duze rozproszenie dziatalnosci gospodarcze;j.

W Stanach Zjednoczonych poziom HHI ponizej 1000 wskazuje na brak koncentracji,
poziom od 1000 do 1800 wskazuje na umiarkowanie wysoka koncentracje, zas powyzej 1800
na bardzo wysoka koncentracje.

Wskaznik entropii (WE) jest miarg stuzacg do okreslania rozproszenia dziatalnosci
gospodarczej w branzy lub w gospodarce i przyjmuje postacé:

n
1
WE = Z udn ()
1=

gdzie:
ui oznacza wskaznik struktury dla danej jednostki.
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Konstrukcja wzoru wskazuje, ze ze zbioru analizowanych obiektéw nalezy wytgczyé
te, ktorych udziat w wartosci cechy jest zerowy. Wskaznik entropii jest miarg niemianowang i
zawiera sie w przedziale [0; In(n)]. Przyjecie przez wskaznik entropii wartosci O wskazuje na
wystepowanie zupetnej koncentracji (cata warto$é¢ cechy przypisana jest tylko jednej z
rozpatrywanych jednostek), wartos¢ wskaznika réwna In(n) $wiadczy o réwnomiernosci
rozktadu cechy, a wiec braku koncentracji.

Metodologia analizy i oceny zmian wielkosci, stopnia i kierunkdw upadtosci sektora
przedsiebiorstw

Analiza upadtosci przedsiebiorstw w Polsce obejmowaé bedzie zmiany zaréwno
wielkosci bezwzglednej liczby podmiotéw zakwalifikowanych do grupy podmiotéw, ktére
znalazty sie w stanie upadtosci, jak i dynamiki ich zmian ogétem, w przekrojach: regionalnym,
sektorowym, wtasnosciowym oraz wedtug form organizacyjno-prawnych.

Analogicznie do analizy zmian strukturalnych badania polegaé bedg na obliczeniu
wskaznikdw  struktury bedacych udziatami procentowymi wielkosci  sktadnikéw
analizowanych i ocenianych struktur.

W celu okreslenia skali zjawiska upadtosci w poszczegdlnych przekrojach okreslony
zostanie tzw. Wskaznik Upadtosci w analizowanych grupach oraz jego.
Y Ein

WU = 1009
YEn x %

gdzie:

WU — odsetek upadtosci analizowanej grupy w liczbie ogétem,
Ei—liczba przedsiebiorstw ktdre postawione zostaty w stan upadtosci,
En —taczna liczba przedsiebiorstw ogétem.

Zmiany wartosci obliczonych wskaznikdw w czasie pozwolg wskazaé¢ na sktadniki
analizowanej struktury, ktorych udziaty wzrastajg, malejg, nie zmieniajg sie lub zmieniajg sie
tylko nieznacznie. W przypadku analizy zmian strukturalnych réznych struktur w tych samych
okresach, podstawg oceny rdznic miedzy porownywanymi strukturami sg rdznice wartosci
wskaznikdw struktury charakteryzujgce takie same wskazniki poréwnywanych struktur.
Nastepnie zostanie obliczona dynamika (intensywnos¢) zmian strukturalnych oraz
przeprowadzona zostanie analiza taksonomiczna w ocenie intensywnosci i podobienstwa
struktur.

Oprécz wymienionych sposobdw pomiaru zmian stanu podmiotéw bedacych w stanie
upadtosci, okreslony zostanie udziat poszczegdlnych grup przekrojowych w liczbie
podmiotéw ogdtem (okreslenie struktury podmiotowej) oraz ich stopien koncentracji
(wspotczynnik Herfindahla-Hirschmana). Nastepnie uzyskane wielkosci poszczegdlnych
elementdéw struktur zostang uporzagdkowane w kolejnosci malejacej ukazujac tym samym
ranking poszczegdlnych sktadnikow struktury ze wzgledu na ich udziat w wartosci ogétem.
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Dodatkowo analizie poddana zostanie skala upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu
globalnym oraz regionalnym, ktdérej celem bedzie stworzenie rankingu wojewddztw,
charakteryzujacych sie najwyzszym poziomem koncentracji proceséw upadtosciowych.

W celu analizy koncentracji stanéw upadtosci wykorzystana zostanie miara,
stosowana w geografii ekonomicznej, okreslana jako wspoétczynnik lokalizacji (LQ). Analizujac
skale proceséw upadtosciowych nie tylko w skali ogdlnopolskiej, ale réwniez w
poszczegblnych regionach, mozna odnie$é ich intensywnos¢ do liczby podmiotéow
zarejestrowanych w danym wojewddztwie. W ten sposob relatywizowana jest mapa
procesOw upadtosciowych wzgledem faktycznego natezenia proceséw gospodarczych w
danym regionie kraju. Dla potrzeb realizowanych w komponencie SWO badan okreslono, iz
wspotczynnik LQ stanowi relatywng ocene koncentracji przedsiebiorstw upadtych w
okreslonym regionie [Eij / Ej] wzgledem liczby przedsiebiorstw ogdétem, przynaleznych do
analizowanej zbiorowosci w gospodarce w stosunku do wszystkich podmiotdw,
funkcjonujgcych w gospodarce narodowej [Ein / En]. Miare te okresla sie nastepujgcym

wzorem:
Y Ejj
_XEj
Le = Y Ein
YEn
gdzie:

LQ — wspodtczynnik lokalizacji,

Eij — liczba przedsiebiorstw, ktore postawione zostaty w stan upadtosci w danym regionie (wojewddztwie),
Ej — liczba przedsiebiorstw w regionie,

Ein — liczba przedsiebiorstw, ktdre postawione zostaty w stan upadtosci ogétem,

En —taczna liczba przedsiebiorstw ogétem.

Poniewaz wspodtczynnik LQ stuzy okreslaniu poziomu natezenia badanego zjawiska w
danym regionie w relacji do catej gospodarki, przyjmuje sie, iz LQ przekraczajgce wartos¢ 1
oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danym regionie.

W celu zobrazowania wzglednej skali analizowanego zjawiska w poszczegdlnych
regionach (wojewddztwach) oraz grupach podmiotéw (formach organizacyjno-prawnych),
wykorzystana zostanie metodologia Regionalnego Barometru Upadtosci (RBU). Ocena
poziomu natezenia procesdow upadtosciowych w réznych regionach przeprowadzona
zostanie przy wykorzystaniu wczesniej omowionej metodologii LQ. Dzieki wykorzystaniu
wskaznika RBU mozliwe jest stworzenie chronologicznej listy wojewddztw, wskazujgc tym
samym obszary o nadmiernej i ponizej przecietnej koncentracji proceséw upadtosciowych.
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1.8.2. ZMIANY POTENCJAtU | WYNIKOW EKONOMICZNO-FINANSOWYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do osiggania wynikdw ekonomicznych, lub co wazniejsze
do utrzymania sie w rynku i kontynuowania dziatalnos$ci gospodarczej w przysztosci, jest
uzalezniona zaréwno od sprzyjajacych, jak i niesprzyjajgcych warunkéw otoczenia, a takze od
posiadanego przez przedsiebiorstwo potencjatu ekonomiczno-finansowego.

Potencjat i wyniki ekonomiczno-finansowe przedsiebiorstwa sg pojeciami ztozonymi i
wielowymiarowymi. Na potencjat wytwdrczy sktadajg sie liczne i zréznicowane sktadniki,
natomiast o potencjale dochodowym decyduje poziom osigganych przez przedsiebiorstwo
wynikéw ekonomicznych. Potencjat ekonomiczno-finansowy nie jest wiec pojeciem fatwo
kwantyfikowalnym. Dodatkowym utrudnieniem w jego pomiarze jest brak wystarczajgcego
dostepu do danych liczbowych, co czesto wymusza koniecznos¢ zawezenia zakresu
sktadnikdw i miernikdw kwantyfikujagcych potencjat i wyniki ekonomiczno-finansowe
przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym potencjat wytwdrczy zostanie scharakteryzowany na
podstawie takich jego skfadnikow, jak: majgtek, zatrudnienie oraz kapitat z okresleniem
zrodet jego pochodzenia. Z kolei potencjat dochodowy, a w tym wyniki ekonomiczne
stanowigce efekty brutto i netto wykorzystania sktadnikow potencjatu wytwodrczego zostang
scharakteryzowane poprzez takie skfadniki, jak: przychody ze sprzedazy oraz wynik
finansowy na poszczegdlnych obszarach dziatalnosci.

Poziom oraz zmiany potencjatu i wynikdw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstw
w Polsce w zdefiniowanym okresie badan zostang opisane z wykorzystaniem dostepnych
oraz powszechnie uznanych zaréwno w literaturze, jak i praktyce dziatalnosci gospodarczej
miernikdw potencjatu i wynikow ekonomiczno-finansowych wyrazonych w ujeciu
bezwzglednym i wzglednym. Pomiar i ocena poziomu oraz kierunkéw zmian tych miernikow
umozliwig identyfikacje korzystnych badZ niekorzystnych tendencji sygnalizujgcych przede
wszystkim pogarszanie sie wynikdw ekonomiczno-finansowych, a wiec pogarszanie sie i/lub
utrate potencjatlu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa, i utrate zdolnosci
rozwojowych przez przedsiebiorstwo. Tym samym w pfaszczyznie SWO w ujeciu
jednowymiarowym zmiany te, w porownaniu do przyjetych kryteridéw identyfikacji, bedzie
mozna interpretowaé, jako sygnaty ostrzegawcze wskazujgce na wystepowanie symptomow
zagrozenia dalszej aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstwa, wigcznie z mozliwoscig jej
zaprzestania w przysztosci.

W analizie zmian potencjatu i wynikdw ekonomiczno-finansowych z wykorzystaniem
przyjetych miernikow identyfikacji silnych badz stabych sygnatéw ostrzegawczych,
stosowane bedzie podejscie eksperckie oraz z zakresu analizy statystycznej z
wykorzystaniem:
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= S$rednich branzowych — pochodzacych z analizy zasobu informacji zasilajgcych oraz
dostepnych informacji z analiz zewnetrznych,

= wielkosci krytycznych — zdefiniowanych, jako silne sygnaty ostrzegawcze,

= przedziatéw wzorcowych — uwzgledniajgce prawidtowosci ekonomiczne oraz zwigzki
przyczynowo-skutkowe,

® dopuszczalnych gdérnych i dolnych poziomdéw zmiennosci i stabilnosci odchylen —
wyznaczanych na podstawie wielkosci $rednich, przy przyjetych poziomach
wiarygodnosci (mozliwe jako granice gérne/dolne, zewnetrzne/wewnetrzne).

Zatem na podstawie analizy poziomu oraz kierunkéw i tendencji zmian przyjetych
miernikéw i ich wielkosci mozliwe bedzie opisanie aktualnej i przewidywanej sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw oraz ich klasyfikacja na:

= podmioty posiadajgce ,dobrg” kondycje ekonomiczno-finansowa, a wiec
niezagrozone upadtoscia,

= podmioty posiadajgce niejednoznaczng kondycje ekonomiczno-finansowa, a wiec
znajdujgce sie w sytuacji, w ktérej trudno okresli¢ zagrozenie upadtoscia,

= podmioty posiadajgce ,zt3” kondycje ekonomiczno-finansowg, a wiec zagrozone
upadtoscia.

Mierniki potencjatu i wynikdw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstw bedg
stanowi¢ wybrane wielkosci ekonomiczne charakteryzujgce sktadniki tego potencjatu w
postaci: liczby pracujacych, wartosci majatku ogoétem, majgtku trwatego, majagtku
obrotowego, kapitatu wtasnego, kapitatu obcego dtugoterminowego, kapitatu obcego
krotkoterminowego, przychoddéw ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw, wartosé
wyniku finansowego na poszczegdlnych obszarach dziatalnosci oraz naktady inwestycyjne na
srodki trwate.

Analiza wymienionych wielkosci ekonomicznych w ujeciu wzglednym z
wykorzystaniem wskaznikow tempa pozwoli na ustalenie poziomu oraz kierunkéw zmian
potencjatu i wynikdw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstw. Na tej podstawie bedzie
mozna oceni¢ zmiany stopnia wykorzystania skfadnikéw potencjatu ekonomiczno-
finansowego, a w tym zmniejszenie zdolnosci rozwojowej przedsiebiorstwa, co w
poréwnaniu z przyjetymi kryteriami identyfikacji sygnatéw ostrzegawczych pozwoli okresli¢
wystgpienie symptomow zagrozenia dalszej aktywnosci gospodarczej (tabela 1.2).
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Tabela 1.2. Analiza potencjatu i wynikow ekonomicznych przedsiebiorstw

Miernik potencjatu i wynikéw

ekonomicznych Zakres analizy wskaznik symbol

zmiana liczby

liczba pracujacych . indeks tempa
pracujacy SRR P Dp
majatek ogétem zmiana wartosci indeks tempa Da
majatek trwaty zmiana wartosci indeks tempa Dar
majatek obrotowy zmiana wartosci indeks tempa Dao
kapitat wiasny zmiana wartosci indeks tempa Dkw
kapitat obcy dtugoterminowy zmiana wartosci indeks tempa Dxobt
kapitat obcy krotkoterminowy zmiana wartosci indeks tempa Dxoxkr
rzych r Zy pr kté . L .
przychody ze’sp .zedazy.p ?du tow, zmiana wartosci indeks tempa Dsp
towaréw i materiatéw
wynik finansowy na dziatalnosci . , . .
v y .. zmiana wartosci indeks tempa Dwro
operacyjnej
wynik finansowy netto zmiana wartosci indeks tempa Dwen
nakfady inwestycyjne na srodki . , . .
v eyl zmiana wartosci indeks tempa Dninw

trwate

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zrédtowych pozycji literaturowych zawartych w wykazie bibliografii.

gdzie’

D, tempo zmian liczby pracujacych (w%, R1.;=100%),

D,_tempo zmian wartosci aktywow (w%, R1.,=100%),

Dar— tempo zmian wartosci aktywow trwatych (w%, R1.,.=100%),

Dao— tempo zmian wartosci aktywow obrotowych (w%, R1.,=100%),

Dyw— tempo zmian wartosci kapitatu wiasnego (W%, R1.,=100%),

Dyopt. — tempo zmian wartosci kapitatéw obcych dtugoterminowych (w%, R1.,=100%),

Dxokr.— tempo zmian wartosci kapitatéw obcych krétkoterminowych (w%, R1.,=100%).

Dsp— tempo zmian wartosci przychoddw ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow (w%, R1.,=100%),
Dwro.— tempo zmian wartosci wyniku finansowego na dziatalnosci operacyjnej (w%, R;.,=100%).
Dwen— tempo zmian wartosci wyniku finansowego netto (w%, R1.,=100%).

Dninw — tempo zmian wartosci naktadéw inwestycyjnych na srodki trwate (w%, R1.,=100%).

Lpy—L
DLP=%><100
PO
A —A Ap — A Ap — A
DA:%XNO DAT:¥><100 DAO=$><100
0 TO 0
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Ku1— K Kop1 — K Kxoxr — K.
DKW — Wl]( wo % 100 DKODL — ODL;. 0DLO x 100 DKOKT — KOK;'(l KOKTO0 % 100
wo 0DLO KOKTO
Pys1 — P
Dps = = p5—x 100
NSO
WFy; — WFgq WFy; — WEyq
Dwro = ————2%x100  Dypy = ————2x 100
WFO WFOO WFN WFNO
Nivw1 — N,
DNINW — INW]\II INWO % 100
INWO
gdzie:

t, — okres biezacy,

to— okres poprzedzajacy,

Lp — liczba pracujacych,

A — wartos¢ aktywow ogdtem,

Ar — wartos$¢ aktywow trwatych,

Ay — warto$¢ aktywdw obrotowych,

Kw — wartos¢ kapitatu wtasnego,

Kope — wartosé kapitatu obcego dtugoterminowego,

Kokr — Wartosc kapitatu obcego krétkoterminowego (zobowigzania biezgce),

Pns— wartosé przychoddéw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow,

WFy— wynik finansowy na dziatalnosci operacyjnej,

WFy — wynik finansowy netto,

Ninw — nakfady inwestycyjne na srodki trwate.

Kapitat obcy dtugoterminowy = rezerwy dtugoterminowe + zobowigzania dtugoterminowe + dtugoterminowe
RM/O

Kapitat obcy krotkoterminowy (zobowigzania biezgce) = rezerwy krétkoterminowe + zobowigzania
krotkoterminowe + krétkoterminowe RM/O

Wsrdod miernikdw stuzgcych do analizy poziomu i kierunkdw zmian potencjatu i
wynikéw ekonomicznych przedsiebiorstw stosowane sg takie wskazniki analizy potencjatu i
wynikéw ekonomicznych przedsiebiorstw. Stanowig one relacje podstawowych wielkosci
ekonomicznych (sktadnikéw potencjatu ekonomiczno-finansowego), ktére wyjasniajg
okreslone zaleznos$ci przyczynowo-skutkowe i prawidtowosci ekonomiczno-finansowe
zachodzgce pomiedzy nimi. Fakt, ze pomiedzy sktadnikami potencjatu ekonomiczno-
finansowego przedsiebiorstw zachodzg relacje komplementarnosci i substytucyjnosci,
sktania do poréwnywania ich ze sobg. Podstawowa miarg wzrostu potencjatu ekonomiczno-
finansowego przedsiebiorstwa jest wzrost naktadéw inwestycyjnych, w efekcie ktérych
bedzie nastepowat przyrost majatku i techniczne uzbrojenie pracy. Z kolei przyrost pracy
ludzkiej (zatrudnienia) powinien przyczyni¢ sie do intensywniejszego wykorzystania
sktadnikow majgtkowych, ktérych wykorzystanie ma przynies¢ w efekcie nowo wytworzone
produkty, ktérych pochodng bedg przychody ze sprzedazy i osiggane wyniki ekonomicznO-
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finansowe. Zatem wskazniki stosowane w analizie potencjatu ekonomiczno-finansowego
przedsiebiorstwa stuzg do oceny intensywnosci wykorzystania sktadnikéw tego potencjatu, a
takze mozliwosci rozwojowych przedsiebiorstwa, badZz identyfikacji sytuacji zagrozenia
dalszej aktywnosci ekonomiczno-finansowej. Do najczesciej stosowanych wskaznikéw analizy
poziomu i kierunkéw zmian potencjatu ekonomiczno-finansowego naleza:

* jnwestochtonnos¢ — mierzy efektywnos¢ naktadow inwestycyjnych i stanowi relacje
naktadow inwestycyjnych do przychodéw ze sprzedazy:

NINW

INW - PNS
Wskaznik inwestochtonnosci oznacza wartos¢ naktadéw inwestycyjnych zaangazowang
dla uzyskania jednostki wartosci efektéw wytwdrczych w postaci przychodéw ze
sprzedazy. Wzrost wskaznika produktywnosci majatku i jednoczesnie zmniejszenie
wskaznika inwestochtonnosci oznacza wzrost efektow generowanych przez sktadniki
potencjatu  ekonomiczno-finansowego  przedsiebiorstwa (efektywniejsze  ich
wykorzystanie), co jest rdwnoznaczne ze wzrostem tego potencjatu. W okresach, w
ktérych ponoszone sg naktady inwestycyjne w oczekiwaniu na wzrost zdolnosci
rozwojowych przedsiebiorstwa, wskaznik bedzie wykazywat tendencje rosngcg co
mogtoby sugerowaé mniejszg efektywnosé i zdolnos¢ dochodowg ponoszonych naktaddéw
inwestycyjnych, w wyniku ktérych tworzone sg czynniki wytwdrcze. Wniosek taki miatby
uzasadnienie tylko wowczas, gdy w okresie nastepujgcym po zakonczeniu dziatan
inwestycyjnych (poniesieniu naktadéw) wskaznik nadal bedzie sie utrzymywat na
poziomie wyzszym, w porédwnaniu do poziomu wskaznika przed rozpoczeciem dziatan
inwestycyjnych.  Wzrost  efektywnosci  wykorzystania  sktadnikdw  potencjatu
ekonomiczno-finansowego  przedsiebiorstwa i jego zdolnoSci  rozwojowych
(dochodowych) bedzie charakteryzowany przez tendencje malejagcg wskaznika po
zakonczeniu dziatan inwestycyjnych,

=  produktywnos$¢ majatku — stanowi relacje przychodéw do wartosci aktywow
posiadanych przez przedsiebiorstwo:
Pys
Py = —
M= A

Przyrost efektéw produkcyjnych (przychoddéw) jest mozliwy poprzez zwiekszenie
zaangazowania majgtkowych czynnikéw wytwérczych (wzrost potencjatu ekonomiczno-
finansowego poprzez wzrost jego sktadnikéw), jednak jest to uzaleznione od mozliwosci
inwestycyjnych przedsiebiorstwa i sktonnosci do inwestowania, ktdora z kolei zalezy od
tego, czy dokonane inwestycje majgtkowe bedg zdolne do generowania przychodéw w
przysztosci. Wskaznik produktywnosci majgtku umozliwia wiec syntetyczng ocene
efektywnosci gospodarowania materialnymi i niematerialnymi czynnikami wytwérczymi,
bowiem na podstawie tego wskaznika mozna okresli¢ intensywnos¢ wykorzystania
sktadnikdw potencjatu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa w postaci majatku
oraz zdolnos¢ majatku do generowania efektéw produkcyjnych (przychodéw).
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Oczekiwana jest tendencja rosngca wskaznika, jakkolwiek w okresie, w ktérym
ponoszone sg naktady inwestycyjne na $rodki trwate nie nastepuje jeszcze uzyskiwanie
efektéw z inwestycji, dlatego tez poziom wskaznika produktywnosci bedzie wykazywat w
takiej sytuacji tendencje malejgcg. Niekoniecznie oznacza to sytuacje negatywng,
bowiem celem dziatan inwestycyjnych jest uzyskanie wiekszej skali efektow po
zakonczeniu dziatan rozwojowych, dlatego tendencje zmian wskaznika produktywnosci
nalezy analizowaé w okreslonym przedziale czasu,

= techniczne uzbrojenie pracy — stanowi relacje majatku do liczby pracujacych:
A

Tip =
vp = T

Wskaznik okresla stopien wyposazenia pracownikéw w rzeczowe i nierzeczowe czynniki
wytworcze (sktadniki majgtkowe) wykorzystywane w pracy i wspierajace tg prace. Wzrost
wskaznika oznacza wzrost stopnia wyposazenia pracownikdw w czynniki wytwdrcze w
efekcie poniesionych naktaddw inwestycyjnych lub zmniejszenia liczby pracujgcych przy
niezmienionej wartosci materialnych i niematerialnych czynnikédw wytwdrczych
(majatku). Wzrost wyposazenia przedsiebiorstwa i jego pracownikéw w czynniki
wytworcze poteguje site produkcyjng i zastepuje lub utatwia prace ludzka, stwarzajgc
mozliwos¢ osiggniecia wyzszej produktywnosci majatku i wydajnosci zatrudnienia, a wiec
wzrostu potencjatu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa,

» wydajno$é¢ zatrudnienia — okresla wygenerowane przez pracownikdow efekty, ktore
najlepiej wyrazi¢ w postaci nowo wytworzonych produktéw, ktérych pochodng sg
przychody ze sprzedazy. Wskaznik okresla, jaka czes$é¢ sprzedazy przypada na jednego
pracownika, a wiec zdolno$¢é pracownika do generowania przychodow:

Pys

W, = =

Wzrost potencjatu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa w postaci wzrostu
zasobow pracy ludzkiej powinien przyczynia¢ sie do wzrostu efektywnosci (wydajnosci)
tego potencjatu, czego wyrazem ma by¢ wieksza zdolnos¢ pracownikéw do generowania
efektow w postaci wytworzonych produktow, ktérych sprzedaz generuje przychody.
Oczekiwana jest tendencja rosngca wskaznika, jako zjawisko pozytywne.

Powyzsze wskazniki analizy potencjatu i wynikdw przedsiebiorstw stuzgcymi do oceny
efektywnosci  wykorzystania  sktadnikdbw  potencjatu  ekonomiczno-finansowego
przedsiebiorstwa mozna rozpatrywac tgcznie, uwzgledniajgc dodatkowo dynamike zmian
ich wielkosci, bowiem wzrost naktadéw inwestycyjnych przyczynia sie do wzrostu
wartosci majatku i technicznego uzbrojenia pracy w oczekiwaniu na wiekszg zdolnosé
dochodowg przedsiebiorstwa (produktywnosé i wydajnosé). W zwigzku z tym dokonujac
analizy  efektywnosci  wykorzystania  sktadnikéw  potencjatu  ekonomicznego
przedsiebiorstw, konieczne jest ustalenie nie tylko stopnia, lecz takze przyczyn zmian w
poziomie efektywnosci gospodarowania sktadnikami potencjatu ekonomicznego. W tym
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celu wykorzystuje sie modele nastepstwa czasowego wskaznikéw kwantytatywnych
oraz kwalitatywnych. W modelach tych znajdujg zastosowanie znane prawidtowosci i
tendencje ekonomiczne, ktére powinny zachodzi¢é pomiedzy poszczegdlnymi
wskaznikami. Na tej podstawie poszczegdlne wskazniki umieszcza sie wedtug rosnacej
skali dynamiki (kolejny wskaznik ma mieé szybszy wzrost od poprzedniego), a nastepnie
ustala sie uktady nieréwnosci:

= wzorcowy uktad nieré6wnosci wskaznikdw kwantytatywnych posiada postac:
iLp<iA < iPyns < iWFy
gdzie:
i —indeks tempa,
Ly — liczba pracujacych,
A — wartos¢ aktywow ogdtem,
Pns — przychody netto ze sprzedazy produktdow, towardw i materiatow,
WFy — wynik finansowy netto.

Analizujac powyzszg nierdwnos¢ mozna formutowac nastepujace wnioski czgstkowe:

iLp < iA — wieksza dynamika zmian majatku niz zatrudnienia moze swiadczy¢ o rosngcym
wyposazeniu przedsiebiorstwa w sktadniki majatku trwatego i obrotowego, stwarzajgce
mozliwos¢ rozszerzenia dziatalnosci produkcyjnej,

iA < iPys — wieksza dynamika zmian przychoddéw ze sprzedazy niz majgtku moze sie
wigza¢ z wiekszg produktywnoscia zaangazowanego majgtku oraz efektywnymi
usprawnieniami techniczno—organizacyjnymi,

iPns < iWFy — wieksza dynamika zmian wyniku finansowego moze wynikaé z osiggania
wyzszych cen sprzedazy lub by¢ rezultatem racjonalnego wykorzystania ogétu czynnikow
dziatalnosci gospodarczej, prowadzgcego do obnizenia kosztéw witasnych,

=  wzorcowy uktad nieréwnosci wskaznikéw kwalitatywnych posiada postaé:
iTyp < iPy < iW7 < iROS < iROA < iRLp

gdzie:

Tup — techniczne uzbrojenie pracy. Okresla przecietne zaangazowanie sktadnikdw majatku na jednego
zatrudnionego (warto$¢ aktywow/liczba pracujacych),

Py — produktywnos$¢ majatku (przychody netto ze sprzedazy/wartos¢ aktywow),

W; — wydajnos¢ zatrudnienia, wydajnos¢ pracy jednego zatrudnionego (przychody netto ze
sprzedazy/liczba pracujacych),

ROS - rentownos¢ netto sprzedazy,

ROA — rentownos$¢ netto majatku,

RLp, — rentownos¢ netto pracy jednego zatrudnionego.

Analizujgc powyzszg nieréwnos¢ mozna formutowac nastepujgce wnioski czgstkowe:

iTyp < iPy — w warunkach gospodarki intensywnej, obrotowo$¢ majatku powinna
zwiekszac sie szybciej niz wartosé sktadnikdw majgtkowych zaangazowanych przecietnie
na jednego zatrudnionego. Powinien to by¢ taki zespdt sktadnikdw majatku trwatego i
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obrotowego, ktéry bedzie stwarza¢ mozliwosci efektywnego wzrostu przychodéw ze
sprzedazy,

iPy < iW; — wifasciwe wykorzystanie zaangazowanych zasobdw osobowych i
majatkowych, bedzie prowadzi¢ do wzrostu wydajnosci pracy jednego zatrudnionego,

iWz < iIROS — wzrost wydajnosci pracy mniejszy od dynamiki rentownosci sprzedazy
moze swiadczy¢ o korzystnym dla przedsiebiorstwa ksztattowaniu sie cen sprzedazy i
kosztéow wtasnych,

iROS < iROA — wieksza dynamika rentownosci majatku niz rentownosci sprzedazy moze
mie¢ zrédto, niezaleznie od wymienionych czynnikdw, w racjonalizacji zaangazowania
majatku trwatego i obrotowego,

iROA < iRLp — dynamika rentownosci pracy wieksza od dynamiki majgtku Swiadczy o
wiekszej efektywnosci ekonomicznej pracy oséb zatrudnionych.

Uszczegdtowieniem analizy ekonomiczno-finansowej jest analiza wskaznikowa
wykorzystujgca jednowymiarowe narzedzia analityczne w postaci wskaznikéw i ich grup.
Wskazniki te petnig bardzo wazng funkcje, poniewaz wynik pomiaru w duzym stopniu zalezy
od przyjetego wskaznika i uzytych do jego formuty miernikéw, tym bardziej, ze w systemie
analizy dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw miernikom tym przypisuje sie rdine
funkcje. Celem tej analizy jest badanie poziomu kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw oraz kierunkdow i tendencji zmian tej kondycji, co w poréwnaniu z przyjetymi
kryteriami identyfikacji sygnatdw ostrzegawczych pozwoli okreslié wystepowanie
symptomadw zagrozenia upadtoscia.

Jednowymiarowe narzedzia analityczne w postaci wskaznikdw ujeto w grupy
umozliwiajace analize:

= 0godlnej sytuacji finansowej,
= podstawowych obszaréw analizy ekonomiczno-finansowej,
= zdolnosci kredytowe;j.

0godlng sytuacje finansowgq przedsiebiorstwa mozna syntetycznie opisa¢ za pomoca
wskaznika o nastepujgcej formule:

Ky  Ar Ky Ko

OF T Ky T Ag Ar " Ay
SK ZKW
W = — =
OSF SM ZKO
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gdzie:

Wosr —wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej,

Sk — wskaznik struktury kapitatu,

Sw — wskaznik struktury majatku,

Zww — wskaznik zastosowania kapitatu wtasnego,

Zo — wskaznik zastosowania kapitatu obcego,

Kw — kapitat wtasny,

Ko — kapitat obcy (zobowigzania i rezerwy na zobowigzania),
A;—aktywa trwate,

Ao —aktywa obrotowe.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej w ramach badania kondycji ekonomiczno-
finansowe] przedsiebiorstw bedzie podlega poréwnaniu w czasie (do okreséw poprzednich).

Uwzgledniajgc ztotg regute bilansowa wskazujacg na wtasciwg strukture kapitatowo-
majatkowq przedsiebiorstwa, optymalny (wzorcowy) poziom wskaznika powinien wynosic 1.
Wartos¢ wskaznika >1 oznacza prawidtowg strukture kapitatowo-majgtkowg
przedsiebiorstwa, utrzymywanie biezgcej zdolnosci do regulowania zobowigzan biezgcych
(ptynnos¢ finansowg), zdolnosci kredytowa i minimalizacje ryzyka finansowego. Tendencja
rosng wskaznika w wartosciach >1 oznacza pozytywne zmiany i umacnianie stabilnej sytuacji
ekonomiczno-finansowej (mate zagrozenie upadtoscia ze wzgleddw ekonomiczno-
finansowych).

Warto$¢ wskaznika <1 oznacza niekorzystng strukture kapitatowo-majgtkows,
zagrozenie ptynnosci, utrate zdolnosci kredytowej i wystepowanie ryzyka finansowego. Im
wartos$¢ wskaznika blizsza 0, tym ryzyko bankructwa wieksze. Utrzymywanie sie poziomow
wskaznika <1 w krétkich okresach mozina interpretowac, jako przejsciowe kitopoty
ekonomiczne, a wszelkie jego wzrosty ocenia sie, jako zmiany pozytywne, ale pod
warunkiem przyblizania sie do poziomu 1. Jednak im dtuzszy okres pozostawania wskaznika
na poziomie oscylujgcym wokét O tym ryzyko bankructwa jest coraz wieksze oraz wzrasta
prawdopodobienistwo jego wystgpienia. Poziom 0 wskaznika oznacza wartos¢ krytyczna.

Podstawowe obszary analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej obejmujg klasyczne
grupy wskaznikdw analizujgcych sytuacje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstwa w
najwazniejszych obszarach dziatalnosci, tj. zadtuzenia, ptynnosci, sprawnosci dziatania i
rentownos$ci. W ramach tego obszaru analizy wyrdznia sie wiele miar i wskaznikéw, ktore
grupowane sg w réznych uktadach klasyfikacyjnych. W tabeli 1.3 przedstawiono przyjete w
komponencie monitorowania SWO wskazniki badania podstawowych obszaréw sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa.
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Tabela 1.3. Podstawowe obszary analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej

Obszar analizy Nazwa wskaznika Symbol
wskaznik samofinansowania W
wskaznik zadtuzenia ogétem Wyo

zadtuzenie wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego Wape
wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego Wakr
wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem statym Wpatks
wskaznik ptynnosci biezgcej Wopg
ptynnosc¢ finansowa wskaznik ptynnosci szybkiej Wopsz
wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych Woper
wskaznik cyklu konwersji zapaséw w dniach C;
wskaznik cyklu konwersji naleznosci w dniach Cn
sprawnos¢ dziatania wskaznik cyklu konwersji zobowigzan w dniach Car
wskaznik cyklu konwersji gotéwki w dniach Ceor
wskaznik cyklu kapitatu obrotowego netto w dniach Cyon
wskaznik rentownosci netto sprzedazy ROS
wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy ROOS
rentownosé wskaznik rentownosci netto aktywéw ROA
wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow ROI
wskaznik rentownosci netto kapitatu wtasnego ROE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie zrédtowych pozycji literaturowych zawartych w wykazie bibliografii.

Wskazniki zadtuzenia — informujg o stopniu samofinansowania (niezaleznosci
finansowej), strukturze finansowania majatku przedsiebiorstwa, a takze o strukturze
kapitatowo-majgtkowej. Z tego powodu wskazniki te mozna rozpatrywac tacznie z grupga
wskaznikdw analizujgcych zdolnos¢ kredytowg przedsiebiorstwa. Poziom zadtuzenia ma
istotne znaczenie nie tylko z punktu widzenia wyptacalnosci przedsiebiorstwa, ale takze ze
wzgledu na efekt jaki struktura finansowa wywiera na wynik finansowy. Z jednej strony, im
wyzszy jest udziat kapitatu obcego w finansowaniu, tym wieksze koszty finansowe i wptyw na
obnizenie wyniku finansowego oraz wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia problemoéw z
wyptacalnoscig. Z drugiej strony wzrost zadtuzenia moze ujawni¢ dodatni efekt dzwigni
finansowej i wzrost rentownosci kapitatéw wtasnych. Dzieki temu podmiot moze rozwijac sie
znacznie szybciej niz z wytgcznym wykorzystaniem kapitatéw witasnych, generujgc
dodatkowe zyski, znacznie przewyzszajgce koszty obstugi dtugu.

Najwazniejsze wskazniki zadtuzenia to:

= wskaznik samofinansowania - okresla stopien niezaleznosci  finansowej
przedsiebiorstwa. Oczekiwane wartosci powinny miesci¢ sie w przedziale 0,5-1,0,
tendencjg wzrostowa,

= wskaznik zadtuzenia ogétem - okresla stopien zadtuzenia, czy inaczej strukture
finansowania majatku przedsiebiorstwa. Informuje, jaki udziat w strukturze
finansowania aktywéw stanowi kapitat obcy. Wedtug standardéw wskaznik ten
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powinien oscylowaé w przedziale 0,5-0,6. Im jest on wyziszy, tym wiekszy poziom
zadtuzenia, mniejszy stopiert samofinansowania i wyzsze ryzyko finansowe, jakkolwiek
wysokos¢ tego wskaznika uzalezniona jest od specyfiki branzy, w ktérej funkcjonuje
podmiot,

» wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — okresla wudziat kapitatdbw obcych
dtugoterminowych w finansowaniu dziaftalnosci przedsiebiorstwa. Racjonalny poziom
tego wskaznika powinien wynosi¢ 0,3, co wynika ze struktury kapitatu 33:67, wedtug
ktdrej zobowigzania dtugoterminowe powinny byé dwukrotnie mniejsze od kapitatow
wtasnych. W przypadku, gdy wskaznik jest >0,5 oznacza to, ze zobowigzania
dtugoterminowe sg wieksze od kapitatu wtasnego,

= wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego - okredla udziat kapitatéw obcych
krotkoterminowych w finansowaniu dziaftalnos$ci przedsiebiorstwa. Racjonalny poziom
tego wskaznika powinien wynosi¢ 0,2, jakkolwiek struktura zadfuzenia i poziom
zadtuzenia krotkoterminowego zalezy od rodzaju dziatalnosci oraz specyfiki branzy. Im
wyzszy poziom wskaznika, tym ryzyko wystgpienia biezgcej niewyptacalnosci moze by¢
coraz wieksze, dlatego tez wskaznik ten nalezy rozpatrywac facznie ze wskaznikiem
pokrycia aktywow kapitatem statym oraz wskaznikami ptynnosci,

= wskaznik pokrycia aktywdéw trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty
bilansowej, ktéra wskazuje na koniecznos¢ pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem trwale
zwigzanym z dziaftalno$cig przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym
dtugoterminowym) zapewniajgc dodatkowo dodatni kapitat obrotowy netto, co
gwarantuje stabilno$¢ finansowga i zmniejsza ryzyko finansowe. Poziom wskaznika >1
oznacza, ze kapitat staty w catosci finansuje aktywa trwate oraz czes¢ aktywow
obrotowych, i dodatkowo wystepuje dodatni kapitat obrotowy netto. Wskaznik =1
oznacza, ze kapitat staty = aktywa trwate, natomiast <1 oznacza, ze kapitat staty tylko w
czesci finansuje aktywa trwate, ktdére w pozostatej czesci finansuje kapitat obcy
krotkoterminowy, przez co podmiot nie spetnia kryterium biezgcej ptynnosci, posiada
ujemny kapitat obrotowy netto i narazony jest na wystgpienie ryzyka finansowego
zwigzanego z niewyptacalnoscia.

Formuty wskaznikéw zadtuzenia sg nastepujace:

Ky
Wep = —~
SF A

KO ODL KOKR

Wyo = —> Wopr, = Wykr =

Z0 A ZDL ZKR A
W K
PATKS_A

gdzie:
W, — wskaznik samofinansowania,
W;o — wskaznik zadtuzenia ogétem,
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Wp: — wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego,

Wyr— wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego,

Woarks — Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym,
Kw— kapitat wtasny,

A — aktywa ogotem,

A;—aktywa trwate,

Ko — kapitat obcy (zobowiazania i rezerwy na zobowiazania),
Kope — kapitat obcy dtugoterminowy,

Kokr— kapitat obcy krétkoterminowy,

Ks— kapitat staty,

Kapitat staty = kapitat wtasny + kapitat obcy dtugoterminowy

Wskazniki ptynnosci — informujg o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego
regulowania zobowigzan biezgcych. Utrzymanie tej zdolnosci powinno by¢ zasadniczym
celem zarzadzania operacyjnego w obszarze finansowym w kazdym przedsiebiorstwie bez
wzgledu na jego wielkos¢, branze i rodzaj prowadzonej dziatalno$ci. Utrata ptynnosci
finansowej jest poczatkiem bankructwa, bowiem przedsiebiorstwo, ktdre nie jest w stanie
wywigzywaé sie ze swoich zobowigzan, traci wiarygodnos¢ wobec pracownikow,
kontrahentéw oraz instytucji finansujgcych, jak réwniez zdolno$s¢ do kontynuowania
dziatalnosci w dtuzej perspektywie. W wiekszosci przypadkédw wskazniki ptynnosci obliczane
sq na podstawie danych bilansowych i w zwigzku z tym majg charakter statyczny, a wiec
informujg o poziomie ptynnosci w danym momencie, tj. w dniu sporzgdzania bilansu.

Wyrdznia sie trzy najwazniejsze stopnie ptynnosci:

= wskaznik ptynnosci biezacej — informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego
regulowania zobowigzan biezgcych na podstawie stopnia ich pokrycia przez aktywa
biezgce. Wzrost wskaznika informuje o poprawie ptynnosci finansowej, a spadek o jej
pogorszeniu. Optymalny przedziat dla wskaznika przyjmuje sie na poziomie 1,2-2,0,
jakkolwiek przedziat ten zalezy od rodzaju dziatalnosci i specyfiki branzy. Poziom 1,2 to
wielkos¢ krytyczna, ponizej ktérego mogg wystgpi¢ trudnosSci przedsiebiorstwa w
regulowaniu zobowigzan biezgcych. Z kolei przekroczenie poziomu 2,0 oznacza
powstanie zjawiska nadptynnosci co rowniez oceniana jest sie negatywnie,

= wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
aktywami obrotowymi o wiekszym stopniu ptynnosci. Optymalny przedziat dla
wskaznika przyjmuje sie na poziomie 1,0-1,2, co oznacza, ze zobowigzania biezgce
powinny by¢ w catosci pokryte przez inwestycje krotkoterminowe i naleznosci biezgce.

= wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych — okresla, jaka czes¢ zobowigzan
krotkoterminowych moze by¢ regulowana aktywami nie zwigzanymi procesami
operacyjnymi, tj. gotéwka, papierami wartoSciowymi oraz innymi aktywami
pienieznymi. Przyjmuje sie, ze wskaznik powinien oscylowac na poziomie 0,2, jakkolwiek
zalezy to od rodzaju dziatalnosci i branzy. Wielkos$ci wskaznika bliskie 0 oznaczajg brak
wolnych srodkéw pienieznych, co uniemozliwia szybky sptate zobowigzan biezgcych w
razie wystgpienia takiej koniecznosci oraz brak mozliwosci zawieranie szybkich
transakgji.
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Formuty wskaznikdw ptynnosci s nastepujace:

AO AO - Z - KRM/O IKT
Wop = — Woe, = Woep = ——
"2 Kokr Fsz Kokr PSR Kokr

gdzie:

W, — wskaznik ptynnosci biezgcej,

W,z — wskaznik ptynnosci szybkiej,

Wop¢r — wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych,

Ao — aktywa obrotowe,

Kokr— kapitat obcy krétkoterminowy (zobowigzania biezgce),

Z — zapasy,

Kirm/o — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztéw,
Ixr— inwestycje krétkoterminowe.

Wskazniki sprawnosci dziatania — okreslajg stopied wykorzystania majatku
przedsiebiorstwa, jego produktywnos¢ oraz sprawnosc gospodarowania sktadnikami majgtku
obrotowego. Wskazniki te mogg okreslac liczbe obrotéw dokonywanych srednim stanem
danego rodzaju aktywéw (zapasoéw, naleznosci, srodkédw pienieznych) w danym okresie
(kwartalne, pétroczne i roczne). Wskazniki te mogg takze okresla¢ cykle gospodarowania
(obroty) sktadnikami aktywdéw obrotowych i zobowigzan biezgcych w dniach. Informacja taka
bardzo istotna w badaniu kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa i identyfikacji
sygnatéw ostrzegawczych pod katem zagrozenia upadtoscig. Przy takim podejsciu mozna
ustali¢ $rednig dtugo$¢ w dniach zamrozenia gotéwki w cyklach operacyjnych oraz
mozliwosci wystgpienia zatordw ptatniczych. Dtugos$¢ poszczegdlnych cykli wraz z cyklem
konwersji gotéwki jest wigcznie uzalezniony od rodzaju dziatalnosci i specyfiki branzy.
Najwazniejsze wskazniki sprawnosci dziatania, to:

= wskaznik cyklu konwersji zapasow w dniach — okresla co ile dni przedsiebiorstwo
odnawia swoje zapasy dla zrealizowania okreslonej sprzedazy. Niski poziom wskaznika
informuje o szybkim obrocie zapasami, co oznacza krétki okres zamrozenia srodkéw
pienieznych w zapasach. Przedsiebiorstwa, ktérych ptynnos¢ finansowa jest zagrozona,
takze mogg posiada¢ niski poziom zapaséw co moze wynika¢ z braku Zrddet
finansowania. Sytuacja taka moze mieé réowniez zwigzek z nieracjonalng gospodarka
finansowg (zakupéw surowcow i materiatdw w matych, nieracjonalnych ekonomicznie
partiach),

= wskaznik cyklu konwersji naleznosci w dniach — okresla sredni okres oczekiwania
przedsiebiorstwa na zamiane naleznosci na gotéwke (Sredni okres sptywu naleznosci,
okres, w jakim przedsiebiorstwo kredytuje swoich odbiorcéw). Dtugosé tego cyklu moze
wynikac z realizowanej polityki sprzedazy wobec odbiorcéw lub braku ich wyptacalnosci.
Dtugie cykle zwiekszajg prawdopodobieistwo powstawania naleznosci niesciggalnych
oraz zatoréw pfatniczych. Im krétszy cykl naleznosci, tym korzystniejsza sytuacja
finansowa przedsiebiorstwa i mniejsze ryzyko finansowe,

= wskaznik cyklu konwersji zobowigzan w dniach — okresla sredni okres, jaki uptywa od
powstania zobowigzania do jego sptaty (dtugos¢ okresu kredytowania przedsiebiorstwa
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przez dostawcow). Wskaznik powinien by¢ wyzszy od cyklu konwersji naleznosci, jednak
zbyt duza wartos¢ wskaznika moze swiadczy¢ o problemach ptatniczych i grozbie
niewyptacalnosci (upadtosci),

= wskaznik cyklu konwersji gotowki w dniach — okresla czas zamrozenia gotéwki w
jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu
wydatkowania srodkéw pienieznych na odtworzenie zapaséw i zaptate zobowigzan
biezgcych poprzez realizacje dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy do momentu wptywu
srodkéw pienieznych z tytutu sprzedazy. Czas ten skraca okres kredytowania dziatalnosci
przez dostawcéw. Im wskaznik mniejszy, tym okres zamrozenia gotéwki w kolejnych
cyklach operacyjnych jest krétszy. Cykl ten mozna regulowac poprzez przyjete strategie
zarzadzania elementami kapitatu obrotowego netto, tj. poprzez skracanie cyklu
konwersji zapasow i cyklu konwersji naleznosci oraz wydtuzanie cyklu konwersji
zobowigzan,

= wskaznik cyklu kapitatu obrotowego netto w dniach — informuje, na ile dni obrotu

wystarcza kapitatu obrotowego netto (KON = Aktywa biezgce — Zobowigzania biezace lub KON =
Kapitat staty — aktywa trwate).

Formuty wskaznikdw sprawnosci dziatania w dniach sg nastepujace:

Z¢ Ne¢ Z 1rpé

j— S — S —_ KRS
C, = —=XLpy Cy =—=XLpy Csxkr = X Lpy

Pns Pns Pns

Ceor woniacy = Cz + Cy — Czkg
Cxon = 5 X Lpy
Pgy

gdzie:

C; — cykl zapaséw w dniach,

Cn — cykl naleznosci w dniach,

Czr — cykl zobowigzan krétkoterminowych,

Ceor — cykl gotowki,

Cxon — cykl kapitatu obrotowego netto,

Pns — przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow,
Z¢ — $redni stan zapasow,

N¢ —$redni stan naleznosci,

Zyr¢ — Sredni stan zobowigzan krétkoterminowych,

Kong — $redni poziom kapitatu obrotowego netto,

Lpn — liczba dni w badanym okresie (kwartat — 90 dni, pdétrocze 180 dni, rok — 360 dni).

Wskazniki rentownosci — okreslajg zyskownos$é (stope zwrotu), badz deficytowosc
obszaréw dziatalnosci, tj. sprzedazy, gospodarowania majgtkiem (inwestycji w majatek)
oraz inwestycji w kapitat wtasny. W tej grupie wskaznikdéw przyjeto:

= wskaznik rentownosci sprzedazy — okresla stope zwrotu netto ze sprzedazy. Jest to
najbardziej zagregowany wskaznik z tej grupy, bowiem na wynik finansowy netto
wptywa wiele czynnikow, w tym takze te, na ktorych ksztattowanie przedsiebiorstwo nie
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ma wptywu (np. obcigzenia podatkowe). Brak poziomu wzorcowego. Oczekiwana
wartos¢ >0 z tendencjg rosnaca,

= wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy — w celu wyeliminowania powyzej
wymienionych wptywoéw ustala sie wskaznik rentownosci sprzedazy z uwzglednieniem
zysku na dziatalnosci operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu ze sprzedazy na
poziomie operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw
finansowych zwigzanych z zadtuzeniem. Brak poziomu wzorcowego. Oczekiwana
wartos¢ >0 z tendencjg rosnaca,

= wskaznik rentownosci aktywéw — okredla wielkosci zysku przypadajgcego na
zaangazowany w dziatalno$¢ gospodarczag majatek. Innymi stowy wskazuje ogdlng
zdolnos$¢ aktywdw przedsiebiorstwa do generowania zyskéw (badz deficytu).
Wzrastajgca wartos¢ wskaznika sSwiadczy o poprawiajacej sie zyskownosci oraz
zwiekszeniu zdolnosci dochodowej majatku, tj. zdolno$ci majatku do generowania zysku.
Brak poziomu wzorcowego. Oczekiwana wartosé >0 z tendencjg rosnacg,

= wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow — formuta nie uwzglednia kosztow i
przychodéw finansowych, dzieki czemu wskaznik ROl okres$la zdolno$¢ aktywoéw do
generowania zysku, bez wzgledu na to, w jaki sposdb zostaty one sfinansowane.
Poniewaz koszt kapitatu wtasnego nie jest w przeciwienstwie do kosztu kapitatu obcego
(koszty finansowe) odzwierciedlony w rachunku zyskéw i strat, wskaznik ROI lepiej pod
pewnymi wzgledami charakteryzuje rzeczywistg zyskownos$¢ zaangazowanego majatku.
Wartos$é wskaznika ROI pokazuje, jaka jest zdolnos¢ aktywéw do generowania zysku
operacyjnego, z ktérego ptacone sg odsetki od wykorzystywanego kapitatu obcego. A
zatem wartos$¢ ROl pokazuje, jaki moze by¢ dla podmiotu maksymalny koszt dtugu, przy
ktdrym optaca sie z niego korzysta¢ zaktadajac, ze sita zarobkowa aktywéw nie ulegnie
zmianie. Zadtuzanie sie przy wyzszym oprocentowaniu spowoduje, ze koszt pozyskania
kapitatu obcego bedzie wyzszy, niz zdolno$¢ majagtku, a konsekwencji do generowania
zysku, co spowoduje tym wieksze obnizenie rentownosci i zdolnosci dochodowych
majatku i wzrost ryzyka finansowego i zagrozenia upadtoscia,

= wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego — okresla stope wyniku, jakg przynosi kazda
jednostka zaangazowana w kapitat wtasny (akcje, udziaty, itp.) danego podmiotu
gospodarczego. Powszechnie uznaje sie, ze jest to jeden z wazniejszych wskaznikow
rentownosci, bowiem okresla, jak efektywnie ,pracuje” kapitat wtasciciela (jest
rentowny czy deficytowy). Na rentownos$¢ zaangazowanych kapitatéw wptywa wiele
czynnikéw: efektywnos¢ operacyjna wyrazana przez zyskowno$é sprzedazy, efektywnosé
wykorzystania aktywow oraz dzwignia finansowa, czyli zaangazowanie kapitatu obcego
w celu zwiekszenia zysku przypadajacego na jednostke kapitatu wiasnego (wyraza to
model DuPonta). Im nizszy wskaznik i/lub tendencja malejgca wskaznika, tym ryzyko
finansowe wyzsze i wieksza mozliwos¢ zagrozenia aktywnosci gospodarczej wtgcznie z
upadtoscia w zwigzku z kumulowaniem sie negatywnych efektdw gospodarowania i
zarzadzania w sferach sprzedazy, gospodarowania majagtkiem i finansowania dziatalnosci
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(tendencja spadkowa nie moze bedzie wystepowaé w nieskonczono$é, wystepuja
bowiem zaleznosci nieliniowe, kumulujace sie).

Formuty przyjetych wskaznikdw rentownosci s nastepujgce:

Fy Fo
ROS = x 100 ROOS = x 100
NS NS
WFy F,
ROA = X 100 ROI = x 100
WFy
ROE = x 100
w

gdzie:

ROS - rentownos¢ sprzedazy,

ROOS - rentownos¢ operacyjna sprzedazy,

ROA - rentownos¢ aktywoéw,

ROI — rentownosc¢ operacyjna aktywoéw,

ROE - rentownos¢ kapitatow wtasnych,

WFy —wynik finansowy (zysk/strata) netto,

WFo — wynik finansowy (zysk/strata) na dziatalnosci operacyjne;j,
Pns — przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow,
A — aktywa ogotem,

Kw — kapitat wtasny.

Kolejna grupa wskaznikéw stosowana jest do analizy zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstw. Szczegdlne zainteresowanie tym obszarem ma zwigzek z finansowaniem
rozwoju dziatalnosci przedsiebiorstw, mozliwoscig dodatkowego zadtuzania sie, i w koncu
wptywem struktury kapitatowej na wystepowanie ryzyka finansowego i ryzyka upadtosci.
Analiza zadtuzenia ma na celu okreslenie poziomu niezaleznosci finansowej oraz ustalenie
kierunkdw zmian struktury kapitatowej i kapitatowo-majgtkowej przedsiebiorstwa. Istotne
wydaje sie wiec nie tylko okreslenie stanu struktury kapitatowej i kapitatowo-majgtkowej,
ale takze mozliwe kierunki zmian tej struktury z okresleniem dodatkowych mozliwosci
zadfuzenia sie i zdolnosci podmiotu do obstugi dtugu w przysztosci. Rosngce potrzeby
kapitatowe przedsiebiorstw oraz mozliwos¢ poprawy rentownosci kapitatow wtasnych
powodujg, ze podmioty zadtuzajg sie (w okreslonych sytuacjach zadtuzanie jest konieczne
lub/i korzystne), a zgodnie z przyjetymi na potrzeby SWO kryteriami identyfikacji, okreslone
relacje kapitatowo-majgtkowe i mozliwe kierunki ich zmian mogg sygnalizowaé powstawanie
sygnatéw ostrzegawczych w strukturze kapitatowo-majgtkowej, wskazujgcych na wzrastajgce
ryzyko finansowe i symptomy upadfosci. Zatem struktura kapitatowa i okreslony stopien
samofinansowania nie wyczerpujg tzw. pojemnosci zadtuzeniowe] przedsiebiorstwa, a wiec
mozliwosci dalszego zadtuzania sie przez przedsiebiorstwo, w zwigzku z czym réwnie istotna
w tym wzgledzie jest analiza pojemnosci zadtuzenia przedsiebiorstwa, a wiec analiza jego
mozliwosci do dodatkowego zadtuzania sie oraz zdolnosci do obstugi i zwrotu zadtuzenia.
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Wskazuje to z jednej strony na istnienie dodatkowych obszaréow ryzyka finansowego

determinujgcego ryzyko upadtosci, natomiast z drugiej strony stwarza mozliwo$é, a zarazem

koniecznos¢ przeprowadzenia pogtebionej analizy wskaznikowej na potrzeby SWO w celu

identyfikacji dodatkowych sygnatéw ostrzegawczych wzmacniajgcych (lub ostabiajgcych w

przypadku ich braku) symptomy upadtosci przedsiebiorstwa. Szczegdlnie przydatne w

analizie zdolnosci kredytowej s3:

wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia — okresla, w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest
w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj. w jakiej czesci moze je pokryé zyskiem netto i
amortyzacja. Im wyzszy wskaznik, tym zdolno$¢ obstugi zadtuzenia wieksza. Oczekiwany
poziom wskaznika > 0 z tendencja rosngca. Tendencja malejgca i przyblizanie poziomu
wskaznika do 0 sygnalizuje spadek zdolnosci do obstugi zadtuzenia oraz wzrost ryzyka
finansowego. Gdy wartos¢ wskaznika oscyluje na poziomie 0 i utrzymuje sie na tym
poziomie diuzej niz 2 lata oznacza wartos$é krytyczng.

wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyiky finansowg — stanowi rozwiniecie wskaznika
zdolnosci obstugi zadtuzenia uwzgledniajgc wptyw odsetek od kapitatu obcego na
podstawe opodatkowania, przeptywy pieniezne i tworzenie nadwyzki finansowe;.
Wskaznik okresla, w jakiej czesci przedsiebiorstwo moze pokry¢é zadiuzenie
wygospodarowang nadwyzka finansowg osiggnietg w danym okresie. Im wyzszy wskaznik
tym zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia wieksza. Oczekiwany poziom
wskaznika > 0 z tendencjg rosngca. Tendencja malejaca i przyblizanie poziomu wskaznika
do 0 sygnalizuje spadek zdolnosci do obstugi zadtuzenia oraz wzrost ryzyka finansowego.
Utrzymywanie sie wartos$ci wskaznika w granicach >0< powyzej 2 lat (8 kwartatow) moze
oznaczac trwatg utrate zdolnosci do obstugi dtugi i wysokie ryzyko upadtosci,

wskaznik okresu sptaty zadtuzenia — wyznacza minimalny okres sptaty zadtuzenia, tj.
okres w trakcie ktérego przedsiebiorstwo sptacatoby zadtuzenie z biezgcej nadwyzki
finansowej przy zatozeniu, ze nie nastgpi wzrost zadtuzenia, a osiggana nadwyzka
finansowa nie ulegnie zmianie (np. roczna nadwyzka finansowa wyznaczy okres sptaty
zadtuzenia w latach, kwartalna w kwartatach itd.). Wzrost wartosci nadwyzki skroci okres
sptaty i odwrotnie. Zatem im nizszy wskaznik, tym krdtszy okres pozostajacy do sptaty
zadtuzenia i tym wieksza (rosngca) zdolno$é kredytowa przedsiebiorstwa. Oczekiwana
tendencja malejgca wskaznika,

wskaznik zdolnosci kredytowej (pojemnosci zadituzeniowej) — oznacza mozliwosé
dodatkowego zadtuzenia, ktdrego sptate zabezpieczajg nadwyzka finansowa
wygospodarowana w danym okresie i posiadane przez przedsiebiorstwo Srodki
pieniezne. Minimalny poziom wskaznika 21. Im wartos¢ wskaznika wyzsza od 1 tym
zdolnos¢ kredytowa (pojemnosé zadtuzeniowa) wieksza. Wartos¢ wskaznika <1 oznacza
brak zdolnosci kredytowej i rosngce ryzyko finansowe.
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Formuty wskaznikdw zdolnosci kredytowej sg nastepujgce:

WFEy + Ay
Wzoz = K,
WEy + Ay + Op | _ EBIT

PZNF = K, ub PZNF = Ko
Wysy = Ko b Wyey = —2

0SZ= WE ¥ Ay + 0, 0sz = ERIT

WFy+ Ay + 0p EBIT
Wakpz) = Ko — Iy lub Wakwpzy = m

gdzie:

W7oz — wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia,

W2y — wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa,

W5z — wskaznik okresu sptaty zadtuzenia,

Wypz) — wskaznik zdolnosci kredytowej (pojemnosci zadtuzeniowej),
WFy —wynik finansowy (zysk/strata) netto,

EBIT — (WFo) wynik finansowy (zysk/strata) na dziatalnosci operacyjnej,
Ay —amortyzacja,

Op — odsetki,

Ko — kapitat obcy,

Ix — inwestycje krétkoterminowe.

1.8.3. ANALIZA POZIOMU SYNTETYCZNEGO MIERNIKA ROZWOIJU

W badaniu kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, a w tym identyfikacji
sygnatéw ostrzegawczych wskazujgcych na wystgpienie symptomdw upadtosci, alternatywg
dla analizy pojedynczych zmiennych (wskaznikéw) i ich grup jest podejscie wykorzystujgce
mierniki syntetyczne (zmienne syntetyczne).

Miary/wskazniki syntetyczne wykorzystujg odpowiednio wyselekcjonowane zmienne
diagnostyczne, ktérych dobdr najczesciej przeprowadza sie poprzez przyjecie zbioru
zmiennych charakteryzujgcych badane zjawisko. Ws$rdd zmiennych diagnostycznych
stosowanych we wskazniku syntetycznym, ze wzgledu na kierunek wptywu na badane
zjawisko wyrdznia sie:
= stymulanty — zmienne, ktérych wzrost wartosci Swiadczy o pozgdanym rozwoju

badanego zjawiska,
= destymulanty — zmienne, ktdérych spadek wartosci $wiadczy o pozgdanym rozwoju
badanego zjawiska,

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 56



= nominanty — zmienne, ktére charakteryzujg sie okreslonym poziomem nasycenia
(wartoscig nominalng), od ktérego odchylenia oznaczajg niepozgdany rozwdj zjawiska.

Podstawg do konstrukcji miary/wskaznika syntetycznej jest macierz o obserwacji:

xll xlz e xln
le x22 e xZn
Xm1i Xm2 - Xmn

gdzie:
X —warto$é i-tej zmiennej diagnostycznej (i = 1, ..., m) w momencie lub okresie t (t =1, ..., n).

Zmienne diagnostyczne mogg nosi¢ rézne miana, co moze utrudniaé, a w skrajnych
przypadkach nawet uniemozliwia¢ ich bezposrednie poréwnywanie. W zwigzku z tym,
zmienne diagnostyczne sprowadza sie do poréwnywalnosci przez normalizacje w
nastepujacy sposoéb:

= dla stymulant:

Xit
Ziy = ———— 5 max{x;} >0
it maX{xl't} ) t { lt}
t
= dla destymulant:
min{x;}
t
Zit == ; xl't > 0
Xit
= dla nominant:
Xt
Zip = ;o X S nomx;
nomx;,
nomx;;
Zip = —— ;  X; > homxj
Xit

gdzie:
nomx;; — to poziom nominalny i-tej zmiennej.
Wykorzystane przy normalizacji wartosci:

max{xic}, min{x;.}, nomx;,

okreslajg wspoirzedne tzw. obiektu wzorcowego, ktéry charakteryzujg najlepsze lub
oczekiwane wartosci zmiennych w prébie. Wielkosci te sg state w badanym okresie. Postaé
zmiennej syntetycznej moze by¢ nastepujaca:
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m 1 m
= i lub "= — i
Zy = Zit u Zr = m Zit

Zmienna syntetyczna zy bedzie przyjmowac wartosci z przedziatu [0,1], przy czym
warto$¢ rowna 1 bedzie osiggana przez wskaznik syntetyczny dla obiektu wzorcowego.
Odlegtos¢ miedzy profilem obiektu wzorcowego a profilem badanego obiektu (obiektéw) w
danym okresie t, oznacza dystans dzielgcy obiekt od wzorca w tymze okresie t. Zgodnie z
przyjetymi kryteriami identyfikacji zdiagnozowang rdznice bedzie mozina zakwalifikowaé
(badz nie), jako sygnat ostrzegawczy wskazujgcy na wystgpienie symptomdw bankructwa.

Przyjecie statego wzorca oznacza jednak, ze kazdy obiekt w réznych okresach t ma
wytyczone takie same cele. Zatozenie takie nie zawsze jest zasadne, dlatego wskaznik
syntetyczny mozna skonstruowaé¢ z uwzglednieniem wzorca ruchomego i zmiennych
diagnostycznych w postaci stymulant i destymulant. Procedura konstrukcji wskaznika
syntetycznego bedzie nastepujaca:

= dla stymulant:

— 0
Zit = 0 xit 0
Xit
= dla destymulant:
0
x.
it
Zip = —; x) #0
Xit

gdzie:

X;+ —wartosé i-tej zmiennej diagnostycznej w momencie lub okresie t, opisujgcej obiekt wzorcowy.

Wspdirzedne wzorca ruchomego mogg by¢ wyznaczane poprzez przyjecie jako
wzorcow wiekszej liczby obiektow wyzej rozwinietych i traktowanie ich jako wspétrzednych
abstrakcyjnego wzorca okreslanego dla kazdego momentu lub okresu.

Agregacja wartosci z;; w zmienng syntetyczng moze by¢ nastepujaca:

m
W = § Zit

i=1
jednak uzyskana w ten sposéb zmienna syntetyczna nie bedzie unormowana, dlatego tez

normalizacja tej zmiennej do przedziatu [0, 1] moze by¢ dokonana w nastepujacy sposéb:

o o Tt
7 ()
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m

1 Z
Wt = — W‘t
m l

i=1

Najmniej korzystna warto$¢ dla wskaznika syntetycznego w; = 0, natomiast
najbardziej korzystna wynosi 1.

Przyszte wartosci wskaznika syntetycznego (syntetycznego wskaznika rozwoju
przedsiebiorstwa) z uwzglednieniem wahan sezonowych moga by¢ wyznaczone na
podstawie wybranych modeli szeregédw czasowych na dwa sposoby, tj. prognozujgc wskaznik
syntetyczny lub prognozujgc zmienne diagnostyczne stanowigce sktadowe miernika
syntetycznego, ktére w nastepnej kolejnosci mozna agregowac (syntetyzowaé) wedtug
podanych wyzej procedur.

Model szeregu czasowego pozwala okresli¢é przyszta warto$¢ zmiennej
prognozowanej Y w prognozowanym momencie lub okresie t —a wiec yt*. Prognoza zmiennej
Y na moment t — czyli yt*jest wartoscig funkcji f zaleznej od: czasu, przesztych wartosci i/lub
prognoz tej zmiennej:

y; = f(t' yt—l, "'lyt—p, y;—lr ""y;—prgt)

gdzie:

Yt Yi-1, -, Yi—p — Prognozy zmiennej ¥ wyznaczone na moment lub okres t, t -1, .., t—p,
Ye-1, - » Ye—p, — ZaObserwowane wartosci zmiennej Y w momencie lub okresie t -1, ..., t—p,
t —zmienna czasowa,

p — wielkosé opdznienia,

& —sktadnik losowy.

Funkcja czasu f(t) charakteryzujgca tendencje rozwojowg nazywana jest funkcja
trendu, natomiast okreslenie funkcji trendu polega na znalezieniu funkcji f(t) optymalnie

pasujgcej do wyrazédw szeregu czasowego zmiennej prognozowanej. Wyodrebnienie
tendencji rozwojowej na podstawie funkcji trendu mozna dokonac z wykorzystaniem:

a. funkgcji liniowej — postaé funkcji: ye=o+ 6t przy czym 6>0

b. funkcji wyktadniczej — postac funkciji: ye = ab' przy czym 6>1

c. funkcji potegowej — postac funkcji: Vi = at® przy czym 0<68<1

d. funkcji logarytmicznej — postac funkcji: yi=a+8Int przy czym 6>0
gdzie:

¥: —wartos¢ zmiennej Y w momencie lub okresie t,
a, 8 — parametry modelu.

Ocena dopasowania modelu do danych empirycznych i wybdr funkcji trendu najlepiej
opisujgcej tendencje rozwojowg przedsiebiorstwa moze by¢ dokonana na podstawie
wspodtczynnika determinaciji, ktéry jest miarg dopasowania modelu do danych rzeczywistych i
przyjmuje nastepujaca postac:
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n
> 5-9?

2 t=
R®= n

Z (V¢ _y)z

t=1

N

gdzie:

Y — rzeczywista wartos$¢ zmiennej Y w momencie lub okresie t,

¥, — teoretyczna wartos¢ zmiennej Y w momencie lub okresie t,

y; — $rednia wartos¢ zmiennej Y w szeregu czasowym o dtugosci n.

W standardowych przypadkach wspétczynnik R? przybiera wartosci z przedziatu [0,1],
przy czym im wyzsza warto$¢ tego wskaznika tym lepsze dopasowanie modelu.

Teoretyczna warto$¢ prognozowanej zmiennej J, dla modelu tendencji rozwojowe;j
bedzie ustalona na podstawie wybranej funkcji z uwzglednieniem wspétczynnika R,

W zaleznosci od przyjetych zatozen co do wptywu poszczegdlnych sktadowych
szeregu Czasowego na prognozowang zmienng, wzajemnych relacji tych sktadowych i
wystepowania wahan sezonowych konstruowany model z wykorzystaniem metody
wskaznikowej moze mie¢ postaé addytywng lub multiplikatywng. Gdy amplitudy wahan, tj.
réznice miedzy rzeczywistymi wartosciami prognozowanej zmiennej, a odpowiadajgcymi im
wartosciami teoretycznymi uzyskanymi z modelu tendencji rozwojowej w analogicznych
fazach cyklu sg w przyblizeniu takie same (wahania bezwzglednie state), to wéwczas do opisu
ksztattowania sie wartosci prognozowanej zmiennej mozna uzy¢ modelu addytywnego:

Vi = Ju + ¢t €

gdzie:

Vi — rzeczywista wartos¢ prognozowanej zmiennej w okresie t w i-tej fazie cyklu,

y,— teoretyczna wartos$¢ prognozowanej zmiennej w okresie t w i-tej fazie cyklu wyznaczona z modelu trendu
(tendencji rozwojowej),

¢;— wskaznik sezonowosci dla i-tej fazy cyklu,

€, — sktadnik losowy.

t=1,..,n,

i=1,,..,r,

r —liczba faz cyklu.

W przypadku, gdy wielko$ci amplitud wahan zmieniajg sie mniej wiecej w tym samym

stosunku (wahania wzglednie state), to wowczas do opisu ksztattowania sie wartosci
prognozowanego wskaznika syntetycznego mozna uzy¢ modelu multiplikatywnego:

Yei = VeiCi€e
Nastepnie nalezy dokonac eliminacji tendencji rozwojowej z;; z szeregu czasowego. W
modelu addytywnym dokonuje sie tego poprzez ustalenie rdznicy wartosci rzeczywistych
prognozowanej zmiennej i wartosci teoretycznych otrzymanych z modelu tendencji
rozwojowe;:

Zti = Yei — Ve
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W modelu multiplikatywnym eliminacji tendencji rozwojowej dokonuje sie poprzez
obliczenie ilorazu rzeczywistych wartosci prognozowanej zmiennej i wartosci teoretycznych
otrzymanych z modelu tendencji rozwojowej:

_Yu
i

Otrzymane z;; zawierajg wahania przypadkowe i sezonowe, zatem aby wyeliminowac

Ztj

oddziatywanie skfadnikéw losowych (wahania przypadkowe) na ksztattowanie sie wartosci
prognozowanej wskaznika syntetycznego nalezy obliczy¢, tzw. surowe wskazniki
sezonowosci s;:

1 k-1
STy 2 Zivji
j=0

gdzie:

i-1,2,..r

r — liczba faz cyklu

k — liczba jednoimiennych faz w badanym szeregu czasowym.

Zazwyczaj w celu wyznaczenia wskaznikdéw s; stosuje sie $rednig arytmetyczng,
rzadziej mediane.

W ostatnim etapie wyznaczane s3g tzw. czyste wskazniki sezonowosci c; ktore
informujg o $rednich odchyleniach (bezwzglednych w modelu addytywnym i wzglednych w
modelu multiplikatywnym) wartosci prognozowanego wskaznika od tendencji rozwojowej
analizowanego zjawiska w poszczegdlnych fazach cyklu. Wskazniki te wyznacza sie
nastepujaco:

¢i = 5s;— q (dla modelu addytywnego),
¢ = % (dla modelu multiplikatywnego),

gdzie:

r — liczba faz cyklu.

Czyste wskazniki sezonowosci w modelu addytywnym wyrazone sg w tych samych
jednostkach co zmienna prognozowana, a ich suma powinna by¢ réwna 0. Z kolei w modelu
multiplikatywnym sg to wielkosci niemianowane, a ich suma powinna by¢ réwna liczbie faz
tworzacych cykl.
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Ostatecznie prognozowang wartos¢ wskaznika na moment lub okres t mozna
wyznaczyé nastepujaco:

Vi = yt*i(w) +C; t>n (dlamodeluaddytywnego)

Vi = yt*l.(W)Cl-, t >n  (dla modelu multiplikatywnego)

gdzie:
Y¢; — prognoza zmiennej Y wyznaczona na moment lub okres t,

W) _ iennej lub ok dstawie model dencji
Vei wstepna prognoza zmiennej Y na moment lub okres t, wyznaczona na podstawie modelu tendencji
rozwojowej (modelu trendu),

C; — czysty wskaznik sezonowosci dla i-tej fazy cyklu.

1.8.4. KONCEPCJA PASM STRATEGICZNYCH

Pasma strategiczne w ujeciu ekonomicznym

Klasyczna trajektoria rozwoju przedsiebiorstwa wyznacza trzy typowe fazy tego
rozwoju, tj. faze poczatkowa (powstanie), wzrostu i stabilizacji (rysunek 1.1.).

Rysunek 1.1. Typowy cykl zycia przedsiebiorstwa (fazy rozwoju)

—

/

-

wartos¢ aktywow netto,
przychody ze sprzedazy, itp.

Czas

7z

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kazdy podmiot charakteryzuje sie jednak innym cyklem rozwoju, ktdry uzalezniony
jest od dtugosci funkcjonowania podmiotu na rynku, specyfiki branzy czy wystepujgcej w niej
konkurencji. Wszystko to, facznie z czynnikami zewnetrznymi (sytuacja gospodarcza kraju czy
regionu, stopa bezrobocia, przepisy fiskalne, itd.), ksztattuje sprzyjajgce lub/i niesprzyjajace
warunki otoczenia. Czynniki te ksztattujg rozwdj przedsiebiorstwa i oczywistym wydaje sie,
ze nie jest mozliwy niezaktécony i nieskonczony wzrost przedsiebiorstwa. W konsekwencji w
cyklu zycia przedsiebiorstwa bedzie dochodzito do faz zatamania i kryzysow. Zdolnosc¢
przedsiebiorstwa do wychodzenia z kryzysu i utrzymania swojej aktywnosci gospodarczej
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zalezy w duzym stopniu od potencjatu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa, jednak
nie wszystkie podmioty sg w stanie przeciwdziata¢ sytuacjom kryzysowym i po fazie
zatamania z powrotem wréci¢ do fazy wzrostu i stabilizacji (rysunek 1.2.).

Rysunek 1.2. Cykl zycia przedsiebiorstwa ,bankruta”

/ N\

/ \

/ \
- \

przychody ze sprzedazy, itp.

Czas

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujgc w zwigzku z tym cykl zycia przedsiebiorstwa mozna okresli¢ w jakiej fazie
rozwoju znajduje sie podmiot, a takze zidentyfikowaé na podstawie przyjetych kryteridw
sygnaty ostrzegawcze wskazujgce na wystepowanie symptomoéw upadtosci. Pasma
strategiczne bedg wiec stanowié wyznaczone przedzialy dopuszczalnych odchylen od
zatozonej trajektorii rozwoju danego przedsiebiorstwa wskazujgcej kolejne fazy jego cyklu
zycia.

Wyznaczenie pasm strategicznych i identyfikacja na ich podstawie sygnatéw
ostrzegawczych i symptomow bankructwa oznacza w zwigzku z tym koniecznosé
wyznaczenia trajektorii rozwoju przedsiebiorstwa. To z kolei wymaga odpowiedniego doboru
kategorii ekonomicznych stanowigcych sktadnik potencjatu ekonomiczno-finansowego
przedsiebiorstwa i bedacych jednoczesnie nosnikiem lub miernikiem wartosci (np. wartosé
majatku, przychodéw ze sprzedazy, itd.), funkcji stuzgcej do prognozowania przyjetych
wielkosci, metod analizy zmiennoS$ci i stabilnosci zmian oraz kryteriow zgodnie z ktérymi
identyfikowane bedg sygnaty ostrzegawcze wskazujgce na wystepowanie symptomow
upadtosci.

Na podstawie analizy pasm strategicznych mozna bedzie nie tylko identyfikowaé
sygnaty ostrzegawcze, ale takze podjgé odpowiednie dziatania, dzieki ktérym danym podmiot
moze unikna¢ ktopotéw ekonomicznych i zdota utrzymac swojg aktywnos$é gospodarcza.

Pasma strategiczne w ujeciu statystycznym

Do modelowania cyklu zycia przedsiebiorstwa oraz wyznaczenia pasm strategicznych
wykorzystuje sie pewne] klasy modele nieliniowe. Wydaje sie celowym doprecyzowanie
niektérych statystycznych aspektow estymacji modelu cyklu zycia przedsiebiorstwa oraz
wyznaczania pasm strategicznych.
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W pierwszej kolejnosci wyznacza sie model regresji nieliniowej. Niech bedzie dana
jednowymiarowa zmienna objasniana (y), ktdrej ksztattowanie mozna opisa¢ za pomocg
nieliniowej funkcji czasu (t):

YVt =f(t, 9)

Do modelowania cyklu Zzycia przedsiebiorstwa wykorzystuje sie funkcje log-
logistyczng o postaci:

aln (t)
1+exp (b—ct)

f(t,06) = +w; 0= (ab,c,w)

Ksztatt funkcji f zalezy od wektora parametréow 6, ktére sa szacowane na podstawie
zbioru T obserwacji: (y4,t1), ..., (¥, t7). Rdwnanie (1) przedstawia sytuacje nierealna, tzn.
sytuacje w ktérej zmienna objasniana jest deterministyczng funkcjg czasu. W praktyce z
wartosciami zmiennej y zwigzany jest bfad losowy. W rezultacie przyjmuje sie, ze wartos¢ y
sktada sie z komponentu systematycznego oraz losowego:

ye = f (¢, 0) + &

Standardowymi zatozeniami czynionymi w zakresie probabilistycznych wfasnosci
sktadnika losowego jest przyjecie, ze podlega on rozktadowi normalnemu o zerowej wartosci
oczekiwanej oraz statej wariancji a2.

Nastepnie dokonywana jest estymacja parametréw modelu. Estymacja modelu (3)
polega na wyznaczeniu wektora parametrow 6, ktéry minimalizuje stosowng funkcje rdznic
pomiedzy zaobserwowanymi wartosciami y, a odpowiadajgcymi im wartosciami f(t, 6).
Powszechnie stosowang miarg odlegtosci pomiedzy rzeczywistymi obserwacjami, a tymi
wynikajgcymi z modelu, jest suma kwadratéw rdznic:

RSS(6) = zt(yt — f(t,0)

Wektor 8, dla ktérego RSS(@) przyjmuje warto$¢ minimalng bedzie nosi¢ nazwe
oceny wektora 8 metodg najmniejszych kwadratéw. Opierajgc sie na wartosci 5(9) mozna
rowniez wyznaczy¢ ocene wariancji sktadnika losowego:

_ Rss(9)

~2
o
T

W przypadku modeli nieliniowych istotnym zagadnieniem jest metoda wyznaczania
ocen parametréw modelu. W poréwnaniu do klasycznego modelu regresji wielorakiej model
(3) nie posiada analitycznego rozwigzania. W rezultacie nalezy odwota¢ sie do numerycznych
metod optymalizacji funkcji celu zdefiniowanej rownaniem (4). W tym celu mozliwe jest
wykorzystanie algorytméw typu Gaussa-Newtona, simplex lub im podobnych. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze doswiadczenia aplikacyjne wskazujg na to, ze funkcja celu (4) posiada wiele
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lokalnych miniméw. W rezultacie zaleca sie wielokrotne rozpoczynanie poszukiwania
minimum z réznych punktéw startowych (tzw. technika multistartu).

W zakresie przedziatow predykcji istotng kwestig jest to, aby ich konstrukcja
uwzgledniata nieliniowy charakter f(t, 6). Niech V(8) bedzie ocena asymptotycznej
macierzy kowariancji wektora ocen 8, natomiast niech 2 = f(t, 8) oznacza prognoze na
okres t. Wowczas ocena btedu standardowego A ma postacd:

$=(5) 70)%

(gdzie Z—]; oznacza pochodng czgstkowg funkcji f wzgledem parametru p), a (1 —a)%

przedziat predykcji dla prognozy A jest dany poprzez:
(A - Zl_a/z\/ 6-\2 + SA, A + Zl—a/ZV 62 + §)

gdzie:
Z1_q/2 to kwantyl rzgdu 1 — a/2 standardowego rozktadu normalnego.

W ostatnim etapie wyznaczane zostajg przedziaty predykcji z uwzglednieniem
heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Biorgc bowiem pod uwage nature badanych w
czesci empirycznej szeregéw czasowych, zasadne wydaje sie rozluznienie zatozenia o statosci
wariancji sktadnika losowego w czasie. W praktyce nalezy sie spodziewaé, ze wraz z
rozwojem przedsiebiorstwa (mierzonym np. za pomocg przychodéw ze sprzedazy) oscylacje
zmiennej zaleznej bedg pozostawaé w relacji do jej poziomu. Pominiecie
heteroskedastycznosci moze negatywnie wptyna¢ na budowane przedziaty predykcji, np.
powodujgc, ze dla matych wartosci zmiennej zaleznej bedg one zbyt szerokie, natomiast dla
duzych wartosci zmiennej zaleznej bedg zbyt waskie. Wyznaczenie mozliwie najlepszych
przedziatéw predykcji jest szczegdlnie waine w kontekscie metody pasm strategicznych,
gdzie przekroczenie przez wartos¢ rzeczywistg granic przedziatu predykcji pocigga za sobg
istotne konsekwencje.

Jednym z mozliwych sposobdéw uwzglednienia heteroskedastycznosci sktadnika
losowego jest przyjecie, ze wariancja sktadnika losowego jest iloczynem statej oraz pewnej
potegi funkcji f (¢, @), tzn. jest postaci:

of = a’f(t,0)°

Woéwczas (1 — a)% przedziat predykcji dla prognozy A jest dany poprzez:

</1 - Zl—a/z\/ﬁzf(t, é)% +5; 1+ Zl_a/z\/é‘zf(t, é)% + §‘>
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Rysunek 1.3. Poréwnanie przedziatéw predykcji w przypadku zatozenia homo- oraz
heteroskedastycznosci sktadnika losowego
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Zrédto: opracowanie wiasne.

1.8.5. KONSTRUKCJA MODELI PREDYKCJI UPADtOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Przeglad polskich modeli predykcji upadtosci

W tabeli 1.4. zestawiono wielkosci zbioréw danych, na podstawie ktérych w warunkach
polskich budowane byty modele predykcji upadtosci przedsiebiorstwa. Cechg wspdlng
polskich modeli upadtosci jest stosowanie bardzo matych ,préb uczacych”.

Tabela 1.4. Rozmiary ,,prob uczacych” przyjetych w polskich modelach predykgcji

Autor Rok Rozmiar préby
M. Pogodzirska, S. Sojak 1995 10
D. Hadasik 1998 44
D. Wierzba 2000 48
A. Pogorzelski 2000 48
K. Michaluk 2000 80
A. Hotda 2001 80
S. Sojak, J. Stawicki 2001 58
J. Gajdka, T. Stos 2003 40
M. Gruszczynski 2003 46
J. Janek, M. Zuchowski 2003 50
Hamrol, Czajka, Piechocki 2004 100
D. Wedzki 2004 80
P. Stepien, T. Stragk 2004 36
D. Appenzeller, K. Szarzec 2004 68
B. Prusak 2005 80+ 78
T. Korol 2005 78
E. Maczynska, M. Zawadzki 2006 80

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Zrédtowych pozycji literaturowych zawartych w wykazie bibliografii.
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Wskazane modele niewatpliwie dostarczaja pewnej wiedzy o wplywie
poszczegdlnych zmiennych opisujgcych dziatalnos$é przedsiebiorstwa, na
prawdopodobnienstwo jego upadtosci. Nalezy jednak do tych modeli podchodzi¢ z duzg doza
ostroznosci, gdyz w tak matych prébach raportowane przez autoréw poszczegdlnych modeli
bardzo wysokie zdolnosci predykcyjne, moga by¢ znacznie przeszacowane.

Biorac pod uwage powyzsze, dla celdw zastosowania modeli predykcji upadtosci na
szerokg skale w ramach komponentu monitorowania Systemu Wczesnego Ostrzegania
(SWO0) zasadnym wydaje sie opracowanie modeli nowych, ktére bedg oparte na znacznie
wiekszych oraz bardziej aktualnych zbiorach danych.

Metody tworzenia zbioru danych do budowy modeli predykcji upadtosci

W standardowym przypadku tworzenie zbioru danych na potrzeby budowy modelu
predykcji sprowadza sie do pobrania z populacji préby losowej jednostek statystycznych.
Nastepnie dla kazdej jednostki okre$lana jest jej przynalezno$é do jednej z uprzednio
zdefiniowanych klas.

W przypadku predykcji upadfosci takie podejscie jest rzadko spotykane. Czesciej
stosownym podejsciem jest zgromadzenie zbioru danych o przedsiebiorstwach upadtych, a
nastepnie na dobraniu do nich przedsiebiorstw, ktére nie upadty. W niewielkich zbiorach
danych stosuje sie zazwyczaj dobieranie przedsiebiorstw upadtych do nieupadtych oparte na
wiedzy eksperckiej. Takie podejscie nie jest jednak mozliwe w sytuacji duzych zbiorow
danych.

O ile metody dobierania do jednostek statystycznych posiadajgcych wyrdzniong
ceche jednostek nie posiadajgcych takiej cechy sg doskonale znane na gruncie nauk
medycznych o tyle metody te wydajg sie by¢ niemal nieznane na gruncie przewidywania
upadtosci. Podstawowg metodg ,, parowania” obiektdw jest technika case-control, nazywana
w polskiej biostatystyce metodg badan kliniczno-kontrolnych. Polega ona na okresleniu kilku
kluczowych cech jednostek statystycznych oraz dopasowaniu do kazdej jednostki
posiadajgcej wyrdzniong ceche jednostki bez takiej cechy, ktéra jest do niej najbardziej
podobna ze wzgledu na zmienne stuzgce do parowania. W praktyce najczesciej stosuje sie
parowanie 1 do 1, lecz z teoretycznego punktu widzenia uzasadnione jest parowanie nawet 1
do 5.

Inng metodg tworzenia zbioru danych jest parowanie typu frequency matching. W tej
technice nie jest wymagane indywidualne dobieranie przedsiebiorstw nieupadtych do
przedsiebiorstw upadtych. Wymagane jest, podobnie jak w metodzie case-control, okreslenie
zmiennych parujgcych (np. wartos¢ aktywow, wielkos¢ zatrudnienia, przychody netto) a
nastepnie takie dobranie przedsiebiorstw nieupadtych, aby rozktady zmiennych parujgcych
byty maksymalnie zblizone do siebie w obu grupach.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 67



Analiza jednowymiarowa i poszukiwanie rozktadow teoretycznych

Etap budowy modeli predykcyjnych zostanie poprzedzony analizg jednowymiarowych
rozktadéw rozwazanych zmiennych objasniajgcych. Rozktady te bedg analizowane zaréwno
w oparciu o ich charakterystyki opisowe (Srednia, decyle, miary rozproszenia) jak rowniez
odpowiednie wykresy (histogramy, funkcje gestosci wyznaczane estymatorami jagdrowymi).
Rozktady bedg osobno generowane dla przedsiebiorstw, ktére upadty oraz dla tych, ktére nie
upadty. Ponadto w przypadku wystarczajgco obszernego zbioru danych rozktady zmiennych
objasniajgcych bedg réwniez wyznaczane w przekroju wzgledem rodzaju dziatalnosci
gospodarczej.

W kolejnym kroku rozwazone zostanie dopasowywanie do empirycznych rozktaddw
zmiennych, objasniajgcych rozktadéw teoretycznych. Zweryfikowana zostanie jakosc
dopasowania elementarnych rozktadéw dla zmiennych jednowymiarowych, takich jak
rozktad normalny, log-normalny, Weibulla, czy gamma. W przypadku stwierdzenia braku
dopasowania rozktadéw standardowych rozwazone zostang niektére klasy rozktadow
uogodlnionych, takich jak uogdlniony rozktad lambda, czy uogélniony rozktad beta.

Naiwny klasyfikator Bayesa

Na bazie opisanych powyzej jednowymiarowych analiz rozktadéw zmiennych
objasniajgcych wygenerowanych dla przedsiebiorstw, ktdre upadty oraz dla tych, ktére nie
upadty zostanie zbudowany naiwny klasyfikator Bayesa.

Niech i-ty obiekt (przedsiebiorstwo) bedzie opisany za pomocag p-wymiarowego
wektora zmiennych objasniajacych x;. Zaktada sie, ze fi(x;|bankrut) oraz
fi.(xii|nie bankrut) sa odpowiednio funkcjami gestosci prawdopodobierstwa dla k-tej
zmiennej objasniajagcej w grupie przedsiebiorstw, ktére zbankrutowaty oraz tych, ktére nie
zbankrutowaty.

Reguta decyzyjna przypisze i-te przedsiebiorstwo do grupy bankrutdow jezeli:

P P
1—[ fr (xix|bankrut) > nfk(xikmie bankrut)
k=1 k=1

Model dyskryminacyjny

Liniowa analiza dyskryminacyjna Fishera w swej istocie polega ona na znalezieniu
liniowej kombinacji zmiennych objasniajacych, ktdore w mozliwie najlepszy sposob
rozrdzniajg pomiedzy dwoma (lub wiecej) grupami obiektéw.

W analizie dyskryminacyjnej zaktada sie, ze i-ty obiekt mozna opisa¢ za pomocga p-
wymiarowego wektora zmiennych objasniajgcych x;. Niech x; oraz X, oznaczajg wektory
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wartosci przecietnych odpowiednio w pierwszej i drugiej grupie obiektéw, natomiast niech S
oznacza wspolng dla obu grup macierz kowariancji. Zasadniczym komponentem reguty
klasyfikujacej (reguty decyzyjnej) jest wektor [ dany nastepujaca analityczng formuta:

B = 5_1(972 — Xq1)

Obiekt x; zostaje zaklasyfikowany do drugiej grupy jesli prawdziwa jest nastepujgca
nierownosc¢:

B'(x;— (2 + %)/2) >0

Gtéwnymi zaletami modelu dyskryminacyjnego jest tatwos$¢ obliczen zwigzana z
wyznaczaniem modelu. Ponadto w wielu przypadkach doktadnos$é predykcji modelu
dyskryminacyjnego jest poréwnywalna z modelami bardziej zaawansowanymi, szczegdlnie
jest to widoczne dla stosunkowo niewielkich zbioréw danych.

Model regresji logistycznej

Na potrzeby komponentu monitorowania SWO przeprowadzono pogtebione badania
nad modelem regres;ji logistycznej oraz stworzono specjalistyczne oprogramowanie.

Regresja logistyczna jest jednym z najpopularniejszych narzedzi analizy danych
binarnych. Najczesciej stuzy ona do oceny wptywu zmiennych niezaleznych na
prawdopodobieistwo wystgpienia pewnego zdarzenia, w tym przypadku upadfosci
przedsiebiorstwa.

W klasycznym modelu regresji logistycznej zaktada sie, ze zmienna zalezna y; € {0,1}
(i =1,...,n) podlega rozktadowi Bernoulliego z prawdopodobieristwem sukcesu F(x;6),
gdzie F(-) jest dystrybuantg rozktadu logistycznego, x; to p-wymiarowy wektor zmiennych
objasniajgcych, a 8 € R? to (zawierajgcy wyraz wolny) p-wymiarowy wektor parametréw
strukturalnych.

W celu estymacji wektora parametrow 6 mozna zastosowa¢ metode najwiekszej
wiarygodnosci, ktéra polega na maksymalizacji funkcji wiarygodnosci wzgledem wektora
parametrow strukturalnych 6 € RP:

L(6) = HF(xge)wn — ()]

Najczesciej w praktyce proces poszukiwania ocen parametréw rozpoczyna sie od
wyznaczenia logarytmu funkcji wiarygodnosci:

10) =) yiln F(x(6) + (1= yinl1 = F(xi0)]
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oraz jego pochodnych czgstkowych wzgledem parametréw modelu:

sO)=) = Fxiox

Btad sredni szacunku j-tej (j = 1, ..., p) oceny parametru mozna wyznaczy¢ obliczajac
pierwiastek kwadratowy z elementu lezacego w j-tym wierszu i j-tej kolumnie odwrotnej
macierzy informacyjne;j:

It = (_ Z;fel;(g’)>'1 _ [Z:‘zlp(xge)@ - F(x{@))xix{]_

Woéwczas (1 — a)% przedziat ufnosci Walda dla 6; ma postac:
A , -1 .4 , -1
(91 - Zl—a/Z I@ ”, 6] + Zl—a’/Z 1@\ j])

Z1_q/2 to kwantyl rzgdu 1 — a /2 standardowego rozktadu normalnego.

1

gdzie:

Wyniki badan wskazaty, ze oceny parametréw modelu regresji logistycznej uzyskane
metodg najwiekszej wiarygodnosci (MNW) charakteryzujg sie istotnym obcigzeniem.
Ponadto w przypadku wystgpienia zjawiska catkowitego rozdzielenia (complete separation)
metoda najwiekszej wiarygodnosci nie prowadzi do uzyskania skonczonych ocen
parametréow. Catkowite rozdzielenie ma miejsce, gdy sukcesy i porazki mogg by¢ catkowicie
rozdzielone za pomocg jednej zmiennej objasniajgcej lub liniowej kombinacji kilku zmiennych
objasniajgcych. Standardowym postepowaniem w przypadku napotkania catkowitego
rozdzielenia jest usuniecie z modelu zmiennej lub zmiennych powodujgcych problem. Jednak
z merytorycznego punktu widzenia dziatanie polegajgce na usuwaniu zmiennych, ktére
najlepiej opisujg stan zmiennej zaleznej, wydaje sie nielogiczne. W zwigzku z tym i na
potrzeby SWO poréwnano dwie metody estymacji parametrow modelu regresji logistyczne;j,
ktére eliminujg problem catkowitego rozdzielenia oraz dostarczajg ocen parametréw o
mniejszym w porownaniu do MNW obcigzeniu.

Model regresji logistycznej z ukryta zmienng objasniang (Hidden Logistic Model)

W modelu HLM zaktada sie istnienie pewnego dodatkowego mechanizmu
stochastycznego, ktéry powoduje, ze prawdziwe wartosci zmiennej zaleinej nie sg
obserwowalne, zmienna zalezna jest zmienng ukrytg (latent variable). Innymi stowy moze sie
zdarzy¢, ze dany przypadek jest sukcesem (porazky), lecz z powodu obecnosci
wspomnianego mechanizmu stochastycznego przypadek zostanie uznany za porazke
(sukces).
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Niech s oznacza sukces, f porazke, a T niech bedzie zmienng losowg oznaczajaca
rzeczywisty i zarazem nieznany (ukryty) stan i-tego przypadku. Obserwowalng i silnie
zwigzang z T zmienng losowa jest Y. Wéwczas, gdy T = sto Y = 1 z prawdopodobienstwem
&1, a btedna klasyfikacja i-tego przypadku wystepuje z prawdopodobienstwem 1 —§;.
Podobnie, gdy T=f to Y=1 2z prawdopodobieistwem §,, a Y =0 =z
prawdopodobienstwem 1 — §,,.

Zasadniczg kwestig jest okreslenie metody estymacji parametrow tak zdefiniowanego
modelu. Okazuje sie, ze praktyczna realizacja estymacji nie nastrecza trudnosci. Kluczowym
elementem jest stworzenie tzw. pseudoobserwacji y; dla kazdej z oryginalnych obserwacji
wedtug nastepujgcej formuty:

Y= —y)b +yi6;

Precyzyjne wartosci 6, oraz §; moga by¢ poznane jedynie dla bardzo duzych zbioréw
danych, w praktyce mozna przyjaé, ze 6, = 0,01, §; = 0,99. Alternatywnie mozna tak
dobra¢ wartosci §, oraz &;, aby suma pseudoobserwacji byta réwna sumie oryginalnych
wartosci zmiennej objasniane;.

Nastepnie do tak utworzonych pseudoobserwacji mozna zastosowaé klasyczng
metode najwiekszej wiarygodnosci, ktorej celem jest maksymalizacja funkcji wiarygodnosci
wzgledem wektora parametréw strukturalnych 6 € RP:

L(O) = HF(x{H)f’i[l — F(x!6)]* %
i=1

Model regresji logistycznej Firtha
W przypadku modelu regresji logistycznej Firtha funkcje s(0) zastepuje sie pewng jej
modyfikacja:
n ! 1 !
S©@ =) (y—F@0) + G~ FoN)x

i=1
gdzie:

h; — to diagonalne elementy macierzy H = W%X(X’WX)‘lX’W%,

X —to macierz danych,

W — jest macierza diagonalng o wymiarach n xn, ktérej i-ty diagonalny element jest réwny F(x;0)
(1 - F(x[0)).

Modyfikacja uktadu réwnan s(@) jest tozsama z modyfikacjg funkcji wiarygodnosci w
nastepujacy sposoéb:

L*(6) = L(®)|Ip]'/?,
gdzie:

Ig —to macierz informacyjna,
L*(6) — bywa nazywana funkcjg wiarygodnosci z karg (penalized likelihood function).
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Opisane powyzej podejscie w znaczacy sposob redukuje obcigzenie ocen parametrow
modelu. Interesujgcym faktem jest to, ze powyisza modyfikacja oryginalnej funkcji
wiarygodnosci posiada interpretacje z bayesowskiego punktu widzenia. Jest to bowiem
klasyczny model regresji logistycznej z natozonym na parametry nieinformacyjnym
rozktadem a priori Jeffreysa.

Model drzew klasyfikacyjnych oraz laséw losowych

Podstawowym elementem budujgcym algorytm laséw losowych jest drzewo
decyzyjne. Tym samym zasadne wydaje sie rozpoczecie opisu metody lasow losowych od tej
wiasnie techniki.

Niech zbiér danych (préba uczgca) sktada sie z n obserwacji na p zmiennych
objasniajgcych oraz zmiennej definiujacej przynaleznos$¢ obiektu do jednej z klas. Algorytm
drzew decyzyjnych w pierwszym kroku okresla regute podziatu zbioru n obserwacji na dwa
niekoniecznie rdwnoliczne podzbiory. Dla ciggtych (iloSciowych) zmiennych objasniajacych
oznacza to wybranie tej z p zmiennych (wraz z odpowiednim punktem odciecia), ktéra
prowadzi do podziatu (w pewnym sensie) najlepszego, np. podziatu minimalizujgcego btgd
klasyfikacji. W nastepnym kroku rozumowanie przedstawione powyzej jest powtarzane w
wygenerowanych podzbiorach, az do spetnienia warunku zatrzymania procedury.

Omdédwiony pokrdtce mechanizm dziatania metody zostat zilustrowany na rysunku 1.4.
Mozna zauwazyé, ze préba uczgca zostata podzielona na trzy roztgczne podzbiory (obszary)
oznaczone Rj, R, oraz R3. Na drzewo decyzyjne sktadajg sie dwie reguty decyzyjne oparte na
zmiennych X; oraz X,. Pierwsza regufa decyzyjna bada czy warto$¢ zmiennej X; jest mniejsza
lub réwna od pewnej statej t;. W przypadku, gdy warunek nie jest spetniony nalezy podazaé
w prawo. Ta reguta decyzyjna definiuje obszar R3 (znajdujg sie tam wszystkie obserwacje
spetniajgce regute decyzyjng). Kazdej obserwacji w obszarze Rz zostanie przypisana klasa,
ktéra dominuje w obszarze Rz Analogiczne] interpretacji mozna dokonaé dla obszaréw R;
oraz R,.

Rysunek 1.4. Przyktadowe drzewo decyzyjne

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Drzewa decyzyjne w podstawowej formie charakteryzujg sie szeregiem zalet, ale
rowniez istotnymi wadami. Do najwazniejszych zalet nalezy tatwos¢ interpretacji drzewa
decyzyjnego oraz mozliwos¢ graficznej prezentacji zasady jego dziatania. Inng zaletg drzew
decyzyjnych jest to, ze radzg sobie one z problemem brakéw danych poprzez tworzenie dla
kazdej reguty podziatu reguty zastepczej (drugi w kolejnosci najlepszy podziat), ktéra jest
stosowana w miejsce reguty najlepszej w przypadku napotkania wspomnianego braku
danych. Mechanizm ten mozna uogdlni¢ tworzgc kilka podziatow zastepczych.

Zasadniczg wadg drzew decyzyjnych jest ich duza niestabilno$¢. Oznacza to, ze nawet
stosunkowo niewielka zmiana zbioru uczgcego, np. polegajgca na dodaniu lub usunieciu kilku
obserwacji, moze prowadzi¢ w konsekwencji do catkowicie innej sekwencji podziatow. W
Swietle tej obserwacji zaprezentowana powyzej zaleta, w postaci tatwej interpretacji, moze
zostac¢ poddana w watpliwosé.

Algorytm laséw losowych jest technikg rozwigzujgcy zaprezentowany wczesniej
problem niestabilnosci. Ogdlna idea laséw losowych polega na stworzeniu wielu réznych
drzew decyzyjnych, a kazde drzewo jest tworzone na losowej prébie n obserwacji
pobieranych ze zwracaniem ze zbioru uczacego (préba bootstrapowa). Drugi element
losowosci polega na tym, ze w przeciwienstwie do drzew decyzyjnych, gdzie kazdy kolejny
podziat jest wytaniany na podstawie wszystkich zmiennych objasniajgcych, w algorytmie
laséw losowych najlepszy podziat jest okreslany w oparciu o prébe losowg zmiennych.
Predykcja na podstawie modelu lasu losowego polega na okresleniu predykcji dla kazdego
drzewa wchodzacego w sktad lasu oraz wyznaczeniu predykcji najczestszej.

Najwazniejszymi zaletami lasow losowych jest ich empirycznie wykazana efektywnosé
oraz mata liczba parametrdéw sterujgcych ich dziataniem. Jest to istotna zaleta w poréwnaniu
do sieci neuronowych, czy metody wektorow nosnych, gdzie liczba parametréow (a tym
samym liczba mozliwych wariantéw ich ustawien) jest duza. Optymalne wartosci opisanych
powyzej parametrow metody laséw losowych mogg by¢ okreslone na zbiorze uczacym z
wykorzystaniem techniki sprawdziandéw krzyzowych.

Kolejng zaletg lasdw losowych jest mozliwos¢ ich implementacji na procesorach
wielordzeniowych (fakt ten zostat empirycznie zweryfikowany przez autoréw opracowania),
co drastycznie skraca czas zwigzany z wyznaczaniem modelu.

Zdolnosci predykcyjne badanych modeli s3 niewatpliwie najwazniejszym czynnikiem
decydujgcym o ich pdzniejszym zastosowaniu w praktyce. Czesto jednak w rzeczywistosci
gospodarczej zdarza sie, ze odbiorca modelu zgda opisania sposobu w jaki poszczegdlne
zmienne uwzglednione w modelu wptywajg na ksztattowanie sie zmiennej przewidywane;.
W przypadku prostych modeli dyskryminacyjnych czy tez modeli logistycznych wzglednie
tatwo mozna okresli¢ kierunek i site oddziatywania poszczegdlnych zmiennych objasniajgcych
na zmienng objasniang. Diametralnie inna sytuacja wystepuje w przypadku modeli
zaawansowanych (sieci neuronowe), gdzie uwzglednia sie nieliniowe wptywy zmiennych
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objasniajgcych oraz ztozone interakcje pomiedzy zmiennymi. W tym kontekscie cenng
dostepnos¢ w przypadku lasow losowych, tzw. wykresdéw waznosci zmiennych. Wykres ten
okresla moc wyjasniajaca poszczegdlnych zmiennych, ktérg w uproszczeniu mozna rozumiec
jako stopien przyrostu btedu predykcji, gdyby dang zmienng wytgczy¢ z modelu.

Okreslanie sprawnosci modeli predykcji upadtosci

Ocena skutecznosci metod przewidywania upadtosci dokonana bedzie za pomoca
typowych miar stosowanych w systemach rozpoznawania obiektéw, czy tez w systemach
diagnostycznych. Istote tych miar najlepiej ukazuje tabela 6 oraz kategorie:

= czutos¢ — to prawdopodobienstwo wykrycia bankruta): A/(A+B),

= specyficznos¢ — to prawdopodobienstwo uznania ,nie bankruta” za ,nie bankruta”):
D/(C+D),

= dodatnia zdolno$é predykcyjna — to prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorstwo
uznane przez metode za bankruta naprawde zbankrutuje): A/(A+C),

= ujemna zdolno$¢ predykcyjna — to prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorstwo
uznane przez metode za ,nie bankruta” nie zbankrutuje): D/(B+D),

= sprawnos¢ ogélna metody — to (A+D)/(A+B+C+D).

Tabela 1.5. Typowe miary stosowane w systemach rozpoznawania obiektow

Wskazanie metody
Bankrut Nie bankrut
Stan Bankrut A B A+B
faktyczny Nie bankrut C D C+D
A+C B+D

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Poréwnanie réznych klasyfikatorédw, poréwnanie zdolnosci predykcyjnej wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych oraz poszukiwanie tzw. optymalnych punktéw odciecia,
umozliwia krzywa ROC. Krzywa ROC (Receiver Operating Characteristic) to dwuwymiarowy
wykres, ktéry na osi rzednych prezentuje czufosé, a na osi odcietych prezentuje 1 —
specyficznosé¢, obliczone dla réznych wartosci punktu odciecia. Na rysunku ponizej druga
krzywa 2 pokazuje charakterystyke idealnego klasyfikatora, natomiast linia odniesienia to
klasyfikator najgorszy.
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Rysunek 1.5. Krzywa ROC
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Jedna z najczesciej uzywanych miar jakosci klasyfikatora zwigzang z krzywa ROC jest
pole powierzchni pod tg krzywg — jest ono oznaczane zazwyczaj jako AUC (Area Under
Curve). Formalna definicja jest nastepujgca:

1
AUsz y(x) dx
0

gdzie:
y(x) — funkcja opisujgca krzywa ROC.

Miara AUC przyjmuje wartosci z zakresu [0,1], przy czym im wieksza wartos¢ tym
lepsza jest oceniana reguta decyzyjna. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz model catkowicie losowy
jest reprezentowany przez prostg przebiegajaca przez punkty (0,0) i (1,1), a co za tym idzie
pole pod jego wykresem jest réwne 0,5. Wobec tego budowa klasyfikatora, dla ktérego AUC
jest mniejsze niz 0,5 nie ma praktycznego sensu. Gdy poréwnywane sg dwa klasyfikatory, to
jesli krzywa ROC odnoszaca sie do pierwszego z nich znajduje sie powyzej kazdego punktu
drugiej krzywej ROC, to wartos¢ AUC dla pierwszego klasyfikatora musi by¢ wieksza, niz
warto$¢ AUC dla drugiego. Podana zalezno$¢ nie dziata w odwrotny sposéb, poniewaz
istnieje mozliwosc¢ przeciecia sie dwdch krzywych ROC.

W praktyce przyjmuje sie nastepujacy sposéb interpretowania wartosci AUC dla
ocenianych modeli:

= AUC=1- model doskonaty,

= 0,9<AUC<1-model bardzo dobry,
= 0,8<AUC<0,9-model dobry,

= (0,7<AUC<0,8 - model staby,

= AUC=0,5- model losowy,

= AUC<0,5- model nieprawidtowy.
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1.8.6. PROSPEKTYWNA OCENA ZMIANY STOPNIA ZAGROZENIA UPADtOSCIA

Wielowymiarowe modele szeregéw czasowych dla zmiennych okreslajacych stopien
zagrozenia upadtoscia

W przypadku zaistnienia okres$lonej potrzeby oraz wystgpienia warunkdw
zastosowania, w pierwszym etapie zostang rozwazone do wykorzystania wielowymiarowe
modele szeregdw czasowych, w szczegélnosci modele klasy VAR (Vector Autoregression). W
przypadku stwierdzenia istnienia relacji kointegrujacych pomiedzy badanymi zmiennymi,
rozwazone zostanie wykorzystanie modeli klasy VECM (Vector Error Correction).

Szczegdtowy opis tych modeli jest zawarty w rozdziale 2.3 dotyczgcym komponentu
makroekonomicznego.

Budowanie prognoz dla zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadtoscia

Jednym z zasadniczych celéw budowy modeli prognostycznych jest generowanie na
ich podstawie prognoz badanych zmiennych. Zakfadajac, ze ostatni rozwazny okres ma
numer T prognoza punktowa na okres T + h wynikajgca z oszacowanego modelu VAR jest
postaci:

YT+h|T = A, + A1}’T+h—1|T +-+ Ap}’T+h—p|T

Pomocniczo, w celu dostarczenia petniejszego obrazu niepewnosci zwigzanej z
prognozami punktowymi tworzone bedg prognozy przedziatowe, ktére w nieformalnym
ujeciu okreslajg prawdopodobny zakres dla wartosci prognozowanej zmiennej. Podstawowa
metodg prognozowania przedziatlowego bedzie podejscie klasyczne oparte na zatozeniu
normalnosci. W tym przypadku (1 — a)% przedziat predykcji ma postacé:

(Yk,T+h|T —Z1-a/2 Sk; Yk T+hT T Z1—a/25k)

gdzie:
Z1_q/2 — to kwantyl rzgdu 1 — a/2 standardowego rozktadu normalnego,
sy — btad $redni szacunku wartosci prognozowanej (dla k-tego elementu wektora y).

Poza klasycznym podejsciem do konstruowania prognoz przedziatowych rozwazone
rowniez zostanie podejscie oparte na symulacyjnych metodach generowania prognoz
przedziatowych, np. za pomocg techniki bootstrap. Symulacyjnie okreslane prognozy
przedziatowe charakteryzujg sie lepszymi wtasciwosciami probabilistycznymi w poréwnaniu
do podejscia standardowego, tzn. znacznie czesSciej osiggajg nominalny poziom pokrycia.
Wadg podejscia symulacyjnego jest niewatpliwie znaczacy czas obliczed zwigzany z
wyznaczaniem prognoz przedziatowych.
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Okreslanie wptywu zmiennych objasniajacych na generowane prognozy

Wielowymiarowe modele szeregéw czasowych nie tylko pozwalajg na generowanie
prognoz lecz réwniez umozliwiajg wykrywanie i prezentowanie dynamicznych relacji
zachodzgcych pomiedzy zmiennymi tworzacymi model. Podstawowym narzedziem
realizujgcym zdefiniowane powyzej zagadnienie jest funkcja odpowiedzi na impuls (IRF —
Impulse Response Function). IRF okresla reakcje poszczegdlnych zmiennych tworzacych
model wielowymiarowy w kolejnych okresach na wystgpienie jednostkowego zaburzenia
(szoku, impulsu, innowacji) dziatajgcego na zmienne wtgczone do modelu.

Kolejnym narzedziem badania wptywu poszczegdlnych zmiennych na pozostate
zmienne wystepujgce w modelu bedzie testowanie przyczynowania w sensie Grangera.
Wspomniang koncepcje mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujgcego przyktadu. Niech
bedzie dany model dwuwymiarowy dla szeregdw czasowych y;; oraz y,;. Zmienna y, jest
zmienng przyczynujacy w sensie Grangera zmienng yy¢ jesli jej obecnos¢ w modelu poprawia
prognozy zmiennej yq.

Jednowymiarowe modele szeregow czasowych dla zmiennych okreslajacych stopien
zagrozenia upadtoscia

W przypadku, gdyby niemozliwe okazato sie zastosowanie modeli wielowymiarowych
rozwazone zostang modele jednowymiarowe. Potencjalnymi przestankami przemawiajgcymi
za wyborem modeli jednowymiarowych moga byc¢:

= dostepnosc zbyt krotkich szeregdw czasowych,

= nadmierna liczba brakéw danych,

= brak zwigzku pomiedzy zmiennymi rozwazanymi w ramach modeli
wielowymiarowych,

= generowanie przez modele wielowymiarowe prognoz obarczonych wiekszymi
btedami w stosunku do modeli jednowymiarowych.

Modele klasy SARIMA

Gtéwny nacisk zostanie poftozony na przeprowadzenie badan nad mozliwoscig
zastosowania modeli klasy ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) do
prognozowania zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia.

Proces stochastyczny y; jest nazywany procesem ARIMA(p,d,q) jesli d-krotne
réznicowanie sprowadza proces y; do postaci ARMA(p,q), ktéra jest dana nastepujgca
formuta:

Yt = QY1 T+ 0pYip + € + M€ q + -+ MyEg
gdzie:
€ — jest biatym szumem o zerowej wartosci oczekiwanej i niezmienniczej wzgledem czasu wariancji,
o —sg parametrami stojgcymi przy komponencie autoregresyjnym procesu ARMA,
m; — s3 parametrami stojacymi przy komponencie sredniej ruchome;j.
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Jesli dane beda wykazywad sie sezonowoscig rozwazone bedzie zastosowanie modeli
klasy SARIMA (Seasonal ARIMA).

Ustalenie petnej specyfikacji modelu (S)ARIMA jest koncepcyjnie bardzo zblizone do
procesu ustalania specyfikacji modelu VAR, dlatego tez odpowiednie etapy postepowania
badawczego nie bedg w tym miejscu ponownie przywotywane.

Modele klasy ETS (ExponenTial Smoothing)

Wygtadzanie wyktadnicze jest pewng klasg metod prognozowania. Przez termin
»metoda prognozowania” nalezy rozumieé zestaw procedur stuzgcych do uzyskania prognozy
punktowej badanego zjawiska na przyszty okres. Dla kontrastu model klasy ARIMA jest
petnym modelem statystycznym, tzn. okreslony zostat w nim proces stochastyczny
generujacy dane, a zatem oszacowany moze by¢ rozktad prawdopodobieristwa dla prognozy
na przyszty okres. W rezultacie model statystyczny oprdcz prognoz punktowych jest w stanie
dostarczac réwniez prognoz przedziatowych o interpretacji probabilistyczne;j.

Metody wygtadzania wyktadniczego sg szeroko stosowane. Stabg strong metod
wygtadzania wykfadniczego byt brak formalnego osadzenia metod na gruncie probabilistyki,
co ulegto jednak zmianie. Niewatpliwg zaletg modeli ETS jest dostepnos¢ opracowan
opisujgcych konstrukcje przedziatéw predykcji nie tylko opartych na zatozeniu normalnosci,
lecz rowniez bazujgcych na metodach symulacyjnych.

W celu wyspecyfikowania modelu wygtadzania wykfadniczego nalezy okresli¢ jego
trzy elementy.

Pierwszym elementem jest komponent odpowiedzialny za trend. Komponent ten
sktada sie ze ,wspodtczynnika poziomu” oraz ,wspodtczynnika wzrostu”. Wspdtczynnik
poziomu oraz wzrostu mogg by¢ taczone na kilka sposobdéw i w rezultacie okreslaé proces,
ktéry trendu nie ma lub posiada jeden z nastepujgcych rodzajéw trendu:

= trend addytywny,

= ttumiony trend addytywny,

= trend multiplikatywny,

= ttumiony trend multiplikatywny.

Drugim elementem jest komponent wahan sezonowych, ktéry moze wystepowac w
wersji addytywnej, multiplikatywnej lub moze nie wystepowad.
Trzecim elementem jest komponent wahan przypadkowych, ktéry moze wystepowac w
wersji addytywnej lub multiplikatywne;.
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Tak okreslone sktadowe modelu ETS definiujg 30 réznych modeli. W rezultacie
mozliwe jest przeprowadzenie nastepujgcego automatycznego sposobu prognozowania
szeregOw czasowych:

= dla kazdego rozwazanego szeregu czasowego nalezy oszacowac kazdy z 30 mozliwych
modeli klasy ETS,

= wybra¢ ten model, dla ktérego kryterium informacyjne AIC przyjmuje wartosc
optymalng, alternatywnie wybor modelu najlepszego mozna oprzeé na kryterium BIC
lub na kryterium minimalizacji btedéw prognoz,

= wygenerowac prognozy punktowe oraz prognozy przedziatowe na podstawie modelu
najlepszego.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 79



10.
11.
12.
13.

14.
15.

16.

17.

18.

19.
20.

Altman E.l., Revisiting credit scoring models in Basel 2 environment, Nowy York 2002.

Altman E.l., The Use of Credit Scoring Models and the Importance of a Credit Culture, 2003,
[http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/3-%20CopCrScoringModels.pdf].

Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, praca zbior. pod red. L. Bednarskiego, Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006

Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, praca zbior. pod red. M. Jerzemowskiej, PWE,
Warszawa 2004.

Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, praca zbior. pod red. M. Walczaka, Difin,
Warszawa 2003.

Antonowicz A., Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw,
ODiDK, Gdansk 2007.

Antonowicz P., Wielowymiarowa analiza koncentracji procesow upadtosciowych przedsiebiorstw
w podziale administracyjnym Polski, w: Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 572 —
»Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 44, pt. ,,Nowoczesne przedsiebiorstwo —tom 1”,

Antonowicz P., Teoria i praktyczne aspekty wykorzystania analizy dyskryminacyjnej w
prognozowaniu niewyptacalnosci (upadtosci) przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego ,,Ekonomiczne Problemy Ustug”, Zeszyt 585, nr 50/2010, Wyd. Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2010.

Antonowicz P., Kryzys gospodarczy ,,2007-2009” w Polsce — medialne doniesienia, czy obiektywna
rzeczywistosc¢ — retrospektywna analiza zmian w dynamice i strukturze upadtosci przedsiebiorstw
w Polsce w okresie 2007-2009, w pracy zbior. pod red. J.L. Bednarczyka: ,Finansowe
determinanty wzrostu w gospodarce globalnej”, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2010,

Bartosik Z., Forlicz S., , Efekt strukturalny” i jego wptyw na proces gospodarczy, Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej nr 588, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Wroctaw 1991.

Bednarski L., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2001.

Brigham E.F., Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1997.

Chotaj H., Transformacja systemowa w Polsce, Szkice teoretyczne, UMCS, Lublin 1998.
Chomatowski S., Sokotowski A., Taksonomia struktur, Przeglad Statystyczny, 1978, z. 2.
Chomatowski S., Dilemmas of the Polish enterprises development under their restructuring, [w:]
Restructuring of the national economy under the systemic transformation, TNOIK AE w Krakowie
CECIOS, Krakéw 1999.

Chomatowski S., Kukuta K., Metody oceny podobieristwa oraz zmian struktury gospodarczej (na
przyktadzie wojewddztw Polski w latach 1963-1973), Zeszyty Naukowe AE w Krakowie, Krakow
1980, nr 127 i inne.

Cykle zycia i bankructwa przedsiebiorstw, praca zbior. pod red. E. Maczynskiej, Wydawnictwo
SGH, Warszawa 2010.

Czubakowska K., Gabrusewicz W., Nowak E., Przychody. Koszty. Wynik finansowy
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2009.

Duraj J., Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1993.

Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw, praca zbior. pod red. B. Prusaka, Difin,
Warszawa 2007.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 80


http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/3-%20CopCrScoringModels.pdf

21.

22.
23.

24.
25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.
32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.
40.

41.
42.

43.

44,
45.
46.

47.
48.
49.

Fausett L.V., Fundamentals of neural networks: architectures, algorithms, and applications,
Prentice-Hall, 1994.

Firth D., Bias reduction of maximum likelihood estimates, “Biometrika”, Nr 80/1993.

Fisher R.A., The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems, ,Annals of Eugenics”, vol.
7, t 1l,University College London 1936.

Gabrusiewicz W., Podstawy analizy finansowej, Wydawnictwo Naukowe PWE, Warszawa 2002.
Grabinski T., Wydymus S., Zelias A., Metody taksonomii numerycznej w modelowaniu zjawisk
spoteczno-gospodarczych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1989.

Greene W.H., Econometric analysis, Prentice Hall, 2003.

Hair J.F., Multivariate data analysis, Pearson Prentice Hall, 2006.

Hamrol M., Czajka B., Piechocki M., Upadfos¢ przedsiebiorstwa — model analizy dyskryminacyjnej,
»Przeglad Organizacji”, Nr 6/2004.

Hastie T., Tibshirani R., Friedman J.H., The elements of statistical learning: data mining, inference,
and prediction, Springer, 2009.

Heinze G., A comparative investigation of methods for logistic regression with separated or nearly
separated data, “Statistics in Medicine”, Nr 25/2006.

Helfert E.A., Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2003.

Hotda A., Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadfosci w polskich realiach
gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2006.

Hyndman R.J., Forecasting with exponential smoothing: the state space approach, Springer, 2008.
Jolliffe I.T., Principal component analysis, Springer, 2002.

Karpinski A., Polityka zmian strukturalnych w gospodarce — jej cele i narzedzia, Gospodarka
Planowa, 1974, nr 2.

Karpinski A., Restrukturyzacja gospodarki w Polsce i na swiecie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1986.

Karpinski A., Paradysz S., Ziemiecki J., Zmiany struktury gospodarki w Polsce do roku 2010. Polska
na tle Unii Europejskiej, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 1999.

Karpus$ P., Zmiany strukturalne a rozwdéj gospodarczy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1978.

Kaziniec J., O mietodach swodnoj ocienki strukturalnych sdwigow, Wiestnik Statistiki, 1980, nr 11.
Kukom K., Regan D., Measuring entrepreneurship, Economic Roundup Summer, The Australian
Treasury, 2008.

Kukuta K., Pomiar dynamiki struktur ekonomicznych, Problemy Ekonomiczne, 1975, nr 4.

Kukuta K., Propozycje w zakresie pewnych miar dynamiki struktury, Przeglad Statystyczny, 1975,
nr 3.

Kukuta K., Statystyczne metody analizy struktur ekonomicznych, Wydawnictwo Edukacyjne,
Krakéw 1996.

Lipowski A., Przemiany strukturalne, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa 1994.

Long Scott J., Regression models for categorical and limited dependent variables, SAGE, 1997.
tuczak M., Ryzyko i kryzys w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Wyziszej Szkoty
Ekonomicznej w Warszawie, Warszawa 2003.

Latkepohl H., Kratzig M., Applied time series econometrics, Cambridge University Press, 2004.
Latkepohl H., New introduction to multiple time series analysis, Springer, 2005.

tukaszewicz A., Karpinski A., Struktura gospodarcza. Modyfikacje i nowe zjawiska, Ekonomista,
Warszawa 2001, nr 4.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 81



50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.
61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.
72.

73.

Maczynska E., Zawadzki M., Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa przedsiebiorstw,
,Ekonomista”, Nr 2/2006.

Mate i Srednie przedsiebiorstwa. Szanse | zagrozenia rozwoju, praca zbior. pod red.
N. Daszkiewicz, CeDeWu, Warszawa 2006.

Matuszyk A., Credit scoring, metoda zarzqdzania ryzykiem kredytowym, Wydawnictwo CEDEWU,
Warszawa 2004.

Metody statystyczne w analizie dziatalnosci przedsiebiorstwa, praca zbior. pod. red. E. Nowaka,
PWE, Warszawa 2001.

Petris G., Petrone S., Campagnoli P., Dynamic Linear Models with R, Springer, 2009.

Pfaff B., Analysis of integrated and cointegrated time series with R, Springer, 2008.

Pinheiro J.C., Bates D.M., Mixed-Effects Models in S and S-PLUS, Springer, 2009.

Pociecha J., Podolec B., Sokotowski A., Zajac K., Metody taksonomiczne w badaniach spoteczno-
ekonomicznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1988.

Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania, praca zbior. pod red. M. Cieslaka,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.

Prusak B., Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin,
Warszawa 2005.

Rencher A.C., Methods of multivariate analysis, John Wiley and Sons, 2002.

Rousseeuw P.J., Christmann A., Robustness against separation and outliers in logistic regression,
“Computational Statistics & Data Analysis”, Nr 43/2003.

Rutkowska J., Ocena przydatnosci metod prognozowania bankructwa w warunkach polskich,
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2006.

Schwartz A., Normative Theory of Business Bankruptcy, Paper 32, Yale University,
[http://law.bepress.com/alea/14th/art32], 2004.

Siedlecki R., Finansowe sygnaty ostrzegawcze w cyklu Zycia przedsiebiorstwa, C.H. Beck,
Warszawa 2007.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedfug standardow swiatowych, Wyd. lll,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Sierpinska M., Wedzki W., Zarzqdzanie ptynnosciqg finansowq w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002.

Systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem przedsiebiorstw. Wskazniki wczesnego

ostrzegania, badania prowadzone pod kierunkiem E. Maczyriskiej w ramach projektu
badawczego KBN 1 H02C 029 18.

Tabachnick B.G., Fidell L.S., Using multivariate statistics, Pearson/Allyn & Bacon, 2007.

Tober J., Niektore metodologiczne problemy analiz strukturalnych w przemysle, Gospodarka
Planowa, 1970, nr 7.

Walesiak M., Metoda oceny podobienistwa struktur (na przyktadzie struktury gateziowej
zatrudnienia w przemysle uspotecznionym wojewddztw Polski), Wiadomosci Statystyczne, 1980,
nr 10.

Winiarski B., Polityka gospodarcza, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Zacher L., Uwarunkowania i czynniki zmian struktury produkcji, [w:] Wplyw przemian w
strukturze gateziowej i przestrzennej na wzrost gospodarczy (Materiaty na konferencje naukowg)
cz. I, Uniwersytet todzki, £6dz 1974.

Walczak M., Prospektywna analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 82


http://law.bepress.com/alea/14th/art32

74.

75.

76.

77.

78.

79.

Walica H., Zarzgdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie, wykorzystanie i powiekszanie majgtku
trwatego, Wydawnictwo Triada, Dgbrowa Gdrnicza 1999.

Wisniewski T., Skoczylas W., Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo FRR w Polsce, Warszawa 2002.

Wspdiczesna analiza finansowa, praca zbior. pod red. B. Micherdy, Kantor Wydawniczy
Zakamycze, Zakamycze 2004.

Zalewska M., Identyfikacja ryzyka upadfosci przedsiebiorstwa i banku. Systemy wczesnego
ostrzegania, Difin, Warszawa 2002.

Zarzecki D., O metodach oceny zagrozenia bankructwem i mozliwosciach ich wykorzystania,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000.

Zelek A., Zarzgdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie, Orgmasz, Warszawa 2003.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 83



ZAtACZNIK 1.1. STRUKTURA RAPORTU BADAWCZEGO — KOMPONENT
MIKROEKONOMICZNY

1. Celiprzedmiot badan nad SWO w obszarze mikroekonomicznym

1.1. Cel i struktura dziatan w ramach przyjetych sciezek badawczych dla SWO a projekt
ISR

1.2. Podmiotowy, przedmiotowy i czasowy zakres badan oraz Zrddta zasilenia
informacyjnego

2. Charakterystyka zmian dziatalnosci gospodarczej sektora przedsiebiorstw w Polsce

2.1. Zmiany liczby i struktury podmiotéw gospodarczych w Polsce wedtug sekgcji
dziatalnosci gospodarczej, sektordw wtasnosci, form prawno—organizacyjnych oraz
wojewddztw

2.2. Analiza zjawiska upadtosci podmiotédw gospodarczych w ujeciu przedmiotowym
(wedtug rodzaju postepowania upadfosciowego) w Polsce

3. Zmiany potencjatu i wynikdw ekonomicznych przedsiebiorstw w Polsce

3.1. Analiza zmian potencjatu i sytuacji ekonomiczno—finansowej przedsiebiorstw w
Polsce

3.2. Wieloprzekrojowa analiza kondycji ekonomiczno—finansowej przedsiebiorstw

3.3. Analiza cyklu rozwoju przedsiebiorstw na podstawie przebiegu pasm
strategicznych oraz syntetycznego miernika rozwoju

3.4. Wielowymiarowa analiza kondycji ekonomiczno—finansowej przedsiebiorstw

4. Analiza czynnikbw i budowa modeli przewidywania stopnia zagrozenia
przedsiebiorstwa upadtoscia

4.1. Identyfikacja zaleznosci pomiedzy kondycja ekonomiczno—finansowg
przedsiebiorstwa a zagrozeniem upadtoscia

4.2. Badanie wrazliwosci stopnia zagrozenia upadtoscig na zmiany miernikdw kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa

4.3. Testowanie skutecznosci statystycznych metod identyfikacji stanu zagrozenia
upadtoscia

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 84



5. Analiza wplywu potencjalnych zmian o charakterze mikroekonomicznym na
prospektywna ocene zmiany stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

Wykorzystanie modeli jedno- i wielowymiarowych dla podstawowych zmiennych
mikroekonomicznych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscig

Wykorzystanie mozliwego prognozowania punktowego i przedziatowego dla
zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia

Identyfikacja i analiza relacji zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia
upadtoscia dla celéw modelowania prognostycznego

Ocena zmiany stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig z wykorzystaniem
miar syntetycznych

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,

Etap 7, Cykl 1.

85



CZESC Il. KOMPONENT MAKROEKONOMICZNY

Zasadniczym celem niniejszej czesci jest szczegétowe omodwienie podejscia
metodologicznego, przyjetego w pracach zespotu makroekonomicznego projektu
Instrumenty Szybkiego Reagowania. Podstawowy przedmiot analiz, zaréwno o charakterze
teoretycznym, jak i empirycznym skupia sie na trzech zagadnieniach. Po pierwsze
przedstawiono metody wnioskowania o cyklach koniunkturalnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem specyfiki polskiej gospodarki. Po drugie omdwiono zasady konstrukcji
prognoz podstawowych wskaznikow makroekonomicznych, ktére bedg stanowi¢ podstawe
opisu perspektyw wzrostu gospodarczego w naszym kraju. Po trzecie przedstawiono
metodologie analiz scenariuszowych wptywu potencjalnych impulséw dotykajacych polska
gospodarke na stan jej koniunktury, szczegdlnie w kwestii kondycji sektora przedsiebiorstw.

W podrozdziale 2.1. oméwiono formalno-statystyczne podejscie do modelowania
cykli koniunkturalnych. Proponowane podejscie bazuje na podstawie ekonometrycznej
analizy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych, ktére zaliczane sg do tzw. grupy
wskaznikdw cyklicznych. Wybrane wskazniki makroekonomiczne beda stanowity podstawe
do sformutowania stylizowanych faktéw na temat wahan aktywnosci gospodarczej w Polsce.
Analiza bedzie miata na celu m.in. identyfikacje dominujgcej dtugosci cyklu koniunkturalnego
w Polsce. Interpretacji bedg podlega¢ estymowane amplitudy zidentyfikowanych wahan, jak
rowniez estymowane ich fazy.

Podstawowy cel, jesli chodzi o aspekt narzedziowy bloku makroekonomicznego,
bedzie realizowany poprzez zastosowanie autorskich wynikdw 2z zakresu statystyki
matematycznej. Analiza cykliczno$ci koniunkturalnej bedzie oparta na wynikach uzyskanych
w dziedzinie czestotliwosci dla szeregdw czasowych prawie okresowo skorelowanych.
Istniejgca od dawna teoria spektralna dla klasy szeregdédw czasowych stacjonarnych, jak
rowniez teoria harmonizowanych szeregdéw czasowych prawie okresowo skorelowanych,
bedzie stanowi¢ fundament w konstrukcji nowych narzedzi statystycznej analizy cyklicznosci
koniunkturalnej. Gtéwne wyniki teoretyczne w pracy z zakresu statystyki matematycznej
dotyczg parametréw i ich estymatoréw charakteryzujgcych zaréwno spektrum dyskretne, jak
i ciggte szeregu czasowego prawie okresowo skorelowanego.

W analizach rozwazone zostanie podejscie, w ktdorym zakfada sie, ze wahania
aktywnosci gospodarczej mogg by¢ modelowane w podejsciu nieparametrycznym
jednoczes$nie poprzez charakterystyki spektrum dyskretnego oraz ciggtego. W wiekszosci
badan nad analizg cyklicznosci koniunkturalnej zaktada sie, ze wahania cykliczne to szereg
czasowy o zerowej wartosci oczekiwanej, co oznacza, ze spektrum dyskretne dla tego
szeregu czasowego jest tozsamosciowo réwne zero. Opracowane i stosowane podejscie ma
charakter oryginalny i nowatorski wobec standardowo stosowanych metod analizy
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cyklicznosci koniunkturalnej opartych na teorii spektralnej i metodach filtracji dla proceséw
obserwowalnych z czasem dyskretnym.

W podrozdziale 2.2. przedstawiono propozycje wykorzystania ujecia bayesowskiego
w problemie krétkookresowego prognozowania wskaznikéw makroekonomicznych oraz
pozycji cyklicznej gospodarki. Z racji krétkiego horyzontu prognozy, skupiono sie na
modelowaniu jednowymiarowych szeregdéw czasowych. Istotng cechg wyrdzniajaca
omawiane podejScie w stosunku do metod szeroko stosowanych w praktyce, jest
formutowanie prognoz w kategoriach probabilistycznych, gdzie, oprécz przebiegu przysztych
wskaznikdw wyznaczajacego prognoze punktowg, rozwazac¢ bedziemy niepewnosé prognoz.
Uzyskane prognozy w postaci przedziatdw prawdopodobienstw predyktywnych bazowaé
bedg na bayesowskim podejsciu do estymacji parametrow modelu i prognozowania.

Podrozdziat 2.2. wprowadza w idee wnioskowania bayesowskiego, jak réwniez
omawiane sg w nim specyfikacje modelowe stosowane w prognozie wskaznikdow
makroekonomicznych. Wartoscia dodang jest zaproponowanie nowatorskiej metody
prognozowania pozycji cyklicznej gospodarki w oparciu o bayesowski model dla problemu
estymacji parametrow proceséw prawie okresowo skorelowanych (omawianych w
podrozdziale 2.1.). Stosowane powszechnie w praktyce podejscie bazujace na filtrach
umozliwiajgce estymacje cyklu, za$ z konstrukcji nie jest mozliwa jakakolwiek prognoza
pozycji cyklicznej poza rozwazany okres. Zespot wypracowat podejscie, ktére umozliwia
krétkookresowa probabilistyczng prognoze sktadnika cyklicznego, co pozwoli na rozszerzenie
analiz stanu polskiej gospodarki o perspektywy dotyczgce koniunktury.

Podrozdziat 2.3. poswiecono zagadnieniu modelowania wektorowych szeregéw
czasowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem podejscia kointegracyjnego, bazujgcego na
modelach wektorowej autoregresji (Vector Autoregression Models, VAR) i modelach
wektorowych korekty btedu (Vector Error Correction Models, VECM). Omawiane metody
skupiajg sie na formalno-statystycznym podejsciu do testowania zaleznosci dtugookresowych
pomiedzy obserwowalnymi zmiennymi, prognozie i analizie scenariuszowej. Podrozdziat
prezentuje zaréwno ujecie klasyczne, jak i bayesowskie, estymacji parametréw modelu oraz
prognozy.

Modelowanie wielowymiarowe, ktdre jest przedmiotem rozwazan w podrozdziale
2.3., zastosowano w ocenie skutkow skokowych zmian kategorii makroekonomicznych. Te
skokowe zmiany okresla sie mianem impulsow, zas opracowanie opisuje — za literaturg
metody ilosciowej — oceny skutkéw ich zaistnienia w hipotetycznych scenariuszach
makroekonomicznych. Przedmiotem bezposredniego zainteresowania jest w tym aspekcie
estymacja funkcji odpowiedzi na impuls, zaréwno w ujeciu klasycznym jak i bayesowskim. W
analizach empirycznych funkcja ta stanowié bedzie podstawowe narzedzie oceny wrazliwosci
kondycji sektora przedsiebiorstw na impulsy wystepujgce hipotetycznie w gospodarce.

Podobnie jak w przypadku prognoz, ilosciowa ocena skutkow wystgpienia
okreslonych impulséw bedzie prezentowana w kategoriach probablistycznych. Oznacza to, iz
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w analizach dokonana zostanie formalna ocena niepewnosci statystycznej co do wartosci
funkcji odpowiedzi na impuls. Umozliwi to ocene wptywu niepewnosci statystycznej na
formutowane konkluzje.

We wszystkich cze$ciach opracowania umieszczono przyktady empiryczne, ktérych
zadaniem jest zilustrowanie dziatania proponowanych metod ekonometrycznych i
statystycznych.

W niniejszym rozdziale uwage skupiono na przedstawieniu oryginalnej propozycji
analizy wahan aktywnosci gospodarczej. Omawiane podejscie nie dostarcza narzedzi
prognozy wahan utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodarczej, a jedynie skupia
uwage na szczegotowej charakterystyce cykli koniunkturalnych odzwierciedlonej w
wahaniach cyklicznych podstawowych wskaznikow makroekonomicznych.

Intensywne badania nad empiryczng identyfikacjg cykli koniunkturalnych, ktére na
przestrzeni lat zaowocowaty szerokim spektrum metod i narzedzi analizy cyklicznosci
koniunkturalnej, nie wytonity wiodgcej metody, akceptowalnej przez wiekszos$¢ badaczy. W
literaturze przedmiotu mozna wyrdzni¢ jedynie te najczesciej stosowane, sposrdod ktérych
najpopularniejsze wydaje sie podejscie, polegajace na ekstrakcji wahan utozsamianych z
wahaniami aktywnosci gospodarczej przy zastosowaniu metod filtracji. Stosowanymi na tym
gruncie metodami sg filtry: Hodricka i Prescotta (patrz: Hodrick i Prescott (1997)), Baxtera i
Kinga (patrz: Baxter i King (1999)), Christiano i Fitzgeralda (patrz: Christiano i Fitzgerald
(2003)), czy Butterwortha (patrz: Gdmez (2001)). W literaturze mozna znalez¢ liczne uwagi o
charakterze polemicznym w kwestach zwigzanych z automatycznym stosowaniem tych
metod. Niewfasciwe zastosowanie omawianego podejscia prowadzi¢é moze bowiem do
wyodrebnienia pozornych cykli koniunkturalnych (patrz dla przyktadu: Nelson i Kang (1981),
Kaiser i Moravall (1999), Gémez (2001), Shenk-Hopp’e (2001)).

W  szczegdlnosci metody wypracowane i sprawdzone w gospodarkach
wysokorozwinietych mogg nie dostarczaé badaczowi wynikdw pozwalajacych na
formutowanie jednoznacznych wnioskdw na przyktad w przypadku gospodarek w okresie
transformacji. Powdéd moze znajdowa¢ sie po stronie cech jakimi mogg charakteryzowaé sie
wahania cykliczne w gospodarkach okresu transformacji w poréwnaniu z cechami tychze
wahan w przypadku gospodarek wysokorozwinietych. Cechy wahan cyklicznych gospodarek
w okresie transformacji opisujg Barczyk i inni (2006), podkreslajac ich odrebnos¢ i znaczne
zroznicowanie wzgledem przebiegu cyklu w gospodarkach rozwinietych. W przypadku
gospodarek wysokorozwinietych wahania aktywnosci gospodarczej (wokét Sciezki
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wzrostu/spadku) ulegty bowiem ,sptaszczeniu” — stgd przewazajgcy poglad o potrzebie ich
modelowania przy zastosowaniu procesdw stacjonarnych o zerowej wartosci oczekiwanej.
Cecha ta nie musi jednak towarzyszy¢ wahaniom spowodowanym zmianami
koniunkturalnymi dla gospodarek okresu transformacji (ze wzgledu na prawdopodobienstwo
wiekszej intensywnosci oraz amplitudy wahan). Stagd motywacja do przyjecia ogdlniejszych
zatozen modelowych typu POS, ktére w szczegdlnym przypadku sprowadzi¢ mozna do
zatozenia stacjonarnosci procesu. Wybér pomiedzy stacjonarnoscig a zatozeniem typu POS
bedzie rozstrzygniety w proponowanym podejsciu poprzez zastosowanie odpowiednich
testow statystycznych.

Analiza wahan aktywnosci gospodarczej moze by¢ utrudniona takze z powodu braku
dostatecznie obszernego materiatu statystycznego mogacego prowadzi¢ do silnych konkluzji
o naturze cykli. Na problem niepewnosci co do wnioskdéw dotyczacych analizy cyklicznosci
koniunkturalnej gospodarki polskiej, majacych swe Zrédto w zbyt krotkich szeregach
czasowych, zwrdécono uwage w opracowaniu Adamowicz i inni (2008), gdzie stosowano
alternatywne metody filtracji wraz z analizg wyodrebnionych wahan, zaréwno w dziedzinie
czasu, jak i czestotliwosci. Problemem identyfikacji dtugosci cykli koniunkturalnych w Polsce,
wraz z analizg stopnia ich synchronizacji z krajami strefy euro, zajmowali sie m.in. autorzy
prac i opracowan: Skrzypczynski (2006), Skrzypczynski (2008), Adamowicz i inni (2008),
Skrzypczynski (2010), Konopczak (2009), Gradzewicz i inni (2010).

W tym rozdziale zaprezentowano metode analizy cyklicznosci koniunkturalnej, ktéra
ma swe uzasadnienie teoretyczne. Wtasnosci matoprobkowe metod statystycznych, na
ktorych opiera sie algorytm, zostaty przebadane w Lenart (2010). Przedmiotem
bezposredniego zainteresowania sg narzedzia estymacji parametrow utozsamianych z
dtugoscia wahan aktywnosci gospodarczej ich amplitudg oraz fazg. Zaprezentowana
metodologia bazuje na podstawowych wtasnos$ciach podklasy niestacjonarnych proceséw
stochastycznych, to jest procesdw prawie okresowo skorelowanych. Gtéwnym rezultatem
proponowanej procedury algorytmu sg estymatory parametréw utozsamianych z wahaniami
aktywnosci gospodarczej. Stanowi to podstawe do ustalenia parametréow koniecznych przy
zastosowaniu filtru Hodricka i Prescotta.

Proponowane podejscie metodologiczne opiera sie na ekonometrycznej analizie
makroekonomicznych szeregéw czasowych. Modelowaniu podlegajg dane historyczne, przez
co bardzo trudno w sposéb formalny uwzgledni¢ podczas modelowania (moggce mieé
miejsce) istotne zmiany natury cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej, wynikajgce
chodby z proceséw konwergencji.

Podejscie metodologiczne zaprezentowane w dalszych paragrafach opiera sie na
bardziej szczegdétowych opracowaniach o tej tematyce zawartych w Lenart (2010) oraz
Lenart i Pipien (2011). Cze$¢ definicji zawartych w tym rozdziale przytoczono bezposrednio z
Lenart (2010), gdzie podano ich Zrédtowe pochodzenie. Wiekszg uwage skupiono jednak na
samej interpretacji w kontekscie badan nad wahaniami aktywnosci gospodarczej, korzystajgc
przy tym z komentarzy i wnioskéw z opracowan Lenart (2010) oraz Lenart i Pipien (2011).
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2.1.1. PROCESY STOCHASTYCZNE PRAWIE OKRESOWO SKORELOWANE — PODSTAWOWE
WEASNOSCI

Na wstepie przedstawiono definicje klasy szeregéw czasowych okresowo i prawie
okresowo skorelowanych. W dalszej kolejnosci przytoczono definicje i wtasnosci funkcji
prawie okresowych, ktére majg scisty zwigzek z definicjg i wtasnosciami szeregdéw czasowych
prawie okresowo skorelowanych'. W koncowej czeéci paragrafu przedstawiono definicje
amplitudy oraz fazy wahan w odniesieniu do reprezentacji funkcji wartosci oczekiwanej
rozwazanego procesu w postaci szeregu Fouriera.

Pojecia funkcji okresowych i prawie okresowych sg pierwotne w stosunku do definicji
szeregdw czasowych okresowo i prawie okresowo skorelowanych w sensie szerszym. Po raz
pierwszy klase szeregédw czasowych okresowo skorelowanych (periodically correlated)
zdefiniowat Gladyshev (1961). Czesto szeregi czasowe okresowo skorelowane oraz
odpowiednio prawie okresowo skorelowane nazywane sg szeregami cyklostacjonarnymi, lub
prawie cyklostacjonarnymi cyclostationary time series oraz odpowiednio almost
cyclostationary time series (patrz: Gardner i inni (2006)). Rozwazmy szereg czasowy
{X, :t € Z} o funkcji wartosci oczekiwanej

w(t) = E(X,) < oo
oraz funkcji autokowariancji

B(t,7) = cov(X,, X,,,) <o,

t+7

gdzie 7 € Z. Wprowadzmy definicje szeregdw czasowych okresowo skorelowanych.

Definicja 1.1 (Gladyshev 1961) Mdwimy, ze szereg czasowy {X,:teZ} jest okresowo
skorelowany w sensie szerszym (w skrocie OS) z okresem rownym T, jesli dla kazdego 7€ Z
funkcje u(t) oraz B(t,7) sq funkcjami okresowymi zmiennej catkowitoliczbowej t z okresem
rownym T .

Aby zdefiniowaé klase szeregdw czasowych prawie okresowo skorelowanych w
sensie szerszym podamy najpierw definicje funkcji prawie okresowej, zaczerpnietg z
monografii Corduneanu (1989).

Definicja 1.2 (Corduneanu 1989, s. 45) Funkcje zmiennej catkowitej f :Z —>R nazywamy
prawie okresowgq, jesli dla dowolnego ¢ >0 istnieje liczba catkowita N,, taka ze w kazdym
zbiorze N, — elementowym kolejnych liczb catkowitych istnieje taka liczba p, dla ktdrej

zachodzi

sup| f(t+p)—fO)< &

teZ

'Patrz réwniez: Besicovitch (1932) oraz Corduneanu (1989).
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Aby przyblizy¢é pojecie funkcji prawie okresowej rozwazmy funkcje h:Z — R postaci
h(t) = sin(~/2t). (1).

Funkcja ta nie jest funkcja okresowg zmiennej catkowitoliczcbowej t, co w prosty
sposdb mozna uzasadni¢ stosujgc dowdd nie wprost. Funkcja h jest natomiast funkcja
prawie okresowa.

Kazda funkcja okresowa o okresie réownym T jest réwniez funkcjg prawie okresowa.
Rodzina funkcji prawie okresowych jest zamknieta ze wzgledu na operacje dodawania oraz
iloczynu (patrz Corduneanu 1989, s. 46). Podstawowg witasnoscig funkcji prawie okresowe;j
f :Z —>R jestfakt, iz granica

l t0+n

lim= Y f(t) (2)

oo Mzt

istnieje i nie zalezy od wartosci parametru catkowitoliczbowego t, (patrz: Corduneanu 1989,

Twierdzenie 1.28, s. 48). Granice tg nazywamy wartoscig srednig funkcji prawie okresowej.
Jak pokazano w Lenart (2010) oraz Lenart i Pipien (2011) wtasno$¢ ta jest fundamentalna w
estymacji parametrow utozsamianych z czestotliwosciami odpowiedzialnymi za wahania
koniunkturalne.

Definicja klasy szeregéw czasowych prawie okresowo skorelowanych jest naturalnym
uogodlnieniem definicji klasy szeregdw czasowych okresowo skorelowanych.
Definicja 1.3 Mowimy, ze szereg czasowy {X, :t € Z} jest prawie okresowo skorelowany w
sensie szerszym (w skrdcie POS), jesli dla kazdego t€Z funkcje u(t) oraz B(t,7) sq
funkcjami prawie okresowymi zmiennej catkowitoliczbowej t.

Kazdy szereg czasowy stacjonarny jest rowniez okresowo skorelowany, za$ kazdy
szereg czasowy okresowo skorelowany jest prawie okresowo skorelowany.

Aby w sposéb intuicyjny wyjasnié¢ rdznice pomiedzy funkcjg okresowq i prawie
okresowa, rozwazmy prosty przyktad funkcji okresowej f(t) o okresie rwnym T =12.

Korzystajgc z elementarnych wtasnosci funkcji okresowych funkcja f ma reprezentacje
= itw)
f(t)= Zbke K (3)
k=0

gdzie b, sg liczbami zespolonymi, za$ czestotliwosci @, s3 réwne o, =2kaT, dla
k=0,1,...,T —1. Jak tatwo zauwazyé, charakterystyczng wtasnoscig funkcji okresowej jest to,
ze w reprezentacji (3) czestotliwosci o, zalezg od okresu T (s3 scisle okreslone). Zaktadajgc

natomiast, ze funkcja f (t) jest funkcjg prawie okresowa postaci

f(t)= ZK:bke"“’k , (4)
k=0
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zaktadamy jedynie, ze @, s3 liczbami z przedziatu [0,27), zas K jest dowolng liczba

naturalna.

W dalszej kolejnosci przedstawiono reprezentacje funkcji wartosci oczekiwanej i
autokowariancji w postaci szeregéw Fouriera:

u(): Y my)e, (5)
B(t,7): > a(4,7)e™, (6)

gdzie wspdtczynniki m(y) oraz a(A,7) sg rowne

m() = lim %iu(t)e““, 7)

nN—oo

a(4,7) = lim %iB(j,r)e‘”".

Zbiory

Y ={y €[0,27) :m(y) # 0}
oraz

A, ={1€[0,27):a(4,7) # 0}

sg przeliczalne (patrz Corduneanu 1989). Jesli szereg czasowy jest okresowo skorelowany,
wtedy reprezentacje (5) oraz (6) stajg sie réwnosciami, za$ zbiory z oraz A s3 zawarte w
zbiorze:

{2kAT :k=0,1,...,T -1},

gdzie T jest dtugoécia okresu.

Punktem wyjscia w klasycznej analizie wahan aktywnosci gospodarczej jest zatozenie
o stacjonarnosci wyodrebnionych wahan utozsamianych z wahaniami aktywnosci
gospodarczej. Zatozenie to nie jest jednak w wiekszosci przypadkow weryfikowane, poza
zastosowaniem testéw pierwiastka jednostkowego. Warunek stacjonarnosci tych wahan jest
rownowazny z warunkiem, iz mamy do czynienia ze szczegdlnym przypadkiem procesu
prawie okresowo skorelowanego, dla ktérego zachodzg réwnosci: ¥ ={0} oraz A ={0}.
Réwnosci te nie muszg by¢ jednak uzasadnione, zwazywszy na liczne przypadki modelowania
makroekonomicznych szeregéw czasowych zawierajgcych komponent utozsamiany z
wahaniami aktywnosci gospodarczej przy zastosowaniu modeli o niestacjonarnej, okresowej
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strukturze funkcji autokowariancji (patrz dla przyktadu: Franses i Paap (2004)). Proponowane
podejscie do badania wahan aktywnosci gospodarczej stanowi zatem uogdlnienie, w ramach
ktorego jest mozliwe testowanie przyjmowanego powszechnie zatozenia o stacjonarnosci.

W proponowanym podejsciu zespotu makroekonomicznego modelowanie wahan
cyklicznych odbywa sie zatem przy ogdlniejszych zatozeniach (warto zaznaczy¢, iz klasa
szeregdw czasowych POS zawiera klase szeregdw czasowych stacjonarnych). Zaktada sie
bowiem, ze podstawowe wtasnosci wahan cyklicznych takie jak: dtugo$é wahan, amplituda,
ich asymetria oraz faza, mogg by¢ modelowane poprzez parametry nietrywialnego spektrum
dyskretnego szeregu czasowego POS. Korzystajagc z podstawowej reprezentacji Fouriera
funkcji wartosci oczekiwanej szeregu czasowego POS pewne czestotliwosci w tej
reprezentacji bedg utozsamiane z tymi odpowiedzialnymi za wahania spowodowane
zmienng koniunkturg, inne za$ za wahania sezonowe. Prawie okresowos¢ funkcji wartosci
oczekiwanej szeregdw czasowych POS moze przyczyni¢ sie do lepszego (w sensie
dopasowania empirycznego modelu do danych) opisu cech wahan aktywnosci gospodarczej.

Zatozenie o prawie okresowosci funkcji wartosci oczekiwanej jest bardzo wygodne
rowniez z ekonomicznego punktu widzenia. W rozwazaniach na temat przyczyn wahan
koniunkturalnych mozemy uwzgledni¢ wptyw zmiennych endogenicznych i egzogenicznych,
efekt transmisji koniunktury pomiedzy rdéinymi gospodarkami, efekt mnoznika
inwestycyjnego, jak rowniez efekty interakcji i naktadania sie tych przyczyn. Przyjmujac
zatozenie, iz kazda z tych wielu przyczyn generuje zmiany cykliczne koniunktury (typu
»falowego”), zatozenie o prawie okresowosci funkcji wartosci oczekiwanej wydaje sie
intuicyjnie nie wprowadza¢ ograniczen do tak budowanych koncepcji i teorii cyklu
koniunkturalnego.

2.1.2. ESTYMACJA PROCESOW POS Z WYKORZYSTANIEM METOD PODPROBKOWANIA

Parametry bezposrednio utozsamiane z wahaniami aktywnosci gospodarczej sg
zawarte w zbiorze W. W niniejszym paragrafie uwage skupiono na problemie estymac;ji
wybranych elementéw zbioru W. W opracowaniu Lenart (2010) sformutowano i
udowodniono twierdzenia z zakresu statystyki matematycznej dotyczgce identyfikacji i
estymacji parametrow zbioru ¥ . Metoda identyfikacji tych parametréw jest oparta na
znanej, w literaturze z zakresu statystyki matematycznej, metodzie podprdobkowania
(subsampling, patrz: Politis i inni (1999)).

W dalszej czesci przytoczono idee metody podprébkowania z opracowania Lenart
(2010), ktore z kolei oparte jest na wynikach zawartych w monografii Politis i inni (1999).
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Niech {X,,X,,...,X,} bedzie n-elementowa prébka z rzeczywistego szeregu

czasowego {X,:teZ} o tacznym rozktadzie P. Przez 6,(X,,X,,...,X,)=6, oznaczmy

estymator nieznanego parametru rzeczywistego & = 8(P). Wersje podprobkowa estymatora

A

0 oznaczamy jako én’b,t i obliczamy jako warto$¢ estymatora én opartg na podprébce

n
{Xis Xiagr-- Xpat, gdzie 1<t<n-b+1 mozna interpretowaé jako punkt startu dla
podprébki, zas b=Db(n) jako jej diugos¢. Jednym z podstawowych zatozen procedury

podprébkowania jest zatozenie, ze b/n—0 oraz b — . Niech {v,},., bedzie ciggiem liczb

neN

rzeczywistych. Jesli interesuje nas aproksymacja metodg podprdbkowania rozktadu
wielkosci:

L, (én _9)1 (8)

wtedy dystrybuante tego rozktadu dla dowolnego punktu X € R przyblizamy podprébkowym
estymatorem postaci:

1 n—b+1 " n
L.(x)= o, (0.,.—6.) <X} 9
n,b( ) n—b+1 ; {Ub( n,b,t n) } ( )

Kolejnym podstawowym zatozeniem metody podprdobkowania jest zatozenie, ze
rozktad asymptotyczny wielkosci (8) istnieje. Aby wyjasni¢ zgodno$¢ metody
podprébkowania, oznaczmy przez J(P) rozktad graniczny wielkosci Un(én—é?), za$ przez
J(X) wartos¢ dystrybuanty rozktadu J(P) w punkcie X. Niech c¢(1-«) oraz ¢, (1-a)
beda odpowiednio kwantylami rzedu 1—« z rozktadu J(P) oraz rozktadu podprébkowego,

czyli

c(l-a)=inf{x:J(X)>1-a},

C,p(1—@) =inf{x: L, , () 21— a}.

Przy takich oznaczeniach méwimy, ze procedura podprébkowania jest zgodna, jesli:
p
(i) L., (X)—=>J(X), dla kazdego punktu ciggtosci dystrybuanty J(),

sup| L, , (X)— I (x)| 0,
(||) XeR

w przypadku ciggtosci dystrybuanty J(-) na osi rzeczywistej,
(iii) dla dowolnego punktu c(1—«) ciggtosci dystrybuanty J(-) zachodzi
P(v,(8,-0) <c,,(1-a)) >1-a,

gdzie ¢ €(0,1).

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 94



Warunki wystarczajgce zgodnosci metody podpréobkowania w  przypadku
niestacjonarnych szeregéw czasowych sformutowano w Zatozeniach 4.2.1 oraz 4.2.2 w
monografii Politis i inni (1999, s. 102-103). Zauwazmy, ze do konstrukcji estymatora (9) nie
jest wymagana znajomosc¢ rozktadu asymptotycznego wielkosci (8), co jest bardzo wygodne
w przypadku, gdy rozkfad ten nie jest doktadnie znany lub bardzo skomplikowany.

Praktyczne zastosowanie metody podprobkowania napotyka jednak na pewne
niedogodnosci. Ograniczenie wprowadza niewatpliwie warunek b/n— 0, bez ktdrego, jak
wynika z monografii Politis i inni (1999), dowdd zgodnosci procedury wydaje sie byé
niemozliwy. Metoda podprobkowania moze by¢ bowiem wrazliwa na zmiany parametru b .
Taki wniosek uzyskano réwniez w pracy Lenart i inni (2008), badajgc wfasnosci testu
opartego na rozktadzie podprébkowym dla szeregéw czasowych OS. Wartos¢ optymalna
parametru b nie jest znana, poza kilkoma szczegdlnymi przypadkami.

W opracowaniu Lenart (2010) udowodniono zgodnos¢ procedury podprébkowania w
klasie niestacjonarnych szeregdw czasowych dla estymatora wspdtczynnika Fouriera m(y)
dla dowolnego w €[0,27), co prowadzi z kolei do konstrukcji testu statystycznego?, na
podstawie ktérego identyfikowane sg czestotliwosci zbioru W . Metodologia ta opisana
zostanie w kolejnym paragrafie.

‘2.1.3. PROPOZYCJA CZTEROSTOPNIOWEJ PROCEDURY EKSTRAKCIJI CYKLU
‘ KONIUNKTURALNEGO

W tym paragrafie przedstawimy czterostopniowg procedure ekstrakcji cyklu
koniunkturalnego opisang szczegétowo w Lenart (2010) oraz Lenart i Pipien (2011).
Niech {P, :teZ} bedzie obserwowanym szeregiem czasowym. Dla ustalenia uwagi

koncentrujemy sie na szeregach obserwowanych z czestotliwoscia miesiecznas. Zaktadamy,
ze {P,:teZ} to szereg czasowy o skoriczonej bezwarunkowej wartosci oczekiwanej®, dla

dowolnej chwili czasowej t € Z. Rédwnanie modelu opiera sie o zatozenie, ze funkcja wartosci
oczekiwanej 1, (t) = E(R,) jest sumg funkcji f(t, ) argumentu teZ i parametru feR®
oraz funkcji prawie okresowej:

g(t)= > m,(w)e" (10)

u/e‘I’P

*Test ten jest testem asymptotycznie zgodnym.
3Analogicznie mozna rozwazac szereg czasowy w ujeciu kwartalnym lub innym.

4Przyk’radem takiego szeregu czasowego moze by¢ szereg czasowy spetniajacy réwnanie szeregu | (d) , gdzie

d €N, z dodatkowymi warunkami postaci E(Xj) <w,dla j=-d+1,-d+2,...,0.
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argumentu t e Z, gdzie W, —[0,27) . Rdbwnanie modelu ma zatem posta¢
)=t +9M) = f(t, B+ D my(w)e". (11)
u/e‘I’P
Dla zbioru ¥, stosujemy naturalna reprezentacje postaci

Yo =¥, WY, U, 5, (12)

gdzie zbior W,, to zbiér zawierajacy czestotliwosci utozsamiane z czestotliwosciami
odpowiedzialnymi za wahania koniunkturalne, zbior ‘W, to zbiér czestotliwosci
odpowiedzialnych za wahania sezonowe, za$ zbiér Y, ; to zbior pozostatych czestotliwosci.
Do zbioru W, zaliczamy takie czestotliwosci, ktére odpowiadajg cyklom o dtugosci od

pottora roku do nieskoriczonosci’, co oznacza, ze

¥, ,n(0,0.35)= ¥, ,.

Zbiér W, , zawiera zatem czestotliwosci bedace obiektem zainteresowania. Zbior
W,, utozsamiamy z przecigciem zbioru ¥, ze zbiorem czestotliwosci
{2kA4T :k=1,2,...,T -1}, gdzie T to liczba okresébw w roku w rozwazanych danych.
Natomiast, zbiér ¥, , zawiera pozostate czgstotliwosci, np. te odpowiedzialne za interakcje

wahan sezonowych i wahan cyklicznych utozsamianych z wahaniami spowodowanymi
zmianami w koniunkturze gospodarczeje.

W rozwazaniach bedziemy przyjmowa¢, ze funkcja f(t, 8) jest wielomianem stopnia
co najwyzej drugiego, czyli f(t, ) = £, +ﬂ1t+...+ﬂptp, gdzie p<2.Warto$¢ parametru p

bedzie przyjmowana w zaleznosci od wskaznika makroekonomicznego jako 1 lub 2, po
obserwacji graficznej realizacji pierwszych lub drugich rdznic rozwazanego szeregu
czasowego. Zaznaczmy, iz funkcja f(t,8) moze nie zawiera¢ wyrazu wolnego, poniewaz

wyraz wolny jest naturalnym wyrazem szeregu trygonometrycznego g(t)7. Rozwazmy

przyktad szeregu czasowego spetniajgcego dotychczasowe zatozenia sformutowane w
rownaniu modelowym (11).

Przyktad 3.1 Niech szereg czasowy {P, :t € Z} bedzie postaci
R=R.+&,

gdzie E(P))=Db oraz {¢ :teZ} to szereg czasowy POS o funkcji wartosci oczekiwanej

(bezwarunkowej) 1, () spetniajacej réwnanie

wu.(t)=a+g(t)—g(t-1),

*Nie wszystkie czestotliwosci z tego zbioru utozsamiamy z wahaniami aktywnosci gospodarczej.
6 .. , . . s s
Przyktad szeregu czasowego spetniajgcego rownanie modelowe (11) mozna znalez¢é w Lenart (2010).

’"Warunkiem wystarczajacym na to jest aby W, N{0}# .
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gdzie g:Z — R to funkcja prawie okresowa postaci:

g(t) = > m(y)e™,

ye¥

aeR oraz card(¥) <. Zauwazmy, ze dla dowolnego t >1 mamy
P=F+g+e&,+...+¢,.

Dlatego
E(R)= b+iE(gj) =b+at—g(0)+g(t) = f(t,5)+0a(t),

gdzie f(t,p)=p,+4t, B, =b—9(0), B =a, co oznacza, ze rozwazany szereg czasowy
{P, :t € Z} spetnia réwnanie (11). Zauwaimy, ze jesli przyjmiemy g(t) =0, wtedy « (t) =a,
co oznacza, ze szereg czasowy {P,:teZ} spetnia rownanie (1) z dryfem z warunkiem
dodatkowym E(R,))=D.

Ponizej przytoczono procedure identyfikacji i estymacji parametréw modelu
(przedstawiony w postaci algorytmu sktadajgcego sie z czterech etapdéw) z opracowania
Lenart (2010). W wiekszosci przypadkéw przed zastosowaniem tego algorytmu realizacja
danego szeregu czasowego bedzie poddana operacji logarytmowania, logarytmem o
podstawie naturalnej®.

Etap 1. Ostabienie wahan sezonowych

Zwazywszy na fakt, ze w wiekszos$ci miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych
obecne sg wahania sezonowe spowodowane zmianami pér roku, oczywiste wydaje sie by¢
spostrzezenie, ze

W, N"{2kA412:k =1,2,...,11} # &,

co oznacza ze zbiér ¥, zawiera pewne czestotliwosci odpowiedzialne za wahania sezonowe.

Identyfikacja parametrow modelu utozsamianych z wahaniami cyklicznymi nie jest jednak
kluczowym celem podczas badan nad aktywnoscia gospodarczg. Chcgc wyeliminowad
wahania sezonowe oraz jednoczesnie wzmocni¢ wahania koniunkturalne bedziemy stosowac¢
dla rozwazanego wskaznika filtr z rodziny scentrowanej s$redniej ruchomej. Jedng z
mozliwosci jest wspomniany juz operator typu 2x12MA (patrz: Makridakis i inni (1998),
Brockwell i Davis (2002)). Dziatajgc operatorem 2x12MA otrzymujemy szereg czasowy

{Y, :t € Z} dla ktérego:

8 .. . . . , . . .
Po operacji logarytmowania wyodrebniony cykl (przy zastosowaniu krokéw Etapu 4) pozwoli na interpretacje
tych wahan jako cyklu odchylen. Kolejnym celem operacji logarytmowania jest ewentualne wyrdéwnanie
amplitudy wahan sezonowych, co utatwi ich ostabienie w Etapie 1 algorytmu.
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Y = Lo (B)R,
gdzie
L,,(B)=(B®+2B° +...+2B " +2+2B+...+2B° + B®)/24,
za$ B*P =P__ dla dowolnych catkowitoliczbowych wartosci czasu t i przesuniecia K.

Zauwazmy, ze dla szeregu czasowego {Y,:teZ} bezwarunkowa wartos¢ oczekiwana

istnieje. Korzystajagc z Twierdzenia B.1 otrzymujemy funkcje bezwarunkowej wartosci
oczekiwanej szeregu czasowego {Y, :t € Z} postaci

e (€)= EY,) = By + Bl BtP+ D> m, (w)e™, (13)
T(t.5) vely
gdzie
¥, "{2kA12:k=1,2,...11} =D
oraz

¥, =W, \{2kn12:k =1,2,...,11}.

Oznacza to, ze szereg czasowy {Y, :t € Z} zawiera te same czestotliwosci w zbiorze W, co
szereg czasowy {P, :teZ} w zbiorze ¥,, po odjeciu czestotliwosci odpowiedzianych za
wahania sezonowe. Dodatkowo, dla wspotczynnikébw m,(w) oraz m, (y) zachodzi

zaleznosé:
my () = Lo, (€)M, (). (14)

Dla wspodtczynnikéw ﬁk oraz f, otrzymujemy ﬁk = f,,dla k=p oraz k=p-1, co
oznacza, ze dla p=0 oraz p=1 wspdtczynniki wielomiandw sie nie zmieniajg. W
przypadku, gdy p =2 zmienia sie jedynie wyraz wolny wielomianu’®.

Etap 1. bedzie wykonywany dla wszystkich rozwazanych wskaznikow

makroekonomicznych podczas analizy cykliczno$ci koniunkturalnej bez wzgledu na
uzasadnienie obecnosci wahan sezonowych. Powodem sg wtasnosci jakie posiada filtr

9Szereg czasowy {Yt te Z} nie jest w tym momencie traktowany jako estymator (zgodny w odpowiednim
sensie probabilistycznym, np. Srednio-kwadratowym) trendu ani tez jako estymator sumy trendu i wahan

cyklicznych. Szereg ten jest przeksztatceniem rozwazanego szeregu czasowego {R te Z}, tak aby ze zbioru

czestotliwosci \PP usungc czestotliwosci odpowiedzialne za wahania sezonowe. Co wiecej, oprécz zgodnosci

tych czestotliwosci mozna w sposdb bardzo naturalny i intuicyjny uzasadni¢ dlaczego proces sredniej ruchomej
moze by¢ w nieformalnym sensie identyfikowany z wahaniami rozwazanego szeregu czasowego, z pominieciem
jedynie wahan sezonowych. Otéz rdinica w wartosciach sredniej ruchomej informuje nas o réznicy w
catorocznej s$redniej. Biorgc pod uwage fakt, iz $rednia jest catoroczna, nie uwzgledniamy rdznic
spowodowanych zmianami pér roku a jedynie réznice spowodowane generalng tendencjg w rozwazanym
szeregu czasowym i innymi zmianami z uwzglednieniem zmian koniunkturalnych.
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2x12MA, po zastosowaniu ktdrego wahania przypadkowe zostajg ostabione, co utatwi
kolejne etapy analizy.

Etap 2. Eliminacja trendu

Kolejnym krokiem, ktéry proponujemy w algorytmie identyfikacji czestotliwosci
zbioru W, w reprezentacji (11) jest zastosowanie operatora eliminujagcego ewentualny trend
z szeregu czasowego {P, :t € Z}. Przypomnijmy, ze w pracy rozwazamy jedynie przypadek, w
ktérym funkcja f(t, S) jest wielomianem stopnia p, gdzie p<2. Rozwazymy zatem dwa
przypadki.

Przypadek 1. Niech p =1. Stosujgc operator L (B)=(1-B) dla szeregu czasowego
$redniej ruchomej otrzymujemy szereg czasowy {X, :t € Z} postaci:

X, =L(B)Y, =Y, -Y, =(R,s—P+PR.s—R_)24

Wartos¢ oczekiwana dla szeregu czasowego {X, :t € Z} istnieje i jest funkcjg prawie

okresowga dang wzorem:

() =B+ Z my (l/’)eiwi (15)

yeby
gdzie
Y, =W, \{2k712:k =0,1,2,...,11},
co wynika z Twierdzenia B.1. Dodatkowo:
m, () = Li(e™)m, () = L™ )Lpup (€™ )Me (). (16)
oraz
¥, m(0,0.35) =¥, ;. (17)

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz wartos$¢ oczekiwana szeregu czasowego {X, :teZ} jest

funkcjg prawie okresowg, dla ktérej Warunek 1.5.1 jest spetniony. Tak otrzymany szereg
wynikowy {X, :t € Z} mozna identyfikowac z dynamika zmian szeregu czasowego {P, :t € Z}

Przypadek 2. Dla p=2 stosujemy operator L,(B)=(1-B)°>. W ten sposéb

otrzymujemy szereg

X, =(1-B)(R.s —FRs+R.s =R )24,

e ©)= B+ > m(w)e™, (18)

r//e‘{‘x
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gdzie
m, () = L™ )m, (¥) = L,(e™" )L, (€™ )Me (1), (19)

WY, =¥, \{2k712:k=0,1,2,...,11}.
Analogicznie jak w przypadku, gdy p =1 otrzymujemy
¥, m(0,0.35) =¥, ,. (20)

W tym miejscu warto wyjasni¢, dlaczego przed przystgpieniem do wyznaczania
pierwszych lub drugich réznic nie wykonujemy znanych w literaturze testéw pierwiastka
jednostkowego ADF (Augmented Dickey-Fuller). Powodem jest brak w literaturze
uzasadnienia dla stosowania testu ADF w przypadku gdy zaktadamy, ze wartos$¢ oczekiwana
rozwazanego szeregu czasowego zalezy od wartosci nietrywialnej funkcji prawie okresowe;.
Operacja réznicowania, ktéra jest wykonywana w Etapie 2. jest postrzegana w kategoriach
filtru, dzieki ktéremu wyeliminowany zostanie ewentualny sktadnik trendu liniowego, badz
trendu stochastycznego. Nieuzasadnione stosowanie filtru réznicowania nie powoduje
bowiem utraty zadnych informacji (z formalnego punktu widzenia) o czestotliwosciach
utozsamianych ze zmianami koniunktury (patrz formuty (17), (20)).

Etap 3. Identyfikacja i estymacja czestotliwosci

Identyfikacja i estymacja czestotliwosci w zbiorze W, dla szeregu czasowego
{P,:teZ} sprowadza sie zatem do ich identyfikacji na podstawie realizacji szeregu
czasowego {Xt:teZ}lo. Na potrzeby dalszego rozumowania sformutujemy dodatkowe
zatozenie dotyczgce szeregu czasowego {X, :t e Z}. Zatozenie to umozliwia identyfikacje
czestotliwosci zbioru W, szeregu czasowego {Y,:teZ} na podstawie realizacji szeregu
czasowego {X, :teZ}. Przyjmijmy zatem, ze szereg czasowy {X,:teZ} jest szeregiem

czasowym POS, co oznacza, ze charakteryzuje sie réwniez prawie okresowa funkcjg
autokowariancji. Zatozenie to jest konieczne w celu identyfikacji czestotliwosci zbioru ¥,
metody podprébkowania. Nie nalezy oceniaé tego zatozenia jako nazbyt restrykcyjnego,
poniewaz szereg ten powstat w wyniku zastosowania operatora réznicowania i operatora
Sredniej ruchomej dla pierwotnych danych. Dodatkowo w wielu cytowanych wczesniej
artykutach oraz monografiach dotyczgcych analizy wskaznikéw makroekonomicznych (patrz

W literaturze dotyczacej analizy wahan aktywnosci gospodarczej znalezé mozna réwniez przyktady
zastosowania szeregdw Fouriera jako metody aproksymacji funkcji trendu. W monografii Milas i inni (2006)
(Rozdziat 9, str. 221-246) rozwazono model ze zmiennym w czasie wyrazem wolnym, ktéry aproksymowano
przy zastosowaniu szeregdéw Fouriera. Podejscie to jest jednak nieco inne od tego, gdzie analiza fourierowska
jest stosowana w celu identyfikacji i estymacji parametréw mogacych mie¢ wptyw na obraz wahan
koniunkturalnych. Funkcja trendu nie podlega za$ estymacji, jak to miato miejsce w przypadku wynikdéw
zawartych w Milas i inni (2006).
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dla przyktadu: Parzen i Pagano (1979), Osborn i Smith (1989), Franses i Boswijk (1996),
Franses (1996), Franses i Ooms (1997), Franses i Dijk (2005)) przyjmuje sie nieco silniejsze
zatozenia o okresowej strukturze funkcji autokowariancji.

W celu identyfikacji parametréow podlegajgcych wnioskowaniu w zbiorze ¥,
stosujemy statystyke testowa l:In {w}) = Jn | f, ()| oraz odpowiadajace wartosci krytyczne
0,5 (0.99%) dla szeregu {X, :t € Z}. Przypomnijmy, ze statystyka testowa I:In({t//}) moze
by¢ identyfikowana z wartoscig statystyki testowej IT, ({w}) = Jn | M, ()| opartej na prébie
{X, = Xn, X, = Xn,..., X. = X0}, gdzie X, jest $rednig z préby {X,, X,...., X, }. Wartos¢
krytyczna jest obliczana jako

g (1-a) = inf{x: G} (x) >1-a},

gdzie
,,_{W} 1 n—b+1 b R
GM(x) = S YR ) | -1 F ) ) < X}
n _b"l_l t=1
oraz

t+b-1

At 1 Vi —ivi
W) =0 D (X~ Xa)e ™.
j=t

W analizach przyjmujemy, iz b=25Vn. Wartoci statystyki testowej wraz z
wartosciami krytycznymi wyznaczamy dla czestotliwosci y z dyskretnego zbioru™ zawartego
w przedziale (0,0.35). Jesli wartos¢ statystyki testowej przekracza wartos¢ krytyczng na
pewnym przedziale | < (0,0.35), wtedy zaktadamy, ze w przedziale tym zawarta jest

czestotliwosci ze zbioru W,,. W kolejnym kroku dokonujemy estymacji nieznanej

czestotliwosci.

Etap 4. Wyodrebnienie cyklu filtrem Hodricka i Prescotta

W tym kroku dokonywany jest wybér parametru filtracji metoda Hodricka i Prescotta,
tak aby poprawnie wyodrebni¢ wahania bedace obiektem zainteresowania. Poprzez filtr HP
bedziemy rozumiec filtr (wyodrebniajacy wahania cykliczne) postaci:
L(B)=>,_ aBl=1-1/(1+A(1-B)*(1-B™)?), gdzie filtr 1-L(B) jest filtrem

wyodrebniajgcym dtugookresowg Sciezke wzrostu lub spadku (trend).

W zastosowaniach empirycznych metody filtracji zaproponowanej przez Hodricka i
Prescotta szczegdlnie waznym jest wtasciwy dobor parametru wygtadzajgcego A . Zmiana
parametru A dla danych wptywa na gtadko$¢ wyodrebnionej linii trendu. Im wieksza

YZbisr ten zostanie tak dobrany aby jego licznos¢ byta kilkakrotnie wieksza od licznosci préby.
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wartosé parametru A, tym gtadsza linia trendu, a przez to wyodrebnione wahania (bedace
réznicg pomiedzy danymi a wartosciami z linii trendu) zawierajg cykle o wiekszej dtugosci.
Algorytm doboru parametru wygtadzajgcego A w zaleznosci od dtugosci cykli bedacych
obiektem zainteresowania zaprezentowano w pracy Maravall i del Rio (2001). W pracy tej
(str. 17 wzor 5.3) przytoczono formute na wartos¢ parametru A jako funkcje czestotliwosci
@, postaci

2 = [4(1—cos(@,))*T™ (21)

Czestotliwos¢ @, mozna interpretowac jako dolng granice czestotliwosci bedacych
przedmiotem zainteresowania. Ustalenie «,, ktére dotychczas w literaturze odbywato sie
arbitralnie, determinowato cechy morfologiczne uzyskanych estymatoréw cyklu. Na mocy
konstrukcji wartos$¢ parametru 4 moze by¢ interpretowana jako wartos¢, dla ktorej, po
zastosowaniu filtra HP, wzmocnione zostang wahania o korespondujacych czestotliwosciach
powyzej wartosci @,, zas ostabieniu wahania o korespondujgcych czestotliwosciach ponizej
wartosci @,. Taka interpretacja jest mozliwa poprzez wykazanie, iz filtr HP mozna otrzymac

jako szczegdlny przypadek filtra Butterwortha (patrz Gomez (1999), Gdmez (2001)).

Proponowane w niniejszym opracowaniu podejscie sprowadza sie do
zdeterminowania parametru wygtadzania A wartosciami istotnych statystycznie
czestotliwosci zidentyfikowanych w Etapie 3. algorytmu. Parametr wygtadzania dobieramy
zatem tak, aby ostabi¢ wahania nie bedgce efektem zmian koniunktury a jednoczesnie
wzmocni¢ te wahania, ktére utozsamiamy ze zmianami aktywnosci gospodarczej. Dobér
parametru A staje sie w konsekwencji procedurg statystyczng, o wiasnosciach
asymptotycznych, za$ nie jest jak dotychczas czysto arbitralng decyzjs.

Aby wyjasni¢ powyzszy mechanizm rozwazymy przyktad, w ktérym wyodrebniono
wahania za pomoca filtra HP dla réznych wartosci parametru 4.

Przyktad 3.2 Rozwazmy szereg czasowy {P, :t € Z} postaci
P, = cos(0.262t)/2 + 4 cos(0.15t) +10cos(0.06t) +5sin(27/12) + 1, (22)

gdzie n, =n,,+¢&, 1, =0 oraz {¢, :t € Z} to biaty szum gaussowski o $redniej réwnej 0,6

oraz wariancji réwnej jeden.

Dla danych miesiecznych czestotliwos¢ 0.262 odpowiada za cykl dwuletni,
czestotliwosé 0.15 za cykl 3.5 letni, zas czestotliwos¢ 0.06 za cykl 8.7 roku. Korzystajac z
reprezentacji (12) mozna zapisa¢ {0.262,0.15,0.06} = ¥, , oraz 27t/12 € ¥, ,. Wyznaczono

realizacje o licznosci n=160 z modelu (22), zastosowano filtr scentrowanej sredniej
ruchomej 2x12MA celem ostabienia wahan sezonowych oraz wyodrebniono wahania za
pomocg filtra HP dla réznych parametréw wygtadzania. Wyniki przedstawiono na rysunku
2.1.
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Rysunek 2.1. Dziatanie filtra HP dla réznych wartosci parametru wygtadzajacego A na
realizacje szeregu czasowego postaci (22) po zastosowaniu scentrowanej sredniej ruchomej

L] LAY

a) Realizacja szere CZASOWEZO ) 2x12MA c) Wazmocnienie filtra HP dla
gu 24
(1.22), n=160. (kolejno od strony prawej) A =

IW

i LW H m i

(d) A = 5500, (wp - 4.5 roku) (e) 12000, (wp - 5.5 roku) = 32000, (wo - 7 lat)
(g) A= 55000, (wp - 8 lat) (h) A = 133100, (wo - 10 lat) (i) Poréwnanie wynikéw

Zauwazmy, ze dla parametru A =5500,12000,32000 (odpowiadajgcego zgodnie z
formutg (21) cyklom o dtugosci 4.5, 5.5 oraz 7 lat) wyodrebnione wahania cykliczne
charakteryzujg sie cyklicznoscig o sredniej dtugosci cyklu 3-4 lata (patrz Rysunek 2.1. (d)-(f)).
Analizujgc  z kolei wahania wyodrebnione dla parametrow A =55000,133100
(odpowiadajgcych zgodnie z formutg (21) cyklom 8 oraz 10-letnim) zauwazy¢ mozna wyrazny
wptyw czestotliwosci 0.06 (korespondujgcej w rownaniu 22 z cyklem 8.7 letnim) na obraz
otrzymanych wahan. Dla tak dobranych parametréw wygtadzania wahania o
korespondujgcej dtugosci 8.7 roku nie sg bowiem skutecznie odseparowane za wzgledu na
bliskos$¢ czestotliwosci 0.06 z czestotliwoscig korespondujaca z parametrem wygtadzania 4
oraz ze wzgledu na duzg wartos¢ amplitudy tych wahan (patrz réwnanie modelu (22)).
Dlatego tez filtr HP ostabit te wahania w mniejszym stopniu dla 4 =55000,133100 (tworzac
cykl pozorny o przyblizonej dtugosci 6-8 lat), niz dla parametrow A =5500,12000,32000.
Rysunek 1. (c) przedstawia wielkos¢ |L(€™)| (tzw. wzmocnienie filtra liniowego) istotna z

punktu widzenia interpretacji amplitudy wyodrebnionych wahan.
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Rysunek 2.2. Identyfikacja istotnych wartosci statystyki ﬁn({l//}) =Jn| f (w)| dla
realizacji procesu {X, :t € Z}. — wartosci statystyki testowej l:In({l//}) =Jn |f. ()| dla v ze
zbioru dyskretnego {(k —1)#720:k =1,2,...,720}; — wartosci g,%}(99%) dla y ze zbioru
dyskretnego {(k —1)7720:k =1,2,...,720}

A
l'ﬁ“‘ ”"A’mwmmm

2mf12 anf12 6nf12 8mfl2 107/12 12rn/12

R_\_'ﬁllll(’k 1.2: Identyfikacja istotnych wartosei statystyki I1,, ({#}) = R|#n(¥)| dla realizacji procesu { X, : t € Z}. — wartosei
statystyki testowej ITn ({#0}) = v/7|fn ()| dla ¢ ze zbioru dyskretnego {(k — 1)%/720: k =1,2,...,720}; — wartosci _&ii}(gg%)
dla ¢ ze zbioru dyskretnego {(k — 1)7/720: k =1,2,...,720}. Zrédlo: Lenart (2010).

Zrédto: Lenart (2010).

Analizujac zidentyfikowane czestotliwosci ze zbioru W, ; parametr A dobieramy tak,
aby czestotliwo$s¢ wyznaczona wedtug formuty (21) znajdowata sie pomiedzy
czestotliwosciami  utozsamianymi ze zmianami koniunktury a czestotliwosciami
utozsamianymi z dtugookresowg tendencjg do wzrostu. Brak informacji na temat istotnych
czestotliwosci zbioru ¥, ,, moze prowadzi¢ bowiem do btednych wnioskdw. Ustalanie
arbitralne parametru wygtadzania moze w istotny sposdb (z punktu widzenia wycigganych
whnioskow) znieksztatci¢c obraz wahan cyklicznych utozsamianych ze zmianami aktywnosci
gospodarczej.

Aby zilustrowa¢ dziatanie Etapu 3. proponowanego algorytmu na rysunku
przedstawiono wartosci statystyki testowej ﬁn({l/l}) = \/ﬁ| f. ()| oraz wartosci ﬁ,f"’k’)}(99%)
dla w ze zbioru dyskretnego {(k—-1)4720:k =1,2,...,720} dla pierwszych réznic procesu
scentrowanej éredniej ruchomej indeksu produkcji w Polsce™.

Obszary, w ktorych zidentyfikowano wartosci statyki testowej przekraczajgce
wartosci kwantyla podprébkowego zaznaczono na rysunku 2.2. w postaci czerwonych
prostokatow. Obszary te przedstawiono rowniez na ponizszym rysunku. Linie pionowe na

rysunku 2.3. (a) reprezentujg probkowe wartosci estymatora nieznanych czestotliwosci ze

zbioru ¥, ;. Wartosci te zestawiono w ponizszej tabeli.

“Indeks jednopodstawowy (2005=100%) w okresie od stycznia 1995 do grudnia 2009.
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Rysunek 2.3. Identyfikacja istotnych wartosci statystyki testowej

(a) (b)

Rysunek 1.3: Identyfikacja istotnych wartosci statystyki testowej /n|#x ()| dla realizacji dyskretnego procesu {X; : t € Z}: (a)
wartodci statystyki testowej In({¢'}) = /ni|#n ()| (linia czarna) oraz wartosci §r{!“";,} (a) (linie niebieskie) dla a € {92%, 95%, 99%}
oraz v ze zhioru dyskretnego {(k—1)x/720: k = 1,2,..., 100}; (b) wartosci statystyki testowej I1,, ({#'}) = v/R|#n ()| (linia czarna)

oraz wartosei ;}'{_‘ﬁ} (e) (linie niebieskie) dla o € {92%, 95%, 99%} oraz ¢ ze zbioru dyskretnego {(k—1)7/720 : k = 450,451, ...,550}.

Zrédto: Lenart (2010).

Tabela 2.1. Wartosci estymowanych czestotliwosci wraz z korespondujacg dtugoscia cyklu w latach
dla indeksu produkcji przemystowej w Polsce

Estymowana wartosc¢ czestotliwosci l/}n , =0.062 l/}n , =0.153 l/}n , =0.258

Korespondujgca dtugosé cyklu (w latach) 8.5 3.4 2

Na podstawie otrzymanych wartosci estymatoréw nieznanych czestotliwosci ze

zbioru W), dobierany jest parametr filtru Hodricka i Prescotta. Dobdr tego parametru

opiera sie zatem na podstawie wynikdw uzasadnionych z formalnego punktu widzenia.
Pozwala to na unikniecie zarzutu arbitralnosci w wyborze tego parametru. Na ponizszym
rysunku przedstawiono wyodrebnione w ten sposéb wahania dla indeksu produkcji
przemystowej w Polsce®. Przyjete parametry metody Hodricka i Prescotta rowne: A =5500,
A=12000, 4=32000, A=55000 - co odpowiada ostabieniu wahan przekraczajgcych

dtugos¢ (odpowiednio): 4.5 roku, 5.5 roku, 7 lat oraz 8 lat. Wybér takiego zestawu
parametrow zwigzany jest z brakiem zidentyfikowanych wahan w przedziale 4-8 lat.

Bardziej szczegdétowe omdwienie metod estymacji amplitudy oraz fazy wahan
utozsamianych z wahaniami aktywnosci gospodarczej (wraz z ich graficzng reprezentacjg i
interpretacjg) mozna znalez¢ w Lenart (2010).

Szczegdtowa charakterystyka wahan aktywnosci gospodarczej Polski wydaje sie
jedynie wstepnym etapem w modelowaniu cykli koniunkturalnych. Naturalnie kolejnym
etapem powinna by¢ prognoza fazy cyklu koniunkturalnego na podstawie odpowiednio
skonstruowanych modeli ekonometrycznych. Zagadnienie to jest jednak ztozone ze wzgledu
na cechy fluktuacji koniunkturalnych. Nowatorska metodologia konstrukcji prognozy cyklu,
poprzez zastosowanie podejscia bayesowskiego jest tematem nastepnej czesci raportu.

BIndeks jednopodstawowy (2005=100%) w okresie od stycznia 1995 do grudnia 2009, po zastosowaniu
scentrowanej sredniej ruchomej 2x12MA.
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Rysunek 2.4. Wyodrebniony proces ze sredniej ruchomej logarytmu produkcji
przemystowej za pomoca filtru Hodricka i Prescotta dla
A =5500(liniaczarna),12000(liniaczerwona),32000(linianieb ieska),55000(liniaziel ona)
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2.2.1. BAYESOWSKIE PROGNOZY WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH Z
WYKORZYSTANIEM MODELI JEDNOWYMIAROWYCH

Proponowana metodologia otrzymywania krétkoterminowych prognoz
podstawowych wskaznikow mikroekonomicznych zaktada zastosowanie bayesowskiego
ujecia wnioskowania do podstawowych, parametrycznych modeli dla szeregéw czasowych.
Zastosowanie wnioskowania bayesowskiego jest podyktowane dwoma podstawowymi
wzgledami. Po pierwsze, umozliwia w petni formalne poréwnanie konkurencyjnych modeli
oraz tgczenie wiedzy. Problemy zwigzane z wyborem modelu nie wymagajg arbitralnych
decyzji o wyborze jednej specyfikacji oraz odrzuceniu pozostatych, konkurencyjnych modeli.
Ostateczne prognozy stanowig rezultat formalnego wnioskowania z wykorzystaniem
wszystkich rozwazanych modeli facznie, przy czym niepewnos$¢ zwigzana z wyborem
specyfikacji jest automatycznie odzwierciedlona w prognozach. Po drugie, wnioskowanie
bayesowskie dostarcza uzytecznego, formalnie podbudowanego i niearbitralnego opisu
niepewnosci o prognozowanych wielkosciach w postaci rozktadu predyktywnego. W
przeciwienstwie do stosowanych w niektdrych przypadkach procedur badania rozktadu
bteddw ex post, nie jest wymagane odwotywanie sie do arbitralnych, przyjetych ad hoc
metod. W modelu bayesowskim rozktad predyktywny jest wyznaczony w sposdb
jednoznaczny. W przypadku badania rozktadu btedéw ex post, nawet przy ustalonej postaci
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modelu prébkowego mozna rozwazac rozne typy rozktaddéw bteddw, zas otrzymane wyniki
moga byc silnie wrazliwe na dtugosc¢ rozpatrywanego szeregu prognoz wygastych.

Podstawowym narzedziem prognostycznym bedg modele jednowymiarowe dla
pojedynczych szeregdw czasowych. Takie zatozenie wynika z ustalenia, iz gtéwnym celem
whnioskowania jest badanie przysztych wartosci wskaznikdéw charakteryzujgcych stan
gospodarki. Analiza przysztych zaleznosci pomiedzy nimi stanowi bardziej zaawansowany
problem. W takim ujeciu ograniczenie sie do modeli jednowymiarowych moze byé zasadne.
Ze wzgledu na fakt, iz podstawowym celem wnioskowania jest predykcja, zrezygnowano z
uwzglednienia w analizie zmiennych egzogenicznych, gdyz wymagatoby to specyfikacji
dodatkowego modelu, co prowadzi nieuchronnie do komplikacji zagadnienia.

Na uzytek niniejszej analizy zaktada sie, iz modelowaniu podlega zmienna V,,
reprezentujgca przyrosty (lub logarytmiczne stopy zmian) rozwazanego wskaznika
makroekonomicznego X, . Przyjmuje si¢ ponadto, iz dostepnych jest T obserwacji (realizacji
zmiennych losowych) reprezentujgcych wartosci y, w kolejnych, réwno odlegtych odstepach
czasu (okresach). Wartosci y, w nastepnych H okresach s3g traktowane jako niedostgpne i

stanowig przedmiot wnioskowania statystycznego (predykcji).

Ponizej dla wiekszej przejrzystosci przyjeto notacje rodzajowa, w ramach ktérej p(.)
reprezentuje funkcje gestosci absolutnie ciggtego rozktadu prawdopodobienstwa, przy czym
identyfikacja rozktadow réznych zmiennych wynika z kontekstu oraz oznaczenia przyjetego
dla argumentéw funkcji p(.). Podobnie, wektor wszystkich parametréw w przypadku
réznych modeli prébkowych jest oznaczony przez 0, bez subskryptu identyfikujgcego model.
Dla uproszczenia notacji przyjeto réwniez, iz cigg zmiennych losowych {yt} (proces
stochastyczny z czasem dyskretnym) moze by¢ reprezentowany poprzez pojedynczy, typowy
element y,.

Kazdy z konkurencyjnych modeli probkowych odpowiada rodzinie T -wymiarowych
rozktadéow wektora losowego Yy, grupujacego dostepne obserwacje, parametryzowanej
skoniczenie wymiarowym wektorem parametrow 0 <@®. Zaktada sie, iz przyjeta postac
modelu probkowego okresla takze posta¢ warunkowego (przy ustalonej przesztosci procesu
obserwowalnego oraz ustalonych wartosciach parametrow) rozktadu wektora yf

grupujacego H obserwacji niedostepnych i stanowigcych przedmiot wnioskowania
statystycznego.

Model bayesowski reprezentuje tgczny rozktad parametrow 0, obserwacji
dostepnych Yy ,oraz obserwacji niedostepnych yf, ktéremu odpowiada funkcja gestosci
prawdopodobieristwa p(yf ,Y,0) . Nalezy tu zastrzec, iz elementami wektora 6 mogg by¢

obserwacje niedostepne nie stanowigce przedmiotu wnioskowania (reprezentujgce, np.
nieznane warunki poczgtkowe procesu dynamicznego), a takze zmienne ukryte.
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Na uzytek specyfikacji modelu bayesowskiego rozwaza sie nastepujgca
dekompozycje:

p(y".y.0)=p(y' |y.0)p(y|6)p(8),

gdzie: p(y'|y,0) reprezentuje teorio-prébkowy rozktad predyktywny, p(y|6) odpowiada
modelowi probkowemu, za$ p(0) reprezentuje tzw. rozktad a priori. Dwa pierwsze elementy
sq wykorzystywane we wnioskowaniu niebayesowskim i moga by¢ specyfikowane poprzez
okreslenie postaci rownania obserwacji. Rozktad a priori p(0) odzwierciedla przyjete we
whnioskowaniu bayesowskim zatozenie o losowosci parametréw i na mocy konstrukcji
stanowi brzegowy (wzgledem obserwacji) rozktad nieznanych parametréw. Niepewnos¢
dotyczgca mozliwych wartosci parametréw (przed wglagdem w dane) jest tu formalnie,
probabilistycznie reprezentowana. Specyfikacja konkretnej postaci p(0) w praktyce badan
naukowych najczesciej odwotuje sie do idei (formalnego lub tylko przyblizonego)
odzwierciedlenia braku wstepnej wiedzy o parametrach modelu. Powyzszy zapis wymaga
oczywiscie okreslenia przestrzeni, w ktérych przyjmujg wartosci parametry oraz obserwacje.

Whioskowanie statystyczne jest mozliwe zgodnie z nastepujacg dekompozycja
tacznego rozktadu obserwacji i parametréw:

p(y".y.0)=p(y'|y.0)p(0]y)p(y).

Odzwierciedla to podstawowg idee wnioskowania bayesowskiego, jaka jest
warunkowanie wzgledem wielkosci obserwowalnych (y). Rozktad p(0|y) nazywany jest
rozktadem a posteriori. Reprezentuje on wiedze o parametrach modelu po wgladzie w dane.
W ramach wnioskowania bayesowskiego wstepna wiedza parametrach, reprezentowana
przez rozktad a priori, pod wptywem obserwacji ulega modyfikacji do postaci rozktadu a
posteriori. Rozbieznos$ci pomiedzy rozktadami a priori i a posteriori odzwierciedlajg wptyw
zaobserwowania danych y na wiedze o nieznanych parametrach 0.

Jesli funkcje wiarygodnosci, ktéra co do postaci analitycznej tozsama jest z p(y|0),

oznaczymy przez Ly (0), jadro rozktadu a posteriori mozemy otrzymac jako:

p(O]y) < L, (8) p(0).

Jesli celem wnioskowania jest wytgcznie predykcja, rozpatruje sie rozktad
predyktywny o postaci:

p(y" 1y) = [p(y" |y.0)p(0]y)de.

We wzorze powyzej, z tacznego rozktadu wielkosci nieznanych, tj. obserwacji
niedostepnych i parametréw, warunkowanego wielkosciami znanymi, tj. dostepnymi
obserwacjami, parametry 0 zostaly wycatkowane. Odpowiada to idei wnioskowania
bayesowskiego, polegajgcej na ubrzegowieniu wzgledem wielkosci nieznanych, ktore nie sg
przedmiotem zainteresowania badacza. W tym przypadku oznacza to, iz catg niepewnosé
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zwigzana z wnioskowaniem o nieznanych parametrach zostata formalnie uwzgledniona w
prognozie. Rozktad predyktywny moze by¢ interpretowany w ten sposdb, iz rozktad
obserwacji niedostepnych uzyskuje sie jako mieszanke teorio-prébkowych rozktadow
predyktywnych (warunkowych wzgledem 0), mieszanych wedtug rozktadu a posteriori

parametréw @. W takim ujeciu rozktad predyktywny p(y'|y) reprezentuje zaréwno
niepewnos¢ zwigzana ze stochastycznym mechanizmem generujgcym obserwacje, jak i
niepewnos¢ obarczajgcy wnioskowanie o nieznanych parametrach modelu.

W przypadku podstawowego modelu przyjetego w niniejszym badaniu réwnanie
obserwacji definiujgce model probkowy ma nastepujacg strukture:

Y, =g(t;y)+gt, t=12,..,T,
J K
& = Zﬂigt—i +Zl//ié/t—i +&4
j=1 k=1

£,10:0iN(0,7 )

Oznacza to, iz przyjeto, ze ksztattowanie sie stop zmian (przyrostéw) rozwazanego
wskaznika opisywane jest poprzez funkcje g(t;y), odzwierciedlajgcg przecietny poziom
zmian X,, wraz z jego ewentualnymi systematycznymi (np. sezonowymi) wahaniami, oraz
proces odchylenn ¢,. Ten ostatni zdefiniowany jest przez rozktady warunkowe (w sensie
warunkowania wzgledem ustalonych parametrow oraz przesztosci procesu). Ich struktura

odpowiada stacjonarnemu i kauzalnemu gaussowskiemu modelowi autoregresyjnego
$rednich ruchomych ARMA(J, K) (z odwracalng czesciag MA) oraz Scistym biatym szumem

¢, o precyzji 7 (zob. Brockwell i Davis (1986), Gelfand i inni (1995)). Rozktad wektoréw: y

oraz € jest oczywiscie okreslony na R . Proces odchylen &,, $cisle rzecz biorgc, nie musi byc¢

procesem stacjonarnym. Wynika to z przyjetego powyzej zatozenia o ograniczonej z dotu
dziedzinie czasu.

W takim przypadku niezbedna jest specyfikacja zatozen dotyczgcych warunkow
poczgtkowych procesu obserwowalnego oraz biatego szumu (oznaczmy je, odpowiednio,
przez y(o) oraz s(o)). Tutaj zakfada sie, iz warunki poczagtkowe sg nieznane, a zatem musza
byé reprezentowane przez zmienne ukryte. Zaktada sie tez, ze sg one stochastycznie
niezalezne od przyszfosci biatego szumu ¢, jednakze nie przyjmuje sie dla nich rozktadow
wynikajgcych z rozpatrywania stacjonarnego procesu ARMA w dziedzinie catkowitej (dla
indeksu obserwacji). Z punktu widzenia wnioskowania bayesowskiego warunki poczatkowe
moga by¢ wiec traktowane analogicznie jak inne parametry modelu.
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Przyjecie rozktadéw warunkdw poczatkowych, ktére nie odzwierciedlajg petnej
jednorodnosci w czasie procesu & pozwala na pewne ostabienie zatozen dotyczacych

stabilnosci strukturalnej rozwazanego mechanizmu generowania danych. Przyktadowo,
skutek oddziatywania zwigkszonej zmiennosci X, w czasie poprzedzajacym okres poddany

analizie moze by¢ uwidoczniony w poczatkowej sekwencji modelowanych obserwacji
poprzez (wygasajacy) wptyw warunkéw poczgtkowych.

Przyjety model dla procesu ¢, implikuje przynajmniej jego asymptotyczna
stacjonarnos¢ (w tym sensie, iz ze wzrostem t, rozktad &, jest zbiezny do rozkfadu

stacjonarnego procesu ARMA o zerowe] bezwarunkowej wartosci oczekiwanej). Ze wzgledu
na zafozenie o gaussowskim rozkfadzie sktadnikdéw losowych &, w rozwazanym przypadku

(dla procesu ARMA z czasem w dziedzinie catkowitej) $cista stacjonarnos¢ jest réwnowazna
stacjonarnosci kowariancyjnej.

Stacjonarnos$¢ samego procesu Y, zalezy od postaci funkgcji g(t;y), ktéra definiuje
zasadniczy komponent probkowej wartosci oczekiwanej y,. Wartos¢ oczekiwana Yy, zalezy
réwniez od wartosci oczekiwanej &,, ktéra moze byc¢ niezerowa ze wzgledu na oddziatywanie
warunkéw poczatkowych. Jak wyzej wspomniano, ze wzrostem t wartos¢ oczekiwana &,

dazy do zera, wobec czego prébkowa warto$¢ oczekiwana obserwowanego procesu jest
dominowana przez postac g(t;y). Mowa tu o bezwarunkowej, prébkowej wartosci

oczekiwanej Yy, w tym sensie, iz przy ustalonym i znanym t oraz przy ustalonych
parametrach modelu nie jest rozwazane warunkowanie uprzednimi realizacjami procesu Y,

(tj. realizacjami do chwili o indeksie t—1 wtgcznie). Tak rozumiana bezwarunkowa,

prébkowa wartoé¢ oczekiwana Y, ze wzrostem t jest zbiezna do g(t;y).

Jesli funkcja g(t;y) nie jest stata wzgledem t, jest mozliwe, iz model probkowy dla
obserwowanego procesu nie bedzie sie charakteryzowat nawet asymptotyczng
stacjonarnoscig. Bedzie to jednak zwigzane wylgcznie z mozliwymi wahaniami
wzmiankowanej wartosci oczekiwanej; bezwarunkowa wariancja w takim modelu nie moze
rosngé¢ nieograniczenie. W tym sensie generowana niestacjonarnos¢ w prébkowym
rozktadzie y, ma odmienny charakter od niestacjonarnosci powodowanej przez pierwiastki
jednostkowe w procesie typu ARMA, zwigzane z pojeciem integracji 1(1). W przypadku
zdefiniowania Yy, jako przyrostow X,, rozwazany model dopuszcza de facto pewne
uogdblnienie witasnosci 1(1) w stosunku do implikowanego procesu opisujgcego

ksztattowanie si¢ podstawowego wskaznika makroekonomicznego X, .

Zgodnie z przyjetymi powyzej zatozeniami wektor wszystkich parametrow modelu ma

wiec postaé: 0 :(y',n',w',r,y(o),a(oy). Warunki poczatkowe zostaly wczesniej
zdefiniowane jako zmienne ukryte, jednak z formalnego punktu widzenia w analizie
bayesowskiej sg one traktowane analogicznie jak parametry. Zaktadamy tu ustalong postac
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g(t;y) oraz wartosci J oraz K. Ze wzgledu na rézne mozliwosci specyfikacji g(t;y) oraz

wybér wartosci J oraz K niezbedne jest przeprowadzenie formalnego poréwnywanie
modeli.

W pierwszym etapie analizy zaktadamy, iz funkcja g(t;y) dla kolejnych t przyjmuje
kolejno powtarzajaca sie sekwencje S statych wartosci (s=1,2,...,S). Dla S=1 mamy do
czynienia z funkcjg statg wzgledem t. Dla S =12 funkcja g(t;y) w przypadku rozpatrywania
danych miesiecznych przyjmuje kazdorazowo te samg wartos¢ y, w tym samym miesigcu
kalendarzowym. Poniewaz modelowaniu podlegajg przyrosty wartosci wskaznikow
makroekonomicznych, nie zachodzi konieczno$¢ rozpatrywania dla g(t;y) postaci trenddéw

wielomianowych. Ostatecznie wiec wektor y obejmuje S nieznanych parametrow. Zaktada

sie wobec tego, iz y €R®.

Wektory m oraz wy reprezentuja parametry czesci ARMA(J,K). Warunki
kauzalnosci i odwracalnosci sprawiajg, iz wektory te nalezg do zbioréw o raczej
skomplikowanym ksztafcie w ogdlnym przypadku. Omawiane warunki implikujag ne H, oraz

ye¥,, a takze H,cR' oraz H,=W¥,. Pomiedzy wektorami 1 oraz y zachodzi

swobodna zmienno$¢ (tj. (1]' ,w')e H, x¥,).

Warunki poczatkowe spetniaja y® oraz £° przyjmuja wartoéci w R’ oraz R®.
Przyjmuje sie, ze zaréwno y(o), jak g sg to wektory losowe utworzone ze zmiennych o
identycznych, niezaleznych rozkfadach typu t Studenta o liczbie stopni swobody wiekszej od
2. Oczywiscie parametry rozktadu typowego elementu y(o) oraz g sg inne. Zatozenie o

identycznosci i niezaleznosci omawianych rozktadéw podyktowane jest dazeniem do
uproszczenia struktury modelowe;j.

Proponowana struktura rozktadéw a priori w omawianym modelu jest nastepujaca
(ponizej warunki poczagtkowe bedg traktowane tak samo jak pozostate parametry):

p(8) = p(y) p(m) p(w) p(z) p(y"”) p(e™).

Wszystkie powyzisze rozktady sg rozktadami wtasciwymi, pomiedzy grupami
parametrow zachodzi niezaleznos¢ a priori. Dla parametréw vy przyjeto a priori
wielowymiarowy rozktad normalny. Dla parametréw m oraz y przyjeto rozktady
jednostajne na H; oraz ¥, (mozna pokaza¢, ze sg to rozktady wtasciwe). Dla parametru
precyzji T przyjeto a priori rozktad gamma, zas warunki poczgtkowe y(o) oraz mogg by¢
traktowane jak parametry, dla ktérych a priori przyjeto identyczne, niezalezne rozktady t
Studenta.

Przyjecie takiej struktury a priori ma istotne zalety. Po pierwsze, pozwala zapewnié
koherencje struktury a priori, co jest istotne ze wzgledu na koniecznos¢ poréwnywania
modeli. Rozkfady jednostajne dla m oraz vy, wielowymiarowy rozktad normalny dla y oraz
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rozktady z niezaleznosciag y(o) oraz £ pozwalajg co do zasady na spetnienie postulatu
koherencji przy poréwnaniach modeli réznigcych sie wartosciami J,K oraz S. Po drugie,
poniewaz wszystkie rozktady a priori sg rozktadami witasciwymi, w celu poréwnywania
modeli moze zosta¢ wykorzystany estymator Newtona i Raftery'ego (zob. Raftery i inni
(2007) oraz odwotania tam cytowane). Niestety, nie mozna pokazaé, aby taka struktura
rozktaddéw a priori spetniata formalne warunki nieinformacyjnosci (wyprowadzone np. z
reguty Jeffreysa). W przypadku parametréw struktury ARMA zastosowane tu rozwigzanie
(rozktad jednostajny) jest prawdopodobnie mniej arbitralne niz czesto przyjmowany w
zastosowaniach wielowymiarowy rozktad normalny uciety restrykcja kauzalnosci lub
odwracalnosci. Przyjecie rozktadu gaussowskiego w sytuacji gdy ksztatt zbiorow H, oraz

Y, jest dos¢ skomplikowany nie pozwala na fatwe kontrolowanie przyjmowanych zatozen.

Niektdre obszary przestrzeni parametréw mogg w ten sposob by¢ a priori silnie preferowane
lub silnie depreferowane w czysto przypadkowy sposdb.

Mozna pokaza¢, iz w przypadku przyjecia zatozen opisanego tu modelu
bayesowskiego, badanie rozktadu a posteriori moze by¢ przeprowadzone metodami MCMC
(zob. Tierney (1994), Robert i Casella (2004)). Niestety, ze wzgledu na restrykcje kauzalnosci
oraz odwracalnosci (i przyjetg strukture a priori) nie jest mozliwe znalezienie petnego
rozktadu warunkowego a posteriori dla parametrow mn oraz y o standardowej,
umozliwiajgce] tatwe losowanie postaci. Wobec tego proponuje sie wykorzystanie algorytmu
hybrydowego w postaci prdobnika Gibbsa wykorzystujgcego algorytm Metropolisa we
wspdlnym kroku dla wektora (n',l//',y(o)’,s(oy). Skomplikowana postaé zbioréw H; oraz ¥,
sugeruje jednak wykorzystanie reparametryzacji odwotujgcej sie do wzajemnie
jednoznacznego odwzorowania Hi—>F\’i (zob. Gelfand i inni (1995) i odwotania tam

cytowane). Reparametryzacja taka dopuszcza na uzytek estymacji zastgpienie parametrow n

i y ich odpowiednikami n i wy. Pozwala to na przyjecie, iz dziedzina wektora
00 (0y (o) . 212K - . L .

n,.vy,y'’,e jest R i wykorzystanie w kroku probnika Gibbsa algorytmu
Metropolisa w wersji random walk. Wykorzystanie takiej reparametryzacji moze by¢
niezbedne w przypadku badania modeli charakteryzujgcych sie znaczng liczbg opdznien w
strukturze ARMA. Prowadzenie losowania (z rozktadu proponujgcego w algorytmie

Metropolisa) z odrzucaniem wartosci, ktére nie spetniajg restrykcji kauzalnosci lub
odwracalnosci moze byé w takim przypadku skrajnie nieefektywne.

Krok algorytmu Gibbsa zwigzany z parametrem 7 moze by¢ zrealizowany na wiele
sposobdw. Skalarny wymiar parametru przesgdza tu o tatwosci losowania. Dla parametrow
vy petny rozktad warunkowy jest wielowymiarowym rozktadem normalnym, co sprawia, iz

ostatni w cyklu Gibbsa krok ma dogodny do realizacji charakter.
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Wykorzystanie hybrydowego prébnika Gibbsa pozwala otrzymadé (zalezng) prébe z
rozktadu p(0]|y). Ogdlnie rzecz biorac, procedury typu MCMC generuja skorelowana

prébe z rozktadu a posteriori. Narzedziem symulacji typu MCMC jest taricuch Markowa o
nieprzeliczalnej liczbie standw, ktérego rozktadem stacjonarnym jest rozktad p(0|y). W

zwigzku z asymptotycznym (wzgledem liczby iteracji algorytmu) charakterem zbieznosci oraz
potencjalnie silng korelacjg préobnika, niezbedne jest generowanie préb pseudolosowych o
znacznej licznosci, a takze monitorowanie (przynajmniej przyblizone) zbieznosci
wykorzystywanego tancucha.

Ze wzgledu na standardowg posta¢ p(y'|y,0) uzyskanie préby z rozktadu
predyktywnego p(y' |y) jest stosunkowo tatwe. Dla wylosowane] z rozktadu a posteriori

realizacji wektora parametréw @, oznaczonej przez 0%, prébe z p(y' |y,0 =0%) otrzymuje

sie przez bezposrednie losowanie z wykorzystaniem typowych procedur.

Dysponujac préobg z rozktadu predyktywnego p(yf |y) moina oszacowac
prawdopodobienstwa a posteriori zdarzern odwotujgcych sie w definicji do przysztych
wartosci rozpatrywanego wskaznika. Diagnoza stanu gospodarki moze wiec zalezeé¢ od
wartosci prawdopodobienstw a posteriori uzyskanych dla okreslonych konfiguracji przysztych
wartosci badanej zmiennej. Mozliwe jest réwniez przedstawienie niepewnosci co do
ksztattowania sie przysztych wartosci modelowanego procesu, tj. wielkosci y;., lub X,

(dla h=1,2,...,H), z wykorzystaniem, np. wykresu wachlarzowego.

\2.2.2. BAYESOWSKA PROGNOZA KONIUNKTURY NA PODSTAWIE MODELU Z WAHANIAMI
\ CYKLICZNYMI

Model zaproponowany w poprzednim podrozdziale zostat zbudowany z zatozeniem,
iz struktura funkcji g(t;y) odzwierciedla sezonowos$¢ wystepujgca w przyrostach

rozwazanego wskaznika makroekonomicznego. Mozliwe jest rozszerzenie tej koncepcji przez
odwotanie sie do analogii z ideg procesow POS omawiang w niniejszym opracowaniu.
Odpowiada to redefinicji rownania obserwacji rozpatrywanego modelu do postaci:

y, =d(t;8, )+e, t=12,.T,

d(t;8, )= g(t;q()jtfi;{ozf sin(t, )+ fiz‘lﬁf cos(t(of )

gdzie przyjmuije sie, iz = ((/)l,...,qu) oraz €®cC <0,7r>F , zas wartos¢ F jest skonczona (w

praktyce raczej niewielka). Dla funkgcji g(t;y) przyjeto omawiang w poprzednim paragrafie
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specyfikacje, w ramach ktdrej wartosé g(t;y) jest reprezentowana przez parametry y,
nalezgce do S -elementowej, powtarzajgcej sie w czasie sekwencji. Ponadto przyjmuje sie:
a:(al,...,ap)', B:( 1,...,ﬁF). Wektor 6 grupuje parametry, wzgledem ktérych funkcja
d(t;.) jest liniowa: & = (a',B',y'). Przyjmuje sie ponadto, iz & € R**°. Rozbudowany w ten
sposéb model pozwala na reprezentowanie bardziej ztozonej struktury cyklicznej w
bezwarunkowej, prébkowej wartosci oczekiwanej y,. Jedli przyjmiemy S =1 oraz Yy, = AX,,
réznica d(t;8, )—g(t;y) moze reprezentowaé cykliczne odchylenia od trendu liniowego w
bezwarunkowej, prébkowej wartosci oczekiwanej X, (dla uproszczenia pominieto tu

wygasajgcy w czasie wptyw warunkéw poczatkowych, przyjeto tez pewne stabe zatozenia
techniczne zapewniajace istnienie rozwazanych wartosci oczekiwanych).

Whioskowanie bayesowskie w takim modelu wymaga uzupetnienia opisanej w
poprzednim podrozdziale struktury rozktadéw a priori. W niniejszej pracy proponuje sie
przyjecie dla wektora parametrow 6 wielowymiarowego rozktadu normalnego, zas dla
wektora  rozkfadu jednostajnego na @ (ktdry ze wzgledu na przyjete wyzej zatozenia jest
rozktadem wiasciwym). Odrebna kwestia jest ustalenie dopuszczalnego zakresu wartosci dla
parametrow ¢@;. Dopuszczenie wartosci zbyt bliskich zeru mogtoby odpowiadac

dopuszczeniu sktadowych dynamiki cyklicznej o okresie krétszym niz dtugos¢ wektora
dostepnych obserwacji. Wydaje sig rozsadne ograniczenie dziedziny parametréw ¢, z dotu

np. przez k24T, dla ke{1,2,3}. Ponadto mozliwe jest wyrazenie wiedzy a priori o
zaktadanej strukturze modelowanego procesu dynamicznego przez dalsze ograniczenie

dziedziny ¢; do pewnych podprzedziatow zakresu <0,7r>. Zachowanie spdjnosci

metodologicznej wnioskowania bayesowskiego wymaga jednak, aby dziedzine, w ktérej
rozktad a priori wektora przyjmuje dodatnia gestos¢ okresli¢ przed wglagdem w dane.

Dodatkowo pewne wzgledy o charakterze metodologicznym mogg uzasadniac
narzucenie restrykcji a priori na taczng przestrzerh parametréw 6 oraz ¢. Moze to by¢
podyktowane dgzeniem do zapewnienia identyfikowalnosci. Przyjeta powyzej definicja
funkcji d(t;ﬁ,(p) dopuszcza bowiem dla F >1 istnienie wielu rdwnowaznych obserwacyjnie
(w sensie modelu prébkowego) kombinacji wartosci parametréw. Z punktu widzenia
poprawnosci bayesowskiej metodologii konstrukcji prognozy wzglad taki nie ma charakteru
zasadniczego. Zapewnienie identyfikowalnosci moze by¢ jednak podyktowane dazeniem do
czytelnego reprezentowania wiedzy a posteriori o parametrach modelu. Brak
identyfikowalnosci moze bowiem prowadzi¢ do uzyskania rozktadu a posteriori o bardzo
skomplikowanym ksztatcie. W takim przypadku opis informacji a posteriori dotyczacej
elementow wektora 0 poprzez tradycyjnie stosowane charakterystyki (takie jak momenty
centralne) moze by¢ dalece niezadowalajacy.

Probkowanie z rozktadu a posteriori w takim przypadku moze sie rowniez odwotywac
do hybrydowego algorytmu Gibbsa. Opisany w poprzednim podrozdziale schemat losowania
wymaga tu pewnych modyfikacji. Pierwsza z nich sprowadza sie do zastgpienia wektora
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gamma catym wektorem o (struktura petnego rozktadu warunkowego a posteriori jest w
tym przypadku analogiczna). Druga réznica ma charakter bardziej podstawowy, estymacja
wektora ¢ wymaga dodatkowego kroku w cyklu Gibbsa. Petny rozktad warunkowy a
posteriori dla wektora ¢ ma niestandardowy charakter, probkowanie z niego wymaga wiec
kroku realizowanego z odwofaniem sie do algorytmu Metropolisa w wersji independence
chain lub random walk. W tym ostatnim przypadku dogodne moze by¢ odwotanie sie do

reparametryzacji wektora ¢, ktéra pozwalataby na przeszukiwanie dziedziny o postaci RF.

Co do zasady mozliwe jest rowniez wykorzystanie wersji algorytmu Metropolisa dla
wszystkich parametréw modelu tgcznie. Wydaje sie jednak, iz w przypadku rozpatrywania
wiekszych wartosci J,K,S oraz F, takie rozwigzanie mogtoby sie charakteryzowac
ograniczong przydatnosciag. Wymiar tacznej przestrzeni parametrow w rozwazanym
przypadku to S+3F +2J +2K +1. W przypadku danych o czestotliwosci miesiecznej trudno
wyklucza¢ wartosci J,K bliskie 12, podobny argument moze dotyczy¢ wartosci S, ktora

moze by¢ do pewnego stopnia zastgpiona przez dopuszczenie F >1.

Stosowanie algorytméw MCMC do prébkowania z rozktadu a posteriori modelu
omawianego w niniejszym podrozdziale wymaga jednak szczegdlnej starannosci. tgczny
rozktad a posteriori moze mie¢ skomplikowang, wielomodalng strukture. Z kolei algorytmy
takie jak proébnik Gibbsa mogg charakteryzowaé sie trudnosciami w eksploracji silnie
wielomodalnych rozktadéw. Uzyskanie praktycznie uzytecznego taricucha Markowa moze
wiec wymagaé w kazdym przypadku dosé¢ szczegdtowych badan.

Przyjmuje sie, iz struktura analogiczna do opisanego powyzej rdwnania obserwacji
okresla posta¢ H -wymiarowego, teorio-prébkowego rozktadu predyktywnym p(yf ly,0).
Probkowanie z bayesowskiego rozktadu predyktywnego odbywa sie za pomocg
bezposredniego losowania wykorzystujgcego prébke z rozktadu a posteriori. Pozwala to na
otrzymanie rozkfadu predyktywnego dla y, lub X, (t=T+1,...,T+H) oraz jego

charakteryzacje z wykorzystaniem technik wskazanych w poprzednim podrozdziale.

Przyjmujgc opisang wyzej specyfikacje g(t;y), mozna rozwazac rozktad a posteriori
T + H -wymiarowego wektora funkcji parametréw modelu oznaczonego C(ﬁ,gp), o typowym

elemencie w postaci:

Ct(ﬁaco):d(t:ﬁ,w)—%iys-

s=1
Rozktad a posteriori takiej wielkosci moze reprezentowaé wiedze o cyklicznym
komponencie implikowanego przez rozwazany model rozktadu y, (w tym takze rozkfadu

predyktywnego). Jest kwestia do rozwazenia w jakim stopniu predykcje dla takiej funkcji
parametrow mozna utozsamia¢ z prognozg komponentéw reprezentujgcych cykl
koniunkturalny. Postac C(S,cp) oraz d(t;ﬁ,(p) moze wymagaé¢ modyfikacji w zaleznosci od

wtasnosci empirycznych oraz teoretycznych rozwazanego szeregu czasowego. Wydaje sie
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jednak, ze analiza rozktadu a posteriori funkcji c(ﬁ,go) (lub funkcji o zblizonej konstrukcji)
moze dostarczyé istotnych informacji zwigzanych z potencjalnym cyklicznym charakterem
przysztych wartos$ci badanego szeregu czasowego. Wiedze o 0(6,(/)) (zwtaszcza w okresie
predykcji) mozna reprezentowac poprzez charakterystyki punktowe (warto$¢ oczekiwana,
kwantyle) lub poprzez wykres wachlarzowy utworzony z brzegowych rozktadéw a posteriori
¢.(8,9). Mozliwa jest takze analiza dekompozycji przysztych wartosci na sktadowe: d(t;8,¢)

oraz &,, wraz z badaniem zaleznos$ci pomiedzy nimi.

Whnioskowanie bayesowskie pozwala w formalnie podbudowany sposdb badac
niepewnos¢ a posteriori obcigzajaca wnioskowanie o komponencie cyklicznym. Oczywiscie
mozliwe jest rowniez badanie prawdopodobienstw a posteriori konkretnych zdarzen
zdefiniowanych z odwotaniem sig czy to do przysztych wartosci rozwazanej zmiennej X,, czy

to tak lub inaczej zdefiniowanego komponentu cyklicznego. ldentyfikacja komponentu
cyklicznego w kazdym konkretnym przypadku i zaproponowanie jego dekompozycji na
elementy zmiennosci sezonowe] oraz wahania koniunkturalne muszg by¢ dokonywane
indywidualnie, z uwzglednieniem charakteru rozwazanego szeregu i w kontekscie wiedzy
ekonomicznej.

Dla ilustracji prezentowanej tu metodologii ponizej przedstawiony zostanie przyktad
analizy rocznej dynamiki produkcji przemystowe] (z wykorzystaniem danych miesiecznych
GUS). Analiza makroekonomicznych szeregdw czasowych o czestotliwosci miesiecznej
pozwala zminimalizowac¢ opdznienia zwigzane z publikacjg danych. Jest to szczegdlnie istotne
dla monitorowania biezgcej sytuacji gospodarczej pod katem mozliwosci i celowosci podjecia
dziatan interwencyjnych.

Rysunek 2.5. przedstawia procentowe zmiany w ujeciu rocznym (tj. w odniesieniu do

tego samego miesigca roku ubiegtego) produkcji przemystowej w okresie od stycznia 1997
do marca 2011 (liczba obserwacji T =171).
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Rysunek 2.5. Produkcja przemystowa r/r (%) w okresie od stycznia 1997 do marca 2011

Produkcja przemystowa: zmiany r/r (w procentach)
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Rozwazmy model, w ktorym F=3,J =12,K=0,S =1. Odpowiada to przyjeciu
trzech sktadowych harmonicznych w funkcji d(t;ﬁ,(p), dwunastu opdznien w czesci
autoregresyjnej modelu, wykluczeniu procesu $rednich ruchomych, przyjeciu postaci g(t;y)
reprezentujacej pojedynczy, staty w czasie wyraz wolny. Ze wzgledu na dazenie do

wyodrebnienia wahan o charakterze dtugofalowym przyjeto, iz dziedzina parametréow ¢;

zostata ograniczona do przedziatu <0;0,52>. Odpowiada to wykluczeniu wahan o okresie

krétszym niz jeden rok.
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Rysunek 2.6. Produkcja przemystowa r/r (%) oraz ocena punktowa regularnych wahan
cyklicznych w okresie od stycznia 1997 do marca 2011

Produkcja przemystowa: zmiany r/r (w procentach) oraz
regularny komponent cykliczny (oceny punktowe)
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W rozpatrywanym modelu funkcja parametréw d(t;é‘),qo) reprezentuje regularny
komponent cykliczny. Rézni sie ona od Ct(ﬁ,go) wyltgcznie przesunieciem o statg wartos¢,

reprezentujacg Sredni poziom zmian produkcji przemystowej. Rysunek przedstawia przebieg
wartosci oczekiwanej a posteriori funkcji d(t;ﬁ, (p) dla t=1,...,171, co odpowiada okresowi

préby. Na rysunku 2.6. zaznaczono réwniez zaobserwowane wartosci danych.

Nieformalna analiza rysunku 2.6. wydaje sie wskazywaé, iz w rocznej dynamice
produkcji przemystowej wystepuja cykliczne wahania o regularnym charakterze. Przebieg
ocen punktowych komponentu cyklicznego wykazuje znaczna zbiezno$é z przebiegiem
danych.

Rozpatrywany model pozwala uzyskaé zaréwno rozktad a posteriori dla przysztych
wartosci regularnego komponentu cyklicznego, reprezentowanego tu przez wartosci
d(t;ﬁ,(p), jak i rozktad predyktywny dla zmiennej objasnianej, tj. procentowych zmian
produkcji przemystowej w ujeciu rocznym. Na podstawie opisanego modelu uzyskano
rozktad predyktywny dla stopy zmian produkcji przemystowej dla kwietnia 2011 r. (prognoza
w horyzoncie H =1). Podana przez GUS stopa wzrostu produkcji przemystowej w kwietniu
2011 (w porédwnaniu do kwietnia 2010) wynosi 6,6%. Miesci sie ona pomiedzy kwantylem
rzedu 0,55 rozktadu predyktywnego (majacym wartos$¢ 6,38%) a kwantylem rzedu 0,6
(majacym wartos¢ 6,85%). Warto$¢ oczekiwana rozktadu predyktywnego to 5,93% z
odchyleniem standardowym wynoszgcym 3,7 pp.
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Rysunek 2.7. Wykres wachlarzowy wedtug rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane
wartosci zmian produkcji przemystowej r/r (%); okres préby do marca 2010, okres predykcji do
kwietnia 2011

Produkcja przemystowa: zrealizowane wartosci na tle prognozy
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Aby zilustrowa¢ witasnosci predyktywne modelu w dtuzszym horyzoncie, przyjeto, iz
ostatnia dostepna obserwacja jest wartos¢ odpowiadajgca marcowi 2010 roku. Dokonano
powtdrnej estymacji modelu. Rysunek 2.7. przedstawia wykres wachlarzowy otrzymany na
podstawie rozktadu predyktywnego produkcji przemystowej z zaznaczonymi zrealizowanymi
wartosciami danych. Wykres wachlarzowy uzyskano wykorzystujgc nieformalne przyblizenie:
odpowiednie wartosci uzyskano z brzegowych rozktadéw predyktywnych dla kazdego
horyzontu prognozy. Pasma na wykresie wachlarzowym reprezentujg odpowiednio 30%,
60% i 90% przedziaty prognozy (utworzone 1z kwantyli brzegowych rozktadéw
predyktywnych). Prognozy przedstawione na rysunku 2.6. wydajg sie charakteryzowa¢ dobra
trafnoscig ex post. W przypadku sekwencji prognoz na 13 kolejnych okreséw jedynie 3
obserwacje lezg poza 60% przedziatami predykcji.

Wydaje sie, iz prezentowana metodologia pozwala zardwno na analize regularnych
wahan cyklicznych w okresie proby, jak i na uzyskanie prognozy zmiennej obserwowalne;j,
ktdra w znaczacy sposéb wykorzystuje informacje o zidentyfikowanych w prébie wahaniach
cyklicznych.
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‘2.3.1. MODELE VAR | VECM IDEA KOINTEGRACJI | ZASTOSOWANIE

Modele wektorowej autoregresji (VAR), ktéorych powszechne wykorzystanie w
empirycznych badaniach makroekonomicznych zostato zapoczgtkowane w pracach Simsa
(por. np. Sims (1980)), sg tatwym w estymacji narzedziem statystycznym. Jednoczesnie,
wieloletnie dos$wiadczenia potwierdzajg ich przydatnos¢ do opisu dynamicznych wtasnosci
makroekonomicznych szeregdéw czasowych jak rowniez analiz scenariuszowych. Modele VAR
mogag by¢é budowane bez narzucania restrykcji wynikajgcych z teorii ekonomicznej, co
umozliwia testowanie hipotez wynikajgcych z tej teorii.

Rozwazmy n-wymiarowy proces autoregresyjny rzedu k (VAR(K)):

X =TLXx  +TLX , +...+I X, +®D +¢, t=12,...T, (23)
gdzie X, .4, X ,5,..-, X, S warunkami poczatkowymi, &, jest wektorowym biatym szumem,
ti. E(g)=0, E(g&)=2 (=
t#s. Macierze II;, 1=12,...,k, wymiaru Nnxn, grupuja parametry przy kolejnych

jest macierza dodatnio okre$long) oraz E(ge,)=0, gdy

nxn

opdznieniach procesu. Wektor D, zawiera zmienne nielosowe, takie na przyktad jak stata,

trend deterministyczny, zmienne sezonowe, inne zmienne typu 0-1, a macierz ® zawiera
parametry wystepujace przy tych zmiennych.

Proces VAR dowolnego rzedu moze by¢ przedstawiony w postaci VAR(1):

X, =TIX,, +®D, +E,, (24)
', m, .. M, I,
X, & @D, | 0 0 0
_ ” 0 0| = |
gdzie X, = , E = , oD, = . |, II=] 0 I, 0 0
X 0 0
e 0 0 .. I, 0]

W dalszych rozwazaniach ograniczymy sie do procesdw spetniajgcych nastepujgce
zatozenia:

Zatozenie 1.1 Wartosci wtasne macierzy 3l lezqg wewngtrz kota jednostkowego lub sq
doktadnie réwne jeden.

Zatozenie 1.2 Elementy wektora D, sq wielomianami zmiennej t (skoriczonego rzedu).
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Proces VAR jest kowariancyjnie stacjonarny™® wtedy i tylko wtedy, gdy wszystkie

pierwiastki charakterystyczne macierzy §| lezg wewnatrz kotfa jednostkowego.

Jezeli wsérdéd pierwiastkéw macierzy I pojawiajg sie pierwiastki jednostkowe, tj. o
module réwnym 1, wéwczas proces {x,} jest niestacjonarny. Zatozenie (1.1) ogranicza dalsze
rozwazania do procesOw stacjonarnych Ilub zintegrowanych w stopniu pierwszym
({x}:1(1)), tj. takich, ktérych pierwsze rdéznice sa kowariancyjnie stacjonarne. Procesy te

odgrywajg wazng role w modelowaniu makroekonomicznych szeregéw czasowych, gdyz
wiele z obserwowanych szeregéw posiada cechy przemawiajgce za tym, by traktowac je jako
realizacje takich proceséw. Wykorzystanie zwyktej regresji do modelowania szeregéw
czasowych bedacych realizacjg proceséw niestacjonarnych moze prowadzi¢ do uzyskania
zwigzkdéw pozornych, czego symptomem jest np. dobre dopasowanie modelu do danych z
jednoczesnie wysoka autokorelacjg reszt.

Poszukiwania wtasciwej metody modelowania niestacjonarnych szeregéw czasowych
doprowadzity do powstania idei kointegracji. Procesy sg skointegrowane, jezeli istnieje ich
niezerowa kombinacja liniowa prowadzaca do zmniejszenia stopnia integracji. W praktyce
szczegblnie wazny jest przypadek, gdy kombinacja ta jest stacjonarna. W dalszych
rozwazaniach ograniczymy sie do przypadku CI(1,1), tj. bedziemy poszukiwac niezerowych,
liniowych kombinacji sktadowych wektorowego procesu 1(1) bedacych procesami
kowariancyjnie stacjonarnymi. Z twierdzenia Grangera o reprezentacji (zob. np. Engle i
Granger (1987)) wynika, ze kazdy wielowymiarowy proces skointegrowany mozna
przedstawi¢ w postaci mechanizmu korekty btedu, czyli z reprezentacji VAR (zob. rownanie
23) przechodzimy do modelu VEC:

k-1
AX =TIx_, + D [iAX  +®D, +¢, t=12,...T, (25)
i=1

gdzie X ., Xy.,, ---» X, Sa warunkami poczatkowymi, {&} jest wektorowym biatym
szumem, H:Z:(:ll_[i—ln, I; Z—Z?:MHJ-, a przez ®D, oznaczyliSmy deterministyczng

czes¢ modelu. Formutujgc deterministyczng czes¢ modelu VEC nalezy uwaznie przesledzié
wptyw przyjetych zatozen zaréwno na przyrosty, jak i poziomy analizowanego procesu, zob.
np. Johansen (1996), Juselius (2007). Jezeli analizowany proces {x} jest procesem

zintegrowanym, wéwczas macierz Il jest macierzg niepetnego rzedu (r(IT)=r <n). Dla
r=0 proces {X.} jest zintegrowany, ale nie jest skointegrowany, dla 0<r < proces jest

skointegrowany i wowczas macierz II mozna (niejednoznacznie) przedstawi¢ w postaci

iloczynu dwoch macierzy «,,, oraz o petnym rzedzie kolumnowym:

nxr

“proces stochastyczny Xt € Z jest kowariancyjnie stacjonarny, jezeli dla dowolnej liczby catkowitej t
spetnione s3  warunki:  E(X)=p, —oo<p<+4oo, E((X —p)(X —n))=3,<+0 oraz
E((% ~1)(%,, ~W)) =%, <+, h=12,....
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MN=af. (26)

W kolumnach macierzy [ zapisane s3 wektory kointegrujace, ktdére definiuja
dynamiczng rownowage dtugookresowga. W systemie bedgcym w rownowadze nie pojawiaja
sie zadne wewnetrzne czynniki, by te sytuacje zmieniaé, natomiast, kiedy, na skutek dziatania
czynnikdw zewnetrznych, system zostanie wytrgcony z réwnowagi, jego sktadowe, prébujac
przywrécié rdwnowage, reagujg na pojawiajacy sie btagd poprzez parametry dostosowan
zgromadzone w macierzy o .

Jedng z gtéwnych zalet makroekonomicznych modeli z mechanizmem korekty btedu

jest wiec wyrazne oddzielenie zaleznosci krotkookresowych (opisywanych przez parametry
zawarte w macierzach T, i=1,2,...,k—-1) od dfugookresowych, zwykle popartych teorig
ekonomiczng i bedacych gtéwnym celem analizy.

Parametry modeli VAR/VEC nie majg bezposredniej interpretacji, lecz przechodzac do
reprezentacji srednich ruchomych mozemy badaé wtasnosci modelowanych proceséw i ich
zaleznosci, poprzez na przyktad analize funkcji reakcji na zaktdcenia losowe, ktéra umozliwia

przesledzenie wptywu szoku innowacyjnego w wybranej zmiennej wielowymiarowego
procesu na jego sktadowe.

Przedstawmy kowariancyjnie stacjonarny proces VAR(k) bez sktadowych

deterministycznych (dla utatwienia zapisu) w postaci wektorowego modelu S$redniej
ruchomej nieskonczonego rzedu MA(x): X =g +WV& ,+..., gdzie ‘Pi:JﬁiJ',
Jnxnk=[|n -0 oL O]. Element v, ;, tj. element jk macierzy ¥, reprezentuje

reakcje ] -tej zmiennej z systemu na jednostkowy15 szok zmiennej K po i okresach, przy

zatozeniu braku innych zaburzen (zob. np. Luetkepohl (2007)).

Prowadzgc podobng analize dla procesu skointegrowanego:
. k-1
AX = affx + DA +&, t=12,..T,
i=1
najpierw przechodzimy do jego reprezentacji VAR:
X =TLX , +ILXx ,+...+1, X , +¢&, t=12,...T,

gdzie: I, =af +1,+I;, TI,=T,-T,,,i=23,...,k-1 oraz II, =-T,,. Nastepnie

wyznaczamy funkcje reakcji na zaburzenia losowe wg schematu przedstawionego wyzej.

15 . . P .. . . s . 2 .. . 4,
Rozwaza sie réwniez szoki o wielkosci rownej jednemu odchyleniu standardowemu, zwtaszcza wéwczas, gdy
zmienne z systemu prezentowane sg na réznych skalach.
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2.3.2. ESTYMACJA PARAMETROW MODELI VAR | VECM METODA NAJWIEKSZE)J
WIARYGODNOSCI

Jezeli znamy typ rozktadu analizowanego procesu, do estymacji jego parametrow
mozemy wykorzysta¢ metode najwiekszej wiarygodnosci (MNW). Zatézmy, ze proces VAR(k)
dany réwnaniem (23) ma nT —wymiarowy rozktad normalny, tj. & :iiN"(0,XZ) i, dla

uproszczenia notacji, zapiszmy proces (23) nastepujgco:

x =BZ +g, t=12,...,T, (27)
gdzie: B =[[1, I1, ... II, @], Z =[x;7l X, oo Xy Dt] a warunki poczatkowe
X0 = [XO X'_1 X'_M] sg ustalone. Otrzymujemy nastepujacy zlogarytmowang funkcje

wiarygodnos’.ci16 (zob., np. Juselius (2007)):

InL(B,Z; X)=-T 2 In(27) —T%In 12| —%i(xt -BZ)z'(x,-BZ), (28)

t=1

ktora osigga maksimum w punkcie:

Ay T v T i
B =2 (xZ)QZZ)" =M;M;, (29)
t=1 t=1
R . PSR (LIS
Z:?Z(XI_BZI)(XI_BZ’[) :?ZI te (30)
t=1 t=1

Przechodzgc do omdwienia estymacji modelu VEC nalezy zaznaczyé, ze do gtéwnych
problemdw pojawiajacych sie w analizie kointegracji, zaréwno na gruncie klasycznym, jak i
bayesowskim, nalezy nieidentyfikowalnos¢ parametrow wektorowego modelu z
mechanizmem korekty btedu. Macierz II, bedgcg macierzg niepetnego rzedu,
dekomponujemy na macierz wektorow kointegrujgcych £ oraz macierz wspofczynnikow

dostosowan o . Dekompozycja ta nie jest jednoznaczna, poniewaz dla dowolnej macierzy
C.., petnego rzedu zachodzi: I1= aff =aCC™*f, innymi stowy dane zawierajg informacje

jedynie o przestrzeni kointegrujacej, a nie wektorach jg rozpinajgcych.

Wykorzystanie metody najwiekszej wiarygodnosci do estymacji parametréw modelu
VEC opiera sie na zastosowaniu procedur zaproponowanych w 1951 roku przez T.W.
Andersona do analizy regresji niepetnego rzedu. Podejscie to w analizie modeli VEC zostato
zaproponowane i opracowane przez S. Johansena i dlatego nazywane jest procedurg
Johansena. Zapiszmy model VEC dany réwnaniem (25) wykorzystujgc nastepujgce
Zwyczajowo przyjmowane oznaczenia (zob. np. Johansen (1996), Juselius (2007)):

1 |n(.) jest funkcjg rosnacy, a wiec nie zmienia potozenia ekstremum funkcji wiarygodnosci.
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Z, = AX,
Z, =Xy,
Z, =M A, . A D)
czyli:
Zy=aff 2, +TZ, +¢, (31)
gdze'=[[, T, ... T,, @]

Przyjmujac zatozenie & :iiN"(0,X) otrzymujemy nastepujaca zlogarytmowang

funkcje wiarygodnosci:

.
InL(a, B,T,2; X) =T g In(27)-T % In|X| _%Z(Zm ~afZ,-TZ2,)2Z,—afZ,~-T'Z,),
t=1
(32)

Ze wzgledu na ztozong postac funkcji wiarygodnosci danej réwnaniem (32) szukajac
jej maksimum w kolejnych krokach buduje sie skoncentrowane funkcje wiarygodnosci.

Funkcja (32), przy ustalonym r, osigga maksimum w punkcie (zob. np. Johansen
(1996)):

N A 33)
a=Sy,B(BS.5)" (34)
I = (M, — &8 M M2, (35)
%= S0 = SeB(BSuB) 'Sy, (36)

T

gdzie M; =%thlznz'jt, Si =M, —MiZMZ_ZlM2j dlai,j=0,1,a v,V,,...,V, s3 wektorami

1 1
wiasnymi macierzy S, ? SlOSO‘;SOlSM2 odpowiadajgcymi r pierwszym wartosciom wtasnym tej

macierzy, utozonym w nierosngcym porzgdku.

2.3.3. ESTYMACJA PARAMETROW MODELI VAR | VECM W UJECIU BAYESOWSKIM

Przystepujagc do opisu estymacji modeli VAR i VEC w ujeciu bayesowskim
zasygnalizujemy jego idee. Podstawowg ceche odrdzniajgca metody wnioskowania
bayesowskiego od metod klasycznych jest interpretacja prawdopodobienstwa. W statystyce
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klasycznej przyjmuje sie interpretacje czesto$ciowg, natomiast na gruncie bayesowskim
obowigzuje interpretacja subiektywna, bowiem prawdopodobienstwo ma wyrazac stopien
przekonania co do prawdziwosci danego zdania (zob. np. Osiewalski (2001)). W modelu
bayesowskim parametry (6) sg zmiennymi losowymi, a bayesowski model statystyczny jest
jednoznacznie scharakteryzowany poprzez funkcje gestosci tgcznego rozktadu
prawdopodobieistwa wektora obserwowanego, wektora prognozowanego oraz wektora
parametréow:

p(x X;,6) = p(x; [ X,60) p(x|6) p(O),

gdzie X jest wektorem zaobserwowanych wartosci, X; —wektorem przysztych realizacji, 6 -
wektorem parametréow, Pp(X; |X,8) oznacza préobkowa gestos¢ predyktywna, p(.|0) -

funkcje gestosci okredlong na zbiorze mozliwych realizacji zjawiska, a p(6d) — gestosc¢
rozktadu a priori, ktéry odzwierciedla naszg wstepng niepewnosé, co do wartosci parametru
6. Wnioskowanie odbywa sie zgodnie z zasadami rachunku prawdopodobieristwa, z
wykorzystaniem m.in. twierdzenia Bayesa. Estymacja wektora parametrow € odbywa sie w
oparciu o warunkowy rozktad € przy ustalonym wektorze obserwacji X, tj. w oparciu o tzw.
rozktad a posteriori, ktérego gestos¢ zadana jest wzorem:

p(x]6)p(9)

PO T oxiap@e

Zapiszmy model VAR (27) w notacji macierzowej:

X =ZB+E, (37)
gdzie X Z[X1 X, ... X'T], zZ :[Z'l z, ... Z'T], E :[gi g ... 5T] i przyjmijmy
nastepujace rozktady a priori:

1. dla ¥ — odwrotny Wisharta o parametrze macierzowym S oraz q stopniach swobody:

W (S, q),

2. dla B — warunkowy wzgledem X, scentrowany w B" macierzowy rozktad normalny:

B|Z:mN(B",Z,G), gdzie Ginks)«nks1) J€St ZNana macierzg dodatnio okreslong, | oznacza

liczbe zmiennych nielosowych.

Rozktady te wraz z zatozeniem o normalnosci analizowanego procesu ( &, :iiN"(0,X))

prowadzg do nastepujgcego uktadu petnych warunkowych rozktadéw a posteriori (co utatwia
uzyskanie préby pseudolosowej z rozktadu a posteriori):

1. odwrotny Wisharta dla X :
p(Z|B,X)=iW(S+(B-B)G'(B-B)+EE,q+nk+1+T),
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2. macierzowy normalny dla B :
P(B|Z, X) =mN(ug,Z,(G*+2Z2)™),
gdzie uz = (G +Z'Z)(G'B +Z X).

W czesci poswieconej bayesowskiej estymacji modeli VEC zostanie przedstawiony
model zaproponowany przez Starchana i Indera (zob. Strachan i B.Inder (2004)) ze
schematem losowania z rozktadu a posteriori oméwionym w pracy Koopa, Ledn-Gonzdleza,
Strachana (zob. Koop i inni (2010)). Autorzy modelu dla estymacji przestrzeni kointegrujacej

wykorzystali klase rozktadow MACG z parametrem macierzowym Q (matrix angular

mxm
central Gaussian distributions, zob. np. Chikuse (2002)). Dla opisania przestrzeni Strachan i
Inder (zob. Strachan i Inder (2004)) wykorzystali wektory spetniajgce warunek S B=1_,

gdzie | jest macierzg jednostkowg stopnia r, tj. estymowana macierz wektoréw

r

kointegrujacych dana jest z doktadnoscig do pewnej macierzy Q ortogonalnej stopnia r, tj.
QeO(r).

Twierdzenie 3.1 Jezeli macierz losowa Z wymiaru mxr ma rozktad macierzowy normalny

1

mN,. (0,1,,9Q), to jej orientacja H, =Z(Z'Z) 2 ma rozktad MACG z parametrem Q o
nastepujacej funkcji gestosci:

p(H,) = ?|HQH, | 2.

Dowolng macierz Z,, rzedu r (prawie wszedzie) mozna jednoznacznie (prawie

1 1
wszedzie) przedstawi¢ w postaci iloczynu Z = H,T2, gdzie H, =Z(Z'Z) 2 jest macierza

o ortonormalnych kolumnach oraz T, =ZZ jest symetryczng macierzg kwadratowa
stopnia r (Cadet (1996), Muirhead (1982)). Macierz H, nazywamy orientacjg macierzy Z,

1
T/ czescig eliptyczng (koncentracjg) macierzy Z . Przestrzenie rozpinane przez kolumny

macierzy Z oraz H, s3 takie same (sp(Z) = sp(H,)). Dla dowolnej symetrycznej dodatnio

okreslonej macierzy rzeczywistej M przyjmujemy nastepujacg definicje pierwiastka
1 1

kwadratowego: M2 =CAC oraz M 2=CA’C’, gdzie A jest macierzg diagonalna
zawierajgcy na gtéwnej przekatnej pierwiastki kwadratowe wartosci wtasnych macierzy M ,
a C zawiera ortonormalne wektory wtasne M (zob. np. Johansen (1996)).

Przez parametr rozktadu MACG(€2) mozliwe jest wprowadzenie do modelu
wstepnej informacji dotyczgcej przestrzeni kointegrujacej lub wyrazenie jej braku (wéwczas
Q) jest macierzg jednostkowg stopnia m). W rozktadzie informacyjnym przyjmujemy
Q=P =HH + H , gdzie H s>r (HH=1,) jest macierza zawierajacg wstepna

mxs !
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informacje dotyczacg przestrzeni kointegrujgcej, H, — macierza rozpinajgcg dopetnienie
ortogonalne przestrzeni sp(H), a 7 — parametrem wyrazajagcym wage przypisywana
przestrzeni sp(H).

Dla wykorzystania wyzej opisanego rozkfadu z jednocze$nie wygodnym i efektywnym
schematem losowania z rozktadu aposteriori Koop, Ledn-Gonzdlez i Strachan (zob. Koop i

inni (2010)) proponuja wyjé¢ od parametryzacji I1=AB =af , gdzie BeR™, AeR"™
1 1

oraz B :,B(B'B)E, A=qa(B B)_E, przyjmujac dla B i A rozktady macierzowe normalne:
Blz,r:mN@O,m™l,,P), A|v,r:mN(0,u1,,%). Wychodzac od rozktadu dla B otrzymujemy
dla S rozktad MACG(P.).
Dla pozostatych parametréw modelu mozna przyjac nastepujgce rozktady a priori:
1. dla ¥ - odwrotny Wisharta o parametrze macierzowym S oraz q stopniach swobody:
2:iW(S,q),
2. dla I' — warunkowy wzgledem X, scentrowany w zerze macierzowy rozktad normalny:
[[Z,h:mN(©O,2,hl  4y,), egdzie h>0 jest parametrem regulujgcym stopien

rozproszenia rozktadu, a | oznacza liczbe zmiennych nielosowych,

3. dla 7,v oraz h, jezeli decydujemy sie na ich estymacje, odwrotne rozktady gamma:
7:1G(s,,n,.), v:iG(s,,n,)), h:iG(s,,n,). W rozktadzie a priori dla 7 nalezy przyja¢
takie parametry, aby cata masa prawdopodobienistwa byta skupiona w przedziale od 0
do 1, tak by wiecej prawdopodobienstwa przypisac przestrzeni sp(H).

Przyjecie wyzej wymienionych rozktadéw a priori prowadzi do nastepujgcego uktadu
petnych warunkowych rozktaddéw a posteriori (zob. np. Wréblewska (2010)):

1. odwrotny Wishartadla X :
p(Z| A B,T,v,z,h,r,X)=iW(S +%F'F+1AA' +EE,g+nk-1)+1+r+T),
v
2. macierzowy normalny dla A:

0(A|Z,B,T,v, 7,01, X) = MN(z,, (B Z,Z,B+21 )4 5),
1%

gdzie u, =(Z,-2,I') Z,B(BZ,Z,B +1 )7
1%
3. normalny dla wektora vec(B):

p(VeC(B) | 2, A| F,V, T, h! r! x) = N(ﬂVB’QVB)’

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 127



gdzie Q,p = ((AZ A ®ZZ)]+[MI, ®P DY 1 = Qevec(Zy(Z, - Z,D)ZA),

T

4. macierzowy normalnydla I'":

1 Lo\
p(r | Z’ A! BvV’T! h’ r! X) = mN(:uF’E’ (E In(k—1)+l +ZZZZ) l)v

. 1 e o ,
gdzie p = (H lgeayn +Z22Z2) 'Z,(2,-2,pa),

5. odwrotne gammadla v oraz h:

p(v|Z,AB,I,7,h,r, X) =iG(s, +%“(E‘lAA'), n, +%),
;mnzABIJymx)ﬂG@ﬁ%U@qﬁ1m+nmwgn+nx

6. dlart:

n

1
p(z|B,r,X)|P | "7 flEXIO(—E(Stau+gtf(BHLHLB')))-
T

Prébe pseudolosowg z rozktadu a posteriori mozna uzyskaé wykorzystujac
rozszerzony prébnik Gibbsa (parameter augmented Gibbs sampling, zob. Koop i inni (2010),
Wrdblewska (2010)):

1. Wyznaczamy arbitralnie wektor wartosci poczatkowych:
9,60, O O O hO Oy

2. Wylosowanie jednej realizacji (Z®,A® B T O KO 7))  skiada sie z
nastepujgcych krokow:
(a) Losujemy X z rozktadu

PE|A= ACD B=BED P=6D =D h=p6D o= 76D p xy,

(b) Losujemy A® z rozktadu
p(A|Z=2 B=BN T=76Y p=pED h=h6D =760 r X),

(c) Losujemy B® z rozktadu
p(B|== E(S), A= A(S),F = F(S_l),v = V(S_l), h= h(s_l), r= T(S_l), r,X),

1

1
(d) Obliczamy £ i a przyjmujac f=B(BB) 2, a = A(BB)? (IT=af = AB),

(e) Losujemy I'® z rozktadu
p(r | 2 - Z(S)ya - a(S),ﬂ - ﬂ(S),V - V(Sfl), h - h(Sﬁl),T - ,z-(sfl), r’ x)’

(f) Losujemy v zrozktadu p(v|Z =2, a=a®, =% h=h"Y =75 r X),
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(g) Losujemy h® zrozktadu p(h|Z =29 a=a®, =9 v=v® =75 r X),

(h) Dla wylosowania parametru 7 z rozktadu a posteriori wykorzystujemy, np. algorytm
Metropolisa i Hastingsa z generowaniem wartosci wstepnych z rozktadu

iG(s. + " tr(BH,H.B),n).
S

2.3.4. WYKORZYSTANIE BAYESOWSKICH MODELI VAR | VECM W PROGNOZOWANIU

Modele VEC wykorzystywane w analizie kointegracji mogg roznic sie liczbg opdznien
w dynamice krétkookresowej (k ), liczbg relacji kointegrujgcych (r), rodzajem trendu (d ),
dodatkowymi restrykcjami natozonymi na przestrzen kointegrujacg (0, 0€0,1,..., 3, gdzie
0=0 oznacza brak restrykcji), formg egzogenicznosci wybranych zmiennych (e).
Szczegdtowy opis najczesciej rozwazanych liniowych restrykcji naktadanych na przestrzen
kointegrujacg i przestrzen wspoétczynnikow dostosowan oraz rozwazania dotyczgce trendéw
mozna znalezé np. w pracy Johansena (zob. Johansen (1996)). W tym miejscu warto
podkresli¢, ze stosujgc bayesowski model VEC mozemy te restrykcje wyrazi¢ poprzez warunki
naktadane bezposrednio na przestrzen kointegrujaca.

Niech &=(k,r,d,0,e) €= bedzie wektorem opisujgcym rozwazane cechy, a M§

oznacza model o tych cechach. Przed przystgpieniem do wyznaczania prawdopodobienistw a
posteriori, badanym modelom nalezy przypisa¢ prawdopodobienstwa a priori, np. tak aby a
priori wszystkie rozwazane modele byly jednakowo prawdopodobne, lub by modele
oszczedniej sparametryzowane uczynic bardziej prawdopodobnymi. Znajac
prawdopodobieistwa a priori, mozemy, korzystajagc z ponizszego wzoru, wyznaczy¢
prawdopodobienistwa a posteriori:

_p(M)p(X M)
M - ’
PM) =S oMy p(x M)

geB

EcE, (38)

gdzie p(X| Mg) jest brzegowaq gestoscig wektora obserwacji w modelu Mg. Analityczne

wyznaczenie brzegowej gestosci wektora obserwacji jest zazwyczaj bardzo trudne lub wrecz
niemozliwe, dlatego do jej wyznaczenia stosuje sie metody numeryczne lub aproksymacje.

Stosujgc metode bayesowskiego tgczenia wiedzy wyznaczone prawdopodobienistwa a
posteriori mozna wykorzystaé w dalszej analizie badanego zjawiska, dzieki czemu otrzymane
whnioski nie bedag opieraty sie na jednym wybranym modelu, ale bedg odzwierciedlaty
rowniez niepewnosc¢ zwigzang z jego specyfikacjg (zob. np. Osiewalski (2001)).

System Wczesnego Ostrzegania ISR — komponent mikroekonomiczny, Zadanie 1, Etap 6, Cykl 1; komponent makroekonomiczny, Zadanie 1,
Etap 7, Cykl 1. 129



W niniejszym podrozdziale idea techniki bayesowskiego taczenia wiedzy zostanie
przedstawiona w ramach prognozowania. Wyznaczajgc prognoze procesu skointegrowanego
przechodzimy z reprezentacji VEC do VAR wg schematu zaprezentowanego w podrozdziale
2.3.

Bayesowska predykcja oparta jest na rozktadzie predyktywnym, tj. na warunkowym
wzgledem obserwacji rozktadzie przysztych wartos$ci analizowanego procesu. Oznaczmy

il
wektor prognozowanych wartosci przez X = (X;,y, Xr.0,---s Xr.), 8dzie h jest horyzontem

prognozy. Warunkowy, wzgledem zaobserwowanych wartosci X, rozktad predyktywny
otrzymujemy usredniajgc, po przestrzeni parametrow, tzw. probkowa gestos¢ predyktywng

U
p(X |8, X) z wykorzystaniem gestosci rozktadu a posteriori dla parametréow modelu jako
funkcji wagowej (Osiewalski (2001), Zellner (1971)):

J [ U
p(X|X)= [ p(X,0]X)d6 = [ p(X |6, X)p(@] X)de. (39)

Analityczne obliczenie catki zadanej wzorem (39) w wielu przypadkach nie jest
mozliwe, dlatego dla uzyskania proby z rozktadu predyktywnego, postugujemy sie metodami
numerycznymi. Probkowg gesto$é predyktywng mozemy zapisa¢ w postaci nastepujacego
iloczynu gestosci:

U
p(X | 9’ X) = p(XT+1 | 0’ X) p(XT+2 | 91 X ’ Xt+1)' . p(XT+h | 0’ X ’ Xt+l’ XI+2" . XT+h—1)!

czyli chcac uzyskaé prébe z rozktadu predyktywnego, po wylosowaniu wektora parametréw z
rozktadu a posteriori, losujemy X;,, wedtug rozktadu p(x;,,|8,X), nastepnie X; ., z

P(%;., |6, X,X,,). Taki schemat losowania kontynuujemy do zatozonego horyzontu
prognozy. W omawianych bayesowskich modelach VAR/VEC warunkowy rozktad
POX,i |6y X Xigs Xispre-s Xrhiy) jest rozktadem normalnym, a wiec losowanie jest

stosunkowo fatwe.

Rozktad predyktywny uwzglednia niepewnos¢ zwigzang zaréwno z wartoSciami
prognozowanymi, jak i z wartosciami parametréw. Dodatkowo, wykorzystujgc technike
bayesowskiego tgczenia wiedzy, dla wyznaczenia prognozy mozemy rozwazy¢ nie jeden

model bayesowski, ale ich zbiér {Mf £ eE}:

[ [ 0

P(X[X) =2 p(M, | X)p(X | X, M) =D p(M, | X)I@ P(X 6, X)p(d; | X)d6. (40)

4] £eE &

W wyniku faczenia wiedzy otrzymujemy zatem jeden koricowy rozktad predyktywny,

bedacy srednig waziong rozktadéw predyktywny w rozwazanych modelach z wagami
rownymi prawdopodobienstwom a posteriori tych modeli.
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2.3.5. ILUSTRACJA EMPIRYCZNA

Dla zilustrowania przedstawionych metod krétko opiszemy wyniki badania
przeprowadzonego z wykorzystaniem obserwacji kwartalnych z lat 1995-2007 dla pieciu
szeregdw czasowych: ptac przecietnych (w cenach biezgcych, W ), indeksu cen konsumenta
(P ), wydajnosci pracy (w cenach statych, Z), indeksu cen importu (M ), stopy bezrobocia
(w procentach, U ). Matymi literami oznaczono logarytmy naturalne oryginalnych
zmiennych. Petny opis cytowanego badania znajduje sie w pracy Wréblewska(2010).

Graficzna analiza badanych szeregdw wskazata na zasadnos¢ wykorzystania do ich
analizy takich narzedzi, ktére pozwolg na uwzglednienie niestacjonarnosci. Wszystkie szeregi
podlegaty wahaniom kwartalnym, dlatego tez do modelu wprowadzono scentrowane
zmienne sezonowe, tj. takie, ktére w obrebie jednego roku sumujg sie do zera. Pierwszym
krokiem badania byt wybdr, ze zbioru parami wykluczajgcych sie modeli, specyfikacji
najbardziej prawdopodobnych a posteriori. Rozwazono zbiér modeli réznigcych sie liczba
opbinien w postaci VAR, ke{1,2,3,45}, rodzajem trendu, de{l1,2,3,45}, rzedem
macierzy, re{0,1,2,3,45} oraz restrykcjami natozonymi na przestrzen wektoréw
kointegrujgcych, 0 €{0,1}, lub/i przestrzeri wspdtczynnikdw dostosowan, e €{0,1}. Rodzaje
restrykcji, odpowiadajgce kolejnym wartosciom indeksu 0 oraz indeksu e prezentuje tabela
2.2.

Tabela 2.2. Opis dodatkowych restrykcji (prowadzacych do nadmiernej identyfikowalnosci)

wartos¢ indeksu rodzaj restrykcji

0=0 brak dodatkowych restrykcji dla przestrzeni kointegrujgcej

o=1 jednorodnos¢ w réwnaniu cen

e=0 brak dodatkowych restrykcji dla przestrzeni wspétczynnikéw dostosowan
e=1 staba egzogenicznosé cen importu

Zrédto: Wréblewska (2010).

Test restrykcji jednorodnosci w réwnaniu cen, odpowiadajgcej indeksowi 0=1,
opiera sie na badaniu hipotezy postaci sp(f) < sp(H),

10 0 O]

-1 0 0 -1
gdzie H = 10
0 1

| 0 0 0 1
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Po uwzglednieniu wszystkich kombinacji rozwazanych cech, pozostawieniu po
jednym przedstawicielu ze zbioru modeli réwnowaznych (np. r=0, d =2 oraz r =0, d =3)
i wykluczeniu kombinacji niemozliwych (np. r=0, 0#0) otrzymano 430 parami
wykluczajgcych sie modeli. Dla tych modeli przyjeto réwne prawdopodobieistwa a priori,
czyli p(M,)=0,0023, gdzie &=(k,d,r,0,e). Tabela 2.3. przedstawia modele, ktére

otrzymaty prawdopodobienistwo a posteriori nie mniejsze niz przyjete prawdopodobienstwo

a priori.
Tabela 2.3. Najbardziej prawdopodobne modele, p(M. | X) = p(M,)
k d r 0 ¢ P(Mcaroe | X) | 109:0(AX[ M g1 o0e))
3 4 2 0 0 0,405 152,991
2 5 1 0 0 0,290 152,847
2 5 2 0 0 0,131 152,500
2 4 1 0 0 0,090 152,340
2 5 1 1 0 0,030 151,859
2 3 2 1 0 0,027 151,822
2 4 1 1 0 0,015 151,557
2 3 1 0 0 0,009 151,329

Zrédto: Wréblewska (2010).

Wsréd modeli o najwyzszym prawdopodobienstwie a posteriori znalazty sie zaréwno
modele z dwiema, jak i modele z jedng relacja kointegrujagca, a brzegowe
prawdopodobienistwo a posteriori dla tej cechy wskazywato na niewielkg przewage modeli z
dwoma wektorami kointegrujgcymi. Podobng uwage mozna sformutowac na temat dtugosci
opdznienia procesu, gdzie cata masa prawdopodobieristwa a posteriori zostata skupiona na
modelach VAR(2) lub VAR(3) z niewielka przewaga tych pierwszych. Zdecydowang przewage
zdobyly modele z uboga czescig deterministyczng, tj. modele ze statg w relacji (d =4) oraz

modele bez dodatkowych zmiennych deterministycznych (d =5).

Do analizy zaleznosci pomiedzy sktadowymi badanego szeregu wykorzystano funkcje
reakcji na zaktdcenia losowe. Rysunek 2.8. przedstawia wykresy funkcji reakcji na zaktdcenia

losowe w modelu M3 ,, 4, ti. w modelu najbardziej prawdopodobnym a posteriori.
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Rysunek 2.8. Funkcje reakcji na zaktécenia losowe w modelu M, ,,
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(linig ciggta zaznaczono wartosci oczekiwane rozktadéw a posteriori, liniami przerywanymi +/- odchylenie
standardowe a posteriori)

Zrédto: Wréblewska (2010).

Nalezy zwréci¢ uwage na ogromng niepewno$¢ co do wartosci szacowanych
wielkosci, w wielu wypadkach trudno zatem interpretowa¢ nawet znak reakcji, jak na
przyktad w przypadku wzajemnego wplywu zaburzen losowych w ukfadzie ptac i cen.
Analizujgc jedynie punktowe oceny zaleznosci ptac oraz indeksu cen konsumenta,
zauwazamy, ze jednoprocentowy wzrost ptac prowadzi w poczgtkowym okresie do
niewielkiego wzrostu cen, co jest zgodne z teorig ekonomiczng, dotyczgcg wzajemnej
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zaleznosci ptac i cen, oraz intuicjg, a nastepnie do ich spadku, co catkowicie przeczy teorii
oraz intuicji. Reakcja pfac na wzrost cen jest przeciwna do oczekiwani. Jak zaznaczono,
reakcje te sg bardzo nieznaczne, zwtaszcza gdy zestawimy oceny punktowe przyjete na
poziomie wartosci oczekiwanych rozktadéw a posteriori z odchyleniami standardowymi tych
rozktadéw. Byé moze pojawienie sie tych probleméw interpretacyjnych zwigzane jest z préobg
wykorzystania teorii budowanej dla zaleznosci krétkookresowych pomiedzy przyrostami
odpowiednich kategorii ekonomicznych do wyjasnienia dtugookresowych zaleznosci
pomiedzy ich poziomami.

Wyraznie widoczny jest natomiast spadek ptac nominalnych i indeksu cen
konsumenta spowodowany wzrostem stopy bezrobocia oraz wzrost cen w odpowiedzi na
jednoprocentowy wzrost wydajnosci pracy. Kierunek reakcji ptac na wzrost bezrobocia jest
zgodny z oczekiwaniami oraz moze stanowi¢ potwierdzenie dla coraz powszechniej
przyjmowanego zatozenia o dtugookresowym charakterze krzywej Phillipsa (zob. np.
Majsterek (2008)). Jesli zas chodzi o interpretacje dfugookresowej zaleznosci cen od
wydajnosci pracy, to istniejg dwie koncepcje. Jedna mowi, ze wzrost wydajnosci pracy
poprzez obnizenie jednostkowych kosztéw produkcji powinien prowadzi¢ do spadku cen, a
druga, ze wzrost wydajnosci prowadzi do produkcji débr coraz lepszej jakosci, a tym samym
do wzrostu cen. Jak wida¢ do wyttumaczenia przebiegu badanego szeregu mozina
wykorzysta¢ drugg z przytoczonych koncepcji. Analizujgc tendencje centralng szacowanej
funkcji reakcji ptac nominalnych na zaburzenie wydajnosci pracy zauwazamy, ze wzrost
wydajnosci prowadzi do wzrostu ptac, co jest zgodne z oczekiwaniami.

W kolejnym etapie badania wykorzystano bayesowskie modele VEC do
prognozowania przysztych wartosci wektora obserwacji. Zastosowanie bayesowskiego
faczenia wiedzy pozwolito na otrzymanie prognozy punktowej oraz oszacowanie jej
niepewnosci, ktéra odzwierciedlata nie tylko niepewnos$é zwigzang z przysztymi wartosciami
procesu i parametréw modelu, ale roéwniez z jego specyfikacjg. Stosujgc technike
bayesowskiego tgczenia wiedzy, w grupie modeli o prawdopodobienstwie a posteriori nie
nizszym niz zaktadane prawdopodobienstwo a priori, dokonano prognozy indeksu cen
konsumenta, stopy bezrobocia oraz ptac nominalnych i realnych na 12 kwartatéw poza okres
obserwacji, tj. na lata 2008-2010 (zob. rysunek 2.9.).
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Rysunek 2.9. Prognoza oraz wartosci zrealizowane wybranych sktadowych badanego procesu
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Na lewym panelu przedstawiono wartosci zrealizowane procesu (linia ciggta) wraz z prognozg (linia
kropkowana). W srodkowym i prawym wyodrebniono okres prognozowany — punktami zaznaczono wartosci
zrealizowane, linig kropkowang prognoze punktowg, a liniami przerywanymi granice obszaru oddalonego od
prognozy punktowej o +/ jedno odchylenie standardowe.

Zrédto: Wréblewska (2010).

Analizujgc uzyskane wyniki zauwazono, ze otrzymana prognoza trafnie przewidziata
0golng tendencje zachowania sie przysztych wartosci badanego procesu. Punktowa prognoza
indeksu cen konsumenta przewyzszata wprawdzie wartosci zrealizowane, jednak, z powodu
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duzego btedu ex ante, ktéorym byta obarczona, wartosci rzeczywiste miescity sie w obszarze
wysokiej gestosci prawdopodobienstwa rozktadéow  predyktywnych. Co wiecej,
zaobserwowano powolne odchodzenie od trendu poprzedzajgcego okres prognozy, tzn.
wyhamowywanie inflacji, co jest zgodne z rzeczywistg tendencjg z prognozowanego okresu.
Prognozowane stopy bezrobocia dla 2008 roku zdecydowanie przewyziszaty wielkosci
zaobserwowane. Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage, ze lata 2007-2008 charakteryzowaty sie duza
skalg emigracji, niespotykang w poprzednich okresach. W 2009 roku moglismy
zaobserwowad wzrost bezrobocia, co zostato trafnie przewidziane w omawianej prognozie.
Oceny prognozy punktowej uzyskane dla proceséw ptac nominalnych oraz ptac realnych
nieomal pokrywaty sie z wartosciami zrealizowanymi. W przypadku wszystkich proceséw
widoczny jest charakterystyczny dla modeli niestrukturalnych wzrost niepewnosci prognozy
wraz z wydtuzaniem jej horyzontu.
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ZAtACZNIK 2.1. STRUKTURA RAPORTU BADAWCZEGO — KOMPONENT
MAKROEKONOMICZNY

1. Kluczowe zjawiska i procesy makroekonomiczne w polskiej gospodarce oraz w
otoczeniu zewnetrznym — ujecie syntetyczne stanu biezacego

1.1. Sytuacja makroekonomiczna Polski
1.2. Przeglad najwazniejszych wydarzen w gospodarce Swiatowe;j
2. Diagnoza koniunktury w polskiej gospodarce oraz analiza perspektyw rozwojowych

2.1. Pozycja cykliczna polskiej gospodarki oraz gtéwne trendy rozwojowe proceséw
gospodarczych w ujeciu zagregowanym

2.2. Analiza koniunktury w sektorach polskiej gospodarki i tendencji rozwojowych
branz

3. Wplyw potencjalnych zmian w otoczeniu makroekonomicznym na kondycje sektora
przedsiebiorstw

3.1. Scenariusze szokowe w gospodarce i ich zwigzki z ksztattowaniem sie stopy
upadtosci przedsiebiorstw
3.2. Prdba identyfikacji czynnikdw wptywajgcych na procesy tworzenia nowych miejsc

pracy
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