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Streszczenie: W artykule zastosowano metody analizy skupień z zakresu statystyki wielowymiarowej do 
badania okresu kryzysu finansowego lat 2007–2013. Zgodnie z tymi algorytmami grupowano spready po-
między stopami rynku międzybankowego a OIS. Przeprowadzono dyskusję nad możliwością zastosowania 
tej metody do generowania ram czasowych różnych okresów kryzysów finansowych. Analiza skupień umoż-
liwiła poczynienie nowych obserwacji na temat kryzy subprime i występującego po nim kryzysu zadłuże-
niowego. Praca nawiązuje do wcześniejszej publikacji autorki. Uwzględnia inne dane, inny okres kryzysu 
i zmodyfikowaną metodologię – zamiast podziału próby na lata, podział na okresy równej długości. Dzięki 
temu nie skraca się znacząco szeregów i nie traci się dużej części informacji.
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Wprowadzenie 

W niniejszej pracy zastosowano jedną z metod grupowania – metodę analizy skupień, z za-
kresu statystyki wielowymiarowej – do analizy okresu ostatniego kryzysu finansowego. 
Dokonano tego poprzez grupowanie spreadów pomiędzy stopami rynku międzybankowego 
a OIS. Użyta metoda statystyczna znalazła zastosowanie na przykład w medycynie do gru-
powania chorób, szukania metod leczenia lub symptomów paranoi i schizofrenii. W marke-
tingu ma zastosowanie do segmentacji rynku. W archeologii techniki analizy skupień wy-
korzystuje się do grupowania narzędzi kamiennych i innych znalezisk. W finansach stosuje 
się je między innymi w analizie portfelowej do badania spółek giełdowych (Pietrzykowski, 
Kobus 2006: 301). Techniki analizy wielowymiarowej są narzędziem do klasyfikacji zbio-
rów wielu zmiennych, którymi będą w tym badaniu spready pomiędzy stopami międzyban-
kowymi a OIS. Autorka sprawdziła, czy przy użyciu metody analizy skupień można wyróż-
nić okresy kryzysu, tzn. czy spready w okresie kryzysu oraz sąsiednich tworzyły osobne 
charakterystyczne skupienia. Zweryfikowała, czy analiza skupień wnosi nowe informacje 
do naszej wiedzy na temat kryzysu finansowego subprime i kryzysu zadłużeniowego. 
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Autorka stawia hipotezy, że analiza skupień jest techniką dobrą do określania lat kry-
zysów finansowych. Pozwala ująć na jednym wykresie istotne informacje o okresach pod-
wyższonej zmienności i korelacji, co byłoby trudne do zaprezentowania na klasycznych wy-
kresach. Dzięki niej można zweryfikować, czy okres kryzysu różnił się od pozostałych ze 
względu na rozpatrywane zmienne. Analiza skupień jest konkurencyjnym sposobem anali-
zowania cech kryzysów finansowych w oparciu o dane finansowe. Inaczej można tego do-
konać poprzez klasyczne porównania indywidualne danych. Co więcej, autorka potwierdzi 
nowym sposobem, że zgodnie z literaturą przedmiotu kryzys finansowy charakteryzował 
się wzrostem zmienności oraz wzrostem korelacji pomiędzy spreadami strefy euro i USD. 

Zdaniem Płuciennika „Światowy kryzys gospodarczy natychmiast przeniósł się ze Sta-
nów Zjednoczonych na inne rynki międzybankowe. Najbardziej znaczące skutki kryzy-
su wystąpiły w Kanadzie, Japonii i Australii, ponieważ banki pochodzące z tych krajów 
były w największym stopniu zaangażowane na rynku amerykańskich papierów subprime. 
Pogorszenie kondycji sektora międzybankowego było także obserwowane w strefie euro. 
W Polsce w początkowej fazie skutki kryzysu odczuły jedynie rynki kapitałowe. W drugiej 
połowie 2009 roku dynamika produktu krajowego zaczęła się stabilizować, a Polska była 
jedynym krajem regionu, który zakończył najgorszy, 2009 rok z dodatnim PKB” (Płucien-
nik 2015). W tym badaniu autorka sprawdzi między innymi, czy korelacje wyznaczane 
metodą analizy skupień potwierdzają wyniki Płuciennika i świadczą o odmiennej specyfice 
polskiego rynku międzybankowego w okresie kryzysu, w stosunku do dynamiki spreadów 
strefy euro i dolara amerykańskiego.

1. Metodologia 

Przeprowadzono badanie, które umożliwia grupowanie obiektów przy użyciu analizy 
skupień (Stanisz 2007). Analiza skupień jest to zbiór metod służących do wyodrębniania 
jednorodnych podzbiorów obiektów populacji. Jest działem statystyki wielowymiarowej. 
W oparciu o pewne zmienne wyznacza grupy obiektów bardziej podobnych do obiektów 
należących do tego samego skupienia aniżeli do obiektów z innych skupień. 

Istnieje wiele procedur grupowania obiektów za pomocą analizy skupień. Najczęściej 
wykorzystuje się metody hierarchiczne, których wyniki prezentowane są na tzw. dendro-
gramach. Innym często stosowanym algorytmem jest metoda k-średnich, w której obiekty 
przydzielane są do k skupień, każdy tylko do jednego skupienia. Liczba skupień k jest usta-
lana przez badacza.

Metody hierarchiczne dzielą się na dwie grupy technik – techniki aglomeracyjne i tech-
niki podziałowe. W technikach aglomeracyjnych początkowo każdy obiekt tworzy odrębne 
skupienie. Następnie sukcesywnie łączy się najbliższe sobie obiekty w nowe skupienia, aż 
do uzyskania jednego skupienia. Techniki podziałowe to algorytmy odwrotne. W praktyce 
częściej stosowane są techniki aglomeracyjne, również w tym badaniu. Istnieje problem, 
jak określić odległość między nowymi skupieniami, innymi słowy, kiedy dwa skupienia są 
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dostatecznie podobne, żeby je połączyć. Można wymienić wiele różnych zasad wiązania. 
W tym badaniu zastosowano metodę pojedynczego wiązania, zwaną również metodą naj-
bliższego sąsiedztwa. Odległość między dwoma skupieniami jest w tej metodzie określona 
przez odległość między dwoma najbliższymi sąsiadami należącymi do różnych skupień. 
Jest to metoda najbardziej zgodna z intuicją. Inne istniejące metody to metoda pełnego wią-
zania, metoda średnich połączeń, metoda średnich połączeń ważonych, metoda środków 
ciężkości, metoda ważonych środków ciężkości i metoda Warda opisane w podręczniku do 
nauki programu STATISTICA (Stanisz 2007).

Metoda pełnego wiązania (najdalszego sąsiedztwa) to metoda, w której odległość mie-
dzy klastrami to odległość największa. Metoda nie została zastosowana w tej pracy, ponie-
waż nie jest to konieczne, a wydaje się być mniej zgodne z intuicję. Zamiast poprzedniej 
metody można było wykorzystać trudniejszą, lecz bardziej dokładną, a zarazem uniwer-
salną metodę średnich połączeń. Kolejny sposób – metodę średnich połączeń ważonych 
powinno się stosować, gdy skupienia są zdecydowanie różnoliczne. W tym badaniu w więk-
szości było inaczej. Metoda środków ciężkości polega na wyznaczeniu średniego punktu 
w przestrzeni wielowymiarowej, zdefiniowanej przez wymiary obserwacji. Byłaby również 
odpowiednia do tego badania, ponieważ nie było obserwacji odstających. Metoda ważonych 
środków ciężkości (mediany) wprowadza ważenie, żeby uwzględnić różne wielkości sku-
pień. Zatem w tym badaniu nie ma zastosowania, gdyż można otrzymać wnioski podobnej 
jakości w prostszy sposób. Można też było oszacować odległość między skupieniami wyko-
rzystując analizę wariancji. Metoda ta w literaturze jest opisywana, jako „bardzo efektyw-
na, chociaż zmierza do tworzenia skupień o małej wielkości”.

Odległość między obiektami wyznaczono za pomocą dwóch metryk: 
 – klasycznej metryki euklidesowej zdefiniowanej następująco: 
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gdzie: 

 
x (x1, ..., xp), y = (y1, ..., yp),

 – oraz metryki uwzględniającej współczynnik korelacji Pearsona w postaci następują-
cego wyrażenia:

 ( ), 1d x y r= −  (2)

gdzie r jest współczynnikiem korelacji Pearsona (Stanisz 2007).

2. Dane

W badaniu wykorzystano dzienne obserwacje notowań wybranych stóp rynku międzyban-
kowego EURIBOR 3M, WIBOR 3M oraz LIBORUSD 3M, oraz trzymiesięczne spready 
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OIS dla strefy euro, Polski i USA. Okres badawczy to przedział: 7.07.2004–25.01.2013. Wia-
domo z literatury, że okres ten obejmuje ostatni kryzys finansowy 8.08.2007–10.03.2009 
(Thornton 2009) oraz okres kryzysu zadłużeniowego do daty 21.01.2009. Szeregi czasowe 
zostały podzielone na krótkie, 24-elementowe odcinki. Ponieważ analiza skupień ma zasto-
sowanie tylko do równolicznych zbiorów danych, szeregi czasowe musiały być podzielo-
ne na interwały jednakowej długości. Krótkie okresy podziału były szansą na otrzymanie 
bardziej dokładnych ram czasowych kryzysu. Podczas uzgadniania dat dla różnych walut 
autorka skróciła fragmenty 30-elementowe o 7 ostatnich obserwacji. W innej publikacji 
(Buszkowska 2015) autorka podzieliła szeregi danych na lata. Żeby ciągi danych miały rów-
ną długość, musiała w poprzedniej pracy usunąć znaczną część obserwacji. Straciła w ten 
sposób dużą część informacji, gdyż w poszczególnych latach liczby notowań znacznie się 
różniły. Ponieważ musiała przyjąć konsekwentny algorytm redukowania danych, zdecydo-
wała się wtedy na pobieranie początkowych dłuższych fragmentów szeregów czasowych 
(Buszkowska 2015), przy założeniu, że w kryzysie korelacje istniały w całym okresie. Nie-
stety kryzys subprime rozpoczął się w drugiej połowie 2007 roku i taka technika znie-
kształciła otrzymane ramy czasowe badanego okresu.

3. Wyniki empiryczne

Na pierwszym etapie badania sprawdzono, czy kryzys finansowy wiązał się ze wzrostem 
korelacji pomiędzy spreadami. Wyniki w postaci dendrogramów metody hierarchicznej są 
zaprezentowane na rysunkach 1–4.

Zauważamy, że niektóre polskie spready z okresu kryzysu finansowego, lat 2007–2013 
utworzyły wyróżniające się skupienie, charakteryzujące się podwyższoną korelacją (rys. 1). 

Dla spreadów strefy euro (rys. 2) było podobnie. Niektóre różnice EURIBOR 3M – OIS 
3M z okresu ostatniego kryzysu finansowego, lat 2007–2013 były zdecydowanie bardziej 
skorelowane ze sobą niż pozostałe obserwacje. 

Można potwierdzić (rys. 3), że w okresie kryzysu lat 2007–2013 spready miały większą 
zmienność.

Potwierdzamy, że istniały znaczne powiązania pomiędzy kryzysem strefy euro i Sta-
nów Zjednoczonych w latach 2007–2013 (rys. 4). Polski kryzys miał natomiast inną dyna-
mikę (Płuciennik 2015).
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Diagram drzewa
Pojedy ncze wiązanie

1 - r Pearsona

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
Odległość wiąz.

27/09/2004-28/10/2004P
16/06/2011-21/07/2011P
17/04/2007-22/05/2007P
17/08/2006-20/09/2006P
06/09/2011-07/10/2011P
15/10/2010-17/11/2010P
06/09/2010-07/10/2010P
25/01/2006-27/02/2006P
27/05/2005-29/06/2005P
06/07/2006-08/08/2006P
20/12/2012-25/01/2013P
06/03/2008-10/04/2008P
15/12/2005-18/01/2006P
05/09/2012-08/10/2012P
25/11/2009-29/12/2010P
06/07/2007-08/08/2007P

07/03/2006 -07/04/2006P
26/09/2006-27/10/2006P
16/04/2008-16/05/2008P
06/11/2007-07/12/2007P
23/05/2008-24/07/2008P
28/07/2009-27/08/2009P
26/03/2009-29/04/2009P
25/11/2008-30/12/2008P
04/09/2009-07/10/2009P
17/10/2011-17/11/2011P
15/10/2008-17/11/2008P
25/11/2010-28/12/2010P
04/09/2008-07/10/2008P
26/05/2006-30/06/2006P
15/12/2006-23/01/2007P
04/11/2005-09/12/2005P
26/01/2005-28/02/2005P
06/05/2010-08/06/2010P
27/07/2010-27/08/2010P
16/12/2004-18/01/2005P
15/02/2011-18/03/2011P

16/11/2012 -19/12/2012P
05/01/2009-05/02/2009P
26/09/2007-29/10/2007P
15/02/2010-18/03/2010P
15/02/2012-19/03/2012P
09/10/2012-06/11/2012P
06/05/2009-09/06/2009P
07/03/2007-12/04/2007P
07/07/2005-09/08/2005P
17/04/2006-25/05/2006P
07/07/2004-09/08/2004P

Rysunek 1. Odległości korelacyjne dla polskich spreadów 
Źródło: opracowanie własne.

Diagram drzewa
Pojedyncze wiązanie

1 - r Pearsona

-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

Odległość wiąz.

15/10/2008 -17/11/200826/01/2005-28/02/200506/07/2006-08/08/200606/07/2006-08/08/200627/09/2004-28/10/200417/04/2007-22/05/200717/08/2006-19/09/200615/12/2006-22/01/200716/11/2012- 19/12/201226/09/2006-27/10/200625/01/2006-27/02/200625/01/2006-27/02/200606/09/2010-07/10/201004/09/2009-07/10/200927/07/2010-27/08/201016/05/2008-17/06/200809/11/2012-06/11/201216/11/2012- 19/12/201225/11/2009-29/12/201015/02/2010-18/03/201020/12/2012-25/01/201315/10/2010-17/11/201023/06/2008-24/07/200827/07/2009-27/08/200909/11/2012-06/11/201207/05/2012-08/06/201227/03/2012-27/04/201206/05/2009-09/06/200905/01/2010-05/02/201005/01/2009-05/02/200925/11/200830/12/200826/09/2007-29/10/200727/05/2005-29/06/200516/12/2004-18/01/200526/03/2009-29/04/200905/09/2012-08/10/201217/08/2004-17/09/200408/03/2005-12/04/200504/11/2005-09/12/200507/03/2006 -14/04/200607/03/2006 -07/04/200607/03/2007-12/04/200705/09/2012-08/10/201225/01/2007-27/02/200706/07/2007-08/08/200706/09/2011-07/10/201116/04/2008-16/05/200825/11/2011-29/12/201115/12/2005-18/01/200617/10/2011-17/11/201128/03/2011-28/04/201106/03/2008-10/04/200815/02/2011-18/03/201117/04/2006-25/05/200626/03/2010-29/04/201027/09/2005-28/10/200506/05/2010-08/06/201004/09/2008-07/10/200806/11/2007-07/12/200726/05/2006-29/06/200626/05/2006-09/06/200607/07/2005-09/08/200505/11/2004-08/12/200407/07/2004-09/08/2004

Rysunek 2. Odległości korelacyjne spreadów dla strefy euro
Źródło: opracowanie własne. 
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Diagram drzewa. Pojedyncze wiązanie Odl. euklidesowa

0 2 4 6 8 10
Odległość wiąz.

27/09/2004-28/10/2004P05/09/2012-08/10/2012E06/09/2011-07/10/2011P26/05/2006-30/06/2006P04/09/2008-07/10/2008U15/10/2008-17/11/2008U25/11/2008-30/12/2008P05/01/2009-05/02/2009U05/01/2009-05/02/2009P07/07/2005-09/08/2005E26/03/2009-29/04/2009P06/05/2009-09/06/2009P25/11/2008-30/12/2008U05/01/2009-05/02/2009E15/02/2010-18/03/2010P25/11/2009-29/12/2010P04/09/2009-07/10/2009P25/11/2008-30/12/2008E15/10/2008 -17/11/2008E07/07/2004-09/08/2004U15/10/2008-17/11/2008P28/07/2009-27/08/2009P04/09/2008-07/10/2008E06/05/2010-08/06/2010P07/07/2005-09/08/2005P15/02/2011-18/03/2011E26/03/2009-29/04/2009U06/11/2007-07/12/2007U27/07/2010 -27/08/2010U06/11/2007-07/12/2007E17/10/2011-17/11/2011E16/04/2008-16/05/2008E06/05/2009-09/06/2009E17/10/2011-17/11/2011P06/03/2008-10/04/2008E15/10/2010-17/11/2010P25/11/2010-28/12/2010U25/11/2010-28/12/2010E27/07/2010-27/08/2010E15/02/2012-19/03/2012P23/06/2008-24/07/2008U06/09/2010-07/10/2010P23/06/2008-24/07/2008E15/02/2012-19/03/2012E26/09/2007-29/10/2007E05/09/2012-08/10/2012P04/09/2009-07/10/2009U28/07/2009-27/08/2009E06/05/2009-09/06/2009U27/09/2004-28/10/2004U04/09/2008-07/10/2008P23/05/2008-24/07/2008P15/02/2011-18/03/2011P26/01/2005-28/02/2005P09/10/2012-06/11/2012P16/06/2011-21/07/2011E20/12/2012-25/01/2013P16/06/2011-21/07/2011P06/09/2011-07/10/2011E25/11/2010-28/12/2010P16/05/2008-17/06/2008U16/11/2012 -19/12/2012P06/09/2010-07/10/2010E04/09/2009-07/10/2009E25/01/2006-27/02/2006P06/05/2010-08/06/2010U16/04/2008-16/05/2008P27/05/2005-29/06/2005P16/12/2004-18/01/2005P04/11/2005-09/12/2005E07/03/2007-12/04/2007P15/12/2005-18/01/2006P06/03/2008-10/04/2008P27/07/2010-27/08/2010P20/12/2012-2501/2013U15/02/2010-18/03/2010E06/11/2007-07/12/2007P15/10/2010-17/11/2010E25/11/2009-29/12/2010E28/07/2009-27/08/2009U06/09/2011-07/10/2011U06/05/2010-08/06/2010E15/02/2010-18/03/2010U26/03/2009-29/04/2009E09/10/2012-06/11/2012E26/09/2007-29/10/2007P15/12/2006-23/01/2007P26/09/2006-27/10/2006P15/12/2005-18/01/2006E06/07/2007-08/08/2007U09/10/2012-06/11/2012U06/07/2006-08/08/2006U06/07/2006-08/08/2006P17/04/2006-25/05/2006P04/11/2005-9/12/2005U26/05/2006-30/06/2006U17/04/2007-22/05/2007E17/08/2006-20/09/2006P07/03/2006 -07/04/2006P05/09/2012-08/10/2012U15/02/2011-18/03/2011U17/04/2006225/05/200626/05/2006-30/06/2006U07/03/2006 -07/04/2006E26/05/2006-30/06/2006E06/07/2007-08/08/2007P15/12/2005-18/01/2006U15/02/2012-19/03/2012U04/11/2005-09/12/2005P07/07/2005-09/08/2005U25/11/2009-29/12/2010U07/03/2007-12/04/2007U06/03/2008-10/04/2008U17/04/2007-22/05/2007U17/04/2007-22/05/2007P17/10/2011-17/11/2011U17/08/2006-20/09/2006U16/06/2011-21/07/2011U26/09/2006-27/10/2006 U15/12/2006-23/01/2007E27/05/2005-29/06/2005U26/01/2005-8/02/2005U20/12/2012-2501/2013E16/11/2012 -19/12/2012E15/10/2010 -17/11/2010U06/09/2010-07/10/2010U16/12/2004-18/01/2005U07/03/2006-07/04/2006U17/04/2006-25/05/2006E26/09/2007-29/10/2007U25/01/2006-27/02/2006U16/12/2004-18/01/2005E06/07/2007-08/08/2007E27/09/2004-28/10/2004E27/05/2005-29/06/2005E15/12/2006-23/01/2007E25/01/2006-27/02/2006E06/07/2006-08/08/2006E26/09/2006-27/10/2006 E07/03/2007-12/04/2007E17/08/2006-20/09/2006E26/01/2005-28/02/2005E07/07/2004-09/08/2004E07/07/2004-09/08/2004P

Rysunek 3. Zmienność spreadów trzech obszarów: Polski, Europy i Stanów Zjednoczonych

Źródło: opracowanie własne.
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Diagram drzewa, 1- r Pearsona

-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
Odległość wiąz.

07/03/2006-07/04/2006U
07/03/2007-12/04/2007E
07/07/2005-09/08/2005U
06/07/2006-08/08/2006E
27/09/2004-28/10/2004P
26/01/2005-28/02/2005E
16/06/2011-21/07/2011P
27/07/2010-27/08/2010E
17/04/2007-22/05/2007U
17/04/2007-22/05/2007P
04/11/2005-09/12/2005E
17/08/2006-20/09/2006U
07/07/2004-09/08/2004E
07/03/2007-12/04/2007U
27/07/2010-27/08/2010P

15/10/2008 -17/11/2008E
04/11/2005-9/12/2005U

15/10/2010-17/11/2010P
06/09/2010-07/10/2010P
06/03/2008-10/04/2008U
15/12/2006-23/01/2007E
27/05/2005-29/06/2005P
06/07/2006-08/08/2006U
06/07/2006-08/08/2006P
15/12/2005-18/01/2006P
26/03/2009-29/04/2009E

26/09/2006-27/10/2006 U
16/12/2004-18/01/2005E
06/07/2007-08/08/2007P

07/03/2006 -07/04/2006P
06/03/2008-10/04/2008P
17/08/2006-20/09/2006P
26/05/2006-30/06/2006U
07/03/2006 -07/04/2006E
26/01/2005-28/02/2005P

26/09/2006-27/10/2006 E
06/07/2007-08/08/2007E
20/12/2012-25/01/2013P
26/09/2006-27/10/2006P
25/01/2006-27/02/2006P
06/09/2010-07/10/2010U
05/09/2012-08/10/2012P
17/04/2006-25/05/2006E
25/01/2006-27/02/2006E
25/11/2009-29/12/2010P
28/07/2009-27/08/2009P
17/10/2011-17/11/2011U
05/09/2012-08/10/2012U
16/04/2008-16/05/2008P
15/12/2006-23/01/2007P
04/11/2005-09/12/2005P
04/09/2009-07/10/2009P
25/11/2010-28/12/2010E
17/04/2006225/05/2006

06/09/2011-07/10/2011E
23/06/2008-24/07/2008U
23/05/2008-24/07/2008P
25/11/2008-30/12/2008P
25/11/2010-28/12/2010U
26/03/2009-29/04/2009U
26/03/2009-29/04/2009P
06/11/2007-07/12/2007P
15/10/2008-17/11/2008P
15/02/2012-19/03/2012U
16/04/2008-16/05/2008E
16/05/2008-17/06/2008U
15/10/2010-17/11/2010E
17/10/2011-17/11/2011E
06/07/2007-08/08/2007U
25/11/2010-28/12/2010P
06/03/2008-10/04/2008E
17/04/2007-22/05/2007E
06/09/2011-07/10/2011U
26/05/2006-30/06/2006P
07/07/2005-09/08/2005E
17/10/2011-17/11/2011P
06/05/2010-08/06/2010U
15/12/2005-18/01/2006E
04/09/2008-07/10/2008P
15/02/2011-18/03/2011E
06/11/2007-07/12/2007U
15/02/2010-18/03/2010U
04/09/2008-07/10/2008U
04/09/2008-07/10/2008E
06/11/2007-07/12/2007E
07/07/2004-09/08/2004U
16/12/2004-18/01/2005P
27/09/2004-28/10/2004E
06/05/2010-08/06/2010P

16/11/2012 -19/12/2012E
06/09/2011-07/10/2011P
26/05/2006-30/06/2006E
09/10/2012-06/11/2012U
26/05/2006-30/06/2006U
17/08/2006-20/09/2006E
27/05/2005-29/06/2005E
25/01/2006-27/02/2006U

15/10/2010 -17/11/2010U
04/09/2009-07/10/2009U
26/09/2007-29/10/2007U
15/12/2006-23/01/2007E
04/09/2009-07/10/2009E

16/11/2012 -19/12/2012P
20/12/2012-2501/2013E

15/02/2011-18/03/2011U
16/06/2011-21/07/2011E
26/09/2007-29/10/2007P
06/05/2009-09/06/2009P
26/09/2007-29/10/2007E
15/02/2012-19/03/2012P
25/11/2008-30/12/2008U

27/07/2010 -27/08/2010U
05/01/2009-05/02/2009P
15/02/2010-18/03/2010E
25/11/2009-29/12/2010U
07/03/2007-12/04/2007P
06/09/2010-07/10/2010E
15/02/2010-18/03/2010P
23/06/2008-24/07/2008E
28/07/2009-27/08/2009E
15/02/2011-18/03/2011P
06/05/2009-09/06/2009E
16/06/2011-21/07/2011U
05/09/2012-08/10/2012E
28/07/2009-27/08/2009U
09/10/2012-06/11/2012P
20/12/2012-2501/2013U

15/02/2012-19/03/2012E
09/10/2012-06/11/2012E
05/01/2009-05/02/2009U
25/11/2009-29/12/2010E
06/05/2009-09/06/2009U
25/11/2008-30/12/2008E
05/01/2009-05/02/2009E
15/10/2008-17/11/2008U
15/12/2005-18/01/2006U
07/07/2005-09/08/2005P
27/05/2005-29/06/2005U

26/01/2005-8/02/2005U
16/12/2004-18/01/2005U
06/05/2010-08/06/2010E
17/04/2006-25/05/2006P
27/09/2004-28/10/2004U
07/07/2004-09/08/2004P

Rysunek 4. Korelacje Pearsona dla spreadów Polski, Europy i Stanów Zjednoczonych 

Źródło: opracowanie własne 



392 Eliza Buszkowska

 Uwagi końcowe

Analiza skupień może być wykorzystywana do weryfikowania własności charakterystycz-
nych okresów na rynku finansowym, nie zaś do określania ich ram czasowych, gdy za jed-
nostkę podziału próby przyjmie się przyległe odcinki równej długości. Potwierdzono nową 
metodą, że w okresie kryzysu istniały większe powiązania pomiędzy strefą euro a strefą 
dolara amerykańskiego. Należy dodać, że otrzymane korelacje świadczyły o współwystę-
powaniu obserwacji (podobnych tendencjach na wykresie), a nie o zależnościach przyczy-
nowo-skutkowych, gdyż nie operowano szeregami stacjonarnymi. Jednak dla badacza, któ-
ry określa ramy czasowe na rynku finansowym może być bardziej interesująca sama relacja 
wykresów spreadów, a nie wzajemne wpływy jednych spreadów na drugie, rozumiane ja-
kościowo, dlatego w tym artykule autorka rezygnuje z analizy stacjonarności. Najważniej-
sza hipoteza o możliwości zastosowania analizy skupień do generowania ram czasowych 
charakterystycznych okresów na rynku finansowym, przy podziale próby na równe, prawie 
przyległe interwały, bez znacznej utraty informacji, została odrzucona. Tak samo byłoby, 
gdyby dokonano w inny sposób podziału na okresy – odcinki roczne (Buszkowska 2015), 
co powoduje większą utratę informacji. Trudno jest, stosując analizę skupień, precyzyj-
nie określić początek kryzysu, gdyż nie wiadomo, jak duże muszą być odległości między 
klastrami na dendrogramie, żeby można już było wnioskować o kryzysie. Innymi słowy, 
otrzymane wykresy pokazują, że korelacje na dendrogramie nie zwiększyły się w okresie 
kryzysu gwałtownie.
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THE USE OF CLUSTER ANALYSIS TO IDENTIFY THE TIME FRAMEWORK 
OF THE LAST FINANCIAL CRISIS

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

Keywords: cluster analysis, financial crisis, correlations, volatility, debt crisis
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Szacowanie ryzyka kredytowego przedsiębiorstw  
z wykorzystaniem wybranych metod  

oceny ryzyka kredytowego  
ze szczególnym uwzględnieniem metody DEA*

Anna Feruś**

Streszczenie: Celem artykułu jest zaproponowanie nowego postępowania prognozującego ryzyko kredyto-
we przedsiębiorstw w polskich warunkach gospodarczych. Za podjęciem proponowanych badań przemawia 
fakt, iż w Polsce, w przeciwieństwie do krajów zachodnich, nie podejmowano prób zastosowania metody 
DEA do szacowania ryzyka kredytowego przedsiębiorstw. Badania omówione w artykule prowadzono na 
zasadzie porównania proponowanej metody DEA z metodami obecnie stosowanymi (tj. metodą punktową, 
analizą dyskryminacyjną, regresją liniową). Na podstawie przeprowadzonych badań można wnioskować, że 
metoda DEA umożliwia przewidywanie trudności finansowych, łącznie z zagrożeniem bankructwem przed-
siębiorstw w polskich warunkach gospodarczych na poziomie porównywalnym lub nawet przewyższającym 
dotychczas stosowane metody.

Słowa kluczowe: credit-scoring, ryzyko kredytowe, zdolność kredytowa, DEA, efektywność techniczna

Wprowadzenie 

Zarządzanie ryzykiem kredytowym, a w szczególności jego ilościowa ocena, zaczynają 
odgrywać coraz większą rolę w złożonym procesie zarządzania bankiem. Nieodłącznym 
elementem ryzyka jest niepewność. Pojęcie ryzyka jest dużo szersze niż niepewność i moż-
na je w sposób wymierny przedstawić. Naturalną miarą ryzyka jest kombinacja możliwej 
straty oraz prawdopodobieństwa jej poniesienia. Stopień ryzyka związany z wyborami eko-
nomicznymi jest zróżnicowany w poszczególnych podmiotach gospodarczych i rodzajach 
działalności gospodarczej. Mówiąc o ryzyku kredytowym, mamy na myśli prawdopodo-
bieństwo niewypełnienia przez kredytobiorcę warunków jednego lub wielu kontraktów 
z powodu niemożności wywiązywania się ze zobowiązań finansowych. Pojęcie zarządzania 
ryzykiem upadłości obejmuje prowadzenie polityki związanej z ryzykiem w różnych ob-
szarach działalności człowieka. Obejmuje ono nie tylko ubezpieczalne ryzyko, pojmowane 

* Artykuł stanowi prezentację wyników badań przeprowadzonych w ramach projektu badawczego nr H02B 015 30 
finansowanego ze środków na naukę.
** dr Anna Feruś, Politechnika Rzeszowska, Zakład Finansów, Bankowości i Rachunkowości, e-mail: aferus@prz.
edu.pl.
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