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ZASTOSOWANIE MODELU LOGITOWEGO
DO PROGNOZOWANIA KRYZYSOW GIELDOWYCH
NA PRZYKLADZIE NEW YORK STOCK EXCHANGE

Streszczenie: Kryzys gieldowy jest przykltadem zmiennej jakosciowej, ktora moze zostaé
przeksztatcona w zmienna ilosciowa. W takiej sytuacji przyjmuje ona dwie wartosci. Aby
modelowa¢ taka zmienna, nalezy uzy¢ modelu binarnego wyboru i dobra¢ odpowiednia
transformacjg (np. przeksztalcenie logitowe), ktéra pozwoli na estymacjg parametrow mode-
lu. W artykule zaprezentowano zastosowanie modelu logitowego do opisu i prognozowania
sytuacji na New York Stock Exchange. W przeprowadzonym badaniu poréwnano prognozy
wykorzystujace dwa alternatywne podejscia.

Stowa kluczowe: modele logitowe, gietda papierdw wartosciowych, prognozy ostrzegawcze

1. Wstep

Gwattowne spadki obserwowane na amerykanskiej gietdzie w koncu 2007 r. i na
poczatku 2008 r. wywotaty falg paniki i spekulacje. Pesymisci przewidywali krach na
miarg wielkiego kryzysu lat trzydziestych ubiegtego wieku. Powstato wigc pytanie: czy
owczesne wydarzenia na gietdzie w USA w istocie zastugiwaty na to miano?

Kryzysy finansowe, walutowe i gietdowe sa przyktadami zjawisk, w ktorych
badaniu uzasadnione staje si¢ uzycie modelu dla zmiennych przyjmujacych przeli-
czalna liczbg wartos$ci. Do takich nalezy model logitowy.

Celem niniejszej pracy jest proba diagnozy sytuacji na amerykanskiej gietdzie
na przyktadzie New York Stock Exchange poprzez budowe¢ modelu logitowego i
sformutowanie na jego podstawie prognozy do konca 2009 roku!.

I Podobne badania dotyczace kryzyséow walutowych przeprowadzono m.in. w ramach prac
Katedry Ekonometrii na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego [Milo,
Kozera 2004].
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2. Metodologia badania — charakterystyka modelu dwumianowego
i transformacji logitowej

Punktem wyjscia? jest model dwumianowy, w ktorym zmienna moze przyj-
mowac¢ dwie wartosci:

¥ = 0, gdy dany wariant nie wystepuje,
o, gdy dany wariant wystepuje.

Wartosci zero i 1 sa przyjmowane z okreslonymi prawdopodobienstwami, ktd-
re sa warunkowe ze wzgledu na zmienne objasniajace. Mozna zatozyé, ze owe
prawdopodobienstwa sa funkcjami zmiennych objasniajacych i wektora parame-
trow o, zZwiazanego ze zmiennymi objasniajacymi:

P(Y =1x,a)=F(x,a), 0razP(¥, =0x,) =1- F (x,,a).

Mozna udowodnié, ze przy przyjeciu liniowej postaci funkeji F(x,,a) 1 zdefi-

niowaniu modelu regresji mamy do czynienia z heteroskedastycznoscia sktadnika
losowego. W zwiazku z tym klasyczna metoda najmniejszych kwadratow nie jest
wlasciwym sposobem szacowania parametrow modelu dwumianowego. Problem
moze zostaé rozwiazany przy uzyciu uogélnionej metody najmniejszych kwadra-
tow. Takie rozwiazanie nie gwarantuje jednak uzyskania wynikow interpretowal-
nych w kategoriach prawdopodobiefistwa. W celu uniknigcia otrzymania wigk-
szych od jednosci lub ujemnych wartosci oszacowan zmiennej objasnianej nalezy

sformufowa¢ model tak, aby spetnione byly warunki: lim P(Y,=1]x,)=0oraz

lim P(Yi = 1|x,.) =1. Jednym z przeksztalcen to zapewniajacych jest transformacja

X; 0 —+0

stosowana w modelu logitowym: P(Y,=1[x,)= exp(X,-@) | Zaklada si¢ w nim, ze

1+exp(x,-a)

sktadnik losowy podlega rozktadowi logistycznemu. Przy zatozeniu, ze zmienna
¥, jest zwiazana z pewng nieobserwowalna zmienna yl.* przyjmujaca wartosci ze
zbioru (—oo,+w0) 1 ze funkcja F(x,,a) jest liniowa, model dwumianowy mozna za-

pisa¢ w postaci:

s

yi=x,a +&, t=1...T,y =1{y’ >0}.

2 Czeéé teoretyczna opracowana na podstawie fragmentéw nieopublikowanej jeszcze rozprawy
doktorskiej, udostgpnionych dzigki uprzejmosci mgr. W. Grabowskiego z Katedry Modeli i Prognoz
Ekonometrycznych Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego [Grabowski
(w przygotowaniu)].
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Przyjmujac pewne zalozenia co do rozkladu sktadnika losowego, mozna doko-
na¢ estymacji parametrow modelu metoda najwigkszej wiarygodnosci. Otrzymane
oszacowania moga by¢ interpretowane co do kierunku, jednak nie posiadaja bezpo-
sredniej interpretacji co do wartosci. Efekty krancowe zaleza bowiem od warto$ci
zmiennych objasniajacych. Dlatego w celu otrzymania interpretowalnych wynikow
konieczne jest przeksztatcenie pierwotnych oszacowan przy wykorzystaniu zalozen
dotyczacych rozktadu sktadnika losowego.

Z uwagi na specyfike modelu logitowego klasyczne miary dopasowania nie
znajduja zastosowania w ocenie jego wynikéw. Konieczne staje si¢ zastosowanie
innego rodzaju miar, a wérdd nich indeksu ilorazu wiarygodnosci McFaddena, kto-
rego interpretacja jest analogiczna do wspotczynnika determinacji w klasycznym
modelu regresji liniowej, dlatego bywa nazywany pseudo R

3. Pomiar empiryczny ryzyka wystapienia kryzysu gieldowego
na New York Stock Exchange

3.1. Charakterystyka zmiennych

Podstawowa trudnoscia w prowadzeniu rachunkoéw ryzyka dla kryzysu gietdowego
jest brak jednoznacznie sprecyzowanej definicji tego zjawiska. Jest to konieczne do
ustalenia warto$ci obserwacji dla zmiennej objasniajacej. W przedstawionym ba-
daniu zmienna zostata zdefiniowana na podstawie danych kwartalnych dotycza-
cych warto$ci indeksu Dow Jones Industrial Average na zamknigciu notowan.
W celu porownania przyjeto dwie definicje kryzysu:

a) spadek wartosci indeksu z kwartatu na kwartat o 10% lub wigcej,

b) spadek wartosci indeksu z kwartatu na kwartat o 15% lub wiegce;.
1 oszacowano dwa warianty modelu.

Oprocz problemow z definicja kryzysu trudnos$ci nastrgcza rowniez ustalenie
listy zmiennych, jednoznacznie i zawsze wptywajacych na zwigkszenie prawdopo-
dobienstwa jego wystapienia. Wérod takich przyczyn czesto wazna role odgrywaja
czynniki niemierzalne, ktorych nie mozna uja¢ w modelu. Co wigcej, kazdy z do-
tychczasowych kryzysow posiadal odregbna specyfike [Zielinski 2008]. W odnie-
sieniu do czynnikéw mierzalnych istnieje wigc konieczno$¢ rozwazenia wielu
zmiennych o charakterze makroekonomicznym, potencjalnie wptywajacych na
zwigkszenie ryzyka wystapienia kryzysu, a nastgpnie wybranie sposrod nich na
podstawie kryteriow statystycznych zmiennych istotnych i dobrze opisujacych da-
ne empiryczne. Ponizsza lista przedstawia zmienne brane pod uwage w konstrukcji
modelu logitowego:

o Realny kurs walutowy i jego odchylenia od dtugookresowego trendu — w bada-
niu wykorzystano dane dla Dollar Broad Trade Weighted Exchange Rate, bg-
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dacego wazonym kursem dolara wzgledem walut najwigkszych partneréw hand-
lowych USA.

o Saldo na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB — deficyt bilansu obro-
tow biezacych oznacza sytuacje, gdy inwestycje przekraczaja oszczednosci, co
zwigksza podatnos¢ gietdy na kryzysy.

e Wielko$¢ rezerw walutowych w stosunku do wielkosci agregatu pienigznego
M?2 — miara zewngtrznej wrazliwosci kraju.

e Zmiana stanu kredytéw bankowych w relacji do PKB — zwigkszanie warto$ci
tej zmiennej zwigksza ryzyko wystapienia kryzysu.

e Dynamika eksportu — rozwijajacy si¢ eksport wptywa pozytywnie na nastroje
inwestorow.

o Inflacja — duze wartosci indeksu cen konsumpcyjnych sa odzwierciedleniem nierow-
nowagi gospodarczej, wptywajacej na zwigkszenie ryzyka wystapienia kryzysu.

e Poziom stop procentowych — w badaniu wykorzystano dane dotyczace Bank
Prime Loan Rate. Wysokie warto$ci zwickszaja ryzyko wystapienia kryzysu.

o Udziat deficytu budzetowego w PKB — w razie wystapienia deficytu czgsto na-
stepuje emisja papieréw dtuznych Skarbu Panstwa, co wptywa na stopg opro-
centowania innych instrumentéw finansowych. Ponadto nast¢puje zmniejszenie
strumienia $rodkow pienigznych naplywajacego na gietde. Sytuacja taka
wplywa niekorzystnie na nastroje inwestorow.

e Dynamika realnego PKB — niska dynamika moze ochlodzi¢ nastroje inwesto-
row 1 zwigkszy¢ podatnos¢ gieldy na kryzys.

e Opoznione odchylenia wartosci indeksu gietdowego od dtugookresowego tren-
du — wysokie warto$ci powinny zwigksza¢ ryzyko wystapienia kryzysu. Wyni-
ka to z obserwacji, ze wielkie kryzysy gieldowe byly poprzedzone okresami
przewarto$ciowania akcji, po ktérych nastgpowalo wymykajace si¢ spod kon-
troli odreagowanie.

3.2. Wyniki estymacji

Parametry byly szacowane na podstawie danych o czgstotliwosci kwartalnej dla
okresu 1973.1-2007.2. Z uwagi na konieczno$¢ uwzglednienia opdznien efektywna
liczebno$¢ préoby wyniosta 134 obserwacje.

Dla wariantu A definicji kryzysu (spadek wartosci indeksu z kwartatu na kwar-
tat o 10% lub wigcej) najlepszy wynik pod wzgledem zaréwno dopasowania do
danych rzeczywistych, jak i istotno$ci zmiennych osiagnigto przy uwzglednieniu
nastgpujacych zmiennych:

— E dyn, E _dyn(—4) — biezaca i op6zniona o rok dynamika realnego eksportu,

— BD_GDP(-1) — opdzniony o kwartat udzial realnego deficytu budzetowego w
realnym produkcie krajowym brutto,

— GDP_dyn(—1) — op6zniona o kwartat dynamika realnego PKB,
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— DI res(-1), DJ res(-2) — op6znione o jeden i dwa kwartaly odchylenia warto-
sci indeksu Dow Jones Industrial Average od dtugookresowego trendu. Tabe-
le 1-4 zawieraja szczegdtowe wyniki estymacji dla tego wariantu:

Tabela 1. Wyniki estymacji dla wariantu A

Zmienna Wspotczynnik p-value Istotnosé Efekt krancowy

const 142,552 0,07196 *

E dyn 12,227 0,05937 * —0,0593

E dyn(-4) 7,838 0,15388 —0,0380
BD_GDP(-1) 158,689 0,00652 HAK 0,7701
GDP_dyn(-1) —124,345 0,13145 —0,6035

DJ res(-1) 0,334 0,04090 ok 0,0016
DJ_res(-2) 0,409 0,01587 * 0,0020
Pseudo R*: 0,53034 LR (6df): 35,0045

Zr6dto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu komputerowego Gretl.

Tabela 2. Dopasowanie do danych empirycznych
dla wariantu A

Przewidywane

0 1

Empiryczne 0 124 1
1 3 6

Zrédto: opracowanie wilasne z wykorzystaniem prog-
ramu komputerowego Gretl.

Symbole ,,*”, ,,**” oraz ,,***” w tab. 1 odpowiadaja kolejno poziomom istot-
nosci: 0,1; 0,05; 0,01. Jak tatwo zauwazy¢, zmiennych E_dyn(—4) i GDP_dyn(-1)
nie mozna uzna¢ za istotne na zadnym z tych poziomdw, jednak pozostaly w mo-
delu, gdyz poprawiaja trafno$¢ prognoz ex post. Wartos$¢ statyki LR testu dla tacz-
nej istotnosci zmiennych potwierdza ich znaczenie w objasnieniu prawdopodobien-
stwa wystapienia kryzysu. Analiza dopasowania do danych empirycznych pozwala
stwierdzi¢, ze w 130 na 134 przypadkow model poprawnie przewidzial wystapie-
nie kryzysu lub jego brak, co stanowi 97% wszystkich obserwacji.

W wariancie B definicji kryzysu (spadek warto$ci indeksu z kwartatu na kwar-
tat o 15% lub wigcej) w celu otrzymania jak najlepszych wynikow zaistniala ko-
nieczno$¢ modyfikacji poprzedniego zestawu zmiennych. Usunig¢to op6zniong o
rok dynamike eksportu i zastagpiono opdznione o kwartat odchylenie wartosci in-
deksu od dtugookresowego trendu opoznieniem o trzy kwartaty.

Tym razem mamy do czynienia z trzema zmiennymi nieistotnymi na standar-
dowych poziomach ufnosci. Zwiazane z nimi warto$ci p-value nie przekraczaja
jednak wartosci 0,2, a zmienne te znacznie poprawiaja trafno$¢ prognozy ex post,
dlatego zostaty pozostawione w modelu. Rowniez w tym przypadku wysoka wartos¢
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Tabela 3. Wyniki estymacji dla wariantu B

Zmienna Wspolczynnik p-value Istotnos¢ Efekt krancowy

const 257,419 0,01563 *k

E_dyn —-11,742 0,17993 —0,0111
BD GDP(-1) 174,855 0,02537 *E 0,1658
GDP_dyn(-1) —248,677 0,01864 *k —0,2357

DJ res(-1) 0,367 0,13748 0,0003
DJ_res(-3) 0,338 0,16414 0,0003
Pseudo R2: 0,583673 LR (5df): 24,9199

Zrédo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu komputerowego Gretl.

Tabela 4. Dopasowanie do danych empirycznych
dla wariantu B

Przewidywane

0 1

Empiryczne 0 129 0
1 2 3

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem prog-
ramu komputerowego Gretl.

statystyki LR pozwala na odrzucenie hipotezy o braku tacznej istotnosci zmiennych.
Na podstawie danych z tab. 4 mozna stwierdzi¢, ze model poprawnie przewidziat
wystapienie kryzysu lub jego brak 132 razy, co stanowi 98,5% przypadkow.

4. Prognozy na podstawie dwoch wariantow modelu

Prognozy obejmuja okres 2007.3-2009.4. Wydluzenie szeregow obserwacji dla
zmiennych objasniajacych odbyto si¢ przy uzyciu metod mechanicznych oraz ocen
ekspertéw. W drugim przypadku gléwnym zrodlem informacji byly strony interne-
towe The Financial Forecast Center.

W tabeli 5 zaprezentowano wyniki prognoz dla obu wariantow definicji kryzy-
su. Zmienne zdefiniowane wariantami A i B sa nazwane odpowiednio: KR10 i
KR15. Otrzymane warto$ci nalezy interpretowac jako prawdopodobienstwo wysta-
pienia kryzysu gietdowego w danym okresie.

Jak wida¢, w obu wariantach najwigksze prawdopodobienstwo wystgpienia
kryzysu przypada na pierwszy kwartat 2008 r., kiedy mieliSmy do czynienia z du-
zymi spadkami na Wall Street, ktore staly si¢ przyczyna dyskusji na temat powtor-
ki wielkiego kryzysu lat trzydziestych. Wartosci prognoz na kolejne kwartaty nie
potwierdzaja jednak tej pesymistycznej wizji. W obu wariantach od trzeciego
kwartatu 2008 r. az do konca 2009 r. wartosci prawdopodobienstw sa bliskie zeru.
Zastanawiajace jest to, ze w przypadku drugiego kwartatu roku 2008 r. prawdopodo-
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Tabela 5. Wyniki prognozy

Okres Prognoza KR10 Prognoza KR15
2007.3 0,671884 0,103404
2007.4 0,889235 0,190674
2008.1 0,978089 0,966319
2008.2 0,000596 0,295677
2008.3 0,000000 0,000000
2008.4 0,000007 0,000000
2009.1 0,000066 0,000019
2009.2 0,000008 0,000005
2009.3 0,000002 0,000002
2009.4 0,000000 0,000001

7Zr6dto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu komputerowego Gretl.

bienstwo wystapienia kryzysu zdefiniowanego wariantem B jest wigksze niz w przy-
padku wariantu A, podczas gdy logiczniejsza bylaby sytuacja odwrotna. Nalezy jed-
nak pamigtaé, ze zestawy zmiennych objasniajacych roznity si¢ od siebie w obu
przypadkach, co uzasadnia otrzymanie pozornie niespdjnego wyniku.

5. Whnioski

Mimo trudnosci wynikajacych z braku teorii dotyczacej definicji kryzysu giet-
dowego i jego przyczyn, przy przyjetych zatozeniach udato si¢ zbudowaé model
ekonometryczny opisujacy to zjawisko. Jego wyniki wydaja si¢ satysfakcjonuja-
ce. Trzeba mie¢ jednak na wzgledzie jego podstawowa wad¢: niejednoznaczno$¢
definicji kryzysu i ograniczona liczb¢ uwzglednionych determinant. Pominigte
zostaty m.in. wszystkie czynniki jako$ciowe, majace wptyw na zachowania in-
westorow. Z wymienionych wzgledow wyniki modelu nalezy interpretowac wy-
lacznie jako ewentualne ostrzezenie, a nie ostateczna diagnoze kryzysu, co pozo-
staje w zgodzie z interpretacja w kategoriach prawdopodobienstwa. Nie umniej-
sza to jednak roli modelu logitowego jako atrakcyjnego narzgdzia analizy sytuacji
na gieldzie, ktoére moze stanowi¢ wartoSciowe uzupetnienie krotkookresowych
modeli szeregow czasowych.
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THE APPLICATION OF LOGIT MODEL IN
STOCK EXCHANGE CRISIS FORECASTING
ON THE EXAMPLE OF THE NEW YORK STOCK EXCHANGE

Summary: Stock exchange crisis is an example of qualitative variable which may be ex-
pressed in quantitative terms. In this case it takes only two values. In order to model such a
variable one should use binary choice model and choose appropriate transformation which
enables to estimate its parameters, e.g. logit transformation. The paper presents the applica-
tion of logit model to describe and forecast a situation on the New York Stock Exchange.
The study presents and compares forecasts based on two alternative definitions of crisis.
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