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Modele wczesnego ostrzegania przed
kryzysami walutowymi —
zastosowania dla Polski’

Dobromil Serwa

1. Wprowadzenie

W latach dziewiecdziesiatych dwudziestego wieku,
w wyniku licznych kryzyséw walutowych majacych
miejsce zar6wno w krajach rozwinietych, jak i rozwija-
jacych sie, rozpoczeto na szersza skale dyskusje na te-
mat mozliwosci prognozowania kryzyséw waluto-
wych. Modele stuzace przewidywaniu potencjalnych
kryzyséw walutowych nosily nazwe systeméw wcze-
snego ostrzegania (ang. early warning systems, EWS).
Oczywiscie teoretyczne modele kryzyséw walutowych
istnialy juz wczesniej (np. Krugman, 1979), jednak
w latach dziewieédziesiatych rozwinely sie szczegél-
nie badania empiryczne dotyczace prognozowania kry-
zysow (Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1996; Kaminsky,
Lizondo, Reinhart, 1997). Zaproponowano rézne meto-
dy statystyczne prognozowania kryzyséw walutowych,
na przykiad oparte na modelach przetacznikowych
(Arias i Erlandsson, 2004). Przegladu réznych modeli
empirycznych dokonano miedzy innymi w pracach:
Bussiere i Fratzscher (2002), Abiad (2003), Ratti i Seo
(2003), Berg, Borensztein i Pattillo (2004). Jednak naj-
czesciej w praktyce wykorzystywane byly dwie meto-

*Wczeéniejszych obliczen, dotyczacych analizy sygnalowej, dokonata Anna
Kowalczyk. Sporzadzila ona takze wstepne opracowania do tego badania (por.
Kowalczyk, 2004). Autor dzigkuje za sugestie i komentarze Oldze Szczepan-
skiej, Paulinie Krzysztofik-Sotomskiej, Adamowi Pawlikowskiemu, Mirosta-
wowi Pawliszynowi, Jackowi Osinskiemu, Dobiestawowi Tymoczko, Toma-
szowi Chmielewskiemu oraz uczestnikom seminarium w Departamencie Sys-
temu Finansowego i uczestnikom seminarium organizowanego przez Departa-
ment Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych w NBP. W artykule
przedstawione zostaly wylacznie wlasne poglady autora, niekoniecznie zbiez-
ne z oficjalnym stanowiskiem instytucji, z ktérymi autor wspéipracuje.
Autor jest stypendysta Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.

dy: analiza sygnalowa i ekonometryczne modele logito-
we (badz probitowe).

W pracy tej opisano sposéb wykorzystania analizy
sygnalowej oraz modeli logitowych do prognozowania
kryzysow walutowych. Jako przyktad przedstawiono
wyniki prognoz kryzysu walutowego dla Polski oraz
opisano ograniczenia wykorzystanych modeli. Omoé-
wiono takze mozliwoéé¢ wykorzystania wynikéw otrzy-
manych przy uzyciu modeli ekonometrycznych przez
wtladze monetarne.

Wyniki zaprezentowane w pracy moga by¢ przydat-
ne dla ekonomistéw oraz inwestor6w na rynku waluto-
wym i pienieznym do poznania potencjalnych czynni-
kéw wskazujacych na mozliwos¢ wystapienia kryzysu
oraz podejmowania optymalnych decyzji inwestycyj-
nych. Wladze monetarne moga wykorzystywac przedsta-
wione modele jako czes$¢ systemu wczesnego ostrzegania
w celu zapobiegania kryzysom walutowym, przeprowa-
dzania symulacji skutkéw polityki gospodarczej, a w osta-
tecznosci do efektywniejszego zarzadzania kryzysem.

W nastepnym rozdziale zaprezentowano definicje
kryzysu walutowego — gléwny element systeméw wcze-
snego ostrzegania. W rozdziale trzecim przedstawiono
metody analizy sygnalowej oraz modele logitowe.
W czwartym rozdziale opisano wyniki prognoz dla Pol-
ski dokonanych na podstawie modeli ekonometrycz-
nych oraz przedstawiono problemy zwiazane z inter-
pretacja tych wynikéw. W rozdziale piatym oméwiono
przyktadowe zastosowanie otrzymanych prognoz do
podejmowania decyzji przez wladze monetarne w celu
zapobiegniecia ewentualnemu kryzysowi walutowe-
mu. W ostatnim rozdziale posumowano badania.
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2. Definicja kryzysu walutowego

Mimo ze nie istnieje jednoznaczna definicja kryzysu
walutowego, znaczne spadki nominalnej wartoéci wa-
luty badz silne wahania kursu walutowego identyfiko-
wane sa czesto jako kryzysy walutowe. Definicje kryzy-
su powinny takze uwzglednia¢ sytuacje, kiedy wta-
dzom monetarnym udaje sie odeprze¢ atak na walute
poprzez interwencje bezposrednio na rynku waluto-
wym, wykorzystujaca rezerwy walutowe lub poprzez
znaczne podniesienie stép procentowych na rynku pie-
nieznym. Dlatego w badaniach empirycznych kryzys
definiowany jest zwykle jako sytuacja, w ktérej atak na
walute prowadzi do jej deprecjacji, duzego spadku re-
zerw, wzrostu poziomu stép procentowych lub kilku
z tych zjawisk jednoczesnie (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). W niniejszym badaniu zastosowano ana-
logiczna definicje, poniewaz uwzglednia ona oprécz
nieudanych atakéw spekulacyjnych takze odmienne re-
zimy kursowe obowiazujace w réznych krajach (np. Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart, 1997) i skonstruowano in-
deks presji rynkowej (ang. exchange market pressure
index, EMP index) analogiczny do indekséw przedsta-
wionych w pracach Eichengreen, Rose i Wyplosz
(1996), Bussiere i Fratzscher (2002):
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gdzie, EMP; ; obliczany dla kraju 1 w okresie ¢, stanowi
srednia wazona wzglednej zmiany poziomu realnego
efektywnego kursu walutowego (RER), zmiany pozio-
mu realnych stép procentowych (r) oraz wzglednej
zmiany poziomu rezerw (res)!. Realne wartoséci kursu
walutowego oraz stép procentowych maja na celu
uwzglednienie réznic w poziomie inflacji w réznych
gospodarkach i ré6znych okresach (np. Bussiere i Fratz-
scher, 2002). Wagi Wggp ;, W, ;1 W, ; zdefiniowane sa ja-
ko odwrotnosci odchylen standardowych odpowiada-
jacych im zmiennych, liczone dla calego okresu bada-
nia dla kraju 7 (np. Ades, Masih i Tenengauzer, 1998).
Taka definicja wag, analogiczna do wykorzystywanych
w dotychczasowych badaniach empirycznych, ma na
celu wyréwnanie wplywu poszczegélnych zmiennych
i poszczegdélnych krajow na warto$¢ indeksu presji
rynkowej. Mozliwa jest takze arbitralna zmiana warto-
Sci tych parametréw w celu nadania wiekszej wagi wy-
branym sktadnikom indeksu presji rynkowe;j2.

1 Rezerwy denominowane byly w dolarach amerykanskich. Dodatkowo prze-
prowadzono obliczenia, w ktérych rezerwy w krajach europejskich denomino-
wane byly w euro; gtéwne wyniki sie nie zmienity.

2 W niektérych badaniach indeks presji rynkowej definiowano jako érednia
wazona wzglednej zmiany nominalnego kursu walutowego oraz rezerw walu-
towych, nie uwzgledniajac zmian stép procentowych.
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Kryzys nastepuje w chwili, gdy wartoé¢ indeksu
presji rynkowej przekroczy jego warto$¢ Srednia w ana-
lizowanej probie dla kraju o pewna arbitralnie wybrana
wielkoéé. W pracach dotyczacych budowy systeméw
wczesnego ostrzegania przed kryzysami walutowymi
graniczng warto$¢ odchylenia indeksu od $redniej usta-
la sie zwykle na poziomie miedzy 1,5- Opyp a 3 Opyp,
gdzie Oy 0znacza odchylenie standardowe wartosci
indeksu presji rynkowej w prébie. W tym opracowaniu
zmienna binarna K;; wskazujaca na wystapienie lub
brak kryzysu walutowego, przyjmuje nastepujace war-
tosci (Bussiere i Fratzscher, 2002):

K, - %) gdy EMP, < m, +2[,,,_ -
=l gdy EMP < m, +2 O pnp,
gdzie 1 oznacza wystapienie kryzysu w kraju i w okre-
sie t, a 0 oznacza brak kryzysu; 0y,;0znacza odchyle-
nie standardowe indeksu presji rynkowej dla kraju i.

Takie podej$cie moze czasami wymuszac wystepo-
wanie kryzysu w prébie dla danego kraju, mimo ze on
nie wystapil. Dlatego w dodatkowych obliczeniach za-
tozono, ze zmiany poszczegdlnych sktadnikéw EMP; ;
powinny by¢ odpowiednio duze. Szczegély opisano
w podrozdziale 3.3.

Bussiere i Fratzscher (2002) podkreélaja, ze do-
ktadne okreslenie daty wystapienia kryzysu, zanim on
nastapi (a nawet po tym wydarzeniu), jest w rzeczywi-
stodci trudne. Dlatego dotychczasowe badania koncen-
truja sie na prognozowaniu wystapienia kryzysu
w pewnym okreslonym przedziale czasowym. W tym
badaniu dla momentu i dokonano prognozy wystapie-
nia kryzysu walutowego w przedziale od nastepnego
okresu (miesiaca lub kwartatu) t+1 do pewnego wybra-
nego momentu w przyszloéci (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). Przedziat taki nazywany jest oknem pro-
gnozy. Okno prognozy powinno by¢ odpowiednio ma-
te, by nie ostabia¢ jakosci prognoz poprzez zbytnie
zwigkszenie przedzialu prognozy, oraz na tyle duze, by
umozliwi¢ wiadzom monetarnym ewentualna inter-
wencje w razie zagrozenia. Warto uwzgledni¢ takze
op6znienia w publikowaniu danych makroekonomicz-
nych dla réznych krajéw (por. dyskusje omoéwiona
w podrozdziale 3.3).

Zmienna Y;,, wskazujaca na wystapienie kryzysu
w ciagu nastepnych 12 miesiecy, zdefiniowana jest na-
stepujacos:

v = B gdy istnieje takiek = 1,2, ..., 122ze K |, =1

it

winnym przypadku
(3)

Alternatywa dla tak zdefiniowanej zmiennej infor-
mujacej o przyszlych kryzysach mogtaby by¢ zmienna

3 W badaniu eksperymentowano z okresami prognozy 6, 12, 18 i 24 miesiecy.
Najlepsze wyniki otrzymano dla okreséw 6 i 12 miesiecy i opisano je w roz-
dziale trzecim.
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reprezentujaca zmiany EMP;; w pewnym okresie
w przyszlosci. Wtedy mozliwe byloby nie tylko ustale-
nie wystapienia kryzysu, ale takze jego sity, dzieki cze-
mu mozna by dokladniej prognozowaé ewentualne
koszty przyszlego kryzysu. Dotychczasowe prognozy
konkretnych wartosci sktadnikéw indeksu presji ryn-
kowej EMP;;, w szczeg6lnodci prognozy zmian kursu
walutowego, nie byly wystarczajaco precyzyjne. Pro-
gnozy kryzysow walutowych, w ktérych uzyto takiej al-
ternatywnej zmiennej, bylyby zatem niedoktadne. Dla-
tego w systemach wczesnego ostrzegania wykorzysty-
wano dotychczas indeks zdefiniowany podobnie jak
w réwnaniach (2) i (3).

3. Modele wczesnego ostrzegania

W tym rozdziale przedstawiono dwie metody najcze-
Sciej wykorzystywane do prognozowania wystapienia
kryzyséw walutowych: analize sygnalowa i modele lo-
gitowe. Analiza sygnalowa wykorzystuje fakt, ze pewne
parametry gospodarki ksztaltuja sie inaczej bezposred-
nio przed wybuchem kryzysu niz w okresach spokoju.
Pewne zmienne w okresach poprzedzajacych kryzysy
przyjmuja warto$ci znacznie odbiegajace od normalne-
go poziomu. Monitorowanie takich zmiennych (np. ma-
kroekonomicznych) lub indekséw zbudowanych na
podstawie grupy zmiennych jest czescia systemu wcze-
snego ostrzegania przed mozliwymi zaburzeniami na
rynku walutowym. Metoda analizy sygnatowej zapropo-
nowana zostata w pracy: Kaminsky, Lizondo i Reinhart
(1997) (por. takze Berg i Pattillo, 1998; Edison, 2003).

Modele logitowe umozliwiaja oszacowanie praw-
dopodobienstwa wystapienia kryzysu na podstawie
oceny jednoczesnego wplywu wielu zmiennych makro-
ekonomicznych na ryzyko wystapienia kryzysu. Mode-
le te pozwalaja precyzyjniej niz analiza sygnalowa
okresli¢ site zwiazku miedzy przysztymi kryzysami
a aktualnymi zmianami poszczegbélnych wskaznikdow
makroekonomicznych. Dobér odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych moze sie opiera¢ na
wynikach badan analizy sygnatowej.

3.1. Analiza sygnatowa

Metoda analizy sygnatowej umozliwia zdefiniowanie
grupy czynnikéw, przewaznie zmiennych finansowych
lub makroekonomicznych, ktére z odpowiednim wy-
przedzeniem sygnalizuja mozliwo$¢ wystapienia kry-
zysu walutowego. Metoda ta polega na analizie grupy
czynnikéw i identyfikowaniu tych, ktérych wartodci
w danym momencie przekraczaja ustalone poziomy
krytyczne. Znaczne odchylenia warto$ci zmiennych od
ich éredniego poziomu (lub poziomu uznawanego za
odpowiedni) moga by¢ interpretowane jako sygnaly
przyszlych zaburzen na rynku walutowym.
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Niech pewna zmienna X{ wysyla sygnal ostrze-
gawczy Si w okresie t o mozliwym wystapieniu kryzy-
su w pewnym ustalonym przedziale (oknie prognozy),
jezeli jej warto$¢ przekracza warto$¢ krytyczna X

5= 8y Xi<X @
gdy Xi>X
gdzie Si jest zmienna binarna, ktérej wartosci 1 i 0 in-
terpretowane sa, odpowiednio, jako sygnal ostrzegaw-
czy w okresie t mozliwego kryzysu w oknie prognozy
lub jako brak tego sygnatu.

Poniewaz warto$¢ krytyczna nie jest zwykle znana,
nalezy ja wyznaczy¢ na podstawie wybranej miary do-
pasowania sygnalu do danych rzeczywistych lub na
podstawie wiedzy ekonomicznej. Im wyzsza wartoéc
krytyczna, tym rzadziej zmienna S{ sygnalizuje mozli-
wos¢ kryzysu. W konsekwencji model sygnalizuje tyl-
ko najwieksze zawirowania na rynku walutowym. Jeze-
li warto$¢ krytyczna jest niska, to model sygnalizuje
wiecej potencjalnych sytuacji kryzysowych, z ktérych
tylko czes¢ stanowi rzeczywiste zagrozenie dla stabil-
nosci rynku walutowego. Najczesciej stosowana miara
stuzaca do wyboru poziomu }_(] jest proporcja szumu do
sygnatu (ang. noise-to-signal ratio):

o/0Aa O

_UsB
NS85, o Ba+ch ©)

gdzie A i B oznaczaja, odpowiednio, liczbe sytuaciji, kie-
dy model zasygnalizowat przyszte wystapienie kryzysu
w probie w sposéb prawidlowy oraz nieprawidiowy
(niepotrzebnie). C i D oznaczaja liczbe sytuacji, w kt6-
rych model nie zasygnalizowal w prébie mozliwosci
wystapienia kryzysu, kiedy — odpowiednio — powinien
sygnalizowa¢ kryzys i nie powinien go sygnalizowac.
W optymalnym przypadku liczby B i C sa réwne 0
(N/S =0) (), a w najgorszym A i D sa réwne zero (N/S - o).
Dla kazdej zmiennej i kazdego kraju, gdzie kryzys wy-
stapil, warto$¢ progowa ustala sie na odpowiednim po-
ziomie i wybiera sie te zmienne, dla ktérych stosunek
szumu do sygnatu jest niski (z reguty nizszy niz 1).

W przeprowadzonym badaniu empirycznym, wy-
korzystujacym dane kwartalne z lat 1987-2002
dla 28 krajow i dla okresu prognozy wynoszacego czte-
ry kwartaly, zmienne najprecyzyjniej prognozujace
przypadki kryzyséw (zgodnie z przyjeta miara) to real-
ny kurs walutowy, saldo rachunku bilansu ptatniczego
w procentach PKB, przeptywy kapitalowe, dynamika
rezerw walutowych oraz dynamika realnego kredytu
krajowego. Dla okna prognozy réwnego 8 kwartalom
takze relacja eksportu do importu i relacja salda ra-
chunku przeptywu towaréw do wielkosci eksportu do-
ktadnie przewiduja wystapienie kryzysow#.

4 Doboru odpowiednich zmiennych do analizy oraz obliczen dokonata Kowal-
czyk (2004). Malecki, Stawinski, Piasecki i Zutawska (2001) opisali przyczy-
ny wazniejszych kryzyséw walutowych, ktére wystapily w ostatnich latach
oraz podstawowe modele teoretyczne kryzyséw walutowych.
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Wykres | Wartosé indeksu agregatowego
dla Polski
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Zrédlo: Kowalczyk (2004).

Na podstawie wskaznikéw z najnizsza wartoscia
N/S, niepowielajacych informacji dostarczonych przez
inne zmienne, mozna skonstruowa¢ indeks agregato-
wy, ktory faczy informacje wnoszone do systemu przez
pojedyncze zmienne. Tak zdefiniowany indeks ma te
przewage nad indywidualnymi wskaznikami, ze pozwa-
la Tacznie ocenié¢ ryzyko wystapienia kryzysu i dokony-
waé poréwnan pomiedzy krajami. Indeks agregatowy,
mimo ze przyjmuje wartosci od 0 do 1, nie powinien by¢
utozsamiany z prawdopodobiefistwem wystapienia kry-
zysu. Pokazuje on jedynie, jaka cze$¢ wszystkich mozli-
wych sygnaléw jest wysylana przez zbiér wskaznikéw
w analizowanym okresie, z uwzglednieniem wag dla po-
szczegblnych zmiennych®. Ksztaltowanie sie indeksu
w latach 1997-2003 przedstawiono na wykresie 1. War-
tosci indeksu w tym okresie nie przekraczaly z reguly
0,3, co oznacza, ze tylko nieliczne wskazniki wysylaty
sygnaly o mozliwosci wystapienia kryzysu.

Istnieje kilka powodéw tego, ze to model ekonome-
tryczny, a nie zagregowany indeks zbudowany na pod-
stawie analizy sygnalowej jest wykorzystywany w tej
pracy do prognozowania kryzyséw walutowych. Mode-
le ekonometryczne moga precyzyjniej oszacowac faczny
wplyw poszczegblnych zmiennych makroekonomicz-
nych na mozliwe wystapienie kryzysu. Dzigki tym mo-
delom mozliwe jest takze oszacowanie prawdopodo-
biefistwa wystapienia kryzysu oraz testowanie istotno-
$ci poszczegdlnych zmiennych objasniajacych. Na pod-
stawie oszacowan takiego prawdopodobienstwa wladze
monetarne moga podja¢ decyzje o ewentualnej inter-
wencji w celu zmniejszenia ryzyka wystapienia kryzysu
walutowego. Wyniki analizy sygnalowej sa jednak przy-
datne podczas wstepnego doboru odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych. Zmienne, ktére wy-
sylaly najprecyzyjniejsze sygnaly dotyczace kryzysoéw
walutowych, sa z reguly istotnymi zmiennymi obja$nia-
jacymi w modelach ekonometrycznych.

5 Wagi dla poszczegolnych zmiennych sa funkcjami miary proporcji szumu
do sygnatu.
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3.2. Ekonometryczne modele logitowe

Modele ekonometryczne uzyte w tym badaniu opisuja
zalezno$¢ miedzy prawdopodobiefistwem wystapienia
kryzysu w pewnym okresie w przyszlosci a grupa
zmiennych makroekonomicznych. Mimo ze modele li-
niowe sa zwykle prostsze w estymacji, a wyniki latwiej
zinterpretowa¢, do modelowania prawdopodobienstwa
wystapienia kryzysu lepiej nadaja sie modele nielinio-
we, w szczeg6lnosci logitowe i probitowe. Oba rodzaje
modeli umozliwiaja modelowanie zmiennych, ktérych
wartoéci mieszcza sie w pewnym ustalonym przedzia-
le (jak wartos¢ prawdopodobienstwa kryzysu) lub
przyjmuja tylko kilka réznych wartosci (jak zmienna bi-
narna Y;; opisana w rozdziale drugim). Dzieki specy-
ficznej konstrukeji funkcji opisujacych zaleznosci mie-
dzy zmiennymi w tych modelach szacowanie parame-
trow nie sprawia wiekszych trudnosci. Sila oddzialy-
wania poszczegélnych zmiennych makroekonomicz-
nych na zmienna Y, reprezentujaca informacje o tym,
czy kryzys walutowy w najblizszym okresie wystapi,
czy nie wystapi, nie jest stala. Zalezy ona od wartosci
zmiennych objasniajacych, dzieki czemu wahania war-
tosci poszczegélnych zmiennych moga z rézna moca
wplywa¢ na zwiekszenie prawdopodobienstwa wybu-
chu kryzysu w zaleznosci od wartosci tych zmiennych.

W modelach logitowych i probitowych prawdopo-
dobienstwo wybuchu kryzysu jest nieliniowa funkcja
wektora zmiennych X:

Pr(y =1) = F(xp) (6)

gdzie B jest wektorem stalych parametréw, a F(:) jest
odpowiednio dobrana funkcja nieliniowa.

W przypadku ekonometrycznego modelu logito-
wego funkcja F(-) jest funkcja logistyczna:

e

Pr(y =1) = F(xp) = )

1+e*

Prawdopodobienstwo, ze zmienna Y nie wskaze
na wystapienie kryzysu w wybranym okresie w przy-
szlosci, jest w tym modelu dane wzorem:

Prly =0) = - +1e - ®)

gdzie X oznacza wektor zmiennych objasniajacych.

Oszacowania wybranego parametru z wektora S
mozna interpretowa¢ w nastepujacy sposéb. Jesli wy-
brany parametr jest wiekszy od zera, to wzrost stojacej
przy nim zmiennej zwieksza prawdopodobienstwo kry-
zysu. Gdy natomiast parametr jest mniejszy od zera, to
prawdopodobiefistwo maleje wraz ze wzrostem warto-
$ci zmiennej. Interpretacja konkretnej wartosci parame-
tru zalezy od wartoéci wszystkich zmiennych objasnia-
jacych w modelu.
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3.3. Wyniki empiryczne

W badaniu empirycznym oszacowano rézne wersje mo-
deli logitowych, wykorzystujac dane miesieczne dla
pietnastu krajowb. W analizie uwzgledniono fakt, ze
niektére zmienne makroekonomiczne przyjmuja moc-
no rézniace sie wartosci w okresach przedkryzysowych
i pokryzysowych. W celu unikniecia powaznych bte-
déw w oszacowaniach parametréw modeli ekonome-
trycznych zastosowano dwie metody, ktére pozwalaja
odrézni¢ oddzialtywanie zmiennych makroekonomicz-
nych na ryzyko kryzysowe w okresach przed wystapie-
niem kryzysu i po jego wystapieniu.

Poniewaz obliczenia przeprowadzono gtéwnie dla
krajéw, w ktérych wystapit kryzys walutowy w ostatnim
okresie, wybér proby moze mie¢ wplyw na wyniki osza-
cowan, zawyzajac prawdopodobienstwo kryzysu w Pol-
sce. Z drugiej strony w prébie dominuja okresy spokoju
w poszczeg6lnych krajach, a poziom rozwoju analizowa-
nych gospodarek jest podobny jak w Polsce (naleza do
grupy rynkéw wschodzacych) lub wyzszym. Réznice
w prawdopodobienstwach kryzysu w krajach jest takze
uwzglednione poprzez dodanie odpowiednich statych
dla poszczegélnych krajow w specyfikacji modelu.

Na podstawie wynikéw analizy sygnalowej oraz
wynikéw badan znanych z literatury okreslono liste
zmiennych, ktére mogltyby mie¢ znaczenie przy oszaco-
waniu ryzyka wystapienia kryzysu walutowego. Anali-
zowano, jak na prawdopodobienstwo wystapienia kry-
zysu walutowego w pietnastu wybranych krajach wpty-
waja: zadluzenie zagraniczne (ogétem oraz krétkookre-
sowe), czynniki wewnetrzne (zmiany stép procento-
wych, inflacji, wzrost wielkosci kredytu krajowego,

6 Wezesniejsze badania przy uzyciu danych kwartalnych i dla wiekszej liczby
krajow wykazaly, ze podobne zmienne objasniajace sa istotne w modelach (Ko-
walczyk, 2004). Jednak dane miesieczne pozwalaja na czestsza analize zagroze-
nia kryzysowego oraz umozliwiaja oszacowanie parametr6w modelu przy uzy-
ciu wiekszej liczby obserwacii.
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wzrostu produkcji przemystowej oraz PKB), czynniki
réwnowagi zewnetrznej oraz miary miedzynarodo-
wych przepltywéw kapitalowych (zmiany kursu walu-
towego, zmiany poziomu rezerw walutowych, zmiany
salda handlu zagranicznego oraz salda obrotéw bieza-
cych, wzrostu inwestycji bezposrednich i portfelo-
wych). Wiekszos$¢ rozwazanych zmiennych nie miata
istotnego wplywu na ryzyko wystapienia kryzysu.
W opracowaniu opisano oddziatywanie tylko istotnych
zmiennych wystepujacych w modelach logitowych?.

Tabela 1 zawiera oszacowania parametréw mode-
li, opisujacych prawdopodobienistwo wystapienia kry-
zysu w nastepnych dwunastu miesiacach. W modelu
I zatozono, ze wplyw poszczeg6lnych zmiennych na ry-
zyko wystapienia kryzysu jest staly niezaleznie od ana-
lizowanego kraju, natomiast w modelu II uchylono to
zalozenie. Model I jest zgodny ze specyfikacjami mode-
li zaproponowanych w opracowaniach MFW (np.
Abiad, 2003), EBC (Bussiere i Fratzscher, 2002), ban-
kéw centralnych poszczegélnych krajéw (np. Vlaar,
1999) oraz w innych publikacjach (Ratti, Seo, 2003)
i zostal zaprezentowany w celu por6éwnania wynikéw
tego badania z wczesniejszymi pracami. Do modelu II
wprowadzono dodatkowe stale dla kilku réznych kra-
jow (tak zwane fixed effects), majace na celu uwzgled-
nienie tych czynnikéw niemierzalnych, ktérych wptyw
na zagrozenie kryzysem jest rézny w zaleznosci od kra-
ju, np. sytuacja spoleczna i polityczna, rézne rezimy
kursowe. Wartosci tych statych zostaly oszacowane ra-
zem z innymi parametrami modelu i moga by¢ inter-
pretowane jako zwiekszone (lub obnizone) prawdopo-
dobienstwo kryzysu w kraju ponad $redni poziom ryzy-
ka kryzysowego w prébie. Dodatkowe ryzyko kryzysu
w wybranych krajach spowodowaty wtasnie czynniki
niemierzalne.

7 W Aneksie podano definicje tych zmiennych, wymieniono analizowane kra-
je oraz podano zrédla pochodzenia danych uzytych do obliczen.

Modele opisujqce ryzyko wystqpienia kryzysu w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

Zmienna objasniajaca

Wzrost rezerw walutowych -10,726
Udzial importu w handlu zagranicznym 3,900
Saldo obrotéw biezacych -0,076
Poziom zadluzZenia krétkookresowego 0,968
Zobowiazania z tytutu inwestycji portfelowych -1,965
Przewartosciowanie kursu waluty krajowej 7,685

Liczba obserwacji

Liczba obserwacji ,,przedkryzysowych”
Liczba okres6w ,,spokojnych”

R* Mc Faddena

Kryterium informacyjne Schwarza

warto$¢ parametru

Model I Model II
statystyka t warto$¢ parametru statystyka t
-8,870* -7,730 -5,082*
3,151%
-5,485* -0,065 -2,769*
7,577* 3,757 8,819*
-2,182* -2,636 -2,429*
6,348* 9,530 6,656*
1.230 1.239
316 316
914 923
0,23 0,37
0,919 0,821

* - szacowana warto$¢ parametru jest istotnie r6zna od zera przy poziomie istotnosci 0,10.

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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W obu modelach znaki oszacowanych parametrow
sa identyczne, z wyjatkiem parametru przy zmiennej
reprezentujacej udzial importu w handlu zagranicz-
nym. W modelu II parametr ten ma warto$¢ ujemna, ale
jest nieistotnie rézny od zera i odpowiadajaca mu
zmienna zostala usunieta z modelu. Wiekszo$¢ bada-
nych zmiennych makroekonomicznych okazata sie sta-
tystycznie nieistotna przy prognozowaniu kryzyséw
i nie uwzgledniono ich w modelach. Na przyktad —
w odréznieniu do prac Frankela i Rose (1996), Sachsa,
Tornella i Velasco (1996), Bussiere’a i Fratzschera
(2002) — przeprowadzone w tym badaniu obliczenia dla
innego zestawu krajéw i p6zniejszego okresu nie po-
twierdzaja istotnego wplywu przyrostu wielkosci kre-
dytu krajowego i spadku produkcji na ryzyko kryzysu.

Dwa najwazniejsze zidentyfikowane w badaniu
czynniki wplywajace na ryzyko kryzysu to rosnace
krétkookresowe zadluzenie zagraniczne oraz pogarsza-
jace sie saldo obrotéw biezacych. Na podstawie wielu
eksperymentéw z doborem réznych podpréb oraz réz-
nych zestawéw zmiennych objasniajacych stwierdzo-
no, ze te dwa czynniki sa zawsze istotne, a ich znacze-
nie roénie przy odpowiedniej selekcji kryzyséw. Zna-
czy to, ze oba czynniki mialy szczegélne znaczenie
przy wybuchu niektérych kryzyséw. Rezultat ten jest
sp6jny z wynikami innych prac teoretycznych i empi-
rycznych, ktére wskazuja na szczegblny wplyw pozio-
mu zadluzenia krétkookresowego i bilansu obrotéw
biezacych na ryzyko wystapienia kryzyséw waluto-
wych (np. Bussiere i Fratzscher, 2002; Ratti i Seo, 2003;
Caramazza, Ricci i Salgado, 2004).

Wyniki innych prac dotyczacych modelowania
kryzyséw walutowych sugeruja, ze spadek poziomu re-
zerw walutowych oraz przewarto$ciowany kurs walu-
towy (kurs powyzej swojego poziomu réwnowagi, por.
np. Williamson, 1994) sa dobrymi predykatorami kry-
zys6w walutowych (Frankel i Rose, 1996; Sachs, Tor-
nell i Velasco, 1996). W przeprowadzonym badaniu
spadek rezerw rzeczywiscie istotnie wplywa na praw-
dopodobienstwo kryzysu. Przewarto$ciowanie kursu
waluty ma natomiast rézny wplyw na przyszte kryzysy,
zaleznie od przyjetej definicji tego wskaznika. Przewar-
toéciowany kurs walutowy, zdefiniowany jako odchy-
lenie realnego efektywnego kursu od $redniej z ostat-
nich 12 miesiecy, nie oddziatuje istotnie na prawdopo-
dobienstwo kryzysu lub oddziatuje w kierunku nie-
zgodnym z oczekiwaniami i wynikami poprzednich ba-
dan empirycznych. Zwiekszenie przewartosciowania
kursu walutowego (czyli wzrost jego wartosci), zdefi-
niowanego jako odchylenie od trendu wyznaczonego za po-
moca filtra Hodricka-Prescotta, powoduje natomiast istotny
wzrost prawdopodobienistwa wystapienia kryzysu8.

8 Wstepna analiza przeprowadzona dla polskiej waluty wskazuje, ze uzyta
miara przewarto$ciowania jest podobna do wygenerowanej w jednym z mode-
li rownowagi dla polskiej gospodarki (Rubaszek, 2004). Mozliwe jest tez zasto-
sowanie kroczacego filtrowania filtrem HP.
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Mimo ze rezerwy walutowe oraz kurs walutowy sa
elementami zmiennej objasnianej, definiujacej okresy
kryzysowe, ich opéZnione wartosci moga stuzy¢ jako
zmienne prognozujace kryzysy walutowe z kilku powo-
dow. Istnienie odpowiednio silnego trendu spadkowe-
go dla poziomu rezerw wywotuje, zgodnie z teoria sa-
mospelniajacych sie kryzyséw, wzrost oczekiwan na
kryzys oraz silniejsze ataki spekulacyjne na walute kra-
jowa. Spadek rezerw prowadzi do zwiekszenia ryzyka
wystapienia kryzysu walutowego i dlatego MFW zaleca
r6zne miary rezerw do badania podatnosci gospodarki
na kryzysy (MFW, 2000). Podobnie, jesli inwestorzy
uznaja, ze warto§¢ waluty jest zbyt wysoka, by wtadze
monetarne mogly go utrzymac, dokonaja ataku na wa-
lute, ktéry moze doprowadzi¢ do kryzysu.

W pracach Berg i Pattillo (1999), Eichengreen, Ro-
se 1 Wyplosz (1996), Frankel i Rose (1996), Bussiere
i Fratzscher (2002) i innych istotne okazaly sie wptyw
wzrostu importu (liczony w stosunku do handlu zagra-
nicznego ogétem) oraz wplyw spadku tempa wzrostu
produkcji przemyslowej na wzrost prawdopodobien-
stwa wystapienia kryzysu. Kraje przezywajace ostabie-
nie wzrostu gospodarczego oraz te, w ktérych poziom
importu rosnie w poréwnaniu z eksportem i handlem
zagranicznym ogb6lem, sa bardziej podatne na wystapie-
nie kryzysu. W tym badaniu ani zmiany tempa wzrostu
produkcji przemystowej, ani produktu krajowego brut-
to nie byly istotnymi wskaznikami prognozujacymi
kryzysy. Udzial importu w handlu zagranicznym oka-
zal sie natomiast istotny tylko w modelu nieuwzgled-
niajacym ré6znic miedzy mechanizmami kryzysowymi
w réznych krajach (model I). Dodatkowa istotna zmien-
na objasniajaca okazata sie warto$¢ naptywu zagranicz-
nych inwestycji portfelowych do kraju (liczona w sto-
sunku do poziomu rezerw); jej spadek wywotuje wiek-
sze zagrozenie kryzysem walutowym.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki oszacowan dla
analogicznych modeli prognozujacych kryzysy w hory-
zoncie 6 miesiecy. Oszacowane parametry nie réznia sie
znacznie od obliczonych dla prognoz dwunastomie-
siecznych. Podobnie jak w tabeli 4, takze tutaj nie ma du-
zych réznic miedzy wartosciami i znakami parametréw
modelu I, zaktadajacym brak réznicy pomiedzy krajami
w oddzialywaniu poszczegélnych zmiennych na praw-
dopodobienstwo kryzysu walutowego, a modelem II,
w ktérym takiego ograniczenia nie nalozono. Wartosci
parametréw sa podobne do przedstawionych w tabeli 1.
Nizsze wartosci statystyk R2 Mc Faddena sa interpreto-
wane jako stabsze dopasowanie modelu do danych rze-
czywistych. Nieznacznie slabsze dopasowanie modeli
prezentowanych w tabeli 2 wynika miedzy innymi z za-
stosowania nieco wigkszej préby i mniejszej liczby okre-
s6w poprzedzajacych kryzysy, dla ktérych Y = 1.

W badaniu analizowano takze istotno$¢ innych
zmiennych objasniajacych oraz wrazliwo$¢ parame-
tréw modelu na ich dodanie. Stopy zwrotu z indekséw
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Tabela 2 Modele opisujqce ryzyko wystqpienia kryzysu w ciqgu nastepnych 6 miesiecy

Model I Model II
Zmienna objasniajaca Warto$¢ parametru Statystyka z Warto$¢ parametru Statystyka z
Wzrost rezerw walutowych -7,182 -7,008* -6,331 -4,942*
Udziat importu w handlu zagranicznym 2,201 1,657*
Saldo obrotéw biezacych -0,075 -4,453* -0,098 -3,759*
Poziom zadluzenia krétkookresowego bankow 0,981 6,706* 2,080 6,512*
Zobowiazania z tytutu inwestycji portfelowych -4,228 -4,564* -5,819 -5,349*
Przewarto$ciowanie kursu waluty krajowej 7,751 6,230* 8,909 6,481*
Liczba obserwacji 1414 1439
Liczba obserwacji przedkryzysowych 191 191
Liczba okres6w spokojnych 1223 1248
R* Mc Faddena 0,21 0,29
Kryterium informacyjne Schwarza 0,658 0,651

* - szacowana warto$¢ parametru jest istotnie rozna od zera przy poziomie istotnoéci 0,10.

Zré6dlo: obliczenia wlasne.

gietdowych, bedace istotnym wskaznikiem w modelu
Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997), w badanej prébie
okazatly sie nieistotne oraz dodatkowo ograniczyly jej
wielko$¢. Dodanie poziomu inflacji jako zmiennej obja-
$niajacej do modelu prognozujacego kryzysy w hory-
zoncie 12 miesiecy powoduje polepszenie jakosci pro-
gnoz. Wzrost inflacji zwieksza prawdopodobienstwo
kryzysu. W modelu prognozujacym kryzys w horyzon-
cie 6 miesiecy inflacja nie jest natomiast istotna zmien-
na badZz wplywa na prawdopodobienstwo kryzysu
w odwrotnym kierunku. Wzrost poziomu nominalnych
lub realnych stép procentowych nie prowadzit do
wzrostu prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu,
a w badanej prébie nawet powodowat jego zmniejsze-
nie. W modelach logitowych istotna okazata sie nato-
miast zmienna reprezentujaca réznice w oprocentowa-
niu bonéw skarbowych i krétkoterminowych stép pro-
centowych rynku pienieznego®. Zgodnie z oczekiwa-
niami i teoria o samospelniajacych sie przewidywa-
niach dotyczacych mozliwego wystapienia kryzysu,
wzrost tej zmiennej zwieksza prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu w przysztosci.

Wzrost podazy pieniadza (M2) w stosunku do po-
ziomu rezerw walutowych nie wywolywat wiekszego
zagrozenia kryzysem w analizowanej prébie (por. Cara-
mazza, Ricci i Salgado, 2004). Statystycznie istotna
przeciwna zalezno$¢ wykryta w niektérych specyfika-
cjach mogta by¢ spowodowana duzym spadkiem re-
zerw przy braku zmian podazy pieniadza w okresie
przedkryzysowym. Eksperymentowano takze z okresa-
mi o dtugosci 6 i 12 miesiecy, nastepujacymi po wybu-
chu kryzysu. Wyniki oszacowan okazaly sie podobne
dla obu okreséw.

Zmienne, ktére byly istotne w przedstawionych
modelach ekonometrycznych pozostalty istotne takze
wtedy, gdy wiaczono je do modeli z op6znieniami od-
powiadajacymi zwloce w publikacji odpowiednich da-
nych statystycznych (wyniki sa dostepne na zadanie).
W badaniu zalozono jednak, ze inwestorzy jako uczest-
nicy rynkéw finansowych orientuja sie w aktualnym
poziomie poszczeg6lnych zmiennych (na przyktad do-
tyczacych zadluzenia krétkookresowego kraju w insty-
tucjach zagranicznych czy zmian poziomu rezerw wa-
lutowych) lub potrafia dobrze przewidywac ich rzeczy-
wiste warto$ci.

Te same zmienne sa przydatne przy prognozowa-
niu kryzyséw zdefiniowanych w taki sposéb, by wyeli-
minowa¢ z préby tak zwane minikryzysy (por. Szcze-
panska i Sotomska-Krzysztofik, 2003). Minikryzysy,
zgodnie z przyjeta w pracy definicja, to kryzysy, gdzie
ani realny efektywny kurs walutowy, ani rezerwy wa-
lutowe nie spadly w ciagu miesiaca o wiecej niz 10%,
a poziom realnej stopy procentowej nie wzrést o wie-
cej niz 10 punktéw procentowych0. Wyniki prognoz
dla modeli wykorzystujacych zmieniona definicje kry-
zysu oraz wartosci miar jakosci tych prognoz przedsta-
wiono w czwartym rozdziale. Oszacowania parame-
trow przedstawiono w tabeli 3. Wartosci parametréow
dla modeli nieuwzgledniajacych réznicy w oprocento-
waniu bonéw i krétkookresowych stép rynku pieniez-
nego jako zmiennej objasniajacej sa podobne i ze
wzgledu na ograniczona objeto$¢ pracy nie zostaty za-
prezentowane.

Modele prognozujace mozliwo$é wystapienia kry-
zysu w ciagu nastepnych 6 miesiecy sa mato uzyteczne
dla ekonomistéw z powodu opéznien w dostepnosci

9 Bony skarbowe maja dtuzszy okres zapadalnosci. Otrzymane rezultaty doty-
czace réznic w oprocentowaniu nalezy traktowac ostroznie z powodu odmien-
nych definicji tej zmiennej dla réznych krajow. Niedostepne sa identyczne da-
ne dla wszystkich krajéw w prébie dla badanego okresu.

10 Rezerwy walutowe dla europejskich krajéw wschodzacych sa denomino-
wane w euro, a w pozostatych krajach w dolarach amerykanskich. Denomina-
cja rezerw we wszystkich krajach w dolarach amerykanskich nie zmienia
istotnie wynikéow.
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Tabela 3 Modele opisujgce ryzyko kryzysu (ale nie minikryzysu) w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

Model I Model II
Zmienna objasniajaca warto$¢ parametru statystyka t warto$¢ parametru statystyka t
Wzrost rezerw walutowych -11,133 -8,281* -14,715 -8,300%
Saldo obrotéw biezacych -0,114 -6,351* -0,099 -4,428*
Poziom zadluzenia krétkookresowego bankow 1,473 8,309* 2,168 8,043*
Zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych -2,921 -2,744% -2,396 -1,839*
Przewarto$ciowanie kursu waluty krajowej 11,362 7,620* 15,020 8,070*
Réznica oprocentowania bonéw
i krétkookresowych stép rynku pienieznego 0,057 3,169* 0,053 2,150*
Liczba obserwacji 1.266 1.266
Liczba obserwacji przedkryzysowych 198 198
Liczba okreséw spokojnych 1.068 1.068
R? Mc Faddena 0,38 0,46
Kryterium informacyjne Schwarza 0,575 0,564

* - szacowana warto§¢ parametru jest istotnie rézna od zera przy poziomie istotnosci 0,10.

danych do zmiennych objasniajacych w tych mode-
lach. Z tego powodu wiadze monetarne moga nie mie¢
czasu, by zareagowac na sygnal ostrzegajacy przed kry-
zysem. Dlatego w dalszej cze$ci opracowania skoncen-
trowano uwage na modelach opisujacych ryzyko wy-
stapienia kryzysu w ciagu nastepnych 12 miesiecy,
gdzie okno prognozy jest wieksze.

Dodatkowo, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratscher (2002) oraz Caramazza, Ricci i Salgado
(2004), wstepnie przeanalizowano wplyw efektu zara-
zania na ryzyko wystapienia kryzysu walutowego.
Efekt zarazania mierzono korelacja miedzy stopami
zwrotu z indeksow gietdowych w réznych krajach. Ta-
ka miara efektu zarazania nie okazala sie istotna zmien-
na prognozujaca kryzysy walutowe.

3.4. Analiza okreséw pokryzysowych

Bussiere i Fratzscher (2002) zauwazyli, ze wartosci
zmiennych makroekonomicznych oraz finansowych
znacznie r6znia sie w okresach przed kryzysem waluto-
wym i po nim. Zalezno$¢ ryzyka wystapienia kryzysu
od poziomu wskaznikéw makroekonomicznych réw-
niez zmienia sie miedzy tymi okresami. Z tego powodu
oszacowania parametréw strukturalnych w modelach
ekonometrycznych, ktére nie uwzgledniaja zmiany za-
leznosci w obu podprébach, wyznaczonych przez okre-
sy przedkryzysowe i pokryzysowe, moga by¢ obarczo-
ne znacznym btedem. W tym badaniu problem ten roz-
wiazano na dwa rézne sposoby.

Najpierw oszacowano modele logitowe bez
uwzglednienia obserwacji z pierwszych 6 (lub 12 mie-
siecy) po wystapieniu kryzysu w kazdym kraju, w kt6-
rym on wystapil. Wyniki tych obliczen przedstawione
sa w tabeli 11 2. Okazalo sie, ze usuniecie okreséw po-
kryzysowych z proby mialo znaczenie dla uzyskanych
wartoéci parametréw. Mimo Ze wartodci parametréw

w modelach zachowaty swoje znaki niezaleznie od wy-
branej préby, czes¢ z nich (np. poziom inwestycji port-
felowych) byta statystycznie nieistotnie rézna od zera
przy uwzglednieniu calej préby.

Nastepnie, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratzscher (2002), skonstruowano modele, w ktérych
zmienna objasniana Y identyfikuje nie tylko okresy
spokoju (gdy Y = 0) lub okresy poprzedzajace kryzysy
(gdy Y = 0), ale takze okresy nastepujace bezposrednio
po kryzysie (gdy Y = 2). Dla i-tego kraju oraz okresu ¢
zmienna obja$niana Y przyjmuje nastepujace wartosci:

gdy istnieje takie k=1,2,....,n,ze K, , =1

E)
v.=8

a) w innym przypadku

gdy istnieje takie I = 1,2,....,m,ze K;,,; =1 (9)

gdzie parametry m i n okreslaja, odpowiednio, dtugosé
okresu poprzedzajacego kryzys walutowy oraz diugosé
okresu regeneracji gospodarki po kryzysie walutowym.

Do oszacowania wplywu zmiennych makroekono-
micznych na ryzyko wystapienia kryzysu wykorzysta-
no taka posta¢ modelu logitowego (ang. multinomial lo-
git model), w ktérej prawdopodobieistwa wystapienia
poszczegbdlnych warto$ci zmiennej przybieraja naste-
pujace wartosci (np. Cramer (2001), 43-48):

1
Prfy =0)=— 10
1+BXB] +exl32 ( ]
b
o
PrlY =1|=——
( ) 1+ +o% (11)
xb,
P
PrlYy =2|=————
( ) 1+e™ + (12)

W tabeli 4 przedstawiono wyniki oszacowan para-
metréw modelu danego wzorami (10) — (12). Znaki osza-
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Tabela 4 Model opisujqcy ryzyko wystqpienia kryzysu w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

Zmienna objasniajaca

warto$¢ parametru

Wzrost rezerw walutowych -6,002
Saldo obrotow biezacych -0,049
Poziom zadluzenia krétkookresowego 2,476
Zobowiazania z tytulu inwestycji portfelowych -2,220
Przewarto$ciowanie kursu waluty krajowej 8,228
Liczba obserwacji 1513
Liczba obserwacji przedkryzysowych 316
Liczba okreséw pokryzysowych 138
Kryterium informacyjne Schwarza 1,314

Y=t statystyka ¢ wartos¢ parametqu -2 statystyka t
-5,120* -7,356 -5,877*
-1,911* 0,007 0,209
7,551* 2,202 6,5692*
-2,343* 0,877 0,708
6,689* -5,332 -3,217*

* - szacowana warto$¢ parametru jest istotnie rézna od zera przy poziomie istotnosci 0,10.

cowan parametr6w B dla prawdopodobiefistwa znalezie-
nia sie gospodarki w okresie przedkryzysowym P(Y = 1) sa
identyczne jak w opisanych wyzej modelach logitowych.

Dla okresu pokryzysowego niektére wartosci pa-
rametréw znacznie sie réznia — maja przeciwny znak
badz sa statystycznie nieistotnie r6zne od zera. Na
przyktad saldo obrotéw biezacych poprawia sie po
wystapieniu kryzysu, a kurs waluty jest niedowarto-
$ciowany. Potwierdza to hipoteze o r6znym zachowa-
niu zmiennych objasniajacych w okresie przed- i po-
kryzysowym. W okresie pokryzysowym roénie tempo
spadku rezerw zagranicznych, co jest zgodne z defini-
cja kryzysu walutowego przedstawiona w drugim roz-
dziale.

Metoda usuniecia problemu zwiazanego z okresa-
mi pokryzysowymi opracowana przez Bussiere’a
i Fratzschera (2002) budzi jednak watpliwosci dwoja-
kiego rodzaju. Chociaz jest ona poprawna pod wzgle-
dem metodologicznym, wartoéci parametré6w w mode-
lu danym réwnaniami (10) — (12) nie daja sie interpre-
towac tak prosto, jak w modelu logitowym danym wzo-
rami (7) — (8). Na przyklad dodatnia warto$¢ wybrane-
go parametru nie oznacza, ze dla kazdej wartosci
zmiennej obja$niajacej wplyw tej zmiennej na prawdo-
podobienistwo kryzysu jest dodatni. Wplyw kazdej
zmiennej moze sie zmienia¢ z dodatniego na ujemny
niezaleznie od warto$ci odpowiadajacego jej parame-
tru. Nie stwarza to oczywiscie probleméw w prognozo-
waniu kryzyséw walutowych, a jedynie w interpretacji
ekonomicznej poszczegélnych zaleznosci. Drugi pro-
blem polega na tym, ze w momencie, kiedy ekonomista
dokonuje prognozy kryzysu na najblizszy okres, wie on
juz, czy kryzys nastapil w ciagu ostatnich 6 miesiecy.
Nie musi zatem prognozowa¢ okreséw pokryzysowych,
bo w momencie prognozowania one juz nastapity. Wy-
nika to stad, ze prawdopodobiefistwo wystapienia kry-
zysu w ciagu poprzednich 6 miesiecy obliczone za po-
moca wzoru (12) powinno by¢ réwne 0 lub 1 i nie zale-
zy ono od warto$ci zmiennych makroekonomicznych je
opisujacych. Ze wzgledu na te dwie watpliwosci przy
dokonywaniu prognoz kryzyséw walutowych dla Pol-

ski postuzono sie oszacowaniami parametréw zapre-
zentowanymi w tabeli 1.

4. Prognozowanie kryzysu walutowego w Polsce

W badaniu oszacowano prawdopodobiefistwo wysta-
pienia kryzysu walutowego w Polsce na podstawie da-
nych makroekonomicznych dostepnych dla okresu do
marca 2005 r. W ten sposéb mozna prognozowac praw-
dopodobienistwo wystapienia kryzysu do marca 2006 r.
Ponizej przedstawiono wyniki przeprowadzonych obli-
czef oraz oméwiono trudnosci zwiazane z prognozo-
waniem zjawisk kryzysowych.

Na wykresie 2 zaprezentowano zmiany prawdopo-
dobiefistwa wystapienia kryzysu w czasie oszacowane
na podstawie ekonometrycznych modeli logitowych
przedstawionych w rozdziale 3.

Z wykresu 2 wynika, ze od konica 1999 r. do korica
2002 r. prawdopodobienstwo to bylo najwyzsze, nieza-
leznie od modelu wykorzystanego do obliczen. W przy-
padku modelu I z tabeli 1 oszacowane prawdopodo-
biefistwo wystapienia kryzysu w nastepnych 12 miesia-
cach przekraczalo wtedy 0,2, a w przypadku modelu II
z tabeli 1 bylo wieksze niz 0,5. Najwieksza wartosc
prawdopodobienistwa, przypadajaca na polowe 2001 r.
i poczatek 2002 r., wynika przede wszystkim ze spadku
poziomu rezerw (w drugim okresie), zmniejszenia in-

Wykres 2 Prawdopodobieristwo kryzysu
w Polsce w ciqgu nastepnych 12 miesiecy
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Wykres 3 Prawdopodobienstiwo powazinego
kryzysu w Polsce w ciqgu nastepnych 12 miesiecy

- Model I

08

westycji portfelowych (w pierwszym okresie), umoc-
nienia wartosci zlotego oraz wzrostu zadtuzenia krot-
kookresowego.

Wiegksze prawdopodobienstwo kryzysu obliczone
za pomoca modelu I wynika z faktu, Zze model ten dzie-
ki dodatkowemu parametrowi (dodatkowa stata w mo-
delu dla danych dotyczacych Polski) uwzglednia éred-
nie prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu w Pol-
sce. Prawdopodobienistwo to jest wyzsze od przecietne-
go, gdyz zgodnie z definicja przedstawiona w rozdziale
2 w Polsce wystapitly w badanym okresie trzy minikry-
zysy (por. Szczepanska i Sotomska-Krzysztofik, 2003).
We wrzesniu 1997 r. poziom realnych stép procento-
wych wzrést o okoto 5 punktéw procentowych podczas
kryzysu azjatyckiegoll, w listopadzie 1999 r. realna
stopa procentowa wzrosla ponownie o prawie 5 punk-
tow procentowych oraz spadl realny efektywny kurs
walutowy z powodu niepewnej sytuacji budzetowej
i poglebiajacego sie deficytu na rachunku biezacym.
W czerwcu 2003 r. spadty realny efektywny kurs zlote-
go oraz poziom rezerw zagranicznych. Model II okresla
zatem prawdopodobienstwa wystapienia minikryzy-
s6w (lub powazniejszych kryzyséw), a model I okresla
prawdopodobienstwa kryzyséw poréwnywalnych z ty-
mi, ktére wystapity w Azji, Rosji czy Argentynie pod
koniec lat dziewieédziesiatych.

Gdy z préby wyeliminowane zostana minikry-
zysy w sposéb przedstawiony w podrozdziale 3.3, osza-
cowane prawdopodobienistwa kryzyséw znacznie spa-
daja. Prawdopodobienstwo wystapienia powaznego
kryzysu jest mniejsze niz prawdopodobienstwo wysta-
pienia minikryzysu, gdzie zmiany indeksu presji ryn-
kowej nie musza by¢ tak duze. Wyniki oszacowan
prawdopodobienstw ewentualnego przysziego kryzysu
w Polsce przedstawiono na wykresie 3. Zmiany praw-
dopodobienstwa sa tam analogiczne do przedstawio-
nych na wykresie 2, inne sa jedynie poziomy poszcze-
gélnych prawdopodobienstw. Podobnie jak we wcze-

11 Na podstawie danych z bazy IFS: nominalna stopa procentowa zostala tam
obliczona na podstawie danych z polskiego rynku pienieznego. W sierpniu
stopa realna znacznie spadla, a we wrzesniu wrocita do poprzedniego pozio-
mu. Wykluczenie tego minikryzysu nie powoduje istotnych zmian w oszaco-
waniach parametréw ani w prognozach.
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$niej opisanych analizach wyniki dla modelu I nie
uwzgledniaja réznic ryzyka kryzysowego w réznych
krajach, natomiast wyniki otrzymane za pomocy mode-
lu IT uwzgledniaja te rdznice.

Interesujace jest poréwnanie oszacowanych praw-
dopodobienstw wystapienia kryzysu z danymi makro-
ekonomicznymi w badanej prébie. Od konica 1995 r.
saldo obrotéw biezacych (liczone w stosunku do PKB)
byto ujemne i spadato az do konica 1998 r., potem rosto,
ale do wrzesnia 2004 r. nie osiagneto wartosci dodat-
niej. Produkcja przemystowa od 1996 r. do 1998 r. ro-
sta w tempie okoto 10% rocznie, ale pod koniec 1998 r.
wzrost produkcji ostabt i przyjat wartoéci ujemne. Po-
tem produkcja rosta do poczatku 2001 r. i malata od po-
fowy 2001 r. do polowy 2002 r., a nastepnie znowu
szybko zaczela rosnac.

Udzial importu w handlu zagranicznym rést do
konica 1998 r., a nastepnie zaczal male¢ do poziomu
56%. Spadek rezerw zagranicznych w Polsce (liczo-
nych zgodnie definicja MFW) zanotowano w 1999
i 2000 r. (w niektérych miesiacach nawet ponad 10%
rocznie) oraz na przelomie 2001 i 2002 r. Kurs zlote-
go byl zgodnie z przyjeta definicja przewartosciowa-
ny w niektérych miesiacach 1996, 1997 i 1998 r. oraz
od konica 2000 r. do konca 2002 r., a w innych okre-
sach byl niedowarto$ciowany. Zagraniczny naplyw
inwestycji portfelowych (liczony w stosunku do po-
ziomu rezerw) malat od 1996 r. do polowy 2000 r.,
a potem na przemian rést i malal, przyjmujac warto-
$ci ujemne w niektérych miesiacach 2001, 2002
12003 r.. Poziom krétkookresowego zadtuzenia zagra-
nicznego bankéw byl najwyzszy w 1994 r., kiedy sie-
gat 90% poziomu rezerw. Do poczatku 1996 r. zadlu-
zenie to szybko malato do poziomu 15% poziomu re-
zerw. Nastepnie az do 2002 r. zadluzenie rosto i osia-
gneto poziom okolo 45% poziomu rezerw, a potem
zaczelo malec.

Prognozowanie kryzyséw walutowych jest trudne
z kilku powoddéw. Dotychczasowe badania empiryczne
sugeruja, ze modele stuzace do wczesnego ostrzegania
przed kryzysami walutowymi nie moga skutecznie opi-
sa¢ wszystkich zmian zachodzacych w gospodarce i po-
lityce (np. Berg, Borensztein i Pattillo, 2004). Zmiany te
moga prowadzi¢ do wystapienia kryzysu, ale model nie
bedzie w stanie ich zaobserwowac. Z drugiej strony na-
wet wysokie prawdopodobiefistwo wystapienia kryzy-
su oszacowane przez model wczesnego ostrzegania nie
oznacza, ze kryzys na pewno wystapi. Po pierwsze,
spokojna sytuacja polityczna i wiarygodna polityka go-
spodarcza ograniczaja ryzyko wystapienia kryzysu. Po
drugie, istnieja inne czynniki, na przyktad spoteczne
i polityczne, ktérych uwzglednienie w modelach jest
niemozliwe ze wzgledu na brak danych statystycznych.
W pewnych sytuacjach moga one wptywaé na ryzyko
kryzysowe. Wladze monetarne moga tez z odpowied-
nim wyprzedzeniem zareagowa¢ na sygnal zagrozenia
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kryzysem walutowym i prébowa¢ do niego nie dopu-
$ci¢ badz znacznie ograniczy¢ zasieg kryzysu.

Prognozy zagrozenia kryzysem wykonane za po-
moca metod ilo§ciowych moga jednak wskazywac na
sytuacje i mechanizmy, ktére w innych krajach dopro-
wadzily do kryzysu walutowego i ktére w Polsce moga
sie powtérzy¢. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze kryzy-
sy walutowe w ostatnich pietnastu latach wystapily
gléwnie w krajach, w ktérych stosowano sztywny re-
zim kursowy. Dlatego przeprowadzone badanie bedzie
mialo szczegdlne znaczenie w czasie przygotowan Pol-
ski do przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Nawet przy obowiazujacym w Polsce plynnym kursie
walutowym mozliwe jest prognozowanie tak zwanych
minikryzyséw, czyli nagtych spadkéw (o ograniczo-
nym rozmiarze) wartoéci zlotego wzgledem innych wa-
lut (Szczepanska i Sotomska-Krzysztofik, 2003).

5. Wykorzystanie wynikéw prognoz

Przedstawione do tej pory wyniki prognoz moga by¢
przydatne nie tylko dla inwestor6w, ale takze dla wiadz
gospodarczych w Polsce, umozliwiajac im wczesna reak-
cje na ewentualne zagrozenie kryzysem. Prezentowane
w tym rozdziale obliczenia pozwalaja miedzy innymi
poréwnywa¢ konkurencyjne specyfikacje modeli, budo-
wac funkcje reakcji wladz monetarnych na ryzyko wy-
stapienia kryzysu oraz wyznacza¢ optymalne prawdopo-
dobienstwo progowe, przy ktérym wysylany jest alarm
o mozliwym kryzysie. Wladze gospodarcze w obliczu za-
grozenia kryzysem walutowym staja przed trudnym wy-
borem: czy podejmowac¢ dzialania chroniace rynki finan-
sowe przed kryzysem, czy nie reagowa¢ na niebezpie-
czenstwo kryzysu. Duzy wplyw na podjeta decyzje maja
prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu oraz przyjeta
posta¢ funkcji straty. Na podstawie modeli logitowych
przedstawionych w podrozdziale 3.3 mozna oszacowac
nie tylko prawdopodobienistwo kryzysu, ale takze wa-
runkowe prawdopodobienstwa, ze kryzys wystapi, pod
warunkiem ze model zasygnalizuje mozliwoé¢ kryzysu
oraz jesli model nie zaalarmuje o zadnym kryzysie.
Wladze monetarne teoretycznie chca jednoczesnie
minimalizowa¢ ryzyko falszywych alarméw, kiedy model
zaalarmuje o nieistniejacym kryzysie, oraz minimalizo-
wac liczbe kryzyséw niezauwazonych, kiedy model nie
zasygnalizuje nadchodzacego kryzysu. Zaréwno decyzja
o interwencji, jak i niezauwazenie zblizania sie kryzysu
generuja koszty dla gospodarki. Zakladajac, ze interwen-
cja wladz powoduje podobne koszty, niezaleznie od tego,
czy jest udana, czy nie, mozna skonstruowac nastepujaca
liniowa funkcje straty (Bussiere i Fratzscher, 2002):

1(r)=0 EPr((Y =1)i (V= o)) o)y =1)  (9)
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Wykres 4 Wybor miedzy liczbq fatszywych
alarmow a liczbg niezauwazonych kryzysow
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gdzie Pr((Y :1) i (f’*:o)) oznacza laczne prawdopo-
dobienistwo, ze wystapi kryzys i model go nie przewi-
dzi, a Pr(Y"=1) to prawdopodobienistwo, ze model wy-
§le sygnal o nadchodzacym kryzysie. Parametr 8 moze
by¢ tu interpretowany jako relatywny koszt kryzysu
wzgledem kosztu interwencji lub jako poziom awersji
wladz gospodarczych do ryzyka.

Na wykresie 4 przedstawiono przykladowa zalez-
noé¢ miedzy liczba falszywych alarméw a liczba nie-
zauwazonych (z odpowiednim wyprzedzeniem) kryzy-
séw na podstawie modelu II. Obie wartosci liczbowe
zaleza od wybranego prawdopodobiefistwa progowego.
Jesli prawdopodobiefistwo kryzysu obliczone na pod-
stawie modelu ekonometrycznego przekroczy pewna
warto$¢ progowa, to system wysyla sygnal, ze istnieje
niebezpieczefistwo kryzysu. Jesli progowe prawdopo-
dobienistwo ustalimy na niskim poziomie, to model be-
dzie czesciej wysylal sygnaly falszywe, ale rzadko prze-
oczy kryzys. Gdy zatem znana jest warto$¢ parametru 6,
mozna wyznaczy¢ optymalny poziom prawdopodo-
biefistwa progowego, po ktérego przekroczeniu system
ostrzegania przed kryzysami wysle sygnal o mozliwym
kryzysiel2.

Model opisany w tabeli 1 przy poziomie prawdo-
podobienstwa progowego 0,2 nie zauwazal 2,0% okre-
séw przedkryzysowych. Liczba sytuacji, kiedy byt kry-
zys, a model nie wyslal sygnalu, stanowila wiec 2,0%
wszystkich obserwacji w badanej prébie. Przy tym po-
ziomie prawdopodobiefistwa progowego model wysy-
tal 20,8% sygnalow falszywych. Znaczy to, ze liczba
sytuacji, kiedy kryzysu nie bylo, a model wystat sygnat,
stanowila 20,8% liczby wszystkich obserwacji. Jesli
model wystal sygnat o mozliwym kryzysie, to prawdo-
podobienstwo warunkowe wystapienia kryzysu wyno-
sito okolo 0,53, jesli natomiast byl kryzys, to prawdo-
podobienstwo warunkowe, ze model go wychwyci, by-
fo réwne okoto 0,92.

Analogiczny model, ktéry nie uwzglednial mini-
kryzys6w, wysylal przy tym samym poziomie prawdo-
podobienistwa progowego 3,1% sygnatéw falszywych
i nie zauwazal 9,8% okreséw przedkryzysowych. Jesli

12 Warto zauwazy¢, ze wykres na wykresie 4 moze stuzy¢ do poréwnania réz-
nych specyfikacji modeli. Im blizej punktu (0,0) znajduje sie przedstawiona
krzywa, tym model jest precyzyjniejszy.
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model wystat sygnat o mozliwym kryzysie, to prawdo-
podobienistwo warunkowe wystapienia kryzysu wyno-
sifo okoto 0,57. Jesli byt kryzys, to prawdopodobien-
stwo warunkowe, ze model go przewidzi, byto r6wne
okotlo 0,80.

Wyniki te sa podobne do otrzymanych we wcze-
$niejszych wersjach modelu oraz do opisanych w lite-
raturze przedmiotu (Berg i Pattillo, 1999; Bussiere
i Fratzscher, 2002; Berg, Borensztein i Pattillo, 2004).
Nalezy podkresli¢, ze prezentowane wyniki otrzymano
dla prognoz wykonywanych w prébie. Eksperymento-
wano takze z prognozami dokonywanymi poza préba,
na podstawie ktdrej szacowano modele. Modele ekono-
metryczne takze wtedy mogly skutecznie prognozowac
wazniejsze kryzysy.

6. Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono dwie metody badania
zagrozenia kryzysem walutowym, a mianowicie me-
tode sygnalowa i ekonometryczne modele logitowe.
Uwage skupiono na opisie modeli logitowych. Za-
uwazono, ze w okresach nastepujacych po kryzysach
niektére wskazniki makroekonomiczne zachowuja
sie inaczej niz w okresach poprzedzajacych kryzysy
oraz inaczej niz w okresach spokoju na rynkach fi-
nansowych. Dlatego zbudowano modele logitowe,
w ktérych nie uwzgledniono okreséw pokryzyso-
wych przy szacowaniu parametréw, oraz skonstru-
owano modele ,multinomial logit”, ktére traktuja
okresy pokryzysowe jako oddzielne zdarzenie. Wyni-
ki oszacowan parametréw dla obu rodzajéw modeli
byly podobne, ale z powodu latwiejszej interpretacji
wynikéw do dalszej analizy wykorzystano standardo-
we modele logitowe.
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Nastepnie oszacowano prawdopodobienstwa wy-
stapienia kryzysu walutowego w Polsce w ostatnich la-
tach. Na podstawie modeli ekonometrycznych ocenio-
no, ze najwieksze prawdopodobienstwo wystepowato
od konca 1999 r. do konica 2002 r., a potem zmalalo. Na
spadek prawdopodobienstwa wplynety nizszy poziom
zagranicznego zadluzenia kréotkookresowego, zwieksze-
nie zagranicznych inwestycji portfelowych w kraju
i lepsze saldo obrotéw biezacych.

W badaniu zauwazono, ze obliczone prawdopodo-
bienstwa kryzysu moga by¢ obarczone biedem ze
wzgledu na kilka elementéw oméwionych w pracy. Na
poziom prawdopodobiefistwa moga np. wplywaé do-
bér préby, rézne rezimy kursowe, decyzje wiadz gospo-
darczych oraz inne niemierzalne czynniki. Inne do-
tychczas zaproponowane metody szacowania ryzyka
kryzysu napotykaja podobne problemy. Wazny jest na-
tomiast fakt, ze zaprezentowane w pracy metody po-
zwalaja precyzyjniej niz analiza pojedynczych zmien-
nych oceni¢ taczny wplyw czynnikéw makroekono-
micznych na wzrost lub spadek ryzyka kryzysowego.
Ocena poziomu prawdopodobiefistwa wystapienia kry-
zysu walutowego za pomoca innych (nowymi i by¢ mo-
ze precyzyjniejszych) metod bedzie tematem nastep-
nych badan.

Mozliwe jest wykorzystanie oszacowanych modeli
do comiesiecznej oceny zagrozenia ewentualnym kry-
zysem walutowym w Polsce. Przy wykorzystaniu pro-
gnoz wladze monetarne moga dokonywaé ingerencji
w celu przeciwdzialania przyszltemu kryzysowi. Po-
winny wtedy ustali¢ wlasna funkcje strat. Przydatnym
sktadnikiem takiej funkcji moglby byé oszacowany
koszt potencjalnego kryzysu oraz koszt interwencji
wladz gospodarczych. Dlatego w nastepnych bada-
niach proponuje sie oszacowanie kosztéw kryzyséw
walutowych dla réznych krajow.

Aneks. Zrodta danych statystycznych
Baza danych miesiecznych zostala zbudowana dla
grupy krajéw, w ktérych wystapily kryzysy w nastepu-
jacych okresach: 1994 r. — Meksyk, Argentyna, 1997 r.
— Indonezja, Korea, Malezja, Tajlandia, Filipiny, Singa-
pur, 1997 r. — Czechy, Bulgaria, Wegry, 1998 r. — Rosja,
1999 r. — Brazylia, 2001 r. — Turcja, 2002 r. — Argenty-
na. Dodatkowo zebrano dane dla Polski.

Prawie wszystkie dane wykorzystane jako obser-
wacje zmiennych w modelach pochodza z bazy danych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktéra nosi
nazwe ,International Financial Statistics”. Dane doty-
czace zagranicznego zadiuzenia krétkookresowego i za-
dtuzenia ogétem zebrano z bazy danych ,,Joint BIS-IM-
F-OECD-WB Statistics on External Debt”. Czes¢ danych

dla Polski dostepnych w NBP wykorzystano do aktuali-
zacji szeregdw czasowych i prognoz.

Krétki opis zmiennych objasniajgeych:

PrzewartoSciowanie kursu walutowego —réznica
miedzy realnym kursem efektywnym a jego srednia ru-
choma dla ostatnich 12 miesiecy albo réznica miedzy
realnym kursem efektywnym a trendem wygenerowa-
nym za pomoca filtra Hodricka-Prescotta.

Wzrost rezerw walutowych — dwunastomiesiecz-
ny procentowy wzrost rezerw zagranicznych (bez
uwzglednienia rezerw w zlocie) liczony w stosunku do
odpowiedniego miesiaca w zesztym roku. W badaniu
przyjeto, ze wplyw tej zmiennej jest asymetryczny i do
modelu wlaczono zmienna, ktéra jest rowna wzrostowi
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rezerw wtedy, gdy jest on ujemny, a w pozostatych
przypadkach jest réwna zero.

Udzial importu w handlu zagranicznym — iloraz
poziomu importu w danym miesiacu do sumy exportu
i importu w tym miesiacu.

Saldo obrotow biezqcych — saldo obrotéw bieza-
cych w danym miesiacu podzielone przez aktualny po-
ziom PKB.

Roéznica oprocentowania bonéw i krétkookreso-
wych stop rynku pienieznego — r6znica miedzy wyso-
koscia stép procentowych dla instrumentéw o diuz-
szym okresie zapadalnosci (od 3 do 12 miesiecy) oraz
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instrumentéw o krétszym okresie zapadalnosdci (od
1 dnia do kilkunastu dni). Definicja zmiennej moze réz-
ni¢ sie w zaleznosci od badanego kraju, co wptywa na
jakos¢ oszacowan.

Poziom zadluzenia krétkookresowego — zadtuzenie
krétkookresowe (do jednego roku) bankéw krajowych
w bankach zagranicznych zebrane z bazy BIS-IMF-OECD-
WB i podzielone przez poziom rezerw zagranicznych.

Zobowiqzania z tytutu inwestycji portfelowych
— poziom zobowiazan z tytulu zagranicznych inwe-
stycji portfelowych podzielony przez poziom rezerw
zagranicznych.
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