
4 Makroekonomia BANK I  KREDYT wrzesieƒ 2005

1. Wprowadzenie

W latach dziewi´çdziesiàtych dwudziestego wieku,
w wyniku licznych kryzysów walutowych majàcych
miejsce zarówno w krajach rozwini´tych, jak i rozwija-
jàcych si´, rozpocz´to na szerszà skal´ dyskusj´ na te-
mat mo˝liwoÊci prognozowania kryzysów waluto-
wych. Modele s∏u˝àce przewidywaniu potencjalnych
kryzysów walutowych nosi∏y nazw´ systemów wcze-
snego ostrzegania (ang. early warning systems, EWS).
OczywiÊcie teoretyczne modele kryzysów walutowych
istnia∏y ju˝ wczeÊniej (np. Krugman, 1979), jednak
w latach dziewi´çdziesiàtych rozwin´∏y si´ szczegól-
nie badania empiryczne dotyczàce prognozowania kry-
zysów (Eichengreen, Rose i Wyplosz, 1996; Kaminsky,
Lizondo, Reinhart, 1997). Zaproponowano ró˝ne meto-
dy statystyczne prognozowania kryzysów walutowych,
na przyk∏ad oparte na modelach prze∏àcznikowych
(Arias i Erlandsson, 2004). Przeglàdu ró˝nych modeli
empirycznych dokonano mi´dzy innymi w pracach:
Bussiere i Fratzscher (2002), Abiad (2003), Ratti i Seo
(2003), Berg, Borensztein i Pattillo (2004). Jednak naj-
cz´Êciej w praktyce wykorzystywane by∏y dwie meto-

dy: analiza sygna∏owa i ekonometryczne modele logito-
we (bàdê probitowe). 

W pracy tej opisano sposób wykorzystania analizy
sygna∏owej oraz modeli logitowych do prognozowania
kryzysów walutowych. Jako przyk∏ad przedstawiono
wyniki prognoz kryzysu walutowego dla Polski oraz
opisano ograniczenia wykorzystanych modeli. Omó-
wiono tak˝e mo˝liwoÊç wykorzystania wyników otrzy-
manych przy u˝yciu modeli ekonometrycznych przez
w∏adze monetarne. 

Wyniki zaprezentowane w pracy mogà byç przydat-
ne dla ekonomistów oraz inwestorów na rynku waluto-
wym i pieni´˝nym do poznania potencjalnych czynni-
ków wskazujàcych na mo˝liwoÊç wystàpienia kryzysu
oraz podejmowania optymalnych decyzji inwestycyj-
nych. W∏adze monetarne mogà wykorzystywaç przedsta-
wione modele jako cz´Êç systemu wczesnego ostrzegania
w celu zapobiegania kryzysom walutowym, przeprowa-
dzania symulacji skutków polityki gospodarczej, a w osta-
tecznoÊci do efektywniejszego zarzàdzania kryzysem.

W nast´pnym rozdziale zaprezentowano definicj´
kryzysu walutowego – g∏ówny element systemów wcze-
snego ostrzegania. W rozdziale trzecim przedstawiono
metody analizy sygna∏owej oraz modele logitowe.
W czwartym rozdziale opisano wyniki prognoz dla Pol-
ski dokonanych na podstawie modeli ekonometrycz-
nych oraz przedstawiono problemy zwiàzane z inter-
pretacjà tych wyników. W rozdziale piàtym omówiono
przyk∏adowe zastosowanie otrzymanych prognoz do
podejmowania decyzji przez w∏adze monetarne w celu
zapobiegni´cia ewentualnemu kryzysowi walutowe-
mu. W ostatnim rozdziale posumowano badania.  

Modele wczesnego ostrzegania przed
kryzysami walutowymi –
zastosowania dla Polski*
Dobromi∏ Serwa

*WczeÊniejszych obliczeƒ, dotyczàcych analizy sygna∏owej, dokona∏a Anna
Kowalczyk. Sporzàdzi∏a ona tak˝e wst´pne opracowania do tego badania (por.
Kowalczyk, 2004). Autor dzi´kuje za sugestie i komentarze Oldze Szczepaƒ-
skiej, Paulinie Krzysztofik-Sotomskiej, Adamowi Pawlikowskiemu, Miros∏a-
wowi Pawliszynowi, Jackowi Osiƒskiemu, Dobies∏awowi 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 zosta∏y wy∏àcznie w∏asne poglàdy autora, niekoniecznie zbie˝-
ne z oficjalnym stanowiskiem instytucji, z którymi autor wspó∏pracuje. 
Autor jest stypendystà Fundacji na rzecz Nauki Polskiej.
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2. Definicja kryzysu walutowego

Mimo ˝e nie istnieje jednoznaczna definicja kryzysu
walutowego, znaczne spadki nominalnej wartoÊci wa-
luty bàdê silne wahania kursu walutowego identyfiko-
wane sà cz´sto jako kryzysy walutowe. Definicje kryzy-
su powinny tak˝e uwzgl´dniaç sytuacje, kiedy w∏a-
dzom monetarnym udaje si´ odeprzeç atak na walut´
poprzez interwencj´ bezpoÊrednio na rynku waluto-
wym, wykorzystujàcà rezerwy walutowe lub poprzez
znaczne podniesienie stóp procentowych na rynku pie-
ni´˝nym. Dlatego w badaniach empirycznych kryzys
definiowany jest zwykle jako sytuacja, w której atak na
walut´ prowadzi do jej deprecjacji, du˝ego spadku re-
zerw, wzrostu poziomu stóp procentowych lub kilku
z tych zjawisk jednoczeÊnie (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). W niniejszym badaniu zastosowano ana-
logicznà definicj´, poniewa˝ uwzgl´dnia ona oprócz
nieudanych ataków spekulacyjnych tak˝e odmienne re-
˝imy kursowe obowiàzujàce w ró˝nych krajach (np. Ka-
minsky, Lizondo, Reinhart, 1997) i skonstruowano in-
deks presji rynkowej (ang. exchange market pressure
index, EMP index) analogiczny do indeksów przedsta-
wionych w pracach Eichengreen, Rose i Wyp∏osz
(1996), Bussiere i Fratzscher (2002): 

(1) 

gdzie, EMPi,t obliczany dla kraju i w okresie t, stanowi
Êrednià wa˝onà wzgl´dnej zmiany poziomu realnego
efektywnego kursu walutowego (RER), zmiany pozio-
mu realnych stóp procentowych (r) oraz wzgl´dnej
zmiany poziomu rezerw (res)1. Realne wartoÊci kursu
walutowego oraz stóp procentowych majà na celu
uwzgl´dnienie ró˝nic w poziomie inflacji w ró˝nych
gospodarkach i ró˝nych okresach (np. Bussiere i Fratz-
scher, 2002). Wagi ωRER,i, ωr,i i ωres,i zdefiniowane sà ja-
ko odwrotnoÊci odchyleƒ standardowych odpowiada-
jàcych im zmiennych, liczone dla ca∏ego okresu bada-
nia dla kraju i (np. Ades, Masih i Tenengauzer, 1998).
Taka definicja wag, analogiczna do wykorzystywanych
w dotychczasowych badaniach empirycznych, ma na
celu wyrównanie wp∏ywu poszczególnych zmiennych
i poszczególnych krajów na wartoÊç indeksu presji
rynkowej. Mo˝liwa jest tak˝e arbitralna zmiana warto-
Êci tych parametrów w celu nadania wi´kszej wagi wy-
branym sk∏adnikom indeksu presji rynkowej2. 

Kryzys nast´puje w chwili, gdy wartoÊç indeksu
presji rynkowej przekroczy jego wartoÊç Êrednià w ana-
lizowanej próbie dla kraju o pewnà arbitralnie wybranà
wielkoÊç. W pracach dotyczàcych budowy systemów
wczesnego ostrzegania przed kryzysami walutowymi
granicznà wartoÊç odchylenia indeksu od Êredniej usta-
la si´ zwykle na poziomie mi´dzy 1,5 · σEMP a 3· σEMP,

gdzie σEMP oznacza odchylenie standardowe wartoÊci
indeksu presji rynkowej w próbie. W tym opracowaniu
zmienna binarna Ki,t, wskazujàca na wystàpienie lub
brak kryzysu walutowego, przyjmuje nast´pujàce war-
toÊci (Bussiere i Fratzscher, 2002): 

(2) 

gdzie 1 oznacza wystàpienie kryzysu w kraju i w okre-
sie t, a 0 oznacza brak kryzysu; σEMP,i oznacza odchyle-
nie standardowe indeksu presji rynkowej dla kraju i. 

Takie podejÊcie mo˝e czasami wymuszaç wyst´po-
wanie kryzysu w próbie dla danego kraju, mimo ˝e on
nie wystàpi∏. Dlatego w dodatkowych obliczeniach za-
∏o˝ono, ˝e zmiany poszczególnych sk∏adników EMPi,t
powinny byç odpowiednio du˝e. Szczegó∏y opisano
w podrozdziale 3.3. 

Bussiere i Fratzscher (2002) podkreÊlajà, ˝e do-
k∏adne okreÊlenie daty wystàpienia kryzysu, zanim on
nastàpi (a nawet po tym wydarzeniu), jest w rzeczywi-
stoÊci trudne. Dlatego dotychczasowe badania koncen-
trujà si´ na prognozowaniu wystàpienia kryzysu
w pewnym okreÊlonym przedziale czasowym. W tym
badaniu dla momentu i dokonano prognozy wystàpie-
nia kryzysu walutowego w przedziale od nast´pnego
okresu (miesiàca lub kwarta∏u) t+1 do pewnego wybra-
nego momentu w przysz∏oÊci (Eichengreen, Rose i Wy-
plosz, 1996). Przedzia∏ taki nazywany jest oknem pro-
gnozy. Okno prognozy powinno byç odpowiednio ma-
∏e, by nie os∏abiaç jakoÊci prognoz poprzez zbytnie
zwi´kszenie przedzia∏u prognozy, oraz na tyle du˝e, by
umo˝liwiç w∏adzom monetarnym ewentualnà inter-
wencj´ w razie zagro˝enia. Warto uwzgl´dniç tak˝e
opóênienia w publikowaniu danych makroekonomicz-
nych dla ró˝nych krajów (por. dyskusj´ omówionà
w podrozdziale 3.3). 

Zmienna Yi,t, wskazujàca na wystàpienie kryzysu
w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy, zdefiniowana jest na-
st´pujàco3: 

(3) 

Alternatywà dla tak zdefiniowanej zmiennej infor-
mujàcej o przysz∏ych kryzysach mog∏aby byç zmienna
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3 W badaniu eksperymentowano z okresami prognozy 6, 12, 18 i 24 miesi´cy.
Najlepsze wyniki otrzymano dla okresów 6 i 12 miesi´cy i opisano je w roz-
dziale trzecim. 

1 Rezerwy denominowane by∏y w dolarach amerykaƒskich. Dodatkowo prze-
prowadzono obliczenia, w których rezerwy w krajach europejskich denomino-
wane by∏y w euro; g∏ówne wyniki si´ nie zmieni∏y. 
2 W niektórych badaniach indeks presji rynkowej definiowano jako Êrednià
wa˝onà wzgl´dnej zmiany nominalnego kursu walutowego oraz rezerw walu-
towych, nie uwzgl´dniajàc zmian stóp procentowych. 
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reprezentujàca zmiany EMPi,t w pewnym okresie
w przysz∏oÊci. Wtedy mo˝liwe by∏oby nie tylko ustale-
nie wystàpienia kryzysu, ale tak˝e jego si∏y, dzi´ki cze-
mu mo˝na by dok∏adniej prognozowaç ewentualne
koszty przysz∏ego kryzysu. Dotychczasowe prognozy
konkretnych wartoÊci sk∏adników indeksu presji ryn-
kowej EMPi,t, w szczególnoÊci prognozy zmian kursu
walutowego, nie by∏y wystarczajàco precyzyjne. Pro-
gnozy kryzysów walutowych, w których u˝yto takiej al-
ternatywnej zmiennej, by∏yby zatem niedok∏adne. Dla-
tego w systemach wczesnego ostrzegania wykorzysty-
wano dotychczas indeks zdefiniowany podobnie jak
w równaniach (2) i (3). 

3. Modele wczesnego ostrzegania

W tym rozdziale przedstawiono dwie metody najcz´-
Êciej wykorzystywane do prognozowania wystàpienia
kryzysów walutowych: analiz´ sygna∏owà i modele lo-
gitowe. Analiza sygna∏owa wykorzystuje fakt, ˝e pewne
parametry gospodarki kszta∏tujà si´ inaczej bezpoÊred-
nio przed wybuchem kryzysu ni˝ w okresach spokoju.
Pewne zmienne w okresach poprzedzajàcych kryzysy
przyjmujà wartoÊci znacznie odbiegajàce od normalne-
go poziomu. Monitorowanie takich zmiennych (np. ma-
kroekonomicznych) lub indeksów zbudowanych na
podstawie grupy zmiennych jest cz´Êcià systemu wcze-
snego ostrzegania przed mo˝liwymi zaburzeniami na
rynku walutowym. Metoda analizy sygna∏owej zapropo-
nowana zosta∏a w pracy: Kaminsky, Lizondo i Reinhart
(1997) (por. tak˝e Berg i Pattillo, 1998; Edison, 2003).

Modele logitowe umo˝liwiajà oszacowanie praw-
dopodobieƒstwa wystàpienia kryzysu na podstawie
oceny jednoczesnego wp∏ywu wielu zmiennych makro-
ekonomicznych na ryzyko wystàpienia kryzysu. Mode-
le te pozwalajà precyzyjniej ni˝ analiza sygna∏owa
okreÊliç si∏´ zwiàzku mi´dzy przysz∏ymi kryzysami
a aktualnymi zmianami poszczególnych wskaêników
makroekonomicznych. Dobór odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych mo˝e si´ opieraç na
wynikach badaƒ analizy sygna∏owej. 

3.1. Analiza sygna∏owa

Metoda analizy sygna∏owej umo˝liwia zdefiniowanie
grupy czynników, przewa˝nie zmiennych finansowych
lub makroekonomicznych, które z odpowiednim wy-
przedzeniem sygnalizujà mo˝liwoÊç wystàpienia kry-
zysu walutowego. Metoda ta polega na analizie grupy
czynników i identyfikowaniu tych, których wartoÊci
w danym momencie przekraczajà ustalone poziomy
krytyczne. Znaczne odchylenia wartoÊci zmiennych od
ich Êredniego poziomu (lub poziomu uznawanego za
odpowiedni) mogà byç interpretowane jako sygna∏y
przysz∏ych zaburzeƒ na rynku walutowym. 

Niech pewna zmienna Xt
j

wysy∏a sygna∏ ostrze-
gawczy St

j 
w okresie t o mo˝liwym wystàpieniu kryzy-

su w pewnym ustalonym przedziale (oknie prognozy),
je˝eli jej wartoÊç przekracza wartoÊç krytycznà X

–j
: 

(4) 

gdzie St
j 
jest zmiennà binarnà, której wartoÊci 1 i 0 in-

terpretowane sà, odpowiednio, jako sygna∏ ostrzegaw-
czy w okresie t mo˝liwego kryzysu w oknie prognozy
lub jako brak tego sygna∏u. 

Poniewa˝ wartoÊç krytyczna nie jest zwykle znana,
nale˝y jà wyznaczyç na podstawie wybranej miary do-
pasowania sygna∏u do danych rzeczywistych lub na
podstawie wiedzy ekonomicznej. Im wy˝sza wartoÊç
krytyczna, tym rzadziej zmienna St

j 
sygnalizuje mo˝li-

woÊç kryzysu. W konsekwencji model sygnalizuje tyl-
ko najwi´ksze zawirowania na rynku walutowym. Je˝e-
li wartoÊç krytyczna jest niska, to model sygnalizuje
wi´cej potencjalnych sytuacji kryzysowych, z których
tylko cz´Êç stanowi rzeczywiste zagro˝enie dla stabil-
noÊci rynku walutowego. Najcz´Êciej stosowanà miarà
s∏u˝àcà do wyboru poziomu X–j jest proporcja szumu do
sygna∏u (ang. noise-to-signal ratio): 

(5)

gdzie A i B oznaczajà, odpowiednio, liczb´ sytuacji, kie-
dy model zasygnalizowa∏ przysz∏e wystàpienie kryzysu
w próbie w sposób prawid∏owy oraz nieprawid∏owy
(niepotrzebnie). C i D oznaczajà liczb´ sytuacji, w któ-
rych model nie zasygnalizowa∏ w próbie mo˝liwoÊci
wystàpienia kryzysu, kiedy – odpowiednio – powinien
sygnalizowaç kryzys i nie powinien go sygnalizowaç.
W optymalnym przypadku liczby B i C sà równe 0 
(N/S = 0) (), a w najgorszym A i D sà równe zero (N/S→ ∞).
Dla ka˝dej zmiennej i ka˝dego kraju, gdzie kryzys wy-
stàpi∏, wartoÊç progowà ustala si´ na odpowiednim po-
ziomie i wybiera si´ te zmienne, dla których stosunek
szumu do sygna∏u jest niski (z regu∏y ni˝szy ni˝ 1). 

W przeprowadzonym badaniu empirycznym, wy-
korzystujàcym dane kwartalne z lat 1987-2002 
dla 28 krajów i dla okresu prognozy wynoszàcego czte-
ry kwarta∏y, zmienne najprecyzyjniej prognozujàce
przypadki kryzysów (zgodnie z przyj´tà miarà) to real-
ny kurs walutowy, saldo rachunku bilansu p∏atniczego
w procentach PKB, przep∏ywy kapita∏owe, dynamika
rezerw walutowych oraz dynamika realnego kredytu
krajowego. Dla okna prognozy równego 8 kwarta∏om
tak˝e relacja eksportu do importu i relacja salda ra-
chunku przep∏ywu towarów do wielkoÊci eksportu do-
k∏adnie przewidujà wystàpienie kryzysów4. 
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4 Doboru odpowiednich zmiennych do analizy oraz obliczeƒ dokona∏a Kowal-
czyk (2004). Ma∏ecki, S∏awiƒski, Piasecki i ˚u∏awska (2001) opisali przyczy-
ny wa˝niejszych kryzysów walutowych, które wystàpi∏y w ostatnich latach
oraz podstawowe modele teoretyczne kryzysów walutowych. 
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Na podstawie wskaêników z najni˝szà wartoÊcià
N/S, niepowielajàcych informacji dostarczonych przez
inne zmienne, mo˝na skonstruowaç indeks agregato-
wy, który ∏àczy informacje wnoszone do systemu przez
pojedyncze zmienne. Tak zdefiniowany indeks ma t´
przewag´ nad indywidualnymi wskaênikami, ˝e pozwa-
la ∏àcznie oceniç ryzyko wystàpienia kryzysu i dokony-
waç porównaƒ pomi´dzy krajami. Indeks agregatowy,
mimo ˝e przyjmuje wartoÊci od 0 do 1, nie powinien byç
uto˝samiany z prawdopodobieƒstwem wystàpienia kry-
zysu. Pokazuje on jedynie, jaka cz´Êç wszystkich mo˝li-
wych sygna∏ów jest wysy∏ana przez zbiór wskaêników
w analizowanym okresie, z uwzgl´dnieniem wag dla po-
szczególnych zmiennych5. Kszta∏towanie si´ indeksu
w latach 1997-2003 przedstawiono na wykresie 1. War-
toÊci indeksu w tym okresie nie przekracza∏y z regu∏y
0,3, co oznacza, ˝e tylko nieliczne wskaêniki wysy∏a∏y
sygna∏y o mo˝liwoÊci wystàpienia kryzysu. 

Istnieje kilka powodów tego, ˝e to model ekonome-
tryczny, a nie zagregowany indeks zbudowany na pod-
stawie analizy sygna∏owej jest wykorzystywany w tej
pracy do prognozowania kryzysów walutowych. Mode-
le ekonometryczne mogà precyzyjniej oszacowaç ∏àczny
wp∏yw poszczególnych zmiennych makroekonomicz-
nych na mo˝liwe wystàpienie kryzysu. Dzi´ki tym mo-
delom mo˝liwe jest tak˝e oszacowanie prawdopodo-
bieƒstwa wystàpienia kryzysu oraz testowanie istotno-
Êci poszczególnych zmiennych objaÊniajàcych. Na pod-
stawie oszacowaƒ takiego prawdopodobieƒstwa w∏adze
monetarne mogà podjàç decyzj´ o ewentualnej inter-
wencji w celu zmniejszenia ryzyka wystàpienia kryzysu
walutowego. Wyniki analizy sygna∏owej sà jednak przy-
datne podczas wst´pnego doboru odpowiednich zmien-
nych do modeli ekonometrycznych. Zmienne, które wy-
sy∏a∏y najprecyzyjniejsze sygna∏y dotyczàce kryzysów
walutowych, sà z regu∏y istotnymi zmiennymi objaÊnia-
jàcymi w modelach ekonometrycznych.

3.2. Ekonometryczne modele logitowe

Modele ekonometryczne u˝yte w tym badaniu opisujà
zale˝noÊç mi´dzy prawdopodobieƒstwem wystàpienia
kryzysu w pewnym okresie w przysz∏oÊci a grupà
zmiennych makroekonomicznych. Mimo ˝e modele li-
niowe sà zwykle prostsze w estymacji, a wyniki ∏atwiej
zinterpretowaç, do modelowania prawdopodobieƒstwa
wystàpienia kryzysu lepiej nadajà si´ modele nielinio-
we, w szczególnoÊci logitowe i probitowe. Oba rodzaje
modeli umo˝liwiajà modelowanie zmiennych, których
wartoÊci mieszczà si´ w pewnym ustalonym przedzia-
le (jak wartoÊç prawdopodobieƒstwa kryzysu) lub
przyjmujà tylko kilka ró˝nych wartoÊci (jak zmienna bi-
narna Yi,t opisana w rozdziale drugim). Dzi´ki specy-
ficznej konstrukcji funkcji opisujàcych zale˝noÊci mi´-
dzy zmiennymi w tych modelach szacowanie parame-
trów nie sprawia wi´kszych trudnoÊci. Si∏a oddzia∏y-
wania poszczególnych zmiennych makroekonomicz-
nych na zmiennà Y, reprezentujàcà informacje o tym,
czy kryzys walutowy w najbli˝szym okresie wystàpi,
czy nie wystàpi, nie jest sta∏a. Zale˝y ona od wartoÊci
zmiennych objaÊniajàcych, dzi´ki czemu wahania war-
toÊci poszczególnych zmiennych mogà z ró˝nà mocà
wp∏ywaç na zwi´kszenie prawdopodobieƒstwa wybu-
chu kryzysu w zale˝noÊci od wartoÊci tych zmiennych. 

W modelach logitowych i probitowych prawdopo-
dobieƒstwo wybuchu kryzysu jest nieliniowà funkcjà
wektora zmiennych X: 

(6) 

gdzie β jest wektorem sta∏ych parametrów, a F(.) jest
odpowiednio dobranà funkcjà nieliniowà. 

W przypadku ekonometrycznego modelu logito-
wego funkcja F(·) jest funkcjà logistycznà: 

(7) 

Prawdopodobieƒstwo, ˝e zmienna Y nie wska˝e
na wystàpienie kryzysu w wybranym okresie w przy-
sz∏oÊci, jest w tym modelu dane wzorem: 

(8) 

gdzie X oznacza wektor zmiennych objaÊniajàcych. 
Oszacowania wybranego parametru z wektora β

mo˝na interpretowaç w nast´pujàcy sposób. JeÊli wy-
brany parametr jest wi´kszy od zera, to wzrost stojàcej
przy nim zmiennej zwi´ksza prawdopodobieƒstwo kry-
zysu. Gdy natomiast parametr jest mniejszy od zera, to
prawdopodobieƒstwo maleje wraz ze wzrostem warto-
Êci zmiennej. Interpretacja konkretnej wartoÊci parame-
tru zale˝y od wartoÊci wszystkich zmiennych objaÊnia-
jàcych w modelu. 
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èród∏o: Kowalczyk (2004).

5 Wagi dla poszczególnych zmiennych sà funkcjami miary proporcji szumu
do sygna∏u. 
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3.3. Wyniki empiryczne 

W badaniu empirycznym oszacowano ró˝ne wersje mo-
deli logitowych, wykorzystujàc dane miesi´czne dla
pi´tnastu krajów6. W analizie uwzgl´dniono fakt, ˝e
niektóre zmienne makroekonomiczne przyjmujà moc-
no ró˝niàce si´ wartoÊci w okresach przedkryzysowych
i pokryzysowych. W celu unikni´cia powa˝nych b∏´-
dów w oszacowaniach parametrów modeli ekonome-
trycznych zastosowano dwie metody, które pozwalajà
odró˝niç oddzia∏ywanie zmiennych makroekonomicz-
nych na ryzyko kryzysowe w okresach przed wystàpie-
niem kryzysu i po jego wystàpieniu. 

Poniewa˝ obliczenia przeprowadzono g∏ównie dla
krajów, w których wystàpi∏ kryzys walutowy w ostatnim
okresie, wybór próby mo˝e mieç wp∏yw na wyniki osza-
cowaƒ, zawy˝ajàc prawdopodobieƒstwo kryzysu w Pol-
sce. Z drugiej strony w próbie dominujà okresy spokoju
w poszczególnych krajach, a poziom rozwoju analizowa-
nych gospodarek jest podobny jak w Polsce (nale˝à do
grupy rynków wschodzàcych) lub wy˝szym. Ró˝nice
w prawdopodobieƒstwach kryzysu w krajach jest tak˝e
uwzgl´dnione poprzez dodanie odpowiednich sta∏ych
dla poszczególnych krajów w specyfikacji modelu.

Na podstawie wyników analizy sygna∏owej oraz
wyników badaƒ znanych z literatury okreÊlono list´
zmiennych, które mog∏yby mieç znaczenie przy oszaco-
waniu ryzyka wystàpienia kryzysu walutowego. Anali-
zowano, jak na prawdopodobieƒstwo wystapienia kry-
zysu walutowego w pi´tnastu wybranych krajach wp∏y-
wajà: zad∏u˝enie zagraniczne (ogó∏em oraz krótkookre-
sowe), czynniki wewn´trzne (zmiany stóp procento-
wych, inflacji, wzrost wielkoÊci kredytu krajowego,

wzrostu produkcji przemys∏owej oraz PKB), czynniki
równowagi zewn´trznej oraz miary mi´dzynarodo-
wych przep∏ywów kapita∏owych (zmiany kursu walu-
towego, zmiany poziomu rezerw walutowych, zmiany
salda handlu zagranicznego oraz salda obrotów bie˝à-
cych, wzrostu inwestycji bezpoÊrednich i portfelo-
wych). Wi´kszoÊç rozwa˝anych zmiennych nie mia∏a
istotnego wp∏ywu na ryzyko wystàpienia kryzysu.
W opracowaniu opisano oddzia∏ywanie tylko istotnych
zmiennych wyst´pujàcych w modelach logitowych7.

Tabela 1 zawiera oszacowania parametrów mode-
li, opisujàcych prawdopodobieƒstwo wystàpienia kry-
zysu w nast´pnych dwunastu miesiàcach. W modelu
I za∏o˝ono, ˝e wp∏yw poszczególnych zmiennych na ry-
zyko wystàpienia kryzysu jest sta∏y niezale˝nie od ana-
lizowanego kraju, natomiast w modelu II uchylono to
za∏o˝enie. Model I jest zgodny ze specyfikacjami mode-
li zaproponowanych w opracowaniach MFW (np.
Abiad, 2003), EBC (Bussiere i Fratzscher, 2002), ban-
ków centralnych poszczególnych krajów (np. Vlaar,
1999) oraz w innych publikacjach (Ratti, Seo, 2003)
i zosta∏ zaprezentowany w celu porównania wyników
tego badania z wczeÊniejszymi pracami. Do modelu II
wprowadzono dodatkowe sta∏e dla kilku ró˝nych kra-
jów (tak zwane fixed effects), majàce na celu uwzgl´d-
nienie tych czynników niemierzalnych, których wp∏yw
na zagro˝enie kryzysem jest ró˝ny w zale˝noÊci od kra-
ju, np. sytuacja spo∏eczna i polityczna, ró˝ne re˝imy
kursowe. WartoÊci tych sta∏ych zosta∏y oszacowane ra-
zem z innymi parametrami modelu i mogà byç inter-
pretowane jako zwi´kszone (lub obni˝one) prawdopo-
dobieƒstwo kryzysu w kraju ponad Êredni poziom ryzy-
ka kryzysowego w próbie. Dodatkowe ryzyko kryzysu
w wybranych krajach spowodowa∏y w∏aÊnie czynniki
niemierzalne. 

6 WczeÊniejsze badania przy u˝yciu danych kwartalnych i dla wi´kszej liczby
krajów wykaza∏y, ˝e podobne zmienne objaÊniajàce sà istotne w modelach (Ko-
walczyk, 2004). Jednak dane miesi´czne pozwalajà na cz´stszà analiz´ zagro˝e-
nia kryzysowego oraz umo˝liwiajà oszacowanie parametrów modelu przy u˝y-
ciu wi´kszej liczby obserwacji. 

Tabela 1 Modele opisujàce ryzyko wystàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Model I Model II

Zmienna objaÊniajàca wartoÊç parametru statystyka t wartoÊç parametru statystyka t

Wzrost rezerw walutowych -10,726 -8,870* -7,730 -5,082*

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym 3,900 3,151*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,076 -5,485* -0,065 -2,769*

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego 0,968 7,577* 3,757 8,819*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -1,965 -2,182* -2,636 -2,429*

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 7,685 6,348* 9,530 6,656*

Liczba obserwacji 1.230 1.239

Liczba obserwacji „przedkryzysowych” 316 316

Liczba okresów „spokojnych” 914 923

R2 Mc Faddena 0,23 0,37

Kryterium informacyjne Schwarza 0,919 0,821

7 W Aneksie podano definicje tych zmiennych, wymieniono analizowane kra-
je oraz podano êród∏a pochodzenia danych u˝ytych do obliczeƒ. 
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W obu modelach znaki oszacowanych parametrów
sà identyczne, z wyjàtkiem parametru przy zmiennej
reprezentujàcej udzia∏ importu w handlu zagranicz-
nym. W modelu II parametr ten ma wartoÊç ujemnà, ale
jest nieistotnie ró˝ny od zera i odpowiadajàca mu
zmienna zosta∏a usuni´ta z modelu. Wi´kszoÊç bada-
nych zmiennych makroekonomicznych okaza∏a si´ sta-
tystycznie nieistotna przy prognozowaniu kryzysów
i nie uwzgl´dniono ich w modelach. Na przyk∏ad –
w odró˝nieniu do prac Frankela i Rose (1996), Sachsa,
Tornella i Velasco (1996), Bussiere’a i Fratzschera
(2002) – przeprowadzone w tym badaniu obliczenia dla
innego zestawu krajów i póêniejszego okresu nie po-
twierdzajà istotnego wp∏ywu przyrostu wielkoÊci kre-
dytu krajowego i spadku produkcji na ryzyko kryzysu. 

Dwa najwa˝niejsze zidentyfikowane w badaniu
czynniki wp∏ywajàce na ryzyko kryzysu to rosnàce
krótkookresowe zad∏u˝enie zagraniczne oraz pogarsza-
jàce si´ saldo obrotów bie˝àcych. Na podstawie wielu
eksperymentów z doborem ró˝nych podprób oraz ró˝-
nych zestawów zmiennych objaÊniajàcych stwierdzo-
no, ˝e te dwa czynniki sà zawsze istotne, a ich znacze-
nie roÊnie przy odpowiedniej selekcji kryzysów. Zna-
czy to, ˝e oba czynniki mia∏y szczególne znaczenie
przy wybuchu niektórych kryzysów. Rezultat ten jest
spójny z wynikami innych prac teoretycznych i empi-
rycznych, które wskazujà na szczególny wp∏yw pozio-
mu zad∏u˝enia krótkookresowego i bilansu obrotów
bie˝àcych na ryzyko wystàpienia kryzysów waluto-
wych (np. Bussiere i Fratzscher, 2002; Ratti i Seo, 2003;
Caramazza, Ricci i Salgado, 2004). 

Wyniki innych prac dotyczàcych modelowania
kryzysów walutowych sugerujà, ˝e spadek poziomu re-
zerw walutowych oraz przewartoÊciowany kurs walu-
towy (kurs powy˝ej swojego poziomu równowagi, por.
np. Williamson, 1994) sà dobrymi predykatorami kry-
zysów walutowych (Frankel i Rose, 1996; Sachs, Tor-
nell i Velasco, 1996). W przeprowadzonym badaniu
spadek rezerw rzeczywiÊcie istotnie wp∏ywa na praw-
dopodobieƒstwo kryzysu. PrzewartoÊciowanie kursu
waluty ma natomiast ró˝ny wp∏yw na przysz∏e kryzysy,
zale˝nie od przyj´tej definicji tego wskaênika. Przewar-
toÊciowany kurs walutowy, zdefiniowany jako odchy-
lenie realnego efektywnego kursu od Êredniej z ostat-
nich 12 miesi´cy, nie oddzia∏uje istotnie na prawdopo-
dobieƒstwo kryzysu lub oddzia∏uje w kierunku nie-
zgodnym z oczekiwaniami i wynikami poprzednich ba-
daƒ empirycznych. Zwi´kszenie przewartoÊciowania
kursu walutowego (czyli wzrost jego wartoÊci), zdefi-
niowanego jako odchylenie od trendu wyznaczonego za po-
mocà filtra Hodricka-Prescotta, powoduje natomiast istotny
wzrost prawdopodobieƒstwa wystàpienia kryzysu8. 

Mimo ˝e rezerwy walutowe oraz kurs walutowy sà
elementami zmiennej objaÊnianej, definiujàcej okresy
kryzysowe, ich opóênione wartoÊci mogà s∏u˝yç jako
zmienne prognozujàce kryzysy walutowe z kilku powo-
dów. Istnienie odpowiednio silnego trendu spadkowe-
go dla poziomu rezerw wywo∏uje, zgodnie z teorià sa-
mospe∏niajàcych si´ kryzysów, wzrost oczekiwaƒ na
kryzys oraz silniejsze ataki spekulacyjne na walut´ kra-
jowà. Spadek rezerw prowadzi do zwi´kszenia ryzyka
wystàpienia kryzysu walutowego i dlatego MFW zaleca
ró˝ne miary rezerw do badania podatnoÊci gospodarki
na kryzysy (MFW, 2000). Podobnie, jeÊli inwestorzy
uznajà, ˝e wartoÊç waluty jest zbyt wysoka, by w∏adze
monetarne mog∏y go utrzymaç, dokonajà ataku na wa-
lut´, który mo˝e doprowadziç do kryzysu. 

W pracach Berg i Pattillo (1999), Eichengreen, Ro-
se i Wyplosz (1996), Frankel i Rose (1996), Bussiere
i Fratzscher (2002) i innych istotne okaza∏y si´ wp∏yw
wzrostu importu (liczony w stosunku do handlu zagra-
nicznego ogó∏em) oraz wp∏yw spadku tempa wzrostu
produkcji przemys∏owej na wzrost prawdopodobieƒ-
stwa wystàpienia kryzysu. Kraje prze˝ywajàce os∏abie-
nie wzrostu gospodarczego oraz te, w których poziom
importu roÊnie w porównaniu z eksportem i handlem
zagranicznym ogó∏em, sà bardziej podatne na wystàpie-
nie kryzysu. W tym badaniu ani zmiany tempa wzrostu
produkcji przemys∏owej, ani produktu krajowego brut-
to nie by∏y istotnymi wskaênikami prognozujàcymi
kryzysy. Udzia∏ importu w handlu zagranicznym oka-
za∏ si´ natomiast istotny tylko w modelu nieuwzgl´d-
niajàcym ró˝nic mi´dzy mechanizmami kryzysowymi
w ró˝nych krajach (model I). Dodatkowà istotnà zmien-
nà objaÊniajàcà okaza∏a si´ wartoÊç nap∏ywu zagranicz-
nych inwestycji portfelowych do kraju (liczona w sto-
sunku do poziomu rezerw); jej spadek wywo∏uje wi´k-
sze zagro˝enie kryzysem walutowym. 

W tabeli 2 przedstawiono wyniki oszacowaƒ dla
analogicznych modeli prognozujàcych kryzysy w hory-
zoncie 6 miesi´cy. Oszacowane parametry nie ró˝nià si´
znacznie od obliczonych dla prognoz dwunastomie-
si´cznych. Podobnie jak w tabeli 4, tak˝e tutaj nie ma du-
˝ych ró˝nic mi´dzy wartoÊciami i znakami parametrów
modelu I, zak∏adajàcym brak ró˝nicy pomi´dzy krajami
w oddzia∏ywaniu poszczególnych zmiennych na praw-
dopodobieƒstwo kryzysu walutowego, a modelem II,
w którym takiego ograniczenia nie na∏o˝ono. WartoÊci
parametrów sà podobne do przedstawionych w tabeli 1.
Ni˝sze wartoÊci statystyk R2 Mc Faddena sà interpreto-
wane jako s∏absze dopasowanie modelu do danych rze-
czywistych. Nieznacznie s∏absze dopasowanie modeli
prezentowanych w tabeli 2 wynika mi´dzy innymi z za-
stosowania nieco wi´kszej próby i mniejszej liczby okre-
sów poprzedzajàcych kryzysy, dla których Y = 1.

W badaniu analizowano tak˝e istotnoÊç innych
zmiennych objaÊniajàcych oraz wra˝liwoÊç parame-
trów modelu na ich dodanie. Stopy zwrotu z indeksów

8 Wst´pna analiza przeprowadzona dla polskiej waluty wskazuje, ˝e u˝yta
miara przewartoÊciowania jest podobna do wygenerowanej w jednym z mode-
li równowagi dla polskiej gospodarki (Rubaszek, 2004). Mo˝liwe jest te˝ zasto-
sowanie kroczàcego filtrowania filtrem HP. 
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gie∏dowych, b´dàce istotnym wskaênikiem w modelu
Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997), w badanej próbie
okaza∏y si´ nieistotne oraz dodatkowo ograniczy∏y jej
wielkoÊç. Dodanie poziomu inflacji jako zmiennej obja-
Êniajàcej do modelu prognozujàcego kryzysy w hory-
zoncie 12 miesi´cy powoduje polepszenie jakoÊci pro-
gnoz. Wzrost inflacji zwi´ksza prawdopodobieƒstwo
kryzysu. W modelu prognozujàcym kryzys w horyzon-
cie 6 miesi´cy inflacja nie jest natomiast istotnà zmien-
nà bàdê wp∏ywa na prawdopodobieƒstwo kryzysu
w odwrotnym kierunku. Wzrost poziomu nominalnych
lub realnych stóp procentowych nie prowadzi∏ do
wzrostu prawdopodobieƒstwa wystàpienia kryzysu,
a w badanej próbie nawet powodowa∏ jego zmniejsze-
nie. W modelach logitowych istotna okaza∏a si´ nato-
miast zmienna reprezentujàca ró˝nic´ w oprocentowa-
niu bonów skarbowych i krótkoterminowych stóp pro-
centowych rynku pieni´˝nego9. Zgodnie z oczekiwa-
niami i teorià o samospe∏niajàcych si´ przewidywa-
niach dotyczàcych mo˝liwego wystàpienia kryzysu,
wzrost tej zmiennej zwi´ksza prawdopodobieƒstwo
wystàpienia kryzysu w przysz∏oÊci. 

Wzrost poda˝y pieniàdza (M2) w stosunku do po-
ziomu rezerw walutowych nie wywo∏ywa∏ wi´kszego
zagro˝enia kryzysem w analizowanej próbie (por. Cara-
mazza, Ricci i Salgado, 2004). Statystycznie istotna
przeciwna zale˝noÊç wykryta w niektórych specyfika-
cjach mog∏a byç spowodowana du˝ym spadkiem re-
zerw przy braku zmian poda˝y pieniàdza w okresie
przedkryzysowym. Eksperymentowano tak˝e z okresa-
mi o d∏ugoÊci 6 i 12 miesi´cy, nast´pujàcymi po wybu-
chu kryzysu. Wyniki oszacowaƒ okaza∏y si´ podobne
dla obu okresów. 

Zmienne, które by∏y istotne w przedstawionych
modelach ekonometrycznych pozosta∏y istotne tak˝e
wtedy, gdy w∏àczono je do modeli z opóênieniami od-
powiadajàcymi zw∏oce w publikacji odpowiednich da-
nych statystycznych (wyniki sà dost´pne na ˝àdanie).
W badaniu za∏o˝ono jednak, ˝e inwestorzy jako uczest-
nicy rynków finansowych orientujà si´ w aktualnym
poziomie poszczególnych zmiennych (na przyk∏ad do-
tyczàcych zad∏u˝enia krótkookresowego kraju w insty-
tucjach zagranicznych czy zmian poziomu rezerw wa-
lutowych) lub potrafià dobrze przewidywaç ich rzeczy-
wiste wartoÊci. 

Te same zmienne sà przydatne przy prognozowa-
niu kryzysów zdefiniowanych w taki sposób, by wyeli-
minowaç z próby tak zwane minikryzysy (por. Szcze-
paƒska i Sotomska-Krzysztofik, 2003). Minikryzysy,
zgodnie z przyj´tà w pracy definicjà, to kryzysy, gdzie
ani realny efektywny kurs walutowy, ani rezerwy wa-
lutowe nie spad∏y w ciàgu miesiàca o wi´cej ni˝ 10%,
a poziom realnej stopy procentowej nie wzrós∏ o wi´-
cej ni˝ 10 punktów procentowych10. Wyniki prognoz
dla modeli wykorzystujàcych zmienionà definicj´ kry-
zysu oraz wartoÊci miar jakoÊci tych prognoz przedsta-
wiono w czwartym rozdziale. Oszacowania parame-
trów przedstawiono w tabeli 3. WartoÊci parametrów
dla modeli nieuwzgl´dniajàcych ró˝nicy w oprocento-
waniu bonów i krótkookresowych stóp rynku pieni´˝-
nego jako zmiennej objaÊniajàcej sà podobne i ze
wzgl´du na ograniczonà obj´toÊç pracy nie zosta∏y za-
prezentowane. 

Modele prognozujàce mo˝liwoÊç wystàpienia kry-
zysu w ciàgu nast´pnych 6 miesi´cy sà ma∏o u˝yteczne
dla ekonomistów z powodu opóênieƒ w dost´pnoÊci

9 Bony skarbowe majà d∏u˝szy okres zapadalnoÊci. Otrzymane rezultaty doty-
czàce ró˝nic w oprocentowaniu nale˝y traktowaç ostro˝nie z powodu odmien-
nych definicji tej zmiennej dla ró˝nych krajów. Niedost´pne sà identyczne da-
ne dla wszystkich krajów w próbie dla badanego okresu. 

10 Rezerwy walutowe dla europejskich krajów wschodzàcych sà denomino-
wane w euro, a w pozosta∏ych krajach w dolarach amerykaƒskich. Denomina-
cja rezerw we wszystkich krajach w dolarach amerykaƒskich nie zmienia
istotnie wyników. 

Tabela 2 Modele opisujàce ryzyko wystàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 6 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Model I Model II

Zmienna objaÊniajàca WartoÊç parametru Statystyka z WartoÊç parametru Statystyka z

Wzrost rezerw walutowych -7,182 -7,008* -6,331 -4,942*

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym 2,201 1,657*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,075 -4,453* -0,098 -3,759*

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego banków 0,981 6,706* 2,080 6,512*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -4,228 -4,564* -5,819 -5,349*

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 7,751 6,230* 8,909 6,481*

Liczba obserwacji 1414 1439

Liczba obserwacji przedkryzysowych 191 191

Liczba okresów spokojnych 1223 1248

R2 Mc Faddena 0,21 0,29

Kryterium informacyjne Schwarza 0,658 0,651
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danych do zmiennych objaÊniajàcych w tych mode-
lach. Z tego powodu w∏adze monetarne mogà nie mieç
czasu, by zareagowaç na sygna∏ ostrzegajàcy przed kry-
zysem. Dlatego w dalszej cz´Êci opracowania skoncen-
trowano uwag´ na modelach opisujàcych ryzyko wy-
stàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy,
gdzie okno prognozy jest wi´ksze. 

Dodatkowo, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratscher (2002) oraz Caramazza, Ricci i Salgado
(2004), wst´pnie przeanalizowano wp∏yw efektu zara-
˝ania na ryzyko wystàpienia kryzysu walutowego.
Efekt zara˝ania mierzono korelacjà mi´dzy stopami
zwrotu z indeksów gie∏dowych w ró˝nych krajach. Ta-
ka miara efektu zara˝ania nie okaza∏a si´ istotnà zmien-
nà prognozujàcà kryzysy walutowe. 

3.4. Analiza okresów pokryzysowych

Bussiere i Fratzscher (2002) zauwa˝yli, ˝e wartoÊci
zmiennych makroekonomicznych oraz finansowych
znacznie ró˝nià si´ w okresach przed kryzysem waluto-
wym i po nim. Zale˝noÊç ryzyka wystàpienia kryzysu
od poziomu wskaêników makroekonomicznych rów-
nie˝ zmienia si´ mi´dzy tymi okresami. Z tego powodu
oszacowania parametrów strukturalnych w modelach
ekonometrycznych, które nie uwzgl´dniajà zmiany za-
le˝noÊci w obu podpróbach, wyznaczonych przez okre-
sy przedkryzysowe i pokryzysowe, mogà byç obarczo-
ne znacznym b∏´dem. W tym badaniu problem ten roz-
wiàzano na dwa ró˝ne sposoby. 

Najpierw oszacowano modele logitowe bez
uwzgl´dnienia obserwacji z pierwszych 6 (lub 12 mie-
si´cy) po wystàpieniu kryzysu w ka˝dym kraju, w któ-
rym on wystàpi∏. Wyniki tych obliczeƒ przedstawione
sà w tabeli 1 i 2. Okaza∏o si´, ˝e usuni´cie okresów po-
kryzysowych z próby mia∏o znaczenie dla uzyskanych
wartoÊci parametrów. Mimo ˝e wartoÊci parametrów

w modelach zachowa∏y swoje znaki niezale˝nie od wy-
branej próby, cz´Êç z nich (np. poziom inwestycji port-
felowych) by∏a statystycznie nieistotnie ró˝na od zera
przy uwzgl´dnieniu ca∏ej próby. 

Nast´pnie, podobnie jak uczynili to Bussiere
i Fratzscher (2002), skonstruowano modele, w których
zmienna objaÊniana Y identyfikuje nie tylko okresy
spokoju (gdy Y = 0) lub okresy poprzedzajàce kryzysy
(gdy Y = 0), ale tak˝e okresy nast´pujàce bezpoÊrednio
po kryzysie (gdy Y = 2). Dla i-tego kraju oraz okresu t
zmienna objaÊniana Y przyjmuje nast´pujàce wartoÊci: 

(9) 

gdzie parametry m i n okreÊlajà, odpowiednio, d∏ugoÊç
okresu poprzedzajàcego kryzys walutowy oraz d∏ugoÊç
okresu regeneracji gospodarki po kryzysie walutowym. 

Do oszacowania wp∏ywu zmiennych makroekono-
micznych na ryzyko wystàpienia kryzysu wykorzysta-
no takà postaç modelu logitowego (ang. multinomial lo-
git model), w której prawdopodobieƒstwa wystàpienia
poszczególnych wartoÊci zmiennej przybierajà nast´-
pujàce wartoÊci (np. Cramer (2001), 43-48): 

(10) 

(11)

(12)

W tabeli 4 przedstawiono wyniki oszacowaƒ para-
metrów modelu danego wzorami (10) – (12). Znaki osza-
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Tabela 3 Modele opisujàce ryzyko kryzysu (ale nie minikryzysu) w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.

Model I Model II
Zmienna objaÊniajàca wartoÊç parametru statystyka t wartoÊç parametru statystyka t

Wzrost rezerw walutowych -11,133 -8,281* -14,715 -8,300*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,114 -6,351* -0,099 -4,428*

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego banków 1,473 8,309* 2,168 8,043*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -2,921 -2,744* -2,396 -1,839*

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 11,362 7,620* 15,020 8,070*

Ró˝nica oprocentowania bonów 

i krótkookresowych stóp rynku pieni´˝nego 0,057 3,169* 0,053 2,150*

Liczba obserwacji 1.266 1.266

Liczba obserwacji przedkryzysowych 198 198

Liczba okresów spokojnych 1.068 1.068

R
2

Mc Faddena 0,38 0,46

Kryterium informacyjne Schwarza 0,575 0,564
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cowaƒ parametrów β1 dla prawdopodobieƒstwa znalezie-
nia si´ gospodarki w okresie przedkryzysowym P(Y = 1) sà
identyczne jak w opisanych wy˝ej modelach logitowych.

Dla okresu pokryzysowego niektóre wartoÊci pa-
rametrów znacznie si´ ró˝nià – majà przeciwny znak
bàdê sà statystycznie nieistotnie ró˝ne od zera. Na
przyk∏ad saldo obrotów bie˝àcych poprawia si´ po
wystàpieniu kryzysu, a kurs waluty jest niedowarto-
Êciowany. Potwierdza to hipotez´ o ró˝nym zachowa-
niu zmiennych objaÊniajàcych w okresie przed- i po-
kryzysowym. W okresie pokryzysowym roÊnie tempo
spadku rezerw zagranicznych, co jest zgodne z defini-
cjà kryzysu walutowego przedstawionà w drugim roz-
dziale.

Metoda usuni´cia problemu zwiàzanego z okresa-
mi pokryzysowymi opracowana przez Bussiere’a
i Fratzschera (2002) budzi jednak wàtpliwoÊci dwoja-
kiego rodzaju. Chocia˝ jest ona poprawna pod wzgl´-
dem metodologicznym, wartoÊci parametrów w mode-
lu danym równaniami (10) – (12) nie dajà si´ interpre-
towaç tak prosto, jak w modelu logitowym danym wzo-
rami (7) – (8). Na przyk∏ad dodatnia wartoÊç wybrane-
go parametru nie oznacza, ˝e dla ka˝dej wartoÊci
zmiennej objaÊniajàcej wp∏yw tej zmiennej na prawdo-
podobieƒstwo kryzysu jest dodatni. Wp∏yw ka˝dej
zmiennej mo˝e si´ zmieniaç z dodatniego na ujemny
niezale˝nie od wartoÊci odpowiadajàcego jej parame-
tru. Nie stwarza to oczywiÊcie problemów w prognozo-
waniu kryzysów walutowych, a jedynie w interpretacji
ekonomicznej poszczególnych zale˝noÊci. Drugi pro-
blem polega na tym, ˝e w momencie, kiedy ekonomista
dokonuje prognozy kryzysu na najbli˝szy okres, wie on
ju˝, czy kryzys nastàpi∏ w ciàgu ostatnich 6 miesi´cy.
Nie musi zatem prognozowaç okresów pokryzysowych,
bo w momencie prognozowania one ju˝ nastàpi∏y. Wy-
nika to stàd, ˝e prawdopodobieƒstwo wystàpienia kry-
zysu w ciàgu poprzednich 6 miesi´cy obliczone za po-
mocà wzoru (12) powinno byç równe 0 lub 1 i nie zale-
˝y ono od wartoÊci zmiennych makroekonomicznych je
opisujàcych. Ze wzgl´du na te dwie wàtpliwoÊci przy
dokonywaniu prognoz kryzysów walutowych dla Pol-

ski pos∏u˝ono si´ oszacowaniami parametrów zapre-
zentowanymi w tabeli 1. 

4. Prognozowanie kryzysu walutowego w Polsce 

W badaniu oszacowano prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia kryzysu walutowego w Polsce na podstawie da-
nych makroekonomicznych dost´pnych dla okresu do
marca 2005 r. W ten sposób mo˝na prognozowaç praw-
dopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu do marca 2006 r.
Poni˝ej przedstawiono wyniki przeprowadzonych obli-
czeƒ oraz omówiono trudnoÊci zwiàzane z prognozo-
waniem zjawisk kryzysowych. 

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

Z wykresu 2 wynika, ˝e od koƒca 1999 r. do koƒca
2002 r. prawdopodobieƒstwo to by∏o najwy˝sze, nieza-
le˝nie od modelu wykorzystanego do obliczeƒ. W przy-
padku modelu I z tabeli 1 oszacowane prawdopodo-
bieƒstwo wystàpienia kryzysu w nast´pnych 12 miesià-
cach przekracza∏o wtedy 0,2, a w przypadku modelu II
z tabeli 1 by∏o wi´ksze ni˝ 0,5. Najwi´ksza wartoÊç
prawdopodobieƒstwa, przypadajàca na po∏ow´ 2001 r.
i poczàtek 2002 r., wynika przede wszystkim ze spadku
poziomu rezerw (w drugim okresie), zmniejszenia in-

Tabela 4 Model opisujàcy ryzyko wystàpienia kryzysu w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

* - szacowana wartoÊç parametru jest istotnie ró˝na od zera przy poziomie istotnoÊci 0,10.

Zmienna objaÊniajàca Y = 1 Y = 2
wartoÊç parametru statystyka t wartoÊç parametru statystyka t

Wzrost rezerw walutowych -6,002 -5,120* -7,356 -5,877*

Saldo obrotów bie˝àcych -0,049 -1,911* 0,007 0,209

Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego 2,476 7,551* 2,202 6,592*

Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych -2,220 -2,343* 0,877 0,708

PrzewartoÊciowanie kursu waluty krajowej 8,228 6,689* -5,332 -3,217*

Liczba obserwacji 1513

Liczba obserwacji przedkryzysowych 316

Liczba okresów pokryzysowych 138

Kryterium informacyjne Schwarza 1,314

Wykres 2 Prawdopodobieƒstwo kryzysu 
w Polsce w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy

X II IV
1995 1996

X II IV
1997

X II IV
1998

X II IV
1999

X II IV
2000

X II IV
2001

X II IV
2002

X II IV
2003

X II IV
2004

X II IV
2005

X

1,0
Model I

Model II

0,8
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0,4

0,2

0
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westycji portfelowych (w pierwszym okresie), umoc-
nienia wartoÊci z∏otego oraz wzrostu zad∏u˝enia krót-
kookresowego. 

Wi´ksze prawdopodobieƒstwo kryzysu obliczone
za pomocà modelu II wynika z faktu, ˝e model ten dzi´-
ki dodatkowemu parametrowi (dodatkowa sta∏a w mo-
delu dla danych dotyczàcych Polski) uwzgl´dnia Êred-
nie prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu w Pol-
sce. Prawdopodobieƒstwo to jest wy˝sze od przeci´tne-
go, gdy˝ zgodnie z definicjà przedstawionà w rozdziale
2 w Polsce wystàpi∏y w badanym okresie trzy minikry-
zysy (por. Szczepaƒska i Sotomska-Krzysztofik, 2003).
We wrzeÊniu 1997 r. poziom realnych stóp procento-
wych wzrós∏ o oko∏o 5 punktów procentowych podczas
kryzysu azjatyckiego11, w listopadzie 1999 r. realna
stopa procentowa wzros∏a ponownie o prawie 5 punk-
tów procentowych oraz spad∏ realny efektywny kurs
walutowy z powodu niepewnej sytuacji bud˝etowej
i pog∏´biajàcego si´ deficytu na rachunku bie˝àcym.
W czerwcu 2003 r. spad∏y realny efektywny kurs z∏ote-
go oraz poziom rezerw zagranicznych. Model II okreÊla
zatem prawdopodobieƒstwa wystàpienia minikryzy-
sów (lub powa˝niejszych kryzysów), a model I okreÊla
prawdopodobieƒstwa kryzysów porównywalnych z ty-
mi, które wystàpi∏y w Azji, Rosji czy Argentynie pod
koniec lat dziewi´çdziesiàtych. 

Gdy z próby wyeliminowane zostanà minikry-
zysy w sposób przedstawiony w podrozdziale 3.3, osza-
cowane prawdopodobieƒstwa kryzysów znacznie spa-
dajà. Prawdopodobieƒstwo wystàpienia powa˝nego
kryzysu jest mniejsze ni˝ prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia minikryzysu, gdzie zmiany indeksu presji ryn-
kowej nie muszà byç tak du˝e. Wyniki oszacowaƒ
prawdopodobieƒstw ewentualnego przysz∏ego kryzysu
w Polsce przedstawiono na wykresie 3. Zmiany praw-
dopodobieƒstwa sà tam analogiczne do przedstawio-
nych na wykresie 2, inne sà jedynie poziomy poszcze-
gólnych prawdopodobieƒstw. Podobnie jak we wcze-

Êniej opisanych analizach wyniki dla modelu I nie
uwzgl´dniajà ró˝nic ryzyka kryzysowego w ró˝nych
krajach, natomiast wyniki otrzymane za pomocy mode-
lu II uwzgl´dniajà te ró˝nice. 

Interesujàce jest porównanie oszacowanych praw-
dopodobieƒstw wystàpienia kryzysu z danymi makro-
ekonomicznymi w badanej próbie. Od koƒca 1995 r.
saldo obrotów bie˝àcych (liczone w stosunku do PKB)
by∏o ujemne i spada∏o a˝ do koƒca 1998 r., potem ros∏o,
ale do wrzeÊnia 2004 r. nie osiàgn´∏o wartoÊci dodat-
niej. Produkcja przemys∏owa od 1996 r. do 1998 r. ro-
s∏a w tempie oko∏o 10% rocznie, ale pod koniec 1998 r.
wzrost produkcji os∏ab∏ i przyjà∏ wartoÊci ujemne. Po-
tem produkcja ros∏a do poczàtku 2001 r. i mala∏a od po-
∏owy 2001 r. do po∏owy 2002 r., a nast´pnie znowu
szybko zacz´∏a rosnàç. 

Udzia∏ importu w handlu zagranicznym rós∏ do
koƒca 1998 r., a nast´pnie zaczà∏ maleç do poziomu
56%. Spadek rezerw zagranicznych w Polsce (liczo-
nych zgodnie definicjà MFW) zanotowano w 1999
i 2000 r. (w niektórych miesiàcach nawet ponad 10%
rocznie) oraz na prze∏omie 2001 i 2002 r. Kurs z∏ote-
go by∏ zgodnie z przyj´tà definicjà przewartoÊciowa-
ny w niektórych miesiàcach 1996, 1997 i 1998 r. oraz
od koƒca 2000 r. do koƒca 2002 r., a w innych okre-
sach by∏ niedowartoÊciowany. Zagraniczny nap∏yw
inwestycji portfelowych (liczony w stosunku do po-
ziomu rezerw) mala∏ od 1996 r. do po∏owy 2000 r.,
a potem na przemian rós∏ i mala∏, przyjmujàc warto-
Êci ujemne w niektórych miesiàcach 2001, 2002
i 2003 r.. Poziom krótkookresowego zad∏u˝enia zagra-
nicznego banków by∏ najwy˝szy w 1994 r., kiedy si´-
ga∏ 90% poziomu rezerw. Do poczàtku 1996 r. zad∏u-
˝enie to szybko mala∏o do poziomu 15% poziomu re-
zerw. Nast´pnie a˝ do 2002 r. zad∏u˝enie ros∏o i osià-
gn´∏o poziom oko∏o 45% poziomu rezerw, a potem
zacz´∏o maleç. 

Prognozowanie kryzysów walutowych jest trudne
z kilku powodów. Dotychczasowe badania empiryczne
sugerujà, ˝e modele s∏u˝àce do wczesnego ostrzegania
przed kryzysami walutowymi nie mogà skutecznie opi-
saç wszystkich zmian zachodzàcych w gospodarce i po-
lityce (np. Berg, Borensztein i Pattillo, 2004). Zmiany te
mogà prowadziç do wystàpienia kryzysu, ale model nie
b´dzie w stanie ich zaobserwowaç. Z drugiej strony na-
wet wysokie prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzy-
su oszacowane przez model wczesnego ostrzegania nie
oznacza, ˝e kryzys na pewno wystàpi. Po pierwsze,
spokojna sytuacja polityczna i wiarygodna polityka go-
spodarcza ograniczajà ryzyko wystàpienia kryzysu. Po
drugie, istniejà inne czynniki, na przyk∏ad spo∏eczne
i polityczne, których uwzgl´dnienie w modelach jest
niemo˝liwe ze wzgl´du na brak danych statystycznych.
W pewnych sytuacjach mogà one wp∏ywaç na ryzyko
kryzysowe. W∏adze monetarne mogà te˝ z odpowied-
nim wyprzedzeniem zareagowaç na sygna∏ zagro˝enia

11 Na podstawie danych z bazy IFS: nominalna stopa procentowa zosta∏a tam
obliczona na podstawie danych z polskiego rynku pieni´˝nego. W sierpniu
stopa realna znacznie spad∏a, a we wrzeÊniu wróci∏a do poprzedniego pozio-
mu. Wykluczenie tego minikryzysu nie powoduje istotnych zmian w oszaco-
waniach parametrów ani w prognozach. 

Wykres 3 Prawdopodobieƒstwo powa˝nego
kryzysu w Polsce w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy
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kryzysem walutowym i próbowaç do niego nie dopu-
Êciç bàdê znacznie ograniczyç zasi´g kryzysu. 

Prognozy zagro˝enia kryzysem wykonane za po-
mocà metod iloÊciowych mogà jednak wskazywaç na
sytuacje i mechanizmy, które w innych krajach dopro-
wadzi∏y do kryzysu walutowego i które w Polsce mogà
si´ powtórzyç. Warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e kryzy-
sy walutowe w ostatnich pi´tnastu latach wystàpi∏y
g∏ównie w krajach, w których stosowano sztywny re-
˝im kursowy. Dlatego przeprowadzone badanie b´dzie
mia∏o szczególne znaczenie w czasie przygotowaƒ Pol-
ski do przystàpienia do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Nawet przy obowiàzujàcym w Polsce p∏ynnym kursie
walutowym mo˝liwe jest prognozowanie tak zwanych
minikryzysów, czyli nag∏ych spadków (o ograniczo-
nym rozmiarze) wartoÊci z∏otego wzgl´dem innych wa-
lut (Szczepaƒska i Sotomska-Krzysztofik, 2003). 

5. Wykorzystanie wyników prognoz

Przedstawione do tej pory wyniki prognoz mogà byç
przydatne nie tylko dla inwestorów, ale tak˝e dla w∏adz
gospodarczych w Polsce, umo˝liwiajàc im wczesnà reak-
cj´ na ewentualne zagro˝enie kryzysem. Prezentowane
w tym rozdziale obliczenia pozwalajà mi´dzy innymi
porównywaç konkurencyjne specyfikacje modeli, budo-
waç funkcje reakcji w∏adz monetarnych na ryzyko wy-
stàpienia kryzysu oraz wyznaczaç optymalne prawdopo-
dobieƒstwo progowe, przy którym wysy∏any jest alarm
o mo˝liwym kryzysie. W∏adze gospodarcze w obliczu za-
gro˝enia kryzysem walutowym stajà przed trudnym wy-
borem: czy podejmowaç dzia∏ania chroniàce rynki finan-
sowe przed kryzysem, czy nie reagowaç na niebezpie-
czeƒstwo kryzysu. Du˝y wp∏yw na podj´tà decyzj´ majà
prawdopodobieƒstwo wystàpienia kryzysu oraz przyj´ta
postaç funkcji straty. Na podstawie modeli logitowych
przedstawionych w podrozdziale 3.3 mo˝na oszacowaç
nie tylko prawdopodobieƒstwo kryzysu, ale tak˝e wa-
runkowe prawdopodobieƒstwa, ˝e kryzys wystàpi, pod
warunkiem ˝e model zasygnalizuje mo˝liwoÊç kryzysu
oraz jeÊli model nie zaalarmuje o ˝adnym kryzysie.

W∏adze monetarne teoretycznie chcà jednoczeÊnie
minimalizowaç ryzyko fa∏szywych alarmów, kiedy model
zaalarmuje o nieistniejàcym kryzysie, oraz minimalizo-
waç liczb´ kryzysów niezauwa˝onych, kiedy model nie
zasygnalizuje nadchodzàcego kryzysu. Zarówno decyzja
o interwencji, jak i niezauwa˝enie zbli˝ania si´ kryzysu
generujà koszty dla gospodarki. Zak∏adajàc, ˝e interwen-
cja w∏adz powoduje podobne koszty, niezale˝nie od tego,
czy jest udana, czy nie, mo˝na skonstruowaç nast´pujàcà
liniowà funkcj´ straty (Bussiere i Fratzscher, 2002): 

(13)

gdzie oznacza ∏àczne prawdopo-
dobieƒstwo, ˝e wystàpi kryzys i model go nie przewi-
dzi, a Pr(Ŷ*= 1) to prawdopodobieƒstwo, ˝e model wy-
Êle sygna∏ o nadchodzàcym kryzysie. Parametr θ mo˝e
byç tu interpretowany jako relatywny koszt kryzysu
wzgl´dem kosztu interwencji lub jako poziom awersji
w∏adz gospodarczych do ryzyka. 

Na wykresie 4 przedstawiono przyk∏adowà zale˝-
noÊç mi´dzy liczbà fa∏szywych alarmów a liczbà nie-
zauwa˝onych (z odpowiednim wyprzedzeniem) kryzy-
sów na podstawie modelu II. Obie wartoÊci liczbowe
zale˝à od wybranego prawdopodobieƒstwa progowego.
JeÊli prawdopodobieƒstwo kryzysu obliczone na pod-
stawie modelu ekonometrycznego przekroczy pewnà
wartoÊç progowà, to system wysy∏a sygna∏, ˝e istnieje
niebezpieczeƒstwo kryzysu. JeÊli progowe prawdopo-
dobieƒstwo ustalimy na niskim poziomie, to model b´-
dzie cz´Êciej wysy∏a∏ sygna∏y fa∏szywe, ale rzadko prze-
oczy kryzys. Gdy zatem znana jest wartoÊç parametru θ,
mo˝na wyznaczyç optymalny poziom prawdopodo-
bieƒstwa progowego, po którego przekroczeniu system
ostrzegania przed kryzysami wyÊle sygna∏ o mo˝liwym
kryzysie12. 

Model opisany w tabeli 1 przy poziomie prawdo-
podobieƒstwa progowego 0,2 nie zauwa˝a∏ 2,0% okre-
sów przedkryzysowych. Liczba sytuacji, kiedy by∏ kry-
zys, a model nie wys∏a∏ sygna∏u, stanowi∏a wi´c 2,0%
wszystkich obserwacji w badanej próbie. Przy tym po-
ziomie prawdopodobieƒstwa progowego model wysy-
∏a∏ 20,8% sygna∏ów fa∏szywych. Znaczy to, ˝e liczba
sytuacji, kiedy kryzysu nie by∏o, a model wys∏a∏ sygna∏,
stanowi∏a 20,8% liczby wszystkich obserwacji. JeÊli
model wys∏a∏ sygna∏ o mo˝liwym kryzysie, to prawdo-
podobieƒstwo warunkowe wystàpienia kryzysu wyno-
si∏o oko∏o 0,53, jeÊli natomiast by∏ kryzys, to prawdo-
podobieƒstwo warunkowe, ˝e model go wychwyci, by-
∏o równe oko∏o 0,92. 

Analogiczny model, który nie uwzgl´dnia∏ mini-
kryzysów, wysy∏a∏ przy tym samym poziomie prawdo-
podobieƒstwa progowego 3,1% sygna∏ów fa∏szywych
i nie zauwa˝a∏ 9,8% okresów przedkryzysowych. JeÊli

Pr Y   =( ) =( )( )1 0i Y*

   
L T Y Y( ) = ⋅ =( ) ( )( ) ( ) ⋅ =( )θ θPr   Y* = + - Pr1 0 1 1i *

12 Warto zauwa˝yç, ˝e wykres na wykresie 4 mo˝e s∏u˝yç do porównania ró˝-
nych specyfikacji modeli. Im bli˝ej punktu (0,0) znajduje si´ przedstawiona
krzywa, tym model jest precyzyjniejszy. 
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model wys∏a∏ sygna∏ o mo˝liwym kryzysie, to prawdo-
podobieƒstwo warunkowe wystàpienia kryzysu wyno-
si∏o oko∏o 0,57. JeÊli by∏ kryzys, to prawdopodobieƒ-
stwo warunkowe, ˝e model go przewidzi, by∏o równe
oko∏o 0,80. 

Wyniki te sà podobne do otrzymanych we wcze-
Êniejszych wersjach modelu oraz do opisanych w lite-
raturze przedmiotu (Berg i Pattillo, 1999; Bussiere
i Fratzscher, 2002; Berg, Borensztein i Pattillo, 2004).
Nale˝y podkreÊliç, ˝e prezentowane wyniki otrzymano
dla prognoz wykonywanych w próbie. Eksperymento-
wano tak˝e z prognozami dokonywanymi poza próbà,
na podstawie której szacowano modele. Modele ekono-
metryczne tak˝e wtedy mog∏y skutecznie prognozowaç
wa˝niejsze kryzysy. 

6. Podsumowanie 

W opracowaniu przedstawiono dwie metody badania
zagro˝enia kryzysem walutowym, a mianowicie me-
tod´ sygna∏owà i ekonometryczne modele logitowe.
Uwag´ skupiono na opisie modeli logitowych. Za-
uwa˝ono, ˝e w okresach nast´pujàcych po kryzysach
niektóre wskaêniki makroekonomiczne zachowujà
si´ inaczej ni˝ w okresach poprzedzajàcych kryzysy
oraz inaczej ni˝ w okresach spokoju na rynkach fi-
nansowych. Dlatego zbudowano modele logitowe,
w których nie uwzgl´dniono okresów pokryzyso-
wych przy szacowaniu parametrów, oraz skonstru-
owano modele „multinomial logit”, które traktujà
okresy pokryzysowe jako oddzielne zdarzenie. Wyni-
ki oszacowaƒ parametrów dla obu rodzajów modeli
by∏y podobne, ale z powodu ∏atwiejszej interpretacji
wyników do dalszej analizy wykorzystano standardo-
we modele logitowe. 

Nast´pnie oszacowano prawdopodobieƒstwa wy-
stàpienia kryzysu walutowego w Polsce w ostatnich la-
tach. Na podstawie modeli ekonometrycznych ocenio-
no, ˝e najwi´ksze prawdopodobieƒstwo wyst´powa∏o
od koƒca 1999 r. do koƒca 2002 r., a potem zmala∏o. Na
spadek prawdopodobieƒstwa wp∏yn´∏y ni˝szy poziom
zagranicznego zad∏u˝enia krótkookresowego, zwi´ksze-
nie zagranicznych inwestycji portfelowych w kraju
i lepsze saldo obrotów bie˝àcych. 

W badaniu zauwa˝ono, ˝e obliczone prawdopodo-
bieƒstwa kryzysu mogà byç obarczone b∏´dem ze
wzgl´du na kilka elementów omówionych w pracy. Na
poziom prawdopodobieƒstwa mogà np. wp∏ywaç do-
bór próby, ró˝ne re˝imy kursowe, decyzje w∏adz gospo-
darczych oraz inne niemierzalne czynniki. Inne do-
tychczas zaproponowane metody szacowania ryzyka
kryzysu napotykajà podobne problemy. Wa˝ny jest na-
tomiast fakt, ˝e zaprezentowane w pracy metody po-
zwalajà precyzyjniej ni˝ analiza pojedynczych zmien-
nych oceniç ∏àczny wp∏yw czynników makroekono-
micznych na wzrost lub spadek ryzyka kryzysowego.
Ocena poziomu prawdopodobieƒstwa wystàpienia kry-
zysu walutowego za pomocà innych (nowymi i byç mo-
˝e precyzyjniejszych) metod b´dzie tematem nast´p-
nych badaƒ. 

Mo˝liwe jest wykorzystanie oszacowanych modeli
do comiesi´cznej oceny zagro˝enia ewentualnym kry-
zysem walutowym w Polsce. Przy wykorzystaniu pro-
gnoz w∏adze monetarne mogà dokonywaç ingerencji
w celu przeciwdzia∏ania przysz∏emu kryzysowi. Po-
winny wtedy ustaliç w∏asnà funkcj´ strat. Przydatnym
sk∏adnikiem takiej funkcji móg∏by byç oszacowany
koszt potencjalnego kryzysu oraz koszt interwencji
w∏adz gospodarczych. Dlatego w nast´pnych bada-
niach proponuje si´ oszacowanie kosztów kryzysów
walutowych dla ró˝nych krajów. 

Aneks. èród∏a danych statystycznych

Baza danych miesi´cznych zosta∏a zbudowana dla
grupy krajów, w których wystàpi∏y kryzysy w nast´pu-
jàcych okresach: 1994 r. – Meksyk, Argentyna, 1997 r.
– Indonezja, Korea, Malezja, Tajlandia, Filipiny, Singa-
pur, 1997 r. – Czechy, Bu∏garia, W´gry, 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 pochodzà z bazy danych
Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego, która nosi
nazw´ „International Financial Statistics”. Dane doty-
czàce zagranicznego zad∏u˝enia krótkookresowego i za-
d∏u˝enia ogó∏em zebrano z bazy danych „Joint BIS-IM-
F-OECD-WB Statistics on External Debt”. Cz´Êç danych

dla Polski dost´pnych w NBP wykorzystano do aktuali-
zacji szeregów czasowych i prognoz. 

Krótki opis zmiennych objaÊniajàcych:

PrzewartoÊciowanie kursu walutowego – ró˝nica
mi´dzy realnym kursem efektywnym a jego Êrednià ru-
chomà dla ostatnich 12 miesi´cy albo ró˝nica mi´dzy
realnym kursem efektywnym a trendem wygenerowa-
nym za pomocà filtra Hodricka-Prescotta. 

Wzrost rezerw walutowych – dwunastomiesi´cz-
ny procentowy wzrost rezerw zagranicznych (bez
uwzgl´dnienia rezerw w z∏ocie) liczony w stosunku do
odpowiedniego miesiàca w zesz∏ym roku. W badaniu
przyj´to, ˝e wp∏yw tej zmiennej jest asymetryczny i do
modelu w∏àczono zmiennà, która jest równa wzrostowi
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Udzia∏ importu w handlu zagranicznym – iloraz
poziomu importu w danym miesiàcu do sumy exportu
i importu w tym miesiàcu. 

Saldo obrotów bie˝àcych – saldo obrotów bie˝à-
cych w danym miesiàcu podzielone przez aktualny po-
ziom PKB. 

Ró˝nica oprocentowania bonów i krótkookreso-
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Poziom zad∏u˝enia krótkookresowego – zad∏u˝enie
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Zobowiàzania z tytu∏u inwestycji portfelowych
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zagranicznych.
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