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PRZEWIDYWANIE KRYZYSU WALUTOWEGO NA RYNKACH
WSCHODZACYCH ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM POLSKI*

Leszek Ksek, Banw'wiatowy2

Wprowadzenie i cel badania

Analiza najwaniejszych wskanikéw gospodarczych i finansowych w Polsce, Czelshac
i na Wegrzech wskazujeziksztatt fundamentow makroekonomicznych w tych &ehjnie
rokuje na integra¢jwalutowg ze stred euro w bieacej dekadzie. Teza ta umotywowana
jest trudnéciami spetnienia w sposob trwaty i jednoczesnyrednim okresie wszystkich
kryteriow konwergencji Traktatu z Maastricht. Ozmado,ze do czasu wprowadzenia euro
kraje te lgda naraone na ryzyko skutecznych atakéw spekulacyjnycbrgBipod uwag
skutki kryzysow walutowych (w szczegokwop skokowy wzrost inflacji i zatamanie pro-
dukcji), udany atak spekulacyjny uniegiwitby sprostanie nominalnym kryteriom
konwergenciji, a tym samym znacznie oddalitby w ezaswliwos¢ integracji walutowe;.

Pomimo obiektywnych truddoi w przewidywaniu kryzysu walutowego na rynkach
wschodzacych, maliwe jest zbudowanie wiarygodnych miernikow ryzyka kryzysu
w oparciu o metody empiryczne — model logitowy alime sygnaldw. Zastosowanie
obydwu metod pozwolito na stworzenie dwéch kompletamych syntetycznych wskai-
kow mierzcych ryzyko wysipienia kryzysu walutowego w trzech nagkgzych nowych
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej (UE): Pasczechach i na ¥grzech. W odrg-
nieniu od pozostatych siedmiu nowych krajow cztomkkich UE, kraje te nie przysgiity
jeszcze do mechanizmu kursowego ERMgabego (co najmniej) 2-letai,poczekalny”
przed wprowadzeniem euro. Data yeg tych krajow do strefy eurcefizie jednoczénie
wyznaczé koniec okresu ,amortyzacji” zastosowanego péaaj badawczego, gdy
ryzyko kryzysu walutowego zostanie wéwczas nieodadrsie wyeliminowane.

Wymierne koszty spoteczne wynikag z kryzysu walutowego inspirowaty wielu badaczy
do poszukiwania metod jego przewidywania. Choortody prognozowania kryzysu wa-
lutowego przynosity mniej lub bardziej wiarygodngniki, a dotyczy to w szczegolia
prognozowania poza prebto metody te prowadzity do lepszego zrozumienaviska

! Artykut powstat w oparciu o rozpramdoktorslky, napisan pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Marka
Lubinskiego w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

2 Autor jest ekonomigt w warszawskim biurze BankSwiatowego. Artykul wyraa wykcznie osobiste
pogldy autora, a nie instytucji, z kipautor jest zwjzany zawodowo.
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oraz z reguty dawaty wyniki lepsze od prognoz naigimlub domystéw czy spekulacji.
Zadna metoda prognostyczna nie daje jednak dokfambh@pwiedzi na pytanie:Kjedy,
gdzie iczy w ogole nagii wybuch kryzysu walutowedd? Pomimo takiej konstatacji,
warto dizy¢ do budowy nawet ,niedoskonatego” systemu wczesrmegizegania przed
kryzysem walutowym w krajach Eurogyodkowo-Wschodniej. System ten pozwalatby na
sformutowanie praktycznych wnioskéw pod adresemtylol gospodarczej, w szczegol-
nosci polityki pienieznej i fiskalnej, i mogtby sklaniado podgcia dziata, pozwalagcych

na minimalizowanie ryzyka wysgienia kryzysu.

Ze wzgkdu na zlaonai¢ zjawiska kryzysu walutowego konstrukcja miernikdyezyka
kryzysu zostata poprzedzona szeregiem dzigledporadkowanych realizacji gtbwnego
celu. W pierwszej kolejrigi niezlzdny byt przegid podstaw teoretycznych tego zjawiska.
Nastpnie przeprowadzono analizprzypadkéw kryzys6w na rynkach wschagcych

w przeszidci, co pozwolito na wyodibnienie uogdélnionych faktow typowych dla tego zja-
wiska. Bardzo przydatny byt réwrigrzeghd najczsciej spotykanych metod empirycz-
nych wykorzystanych w ocenie ryzyka kryzysu waludge, a szczegoldoi modeli
logitowych i probitowych oraz analizy sygnatéw. Kplym etapem badabyto zastoso-
wanie wybranych metod ekonometryczno-statystyczrigubdelu logitowego oraz analizy
sygnatdw) na prébie krajow ée@iadczonych przez kryzys. W kou otrzymane wyniki
zostaty wykorzystane do wyznaczenia miar ryzykazisy walutowego w Polsce, Cze-
chach i na Wgrzech.

Podstawy teorii kryzyséw walutowych

Zgodnie z najogciej spotykag definicjg kryzys walutowy jest to gwattowna i bardzo
silna deprecjacja waluty. Poniewa taka definicja jest okéeniem ddé¢ ogdinym, to
w badaniach empirycznych wykorzystuje s&zw. operacyjne definicje kryzysu waluto-
wega Definicje te ujmuy najczsciej wazone najwaniejsze oznaki kryzysu, czyli gdoki
spadek wartéci danej waluty, skokowe zmniejszenie rezerw walyich i niekiedy silny
wzrost krétkoterminowych stép procentowych.

Wedlug A. Stawiskiego istad kryzysu walutowego jest nagta utrata zaufania oymk
finansowych do danej waluty, natomiast za momeriweiu kryzysu mina uzné pocz-

tek gwattownej ucieczki kapitatu zagranicznego. @apkapitatu powoduje zmniejszenie
rezerw walutowych banku centralnego, ktory bronreglbnego kursu, a w momencie
kiedy obrona ta okazuje¢shiemaliwa (wyczerpanie rezerw walutowych) lub zbyt kosz-
towna (koszty tzw. interwencji sterylizowanej) dodai do dewaluacji. Oznacza tee za
kryzys walutowy uznaje siréwniez sytuacg, kiedy obrona banku centralnego przed
atakiem spekulacyjnym jest skuteczna. Chodzi opakypadek, kiedy pomimo zatamania
zaufania do danej waluty nie dochodzi do skokovesyaluaciji, lecz odbywasio za cen

3 Zdaniem B. Eichengreena z przewidywaniem kryzyslutewego jest podobnie jak z przewidywaniem
wybuchu wulkanu — pomimo #éorodnych symptomoéwiwiadczcych o graacym niebezpieczestwie nie
sposOb doktadnie przewidZiekiedy i czy w ogdle wysapi jego wybuch.
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utraty znacznego zasobu rezerw walutowych (takaasya wysipita m.in. w Argentynie
w 1995 r.).

Kryzys walutowy nie jest zjawiskiem jednorodnyrwiadczy otym midzy innymi
bogactwo definicji oraz torodnd¢ teoretycznychmodeli kryzyséw walutowych Pow-
stanie tych modeli byto inspirowanezrymi przyczynami stgcymi za tym zjawiskiem
oraz wynikato z okresu, w ktorym kryzys svydarzyt. M@na wyr&ni¢ modele pierwszej

I drugiej generacji oraz modele eklektyczne, zwaiekiedy modelami trzeciej generacji.
Modele kryzysu pierwszej generacjiakcentowaly niespéjié utrzymywania nieréwno-
wagi fiskalnej i reimu sztywnego kursu walutowego, ktéra prowadzitandaimiernego
dilugu publicznego i ostatecznie do ogtoszenia n@agalndci kraju. Modelom tym data
pocztek koncepcja wypracowana przez Paula Krugmana#9 19 ktéra dobrze ttuma-
czyla m.in. zatamanie kurséw walutowych w krajadbtkdietych kryzysem zadhenia
w latach 80., takich jak Meksyk, Argentyna, Chiléodele drugiej generacji koncentro-
waly sk na polityce anty-cyklicznej oraz wyjaiaty wybuch kryzysu jako realizacgamo-
spetniajcej st prognozy. Modele te opieratyesna koncepcji Maurice Obstfelda i dobrze
stuzyly wyjasnieniu przyczyn zatamania Europejskiego Mechaniutsowego w latach
1992-1993Modele eklektyczne z lat 90. wskazywaty narodta kryzysu tkwice w nad-
miernej ekspansji sektora finansowego i séasrh na poziomie mikroekonomicznym.
Odnosity s¢ do fali kryzyséw walutowych w Azji Potudniowo-Wsatiniej w 1997 r.
Modele eklektyczne akcentowaly zjawiska, ktore mgogviadczyé o nieefektywnéci
rynkow finansowych i odwotywaty sido ich specyfiki. Chodzi o takie paja jak: owczy
ped inwestoréw, efekt zakania (rozprzestrzenianie ¢sikryzysu na inne kraje —
ang.contagior), pokusa nadiycia (ang.moral hazard.

Obok charakterystyki ,generacji” kryzysow walutoviywarto rozway¢, czy kryzys walu-
towy naley traktow& jako szczegdlne zjawisko w gospodarce czy specyficzny
element cyklu koniunkturalnego. W tym kordeie cenne g wnioski wynikapce z teorii
nierbwnowagi inwestycji i niestabildoi finansowej autorstwa H.P. Minsky'ego oraz teorii
niestabilndci finansowej F. Mishkina. Teorie te wskazywaly patencjalne przyczyny
stojgce za wybuchem kryzysu finansowego, ktérego spyshie w wielu krajach wywo-
lywato ,blizniaczy” kryzys walutowy. Nalegy rozr&nia¢ miedzy kryzysem walutowym —
z jednej strony — a kryzysem finansowym (bankowym drugiej — ché migedzy tymi
zjawiskami wystpuje wspotzalenos¢. Ogolnie mowac, utrata zaufania do waluty danego
kraju czsto, ch@ nie zawsze, przekladata sia utrag zaufania do systemu finansowego
(bankowego) w tym kraju i odwrotnie.

Kryzysy walutowe po 1990 roku - stylizacja faktow

Analiza przypadkéw kryzyséw walutowych ifinansoypo 1990 roku pozwalata na
weryfikacj rozwazan teoretycznych oraz stanowita jedz podstaw do wypracowania
miary ryzyka wysipienia kryzysu walutowego w krajach Eurofsodkowo-Wschodniej.
Badanie ohjto wybrane kryzysy w krajach zaliczanych do rynkewschodzcych — od
kryzysu meksykaskiego z przetomu 1994/1995 do kryzysu argeskiego w 2002 r. —
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oraz kryzys Europejskiego Mechanizmu Kursowego tacka 1992-1993. Uwzgliniono
zatem przypadki mage w wikszym lub mniejszym stopniu cechy kryzyséw walutotvy
pierwszej, drugiej itrzeciej generacji, co pozwwolina wyodebnienie stylizowanych
faktow. Stylizowane fakty s3 rozumiane jako typowe zjawiska, ktére powtarzaly s
w wiekszaici krajow, ktére déwiadczyly kryzysu walutowego. Ich wygtienie czsto
poprzedzato wybuch kryzysu.

Okreslenie stylizowanych faktéw shytlo poréwnaniu sytuaciji w krajach fleiadczonych
przez kryzys na kilka lat przed jego wybuchem magh krajow EuropySrodkowo-
Wschodniej. Chociaposzczegolne kryzysy w przesstocechowaly s wyjatkowoscia, to
jednak wystpuja istotne podobigstwa medzy nimi, ktére pozwalajna zbiorcz analiz.
Stanowisko takie podziela m.in. S.B. Kamin, ktomyerrdzi nawetze kryzys zadtzeniowy

z lat 80., kryzys meksykaki z potowy lat 90. czy kryzys azjatycki byly nadzzaj
podobne (angremarkably simila)y. Wsréd stylizowanych faktéw kryzysu walutowego
nalezy wymienic nas¢pujace:

¢ nieelastyczny system kursowy,
pogorszenie koniunktury gospodarczej,
niewystarczajce rezerwy walutowe,
nierownowaga zewtrzna i fiskalna,

zbyt szybkie otwarcie na gdzynarodowe przeptywy kapitatowe ijpoeeszna liberali-
zacja sektora finansowego,

¢ zarazenie” kryzysem od innego kraju,
¢ negatywne szoki zewtrzne,
¢ destabilizacja polityczna.

* & & o

W wigkszaici przypadkéw do wysgpienia kryzysu niewystarczaly byt niekorzystny stan
fundamentéw makroekonomicznych czy niska phginéinansowa danego kraju. Do
kryzysu walutowego dochodzito naggziej na skutek pojawienia ¢siniespodziewanie
bardzo niekorzystnej informacji (€zo o charakterze politycznym) uruchamésj atak
spekulacyjny. Katalizatorem kryzysu i jego rozptzaeniania si byla czsto radykalna

I pozbawiona adekwatnego nadzoru liberalizacja sakfinansowego i nieograniczona
swoboda midzynarodowych przeptywéw kapitatu. W przypadku rgwkwschodzcych
dodatkowym czynnikiem zwkszapjcym prawdopodobiestwo sukcesu ataku spekulacyj-
nego byfla plytké¢ rynku walutowego. Do kryzysu walutowego dochodzziatem na
skutek splotu trudno przewidywalnych czynnikow, sprawia, ze zadna ze sformali-
zowanych metod prognozowania kryzysu niezengwarantowépetnego sukcesu.

Metody oceny ryzyka kryzysu walutowego i strategia ekonometryczna
Gdyby prognozowanie kryzysu walutowego byto fatweawdopodobnie nigdy nie

dochodzitoby do jego wybuchu, gdyzainteresowane podmioty (gtdwnie inwestorzy
zagraniczni) wycofywaliby i z ryzykownych inwestycji odpowiednio wczrgej. Tym
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samym nie dochodzitoby do powstania nkél spekulacyjnej, ktéra w pewnym momencie
musiataby pkna¢. Nie oznacza to jednak; ekonoméci nie znajdowali sposobéw przewi-
dywania kryzysu.

Najczsciej spotykanym sposobem oceny ryzyka kryzysu walego byta analiza
szerokiego spektrum wskanikdw wyprzedzajacych, ktore z zaleenia przed kryzysem
zachowuj sie szczegolnie.

Oproécz analizy zestawu wybranych wsahkikOw czy konstrukcji barometrow w literaturze
mozna wyr@ni¢ bardziej sformalizowane metody oceny ryzyka kryzysalutowego.
Niniejsze badanie skupitoesha charakterystyce i wykorzystaniu modeli logitayoraz
analizy sygnatdwAnaliza sygnatowjako metoda statystyczna byla wykorzystywana po-
czatkowo w prognozowaniu punktow zwrotnych w cyklu kamkturalnym. Zaktada onaz i
wartdgsci okreslonych wskanikdbw gospodarczych vbig sic w okresie poprzedzggym
kryzys walutowy od swych waroi w ,czasach spokojnych”. Przekroczenie dlogej
wielkosci progowej, wyznaczonej na podstawie proceduryrogtizacyjnej, jest traktowa-
ne jako sygnat zbtajacego st kryzysu walutowego w perspektywie, ki@kresla diugaé
tzw. okna sygnalizacyjnego (na¢géziej byt to okres od 12 do 24 miesy).

Natomiast u podstavanalizy logitowej lezy potraktowanie kryzysu walutowego jako
zmiennej binarnej;yktéra mae przyjmowa wartas¢ 1, gdy kryzys wysipit, lub wartcé¢

0, gdy kryzysu nie byto. Przyjmag, ze R oznacza prawdopodobigtwo, ze y = 1,
wowczas mamy

E()=ROL+(1-RA)D=R (1)

W modelu opisuyjcym zmienn y; prawdopodobigstwo R jest funkch wektora wartéci
zmiennych egzogenicznychoraz wektora parametror

P=P(y=1) = F(x ) 2)

gdzie x oraz 3 s3 kolumnowymi wektorami (k+1)-elementowymi, kombijadiniowa
xiT B jest wskanikiem okrelajacym dany przypadek, natomiast F jest fugkgsrca tego
wskaznika®. Podstawowe cele, jakie stawia sirzed modelem okénym réwnaniem
(2) to: specyfikacja zmiennych egzogenicznych, rasiyja wektorgs na podstawie danych
o wartagciach zmiennych ;yoraz x;, a take prognoza wartei P. Typ funkcji F okréla
rodzaj modelu. W modelu logitowym funkcja F jessttybuang rozktadu logistycznego:

R=F( B) = — 3)
1+expt- X £)

z czego wynika,ze odpowiednie wartai funkcji odwrotnej do F dla tego modelg s
rowne:

4 Za Gruszczigski M., Kluza S., Winiek D.Ekonometria WSHIFM, Warszawa 2003.

®> Gruszczyiski M., Modele i prognozy zmiennych jakmwych w finansach i banko¥®, Monografie
i Opracowania 490, Szkota Gtéwna Handlowa, Warsz20@i..
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X B=inp (4)
Wyrazenie po prawej stronie rownania (4) nazywalsgitem, ktory jest liniows funkcjg
zmiennych objgniajacych x. Logit przyjmuje wartéci z catej osi liczb rzeczywistych i jest
logarytmem ilorazu szans prezygja (R) badz nieprzygcia (1- B) wartasci rownej 1 przez
zmienn y.

Po oszacowaniu wspoétczynnikéw modelmazna zbada wplyw zmian poszczegélnych
czynnikbw na prawdopodohistwo wysgpienia badanego zjawiska. Pochodna funkciji
prawdopodobigstwa po x ma woéwczas nagbujaca posta”:

2-pRa-R) (5)
Xi.

|

Zatem wplyw zmian danego czynnika na prawdopodwbeo wysspienia badanego
zjawiska zaley od poziomu innych zmiennych. Maea stwierdai, ze jesli wynik z proby
wskazuje ng3 > 0, to czynnik opisany zmiearx; dziata stymulujco na prawdopodohie
stwo wysgpienia badanego zjawiskazd 5 < 0, to zmiennapogranicza to prawdopodo-
bienstwo, a w sytuacji gdy3 = 0, zmienna xnie ma wptywu na prawdopodohswo
wystgpienia danego zjawiska.

Istotnym zabiegiem formalnym zaréwno przy budowideiu logitowego, jak i w analizie
sygnatow jesprzeksztalcenie danych historycznych na percentylezkiadu empirycz-
nego kazdej zmiennej w kadym kraju. Transformacja ta pozwala na stworzehbierzzej
préby losowej obejmygej wszystkie kraje lub wybrane grupy krajéw. gkzitej transfor-
macji mazliwe jest unormowanie warfoi oshgganych przez poszczegoélne zmienne, tak
aby przyjmowaty wartéci dodatnie z przedzialu od 0 do 100. Transformatgaych
wejsciowych na percentyle nie powoduje jednak zmiannterpretacji ekonomicznej zna-
kow iwartdgci parametrow przy poszczegdélnych zmiennych, oszangch w modelu
logitowym. Transformacja ta jest jednoéaie niezlgdna od strony formalnej do przepro-
wadzenia analizy sygnatow.

Badania ilgciowe zostaty przeprowadzone na danych raezsiych. Analiza olgja dzie-
sie¢ krajow zaliczanych do rynkéw wschagtych, ktore déwiadczyly kryzysu walutowe-
go po 1990 r. Byly to: Meksyk, Argentyna (dwukra)i Republika Czeska, Rosja, Bra-
zylia oraz kraje azjatyckie: Tajlandia, Malezjaliptny, Korea Potudniowa i Indonezja.
Analiza ilcsciowa opierata si zatem na szeregach czasowych pochogtzh z rGnych
krajow z trzech kontynentow (odmienitogeograficzna), ktérych kryzys dotknprzy
specyficznych uwarunkowaniach zestnanych i wewgtrznych. Pomimo istotnych zaic
mi¢dzy poszczegdllnymi krajami mlowe jest wyodebnienie zjawisk czy elementow
wspélnych i cech charakterystycznych mechanizmuuelgh kryzysu walutowego, z kto-

® Bardzo pomocne nze by¢ przy tym wykorzystanie jednej z funkcji prograBTATISTICA

" Raus D.,Determinanty i metody szacowania ryzyka kryzyswitealego Materiaty i Studia NBP, Zeszyt
nr 112, Warszawa, pdziernik 2000.
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rymi mielismy do czynienia we wszystkich krajach lub przynagnmv wyodrbnionych
grupach.
Kryzys walutowy zdefiniowano w oparciu o powszeehsiosowas miar operacyja —

indeks presji rynkowej, uwzgkdniajgc faczne, waone zmiany nominalnego kursu walu-
towego i rezerw dewizowych.

| = [(e/€.12)-1] - (O/Ored - [(RES/ RES12)-1] (6)
gdzie:
e — kurs walutowy w okresie t,
€12 — kurs walutowy w okresie 0 12 miesy wczeniejszym,
Oe — odchylenie standardowe kursu walutowego w a&relsigtym préby,
Ores — Odchylenie standardowe rezerw walutowych w sikrebgtym proh,

RES - rezerwy walutowe w okresie t,
RES.1> — rezerwy walutowe w okresie 0 12 migsi wczegniejszym.
Wartas¢ progowa indeksu, ktérej przekroczenie wskazywaonmiesjc kryzysu (C=1),
jest rbwna sumie waroi sredniej indeksu ) w badanym okresie oraz odchylenia
standardowegod), mnazonego przez arbitralnie dobierany wspoétczynnik.

C=1dla Ix + 1,50,

(7)
C=0 dlal< /4 + 1,50;

Tabela 1. Data wybuchu kryzysu walutowego w wybchnkrajach wyznaczona
w oparciu o indeks presji rynkowe;j

Meksyk grudzié 1994
Argentyna | marzec 1995
Republika Czeska maj 1997
Tajlandia lipiec 1997
Malezja wrzesig 1997
Filipiny pazdziernik 1997
Korea Potudniowa listopad 1997
Indonezja grudzie 1997
Rosja wrzesie (sierpig) 1998
Brazylia styczé 1999
Argentyna Il luty 2002

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie méeghnikow International Financial
Statisticsza lata 1989—-2002. International Monetary Fundshifggton.

W literaturze przedmiotu waré wspomnianego wspétczynnika wahata wi przedziale
migdzy 1,5 a 3,0. Przy do&yrdznicowanej probie losowej w dalszych badaniackceilm
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wych przygto najnizszg wartags¢ z proponowanych w literaturze (1,5), co pozwolta
uzyskanie indeksu o odpowiedniej ,vilivosci”. Indeks wskazywat na datwybuchu
kryzysu walutowego, zbima z wynikami bada w literaturze oraz jednocgsie pokry-
wajaca Sic z da wynikajaca z analizy opisowej (tabela 1).

Zastosowanie modelu logitowego

Zbudowano trzy modele logitowe, wykorzysitijézne zakresy danych wéejowych. Jako
zakres préby losowej przyjmowano z reguly 60 mei@gipoprzedzajcych miesic wybu-
chu kryzysu walutowego, chylia brak odpowiednio dlugich szeregdw wymuszat ograni
czenie liczby obserwacji. Natomiast didgookna sygnalizujcego wysipienie kryzysu
ustalono na 18 miesiy®.

Tabela 2. Oszacowania parametréw i asymptotyczsy l#zacunku wwiodelu L

Model | Stata BO | Rez_M2 [CA/PKB | Gielda Bud_PKB T|B12M_PKB REER-3 KrK rDyn

Ocena 39258 -0,0087| -0,0332| -0,0266| -0,0466 -0,0397| 0,0455|  0,0018
Btad standard. 0,8717| 0,0056( 0,0096| 0,0060| 0,0076 0,0091| 0,0064|  0,0058
t(444) 45035 -1,5590| -3,4626| -4,4473| -6,1497 -4,3665| 7,0662]  0,3189
poziom p 0,0000[ 0,1197[ 0,0006] 0,0000[ 0,0000 0,0000[ 0,0000[  0,7499
-95%CL 2,2126| -0,0198[ -0,0521| -0,0383| -0,0615 -0,0575|  0,0329]  -0,0095
+95%CL 56390 0,0023[ -0,0144| -0,0148| -0,0317 -0,0218| 0,0582|  0,0132

Chi-kwadrat Walda 20,2817| 2,4305| 11,9896| 19,7783| 37,8193 19,0660 49,9311  0,1017
poziom p 0,0000 0,1190[ 0,0005|  0,0000[ ©0,0000 0,0000[ 0,0000[  0,7498

Uwagi: Objasnienia symboli zmiennyctRez_M2 — relacja rezerw walutowych ze ztotemge#nie

do szerokiego agregatu piedra; CA/PKB — kroczca relacja skumulowanego salda na rachunku
obrotéw biegcych bilansu ptatniczego do PKEietda — zmiana gtéwnego indeksu gietdowego
rynku akcji w ugciu rok do roku;Bud_PKB — kroczca relacja skumulowanego salda betd
panstwa do PKB;TB12_PKB — kroczca relacja skumulowanego salda w obrotach handlowyc
z zagranig (w USD wedtug statystyk rzeczowych handlu zagramgo) do PKB;REER-3 —
op&niony o 3 miesgjce indeks realnego kursu walutowego oparty o cematow i ustug konsum-
pcyjnych; KrkrDyn — tempo wzrostu kredytu krajowego weciy rok do roku, skorygowane
inflacja CPI. Zrédto: obliczenia wiasne przyzyciu pakietuSTATISTICA

Préby losowe, skladaje s¢ z danych o ogstotliwosci miesikcznej zostaly oparte kolejno
na: a) catym zbiorze wybranych 10 krajéw zaliczango rynkéw wschodgych Mo-
del I), b) pkciu krajach nieazjatyckichiModel Il) oraz c) p¢ciu krajach Azji Potudniowo-
-Wschodniej Kodel Ill). Modele rénity sie miedzy soly nieznacznie co do zestawu
zmiennych uznanych za statystycznie istotne. Wlit@bgrzedstawiono oszacowania para-
metrow i asymptotyczne ¢dy szacunku didlodelu |

8 Takie zataenie oznaczato w praktycee dychotomiczna zmienna okjeana, opisujca kryzys walutowy,
przyjmowata warté¢ réwrg jeden w 18 miegtach poprzedzagych ,miesic kryzysu” i warté¢ rowng zero
w pozostatych okresach.
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Otrzymane wyniki potwierdzaty hipotezy dotyce najwaniejszych przyczyn kryzysu
w krajach zaliczanych do rynkéw wschadygch, formowane w oparciu o teoretyczne
modele kryzyséw walutowych oraz stylizowane fak®yawdopodobigstwo wysgpienia
kryzysu walutowego zwksza:

¢ rosmca relacja deficytu w obrotach bigych do PKB,
¢ rosmcy deficyt fiskalny w relacji do PKB,

¢ realne umocnienie waluty krajowej, przy czym zmignia mae oddziatywd na
prawdopodobigstwo wysgpienia kryzysu z optnieniem okoto trzech miegiy,

¢ pogorszenie salda wymiany handlowej z zageamicrelacji do PKB lub malggra
dynamika eksportu,

pogorszenie koniunktury na rynku akcji,
spadek relacji rezerw dewizowych do poglpienigdza,

nadmierna ekspansja kredytu krajowego, aw szcmegdl kredytu dla sektora
prywatnego.

W kazdym z trzech modeli logitowych wszystkie wspoétczimprzy zmiennych objgnia-
jacych miaty znaki zgodne z tegrinatomiast wspotczynniki determinacji przekraczaty
55% (dotyczyto to zaréwno wspotczynnika obliczongaam kwadrat wspotczynnika kore-
lacji migdzy faktycznymi wartéciami zmiennej objmianej a jej oszacowanymi wagto
ciami prawdopodobiestwa, jak i R-kwadrat Efrona). W analiza postmodele pozwalaty
na poprawne sklasyfikowanie ponad 80% przypadkd&powiednio przypisuc teore-
tycznym prawdopodobistwom zmiennej objmianej wartéci rowne 1 (kryzys wysgpit
w okresie odpowiadagym diugaci okna sygnalizacyjnego) lub 0 (kryzys nie vays).
Powyzsze stwierdzenie dotyczyto zaréwno prognoz genemgefadla granicznej wardoi
prawdopodobigstwa réwnej 50% oraz dla prawdopodadisisva progowego odpowiada-
jacego udziatowi ,jedynek” w probie w poszczegolnynbdelach.

Wykres 1. Teoretyczne prawdopodaistva wysipienia kryzysu walutowego na kilka lat przed
jego faktycznym wybuchem w oparciu o parametry Mode

Meksyk 1990-1994 Republika Czeska 1994-1997

Teoretyczne prawdopodobie ristwo wyst gpienia kryzysu Teoretyczne prawdopodobie nstwo wyst apienia kryzysu
walutowego w Meksyku w okresie | 1990 - X1 1994

AT walutowego w Czechach w okresie | 1994 - V 1997
0

90% -
T T S
L [ |
B |
5006 Prég = 50%
40% -|
30% -|
20%
10%

0%

94
lip-94
lip-95 7
lip-96 7

paz-96
sty-97 7
kwi-97

paz-94
sty-95
kwi-95
paz-95
Sty-96 |
kwi-96
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Tajlandia 1992-1997

Teoretyczne prawdopodobie nstwo wyst gpienia kryzysu
walutowego w T ajlandii w okresie VIII 1992 - VII 19 97

Malezja 1992-1997

Teoretyczne prawdopodobie nstwo wyst gpienia kryzysu
walutowego w Malezji w okresie X 1992 - IX 1997

3
T .
£

Filipiny 1992-1997

Teoretyczne prawdopodobie rfstwo wyst gpienia kryzysu
walutowego na Filipinach w okresie X1 1992 - X 1997

Korea Potudniowa 1992-1997

100%

Teoretyczne prawdopodobie ristwo wyst apienia kryzysu
walutowego w Korei w okresie X 11 1992 - X1 1997
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Indonezja 1992-1997

Teoretyczne prawdopodobie ristwo wyst apienia kryzysu
walutowego w Indonezji w okresie | 1993 - X 11 1997

100%

oru-92

Rosja  1994-1998

Teoretyczne prawdopodobie ristwo wyst apienia kryzysu
walutowego w Rosji w okresie | 1994 - VIII 1998
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Brazylia 1995-1999

Teoretyczne prawdopodobie rfstwo wyst gpienia kryzysu
walutowego w Brazylii w okresie VI 1995 - | 1999

Argentyna 1997-2002

Teoretyczne prawdopodobie rfstwo wyst gpienia kryzysu
walutowego w Argentynie w okresie Il 1997 - 11 200 2
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Zr6dto; obliczenia wiasne.
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Oszacowane wej parametry poshyly do wyznaczenia teoretycznego prawdopodobie
stwa kryzysu walutowego w trzech krajach Eurépgdkowo-Wschodniej w probie o roz-
pigtosci 60 miesgcy. Wykres 2 przedstawia teoretyczne prawdopodshiea wysipienia
kryzysu walutowego wyznaczone na podstawie parameiodelu I. Uzngc 50% za
progows wartai¢ prawdopodobigstwa, w kadym z badanych krajéw Eurogrodkowo-
Wschodniej mana s¢ byto spodziewa wystpienia kryzysu walutowego, choegiavia-

domo, ze wzadnym z tych krajéw nie doszio do wybuchu kryzyswkresie stycze
1998 r. — czerwiec 2004 r.

Wykres 2. Teoretyczne prawdopodaisva wysgpienia kryzysu walutowego w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, obliczone na podstawie Modelu |

Wegry 1998-2002 Republika Czeska 1998-2002
Teoretyczne prawdopodobie rstwo wyst apienia kryzysu walutowego Teoretyczne prawdopodobie nstwo wyst gpienia kryzysu walutowego
100% na W egrzech w okresie | 1998 - X 11 2002 w Czechach w okresie | 1998 - X 11 2002
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Zr6dto; obliczenia wiasne.

Copyright © StatSoft Polska 2006 www.statsoft.pl/czytelnia.html 95




=

N StatSoft StatSoft Polska, tel. 12 428 43 00, 601 41 4lirfb@statsoft.glwww. StatSoft.pl

Ryzyko wybuchu kryzysu walutowegma Wegrzech byto wysokie w pierwszej potowie
1999 r., drugim i trzecim kwartale 2001 r. oraz zawartym kwartale 2002 r. Prawdopodo-
bienstwo wysapienia kryzysu walutowegw Czechachbyto szczegolnie wysokie w catym
2001 r. Natomiast prawdopodohstwo kryzysuw Polsceosihgneto maksimum w potowie
2001 r. i bylo stosunkowo wysokie do sierpnia 2002 r. Od tego czasu zérzsystema-
tycznie spadai w 2003 r. oraz na pogtku 2004 r. pozostawato niskie. Spadek prawdopo-
dobieistwa wybuchu kryzysu walutowego w Polscegzat st z azywieniem gospodar-
czym, wyranym spadkiem deficytu w obrotach bieych w relacji do PKB (gtdwnie
dzigki ekspansji eksportu), rogtymi rezerwami dewizowymi, ugtieniem presji na rean
aprecjacgj ztotego na rzecz stopniowego ostabienia ztotegszezegolnéci w stosunku
do euro) oraz zdecydowampopravy indeksow gietdowych. Wyniki analiz przeprowadzo-
nych w oparciu o najbardziej aktualne dane statysty sugeruajwzrost prawdopodobie
stwa kryzysu na wiogn2005 r. Bylo to jednak wzrost krétkotrwaty (prz8zmiesice
powyze] 50%) i mana go traktowé jako przejciowe zaburzenie wramach wyrej
tendencji spadkowe;.

Nalezy zaznaczy, ze prawdopodobiestwa otrzymane w oparciu o wyniki modelu logito-
wego maj charakter wzgidny. Oznacza ta,e przekroczenie wartoi progowej (np. 50%)
nie musi wjzaé sie koniecznie z wyapieniem kryzysu. Bez gipliwosci mazna stwier-
dzi¢, iz w okresach kiedy warfoi teoretycznego prawdopodohstwa bylty szczegolnie
wysokie, zagreenie kryzysem walutowym mogto ¢sizmaterializowd. W zadnym

z badanych krajow nie wygiity jednak wystarczage przestanki, aby doszto do wybuchu
kryzysu. Czynnikiem obunajacym prawdopodobiestwo kryzysu walutowego w tych kra-
jach, ktory jednak nie zostat uwzdhiony w modelu, byta zblajagca s¢ akcesja krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej do UE. Czynnik ten sma traktowd jako swoisty
Lmport” wiarygodndgci, ktory niewatpliwie wptynat na ograniczenie ryzyka makroekono-
micznego iryzyka kryzysu walutowego. Ponadto, tist;m czynnikiem obrajagcym
ryzyko kryzysu byta odpowiednia elastycZaoezimu kursowego.

Zastosowanie analizy sygnatow

Specyfikacja statystycznie istotnych zmiennych @hbgacych w modelach logitowych
utatwita wybor najlepszych wskaikow wyprzedzajcych do potrzeb analizy sygnatow.
W analizie sygnatéw przyjo okres 40 miegty poprzedzagcych wysgpienie kryzysu
walutowego jako okres préby losowej. Dhdgookna sygnalizacyjnego oldleno na
12 miesgcy. Krotsza faza wczesnego ostrzegania w analiggaaow ngz w modelu logi-
towym wynikata réwnie z koniecznéci wykorzystania szeregow jednakowej disgiadla
wszystkich analizowanych krajéw. Skroceniu zaknesiby losowej towarzyszyto propor-
cjonalne skrocenie okna sygnalizacyjnego,¢ckiziczemu zostata zachowana spdéjo
mi¢dzy obydwoma sposobami analizy.

Referencyjne wart@i progowe zostaly wyznaczone iteracyjnie. Poszalrey iteracje
odnosity s¢ do odpowiedniego percentyla rozkiadu empiryczniegmolej zmiennej w ka
dym kraju. Pozwolito to na ustalenie jednolitegptymnalnego percentyla dla wszystkich
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krajow jako wartéci progowej, ktorej przekroczenie oznaczalo wysasygnatu o kry-
zysie walutowym w perspektywie 12 migsy. Niemniej jednak warté odpowiedniej
zmiennej, stejca za wartéciag tego percentyla, byta rda w poszczegoélnych krajach.

Wyboru optymalnego percentyla progowego dokonano podstawie uwzglnienia
wszystkich krajow jednocZeie. Poszukiwano takiego percentyla, przy ktér§mednia
relacja szumu do dobrego sygnaNiSR od ang.noise-to-signal-ratio) oshga okresowe
minimum. Szumbyt zdefiniowany jako procent okreséw, dla ktéryghemitowany sygnat
byt falszywy, do liczby okresow, kiedy taki sygnalogt st pojawi. Natomiastdobry
sygnatbyt zdefiniowany jako procent okreséw, dla ktérymyt wyemitowany prawidtowy
sygnat, do liczby okresow, kiedy taki sygnat powmisé pojawi.

Tabela 3. Wartéci progowe wskanikow oraz odpowiadage im wartéci NSR i ich odwrotnéci
oraz wagi zmiennych — sktadowych indeksu agregagowe

Percentyl W agi Kolejno ¢
W skaznik progowy N SR 1/NSR unormowane zmiennych
Rez_M2 25 28,694 350 8,8% dAZN
CA_PKB 275 28,194 3,56 89% OVB_PKB
Gietda 225 31,3% 320 8,09 Bud_PKB
Prod Prz 175 62,194 1,61 4,09 REER-3
Bud_PKB 35 26,9% 371 9,3% CA_PKB
dAZN 325 21,99 4,56 11,5% Rez-M2
OVB_PKB 225 24,49% 4,10 10,3% KrKr
DynEX 30 49,0% 2,04 5,1% Gietda
DynIM 85 229,99 - - KrPr
TB12M_PKB 275 66,894 1,50 3,89 KrPuusD
REER-3 75 27,094 371 9,3% DynEX
KrKr 75 29,7% 3,37 8,59 Prod_Prz
KrPr 725 38,3%4 2,61 6,69 TB12M_PKB
KrPuUSD 75 43,74 2,29 5,8%
7,08 39,75 100,0%4

Uwagi. Objanienia symboli zmiennychRez_M2, CA/PKB, Gietda, Bud_PKB, TB12_PKB,
REER-3, KrKrDyn - tak jak przy tabeli 2. Pozostate zmienReod_Prz — realne tempo wzrostu
produkcji przemystowej w ggiu rok do roku,dAZN — zmiana aktywow zagranicznych netto
w USD w ugciu rok do roku,0VB_PKB - kroczca relacja skumulowanego salda bilansu ptatni-
czego ogotem do PKEDYnEX — tempo wzrostu eksportu weagju rzeczowym w USD w ggiu rok

do roku,DynIM — tempo wzrostu importu w¢giu rzeczowym w USD w ggiu rok do rokuKrPr

— realne tempo wzrostu kredytu dla sektora prywgang ugciu rok do rokuKrPuUSD — zmiana
zadhrenia netto sektora buetowego w systemie bankowym w USD waiji rok do roku Zrodio:
obliczenia wiasne.

Ustalenie wartéci progowych dla 14 wybranych wskakéw pozwolito na okréenie
optymalnych wartéci relacji szumu do dobrego sygnatu dla poszczegblrzmiennych.
Jej odwrotnéci, czyli relacje dobrych sygnatldbw do szumu, odzeiedlaly jaka¢
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wybranych wskanikow w sygnalizowaniu kryzysSuZostaty one wykorzystane w budowie
systemu wag dla skiadowych indeksu agregatowedmeléa3). Otrzymane wagi moa
unormowd tak, aby ich suma rownatagsiedndci. Nie oznacza to jednake wartgci
indeksu agregatowego, zawieyag s¢ w przedziale od 0 do 100%, mpgy¢ interpreto-
wane jako prawdopodohistwa. Warté¢ indeksu agregatowego umiwia jednak
stwierdzenie, w ktérych okresach najleliczy¢ sie z wiekszz lub mniejsz podatndcia
danego kraju na kryzys walutowy w perspektywie hadzcego roku.

Wyniki analizy sygnatéw sw duzej mierze zbiene z otrzymanymi w analizie logitowe;j.
Wskazuj, iz na wzrost ryzyka kryzysu walutowego istotnie wpdjav rosmacy deficyt
fiskalny, przewartéciowana waluta, narasigp nierbwnowaga w obrotach baeych oraz
ujemne saldo bilansu ptatniczego, spadek relazgre walutowych do poda piengdza

I nadmierna ekspansja kredytu krajowego. Jedmaiajlepszym wskaikiem sygnalizu-
jacym kryzys walutowy w analizie sygnatow jest zmianakali roku aktywéw zagra-
nicznych netto systemu bankowego (dAZN), liczondalarach amerykeskich.

Na podstawie opracowanego systemu wag oraz Searfpogowych optymalnych per-
centyli wyznaczono indeksy agregatowe dla poszdmgghb krajow obgtych analiz
W UjeCiu ex post

Wykres 3. Indeks agregatowy podaicina kryzys walutowy.
Meksyk 1991-1994 Republika Czeska 1994-1997

Indeks podatno $ci peso na kryzys walutowy na 3,5 roku przed Indeks podatno $ci korony na kryzys walutowy na 3,5 roku przed
wybuchem kryzysu walutowego w Republice Czeskiej

100% wybuchem kryzysu walutowego w Meksyku

Préog = 50%

T T T T T T T T T
5 3 & &§ &8 8 &8 8 8 8 3 3 3 g § & & 8 8 8 8 8 8 8 8 &5 5
N [} N [ N [} N K [} 0 X [} 0 X (2} 0 N
Sz or 8¢z r 8 Ler8LoB 3 T8 235 F 8L E Y LSE
Tajlandia 1994-1997 Malezja 1994-1997
Indeks podatno $ci bahta na kryzyswalutowy na 3,5 roku przed Indeks podatno $ci ringitta na kryzys walutowy na 3,5 roku przed
100% wybuchem kryzysu walutowego w T ajlandii 5 wybuchem kryzysu walutowego w Malezji
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® Ostatecznie wybrano 13 wskakow, gdy: tempo wzrostu importu generowatoeagj szumuniz dobrych
sygnatow
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Filipiny 1994-1997 Korea Potudniowa 1994-1997
Indeks podatno $ci peso na kryzys walutowy na 3,5 roku przed Indeks podatno $ci wona na kryzys walutowy na 3,5 roku przed
100% wybuchem kryzysu walutowego w Filipinach 100% wybuchem kryzysu walutowego w Korei Potudniowej
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Indonezja 1994-1997 Rosja 1995-1998
Indeks podatno &ci rupii na kryzys walutowy na 3,5 roku przed Indeks podatno $ci rubla na kryzys walutowy na 3,5 roku przed
100% wybuchem kryzysu walutowego w Indonezji 100% wybuchem kryzysu walutowego w Rosji
07 SO S R S R e = T T = T T e
80% & — — - - - 5T SR g g S S
0% - - . 70%
60% 4 — — - — - _______ 60% 4

0% | — o __________ a i
50% Prég= 40% / 50%
40% 40%

30% -|
20% -|
10%

30%
20%
10% -

0% T T T T T T T T T T T T T 0% . . . . i . .
g 3§ 8 &§ 8 8 8 8§ 8 8 5 5 &5 & & 8 8 8 8 8 8 5 5 &5 &5 8 8 8
N =] Q N =) Q N =) Q N =1 () L q <) 2 1 <) Q 1 @
s b5 2 8 £ 5 B 8 5 5 B 8 5 B g s = 32 o = 3 § o = 3 § o
Brazylia 1995-1999 Argentyna 1998-2002
Indeks podatno $ci reala na kryzys walutowy na 3,5 roku przed Indeks podatno &i peso na kryzys walutowy na 3,5 roku przed
100% wybuchem kryzysu walutowego w Brazylii 100% wybuchem kryzysu walutowego w Argentynie
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Uwagi. Ze wzgkdu na brak niektérych danych statystycznych wéartmmdeksu agregatowego dla
niektorych krajow s zanzone, gdy nie uwzgédniajg wktadu wszystkich 13 sktadowych indeksu,
ktorego 4czna warté¢ wynosi maksymalnie 100%. Z powodu braku danychk-® gktadowych dla
takich krajow jak Rosja, Indonezja i Malezja zazw® na rysunkach wabprogows nizszy o 10
punktéw procentowych tj. 40%, a nie 50%ddto: obliczenia wiasne.

Przyjmupc przekroczenie 50% jako weje w obszar krytyczny, indeks agregatowy pop-
rawnie sygnalizowat wyspienie kryzysu na 6—12 miesy przed jego wybuchem prak-
tycznie we wszystkich badanych krajach (wykres 3).

Nastpnie indeks agregatowy zostat zastosowany jakomikiggodatnéci wegierskiego
forinta, czeskiej korony oraz ziotego na waysenie kryzysu walutowego. Obliczenia zos-
taty wykonane dla 40-miegiznego okresu od wrasia 1999 do grudnia 2002 r. Natomiast
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dodatkowe obliczenia dla Polski obejmowaty okrdsyiecien 1999 r. — marzec 2004 r.,
grudziex 2001 r. — marzec 2005 r. oraz marzec 2003 r. pnige 2006 r. (wykres 4).
Otrzymane wyniki w dizej mierze pokryway sic z analiz logitows.

Wykres 4. Indeksy agregatowe podatiovalut krajow EuropySrodkowo-Wschodniej na kryzys

walutowy.
Wegry 1999-2002 Republika Czeska 1999-2002
Indeks podatno &ci forinta w egierskiego na kryzys Indeks podatno &ci korony czeskiej na kryzys walutowy
walutowyw okresie 1X 1999 - X 11 2002 100% w okresie IX 1999 - X1l 2002
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Polska 1999-2002 Polska 2000-2004

Indeks podatno $ci ztotego na kryzys walutowy Indeks podatno $ci ztotego na kryzys walutowy

100% w okresie IX 1999 - X1l 2002 100% w okresie X1 2000 - |11 2004
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Polska 2001-2005 Polska 2003—2006
Indeks podatno &ci ztotego na kryzys walutowy Indeks podatno &ci ztotego na kryzys walutowy
100% w okresie X1 2001 - Il 2005 100% w okresie |11 2003 - VI 2006

Zr6dto; obliczenia wiasne.

Indeks agregatowy wskazywat, majwieksze ryzyko wysgpienia kryzysu walutowego
grozito Polsce w kacu 2001 r. i na pocatku 2002 r. Ryzyko to zwgkszato st systema-
tycznie od pocgtku 2001 r. Rosgte zagraenie wybuchem kryzysu walutowego w tym
czasie naley wigzat z szybko narastggym deficytem bugetowym i spowolnieniem
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dynamiki wzrostu gospodarczego. Procesom tym toygagto wyr&ne umocnienie
zlotego w ugciu realnym, niemape uzasadnienia w owczesnym stanie fundamentow
makroekonomicznych. Po gghnieciu wartgci maksymalnej na pogiku 2002 r. indeks
podatngci ztotego na kryzys walutowy zagtzsie systematycznie obra¢. W koncu 2003

r. oraz w pierwszym kwartale 2004 r. wskazywat makame zagreenie wybuchem
kryzysu walutowego w perspektywie kolejnych 12 mieg. W przypadku Wgier

z najwickszym ryzykiem kryzysu natato st liczy¢ w Il potowie 2002 r., natomiast
w przypadku Czech — w potowie 2001 r.

Wyniki otrzymane z zastosowania modeli logitowyamalizy sygnatéw dla krajéw Euro-
py Srodkowo-Wschodniej naky traktowa& jako prognoz poza préh (ang. out-of-
sampl@, chocia w ujeciu ex post Okresy proby kaczyty s bowiem w grudniu 2002 r.,
co po uwzgldnieniu dlugéci okna sygnalizacyjnego (18 lub 12 migsi naprzod)
obejmowato okres do czerwca 2004 r. lub do grud83 r. Oznacza tge wartg¢
teoretycznego prawdopodohswa (w modelu logitowym) lub indeksu agregatowego
(w analizie sygnatéw), wyznaczone w oparciu o démgrudnia 2002 r., magoy¢ zwery-
fikowane z obecnej perspektywy czasowej.

Wiemy, ze wzadnym z krajow nie doszto do wybuchu kryzysu wakeggo w okresie
grudzier 2002 r. — czerwiec 2004 r. W przypadku Polski €€z obydwie miary sygnalizo-
waly, ze ryzyko kryzysu walutowego w tym czasie jest redkib obriyto sie w poréwna-
niu chociaby z rokiem 2001 czy pogikiem roku 2002. W przypadku $jier obydwie
miary sugerowaty rogite zagraenie wybuchem kryzysu walutowego, lecz obawy ¢e si
nie zmaterializowaty. Wprawdzie na patku 2003 r. doszto do destabilizacji nggier-
skim rynku finansowym, lecz nie moa jej okréli¢ mianem kryzysu walutowego. Jakzju
wczesniej wspomniano, wadnym z trzech badanych krajow nie vgydity wystarczajce
przestanki, aby doszto do kryzysu. Istptrole odegraly natomiast trudno mierzalne
czynniki jakagciowe, ktorych nie uwzgtiniono w analizie iléciowej — bliska akcesja
krajow EuropySrodkowo-Wschodniej do UE oraz odpowiednia elastgé&mechanizmu
kursowego.

Prék; sporzdzenia prognozgx anteograniczono jedynie do Polski, dla ktorej dodatkow
obliczono teoretyczne prawdopodaisévo kryzysu walutowego i wadoi indeksu agre-
gatowego zgodnie z deging informacp a) do marca 2004 r., b) do marca 2005 r. oraz c)
do czerwca 2006 r. wtznie. Takie podégie pozwalato na ocerskali zagraenia wybu-
chem kryzysu walutowego w horyzoncie czasowyegaicym odpowiednio péttora roku
(model logitowy) lub rok naprzéd (analiza sygnaté@pydwie miary podlegaty niekiedy
wzmazonym wahaniom krotkookresowym — na przyklad na ngo2005 r. Jednade
sygnaty o potencjalnym ryzyku byly wéwczas krotkadte i na szogcie nie zwiastowaty
powazniejszych perturbacji na polskim rynku finansowy@eneralnie, obydwa wskaiki
syntetyczne dostarczaty w przesziazbieznych sygnatow’ (wykres 5, lewy panel).

19 poréwnanie wartei obydwu miernikéw w okresie grudzie2001- marzec 2005 wskazuje na wysok
korelacg dodatng (wspotczynnik korelacji Pearsona byt rowny 78%atdiniast w péniejszym badanym
okresie (marzec 2003-czerwiec 2006) wspotczynmikwgniost 57%.
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Aktualizacja obydwu miar dla Polski w oparciu oswagzsze dane statystyczne, dgsie
do potowy br. informuje o niewielkim ryzyku kryzysmalutowego w Polsce w perspekty-
wie krotkoterminowej. Korelacja rilzy miarami w Polsce byta dasywysoka do potowy
2005 r., jednake od tego czasu wskaki wyraznie st ,rozeszty” (wykres 5, prawy
panel). Miernik zbudowany w oparciu o model logitowbnizyt si¢ do minimalnych war-
tosci, podczas gdy indeks z analizy sygnatow wykarefelena wzrostows. Rozbienas¢
ta wynika z wgkszego znaczenia przypisywanego ekspansji kredytavanalizie sygna-
low (ktora wyranie przyspieszyla w ostatnich migsach), nt jest to uwzgldniane
w analizie logitowej. Niemniej jednak obydwa wgkii znajdup sie ostatnio na bezpiecz-
nych poziomach, arédet potencjalnego ryzyka nabdoby upatrywa wiasnie w silngj
ekspansji kredytowej oraz umocnieniu ztotego wciy realnym.

Wykres 5. Poréwnanie wadd miernikbw ryzyka kryzysu walutowego w oparciumodel
logitowy i analiz sygnatow.

Polska 2001-2005 Polska 2003-2006
Ryzyko kryzysu walutowego w Polsce w oparciu o mode I logitowy i Ryzyko kryz.ysu walutowegq w Polsce W oparciu 0 mode | logitowy
. analiz e sygnaléw w okresie X 11 2001 - 111 2005 100% i analiz ¢ sygnatow w okresie I1l 2003 - VI 2006
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Zrodto: obliczenia wiasne.

Podsumowanie

Wypracowane mierniki ryzyka kryzysu walutowego @ostay zwiczte] i wiarygodnej
informacji na podstawie szerokiego zestawu istdinyskanikéw gospodarczych. Kalku-
lacja teoretycznego prawdopodaiseva kryzysu walutowego w oparciu o modele logito-
we oraz wyznaczenie wakt indeksu agregatowego w ramach analizy sygnatGwgam
by¢ cennymi nargdziami monitoringu ryzyka kryzysu walutowego. Obydvmiary g
wrazliwe na zmiany rénorodnych wskanikdw gospodarczych i magby¢ uaktualniane
W przyszigci wraz z pojawianiem sinowych danych statystycznych do czasu, kiedy

euro ostatecznie zagpi forinty, korony i zfote.
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