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CZY KRYZYSY WALUTOWE MAJA PODSTAWY
MAKROEKONOMICZNE?

Uwagi wstepne

Konstrukcja modeli ekonomicznych stuzacych jako narzedzie przewidywania
kryzys6w walutowych opiera si¢ na zalozeniu, ze u podstaw zaburzefi na rynku
walutowym lezg czynniki natury fundamentalnej. Czy jednak jest tak w istocie?
Czy mozliwe jest wystapienie samospelniajacego si¢ kryzysu (self-fulfilling crisis)?
Termin ten oznacza, ze atak na walute nastapit bez uprzedniej zmiany (pogorsze-
nia si¢) wskaznikéw makroekonomicznych danej gospodarki. Tak wigc optymizm
badz pesymizm inwestoréw (lub, inaczej rzecz ujmujac, ich pozytywne lub negaty-
wne postrzeganie danej gospodarki) jest jedynym czynnikiem decydujacym
o wystapieniu kryzysu.

Nalezy jednakze stwierdzié, ze atak na dang walut¢ wystapi wtedy, gdy in-
westorzy spekulanci sa przekonani, iz atak taki moze si¢ udaé. Rezultatem takiego
przekonania bedzie fala sprzedazy waluty danego kraju (przyjecie pozycji krét-
kich) w celu uniknigcia strat zwiazanych z dewaluacja. W przypadku gdy waluta
kraju cieszy si¢ zaufaniem inwestoréw zagranicznych, ktérzy sa réwniez przeko-
nani o zdeterminowaniu banku centralnego w obronie wartoéci pieniagdza kra-
jowego, prawdopodobiefistwo kryzysu walutowego zmniejszy si¢ znaczaco.

Uwazamy, ze zaufanie inwestoréw zagranicznych do danej gospodarki jest
pochodng jej wynikéw ekonomicznych. Tak wigc pogorszenie si¢ wybranych
wskaznikéw moze, ale nie musi oznacza¢ spadku wiary w stabilno$¢ ekonomi-
czng kraju. Spadek wiary w stabilno$¢ ekonomiczng moze, ale nie musi, prowa-
dzi¢ do masowej sprzedazy waluty krajowej.

Niedawne do§wiadczenia zwiazane z kryzysem azjatyckim, a takze kryzysem
rosyjskim wykazaly, ze symptomy kryzysu jako takiego (na przyklad korekta
wartoéci aktyw6w finansowych) moze przenosi¢ si¢ na inne kraje na zasadzie
~choroby zakaZnej”. Najcze$ciej zakaZnoé¢ manifestuje sie¢ w krajach nalezacych
do tego samego obszaru ekonomicznego badZ rozwojowego. Badania przepro-
wadzone na prébie 20 krajéw w okresie 1959-1993' wykazaly, ze gléwnym czyn-



Czy kryzysy walutowe maja podstawy ... 73

nikiem przenoszacym kryzys migdzy krajami s3 powiazania handlowe. Drugim
codo wazno$ci mechanizmem transmisyjnym kryzysu sa podobiefistwa pomiedzy
obszarami gospodarczymi. W obu przypadkach gléwne czynniki s3 natury eko-
nomicznej, a wigc mozliwe jest ich opisanie za pomoca odpowiednich narzedzi
analitycznych.

Wskazniki wiodace kryzyséw walutowych

Analiza wskaZnikéw makroekonomicznych stuzacych jako system wczesnego
ostrzegania o mozliwoéci wystapienia kryzysu walutowego jest tematem szeroko
omawianym w literaturze ekonomicznej. Dotychczasowe badania pozwolity wy-
odrebni¢ zmienne ekonomiczne, ktérych zachowanie moze wskazywac na moz-
liwo$¢ wystapienia ataku na walute. Jest to, innymi stowy, iloSciowy opis posz-
czeg6lnych obszaréw gospodarki, na ktérego podstawie inwestorzy zagraniczni
dokonuja oceny makroekonomicznej a w dalszej kolejnosci wyceny waloréw fi-
nansowych. Do obszaréw tych zalicza sig*:

— zmienne zwigzane z obrotami kapitalowymi (zmiany rezerw walutowych,
przeptywy kapitatu, w tym krétkoterminowego, inwestycje bezposrednie, réznica
pomiedzy stopami procentowymi w kraju i za granica);

—zmienne zwiazane z rachunkiem obrotéw biezacych (realny kurs walutowy,
bilans handlowy, terms-of-trade);

— zadtuzenie (dlug pafistwowy w relacji do zadtuzenia catkowitego, krétkoter-
minowe zadluzenie zagraniczne podmiotéw prywatnych, harmonogram obstugi
dtugu);

- zmienne miedzynarodowe (wzrost gospodarczy reszty §wiata, stopy pro-
centowe i inflacja gléwnych partneréw danego kraju);

- sektor finansowy (wzrost kredytu, zmiana mnoznika, realne stopy procen-
towe, réznica pomigedzy oprocentowaniem kredytéw i depozytéw, wzrost podazy
pieniadza, inflacja, pozycja waluty w dopuszczalnym korytarzu wahaf);

- sfera produkcyjna (wzrost PKB, zatrudnienie, bezrobocie, wynagrodzenia);

— sfera budzetowa (deficyt budzetowy w stosunku do PKB, dynamika kon-
sumpdji sektora publicznego, dynamika kredytowania sektora publicznego);

- czynniki strukturalne (otwartoé¢ gospodarki, koncentracja handlu zagrani-
cznego, system walutowy, stopiefi liberalizacji sektora finansowego);

— czynniki polityczne (zmiany rzadu, zmiany polityki gospodarczej, stabilnos¢
instytucji demokratycznych).
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Efektywnosé modeli fundamentalnych

Dotychczasowe badania wykazaty, ze zwiazek pomiedzy zmiana (pogorsze-
niem si¢) wynikéw ekonomicznych gospodarki a prawdopodobiefistwem
wystapienia w niej kryzysu walutowego jest bardzo wyrazny. Kaminsky i Rein-
hart (1996)° przeprowadzili badania dotyczace 20 krajow w Europie, Azjii Ameryce
Lacifiskiej w latach 1970-1995. Analizy wykazaly, ze kryzys poprzedzony jest
zwykle zwolnieniem aktywno$ci gospodarczej, ostabieniem eksportu, spadkiem
na gieldach papieréw wartosciowych oraz wysokimi realnymi stopami procen-
towymi.

Niewatpliwie nalezy réwniez wspomnie¢ o badaniach Frankela i Rose’a (1996).
Przetestowali oni 114 przypadkéw znacznej deprecjacji waluty, ktére mialy miej-
sce do roku 1991. Wyniki tych badah wskazuja, ze dewaluacja zwykle poprze-
dzona jest nastepujacymi czynnikami: spadek inwestycji bezposrednich, niski poziom
rezerw walutowych, znaczny wzrost akcji kredytowej czy tez przewarto$ciowanie
waluty.

Zastosowanie wskaznikéw dla krajéw Europy Srodkowej

Kazde przesilenie walutowe jest inne, tak wigc nie jest mozliwe stworzenie
standardowego narzedzia analitycznego, ktére skutecznie oszacuje prawdopodo-
biefistwo wystapienia kazdego z tych kryzyséw. Niemniej zbudowali§my dwie
proste koncepcje, majac nadziej¢, ze pomoga one w §ledzeniu zmian koniunk-
turalnych w Europie Srodkowej i beda stanowity wskazniki wczesnego ostrzega-
nia przed kryzysami:

a) grupa trzech zagregowanych wskaznikéw, ktérych zadaniem jest §ledzenie
zachowania sig trzech sektoréw gospodarki (sfera produkcyjna, szeroko pojeta
wymiana z zagranica, oraz sektor finansowy)

b) pressure index, ktéry wskazuje, czy w danym momencie w przeszitosci
wystapita sytuacja, ktéra mozna okresli¢ mianem kryzysu walutowego.

Wskaznik zagregowany jest narzedziem predykcyjnym majacym wskazad, czy
w gospodarce zachodza zmiany mogace zwigkszyé prawdopodobiefistwo kryzysu
walutowego. Wybér wskaznikéw wiodacych dla krajéw Europy Srodkowej po-
dyktowany byl koniecznoscia objecia jak najszerszych obszaréw gospodarki.
Wszystkie wskaZniki zbudowaliSmy na podstawie danych miesi¢cznych.

Indeks sfery produkcyjnej sklada sie z nastepujacych podindekséw:
» produkcja przemystowa,

* indeks gieldowy,

» wynagrodzenia (odwrotnoé¢ indeksu),

* bezrobocie (odwrotnoéé indeksu).




Czy kryzysy walutowe majg podstawy ... 75

Wartos¢ indeksu gieldowego odzwierciedla oczekiwania inwestoréw dotyczace
przyszlych zyskéw firm notowanych publicznie. Indeksy dotyczace sity roboczej
opisuja strone kosztowa gospodarki, ktéra w ostatecznym rozrachunku wptywa
na jej pozycje konkurencyjna.

W skitad indeksu opisujacego wymiange miedzynarodowa Polski i Wegier
wchodza:

* indeks pokrycia importu rezerwami dewizowymi (import cover),

* FDI cover. (wskaznik pokrycia deficytu obrotéw biezacych przez inwes-
tycje bezpoérednie),

* rezerwy walutowe,

* odchylenie od kursu walutowego wyznaczonego na podstawie parytetu sity
nabywczej.

Poniewaz w Czechach wiekszo$¢ danych dotyczacych wymiany miedzynaro-
dowej jest publikowana kwartalnie, w sklad indeksu dla tego kraju wiaczyliSmy:

* indeks pokrycia importu rezerwami dewizowymi (import cover),

* réznice pomiedzy poziomem PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate)
i LIBOR (London Interbank Offered Rate).

* rezerwy walutowe,

* odchylenie od kursu walutowego wyznaczonego na podstawie parytetu sity
nabyweczej.

Wskaznik import cover okre§la (w miesigcach), na ile rezerwy walutowe sa zdolne
pokry¢ potrzeby importowe gospodarki. R6znica st6p miedzybankowych w kra-
jui za granicy okresla ré6znice kosztu pieniagdza w poréwnaniu z rynkami miedzy-
narodowymi. Odchylenie od parytetu stanowi wskaznik przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania waluty.

Indeks §ledzacy zmiany sektora finansowego gospodarki sktada si¢ z naste-
pujacych szeregéw czasowych:

* indeks cen konsumpcyjnych (odwrotnoéé indeksu),

* podaz pieniagdza (odwrotno$¢ indeksu),

* wzrost akcji kredytowej (odwrotnos¢ indeksu),

* stopy procentowe.

Powyzsze podindeksy wskazuja na stopiefi monetyzacji gospodarki oraz
istniejace zagrozenia inflacyjne.

W przeciwiefistwie do powyzszych indekséw tzw. pressure index jest narzedziem
analizy danych historycznych. Wskazuje on, czy w danym momencie w przeszloci

wystapila sytuacja kryzysowa, Dla Czech pressure index sktada sie z kursu walu-
towego oraz rezerw dewizowych (odwrotno$¢ indeksu). W przypadku Polski za-
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miast kursu walutowego zastosowaliémy odchylenie od parytetu, z uwagi na fakt,
ze jest ono lepsza miarg realne;j sity zlotego.

W standardowym modelu kryzys walutowy wystepuje, gdy indeks odbiega
o pewna wielokrotno$¢ odchylefi standardowych (zwykle trzy) od swej skumu-
lowanej §rednie;j.

Wyniki Empiryczne
Przeglad wynikéw najlepiej jest uszeregowad wedlug krajéw. W ten sposéb

mozna uwypukli¢ szczegoly historyczne cyklu danej gospodarki w oparciu o kil-
ka réznych wskaznik6w.

Czechy

Kazdy kryzys walutowy objawia si¢ ex post spadkiem warto$ci waluty i spad-
kiem wielkoSci rezerw walutowych. Te ostatnie spadaja ze wzgledu na szybko
pogarszajacy si¢ rachunek kapitalowy (a tym samym bilans platniczy). Dodatko-
wo bank centralny moze interweniowac sprzedajac waluty obce i kupujac walute
wlasnego kraju, tym samym wzmagajac zmniejszenie si¢ aktywéw zagranicznych
banku centralnego.

Tak wigc analiza historyczna pressure index zawiera zmiany zaréwno wartosci
korony czeskiej, jak i zmiany rezerw walutowych Narodowego Banku Czech
(CNB). Ujemne odchylenie wartoéci indeksu od jego skumulowanej $redniej
w okresie od 1994 do poczatku 1997 r. bylo uwarunkowane przede wszystkim
silng wartoScia korony (ujemne odchylenie wskazuje na brak kryzysu, dodatnie
na jego wystepowanie ~ rys. 1). Natomiast rezerwy CNB rosly szybko od 1994 do
poczatku 1996 r. po czym spadaly az do przesilenia kryzysowego w polowie 1997 r.
Odchylenie dodatnie indeksu od jego skumulowanej §redniej w polowie 1997 r.
nie osiagnelo wartosci trzech odchylefi standardowych, ale wyraznie wskazuje
na wystapienie kryzysu.
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Rys. 1. Czechy: Pressure index
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Trzy indeksy, ktére mozna nazwaé ,wskaznikami wczesnego ostrzegania”, tez
dostarczaja ciekawych informacji. Indeks opisujacy sfer¢ produkcyjng jest bar-
dzo wymowny. Od poczatku badanego okresu wskazuje on na diugofalowe prob-
lemy gospodarki czeskiej, sygnalizujace nadchodzacy kryzys walutowy. Dwa razy
— w polowie 1994 r. i w polowie 1995 r. warto$¢ odchylenia przekroczyta 10%, co
znaczy, ze nadwyzka zagregowanego popytu nad podaza, finansowana gléwnie
naplywem krétkoterminowego kapitatu pozyczkowego, moze si¢ przerodzié
w powazna recesj¢. Najwyzsza wartos¢ odchylenia — ponad 15% — wystapila jed-
nak w lipcu 1997 r., w pelny miesigc po faktycznym zalamaniu si¢ korony. W tym
sensie uzytecznoé¢ predykcyjna tego indeksu okazata sie staba. Wysoka wartoéé
odchylenia w okresie po czerwcu 1997 r. prawidlowo wskazywala na stabnaca
dynamikg wielkosci realnych pomimo poprawy wskaznikéw finansowych. Obec-
nie gospodarka czeska jest w trakcie klasycznej recesji, ktéra zaczeta sie od
poczatku 1998 r.
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Rys. 2. Czechy: Sfera produkcyjna

Rysunek 2. doskonale pokazuje poglebiajacy sie kryzys finanséw zewngtrznych
Republiki Czeskiej w badanym okresie. Wysoka warto§¢ odchylenia w styczniu
1997 r. jest ostrzezeniem, Ze sytuacja platnicza kraju moze ulec powaznemu
zalamaniu, Wymowny jest réwniez okres po przesileniu, kiedy to ujemna war-
tos¢ odchylenia ponownie ostrzega, ze korekta wartosci korony nie jest wystar-
czajacym skladnikiem sanacji finanséw zewnetrznych.
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Stan rynku finansowego kraju opisywany jest poprzez zmiany wartosci podazy
pieniagdza, jego realnej ceny, jak réwniez wolumenu kredytéw dla sektora pry-
watnego. Rys. 4. pokazuje, Ze polityka pieni¢zna Czech byla stosunkowo restryk-
cyjna. Z perspektywy czasu mozna nawet powiedzieé, ze do obecnej recesji
gospodarczej przyczynit sie zbyt wysoki koszt pienigdza. Stopiefi monetyzacji gos-
podarki Czech (ponad 70 %) jest co najmniej dwa razy wiekszy niz Polskii Wegier,
tak wiec wp{yw polltykl monetarne] na sfere realng ]est odpow:edmo wu;kszy

e | [ PR g SR PR PE— i 72
15 4 Sl : L 0,15
10 4 L 0,1

L 0,05
105 4 5
100 - 0,05
95 4 . 0,1
80 0,15

sty-94 lip-94 sty-95 lip-95 sty-96 lip-96 sty-97 lip-97 sty-98 Ilp—98
Rys. 4. Czechy: Sektor finansowy

Polska

W Polsce pressure index wskazywal na wystepowanie kryzysu walutowego
w drugiej polowie 1997 r. lloSciowo odchylenie od sredniej bylo nawet wieksze
niz w przypadku Czech w momencie zalamania. Jak wiadomo, do kryzysu w Polsce
nie doszto. W wymienionym okresie zloty stracil na wartosci, gléwnie ze wzgledu
na obawy zwiazane ze sposobem finansowania przez bank centralny szkéd popo-
wodziowych. Druga przyczyna byla niepewnos¢ inwestoréw zagranicznych co
do stabilnosci Polski tuz po kryzysie czeskim.

Od poczatku 1998 r. nastapita duza poprawa obu zmiennych tworzacych
indeks {wartosci zlotego, a takze szybko rosnacych rezerw walutowych). Pomimo
iz dane przedstawione na rys. 5 obejmuja jedynie pierwszy okres kryzysu
rosyjskiego (sierpien), to mozna juz stwierdzié, ze pressure index nie wykaze symp-
tomdw powaznego przesilenia walutowego w Polsce.
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Zgodnie z oczekiwaniami indeks przewidujacy mozliwos¢ wystapienia kryzysu
majacego swoje zrodlo w sektorze realnym gospodarki nie pokazuje zagrozen
(rys. 6). W badanym okresie — nawet w miesigcach odbudowy popowodziowe;
i pierwszym miesiacu kryzysu rosyjskiego - indeks sfery produkcyjnej potwier-
dza stabilnos¢ wzrostu gospodarczego kraju.

125 - i AT o 20%
120 4
115 4
110 4

j /=
1 nﬂ —[}ﬁ_uﬁunn

oy, :
es{ 07 °0f°[ [iDevigtion  ~——Comp, Index  ——Av

{

Mar-94 Sep-94 Mar-95 Sep-95 Mar-96 Sep-96 Mar-87 Sep-97 Mar-\18

Rys. 6. Polska: Sfera produkcyjna

Analiza wskaznika wiodgcego antycypujacego trudnosci w bilansie platniczym
(rys. 7) potwierdza gwattowne zwigkszenie si¢ prawdopodobiefstwa kryzysu
w 1997 r. Wielko$¢ odchylenia indeksu od sredniej skumulowanej nie wydaje si¢
jednak wskazywad na powazne zagrozenie: w krytycznym miesigcu (sierpiefi
1997), odchylenie indeksu jedynie zmienito warto$§¢ z dodatniego na ujemny, ale
jego bezwzgledna wielko$¢ pozostata na poziomie marginalnym.
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Rys. 7. Polska: Wymiana migdzynarodowa

W catym obserwowanym okresie polityka pienigzna wskazywala na pewne
zagrozenie dla polskiej waluty. Jak sugeruje wykres na rys. 8, w pierwszej potowie
1998 . nastapilo nawet pogorszenie sytuacji. Do zagrozef 19961997 zaliczy¢ nalezy
szybki wzrost podazy pienigdza i kredytowania sektora prywatnego. W ostatnim
okresie wskaznik ostrzega najprawdopodobniej o obnizce stép procentowych
wzgledem inflacji.
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Rys. 8. Polska: Sektor finansowy

Wegry

Nie bylismy w stanie obliczy¢ pressure index dla Wegier ze wzgledu na brak
wystarczajacej liczby danych dotyczacych odchylenia forinta od parytetu. Indeks
sfery realnej potwierdza powolne wychodzenie gospodarki z kryzysu lat 1994~
1996 (rys. 9). Podobnie jak Polska, Wegry sa dzi$ krajemn stabilnym pod wzgledem
dynamiki wzrostu gospodarczego.
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Rys. 9. Wegry: Sfera produkcyjna

Bilans platniczy kraju pogorszyl sie w momencie, gdy szybszy wzrost gospo-
darczy zwigkszyt popyt na import, a w tym samym czasie tempo przyrostu in-
westycji bezposrednich jako Zrédbo finansowania deficytu na rachunku biezacym
relatywnie sie zmniejszylo (rys. 10). Ujemna warto$¢ odchylenia w ostatnich
miesiacach (kiedy rachunek biezacy znacznie si¢ poprawil}) wynika ze spadku
rezerw walutowych i znaczacego odchylenia forinta od parytetu sily nabywczej.

Gospodarka wegierska znajduje si¢ obecnie w obliczu zagrozenie deficytem
finansow publicznych. Nasze indeksy nie s3 w stanie wychwyecié tego zrédia po-
tencjalnego kryzysu, choé¢ mozna zalozyé, iz jest ono uzewnetrznione w danych
podazy pienigdza i wysokoéci stép procentowych.
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Rys. 10. Wegry: Wymiana miedzynarodowa

Analiza stanu sektora finanséw potwierdza nasze obawy. Tak jak w przypad-
ku Polski, stabilny wzrost gospodarczy odbywat si¢ w warunkach wysokich kosz-
téw finansowania deficytu budzetowego, szybkiego wzrostu podazy pieniadza
i duzego deficytu budzetowego w stosunku do dochodu narodowego. Niemniej
pozostale wskaZniki ostrzegawcze nie wykazuja sytuacji przedkryzysowe;.
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Rys. 11. Wegry: Sektor finansowy
Podsumowanie i wnioski

Wskazniki opisane w niniejszym ¢wiczeniu nie s3 doskonalymi narzedziami
ostrzegawczymi i analitycznymi wyja$niajacymi kryzysy walutowe. Mozna $miato
stwierdzi¢, ze lepiej opisuja zjawiska ex post niz ex ante. Wyprzedzenie czasowe
jest minimalne, a wartoéci odchylenia od $rednich skumulowanych niewsp6t-
mierne do powagi zagrozenia zalamaniem walutowym. Ich niewatpliwa zaleta
jestzwrécenie uwagina waskie grupy zmiennych ekonomicznych, ktére z pewnos-
cig dobrze opisuja kryzysy. Popularne stwierdzenia politykéw, iz kryzysy sa po-
chodna ,szkodliwego dziatania spekulantéw” mozna fatwiej obalié postugujac
sie rygorystyczna analiza poparta testamiliczbowymi. Pod tym wzgledem ich stu-
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diowanie jest na pewno przydatne. Kryzysy walutowe na pewno maja podstawy
makroekonomiczne.

ANEKS
Ogolny zapis przedstawiajacy strukture wszystkich indekséw zagregowanych:

Ix= (w,x SI) + (w, x SL) + (w, x SL,) + (w,x SI),

gdzie:

[0,25 x (ZAdev./Adev.)]
w, =

2[0,25 x (ZAdev./ Adev)]
Ix indeks zagregowany
SL i-ty podindeks
w, waga i-tego podindeksu

Adev.  $rednia warto$¢ odchylenia standardowego dla indeksu i-tego
Adev.  suma $rednich odchylef standardowych dla wszystkich podindeksow.

Pressure index jest zbudowany wedlug takiej samej zaleznosci, jednakze przy
zastosowaniu tylko dwu podindeksow.

Przypisy

' B. Eichengreen, A. K. Rose, Ch. Wyplosz, Contagious Currency Crises, ,NBER Working Paper”
5681, Cambridge MA, July 1996.

2 Na podstawie: G. Kaminsky, 5. Lizondo, CM. Reinharl, Leading Indicators of Currency Crises,
IMF Working Paper, July 1997.

3 Nie publikowane rezultaty badafi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
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DO CURRENCY CRISES HAVE MACROECONOMIC BASES?

(Summary)

Analysis of macroeconomic indicators with the aim of obtaining early warning
of the possibility of a currency crisis is a widely discussed topic in the economic
literature. Existing studies have enabled certain economic variables to be isolated,
the behaviour of which could indicate the possibility of currency problems. Exist-
ing studies have shown that the link between deterioration of the economic re-
sults of the economy, and the likelihood of a currency crisis in that economy; is
very clear. Kaminsky and Reinhart (1996) conducted a study covering 20 coun-
tries in Europe, Asia, and Latin America in the period 1970-95. The analyses showed
that crises are usually preceded by a slowing down of economic activity, weaken-
ing of exports, falls of stock markets, and high real interest rates. Studies by Frankel
and Rose on 114 cases of considerable currency depreciation that occurred in 1991
show that devaluation is usually preceded by the following factors: fall in direct
investment, low currency reserves, significant growth in credit action and an over-
valued currency.

The authors propose two mathematical models for Central European coun-
tries, serving as indicators providing early warning of currency crises.




