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1 WSTEP

»Przedsionkiem” unii monetarnej i warunkiem przyjecia przez nowych
cztonkow Unii  Europejskiej wspolnej waluty euro jest dwuletni pobyt
w systemie ERM Il. Jednym z wymagan ERM Il jest usztywnienie kursu
walutowego w pasmie zmian +/-15%. Jak pokazuja statystyki, na 35 kryzyséw
w latach 1990-1996 tylko 3 pojawity sie w warunkach kursu ptynnegolWynika
z tego, iz rodzaj rezimu kursowego jest jednym z najistotniejszych
determinantow kryzysu walutowego. Staly kurs walutowy stwarza dla
uczestnikdw rynku finansowego mozliwos$¢ dopuszczenia ataku spekulacyjnego
na walute kraju ze statym kursem walutowym. Atak spekulacyjny, zaréwno
skuteczny jak i obroniony przez wiadze monetarne atakowanego kraju moze
oznacza¢ perturbacje na rynku finansowym czesto w wymiarze Kkryzysu
walutowego. Kryzys walutowy w jednym kraju moze oznacza¢ zagrozenie dla
krajow sasiednich i to nie tylko w wymiarze geograficznym czy powigzan
handlowych, ale takze w przypadku nalezenia do tego samego segmentu
miedzynarodowego rynku finansowego, np. kraje transformacji, nowoprzyjeci
cztonkowie Unii Europejskiej czy rynki wschodzgce. Rozprzestrzenianie sie
kryzysu walutowego na inne Kkraje nazywa sie zarazg. Efektem zarazy
nazywamy przenoszenie sie kryzysu z kraju, ktory kryzysu doswiadczyt, do
kraju z nim powigzanego kanatem transmisyjnym. Kanaty, ktérymi przenoszony
moze by¢ ewentualny kryzys, to kanat handlowy oraz kanat zwigzany
z podobienstwem gospodarek i powigzaniami sektora finansowego. Jednak nie
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zawsze Kryzys przenoszony jest przez dane kanaly transmisyjne. Bywa, iz
inwestorzy dziatajg zgodnie z teorig oczekiwan, wedtug ktérej to inwestorzy
postrzegajg kraje z danego regionu Swiata w podobny sposob, co moze by¢
powodem rozszerzania sie kryzysu. Oczekujg oni, ze kraje w tym samym
regionie prowadzg podobng polityke gospodarczg oraz charakteryzujg sie
podobnymi wielkosciami makroekonomicznymi. Zwigzane z tym jest pojecie
»niewinnej ofiary”2 czyli panstw, ktére mimo prowadzenia odpowiedniej
polityki gospodarczej przezywaja kryzys, gdyz postrzegane sa jak Kkraje
sgsiednie.

Celem badan jest sytuacja wybranych krajoéw, ktore wstapity do Unii
Europejskiej w 2004 roku: Polski, Czech i Wegier w kontekscie wystgpienia
kryzysu walutowego oraz pojawienia sie wsrdd nich efektu zarazy. Przystgpienie
badanych krajow do Unii Europejskiej, oraz poszczegOlne etapy integracji
europejskiej mogty by¢ bodzcem do wytworzenia sie ktoregos z kanatow
przenoszenia efektu zarazy. Celem badan jest takze zbadanie za pomocg
wspodtczynnika presji walutowej czy kryzysy walutowe wystepuja w danych
krajach i czy gospodarki tych Kkrajow podlegaja integracji zwigzanej
z przynaleznos$cig do Unii Europejskiej wyrazajacej sie podobnym zachowaniem
na bodzce zewnetrzne. Oprocz analizy wspdiczynnika presji walutowej
dokonano takze analizy zachowania gield papieréw wartosciowych
funkcjonujacych w badanych krajach.

2. CHARAKTERYSTYKA KRYZYSU FINANSOWEGO
1ZIAWISKA ZARAZY

Doswiadczenia krajow azjatyckich stusznie spowodowaly wzmozone
zainteresowanie problematyka kryzysowag w tym badaniem tzw. kanatow
transmisyjnych (transmission channels) przez ktére zjawiska kryzysowe moga
rozszerza¢ sie poza granice ogniska zapalnego. B. Eichengreen, A. K. Rose,
Ch. Wyptosz3 wyrozniajg dwa podstawowe kanaly transmisyjne: powigzania
handlowe pomiedzy krajami oraz podobienstwa uwarunkowan
makroekonomicznych.

W przypadku powigzan handlowych moze chodzi¢ o wysokie udziaty
eksportu i/lub importu wyraZnie wskazujgce na dominacje jakiego$ konkretnego
kraju w wymianie handlowej innego panstwa. Jednak nie tylko tego typu
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bezposrednie zaleznos$ci stanowig potencjalny kanat transmisji kryzysu. Takze
w sytuacji gdy kraje konkurujg o ten sam rynek, miedzy konkurentami oraz
miedzy krajem o ktérego rynek toczy sie wspotzawodnictwo, zarysowujg sie
kanaty transmisyjne. Wspomniane powigzania sprawiaja, ze kryzys moze
dotkng¢ kraje pozostajgce w tych relacjach abstrahujgc od tego czy ich
gospodarki sg w dobrej czy ztej kondycji. Jesli na przyktad spekulanci zaatakujg
walute kraju - kooperanta, to naturalnym skutkiem ataku jest naruszenie
miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej drugiego kraju - kooperanta, co
nastepnie prowokuje atak i na walute tego drugiego kraju.

Dostrzeganie podobieAstw miedzy krajami jest integralnym elementem
analizy rynkéw miedzynarodowych. Precyzja takiej analizy jest na pewno
uzalezniona od dostepu do informacji. Bez wzgledu jednak na to czy
oczekiwania uczestnikbw rynku sa czy nie sa oparte na racjonalnych
przestankach, z pewnoscig uprawnione jest twierdzenie, ze je$li uznajg oni iz
pewne kraje sg do siebie podobne, to na tej podstawie mogg oni nastepnie
oczekiwaé tych samych czy zblizonych skutkéw polityki makroekonomicznej,
zmian wartosci waluty, stopy bezrobocia czy innych kluczowych Kkategorii
makroekonomicznych w krajach uznanych za podobne. Jeszcze inaczej rzecz
ujmujac, jesli okreslone zjawiska wywotajg okreslone reakcje uczestnikow
danego rynku, to uczestnicy innego rynku moga przenie$¢ ten sam wzorzec
zachowan na swoj rynek, jesli uznajg oni, ze podobienstwa miedzy rynkami
obydwu krajow sg tak duze, ze kopiujac wzorzec zachowan z kraju podobnego,
tym samym uprzedzg oni bardzo prawdopodobny scenariusz wydarzen, ktory za
chwile dotknie ich rynek. Warto tutaj podkresli¢, ze czesto mogg by¢ to zupetnie
chybione oczekiwania, mimo tego jednak ,,przepowiednia sama sie spetnia”.

Ci sami autorzy4 systematyzujg takze ewolucje teorii w zakresie efektu
zarazy. Swojg prezentacje zaczynajg od koncepcji S. Gerlacha, F. Smeta5. W ich
modelu dwa kraje sg ze sobg zwigzane zaréwno handlowo jak i poprzez
inwestycje finansowe. Jeden z krajow staje sie przedmiotem skutecznego ataku
spekulacyjnego, ktorego konsekwencjg jest realna deprecjacja. Deprecjacja
poprawia bilans handlowy kraju zaatakowanego ijednoczes$nie pogarsza bilans
kraju - kooperanta. Deficyt handlowy drugiego kraju wraz ze stopniowym
zmniejszaniem poziomu rezerwy miedzynarodowej przycigga spekulantéw,
ktérzy dokonujg ataku. W tym ujeciu transmisja kryzysu odbywa sie poprzez
wptyw deprecjacji w kraju pierwszym na ceny débr importowanych i ogdélny
poziom cen w kraju drugim. Doktadniej mechanizm ten dziala w sposéb
nastepujacy: kryzys wywotuje realng deprecjacje, ktéra redukuje ceny dobr

4 B. Eichengreen, A. K. Rose, Ch. Wyptosz, Contagious Currency Crises, [w:] B. Eichengreen
Capital Flows and Crises, The MIT Press, Cambridge, Masachusetts, London 2004, England,
s. 159—161.
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Economy 11, 1995.



importowanych w kraju drugim. Nastepnie obnizka cen doébr importowanych
wywotuje obnizke cen débr konsumpcyjnych w ogole w kraju drugim i spadek
popytu na pienigdz. Bank podejmuje wiec interwencje, co eksploatuje stan jego
rezerw zagranicznych. Dlatego tez gospodarka drugiego kraju przechodzi zatem
od stanu tzw. réwnowagi bez niebezpieczenstwa ataku (gwarancjg jest poziom
rezerw banku centralnego) do stanu réwnowagi, gdzie atak moze okazac sie
skuteczny (brak dostatecznego poziomu rezerw banku centralnego).

Inng koncepcje efektu zarazy prezentujg W. Buiter, G. Coresetti, P. Pesenti6.
Przedmiotem ich obserwacji jest swego rodzaju ukfad gospodarek réznych
krajow (co najmniej dwoch ), na ktory sktada sie ,,centrum” oraz kraje poboczne
(,,peryferia”). Zalezno$¢ miedzy peryferium a centrum polega na usztywnieniu
kursu w kraju pobocznym w relacji do waluty kraju ,,centrum”. ,,Centrum: jest
zdecydowanie mniej skionne do ryzyka i stad mniej chetne do wspoipracy
w ramach polityki makroekonomicznej stabilizujgcej kurs. Kazdy negatywny
szok w gospodarce ,,centrum” powodujgcy podniesienie stopy procentowej, tym
samym zmusza kraje poboczne do weryfikacji swojej polityki kursowej. Jesli
cztonkowie grupy krajow pobocznych kooperujg ze sobg, wdwczas mogg oni
wszyscy dojs¢ do wniosku, zeby zarzuci¢ rezim kursowy. Na ogét jednak
wydaje sie, ze decyzje taka podejmag tylko te kraje, ktérych gospodarki
charakteryzujg sie najwiekszg wrazliwoscig na zmiane stopy procentowej. W
takiej sytuacji efekt zarazy ograniczy sie wiasnie do tej podgrupy. Wazna rzecza
jest, ze ich decyzja o wytgczeniu sie z rezimu kursowego tym samym stabilizuje
kursy pozostatych krajéow pobocznych, ktdre w przyjetym systemie pozostaly.
Stanie sie tak, gdyz ,centrum” bedzie musialo zareagowaé¢ na
przewarto$ciowanie swojej waluty spowodowane monetarng ekspansja
i deprecjacja w krajach, ktére zarzucity rezim kursowy. W ramach tej reakcji
nastapi rozluznienie monetarne, co pozwoli takze krajom pozostajgcym
w rezimie zmniejszy¢ dotychczasowq presje na ich waluty. W tej propozycji
teoretycznej efekt zarazy jest kwestia wyboru - zalezy od decyzji panstw
pobocznych czy wytaczajg sie czy tez pozostajg w narzuconym rezimie
kursowym.

1 Goldfajn i R. Valdes7 (1995) wskazujg na znaczenie posrednikow
finansowych (banki komercyjne - domy maklerskie) w generowaniu kryzysu
i efektu zarazy. Posrednicy zapewniajg inwestorom zagranicznym - niechetnym
dtugookresowym inwestycjom mozliwos$¢ udziatu w rynku kapitatowym bez
koniecznosci podejmowania takich dtugoterminowych zobowigzan. Kiedy
atrakcyjnos¢ oferowanych przez posrednikdéw ptynnych aktywow jest wysoka.

6 W. Buiter, G. Corsetti, P. Pesenti, Financial Markets and European Monetary Cooperation:
The Lessons of the 1992-1993 Exchange Rate Mechanism Crisis, Cambridge University Press,
Cambridge, 1995.
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wowczas rynek odnotowuje wzmozony naptyw kapitatu. Jesli z jakiego$
egzogenicznego powodu ci sami inwestorzy zechcg wycofa¢ sie z rynku,
posrednicy moga napotka¢ trudnosci aby bez ponoszenia zadnych kosztéw,
w sposéb pltynny wycofa¢ wkiady uczestnikdw rynku. W ten sposdb moze
narodzi¢ sie kryzys, gdy zatory w ptynnosci mogg zosta¢ odczytane jako zty
prognostyk i spowoduje to lawine roszczen, doprowadzajgc do upadku
posrednikéw, a takze do silnego ostabienia waluty krajowej. Kryzys bedzie sie
rozprzestrzeniat, kiedy ws$rod inwestoréw zagranicznych wybuchnie panika,
i zechcg oni wycofywac na zasadzie ,,reakcji tancuchowej” swoj kapitat z innych
krajéw, co takze moze doprowadzi¢ do zatoréw w ptynnosci i nastepnie tylko
spotegowac panike oraz przyczyni¢ sie do wybuchu kryzysu.

W podsumowaniu mozna zauwazy¢, ze ujednolicenie gospodarek bedacych
uczestnikami unii monetarnej i polityki gospodarczej prowadzonej w ramach
integracji mozna postrzega¢ ambiwalentnie. Z jednej strony proces integracji
nalezy traktowa¢ jako gwarancje stabilnosci makroekonomicznej, czynnik
minimalizujagcy mozliwo$¢ wystgpienia kryzysu i poprzez trwate, pozytywne
zmiany narzucone w ten sposéb strukturom gospodarek panstw cztonkowskich
ostabiajacy negatywne skutki atakow spekulacyjnych. Z drugiej jednak strony,
zachodzaca konwergencja upewnia uczestnikéw rynku co do obiektywnie
mierzalnych podobienstw, co umacnia kanaty transmisyjne i ksztattuje bodzce
do zbieznych reakcji na sygnaty ptynace ze zintegrowanych rynkdow.

Jednoczes$nie trudno nie zauwazy¢, ze zapdznienia Polski w wypetnianiu
kryteriow UE wysytajg - z punktu widzenia badania mozliwosci pojawienia sie
zagrozen kryzysowych - o wiele bardziej niepokojacy sygnat do uczestnikéw
rynku niz informacja o pomys$inym przebiegu proceséw unifikacyjnych,
oznaczajgca zblizanie sie naszej gospodarki do standardow krajow
wysokorozwinietych.

3. WSPOLCZYNNIK PRESJI WALUTOWEJ JAKO ELEMENT
EKONOMETRYCZNO-STATYSTYCZNEJ ANALIZY
KRYZYSU WALUTOWEGO | EFEKTU ZARAZY

Mozna by okresli¢ nastepujacy schemat przebiegu kryzysu walutowego;
pierwsza faza: pojawienie sie czynnikéw wywotujacych kryzys walutowy, druga
faza: rozwdj sytuacji kryzysowej w tym przedsiewziete formy obrony i faza
trzecia obejmujaca konsekwencje kryzysu, w tym rozprzestrzenianie sie kryzysu
na inne gospodarki, czyli zjawisko zarazy. Kazdg z tych faz mozna poddac
analizie ekonometryczno-statystycznej. Innym bardzo istotnym pytaniem jest
zdefiniowanie zjawiska kryzysu walutowego w kategoriach iloSciowych.
Kategorie rynku finansowo-pienieznego sg z natury bardzo zmienne, zatem
ktéra sytuacja anormalna moze by¢ juz nazwana kryzysem, a kt6ra miesci sie



w granicach szeroko rozumianej naturalnej zmiennosci. Innym aspektem analizy
ekonometryczno-statystycznej jest wykrywanie kanatow zarazy i obliczenie
prawdopodobieristwa wystagpienia tego zjawiska.

Ogédlnie zatem w analizie ekonometryczno-statystycznej wykorzystywane sg
nastepujace zmienne ekonomiczne: kurs walutowy, poziom rezerw walutowych,
stopa procentowa, zmienne fundamentalne opisujgce stan danej gospodarki, np.
PKB, inflacja, zatrudnienie, wolumen kredytu, wielko$¢ deficytu i zadtuzenie
krajowe i zagraniczne, naptywy kapitatowe, zaréwno portfelowe jak
i bezposrednie, bilans obrotow biezacy, czyli takze wielko$¢ eksportu i importu,
takze w rozbiciu na kierunki wymiany, czyli z poszczegblnymi Kkrajami,
wielko$¢ podazy pienigdza, czyli MO, MI, M2, kurs gieldy panierow
wartosciowych i wolumen transakcji gietd krajowych, a takze S&P 500, FTSE,
Nikkei. Jak wida¢ charakter tych zmiennych jest réznoraki, niektére z nich maja
charakter strumieni, inne zasobéw. Rdzny jest ich wymiar czasowy, niektore
z nich to wielkosci ulegajgce szybkim i czestym zmianom, zatem obserwacje
dzienne sg pozadane, inne maja charakter miesieczny czy roczny. Oznacza to ze
nalezy spodziewa¢ sie réznej charakterystyki statystycznej tych zmiennych,
w tym np. wariancji, w szczeg6lnosci czy jest ona stata, czy tez mozna wyroznic
klasy obiektéw o roznej wariancji, czy tez ta wariancja zmienia sie w czasie.

Wspomniano o problemie zdefiniowania kryzysu walutowego, ktory wynika
z faktu, ze dotyczy on kursu walutowego, czyli kategorii, ktora w systemie
ptynnego kursu walutowego moze ulega¢ duzym zmianom, czyli jest to
kategoria o duzej zmiennoSci. Pojawia sie zatem problem czy jest ona tak samo
zmienna jak inne kategorie, np. stopa procentowa czy tez moze wyroznia si¢ ona
wiekszg naturalng zmiennoscig. Poczagtkowe modele badajgce zmienno$é kursu
walutowego wykorzystywaty dane miesieczne i zaktadaly bezwarunkowg
wariancje, czyli podobne zréznicowanie w czasie danej zmiennej. Do takich
badan zaliczaja sie badania Frenkela z 1981 roku czy Bergstranda z 1983 roku*.
Jednak zalozenie, ze zjawisko zmiany kursu walutowego ma stalg wariancje
w czasie jest kwestionowane, z powodu wystepujacych chociazby atakow
spekulacyjnych, czy naturalnego funkcjonowania mechanizmu na rynku
doskonatym, jakim jest gietda. Poniewaz dostosowania odbywajg sie szybko
i efektywnie to w okresach, gdy szoki zewnetrzne majg miejsce, zmiany
powinny by¢ wieksze, czyli wariancja w tym okresie moze by¢ wyzsza,
wystepuje tu zatem zjawisko heteroskedastycznosci. Nieuwzglednienie jej
prowadzi do wnioskoéw jakie, wyciagneli wspomniani badacze, czyli ze
zmiennos$¢ kursu walutowego nie jest inna niz zmienno$¢ cen innych aktywow.
Kolejnym zatem krokiem w analizie zmiennosci kurséw walutowych byto
podejScie uwzgledniajgce zmienno$¢ wariancji w czasie. Wykorzystywano

8 R. G. Edmonds, Jr, Y. C. Jacky, Is exchange rate volatility excessive? An ARCH and AR
approach, The Quarterly Review of Economics and Finance, 44, 2004, s. 123.



w tych badaniach obserwacje czestsze czyli tygodniowe i dzienne,
a zastosowang procedurg byta metoda ARCH, czyli autoregressive conditional
hetereskedasticity. Procedura ta zaklada, ze wystepuje tu relacja miedzy
wczesniejszymi  wielkosciami danego zjawiska, czyli autokorelacja. Istotne
bytoby takze jak dtuga jest pamie¢ rynku, czyli ktérego rzedu autokorelacja ma
miejsce.

Wskaznik presji walutowej (EMP) lokuje sie w waznym problemie
analizowanym w literaturze, jakim jest wykrywanie i przewidywanie kryzysu
walutowego. Wymienia sie nastepujgce procedury zastosowane do rozwigzania
tego problemud4.

» Podejscie sygnatu (signal extracion approach) gdzie istotg jest
uwzglednienie zmiennych, ktére moga speinia¢ role takiego sygnatu,
policzenie czy przekraczajg one swojg graniczna warto$¢ i na podstawie tej
wielkos$ci uznaé, czy kryzys wystapi, czy nie. Tego typu podejsciem jest
wskaznik EMP stosowana przez Eichengreena. Jednak jeden wskaznik
moze ignorowac¢ powigzania miedzy uwzglednionymi zmiennymi. Pojawia
sie takze problem wag przypisywanych poszczeg6lnym kategoriom. Takze
warto$¢ alarmowa wskaznika jest kwestig uznaniowg co wynika z braku
definicji kryzysu. Do stabych stron EMP zaliczy¢ nalezy podatno$¢ na
dominacje jednej ze skiadowych nad innymi (wynikajacg z wiekszej
zmiennosci - volitality), co mozna wyeliminowaé nadajgc wagi
poszczegblnym kompotentom wskaznika, oraz réznice w czasie miedzy
wystepowaniem zdarzen gospodarczych a ich efektami (co powoduje pewng
niedoktadnos¢ w sygnalizacji kryzysu).

» Podejscie dwu fazowe (the simple probit, logit, OLS), ktére jest w stanie
tylko okresli¢ czy atak spekulacyjny wystapi czy nie.

» Podejscie generalne, ktére uwzglednia nie tylko prawdopodobienistwa
wystgpienia badz nie wystgpienia ataku spekulacyjnego, ale takze czy
wiadze sg w stanie obroni¢ sie przed atakiem, innymi stowy wynikiem jest
prawdopodobieAstwo skutecznej obrony danego kraju, moze to by¢ o tyle
wazne, ze jezeli prawdopodobienstwa to jest male, to moze zapobiec
kosztownej, a jak sie okazuje bezcelowej obrony w kategorii podnoszenia
stopy procentowej czy wyprzedazy rezerw zagranicznych.

9 J. L. Lawrence, I. K. Yan, Predicting currency crises with a nested logit model, Pacific

Economic review, 10 3, 2005, s. 259-260.



4. INDEKS PRESJI WALUTOWEJ - METODOLOGIA | INTERPRETACJA

Obliczenia indeksu presji walutowej dla Polski, Wegier i Czech w latach
1999-2005 bazuje na procedurze zaproponowanej przez Eichengreena, Rose
i Wyptoszall

ELW , =1(@a%Ae,,)+ (RA(,, - iIRj))- (/(% 4, " %JT'b ))]
gdzie:
eit - kurs walutowy badanego kraju w walucie kraju referencyjnego

iR - krotkoterminowe stopy procentowe w kraju referencyjnym,

fo - udziat rezerw miedzynarodowych w agregacie M1,
a,R,y - wagi.

Idea konstrukcji wskaznika EMP polega na przyjeciu istotnych, z punktu
widzenia przebiegu kryzyséw, wielkosci makroekonomicznych (kursu
walutowego, stop procentowych, poziomu rezerw miedzynarodowych)
i poréwnaniu ich z wielkosciami w panstwie referencyjnym.

Wybranie kursu walutowego jako wskaznika pojawienia sie zagrozenia
kryzysem nie budzi watpliwosci, gdyz nagty spadek wartosci, czyli ceny waluty
krajowej wydaje sie by¢ zarébwno zapowiedzig kryzysu finansowego jak
i oznakg kryzysu walutowego. Stopa procentowa obrazuje reakcje banku
centralnego na zagrozenie kryzysem walutowym, ktéry podnosi stopy
procentowe, aby zapobiec odptywowi kapitatu. Duza réznica miedzy stopami
kraju badanego a kraju referencyjnego, z jednej strony zacheca inwestorow do
przenoszenia Srodkéw finansowych do kraju, w ktérym stopy procentowe sa
wyzsze, ale z drugiej strony moze wskazywaé, ze bank centralny zapoczatkowat
akcje zapobiegania skokowej dewaluacji waluty krajowej. ROwnie istotng role
w stabilizacji sytuacji na rynku walutowym odgrywajg rezerwy walutowe.
Zmiany ich poziomu, szczego6lnie spadek, jest jednym z mozliwych sposobéw
obrony wartosci waluty krajowej.

Przyjecie w konstruowaniu EMP tych kategorii ekonomicznych pozwala
zatem obserwowac efekty presji zachowan inwestoréw zagranicznych zaréwno
w sytuacji, gdy doprowadzity one do deprecjacji waluty krajowej w stopniu
uznawanym za zjawisko kryzysowe, jak i w sytuacji, gdy udato sie
wyeliminowac zagrozenie wystgpienia kryzysu czy to za pomocg polityki
wysokiej stopy procentowej czy to wyzbywania sie rezerw walutowych.

10 B. Eichengreen, A. Rose. C. Wyptosz, Contagious Currency Crises, NBER Working Paper,
USA, 1996, s. 21.



Dla analizowanych krajéw: Polski, Czech i Wegier, zastosowano nastepujaca
posta¢ indeksu presji walutowej:

EMPBH =[(a%Ae ,,)+(/&(/,., -W f))-(rt%ArU -%AW)l
gdzie:

e - kurs walutowy badanego kraju w walucie kraju referencyjnego (USD)
w czasie t,

i - krotkoterminowe stopy procentowe i-tego kraju w czasie t,

r - udziat rezerw miedzynarodowych w agregacie MI i-tego kraju (agregat
pieniezny, obejmuje zasoby pienigdza w obiegu pozabankowym oraz
depozyty platne na zadanie (rachunki a’vista)) w czasie t,

/usAi ~ krotkoterminowe stopy procentowe w USA w czasie t,

rusAt * udziat rezerw miedzynarodowych w agregacie M1, obliczony dla USA
w czasie t.

Jako kraj referencyjny wybrano Stany Zjednoczone. Wyboru Stanow
Zjednoczonych dokonano na podstawie licznych wiezi handlowych z niemalze
wszystkimi krajami $wiata, wiodacej pozycji dolara jako waluty Swiatowej oraz
wielko$ci kapitatu inwestowanego na rynkach S$wiatowych przez inwestorow
amerykarnskich. Dodatkowo za wyborem USA przemawia ciggtos¢ danych
zwigzanych z walutg amerykanskg przy braku takich danych dla wiekszosci
walut europejskich, co wigzaé nalezy z wprowadzeniem euro.

Wykorzystany do obliczen kurs walutowy jest kursem z ostatniego dnia
danego miesigca. W tym konteks$cie nalezy zwréci¢ uwage na polityke kursowa
stosowang w poszczegOlnych panstwach. Od maja 1995 do kwietnia 2000 r.
w Polsce stosowano pasmo wahan, a nastepnie kurs uptynniono. Inaczej sytuacja
wygladata w Czechach, gdzie przez caty okres badari kurs miat charakter
ptynny. Wegry natomiast, stosujgc pasmo wahan, powigzaly forinta
z nastepujacymi walutami: od stycznia 1997 r. koszyk sktadat sie z USD (30%)
i DEM (70%), na poczatku 1999 r. zmieniono sktad koszyka walutowego na
USD (30%) i EUR (70%). Ostatecznie od stycznia 2000 r. forint zostat
wytgcznie uzalezniony od EUR. Od momentu, kiedy kurs USD na Wegrzech nie
jest ograniczany przez pasmo wahan, czyli od 1 stycznia 2000 r. pasmo wahan
forinta wzgledem EUR wynosito +/-2,25% od parytetu centralnego. W maju
2001 r. pasmo to zostato zwiekszone do +/-15%.

Stopy procentowe zar6éwno dla krajdow badanych jak i dla Stanéw
Zjednoczonych to stopy dzienne (,day-to-day”) obliczane na ostatni dzien
miesigca.

Agregat M1 oraz rezerwy reprezentujg takze stan na koniec miesigca.

Zmiennos¢ w czasie rezerw walutowych, réznic stop procentowych i kursu
walutowego jest bardzo rézna, co sprawia, iz konieczny jest mechanizm



pozwalajagcy ograniczy¢ dominacje jednego komponentu nad innymi, co
dokonuje sie za pomocg wag przypisanych do poszczeg6lnych sktadnikow.
W modelu dobrano wagi na podstawie procedury Gelosa i Sahaya", wediug
ktorej wagi sa odwrotnosciami odchylen standardowych poszczegdlnych serii
sktadnikow wskaznika. Wagi te majg za zadanie wyréwna¢ zmiennos¢
poszczegoOlnych komponentdw indeksu. Zakres czasowy badania obejmuje okres
od listopada 1998 r. do czerwca 2005 r.

Wysokie wartosci indeksu mozna interpretowac jako stany ,,podwyzszonego
ryzyka kryzysu walutowego” wynikajace badz to z atakow spekulacyjnych,
zaburzen finanséw publicznych, niesprzyjajacej sytuacji politycznej, reakcji na
kryzysy (walutowe, polityczne) w innych krajach powigzanych z badanym
krajem, badz z czynnikow losowych typu kleski zywiotowe itp.

Zgodnie z zatozeniami Eichengreena, Rose i Wyptoszal’, jako Kkryzys
interpretowana jest sytuacja, gdy warto$¢ indeksu presji walutowej jest wieksza
niz $rednia wartos¢ EMP powiekszona o 15 wielkosci odchylenia
standardowego. Nalezy wspomnie¢, ze taka definicja kryzysu jest czysto
uznaniowa i w zaden spos6b nie wynika z podstaw teoretycznych.

Analiza EMP obejmuje w pierwszej kolejnosci obserwacje momentow
»Krytycznych”, czyli tych, w ktérych warto§¢ EMP przekracza wspomniany
wyzej poziom. Poréwnujac okresy, w ktorych obliczony wskaznik wskazuje
»zagrozenie kryzysem” z rzeczywistymi danymi mozemy stwierdzi¢, czy
wskaznik EMP charakteryzuje sie skuteczno$cig. Drugim aspektem badan jest
analiza stopnia zintegrowania badanych panstw na podstawie korelacji wartosci
EMP dla poszczeg6lnych panstw.

Na wstepie zauwazy¢ nalezy fakt, iz zmiennos¢ wskaznika EMP dla Polski,
Wegier i Czech jest znaczna, co wynika z duzej zmiennosci jego komponentéw.
Dla badanych krajow rozna jest takze wartos¢ progowa EMP, dla Wegier jest
ona wyzsza niz dla pozostatych krajow, gdyz wynosi 3,71, podczas gdy dla
Czech 2,05 a dla Polski 1,77. Ro6zna jest takze ilos¢ wykrytych kryzysow
w badanym okresie, w Czechach 4, na Wegrzech 2, a w Polsce 7. W przypadku
Polski moze to sie wigza¢ z nizsza wartoscig progowa wynikajacg m.in.
z bardziej stabilnej dotychczasowej sytuaciji.

Warto$¢ indeksu presji walutowej dla Czech w latach 1998-2005
przedstawia wykres 1

Na podstawie wykresu 1. mozna wskaza¢ cztery momenty, gdy warto$¢
indeksu presji walutowej znacznie odchyla sie od sredniej: czerwiec 2000, maj
2001, marzec 2002 oraz czerwiec 2005. dwa z tych zdarzen sg kwalifikowane

1 G. Gelos, R. Sahay, Financial Market Spillovers in Transition Economies, IMF Working
Paper, USA, 2000, s. 890.

12 B. Eichengreen, A. Rose, C. Wyptosz, Contagious Currency Crises, NBER Working Paper,
USA 1996, s. 342.



jako kryzys walutowy, gdyz warto§¢ EMP przekroczyta warto$¢ progowa, ktora
dla Czech wynosi 2,05. W grudniu 1999 r.

— EMP — Srednia Emp + 1.5 * Odchylenie standardowe EMP

Wykres 1. Indeks Presji Walutowej dla Czech

Zrédto: Opracowanie wiasne.

(EMP = -8,79) stopy procentowe w Czechach osiggnety poziom nizszy niz
w USA, co mogto zniecheci¢ inwestoréw zagranicznych do lokowania kapitatu
w Czechach, tym samym obnizajac prawdopodobienstwo ewentualnych atakéw
spekulacyjnych. Drugim powodem tak znacznego obnizenia wartosci EMP byto
wzgledne zwiekszenie rezerw Czeskiego Banku Centralnego (CNB)
i rownoczesne obnizenie rezerw przez System Rezerwy Federalnej (FED).

W maju 2001 r. (EMP = 4,27) obserwowano narastanie presji spekulacyjnej
spowodowane znaczng deprecjacjg czeskiej korony, wzrostem roznicy
w poziomie stop procentowych miedzy Czechami a USA (wyzsze stopy
procentowe w Czechach) oraz spadkiem udziatu rezerw CNB w agregacie Ml
0 3,08p% (przy réwnoczesnym wzroscie stosunku rezerw FED do MI o 0,4p%).
W styczniu 2002 r. (EMP = 2,44) wszystkie trzy komponenty EMP wskazywaty
na silng presje spekulacyjng. Powodem tego mogty: by¢ niski kurs czeskiej
waluty, utrzymujgca sie na znacznym poziomie réznica stop procentowych
miedzy Czechami a USA (znacznie wyzsze stopy w Czechach) oraz spadek
rezerw CNB w stosunku do MI (-11,6p% w stosunku do poprzedniego
miesigca). W maju 2002 r. (EMP = -4,1), po kryzysie styczniowym, nastgpita
aprecjacja korony. Dziatania CNB spowodowaty obnizenie stép procentowych



oraz wzrost rezerw (z 67.1791,9 do 70.0662,9 min CZK), co dato rezultat
w postaci znacznego obnizenia presji spekulacyjne;j.

Warto$¢ indeksu presji walutowej dla Wegier prezentuje wykres 2.
W przypadku Wegier warto$¢ krytyczna EMP jest wyzsza niz dla Czech
i wynosi 3,71. Jak wida¢ na wykresie 2. w przypadku Wegier, mozna wskazaé
dwa kryzysy: styczen 2003 i czerwiec 2003. W styczniu 2003 r. nastgpit atak
spekulacyjny na forinta w efekcie spekulacji miedzynarodowych inwestorow na
wzrost kursu walutowego i wybicie sie z pasma wahan. Wegierski Bank
Centralny (NBH) skupit facznie ok. 5 mld euro i obnizyt o 200 punktow
bazowych podstawowe stopy procentowe. Interwencja ta zostata zobrazowana
jako drastyczny spadek wartosci EMP do - 7,46 (rezerwy walutowe Wegier
urosty z 2340226,9 do 3463791,1 min forintéw na koniec miesigca).

—* _EMP — —S$rednia EMP + 1,5 * Odchylenie standardowe EMP

Wykres 2. Indeks Presji Walutowej dla Wegier

Zrodio: opracowanie wihasne.



Dzieki tym posunieciom banku centralnego forint nie umacnia sie tak, jak
oczekiwali tego spekulanci. W dwa miesigce p6zniej (marzec 2003 r.) podwyzka
stép procentowych przez Wegierski Bank Centralny, spadek rezerw na
Wegrzech (przy rdbwnoczesnym wzroscie rezerw w USA) oraz ostabienie forinta
spowodowaty narastanie presji spekulacyjnej, co zostato zasygnalizowane przez
wzrost wartosci EMP do 4,9. W czerwcu 2003 r. zapadfa nieoczekiwana decyzja
Wegierskiego Banku Centralnego o podniesieniu parytetu centralnego
(w stosunku do euro) dla forinta o okoto 2,3% w celu poprawienia
konkurencyjnosci gospodarki wegierskiej. Niestety, doprowadzito to do zbyt
duzej, nieoczekiwanej przez NBH, deprecjacji wegierskiej waluty. Chcac
unikng¢ dalszych spadkéw NBH podwyzszyt stopy procentowe tgcznie o 300
punktow bazowych. Skokowy spadek wartosci forinta (0 -10,53% w stosunku do
dolara) i zwiekszenie stdp procentowych znalazty odzwierciedlenie we wzroScie
IMP do poziomu 4,19. Wykres 3. prezentuje wartosci EMP dla Polski.

— EMP — S$rednia EMP + 1,5 * Odchylenie standardowe EMP ]

Wykres 3. Indeks Presji Walutowej dla Polski

Zrodlo: opracowanie whasne.

Warto$¢ krytyczna EMP obliczona dla Polski wynosi 1,77. Ponizej
prezentowane sa wydarzeniald ktére mogg by¢ interpretowane jako sytuacje
kryzysowe, kryzysy lub ataki spekulacyjne w przypadku EMP badanego dla
Polski. W listopadzie 1999 r. (EMP =1,85) nastgpit ,kryzys wewnetrzny”.

3 Na podstawie: Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik: Rezim kursowy a kryzysy walutowe -
czy mozliwyjest kryzys walutowy w warunkach kursu ptynnego, ,,Bank i kredyt” 2003.



Niepewna sytuacja budzetu, pogiebiajgcy sie CAD (ryzyko rynkowe, w tym
walutowe, na ktére tworzone sg $rodki), utworzenie rachunku walutowego
w NBP, doprowadzity do ostabienia zlotego o 7,7% (w ciggu 1 miesigca).
W kwietniu 2000 r, doszto do ostabienie ztotego o 8,2% (w ciggu 1 miesigca).
W lipcu 2001 r. na podwyzszony stan wskaznika mial wpltyw ,Kryzys
argentynski”, kryzys budzetowy oraz ostabienie ztotego o 13% (w 4 dni).
Czerwiec 2002 r. przyniést wzrost EMP do 2,33, na co wpltyw miata wysoka
réznica miedzy stopami procentowymi w Polsce i w USA (8,83 punktu
procentowego na korzy$¢ Polski), wzrost warto$ci dolara oraz spadek udziatu
rezerw NBP w agregacie M1 (w przypadku Polski o -1,04% natomiast w USA
wzrost tego udziatu o 7,1%). W czerwcu 2003 r. nastgpita reakcja na wydarzenia
na Wegrzech oraz niepewnos$¢ polityczna zwigzana ze zmianami w rzgdzie,
szczegOlnie w Ministerstwie Gospodarki. Na EMP wptyw miato takze obnizenie
przez Standard&Poor’s oceny wiarygodnosci kredytowej Polski ze stabilnej na
negatywng. Wszystkie te zdarzenia, a w szczegdlnosci negatywny wplyw
deprecjacji forinta, spowodowaty spadek wartosci waluty krajowej wobec dolara
0 5% i znaczny wzrost presji walutowej (EMP=2,13). Marzec 2005 r. (EMP =
2,97) przyniost ponowne zawirowania na arenie politycznej. Wiadomos¢
0 wczedniejszej dymisji  premiera Marka Belki, podwyzszenie stop
procentowych przez NBP, deprecjacja ztotéwki oraz obnizenie rezerw NBP
spowodowaty wzrost indeksu presji walutowej.

Dodatkowo analizujgc wartosci indeksu presji walutowej dla Polski, Czech
1Wegier w badanym okresie mozna wskazaé znaczng zmienno$¢ wartosci
wskaznika, co wynika z duzej zmiennosci jego komponentéw. Jednakze
w przypadku Czech i Wegier (jak wynika z wykreséw 1, 2 i 3) wahania EMP sg
mniejsze, niz w przypadku Polski.

W drugiej czesci analizy skupiono sie na powigzaniach badanych krajow.
Wyniki tej czesci badania majg zweryfikowac hipoteze o wzmocnieniu integracji
gospodarczej badanych gospodarek po przystgpieniu do Unii Europejskiej
i wynikajacej z tego wiekszej grozby wystgpienia procesu zarazy szczegOlnie
propagowanego przez kanat postrzegania inwestoréw jako krajow jednego
segmentu rynku miedzynarodowego.

Poréwnania dokonano za pomoca wspo6tczynnika korelacji indeksu EMP
miedzy badanymi krajami. Do badarn wybrano okresy takiej samej polityki
kursowej, czyli od lipca 2000 r. (dwa miesigce¥d po uptynnieniu kursu
walutowego w Polsce) do czerwca 2005 roku. Badany okres podzielona na dwa
podokresy, gdzie cezurg jest maj 2005 roku, czyli wstgpienie badanych krajow
do Unii Europejskiej. W przypadku Wegier obserwacje zaczynajg sie od lipca

u Dwa miesigce to okres, w ktorym moga pojawi¢ sie zaburzenia. Aby unikng¢ fluktuacji,
obliczono wspotczynnik korelacje dla danych pochodzacych dwa miesigce po zmianie systemu
walutowego.



2001 r, czyli dwoch miesiecy po zwiekszeniu pasma wahan forinta do +/-15%
od parytetu centralnego, co potraktowano jako uwolnienie kursu walutowego.

Wartosci wspotczynnikéw korelacyjnych dla pierwszego badanego okresu
przedstawia tabela 1. Jak wida¢ najwyzszy wspotczynnik korelacji wystepuje dla
pary Czechy- Wegry, natomiast najnizszy dla pary Polska-Czechy.

Tabela |

Tablica korelacyjna dla Polski, Czech, Wegier (od lipca 2001 do kwietnia 2004)

Czechy Polska Wegry

Czechy 1 0,364
Polska 0,125 1 0,284
Wegry 0,364 0,284 1

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tabela 2 zawiera wartosci wspétczynnikéw korelacyjnych dla drugiego
analizowanego okresu przedstawia.

Tabela 2

Tablica korelacyjna dla Polski, Czech i Wegier (od maja 2004 do czerwca 2005)

Czechy Polska Wegry
Czechy 1 0,441 0,601
Polska 0,441 1 0,221
Wegry 0,601 0,221 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugim z badanych okresow rowniez najwyzsza warto$¢ ma
wspotczynniki korelacji dla pary Wegry-Czechy, a najmniejszy dla pary Polska-
Wegry. Pordéwnujgc dane dla obu badanych okreséw mozna zauwazy¢, ze
w dwoéch przypadkach ich warto$¢ wzrosta. Warto$¢ wspotczynnika korelacji
miedzy Czechami i Polskg oraz Czechami i Wegrami zwiekszyta sie
odpowiednio trzykrotnie oraz dwukrotnie. Natomiast dla pary Polska-Wegry
zaobserwowano spadek wartos$ci wspotczynnika korelacji z 0,284 do poziomu
0,221. Rosnace korelacje wskaznika EMP badanych panstw wydaje sie
potwierdzaé, ze wraz z przystapieniem do UE rosnie grozba przenoszenia sie
kryzysu miedzy badanymi krajami. Badania obejmowaty stosunkowo krotki
okres, wiec nie odzwierciedlajg one w peini zmian zachodzacych miedzy tymi
krajami w diuzszej perspektywie czasowej, jednakze dajg one pewne oznaki



Swiadczagce 0 wzmocnieniu wiezi miedzy omawianymi gospodarkami.
Przypomnijmy, iz jedynie Polska oraz Czechy stosujg w peini uptynniony kurs
walutowy, a mimo to wystepuje tendencja do wzrostu korelacji wartosci EMP
pomiedzy wszystkimi badanymi panstwami. Bardzo dobrym przyktadem
rosngcej integracji moze by¢ réwniez sytuacja w czerwcu 2003 r., kiedy to
gospodarka polska gwaltownie zareagowata na wydarzenia na rynku
wegierskim.

Dla zweryfikowania wnioskow o0 rosngcej integracji gospodarek Polski,
Czech i Wegier po przystgpieniu do Unii Europejskiej przeanalizowano takze
korelacje gtownych indekséw gietdowych dla gietdy papieréw warto$ciowych
w Czechach (PX 50), na Wegrzech (BUX) i w Polsce (WIG) w analogicznych
okresach do wczes$niejszych badan, czyli od czerwca 2000 r. (dwa miesigce po
uptynnieniu kursu walutowego w Polsce) do kwietnia 2004 r. - miesigc przed
akcesjg z UE - (wyniki prezentuje tabela 3) oraz od maja 2004 r. do czerwca
2005 r. (wyniki zawiera tabela 4).

Tabela 3

Tablica korelacyjna dla indekséw WIG, PX50 i BUX
(od czerwca 2000 do kwietnia 2004)

PX 50 BUX WIG
PX 50 1 0936423 0,9255517
BUX 0,936423 1 0,909824
WIG 0,925517 0,909824 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢ z danych w tabeli 3, wspétczynniki korelacji sg bardzo wysokie,
dla wszystkich par przekraczajg wartos¢ 0,9. najwyzszy stopienn korelacji
wystepuje dla gietdy praskiej i budapeszteriskiej, a najmniejszy dla gietdy
warszawskiej i budapesztenskiej.

Tabela 4

Tablica korelacyjna dla indekséw WIG, PX50 i BUX
(od maja 2004 do czerwca 2005)

PX 50 BUX WIG
PX50 1
BUX 0,987785 1
WIG 0,943411 0,970626 1

Zrédto: opracowanie wiasne.



Badania dla okresu po akcesji wskazujg na zwiekszone wartosci
wspotczynnika korelacji  dla gieldy praskiej i budapeszteiskiej oraz
warszawskiej i budapesztenskiej, natomiast wspotczynnik korelacji dla gietd
warszawskiej i praskiej praktycznie nie ulegt zmianie. Bardzo wysokie
wspotczynniki korelacji w obu okresach $wiadczg o takim samym kierunku
i podobnej sile zmian na tych rynkach, co moze by¢ wynikiem naptywu tego
samego kapitalu zagranicznego na opisywane rynki. Trudno zatem
jednoznacznie wskazaé, ze nastepuje integracja tych gospodarek, bardziej
prawdopodobne jest, Ze zachowanie sie gietd jest ksztattowane przez
zachowanie inwestor6w zagranicznych, ktérzy podobnie reagujg na wszystkich
analizowanych gietdach pod wplywem czynnikdw zewnetrznych wobec
gospodarek danych krajéw na podstawie przynaleznosci tych gospodarek do
jednego segmentu miedzynarodowego rynku finansowego. Moze to wynikaé
ztego, iz kraje te sg odbierane podobnie przez inwestoréw, o czym
Swiadczytyby wspomniane wyzej naptywy kapitalu na wszystkie rynki
w zblizonym okresie.

5. PODSUMOW ANIE

Wyniki badan EMP dla Polski, Czech i Wegier w latach 1998-2005 wydaja
sie potwierdza¢ efektywnos¢ EMP jako miary odzwierciedlajacej stany
kryzysowe (wzrost wskaznika, gdy dane rynkowe sygnalizujg wzrost presji na
warto$¢ waluty walutowej i spadek EMP przy interwencji banku centralnego
majacej ta presje obnizy¢). W okresach, w ktérych banki centralne
poszczegblnych panstw podejmowaty interwencje na rynku finansowym, EMP
zduzag doktadnosciag odzwierciedlat te dziatania. EMP doktadnie pokazuje
zmiany presji walutowej spowodowane zmianami kursu waluty referencyjnej,
zmianami w poziomie rezerw czy tez wptywem stép procentowych. Ewentualne
rozbieznosci miedzy wskazaniami EMP a rzeczywistoscig wynikajg czesciowo
z przesunie¢ czasowych wydarzen wptywajacych na presje walutowa a skutkami
tych zdarzen. Istotng role odgrywajg takze dane, ktére wykorzystano do badan,
mianowicie wartosci na koniec miesigca nie oddajg w petni ksztattowania sie
stép procentowych czy poziomu kursu walutowego w badanym miesigcu, ktdre
z powodu swej duzej zmiennosci wielokrotnie mogty sie zmienia¢ w danym
czasie. Stad obliczony EMP lepiej wskazuje sytuacje kryzysowe o diuzszym
czasie trwania. Wskazuje to wiec na pewne niedoskonatosci w konstrukcji
opisywanego wskaznika.

Na podstawie badan mozna wyciaggng¢ wniosek, iz w badanym okresie
wystepujg podobiefAstwa miedzy badanymi krajami, czy to w formie reakcji na
sytuacje kryzysowe, czy tez w formie korelacji wartosci EMP.



Powracajgc do problematyki integracji europejskiej, pozytywna jest wizja
zblizajgcego sie wejscia do systemu ERM 11, ktory wymusza na potencjalnych
kandydatach do wprowadzenia wsp6lnej waluty euro prowadzenie
odpowiedzialnej oraz spdjnej polityki gospodarczej. Z drugiej jednak strony,
czeka ich w tym czasie okres usztywnienia kursu walutowego, a tym samym
beda prawdopodobnie narazeni na ataki spekulantéw. Aby przewidziec¢
mozliwo$¢ wystgpienia sytuacji kryzysowych, pomocng moze okaza¢ sie miara,
jakajest EMP.
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EMP AS ATOOL OK THE CURRENCY CRISIS
AND CONTAGION ANALYSIS IN POLAND

(Summary)

In article authors analyze Exchange Market Pressure Index for Central Europe countries
(Poland, Czech Republic and Hungary in time period: 1998-2005) in order to detect currency
crisises. Authors use monetary variables to construct EMP, examine its volatility and impact of
accession to the EU on integration of these countries’ economies. Authors investigate possibility
ofapplying EMP in monetary policy.



