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O RYZYKU KRYZYSU WALUTOWEGO

Streszczenie. Handlowcy i inwestorzy, dokonujgc transakcji, czgsto sq narazeni na ryzyko
walutowe. Ryzyko to obejmuje ryzyko kryzysu walutowego. W literaturze przedmiotu ekonomisci
unikajg jednak precyzyjnego definiowania tego kryzysu, co komplikuje rachunek jego ryzyka.
W niniejszym artykule proponujemy pewne definicje oraz wynikajace z nich operacyjne miary
ryzyka kryzysu walutowego oraz empiryczne przykiady liczbowe.

Slowa kluczowe: kurs walutowy, ryzyko walutowe, kryzys walutowy, system wczesnego
ostrzegania, prognozy ryzyka walutowego.

1. WPROWADZENIE

Istnienie znaczacych zmian kursu waluty krajowej (np. kursu zlotego)
wzgledem najwazniejszych dla tego kraju walut obcych (np. amerykanskiego
dolara, euro, brytyjskiego funta i franka szwajcarskiego) w wyr6znionym
okresie stanowi dla wielu handlowcéw czy inwestoréw realne szanse zwigk-
szenia lub zmniejszenia zlotbwkowej wartoéci ich transakcji. Oznaczaja one
mozliwosci uzyskania zysku lub poniesienia straty. Mozliwosci te moga byé
wysoce, §rednio lub malo prawdopodobne. W przypadku zyskoéw dobrze
jest, by szanse byly do$¢ duze, a w przypadku strat — by szanse byly male.

W literaturze dotyczacej ryzyka walutowego przewazaja ujgcia opisowe,
wyrazajace oceny finansistow, ksiggowych, handlowcoéw i inwestorow skutkow
zmiany kurséw dla biezacej i przyszlej wartoSci transakcji oraz zyskow lub
strat wszelkich form kapitatlu'. Znane i stosowane sa dwie statystyczne
grupy miar wielko$ci ryzyka. Pierwsza grupa obejmuje, np. empiryczne
odchylenie standardowe lub éwiartkowe odchylenie przecigtne (od wartosci
Sredniej lub mediany) czy tez rozstgp. Druga grupa obejmuje, m. in.
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prawdopodobienistwo wystapienia straty, zysku lub laczne prawdopodobieristwo
wystapienia zarowno strat, jak i zyskéw. Stosowanie miar z pierwszej grupy
jest czgstsze z oczywistych powodoéw rachunkowych.

W niniejszym artykule proponujemy pewng systematyzacje pojeé kryzysow
walutowych (paragraf 2) oraz definicje kryzysoéw walutowych (paragraf 3),
bedace podstawa miar ryzyka wystapien tych kryzyséw (paragraf 4) i ich
empirycznych ocen (paragraf 4)2,

2. SYSTEMATYZACJA POJEC KRYZYSU WALUTOWEGO

CzgS¢ ekonomistéw wlacza zakres pojecia kryzysu walutowego do zakresu
pojecia kryzysu finansowego, a ten utozsamiaja z panika w sektorze
bankowym lub nieco szerzej w sektorze finansowym gospodarki lub wielu
gospodarek®. Lacza oni wystepowanie kryzysu finansowego z naglym i znacz-
nym spadkiem cen aktywow finansowych, doprowadzajacym do panicznych
zachowan podmiotéw rynku finansowego. Kryzys walutowy jest czedcia
kryzysu finansowego, a ryzyko kryzysu finansowego obejmuje ryzyko
kryzysu walutowego, ryzyko kryzysu stop procentowych, ryzyko kryzysu
plynnosci uczestnikéw rynku, ryzyko operacyjne, ryzyko kryzysu kredytowego,
ryzyko kryzysu cen czynnikéw produkcji, ryzyko zmiennosci cen opcji.
Formalizacja wypowiedzi ekonomistow reprezentujacych omawiane ujecie
pozwolilaby na przeprowadzanie rachunkéw ryzyka kryzysu walutowego
W systemie pojeciowym kryzysu finansowego.

W niniejszym artykule z braku miejsca nie bedziemy szeroko analizowaé
tego ujecia. Przedmiotem systematyzacji uczynimy wystepujace w literaturze
nieformalne i nicostre wypowiedzi o istocie i objawach kryzysu walutowego.
Ze wzgledu na liczbg desygnatowo roznych wyrazen okreslajacych podzielimy
te wypowiedzi na nastgpujace podgrupy:

" wl) wypowiedzi z jednym wyrazeniem okreslajacym,

w2) wypowiedzi z dwoma co do istoty roznymi wyrazeniami okreslajacymi,

w3) wypowiedzi z trzema réznymi wyrazeniami okreslajacymi.

Do podgrupy (wl) nalezy wypowiedz Gruszezynskiego (1999). Wedlug
tego autora ,kryzys walutowy utozsamiany jest z sytuacja, w ktérej dane
panstwo nie jest w stanie obstuzyé swojego dlugu zagranicznego zaréwno
rzadowego, jak i prywatnego” (Gruszezynski, 1999, s. 1). Zatem kryzys
walutowy to specyficzna sytuacja zagranicznego zadluzenia calej gospodarki,
obejmujacej wszystkie jej podmioty (w odniesieniu do tej wypowiedzi warto
jednak zwrdci¢ uwage, ze istnieje wiele mozliwosci formalizacji tej sytuacji).

* Paragraly 1-3 napisal W. Milo, a paragral 4 przygotowala Z. Kozera.
3 Por. np. Friedman i Schwarz (1963), Minsky (1972), Kindleberger (1978), Tobin (1998).



O ryzyku kryzysu walutowego 59

Niesplacalno§¢ dlugow zagranicznych oséb z danego kraju, na ogél,
towarzyszy kryzysowi gospodarczemu i ucieczce kapitalow finansowych
z tego kraju, aczkolwiek sytuacja ta nie wystepuje we wszystkich krajach.
I tak azjatycki kryzys walutowy lat 1997-1999 dotknat Tajlandi¢, Malezje,
Filipiny, Kore¢ Poludniowa i Indonezj¢, ktérych nominalne kursy walutowe
wzgledem dolara w najgorszych miesiagcach spadaly odpowiednio 60%,
50%, 40%, 50%, 80% cho¢ kraje te mogly splaca¢ dlugi zagraniczne,
a bezposrednig przyczyna bylo wycofanie si¢ duzych zagranicznych kapitalow
finansowych. Powodem takich migdzynarodowych przeplywéw bywa albo
wczesniej przygotowany atak spekulacyjny na walut¢ krajowa (przyczyny
zagraniczne natury polityczno-gospodarczej), albo ucieczka kapitatu krotko-
okresowego, wywolana prawdziwa lub falszywa tajng informacja o przygo-
towywanych decyzjach rzadéw lub bankéw centralnych w zakresie stop
procentowych, stop rezerw walutowych, stop podatkowych od kapitatu
finansowego.

Podane uwagi wskazuja, iz wypowiedz (wl) M. Gruszczynskiego ma
istotne wady. Nie wyjaSnia definicyjnej istoty kryzysu walutowego ani
jawnego zwigzku z rynkiem walutowym, a w szczegdlnosci z kursem waluty
krajowej.

Sformutowanie Maleckiego (2000), iz najbardziej spektakularnym etapem
kryzysu jest spekulacyjny atak na walut¢ danego kraju, przeprowadzony
glownie przez nierezydentéw, dobrze wpisuje si¢ w nasz komentarz dotyczacy
azjatyckiego kryzysu walutowego lat dziewigédziesigtych z podkre§leniem, iz
skutki kryzysowe objawiaja si¢ naglym duzym spadkiem nominalnego kursu
tej waluty wobec glownych walut transakcyjnych w tym kraju. Zwykle atak
na walutg jest krotkotrwaly i bez dodania, ze spadek kurséw waluty
krajowej musi trwac¢ dluzej z innych jednakze przyczyn niz 6w atak, a takze
bez dodania, w czym ma si¢ 6w kryzys przejawiaé — wypowiedz
W. Maleckiego w sposob nickompletny opisuje ten kryzys.

Do drugiej grupy wypowiedzi (w2) naleza te, w ktorych definiens
zawiera dwa merytorycznie rozne, alternatywne lub koniunkcyjne, wyrazenia
objasniajace formy przejawiania si¢ kryzysu walutowego. Zacznijmy od
wersji koniunkcyjnej, ktéra m. in. za Koronowskim (2000) cytuje Zywiecka
(2002). W tym ujeciu kryzys walutowy przejawia si¢ w duzej skali deprecjacii
waluty krajowej i gwaltownym spadku plynnosci miedzynarodowej. Zauwazmy,
ze pierwszym sygnalem jest intuicyjnie jasny i uznawany przez wigkszos§¢
ckonomistow objaw duzego spadku nominalnego kursu waluty krajowej
(np. kursu zlotego wzgledem euro), natomiast drugi wielki spadek dotyczy
blizej nie sprecyzowanych w cytowanych pracach miar (wskaznikéw) migdzy-
narodowej plynnosci.

W formie alternatywy formuluja swoje wypowiedzi m. in. Raus (2000)
oraz Sulmicki (2000). Ich zdaniem kryzys przejawia si¢ w dewaluacji waluty
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krajowej, z tym ze pierwszy z wymienionych autoréw widzi jej przyczyng
w sytuacji gospodarczej w ogole, a drugi — w naglej utracie zaufania
(migdzynarodowych rynkéw finansowych) do stabilnodci kursu waluty.
Zatem obaj w domysle zakladaja interwencj¢ banku centralnego, prowadzaca
do znacznego obnizenia warto$ci parytetu waluty — przeto ich wypowiedz
odnosi si¢ w tej czesci do rezimu kursu sztywnego. Druga forma przejawu
kryzysu u D. Rausa jest znaczny spadek wartosci waluty (rezim kurséow
plynnych). Autor niestety nie precyzuje, o jaka warto§¢ chodzi, tj. czy
warto$¢ nominalng, realng, efektywna nominalng lub realna, rownowagowa
nominalng lub realng. Z kolei J. Sulmicki uwaza, ze drugg formg symptomu
kryzysu walutowego jest nagla utrata zaufania migdzynarodowych rynkéw
finansowych do stabilnoéci kursu krajowego (nie zmienia to faktu, iz autor
jednocze$nie uwaza ten objaw za przyczyng przyszlej dewaluacji). Jak nalezy
mierzy¢ to zaufanie i t¢ stabilno$¢, autor nie precyzuje.

Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1998) oraz Raus (2000) proponuja
okresli¢ kryzys jako sytuacj¢ ostrej deprecjacji (pierwsze wyrazenie definiensu)
lub duzego spadku rezerw (drugie wyrazenie definiujace). Mamy wigc do
czynienia z alternatywa nierozlaczng wyrazen. Za przyczyn¢ tych dwu
objawow kryzysu uznaja oni atak na walut¢ (bez wyraznego wskazania
rezimu kursu). Drugie wyrazenie opisuje przyczyng ostrej deprecjacji i mozna
go poming¢é w charakteryzacji istoty kryzysu.

Trzecig grupe wypowiedzi (w3) stanowig takie, ktore zawieraja trzy rozne
merytorycznie wyrazenia je konstytuujace. Stawinski (2001) proponuje za
istotne symptomy kryzysu uzna¢: (a) raptowny i znaczny spadek kursu
(pierwsze wyrazenie), (b) gwaltowna ucieczk¢ kapitatlu (drugie wyrazenie),
(c) dewaluacje, wywolana nagla utrata zaufania do waluty i przekonaniem
uczestnikow rynkow finansowych, ze jej kurs si¢ obnizy (trzecie wyrazenie).

Oczywiécie symptom (a) obejmuje (c) jako przypadek szczegdlny dotyczacy
rezimu kursu sztywnego. Zatem wystarczy poda¢ (a). Symptom (b) stanowi
za§ przyczyn¢ (a) i takze mozna go pomina¢ w opisie istoty kryzysu.

Wedlug Girtona i Ropera (1977), najwazniejsze symptomy kryzysu
walutowego to: (a) nagly i nadzwyczaj silny spadek wartosci danej waluty,
(b) skokowy spadek rezerw, (c) nagly wzrost krotkoterminowych stop
procentowych.

Punkt (b) pokrywa si¢ z (b) A. Slawinskiego (jesli u niego kapital
oznacza tylko kapital w formie walut), a wigc (b) jest przyczyng (a) i mozna
go pominaé¢ jako symptom zapowiedzi kryzysu, lecz nie samego kryzysu.
Symptom (c) wymaga jednak doprecyzowania.

W podsumowaniu dokonanej proby systematyzaciji idei kryzysu walutowego
nalezy odnotowa¢ do$¢ naturalng w ekonomii rozmaito$¢ wypowiedzi na
ten temat. Czy istnieja przeslanki przemawiajace za jedna definicja takiego
kryzysu? Naszym zdaniem, na obecnym etapie rozwoju ekonomii nie istnieja.
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3. DEFINICJE KRYZYSOW WALUTOWYCH

Sprobujmy sformulowac teraz robocze definicje kryzysu walutowego.

Definicja 1. Kryzysem walutowym na rynku waluty V; w gospodarce
J w okresic Tgy (Tgy= {t:t€ [ten, 1]}, gdzie C;= VC, kryzys waluty j, T,
okres kryzysu waluty j rozpoczynajacy si¢ w o i konczacy si¢ w czasie
{c;) jest nagly spadek nominalnego kursu E(.|/)) wymiany waluty ; na
poczatku o co najmniej 50%, a nastgpnic utrzymywanie si¢ w okresie 7
spadku kursu, np. w przedziale

2%, 5%]> E(, j)= 4E(.j, 0] E(, j, 1-1), te Te,

gdzie dla ustalonego ¢ mamy:

Oy Iy _ IM(, )+ EXG, j)
E ' o e E ’ ’ - ’
¢l m‘.z.m” (.2, @ S UM, )+ EXG, J))

natomiast JM(i, j) oznacza nominalny import gospodarki j z gospodarki
i oraz EX (i, /) to nominalny eksport gospodarki j do gospodarki i.

Uwaga 1. W definicji 1 o elementach tq, te, EG, J), E(, j, ) = AE
(4, j, O/EG, j, t-1), Te, w domysle zakladamy, ze sa obserwowalne
1 mierzalne. Nie precyzujemy tez, czy i oznacza walutg euro, amerykanskiego
dolara, brytyjskiego funta czy ich koszyk. Dla okreséw historycznych
zalozenie obserwowalnosci tych elementéw jest rozsadne, cho¢ precyzja
pomiarowa, np. realnych kurséw walutowych, moze by¢ dyskusyjna. Zatem
aby uczyni¢ definicj¢ 1 operacyjng, niezbedne jest takze ustalenie dolnego
progu, od ktorego wartos¢ E(.) tempa spadku kursu waluty j moze by¢
identyfikowalna jako warto§¢ znamionujaca istnienie kryzysu. Pytanie dalsze
to, ile takich wartosci musi wystapi¢, aby uzna¢, iz nie mamy do czynienia
z pojedynczym ,,przelomem”, a z trwalym kryzysem walutowym?

Przy definiowaniu kryzysu kursu walutowego mozna tez wykorzystac
elementy definicji cykli koniunkturalnych®. Oznaczmy przez f1 faz¢ kryzysu:

N1 =(EG, j, tc) <ec, tc€ Tc,) albo f1.2=(E(i, j, tcd) <&, ¢ tc€ Tc)
albo

N3=(EG, )y 1> ec tc€ Te)) albo N4 = (EG, j, to) > €, tc € Tc)

gdzie ., ¢, ., to ustalone goérnoprogowe wartoci kursu walutowego,
a ec, €, ¢, to dolnoprogowe wartoSci tempa spadku kursu. Korzystajac

4 Szerzej patrz Milo (2000), a szczegdlnie opis fazy f1.
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z mitchellowskiej definicji D1 cyklu koniunkturalnego (por. Milo, 2000),
mozemy sformulowaé kolejng definicje.

Definicja 2. Powiemy, ze w okresie T ; W gospodarce j wystapil kry-
zys tej waluty, jeli z f1.k wynika, ze oscE (i, j, tc) > a, gdzie np.
P=Y-(Y+w¥)+mY)), k=12, a - dolny prog oscylacji odchylen,
Y — §rednia warto§¢ Y, w(Y) — cze$¢ ¥ zwiazana z AY[Y,, a m(Y) to czgsé
Y okreslana rynkowo, stala a to progowa wartosé oscylacji wahan w E.

Wykorzystujac definicj¢ D3 cyklu koniunkturalnego z pracy Milo (2000),
dochodzimy do nastgpne;:

Definicja 3. Powiemy, ze w gospodarce j w okresie T¢,; nastapil kryzys
jej waluty, jesli z fl.k wynika, ze osc E(i, j, tc)>a, gdzie np.
osc ¥ =osc(Y-9), k=1, 2.

Z kolei definicia D4 z pracy Milo (2000), zastosowana do naszej
sytuacji, prowadzi do kolejnej definicji.

Definicja 4. Powiemy, ze w gospodarce j w okresie T, ; nastapit kryzys,
j%éli z /1.1, I = 3,4 wynika osclg'(i, Js tc) 2 a, gdzie np. }9(1) = }9’(t)—}9" (),
Y* to tempo zmian réwnowagowych.

Definicje 2-4 maja charakter teoretyczny. Cheac je zastosowaé w praktyce,

niezbedne jest empiryczne ustalenie wartodci stalych progowych a oraz
stalych @c, ec;, ec, ec;, wnetrza zbioru T, ; oraz zakresu zmiennosci i.

4. POMIAR EMPIRYCZNY RYZYKA KRYZYSU WALUTOWEGO

4.1. Opis badania

W pracy Milo i Kozera (2003) rozpatrzono wybrane problemy pomiaru
wariancyjnego ryzyka nominalnego kursu waluty krajowej PLN w stosunku do
euro oraz szczegblnej odmiany tego ryzyka, zwigzanej z kryzysowymi wartos-
ciami kursu. W tym paragrafie zostala podjeta préba wylonienia czynnik 6w
wplywajacych na wzrost prawdopodobiefistwa zaistnienia kryzysu walutowego
na podstawie do$wiadczeri krajow dotknigtych kryzysem oraz oszacowanie tego
prawdopodobiefistwa ex post. Waznym elementem jest robwniez konstrukcja
mechanizmu ostrzegawczego, opartego na idei zastosowania wartoéci progo-
wych prawdopodobienistwa dla modeli probitowych i logitowych.

Punktem wyjScia procesu oszacowania tych prawdopodobienstw jest
utworzenie szeregow czasowych podstawowych wielkoéci ekonomicznych
krajow rozwijajacych si¢ na podstawie danych IFS, EconStats oraz krajowych
gield papieréw wartosciowych.
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W czesci empirycznej przyjeto definicje kryzysu walutowego, adekwatna
do rzeczywistych wydarzen w przesztosci, uznanych powszechnie przez
Swiatowe instytucje finansowe za kryzysy walutowe’. Ma ona charakter
bardzo ogo6lny, gdyz jako kryzys walutowy okresla nagla i nieoczekiwana
deprecjacj¢ waluty danego panstwa, ktorej towarzyszy pogorszenie kondycji
gospodarczej tego kraju, objawiajace si¢ np. kryzysem bankowym, utrata
pltynnodci kraju, spadkiem gléwnych wielko$ci ekonomicznych, takich jak
PKB, produkcja przemystowa itp.

Zaproponowana do tego badania definicja r6zni si¢ od przedstawionych
w poprzednim paragrafie oraz stosowanych nieckiedy w literaturze. Te
ostatnie definiuja jako kryzys walutowy np. deprecjacje waluty krajowej
0 co najmniej 15% w kategoriach realnego efektywnego kursu walutowego.
Nas jednak interesuje kryzys walutowy jako zjawisko majace negatywny
skutek na calg gospodarke panstwa, czyli sytuacja faktycznego pogorszenia
pozycji finansowej kraju, a nie tylko deprecjacja, ktéra nie zawsze musi
oznacza¢ sytuacj¢ zagrozenia gospodarczego.

W celu wylonienia najistotniejszych czynnikéw determinujacych wybuch
kryzysu walutowego oraz budowy systemu ostrzegawczego mozna skon-
struowa¢ ekonometryczny model o charakterze przekrojowo-czasowym ze
zmienng jakoSciowa y w roli zmiennej objasnianej. Bedzie przyjmowaé ona
dwie wartosci®:

1 — gdy kryzys w okresie ¢ dla kraju j mial miejsce,

0 — w przeciwnym przypadku.

Zalozmy, ze rbwnanie modelu opisujacego y jest postaci: y, = o + o, X; + &,
gdzie j=1, 2, ..., n, y; — zmienna zero-jedynkowa, o, o, — parametry, X;
~ wektor zmiennej obja$niajacej, ¢ — skladnik losowy réwnania.

W takim modelu warto§¢ oczekiwana zmiennej objasnianej y moze by¢
interpretowana jako warunkowe prawdopodobienistwo realizacji danego
zdarzenia przy ustalonych wartosciach zmiennych objasniajacych. W wyniku
estymacji MNW (metoda najwigkszej wiarygodnosci) uzyskujemy oszacowanie
tego prawdopodobienstwa.

Jednak aby unikna¢ sytuacji, gdy oszacowane prawdopodobienstwo
bedzie przyjmowalo wartosci spoza przedziatu (0; 1), dokonuje si¢ mono-
tonicznego przeksztalcenia prawdopodobienstwa z przedzialu (0; 1) na

$ Identyfikacji kryzysow w ramach czasowych dokonano na podstawie opracowania
Banku Swiatowego oraz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, a takze opierajgc si¢ na
bogatej literaturze tematu.

¢ Ze wzgledu na niedostgpno$¢ oprogramowania pozwalajgcego dokonaé estymacji metodg
najwigkszej wiarygodno$ci modelu przekrojowo-czasowego ze zmienng binarng w roli zmiennej
objasnianej, tak aby pozwalalo ono oszacowaé osobne parametry dla kazdej kategorii
(panistwa), proba zostala ustawiona w sposob naturalny (obserwacje zmieniajg si¢ najpierw po

{, a nast¢gpnie po )).
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przedzial (—oo; + o0). Mozna postuzyé si¢ w tym celu wieloma transfor-
macjami, wérod ktérych najpopularniejsze to”:

1. Transformacja probitowa - jest to przeksztalcenie danego praw-
dopodobienstwa p (ktore jest wartoscia oczekiwana zmiennej objasnianej)
na warto$¢ dystrybuanty F standaryzowanego rozkladu normalnego:

c.+¢lx,

p(x) = F(oy + o) + \/%] J‘ exp(—izz)du (1)

_w
przy czym zmienna losowa U ma rozklad N (0, 1);

F'[p(x)] = o + 2,

gdzie F' jest funkcja odwrotna do dystrybuanty standaryzowanego rozkladu
normalnego.

P = F'[p(x)] + 5 nazywamy probitem. Po zastapieniu prawdopodobienstw
probitami model ma postaé:

Pj=ao+a|xI+8/

2. Transformacja logitowa — prawdopodobienistwa zostaja przeksztalcone
na tzw. logity:

L= ln—l—_7 :
Po zastgpieniu prawdopodobienstw logitami model ma postag:
Li=op+ ayx; + ¢,
gdzie wartodci poszczegblnych prawdopodobienistw uzyskujemy ze wzoru:

4\ 1
Lt exp[(x + ax)] 2)

Py

Poniewaz zaobserwowane y; sa realizacjami procesu dwumianowego
z prawdopodobienistwami okre§lonymi albo formulg (1) albo (2), funkcje
wiarygodnosci wykorzystywana do szacowania wartosci parametréw mozna
zapisa¢ jako:

7 Zob. np. Dhrymes (1986), Korupka (2001).
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L= 11 Flag+ agll - Fa + 0.x)]" )

gdzie posta¢ funkcyjna F bedzie zalezala od wybranego przeksztalcenia
prawdopodobienstwa.

Zmienne objasniajace wykorzystane do konstrukcji naszych wariantow
modeli probitowych i logitowych s3 nastgpujace®:

CA/GDP - udzial salda bilansu rachunku obrotéow biezacych w PKB.
Jesli bedziemy rozwazac bilans obrotow biezacych w kategoriach nieréwnowagi
lacznych inwestycji i oszczedno$ci w gospodarce, to deficyt bilansu obrotow
biezacych bedzie oznaczal sytuacje, gdy inwestycje przekraczaja oszczednosci.
Inwestycje te musialyby by¢ finansowane naplywem kapitalu z zagranicy.
Im wigkszy stopien finansowania, tym wigksza podatno$¢ gospodarki na
ryzyko kryzyséw walutowych;

CPIQ — wskaznik wzrostu cen dobr konsumpcyjnych (indeks laficuchowy);
zbyt duze wartosci sq odzwierciedleniem nierbwnowagi ekonomicznej i finan-
sowej w gospodarce;

GER — tempo wzrostu wartosci nominalnego kursu walutowego wyra-
zonego jako relacja waluty kraju j do USD;

GRCRED - tempo wzrostu realnej wartosci kredytu krajowego (domestic
credit),

GRCRED-GRGDP — roznica dynamiki realnej warto$ci kredytu krajowego
oraz dynamiki realnego PKB;

GRES — tempo wzrostu wartosci rezerw walutowych (w USD) bez zlota,

GREX - tempo wzrostu realnego eksportu danego kraju;

GRGDP — tempo wzrostu realnego PKB. Uwaza si¢, ze spadek tempa
zmian PKB ponizej dlugookresowego trendu przy danym stopniu nie-
rownowagi wewnetrznej i zewngtrznej moze zwigkszy¢é podatnos¢ danego
kraju na wystapienie kryzysu walutowego®. Takie tez zjawisko zaobse-
rwowano w krajach azjatyckich na okolo dwa lata przed wystapieniem
kryzysu;

GRIM - tempo wzrostu realnego importu;

CRISIS — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto§¢ 1 w okresach,
ktorych wystapil kryzys walutowy w danym kraju, warto$¢ 0 w pozostatych
przypadkach;

8 Ze wzgledu na niejednolito$¢ oraz braki w sprawozdawczosci krajow rozwijajgeych sig
pominigto niektére zmienne istotne dla tego rodzaju badania. Autorzy jednak nie zapominajg
0 wadze wplywu takich zmiennych, jak np. przeplywy inwestycji krotkoterminowych, struktura
finansowania przedsigbiorstw, czynnik stabilnodci politycznej itp. Wplyw wykorzystanych
w badaniach zmiennych ekonomicznych, ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykulu, zostal
bardzo zwigzle przedstawiony. Szersze omoéwienie mozna znalezé w pozycjach zawartych
W literaturze na koricu tego opracowania.

® Kumar, Perraudim i Zinni (1998).
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RES|M?2 — wielko§¢ rezerw odniesiona do podazy pieniadza M2 w da-
nym kraju (na podstawie danych IMF agregat M2 obliczono jako sume
pozycji money oraz quasi money). Wiele badan potwierdza stusznoéé wyboru
tej zmiennej jako istotnego predyktora kryzyséw walutowych!®, Stuzy ona
do pomiaru tzw. external vulnerability (zewngtrznej wrazliwosci danego
kraju);

RR - realna stopa procentowa rynku pienigznego w danym kraju;
wysokie jej wartodci przyciggaja inwestycje portfelowe i podnosza koszt
obstugi dlugu krajowego, przez co zwigkszaja ryzyko kryzysu;

TB/EX - udzial salda obrotébw handlowych w wartoéci eksportu ogé-
lem; wskaznik ten dostarcza informacji o konkurencyjnosci i kondycji
gospodarki;

SPI — indeks lancuchowy rynku akcji dostarcza waznych informacji
dotyczacych przyszlych zyskow przedsigbiorstw i tym samym wyraza ocze-
kiwania inwestorow krajowych i zagranicznych;

REER — realny efektywny kurs walutowy (indeks lancuchowy) jest
obliczany jako indeks urealnionych kurséw, wazony udzialami wymiany
handlowej danego j — tego kraju z innymi krajami; jego wzrost oznacza
pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki.

Badaniem objeto nastgpujace kraje, ktoérych dane uzyto w trzech ze-
stawieniach:

1. Argentyna, Brazylia, Chile, Czechy, Ekwador, Wegry, Indie, Indonezja,
Korea, Malezja, Meksyk, Polska, Rosja, Singapur, Tajlandia, Turcja,
Wenezuela. Razem ok. 790 obserwacji dla kazdego z szeregbw wielkosci
ckonomicznych. Dodatkowo w przypadku tego zestawienia zbadano kraje
w grupach:

— kraje Ameryki Lacinskiej,

~ Europa (w tym Turcja)

- kraje Dalekiego Wschodu.

2. Chile, Czechy, Ekwador, Wegry, Malezja, Polska, Rosja, Singapur,
Wenezuela. Razem ok. 410 obserwacji.

3. Argentyna, Brazylia, Chile, Czechy, Indie, Indonezja, Korea, Malezja,
Meksyk, Polska, Rosja, Singapur, Tajlandia, Turcja, Wenezuela. Razem
ok. 550 obserwacji.

Wybor trzech wariantow zestawien byt podyktowany brakami w sprawo-
zdawczoSci niektorych krajéw, dotyczacymi realnego efektywnego kursu
walutowego (druga grupa wolna jest od tego braku), jak réwniez brakami
dotyczacymi kursow akcji (trzecia grupa wolna od tego braku).

1 Odwolania do tych badani mozna znalezé w pracy Kaminsky'ego, Lizonda i Reinharta
(1996).
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4.2. Wyniki empiryczne

W wyniku poszukiwan najlepszej specyfikacji modeli dwa warianty
w zestawieniach 1 i 3 okazaly si¢ najkorzystniejsze pod wzgledem zaré6wno
dopasowania do danych rzeczywistych, jak roéwniez stopnia istotnosci
poszczegOlnych (tabele 1 i 2).

Tabela 1. Wariant 1.1

Dependent Variable: CRISIS
Method: ML - Binary Logit
Sample (adjusted): 2 789

Included observations: 788 after adjusting endpoints
Convergence achieved afler 8 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable CoefTicient Std. Error z-Statistic Prob.
C -2.921180 0497514 ~5.871555 0.0000
GER 7.889457 1.032723 7.639472 0.0000
RES_M2 ~5.243937 1.836341 -2.855645 0.0043
GRCRED ~7.999085 1.275823 -6.269746 0.0000
GREX 6.829128 1.258006 5.428535 0.0000
Mean dependent var 0.035533 | S.D. dependent var 0.185240
S.E. of regression 0.157492 | Akaike info criterion 0.208636
Sum squared resid 19.42121 | Schwarz criterion 0.238265
Log likelihood ~77.20263 | Hannan-Quinn criter. 0.220026
Restr. log likelihood ~120.9408 | Avg. log liketthood -0.097973
LR statistic (4 df) 87.47626 | McFadden R-squared 0.361649
Probability(LR stat) 0.000000
Obs with Dep=0 760 Total obs 788
Obs with Dep=1 28

Zrodlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu komputerowego Eviews 3.1.

W przypadku obu wariantéw modeli kierunki wplywu zmiennych ob-
jasniajacych na zmienng obja$niang (czyli na prawdopodobienistwo kryzysu)
sa prawidlowe. Znaki dodatnie ocen parametréw oznaczaja zmienne, ktore
sq stymulantami prawdopodobiefistwa wybuchu kryzysu, natomiast znaki
ujemne oznaczaja zmienne, ktore sa destymulantami.

Dynamika realnego eksportu w krétkim okresie jest uzalezniona od
kursu walutowego. Dopiero w okresach dluzszych o wielkosci eksportu
moze decydowaé rozwdj nowoczesnych technologii (stopien zaawansowania
wytwarzanych produktéw). Stad znak dodatni parametru dotyczacego
GREYX. Stopien dopasowania wielkosci oszacowanego prawdopodobienstwa
do danych empirycznych jest wyzszy w przypadku zestawienia 3. Jest ono
mierzone tzw. wspolczynnikiem determinacji McFaddena. Ma on nastg¢pujaca
postac:
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Ny L _lnLUR
Rim |-y )

gdzie Lyg — warto§¢ funkcji wiarygodnoscei, gdy maksymalizujemy ja z uwagi

na wszystkie parametry, L, — warto§¢ maksymalizowanej funkcji wiarygod-
nosci, gdy na parametry nalozono restrykcje o, =0 dla i=1, 2, ..., k.

Tabela 2. Wariant 3.1
Dependent Variable: CRISIS

Method: ML -~ Binary Logit
Sample (adjusted): 2 540

Included observations: 539 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable CoefTicient Std. Error z-Statistic Prob.
c 1.010910 1.531209 0.660204 0.5091
GREX 9.227090 2.015761 4.577472 0.0000
GER 9.995968 1.689904 5915110 0.0000
RES_M2(-1) -5.199750 2.704013 ~1.922976 0.0545
SPI -4.707532 1.623800 ~2.899083 0.0037
GRCRED -10.31399 2.640763 -3.905686 0.0001
Mean dependent var 0.035250 | S.D. dependent var 0.184584
S.E. of regression 0.143406 | Akaike info criterion 0.158405
Sum squared resid 1096133 | Schwarz criterion 0.206156
Log likelihood -36.69002 | Hannan-Quinn criter. 0.177082
Restr. log likelihood -82.22137 | Avg. log likelihood -0.068071
LR statistic (5 df) 91.06269 | McFadden R-squared 0.553765
Probability (LR stat) 0.000000
Obs with Dep=0 520 Total obs 539
Obs with Dep=1 19

Zrodlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu komputerowego Eviews 3.1.

Wprowadzenie indeksu akcji do modelu zdecydowanie poprawilo jego
jako$¢. Nowo wprowadzona zmienna ma na celu odzwierciedlenie oczekiwan
inwestoréw co do ich przyszlych zyskéw, a co za tym idzie ich przewidywan
dotyczacych przyszlej sytuacji gospodarcze;.

Wada powyzszych modeli jest to, Ze estymacja zostala dokonana lacznie
na wszystkich krajach, nie uwzgledniwszy odrebnej specyfiki kazdego
z regionobw i wystepujacych tam kryzyséw walutowych. Stad w nastepnej
fazie w ramach zestawienia 1 wyodrgbniono grupy krajéow (Ameryka
Lacinska, Europa, Azja). Porbwnano, jakie wyniki daje estymacja wariantu 1.1
modelu w poszczegdlnych grupach. Wyniki poréwnania prezentuje tabela 3.

Estymacja metoda najwigkszej wiarygodnosci (ML) parametréow tych
samych modeli z wykorzystaniem réznych transformacji prawdopodobienistwa
dala bardzo zblizone rezultaty. Mozna zauwazyé, ze w wariancie probitowym,
chociaz warto§¢ wspolczynnika determinacji McFaddena byla wyisza, to
jednak pozostale kryferia przemawialy na korzy$é wersji logitowej modelu.
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c x Ocena Prawdopodo-
Nazwa zmiennej Statystyka z Sl
GER 4012213 8,088326 0,0000
i RES/M2 2,28839] ~2,844487 0,0082
TG GRCRED -3,769530 -6,213296 0,0000
ey GREX 3,036100 5,032518 0,0000
Wenrells' kine R* McFaddena 0,363774 Kryterium Akaike 0,207984
(wariant 1.1) Ogélna istotnosé (stat.LR) wysoka Kryterium Schwarza 0,237613
GER 7,889457 7,639472 0,0000
RES/M2 -5,243937 ~2.855645 0,0043
. GRCRED 7,999085 —6,269746 0,0000
T“““b soemae GREX 6.829128 5428535 0,0000
gitowa
R* McFaddena 0,361649 Kryterium Akaike 0,208636
Ogélna istotno¢ (stat.LR) wysoka Kryterium Schwarza 0,238265
GER 3,738614 5,200050 0,0000
RES/M2 ~2,078853 -1,651326 0,0987
: GRCRED -3,775931 4216009 0,0000
Transformacja ¢ !
4w s GREX 2,927650 3,334172 0,0009
R* McFaddena 0,383742 Kryterium Akaike 0,257939
Kraje Ameryki Ogélna istotnosé (stat.LR) wysoka Kryterium Schwarza 0,320741
Lacifighi) GER 7,098577 4,979470 0,0000
RES/M?2 -4,405395 ~1,700859 0,0890
. GRCRED 7,441060 -4,1769%44 0,0000
Transformacja 3 f !
vy GREX 6,275542 3,579090 0,0003
R* McFaddena 0,380541 Kryterium Akaike 0,259102
Ogdlna istotnosé (stat LR) wysoka Kryterium Schwarza 0,321903
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Tabela 3 (cd)
GER 3,950028 2811527 0,0049
RES/M2 -1,627501 -0,734005 0,4629
; GRCRED ~0,622233 ~0,460417 0,6452
Transformacija > . !
s e GREX -0,070301 -0,049699 0,9604
R* McFaddena 0,318065 Kryterium Akaike 0,225453
Ogélna istotnosé (stat.LR) istotne Kryterium Schwarza 0,305413
Butopt GER 7,154767 2,749467 0,0060
RES/M2 -4,191379 -0,778150 0,4365
3 GRCRED _0,652274 -0,212110 0,8320
T““"lo - 4 GREX 0,598377 -0,179157 0,8578
gitowa
R* McFaddena 0,315341 Kryterium Akaike 0,226163
Ogolna istotnoéé (stat.LR) istotne Kryterium Schwarza 0,306123
GER 6,760479 4,528203 0,0000
RES/M2 -3,753665 -1,425554 0,1540
: GRCRED -10,85377 -2,717253 0,0066
Transformacja A
orobi GREX 6,261560 2,821843 0,0048
R* McFaddena 0,505034 Kryterium Akaike 0,173368
Ogolna istotnosé (stat.LR) wysoka Kryterium Schwarza 0,237284
Ase GER 13,44909 4253951 0,0000
RES/M2 —7,988696 -1,519049 0,1288
A GRCRED -22,53924 -2,779754 0,0054
Transformacja
o GREX 13,29245 2919774 0,0035
R* McFaddena 0,496328 Kryterium Akaike 0,175802
Ogolna istotnos¢ (stat.LR) wysoka Kryterium Schwarza 0,239718

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu komputerowego Eviews 3.1.

oL
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Wymieniona specyfikacja zdecydowanie najkorzystniej wypadia dla panstw
Azji. Malo istotny wplyw rezerw walutowych (wedlug statystyki z) na
prawdopodobienstwo kryzysu potwierdza rzeczywisty charakter kryzyséw na
Dalekim Wschodzie w ostatnich latach. W ich przypadku wielko$¢ rezerw
walutowych przed kryzysami nie ulegala istotnym zmianom wskazujacym na
zblizajace si¢ zagrozenie. Niewatpliwie najistotnicjsza determinanta we
wszystkich rownaniach jest dynamika nominalnego kursu walutowego. Nie
jest to wynik zaskakujgcy. Rezultaty estymacji zawarte w tabeli 3 wskazuja,
ze zmienna RES/M2, czgsto wykorzystywana jako wskaznik ostrzegajacy
przed kryzysem walutowym, nie jest zmiennga uniwersalng dla wszystkich
regionéw $wiata,

Ze wzgledu na specyfike kryzysow w kazdym z regionéw dokonano
w nastgpnej fazie poszukiwan specyfikacji, wlasciwych dla kazdego z nich.
Okazalo si¢, ze w przypadku Ameryki Lacinskiej najkorzystniejsza jest
nast¢pujaca posta¢ modelu (wszystkie zmienne maja istotny wplyw)':

PCRISIS, = -2,322 + 3,548GER,~ 1,746GRES, - 3,216GRCRED, + 2,898GREX,

(stat. z)  (-9,434) (4,928) (-2,295) (-3,694) (3,344)
Kryterium Akaike 0,249567
Kryterium Schwarza 0,312369
Kryterium Hannan-Quinn 0,274720
R* McFaddena 0,406794

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem
pakietu komputerowego Eviews 3.1.

Respecyfikacja modelu dla krajow Europy (wszystkie zmienne majg
istotny wplyw):

PCRISIS, = -5,376 + 12,319GER, + 6,201GREX,-7,302GRGRDP,

(stat. z)  (-5475) (3,640) (1,999) (-2,484)
Kryterium Akaike 0,187492
Kryterium Schwarza 0,251460
Kryterium Hannan-Quinn 0,213354
R* McFaddena 0,427080

Zrédlo: opracowanie wilasne z wykorzystaniem
pakietu komputerowego Eviews 3.1.

' Werylikacja hipotezy o istotnodci na poziomie istotnosci 0,05.
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Respecyfikacja modelu dla krajow Azji (wszystkie zmienne maja istotny
wplyw) to:

PCRISIS, = 5,329 + 15,506GER, + 6,241GRES, , - 18,468 (GRCRED|GRGDP),

(stat. z)  (-6,386) (2,360) (4,245) (-3,460)
Kryterium Akaike 0,171483
Kryterium Schwarza 0,222746
Kryterium Hannan-Quinn 0,192033
R* McFaddena 0,488502

Zrodlo: opracowanie wilasne z wykorzystaniem
pakietu komputerowego Eviews 3.1,

Poszukiwania korzystniejszych postaci modeli w ramach kazdej z grupy
paistw nie pozwolily na uzyskanie znaczaco lepszych specyfikacji pod
katem statystycznym. Kazdy z regionéw wykazuje si¢ pewna specyfika
gospodarcza, stad nieco inne zestawy zmiennych objasniajacych dla kazdego
z nich.

Sposréd wymienionych wyzej réznych postaci modeli wybrano jeden
(wariant 3.1) w celu wyznaczenia prognoz ex post prawdopodobienstwa
wystapienia w danym kwartale kryzysu walutowego. W tabeli 4 zaprezen-
towano trafno$¢ prognoz dotyczacych kryzysow walutowych modelu 3.1 dla
réznych zalozonych pozioméw prawdopodobienstwa progowego.

Tabela 4. Trafmo$¢ prognoz kryzyséw walutowych w wariancie modelu 3.1 dla réinych
zalozonych pozioméw prawdopodobiefistwa progowego

"romlopolonaiiE0 | 1 sotm s wysat, | pdie er eyl
ale nie zostal przewidziany) ale zostal przewidzany)
[0,5;1) 52,63-100 0-0,96
[0,3;0,5) 42,11-52,63 0,96-1,15
[0,15;0,3) 36,84-42,11 1,15-2,12
[0,1;0,15) 26,32-36,84 2,12-2.88
[0,05;0,1) 5,26-26,32 2,88-6,73
[0,03;0,05) 0-5,26 6,73-9,81
[0,01;0,03) 0 9,81-26,73
[0;0,01) 0 26,73-100

Zrodio: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu komputerowego Eviews 3.1.
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Wiasciwym poziomem prawdopodobienistwa dla wariantu 3.1, ktory
moze by¢ wykorzystywany jako prog ostrzegawczy, jest p, = 0,05. Wowczas
oba rodzaje bledow sa wzglednie nieduze (rzedu 5-6%). Przewidziana liczba
okreséw kryzysu to 18 z 19 oraz 485 z 520 okreséw spokoju.

Wartosci oszacowanego prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu walu-
towego oraz faktyczne okresy kryzysow ilustruja rysunki 1 i 2.

Na zaprezentowanych wykresach mozna zauwazy¢, iz w wielu przypadkach
okresy kryzysow rzeczywistych byly poprzedzone wigkszym lub mniejszym
wzrostem oszacowanego prawdopodobienstwa. W Polsce mieliémy do czynienia
jedynie z dwukrotnym niepokojacym wzrostem prawdopodobiefstwa. Bylo
to w pierwszej polowie lat dziewig¢édziesiatych: drugi kwartal 1992 r. (praw-
dopodobienstwo ok. 23%) oraz drugi kwartal 1994 r. (prawdopodobiefistwo
ok. 15%).

Argentyna
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Rys. 1. Wartosci oszacowanego prawdopodobiefistwa wystgpienia kryzysu walutowego w oparciu
O wariant 3.1 oraz faktyczne okresy kryzysow (wybrane kraje): Argentyna, Brazylia, Chile,
Indonezja. Zrédlo: opracowanie wiasne
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Rys. 2. Wartodci oszacowanego prawdopodobieristwa wystgpienia kryzysu walutowego w oparciu
Polska, Rosja. Zrédlo: opracowanie wlasne

o wariant 3.1 oraz faktyczne okresy kryzysow (wybrane kraje): Czechy,
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Interpretacja ocen parametrow w powyzszych modelach jest utrudniona
ze wzgledu na fakt, Ze szacowane parametry z modelu binarnego nie moga
by¢ bezposrednio interpretowane jako efekt wplywu krarficowego determinant
na zmienna objasniang. Krancowy wplyw k-tej zmiennej objasniajacej (x,)
na warunkowe prawdopodobienstwo mozna zapisa¢ jako:

gx Jlik %) = f(-(to + Yox)ote (5
im]

gdzie f{x) = dF(x)/dx jest funkcja gestosci zwiazana z F (dystrybuanta

wybranego rozkladu prawdopodobienstwa).
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Rys. 3. Zaleznoé¢ wartoici prawdopodobiefistwa wystgpienia kryzysu od dynamiki kursu

walutowego oraz relacja migdzy prawdopodobiefistwem wystapienia kryzysu a stosunkiem

rezerw dewizowych do M2 na podstawie wariantu modelu 3.1. Zrédlo: opracowanie wlasne
z wykorzystaniem pakietu komputerowego Eviews 3.1.
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Na rysunku 3 przedstawiono zalezno§¢ wartosci prawdopodobienstw
wystapienia kryzysu od réznych wielkosci dynamiki kursu walutowego oraz
od réznych wartodci udziatu rezerw w agregacie pienigznym M2 przy innych
warunkach niezmienionych!2.

Pierwsza z tych zaleznosci ma wyraznie charakter logistyczny, natomiast
druga - charakter wykladniczy.

Wielokrotnie zadawanym pytaniem wéréd ekonomistow jest, jak poziom
rezerw wplynie na zalezno$¢ migdzy kursem walutowym a prawdopodobien-
stwem wystgpienia kryzysu walutowego. Zaproponowana odpowiedZ na to
pytanie przedstawiliSmy na rysunku 4.
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Rys. 4. Wplyw poziomu rezerw walutowych na zalezno$§¢ miedzy kursem walutowym a praw-
dopodobiefistwem wystapienia kryzysu walutowego. Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem
pakietu komputerowego Eviews 3.1.

Z rysunku 4 wynika, ze np. 50-procentowa deprecjacja waluty krajowej
oznacza ok. 60-procentowe ryzyko wybuchu kryzysu (przy innych warunkach
niezmienionych), w przypadku gdy panstwo posiada rezerwy dewizowe
wartosci 0,2 M2. Zwigkszenie rezerw do udzialu 0,6 M2 zmniejszyloby
ryzyko do ok. 13%. Zwigkszenie poziomu rezerw powoduje przesunigcie
krzywej w prawo.

12 ZalozyliSmy, ze pozostale zmienne przyjmuja warto§ci niezmienione, réwne swoim
§rednim z calej proby.
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4.3. Whnioski

Niezaprzeczalng wada sporzadzonych modeli prawdopodobieristwa wy-
stapienia kryzysu walutowego jest fakt ograniczonej liczby determinant
uwzglednionych w modelach. Sa to zmienne ilosciowe, natomiast nie zostaly
uwzglednione zmienne jakosciowe, takie jak np. stopien liberalizacji prze-
plywow kapitalowych, struktura kredytu krajowego, nieefektywne zarzadzanie
na szczeblu mikro, efekt ,,zarazania”, czynniki polityczne.

Za kolejny defekt mozna uznaé wsp6lna estymacje parametrow dla
wszystkich krajow w probie czasowo-przekrojowej. W nastgpnym etapie
badan sprobujemy wyodrgbni¢ tzw. fixed effects w procesie estymacii
parametrow modelu przekrojowo-czasowego'?.

Zaprezentowane wyniki nalezy traktowaé jako wyniki ostrzegawcze a nie
ostateczne diagnozy kryzyséw. W kolejnej fazie, na podstawie prognoz ex
ante zmiennych objasniajacych, wyprognozujemy szanse wystapienia kryzysow
dla poszczeg6lnych krajow.

Okazalo sig, ze wyniki estymacji modeli w réznych zestawieniach, jak
rowniez w roznych grupach panstw (regiony S§wiata), zaleza od specyfiki
kazdego z regionéw pod wzgledem typéw kryzysu. Nie sa to jednak bardzo
znaczace roznice. Mimo to stosowanie tych samych wartosci wskaznikow
ostrzegawczych, jako sygnalizatoréw zblizajacych si¢ kryzysow dla kazdego
kraju, moze by¢ podwazalne. Przykladem sa kryzysy w krajach azjatyckich
oraz wskaznik rezerw walutowych do poziomu M2. Pewne jest natomiast,
ze wyzszy poziom rezerw amortyzuje znaczaco zagrozenia deprecjacja
waluty krajowe;j.
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ON THE RISK OF CURRENCY CRISIS
Summary

Traders and investors are often exposed to the currency risk during their market
operations. This risk includes the risk of currency crisis. Economists avoid precise defining
of such economic disaster in literature, which complicates calculations of the risk of a currency
crisis.

In this paper, we suggest a few definitions and implications of these definitions — operational
measures of the risk of currency crisis as well as empirical examples.



