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Anii *90 au fost marcati de o frecventa crescutd a crizelor valutare si ale balantei de plati in tarile
in curs de dezvoltare. Crizele au avut un caracter virulent si efecte puternice de contagiune asupra
altor economii emergente si chiar asupra celor avansate. In unele cazuri crizele au irupt neasteptat,
afectand tari care, pana la momentul respectiv, erau considerate ca avand foarte bune performante
economice (de exemplu tarile asiatice). Chiar si atunci cand economiile afectate de criza erau
percepute ca vulnerabile in fata atacurilor speculative, momentul declangérii acestora a surprins
adesea atat autoritatile tarilor respective, cat si observatorii. Aceste evenimente, determinate, in
parte, de majorarea volumului, dar §i a volatilitatii fluxurilor private de capital, a stimulat
activitatea de cercetare referitoare la construirea unor modele capabile sd semnaleze posibilitatea
producerii crizelor financiare. Modelele de avertizare timpurie a crizelor financiare includ
variabile economice si financiare care pot indica in timp util vulnerabilitatea balantei de plati sau
un nivel nesustenabil al cursului de schimb: indicatori ai dezechilibrelor macroeconomice si ai
slabiciunii sistemului bancar (de exemplu, deficitul fiscal si rata de crestere a creditului intern), ai
supraevaluarii cursului de schimb (indici ai preturilor relative, deficitul de cont curent, ritmul de
crestere a exporturilor), ai vulnerabilitatii externe si riscului de contagiune (raportul dintre

pasivele externe si rezervele internationale, incidenta crizelor din alte tari).

Sistemele de avertizare timpurie contin informatii importante i pot furniza, prin analiza crizelor
ce au avut loc in diverse tari cu ajutorul modelelor logit si probit, estimari ale probabilitatii de
producere a unei crize, permitand totodata clasificarea tdrilor in functie de gradul de
vulnerabilitate externa. Totusi, chiar si In cazul unor modele econometrice avansate, calibrate pe
date istorice, prognozele furnizate trebuie apreciate cu mult discernamant, calitatea rezultatelor
fiind limitatd de: (i) dificultatea generalizarii experientelor trecute date fiind particularitatile
prezentate de crizele valutare in diferite tari; (ii) mutatiile intervenite la nivelul determinantilor

de-a lungul timpului (de exemplu, intre criza mexicand si cea din Asia de Sud-Est); (iii)
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dificultatea cuantificarii unor caracteristici macroeconomice care indicd vulnerabilitate; (iv) lipsa

unor informatii.

Majoritatea modelelor definesc crizele valutare ca situatii in care atacuri speculative neasteptate
determina devalorizarea brusca a monedei nationale intr-un regim de curs fix (peg) sau

deprecierea abrupta inregistrata de acesta intr-un regim de curs flotant.

Modelele care Incearca sa anticipeze numai atacurile reusite asupra monedei definesc criza ca
fiind indicata de o variatie nominald sau reald suficient de mare a cursului de schimb intr-o
perioada scurtd de timp. De exemplu, Frankel si Rose (1996) catalogau drept criza situatia in care
deprecierea nominald a monedei nationale depaseste 25 la sutd intr-un singur an, situandu-se in
acelasi timp cu cel putin 10 puncte procentuale peste nivelul anului precedent. Deficienta acestei

abordari este cd nu se tine cont de rata inflatiei In definirea crizei valutare.

Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998) largesc definitia crizei in sensul ca autorii considera criza
valutara si situatiile In care atacul speculativ nu reuseste, dar costurile evitdrii devalorizarii
respectiv deprecierii monedei nationale sunt ridicate (cresterea ratelor dobanzii, pierderea
rezervelor valutare). In aceste conditii, criza poate fi evidentiati din agragarea informatiilor
referitoare la variabilele macroeconomice ce privesc cursul valutar, rezervele valutare, rata
inflatiei si rata dobanzii. Astfel, Eichengreen, Rose si Wyplosz (1994), Kaminsky, Lizondo si
Reinhart (1998) si Herrera si Garcia (1999) construiesc indici de crizd compoziti si definesc criza
ca acea perioada 1n care indicele de presiuni speculative atinge valori extreme (depaseste valoarea
prag). Deficienta acestor indici rezidd din faptul ca acestia identificd perioada de crizd ex-post,
valorile extreme fiind scoase in evidenta prin compararea cu valorile inregistrate In intervalul de
timp analizat. De asemenea, acesti indici de crizd pot da rezultate conflictuale functie de perioada

nalizata.

Eichengreen, Rose si Wyplosz (1994) definesc indicele de presiune speculativa (IPSgrw) ca
medie ponderata a variatiilor inregistrate de cursul de schimb, rata dobanzii si rezervele valutare
(raportate baza monetard). Ponderile sunt stabilite astfel incat variantele conditionate ale
componentelor sa fie egale.
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unde: A%CS - variatia cursului de schimb; A%RD - variatia a ratei dobanzii; A%

— variatia

rezervelor valutare calculate ca procent din baza monetara.

Pragul, calculat pe baza datelor istorice, este x+20, unde u este media intervalului §i o este

abaterea medie patratica.

Pentru calculul IPSgrw pentru Romania, variantele conditionate necesare stabilirii ponderilor
individuale s-au calculat printr-un model ARCH(1) pentru cursul de schimb si pe baza unui model
EGARCH(1,1) pentru rata dobanzii si pentru rezervele valutare. Seria indicelui a fost
standardizata astfel incat sa aibd media O si abaterea medie patratica 1. In aceste conditii, valoarea

rpag este 2.

Pastrand cadrul conceptual dezvoltat de Eichengreen, Rose si Wyplosz in 1994, Kaminsky,
Lizondo si Reinhart (1998) au construit un indice similar. Diferenta consta in faptul ca formula
IPSkir exclude rata dobanzii, iar valoarea reper in functie de care se identificd crizele este

H+30.
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De asemenea, 1n analiza evolutiei acestui indice pentru Romania, acesta a fost standrdizat, deci

valoarea prag este 3.

Metoda de agregare a diferitilor indicatori de avertizare timpurie a lui Herera si Garcia (1999) se
deosebeste de cele doud abordari anterioare. Premisa de la care se porneste in calcularea IPSyg
este aceea ca semnalul de criza trebuie generat atunci cand un set de indicatori din compozitia
IPShe evolueazd, intr-o anumitd perioadd, in aceeasi directie (conditie asiguratd prin
standardizarea seriilor). Astfel, metodologia IPSyg difera de cea utilizatd in cazul IPSgrw si IPSkir
a caror modalitate de calcul face ca semnalul de crizd sa fie prezent si dacd o deteriorare
semnificativa intervine numai in cazul unuia din indicatorii pe baza carora se determina indicii.

IPS,,; = A%CS + A%RD—A%RI  (3)

unde: A%CS - variatia cursului de schimb; A%RD - variatia a ratei dobanzii; A%RI - variatia a

rezervelor valutare;

Pentru calculul IPSyg pentru Romania, variabilele sunt exprimate in modificari lunare si sunt

standardizate pentru a avea media zero si abaterea medie patratica 1. Este consideratd criza



perioada in care ISP, > u+1,50 (unde u este media si o deviatia standard a seriei IPSpg).

Valorile indicelul sunt de asemenea standardizate si in aceste conditii, valoarea prag este 1,5.

Din analiza rezultatelor acestor indici pentru Romania, in perioada aprilie 1997 — septembrie

2002, se observa, in general, concentrarea semnalelor emise in fabruarie - martie1999:
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In intervalul mentionat sunt prezente -caracteristici ale unei situatii de vulnerabilitate
macroeconomica: depreciere accentuatd a monedei nationale, pierdere de rezerve valutare,

dobanzi ridicate.

Multitudinea de modele teoretice dezvoltate ulterior crizei mexicane evidentiaza un numar mare
de variabile ce pot fi utilizate ca potentiali indicatori de vulnerabilitate a unei tari fata de o criza
valutara. World Economic Outlook (FMI, 1998) restrange la trei - M2/rezerve, cresterea reala a
creditului intern, deprecierea reala - lista indicatorilor ce afecteaza semnificativ probabilitatea de
devalorizare si furnizeaza cele mai clare semnale in perioada premergatoare crizei. Kaminsky
(2000) realizeaza o trecere 1n revista detaliatd a indicatorilor utilizati in studiile anterioare si se
opreste la cursul valutar real, cresterile bruste ale ratelor dobanzii pe pietele internationale, iesiri
de capital (capital flight) simultan cu cresterea datoriei externe, problemele de lichiditate (raportul
dintre datoria externd pe termen scurt - sub un an - si datoria externd totala pentru cizele
financiare si, respectiv liberalizarea contului de capital, cresterea creditului si evolutia bursei
(captate de multiplicatorul M2, creditul intern ca procent in PIB, cursurile bursiere), ratele reale

ale dobanzii pentru crizele bancare.



Cresterea peste nivelul normal a creditului intern contribuie la acumularea presiunilor care vor
declansa criza valutara, fiind favorizatd, de reguld, de influxuri de capital sau masuri de
dereglementare financiara — in tot intervalul care precede criza, valorile raportului credit
intern/PIB sunt superioare trendului inregistrat anterior de aceeasi variabila. S-a constatat, de
asemenea, 1n perioada anterioara crizei, deteriorarea rapida a raportului M2/rezerve internationale,
datoriti expansiunii M2 si a restrangerii rezervelor oficiale. Intrucat reprezinti gradul in care
pasivele lichide interne sunt acoperite prin active de rezerva, raportul oferd o masurd a capacitatii
economiei de a se apara impotriva unui atac speculativ fard a recurge la o corectie drasticd a
cursului de schimb, putand fi astfel considerat un indicator al increderii investitorilor 1n sistemul

financiar intern.

Cresterea ratelor reale ale dobanzilor interne inaintea declansarii crizei semnaleaza o politica
monetara restrictiva, ca reactie a bancii centrale la aparitia unor tensiuni pe piata valutara sau o
majorare a primei de risc incorporate in dobanda. Dupa criza, diferentialul de dobanda se
ingusteaza, ramanand totusi superior nivelului inregistrat in perioadele de functionare normald a

economiei.

Crizele valutare sunt precedate si de perioade de supraapreciere a monedei nationale, inversarea
rapidd a tendintei dupa declansarea crizei sugerdnd faptul cd@ evolutia anterioard nu fusese
sustinutd de castiguri de productivitate sau modificari ale preferintelor publicului in ceea ce
priveste moneda de economisire. Aprecierea reald dinaintea crizei este insotitd de deteriorarea
performantei exporturilor. competitivitatea externd imbundtitindu-se considerabil ulterior
devalorizarii/deprecierii.

Pentru a ingloba un set cat mai mare de informatii macroeconomice in vederea generarii de
semnale, pe baza metodologiei FMI, Herera si Garcia (1999) au construit indicele de
vulnerabilitate macroeconomica (IMV). Acesta este calculat ca suma a raportului dintre M2 si
rezervele valutare, a ratei lunare a inflatiei, evolutiei lunare a creditului neguvernmental si a
cursului valutar real efectiv:

iMv =M2 | L A%CN+REER  (4)

res
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unde: IMV — indicele de vulnerabilitate macroeconomica; —— - raportul dintre M2 si rezervele

res

valutare; | — rata lunara a inflatiei; A%CN - variatia lunara a creditului neguvernamental; REER

- cursul valutar real efectiv' (sursa: Banca Reglementelor Internationale).

Toate cele patru serii de date ce intrd in componenta indicelui sunt standardizate.

Aceastd metodologie difera de cea a lui Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998) prin faptul ca,

semnalele sunt extrase din comportarea indicelui compozit in timp ce, conform celei de-a doua

metodologii, fiecare variabila individuald poate genera semnale. Procedura de agregare a lui

Herera si Garcia porneste de la premisa ca variabilele de avertizare timpurie se indeparteaza, mai

mult sau mai putin, n aceeasi directie sau se comporta similar Inaintea crizei.

Simplul calcul al indicatorului de vulnerabilitate economicd nu este suficient pentru avertizarea

timpurie. Pentru generarea de semnale, autorii propun urmatoarele proceduri:

Modelul simplu: semnal de crizd atunci cand IMV, > u+1.50, unde u este media si

o deviatia standard (eventual conditionatd) a seriei IMV.

Deviatiile fatd de trend. Trendul este calculat fie ca medie mobila pe 36 de luni, fie pe baza
filtrului Hodrick-Prescott (cu conditia ca seria sd fie stationard). Deviatia fatd de trend a
fiecarei variabile este standardizatd si prin agregarea seriilor se construieste indicele de
vulnerabilitate macroeconomica. Conform testelor autorilor, IMV semnaleaza o criza atunci

cand IMV, > u+1.50 (unde u este media si o - deviatia standard a seriei IMV). In cazul

alternantei perioadelor de volatilitate ridicata si volatilitate scazutd a IMV, pentru cresterea
preciziei, deviatia standard poate fi considerata variabila si calculata prin modele GARCH.
Modelul chartist: semnal de criza atunci cand IMV depaseste madia mobild pe 6 luni (aceasta
medie mobild a fost determinatd pe baza datelor istorice, din testele de cauzalitate Granger
efectuate de cei doi autori).

Modelul erorilor ARIMA, care se bazeaza pe ipoteza cad o evolutie normald a IMV este descrisa
de un model ARIMA, si in aceste conditii, erorile de estimare descriu deviatii fatd de evolutia
normala. Semnalele de crizd apar in cazul deviatiilor pozitive pe perioade mai indelungate,
astfel cd se poate construi o medie mobila a erorilor si semnalul apare cand aceastd medie

mobili este pozitiva. In cazul romaniei a fost utilizat un model ARMA(1,1).

! Pentru Roménia a fost utilizata seria furnizata de Banca Reglementelor Internationale



In cazul Romaniei, conform metodologiei elaborate de Kaminsky (2000), au furnizat semnale rata
reald a dobanzii pe piata monetara, care a variat, in termeni reali Intre - 45 si 60 la suta in perioada
1997-1999, cursul valutar real, care a fost supraevaluat pe tot parcursul anului 1998 si evolutia

creditului intern real.
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In privinta sistemului de avertizare timpurie a lui Herera si Garcia (1999), doar doua dintre cele
patru metode de avertizare au semnalizat corect presiunea speculativd din anul 1999 si anume
modelul simplu, care a inregistrat valori superioare pragului in perioada feb. 1998 — iun. 1999 si
modelul erorilor ARIMA care inceput sd furnizeze semnale din ian. 1998 si a continuat neintrerupt
sd furnizeze semnale pana in iul. 1999. Indicele de vulnerabilitate macro realizat pe baza
deviatiilor fata de trend, desi a Inregistrat valori ridicate n perioada feb. 1998 — iun. 1999, acestea
nu au depasit pragul, decat cu o singurd exceptie — in iunie 1999, semnalul fiind dat prea tarziu.
Modelul chartist a furnizat semnale la sfarsitul anului 1997 si inceputul anului 1998, dar pe langa

aceste semnale a furnizat si multe semnale incorecte.

In concluzie, in anul 1999, Romania s-a confruntat cu situatie de vulnerabilitate macroeconomica,
situatie semnalizata de toate cele trei modele, dar intrarea in criza valutara si in incetare de plati a
fost evitata, in 1999, printr-o politica de austeritate: reducerea deficitului bugetar, deprecierea

cursului valutar si cresterea ratei dobanzii.

Variabilele macroeconomice care au furnizat semanale de avertizare au fost cursul valutar real,
rata reald a dobanzii si evolutia creditului intern real, evolutia acetor variabile fiind in concordanta

cu abordarea lui Kaminsky (2000).

In privinta sistemului de avertizare timpurie a lui Herera si Garcia (1999), doar doua dintre cele
patru metode de avertizare au semnalizat corect presiunea speculativa din anul 1999 si anume

modelul simplu, si modelul erorilor ARIMA.
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