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Rezumat

Lucrarea este structurata in trei parti care trateaza: definitia crizelor financiare, modelele
teoretice care explicd declansarea crizelor financiare §i construirea unui sistem de

avertizare timpurie a crizelor financiare.

In prima parte lucrarea trece in revista definitiile crizelor financiare prezentate in
literatura de specialitate, cu accent pe definirea crizelor financiare prin prisma indicilor
de criza construiti de catre Eichengreen, Rose s1i Wyplosz (1994), Kaminsky, Lizondo si
Reinhart (1998) si Herrera si Garcia (1999). Valorile acestor indicatori sunt calculati

pentru Romania in perioada ian. 1997 — mar. 2005.

Partea a doua prezinta cele trei generatii de modele de crize financiare, formalizate de

catre Krugman (1979), Obstfeld (1996) si Krugman (1999).

In partea a treia este testat, pentru Roménia, pentru perioada ian 1997 — mar. 2005, atat
sistemul de avertizare timpurie construit de catre Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998);
Kaminsky si Reinhart (1999) si Kaminsky (2000), cat si abordarea lui Herera si Garcia
(1999) de generare de semnale de crizd pe baza indicelui de vulnerabilitate

macroeconomica.



I. Introducere

Anii ’90 au fost marcati de o frecventa ridicatd a crizelor financiare in térile 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, afectdnd tari care, pand la momentul respectiv, erau considerate ca avand
foarte bune performante economice (de exemplu tarile asiatice). Chiar §i atunci cand
economiile afectate de crizd erau percepute ca vulnerabile in fata atacurilor speculative,
momentul declansdrii acestora a surprins adesea atat autoritatile tarilor respective, cat si
observatorii. Aceste evenimente, determinate, in parte, de majorarea volumului, dar si 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 supraevaludrii cursului de schimb (indici ai preturilor relative,
deficitul de cont curent, ritmul de crestere a exporturilor), ai vulnerabilititii externe si
riscului de contagiune (raportul dintre pasivele externe si rezervele internationale,

incidenta crizelor din alte tari).



I1. Definirea crizelor financiare

I1.1. Aspecte teoretice

Majoritatea modelelor definesc crizele valutare ca situatii in care atacuri speculative
neasteptate determind 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 indicatd de o variatie nominala sau reald suficient de mare a cursului de
schimb intr-o perioadad scurtd de timp. De exemplu, Frankel si Rose (1996) catalogau
drept criza situatia in care deprecierea nominald a monedei nationale depaseste 25 la suta
intr-un singur an, situandu-se in acelasi timp cu cel putin 10 puncte procentuale peste
nivelul anului precedent. Deficienta acestei abordari este ca nu se tine cont de rata

inflatiei in definirea crizei valutare.

Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998) largesc definitia crizei in sensul cd autorii
considerd crizd valutara si situatiile In care atacul speculativ nu reuseste, dar costurile
evitarii devalorizarii respectiv deprecierii monedei nationale sunt ridicate (cresterea
ratelor dobanzii, pierderea rezervelor valutare). In aceste conditii, criza poate fi
evidentiatd din agregarea 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 §i definesc criza ca acea perioada in
care indicele de presiuni speculative atinge valori extreme (depadseste valoarea prag).
Deficienta acestor indici rezida din faptul ca acestia identifica perioada de criza 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 analizata.

Eichengreen, Rose si Wyplosz (1994) definesc indicele de presiune speculativa (IPSgrw)

ca medie ponderatd a variatiilor Inregistrate de cursul de schimb, rata dobénzii si



rezervele valutare (raportate baza monetard). Ponderile sunt stabilite astfel incat
variantele conditionate ale componentelor sa fie egale.

res

IPS 1y = o A%CS +a,,A%RD —a, A%
‘ BM

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

A, L€
BM

— variatia rezervelor valutare calculate ca procent din baza monetara.

Pragul, calculat pe baza datelor istorice, este i+ 20, unde p este media intervalului si

o este abaterea medie patratica.

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 /PSk;r exclude rata dobanzii, iar valoarea reper in functie de care se

identifica crizele este 1+ 30 .

res
BM

IPS ¢ = a A%CS —a, A%

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 /PS¢ este aceea ca semnalul de criza trebuie generat atunci cand un set de
indicatori din compozitia /PSuc evolueazd, intr-o anumitd perioada, in aceeasi directie
(conditie asigurata prin standardizarea seriilor). Astfel, metodologia IPSys diferda de cea
utilizata in cazul IPSgrw s1 IPSkir a caror modalitate de calcul face ca semnalul de criza
sd 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
unde:
A%CS - variatia cursului de schimb;
A%RD - variatia a ratei dobanzii;

A%RI - variatia a rezervelor valutare;



11.2. Calculul indicatorilor de crizd pentru Romdnia

In vederea calcularii ZPSzzy pentru Romania, variantele conditionate necesare stabilirii
ponderilor individuale s-au calculat printr-un model EGARCH(1,1) pentru cursul de
schimb si pe baza unor modele GARCH(1,1) pentru rata dobanzii si pentru rezervele
valutare pentru perioada ian. 1997 — mar. 2005. Modelele ARCH folosite pentru
estimarea variantei conditionate sunt prezentate In Anexa I. Seria indicelui a fost
standardizata astfel incat si aiba media O si abaterea medie patratica 1. In aceste conditii,

valoarea prag este 2.
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De asemenea, si seria indicelui IPS,,, a fost standardizata, si in consecintd valoarea sa

prag este 3.
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Pentru calculul /PSy¢ pentru Romania, variabilele sunt exprimate in modificari lunare si
sunt standardizate pentru a avea media zero si abaterea medie patratica 1. Este
considerata criza perioada in care ISP > u+150 (unde u este media si o deviatia

standard a seriei /PSyg). Valorile indicelul sunt de asemenea standardizate si Tn aceste

conditii, valoarea prag este 1,5.
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Conform rezultatelor obtinute, toti cei trei indici de crizd au semnalat o perioada de
vulnerabilitate economica. Principalii factori care au determinat-o sunt liberalizarea pietei
valutare n primul trimestru al anului 1997 care a condus la o depreciere brusca a cursului
valutar si ratelor de dobanda foarte ridicate, determinate de cresterea brusca a ratei

inflatiei in contextul liberalizarii preturilor.

Indicele HG semnaleaza in plus, o altd perioadd de vulnerabilitate, pe parcursul anilor
1998 si prima jumdtate a anului 1999. Acest episod s-a datorat in principal existentei
riscului de intrare in incapacitate de platd a Romaniei, care a condus la o depreciere
accentuatd a cursului valutar datoratd cumpardrilor de valutd necesare pentru plata
datoriei externe scadente (in lipsa altor surse de finantare) si la cresterea ratelor

dobanzilor (datoritd majorarii primei de risc).



I11. Modele de crize financiare

II1.1. Modele din prima generatie

Prima generatie de modele de crize financiare are la baza lucrarile publicate de Krugman
(1979, 1987, 1991, 1993) cu privire la cursurile de schimb fixe si cele care fluctueaza in
jurul unei benzi finite si explicite (,,exchange rate target zones”) si la atacurile

speculative asupra acestora.

Caracteristicile pentru care o banca centrald alege un regim de curs fix sunt: (i) acest
regim poate minimiza instabilitdtile macroeconomice cauzate de ciclul economic; (ii) in
cazul unei banci centrale care, datoritd politicilor (inflationiste) anterioare, are o
credibilitate redusd, este eficient in reducerea asteptdrilor inflationiste si in cresterea
speculative (asupra cursului valutar); (iv) la nivel microeconomic, o tard cu o piatd
monetard insuficient dezvoltata, isi poate fixa cursul valutar pentru a oferi residentilor o
piata monetara sintetica avand lichiditatea pietei monetare a térii din care provine moneda

vehicol.

De obicei, in practica, regimurile de curs fix au benzi finite si explicite In cadrul carora
cursul valutar poate varia. Conform modelului construit de Krugman (1991) referitor la
target zones, un asemenea regim de politicd monetard are doua rezultate principale: (i)
benzile de fluctuatie credibile stabilizeazd cursul valutar mai mult decédt variabilele
economice fundamentale (,,soneymoon effect’) si (ii) cursul valutar variaza functie de

evolutia variabilelor fundamentale conform unei curbe S.

O caracteristicd a regimurilor de curs fix este transformarea (caderea) lor inevitabila intr-
un alt regim de politicd monetara. Fregvent, cdderea lor este spectaculoasd — interventii
masive ale bancilor centrale in piata valutara si inregistrarea de pierderi de catre acestea;
salturi majore ale ratelor dobanzii pe termen scurt; majoarea substantiald a spread-urilor
pe pietele financiare; impunerea de restrictii la mobilitatea capitalurilor; fluctuatii majore

ale valorii cursului valutar.
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Conform modelelor de criza din prima generatie (dezvoltate de Krugman, 1979), creatia
excesiva, sub un curs fix, de credit intern (comparativ cu cresterea cererii de bani) poate
genera conditiile pentru un atac speculativ brusc asupra monedei locale, care va conduce

in final la abandonarea acestui regim de politicd monetard in favoarea unui regim flexibil.

Acest model poate fi formalizat dupd cum urmeaza (Garber si Svensson, 1994): banca
centrald a unei economii mici, fixeaza cursul valutar al monedei locale fatd de acela al

Coe . . - . . . . . . A e ® .
unei tari mari, al cdrei nivel logaritmic al preturilor si rata dobanzii sunt p si respectiv i .

Ecuatiile modelului sunt:

m,— p, =_ait’ (1)
m, =In(D, +R,), (2)
dD

t= D’ 3
e 3)
p=p +s,, 4)

. ds
i=i +—-. 5
0 )

unde:

m, reprezintd logaritmul bazei monetare;
p: — logaritmul nivelului preturilor;

i, — rata instantanee a dobanzii;

D, — creditul acordat de banca centrala;

R; — valoarea contabila a rezervelor bancii centrale.

Ecuatia (1) reprezintd conditia de echilibru a pietei monetare, unde crerea de bani in
termeni reali este negativ corelatd cu rata dobanzii (instantanee) de pe piata interna.
Ecuatia (2) reprezintd o identitate contabila (in formd logaritmicd) a bilantului béncii
centrale: baza monetara este egala cu suma creditului domestic si rezervelor externe nete.
Ecuatia (3) reflectd prezumtia cd politica de curs de schimb fix este secundard —
obiectivul primar al politicii monetare dicteazd evolutia creditului intern (care este

programat sa creascd cu o rata constantd u ). Ecuatiile (4) si (5) reflecta ipotezele paritatii

puterii de cumparare §i respectiv paritdtii ratei dobanzii.
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Substituind p; si i; din ecuatia (1) pe baza ecuatiilor (4) si (5) rezulta legea de evolutie a
cursului valutar:

ds

s, =—pf+m +a—=,
d

t

unde B=p —ai".

In cazul in care cursul valutar este fix, s, rata anticipata de evolutie a acestuia este zero,

ds . . P . 9
—L =0, atunci m, este constant si cresterea creditului intern trebuie balansata exact de

t
scaderea rezervelor. Astfel, cresterea continud a creditului intern va conduce la declinul
constant al rezervelor pe masurd ce banca centrald intervine pe piata valutard pentru a
mentine cursul de schimb fix. In cazul in care banca centrald nu va permite declinul
rezervelor valutare sub un anumit nivel minim', aceasta va renunta la politica de curs de

schimb fix.

Determinarea momentului renuntarii la politica de curs fix se realizeaza in doi pasi. In
primul rand, pe baza legii de evolutie a cursului de schimb, se rezolvd aceasta ecuatie
pentru un curs de schimb flexibil, functie de nivelul curent al creditului intern si un nivel
al rezervelor nete egal cu zero. Cursul de schimb astfel calculat reprezinta cursul valutar
flexibil shadow (,,shadow floating exchange rate), s - curs ce nu va fi in vigoare Tnaintea
colapsului cursului valutar fix, dar, apoi, va fi identic cu valoarea cursului de schimb
flexibil. A doua etapad consta in determinarea momentului, 7, cand cursul de schimb
shadow va fi egal cu cursul valutar fix 5. Invocand principiul continuitatii cursului

valutar la momentul colapsului, 7' va fi momentul acestui colaps.

Intr-un regim de curs flotant, ulterior colapsului cursului de schimb fix,

ds, d dd : e
% = % = 7; = 1 , deoarece oferta de bani, m;, este identica cu d, =In D, .

. e a ds . "
Atunci, substituind in s, =8 +m, + 0{7’ , cursul de schimb flexibil este:

t

! Nivelul minim al rezervelor poate fi negativ, reflectind apelarea la imprumuturi externe pentru sustinerea
cursului valutar.
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s, =8, =au—-p+d,.
Deci, In momentul colapsului, T, cursul valutar satisface relatia:
sS=85,=au-p+d,.

Sitindnd cont cd d, =d,+ uT , momentul colapsului poate fi determinat ca:

1+ R,
rStp-d_, _m-d_ . D _
M M u

Momentul colapsului poate fi amanat crescand nivelul initial al rezervelor nete relativ la
creditul intern sau accelera, in cazul in care rata de crestere a creditului intern se

majoreaza.

Scédderea discontinud a rezervelor in cazul unui atac este explicatad prin faptul ca, naintea
colapsului, deprecierea asteptatd a cursului valutar este zero, deci cererea de moneda

locala, evaluata in moneda strdind, este m—s = £. Imediat dupa producerea colapsului

ratei de schimb, deprecierea asteptatd evolueaza discontinuu deoarece majorarea
creditului intern se traduce in majorarea ofertei de bani in cazul unui regim de curs
flotant. Din moment ce cursul este continuu Tn momentul colapsului, cererea nominala de
bani locali va inregistra o reducere discontinud, aceastd reducere fiind satisfacuta de
rezervele valutare nete detinute de banca centrala. Inaintea atacului speculativ, cursul de
schimb este fix, nefiind anticipatd o depreciere, ca urmare cererea si oferta nominala de
bani este constantd. Totusi, creditul intern creste continuu si aceastd crestere este
compensatd de o reducere a rezervelor. La momentul atacului, cererea nominald de bani

se reduce discontinuu la D,,

iar oferta se reduce in consecintd printr-un atac ce duce
rezervele discontinuu la zero. Din momentul 7 in viitor, stocul de bani este identic si

creste in acelasi ritm cu creditul intern.

In privinta creatiei creditului intern, modelul de atac speculativ presupune cresterea
exogena a acestuia. Dar, in general, 1n literatura de specialitate, in dezvoltarile ulterioare,
se prezumd faptul cd expansiunea creditului intern este determinatd de finantarea

deficitului bugetar.
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In cazul unui regim crawling peg, banca centrali va vinde valuti, la o rati de schimb
anuntatd care se depreciazad cu o ratd predeterminatd. Principiul pe baza cdruia se
determind momentul atacului asupra acestui regim de curs este similar cu cel din cazul
cursului de schimb fix: atunci cand cursul de schimb shadow este superior cursului de
schimb oficial, speculatorii vor ataca acel curs. In locul comparirii cursului de schimb
shadow cu un curs fix, cursul flotant shadow se compara cu cursul de schimb oficial care
evolueza deterministic in timp. Un atac asupra acestui regim de curs de schimb poate
conduce la un regim de curs flaxibil, un curs crawling peg cu o ratd superioara de

depreciere sau la devalorizare.

Alegerea unui regim de curs fix este adeseori motivata de dorinta de a stabili o ancora
nominald pentru politica monetard — in absenta cursului valutar fix politica monetara
putind deveni inflationistd. Dar, cu aceastd motivate, ipoteza unei politici de credit
exogene nu este sustenabild. In schimb, in dezvoltirile ulterioare ale modelului lui
Krugman, se porneste de la ipoteza ca politica de credit este endogena: atat politica de
curs fix este mentinutd, cresterea creditului intern este strict in concordantd cu existenta

indefinitd a regimului (& = 0); dar, conditionat de colapsul regimului de curs fix, lipsa de

disciplind va conduce la majorarea ratei de crestere a creditului intern.

Flood si Garber (1984) si Obstfeld (1996) au aratat ca o asemenea endogeneitate a
creditului intern poate conduce la echilibre multiple ale dinamicii cursului de schimb in
modelele de atacuri speculative. Regimul de curs fix poate dura indefinit daca
speculatorii cred cd nu va exista un colaps al cursului de schimb. Dar, in cazul in care
speculatorii considerd cd va exista un colaps, atacul asupra rezervelor va conduce la
incetarea regimului de curs fix si la majorarea brusca a ritmului de crestere a creditului
intern. Astfel, opiniile speculatorilor cu privire la viabilitatea regimului devin esentiale in

dinamica cursului de schimb.

Astfel, in contextul modelului lui Krugman, presupunem ca =0 in timpul regimului de

curs fix. Atunci, din solutia pentru momentul atacului, 7 =, asa ca fundamentele sunt

corecte pentru existenta indefinitd a regimului de curs fix. Presupunand, conditionat de

14



1+ R,

DO

colapsul regimului de curs fix >0 si In <« , atunci un atac brusc va fi justificat

— solutia post-atac pentru cursul de schimb flotant va inregistra un salt, sau cel putin,
cursul va incepe sa se deprecieze suficient de rapid pentru a compensa reducerea brusca a

ofertei de moneda.

I11.2. Modele din a doua generatie

Modelele de criza din prima generatie combind o reguld liniard de comportament a
sectorului privat — functia cererii de bani — cu o reguld liniarda de comportament a
sectorului public — cresterea creditului intern. Aceste reguli liniare interactioneaza cu
absenta, in conditii de echilibru, a anticipatiilor perfecte ale oportunitatilor de profit, ceea
ce conduce la anticiparea unui moment unic de declansare a atacului speculativ. In
schimb, modelele de crize financiare din a doua generatie iau in considerare un
comportament neliniar al unuia sau mai multor agenti, ceea ce conduce la solutii multiple

in cadrul modelului.

Modelele din a doua generatie, al caror initiator a fost Obsfeld (1994), se axeaza pe
neliniaritati Tn comportamentul sectorului public. Ele analizeaza modul in care politica
guvernului reactioneaza la modificari in comportamentul sectorului privat sau alegerea pe

care guvernul trebuie sd o faca Intre apararea unui regim de curs fix sau alte obiective.

Conform rezultatelor acestor modele, un atac speculativ poate avea success chiar daca
politica monetara si fiscald este consistenta cu politica de curs fix. Pentru ca atacul sa se
declanseze, trebuie totusi sa existe o tentatie din partea autoritatilor pentru devalorizarea
cursului de schimb, sau chiar pentru abandonarea regimului de curs fix, in scopul
adoptarii unei politici expansioniste. Chiar si atunci cand exista costuri politice ridicate In
cazul unei devalorizari, faptul cd speculatorii stiu cd autoritatile sunt tentate sa
devalorizeze moneda nationald poate fi suficient pentru declansarea atacului speculativ;

acesta este ,,self-fulfilling”.

Formal, acest tip de atac speculativ poate pus in evidentd in cadrul unui model prin

existenta unor solutii multiple, astfel incat, perturbari foarte mici pot conduce la salturi
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discrete (discontinue) de la un nivel initial de echilibru cu un regim de curs fix la un alt

echilibru cu un curs valutar devalorizat sau chiar cu un curs de schimb flotant.

Obstfeld (1995), exemplifica un model de criza de generatia a doua prin prisma teoriei
jocurilor. Astfel, ca si in cazul unui atac asupra unei banci (,,bank run”), speculatia
impotriva unei monede creazd conditii economice obiective care fac probabila
devalorizarea. Ca urmare, chiar si regimurile de curs fix care pot fi sustinute un timp
nedefinit in absenta unui atac speculativ pot cddea datorita sentimentului advers al pietei.
Variabilele fundamentale macroeconomice sunt irelevante in declansarea crizei dar, in
scimb, au efect asupra nivelelor de echilibu viitoare. Modelul propus de Obstfeld
ilustreaza cum problema coordonarii trader-ilor pe piata valutard se modifica aunci cand
variabilele macroeconomice fundamentale se modifica si altereaza nivelul de discomfort

pe care il sufera guvernul in cazul unui atac speculativ.

Modelul contine trei agenti: autoritatea monetard (guvernul), care vinde valutd pentru a
mentine fix cursul de schimb, si doi agenti privati care detin monedad localda si se
confruntd cu doua optiuni — sd continue sa detind monedd locala sau sd o vanda

guvernului in schimbul monedei straine.

Guvernul detine un stoc finit de rezerve, R, pentru apdrarea cursului de schimb fix.
Mairimea acestor rezerve defineste payoff-ul jocului non-cooperativ pe care cei doi
trader-i1l vor juca. Functie de marimea acestor rezerve, pot fi jucate trei jocuri:

- jocul cu rezerve ridicate;

- jocul cu rezerve intermediare;

- jocul cu rezerve reduse.

In cazul jocului cu rezerve ridicate, rezervele guvernului, R, sunt (de exemplu) 30 si
fiecare trader detine moneda locald in valoare de 10, care poate fi vandutd guvernului
(,,5ell”) sau detinuti in continuare (,,iold”). In cazul in care trader-ul vinde, acesta
inregistreaza un cost de 1. Dar chiar §i dacd ambii traderi vand resursele lor de moneda
locala guvernului, rezervele de valutd ale acestuia raman 10 si 1i permit mentinerea
cursului de schimb fix. Astfel, un trader care speculeaza inregistreaza un payoff de -1

(costul de tranzactionare) indiferent de ce tranzactie alege si faca celilalt. In aceste
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conditii, singurul echilibru Nash se situeza 1n coltul din Nord-Vest: regimul de curs fix

supravietuieste (graficul de mai jos).

Trader 2
Hold Sell
Hold 0,0 0, -1
Trader 1
Sell -1,0 -1, -1

Jocul cu rezerve ridicate (R = 30)

In cazul jocului cu rezerve reduse, rezervele guvernului sunt 10, ceea ce inseamni ci
fiecare frader in parte poate termina regimul de curs fix. Presupunidnd cd in cazul
renuntarii la regimul de curs fix, guvernul devalorizeaza cu 50 la sutd, un frader care a
vandut toatd moneda locala are un castig de capital, in moneda locald, de 5, si un profit

net de 4 dupd plata costurilor de tranzactionare. Dacd ambii trader-i vand, fiecare

L .. . C A .5 3 .
achizitioneaza jumate din rezervele guvernului si castiga numai 5—1 =7 In acest caz,

detinerea de moneda localad este o strategie strict dominata, iar echilibrul Nash este in

coltul Sud-Vest, ceea ce implica caderea regimului de curs fix (graficul urmator).

Trader 2
Hold Sell
Hold 0,0 0,4
Trader 1
Sell 4,0 3/2,3/2

Jocul cu rezerve reduse (R = 10)

Cel mai interesant este jucul cu rezerve intermediare, R = 16, in care niciunul dintre

trader-i, individual, nu poate achizitiona toate rezervele guvernului, dar in cazul in care
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actioneaza Tmpreund pot determina cdderea cursului de schimb. Oricare dintre trader-i,
individual, va inregistra un profit de -1 daca vinde, iar celdlalt trader, care nu vinde, va

inregistra un profit de 0 (graficul de mai jos). Dar, in cazul in care amandoi ataca regimul

de curs fix, fiecare va castiga %—1 =3. In acest caz sunt doua echilibre Nash. In primul

echilibru, situat In coltul din Sud-Est, ambii frader-i vand si regimul de curs de schimb
cade. Dar, daca nici unul dintre trader-i nu crede ca celalalt va ataca, echilibrul Nash se

afla in cultul de Nord-Vest — regimul de curs fix supravietuieste.

Trader 2
Hold Sell
Hold 0,0 0, -1
Trader 1
Sell -1,0 3,3

Jocul cu rezerve intermediare (R = 16)

In acest joc, atacul speculativ are un element ,,self-fulfilling” deoarece regimul de curs fix
cade daca este atacat, dar supravietuieste in caz contrar. Colapsul sdu este facut posibil nu
de o necesitate economicd, ci de starea intermediard a variabilelor fundamentale
(rezervele guvernului). Acestea nu sunt nici suficient de puternice pentru a face imposibil

succesul unui atac speculativ, dar nici atat de reduse pentru a face atacul inevitabil.

Un model de criza din a doua generatie poate fi formalizat dupd cum urmeaza (Obsfeld,

1995):

Guvernul are urmatoarea functie de pierdere:
. \2 ~\2
L=06(p) +(y-7),
unde:
P reprezinta rata inflatiei,
y - nivelul tinta al output-ului;

@ - ponderea relativa a inflatiei.
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Output-ul real este generat de o curba Phillips:
y:)_}"'(p_pe)_v:
unde:

¥ reprezinta nivelul natural al output-ului;

p° —rata asteptata a inflatiei.

Presupunand ca nivelul tinta al output-ului diferd de nivelul sau natural printr-o constanta
k, y—y =k >0, (de exeplu, din cauza unei rate ridicate a somajului), va exista o tentatie
a guvernului pentru o politicd expansionistd, si deci pentru acceptarea unei rate a inflatiei

superioara fatd de cea anticipata de piata.

Presupunénd ca paritatea puterii de cumpdrare tine,
S=P-P,

P’ fiind constant, rezultd § = p si §° = p°.

In aceste conditii, functia de pierdere poate fi scrisa:
L=0(:) +(s—s —v—k)
iar
oL

—=20s5+25—-25°-2v-2k.
oe

. .. . . .oL .
L va avea valoarea minima cand 6_ =0, adica,
e

(¢9+1)-§:(§e+v+k)

. S+v+k

= oo functia de reactie a autoritatilor.
+

Deoarece rata de depreciere este egald cu rata inflatiei, autoritatile pot creste output-ul
printr-o devalorizare surpriza:
. k 5°
(5) =15 .
1+6 1+0=E(5)=
E(s)=5°

| =
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(. STHVHE y . . s o L
Substituind § = TR in L rezulta functia de pierdere pentru o politicd discretionara:
_l’_

unde:

D reprezinta optiunea pentru o politicd discretionara.

Daca autoritatile si-ar mentine optiunea pentru regula cu curs de schimb fix (R), s =0,
atunci,
2
L :($@+v+k) ,
De unde rezulti L” <I®, de unde tendinta citre discretionarism si deci citre

devalorizare.

In literatura de specialitate, cei mai Intalniti factori care contribuie la declansarea crizelor

din generatia a doua sunt:

1. Deficitul public. Guvernele cu un grad ridicat de indatorare, contractat in special prin
imprumuturi pe termen scurt la dobanda flotanta se vor confrunta cu o povara fiscald in
crestere rapida in cazul in care anticipatiile de devalorizare ale pietei conduc la cresterea
ratelor dobanzilor. Aceasta situatie poate induce o devalorizare a datoriei denominate 1n

moneda locala.

2. Bancile. Multi intermediari financiari se pot afla sub presiune cand ratele dobanzilor
suferd o majorare neanticipatd. In Incercarea de a le sprijini, banca centrala isi exercita

functia de Imprumutétor de ultima instanta.

3. Distributia veniturilor. Modificari neanticipate ale ratei dobanzii redistribuie veniturile

in cadrul economiei nationale Intr-un mod in care guvernul il poate considera indezirabil.

4. Ratele de dobdndd reale. In conditiile unor preturi interne rigide (sticky prices),
majorarea ratelor de dobanda nominale implicd cresterea ratelor reale de dobanda pe

termen scurt, care, la randul lor, pot genera presiuni de devalorizare self-fulfilling.
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5. Efectele de contagiune. Un atac speculativ care a fortat devalorizarea monedei unei tari
poate reduce competitivitatea unei tari partener comercial intr-o asemenea masura astfel
incat sd conducd la un atac speculativ asupra monedei acestei tari (cu sau fara

caracteristici self-fulfilling).

6. Trader-i care sunt ingrijorati de anticipatiile celorlalti trader-i, desi conform

anticipatiilor primilor cursul de schimb fix este sustenabil.

7. Cascade informationale (Banerjee, 1992 si Morris si Shin, 1995). Presupunem ca
fiecare investitor are informatii despre starea economiei si decide in mod segvential si
public daca sa detind in continuare moneda locald sau sd o vanda. Daca se Intampla ca
primii » investitori sa primeascd semnale negative si sd vanda, atunci al » + [ — lea
investitor poate alege sa ignore informatia pe care o detine despre sustenabilitatea
cursului de schimb fix, chiar daca este pozitiva, si sd vanda pe baza informatiilor detinute
de primii » investitori. Aceastd reguld segventiald de decizie poate conduce la un
comportament de turma (,,herd behavior”). Trader-ii isi vor baza actiunile pe actiunile
altor frader-i si nu pe setul de informatii detinut. Ca urmare, dacd cativa trader-i vor
incepe sa vandd moneda locald, altii i vor urma mutand economia de la un echilibru fara
atac speculativ (,,no-attack equilibrium’) la un echilibu cu atac speculativ (,,attack

equilibrium’).

8. Globalizarea. Calvo (1997) se departeaza de teoria deciziei segventiale a lui Banerjee
si considera n schimb o piatd globald pe care opereazd un numar mare de investitori care
iau deciziile simultan. Calvo sustine ca, in conditiile existentei unor frictiuni
informationale, comportamentul de turmad poate lua amploare pe masurd ce piata de
capital mondiald creste. Globalizarea reduce stimulentele de a colecta informatii specifice
unei anumite tari pentru a discredita svonurile §i mareste probabilitatea ca managerii de
portofoliu care sunt Ingrijorati de performanta lor relativa sa selecteze acalasi portofoliu.
Ca urmare, cele mai mici zvonuri pot induce un comportament de turmd si muta
economia de la un echilibru fara atac speculativ (,,no-attack equilibrium’) la un echilibu

cu atac speculativ (,,attack equilibrium”).
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I11.3. Modele din a treia generatie

Crizele financiare din tarile din Asia de Est nu au parut a fi caracterizate prin deficite
fiscale (care 1n general declansaza crizele din generatia intai) si nici nu a parut a exista o
tentatie a guvernelor tarilor respective de a abandona sistemul de curs de schimb fix in
schimbul unei politici monetare mai expansioniste (situatie ce caracterizeaza crizele din

generatia a doua).

Ca urmare, in literatura de specialitate, s-a sustinut existenta unui nou tip de criza
fianciara — criza din a treia generatie (Krugman, 1999). Crizele considerate ca apartinand
acestei generatii sunt considerate ca fiind mai degraba crize ale sectorului financiar decat

atacuri speculative.

Modelul formalizat de Krugman in 1999 se refera la o economie mica si deschisa care
produce un singur bun omogen (y) folosind capitalul si forta de muncd conform unei

functii de productie Cobb-Douglas:
Y =K'L*.

Capitalul este considerat ca depreciat dupd o perioadd, si ca urmare, capitalul din
perioada ¢ este egal cu investitiile realizate in perioada ¢ — /. Rezidentii sunt divizati in
doud categorii: muncitorii ca isi consuma tot venitul si antreprenorii care economisesc §i
isi investesc tot venitul. Bunul produs, y, nu este un substitut perfect pentru bunurile
externe si elasticitatea substitutiei intre bunurile interne §i externe este unitara. Ca

urmare, un procent constant, , atat din consum cat si din investitii va fi cheltuit pe

bunuri externe (importuri), iar restul, 1— 4, va fi cheltuit pe bunuri interne.

Datorita ipotezei de economie mica, exporturile sunt exogene, mai precis, valoarea
(masurata n bunuri externe) X a exporturilor X este exogena si are valoarea p.X masurata
in bunuri domestice, unde p reprezinta terms of trade (pretul relativ al bunurilor externe

sa cursul real de schimb).

La echilibru, oferta (output-ul) de bunuri interne este egal cu cererea:

y,=(1-p)C +(1-w), +pX,
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st tindnd cont ca muncitorii isi cheltuiesc tot venitul (care este (1—«)y, avand in vedere
functia de productie Cobb-Douglas), relatia de mai sus poate fi rescrisda dupa cum
urmeaza:

==l +(A=m)(1-a)y, +pX
de unde rezulta cursul real de schimb:

5, _m(mm)(za) ]y (=)
t X °

In ceea ce priveste determinarea investitiilor, Krugman considerd ci posibilitatea
antreprenorilor de a investi este limitata de capacitatea lor de a se imprumuta deoarece
bancile impun o limitd la creditul pe care il pot da unui antreprenor. Ca urmare, un
antreprenor poate imprumuta cel mult de @ ori averea sa, de unde rezulta:
I, <d+0)Ww,,

iar averea este definita:

W.=ay,-D,-pkF,
unde:

D reprezinta datoria neta interna;

F — datoria externa.

Decizia de investitie este luatd pe baza compararii randamentului real la investitiile

interne (i, care depinde de functia de productie) cu randamentul real la investitiile in

v v K
straindtate (7 , care este exogen):

A+ L1447

P

O alta ipotezd a modelului este ca investitiile nu pot fi negative:

1,>0.

Conform acestui model, un declin al influxurilor de capital poate cauza o crizd deoarece
va afecta cursul real de schimb (p) si situatia financiara a antreprenorilor (/). Ca urmare
posibilitatea antreprenorilor de a se imprumuta se reduce, si deci si posibilitatea de a

investi, care vor avea un efect negativ asupra influxurilor de capital si asa mai departe.
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Mai precis, presupunem ca oferta de credit depinde de valoarea garantiilor (averea) pe
care bancile cred cd o au detin antreprenorii. Aceastd valoare depinde de nivelul cursului
real de schimb deoarece o parte din datoriile debitorilor sunt denominate in moneda
straind. Ca urmare echilibrul in conditii de asteptari rationale va fi un set de estimari self-
fulfilling: nivelul actual al investitiilor care se vor realiza avand in vedere oferta de credit

va fi egal cu acel nivel asteptat, implicit in oferta de credit.

Pentru a demonstra aceasta afirmatie, din derivarea ecuatiei averii antreprenorilor in
functie de investitii rezulta:

dW _dw dp _(1-pF
dl  dp dI X

Definind nivelul finantabil al investitiilor (/) ca acel nivel al investitiilor care tine cont

de restrictiile de finantare ale bancilor:

I, =(1+0)W.

Din ultimele doua relatii rezulta:

dl, _ dl, aw _(+0)(1-pF
dl  dw dI X '

dil
Magnitudinea lui d_]f este cruciala. Daca este mai mica decat 1, o economie cu un grad

ridicat de productivitate poate avea probleme in cazul ajustarii stocului de capital,
: _ N o _ Lo dl
ajustare datoratd constrangerilor de finantare, dar nu va fi criza. Din contra, daca E >1

atunci pot exista echilibre multiple si criza.

Factorii care pot duce la echilibre multiple sunt:

- un grad de indatorare ridicat (@ ridicat);

. oo . . F ..
- datorie externa ridicata relativ la exporturi (un raport 5 ridicat);

- oinclinatie marginald spre importuri scdzuta ( # scazut).
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In cazul tarilor asiatice care s-au confruntat cu crize financiare, acestea au avut un nivel
ridicat de indatorare, si in plus, In anii 1990 acestea au inceput sa se imprumute extensiv

de pe piata externd.

Strategia standard a FMI in cazul confruntarii cu asemenea crize a fost sd recomande
tarilor asiatice sa isi apere moneda ridicand rata dobanzii. Aceastd recomandare poate fi
translatata in modelul lui Krugman (Gandolfo, 2001) presupunand ca guvernul doreste sa
mentind constant cursul de schimb real atuci cind finantatorii externi sunt reticenti in
finantarea investitiilor. Rezultatul este un declin al oufput-ului; mentinand p constant si
rearanjand termenii, din y, = (1-x)C, +(1-u)I, + p, X rezulta:

3 1
1=(1-a)(1-u)

pe care Krugman il denumeste multiplicatorul cvasi-keinesian. Tinand cont de ecuatia

y [pX +(1- )],

averii antreprenorilor rezulta:

v a(l-p)
dl  1-(1-a)1-p)’

care aratd ca un declin al investitiilor va reduce averea si va cauza un feedback de la
investitiile actuale catre investitiile finantabile:

dl, _dl, aw _ (1+0)a(l-p)
dl —dw dl  1-(1-a)1-p)

Aceastd ultimd ecuatie aratd ca un nivel inalt de Indatorare poate cauza d—]f>1. Din

dl,
d—; =1 rezulta valoarea criticd a lui €, notata 6, :

g =—"H
a(l-u)

dl,
Astfel incat 7 >1 pentru >0, .

Aceastd relatie ilustreaza dilema stabilizdrii: stabilizarea cursului de schimb inchide un

canal al colapsului financiar, dar deschide un altul. Daca gradul de indatorare este ridicat,
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economia isi poate stabiliza cursul de schimb doar pe baza reducerii output-ului si

producerii unei decapitalizari a clasei antreprenoriale.
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IV. Modele de avertizare timpurie

Sistemele de avertizare timpurie contin informatii importante si pot furniza, prin analiza
crizelor ce au avut loc in diverse tari cu ajutorul modelelor /ogit si probit, estimari ale
probabilitatii de producere a unei crize, permitand totodatd clasificarea tarilor 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 limitata de:
1) dificultatea generalizarii experientelor trecute date fiind particularititile
prezentate de crizele valutare in diferite tari;
i1) mutatiile intervenite la nivelul determinantilor de-a lungul timpului (de
exemplu, Intre criza mexicana si cea din Asia de Sud-Est);
ii1) dificultatea cuantificarii unor caracteristici macroeconomice care indicd o
vulnerabilitate;

1v) lipsa de informatii.

Multitudinea de modele teoretice dezvoltate ulterior crizei mexicane evidentiazd un
numar mare de variabile ce pot fi utilizate ca potentiali indicatori de vulnerabilitate a unei
tari fatd de o criza valutara. World Economic Outlook (FMI, 1998) restrange la trei -
M2/rezerve, cresterea reald a creditului intern, deprecierea reald - lista indicatorilor ce
afecteaza semnificativ probabilitatea de devalorizare si furnizeaza cele mai clare semnale

in perioada premergatoare crizei.

Principalii indicatori macroeconomici utilizati in modelele de avertizare timpurie sunt
(Kaminsky, Lizondo si Reinhart, 1998; Kaminsky si Reinhart, 1999):

1) indicatori asociati cu liberalizarea financiara (multiplicatorul M2, raportul
dintre creditul intern si PIB-ul nominal, ratele pasive reale de dobanda,
raportul dintre ratele active si pasive de dobanda);

i1) alti indicatori financiari (masa monetard reald in sens restrans — MI,
depozitele in termeni reali aflate in sistemul bancar, raportul dintre M2 si

rezervele valutare);
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ii1) indicatori referitori la contul curent (deviatia procentuala a cursului de schimb
fata de trend, nivelul importurilor si exporturilor, terms of trade);

1v) indicatori asociati contului de capital (rezervele valutare, diferentialul real al
ratelor dobanzilor);

V) indicatori ai sectorului real (productia industriald, indici bursieri);

Vi) variabile fiscale (deficitul bugetului consolidat ca procent in PIB).

Pe baza acestor indicatori, Kaminsky si Reinhart (1999) au examinat 26 de crize bancare
si 76 de crize valutare in 20 de tari, in perioada 1970 — 1995, ajungand la concluzia ca
problemele din sectorul bancar preced in general crizele valutare — criza valutara depinde
de criza bancara. O altd concluzie la care au ajuns autorii este ca liberalizarea financiara
de obicei precede o criza bancari. In plus crizele au loc in timpul intrarii in recesiune a
economiel dupd o perioada de boom prelungit ce a fost sustinut prin creditare, influxuri

de capital si un curs de schimb supra-apreciat.

O importanti remarci a acestor autori este ci presupusa noutate a crizei asiatice’
comparativ cu crizele precedente (noutatea constand in faptul ca aceste crize au aparut in
contextul unei politici fiscale si variabile macroeconomice imaculate), nu este chiar o
noutate deoarece multe din caracteristicile si antecedentele acestor crize au fost comune
episoadelor de criza din America Latind si Europa. In acest context, autorii identifica ca
factori generatori al crizei reglementarile si supravegherea bancard necorespunzatoare
(care au stat si la baza crizei din Chile din anul 1982), care in contextul liberalizarii

contului de capital, au minat capacitatea bancii centrale de a mentine regimul de curs fix.

Kaminsky (2000) realizeaza o trecere in revista detaliatd a indicatorilor utilizati in studiile
anterioare pentru crearea unui sistem de avertizare timpurie 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 externa totala pentru crizele

financiare si, respectiv liberalizarea contului de capital, cresterea creditului si evolutia

? crizele din aceste tari fiind considerate ca apartinind generatiei a treia

28



bursei de valori (captate de multiplicatorul M2, creditul intern ca procent in PIB, cursurile

bursiere), ratele reale ale dobanzii pentru crizele bancare.

Cresterea peste nivelul normal al creditului intern contribuie la acumularea presiunilor
care vor declansa criza valutara, fiind favorizata, de regula, 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, in perioada anterioara crizei, deteriorarea rapida a
raportului M2/rezerve internationale, datoritd expansiunii M2 si a restrangerii rezervelor
oficiale. Intrucat reprezinti gradul in care pasivele lichide interne sunt acoperite prin
active de rezerva, raportul ofera o masura a capacititii 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 in sistemul financiar intern.

Cresterea ratelor reale ale dobanzilor interne Tnaintea declansarii crizei semnaleaza o
politicd 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, raimanand totusi superior nivelului inregistrat in perioadele de

functionare normald a economiei.

Crizele valutare sunt precedate si de perioade de supraapreciere a monedei nationale,
inversarea rapida a tendintei dupd declansarea crizei sugerand faptul ca 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 Tmbunatdtindu-se considerabil ulterior devalorizarii/deprecierii.

In cazul Romaniei, pentru testarea posibilititii de avertizare timpurie in cazul unei crize
financiare, s-a estimat, utilizdnd metodologia panel data, daca cei trei indici de criza
financiard (prezentati in Capitolul II) pot fi estimati pe baza unor /ag-uri ale variabilelor
macroeconomice sugerate de Kaminsky (2000), si anume:

- creditul neguvernamental ca procent in PIB;
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- raportul dintre masa monetard in sens larg (M2) si rezervele valutare ale bancii

centrale;

- ratareald a dobanzii;

- aprecierea cursului de schimb.

Conform rezultatelor econometrice, prezentate in tabelul de mai jos, cel mai important

factor in explicarea evolutiei indicilor de crizd este evolutia cursului de schimb (care

genereaza semnale cu un an inainte), urmata de raportul dintre masa monetara in sens larg

(M2) si rezervele valutare ale bancii centrale (care genereazd semnale cu un semestru

inainte).

unde:

Dependent Variable: 1?
Method: Pooled Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q2 2005Q1

Included observations: 28 after adjustments

Cross-sections included: 3
Total pool (balanced) observations: 84

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.425071 0.095070  -4.471160 0.0000
L M2_REZ_SA(-2) 0.282927 0.084822 3.335534 0.0013
D(L_EXRATE_R_SA(-4)) -3.315383 0.666331 -4.975581 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_ERW_SA--C -0.017499
_HG_SA--C 0.030427
_KLR_SA--C -0.012928
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.336200 Mean dependent var -0.068305
Adjusted R-squared 0.302590 S.D. dependent var 0.436931
S.E. of regression 0.364886  Akaike info criterion 0.879216
Sum squared resid 10.51821 Schwarz criterion 1.023907
Log likelihood -31.92706  F-statistic 10.00296
Durbin-Watson stat 1.779368 Prob(F-statistic) 0.000001

I reprezintd indicatorul de criza;
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L M2 REZ SA —raportul dintre M2 si rezervele valutare ale bancii centrale;
D(L_EXRATE R SA(-4)) — aprecierea (-)/deprecierea (+) reald a cursului de schimb.

Pentru a ingloba un set cat mai mare de informatii macroeconomice in vederea generarii
de semnale, 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 :M—2+I+A%CN+REER
res

unde:

IMV — indicele de vulnerabilitate macroeconomica;

M?2 : .
—— - raportul dintre M2 si rezervele valutare;
res

I —rata lunarad a inflatiei;
A%CN - variatia lunara a creditului neguvernamental;

REER - cursul valutar real efectiv.
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 variabild individuala poate genera semnale. Procedura de
agregare a lui Herera si Garcia porneste de la premisa cd variabilele de avertizare
timpurie se indepdrteazd, mai mult sau mai putin, In aceeasi directie sau se comporta

similar Tnaintea 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 criza atunci cand IMV, > u+1.50, unde u este media si

o deviatia standard (eventual conditionatd) a seriei IMV.
- Deviatiile fata de trend. Trendul este calculat fie ca medie mobila pe 36 de luni, fie pe

baza filtrului Hodrick-Prescott (cu conditia ca seria sa fie stationard). Deviatia fata de
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trend a fiecarei variabile este standardizata si prin agregarea seriilor se construieste
indicele de vulnerabilitate macroeconomicd. Conform testelor autorilor, IMV

semnaleaza o criza atunci cand IMV, > u+1.50 (unde u este media si o - deviatia

standard a seriei /MV). In cazul alternantei perioadelor de volatilitate ridicatd si
volatilitate scdzuta a IMV, pentru cresterea preciziei, deviatia standard poate fi
consideratd variabila si calculata prin modele GARCH.

- Modelul chartist: semnal de criza atunci cand /MV depaseste madia mobila pe 6 luni
(aceasta medie mobila 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 cd o evolutie normala a IMV este
descrisd de un model ARIMA, si in aceste conditii, erorile de estimare descriu deviatii
fatd de evolutia normald. Semnalele de crizd apar in cazul deviatiilor pozitive pe
perioade mai indelungate, astfel ca se poate construi o medie mobila a erorilor si

semnalul apare cand aceasta medie mobila este pozitiva.

In cazul Romaniei, indicele IMV a fost calculat pentru perioada martie 1997 — septembrie
2004. Conform primei metodologii de generare de semnale, atat utlizarea deviatiei
standard, cat si a deviatiei standard conditionate (modelul ARCH folosit este prezentat in
Anexa II), au generat semnale de crizd Tn 1997 si perioada 1998 — 1999. Rezultate
similare (valori consistent peste trend in respectivele perioade) a generat si modelul bazat

pe filtrul Hodrick-Prescott.
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IMV

IMV = = prag =====prag arch

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

— MV — IMV_HP

In cazul utilidrii modelului bazat pe media mobila la 6 luni, datoritd volatilitatii ridicate a
seriei indicelui IMV, aceasta abordare nu poate fi utilizata pentru generarea de semnale de

criza.
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IMV

—_—IMV
——MA(6)

In cazul folosirii abordarii de generare a semnalelor de crizi pe baza erorilor obtinute
dintr-un model ARMA, utilizand un model ARMA(1,2) (prezentat in Anexa II), semanlele

generate sunt similare cu cele obtinute pe baza primei abordari.

Erori ARMA
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V. Concluzii

Toti cei trei indici de criza utilizati au semnalat o perioada de vulnerabilitate economica
in prima parte a anului 1997. Principalii factori care au determinat-o sunt liberalizarea
pietei valutare In primul trimestru al anului 1997 care a condus la o depreciere brusca a
cursului valutar si ratelor de dobanda foarte ridicate, determinate de cresterea brusca a

ratei inflatiei in contextul liberalizarii preturilor.

Indicele HG semnaleaza in plus, o altd perioadd de vulnerabilitate, pe parcursul anilor
1998 si prima jumatate a anului 1999. Acest episod s-a datorat in principal existentei
riscului de intrare in incapacitate de platd a Romaniei, care a condus la o depreciere
accentuatd a cursului valutar datoratd cumpararilor de valutd necesare pentru plata
datoriei externe scadente (in lipsa altor surse de finantare) si la cresterea ratelor

dobanzilor datorate majorarii primei de risc.

Cel mai important factor in explicarea evolutiei indicilor de criza este evolutia cursului de
schimb (care genereazd semnale cu un an inainte), urmata de raportul dintre masa
monetard in sens larg (M2) si rezervele valutare ale bancii centrale (care genereaza

semnale cu un semestru inainte).

In ceea ce priveste metodologia de avertizare timpurie, bazati pe indicele de
vulnerabilitate macroeconomica dezvoltatd de Herera si Garcia, in cazul Romaniei,
aborddrile bazate pe utlizarea deviatiei standard, a deviatiei standard conditionate, a
filtrului Hodrick-Prescott si cea bazatd pe modelul ARIMA au semnalat perioade de

vulnerabilitate economica in 1997 si 1998 — 1999.
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Anexa I — Estimarea variantei conditionate pentru calculul
indicilor de criza

Pentru cursul de schimb EUR/ROL

Dependent Variable: D_EXRATE
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)
Sample (adjusted): 1997M02 2005M04
Included observations: 99 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations

Variance backcast: ON

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(5)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1))

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.006275 0.001610 3.897866 0.0001
D_EXRATE(-1) 0.454454 0.061353 7.407207 0.0000

Variance Equation

C(3) -0.598666 0.164906  -3.630359 0.0003
C(4) -0.418436 0.118587  -3.528508 0.0004
C(5) 0.301386 0.111936 2.692500 0.0071
C(6) 0.888282 0.023449 37.88184 0.0000
GED PARAMETER 1.422305 0.335999 4.233058 0.0000
R-squared 0.362595 Mean dependent var 0.019069
Adjusted R-squared 0.321025 S.D. dependent var 0.041058
S.E. of regression 0.033832  Akaike info criterion -4.573963
Sum squared resid 0.105303  Schwarz criterion -4.390470
Log likelihood 233.4112 F-statistic 8.722530
Durbin-Watson stat 1.986612  Prob(F-statistic) 0.000000
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Pentru rata dobanzii (BOBOR 3M)

Dependent Variable: D_INTRATE
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 1997M02 2005M04

Included observations: 99 after adjustments
Convergence achieved after 23 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.009765 0.005625  -1.735912 0.0826
D_INTRATE(-1) 0.610444 0.085233 7.162102 0.0000

Variance Equation

C 0.000137 5.11E-05 2.679272 0.0074
RESID(-1)"2 0.182821 0.074530 2.452992 0.0142
GARCH(-1) 0.738023 0.048816 15.11851 0.0000
R-squared 0.214171 Mean dependent var -0.004462
Adjusted R-squared 0.180731 S.D. dependent var 0.178309
S.E. of regression 0.161393  Akaike info criterion -2.333370
Sum squared resid 2.448493  Schwarz criterion -2.202303
Log likelihood 120.5018 F-statistic 6.404714
Durbin-Watson stat 1.698369 Prob(F-statistic) 0.000133
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Pentru raportul rezerve valutare/M0

Dependent Variable: D_REZMO
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 1997M01 2005M03

Included observations: 99 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.020369 0.006889 2.957001 0.0031
Variance Equation

C 0.000394 0.000296 1.331048 0.1832
RESID(-1)"2 0.214318 0.073825 2.903050 0.0037
GARCH(-1) 0.711094 0.052593 13.52063 0.0000
R-squared -0.007324 Mean dependent var 0.031173
Adjusted R-squared -0.039134  S.D. dependent var 0.126881
S.E. of regression 0.129340  Akaike info criterion -1.949025
Sum squared resid 1.589230 Schwarz criterion -1.844172
Log likelihood 100.4768 Durbin-Watson stat 1.514661
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Anexa II — Modelele econometrice utilizate pentru generarea

de semnale de criza

Estimarea variantei conditionate a indicelui /MV

Dependent Variable: D(IMV)

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 1997M05 2004M09

Included observations: 89 after adjustments

Convergence achieved after 25 iterations

MA backcast: 1997M04, Variance backcast: ON

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(5)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1))

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
D(IMV(-1)) 0.136019 0.105042 1.294904 0.1954
MA(1) -0.756202 0.076196  -9.924380 0.0000
Variance Equation

C(3) -0.746739 0.242964  -3.073461 0.0021

C(4) 0.699271 0.252514 2.769237 0.0056

C(5) 0.291838 0.168054 1.736573 0.0825

C(6) 0.787806 0.143152 5.503282 0.0000

R-squared 0.283918 Mean dependent var 0.004945

Adjusted R-squared 0.240780 S.D. dependent var 0.957284

S.E. of regression 0.834112 Akaike info criterion 2.145497

Sum squared resid 57.74664  Schwarz criterion 2.313270

Log likelihood -89.47460 Durbin-Watson stat 2.052716
Inverted MA Roots .76
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Model ARMA(1,2) pentru indicele IMV

Dependent Variable: IMV

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1997M04 2004M09
Included observations: 90 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations
Backcast: 1997M02 1997M03

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) 0.265133 0.095451 2777704 0.0067

MA(2) 0.358599 0.101799 3.522623 0.0007
R-squared 0.249039 Mean dependent var -0.042200
Adjusted R-squared 0.240505 S.D. dependent var 0.920520
S.E. of regression 0.802224  Akaike info criterion 2419114
Sum squared resid 56.63357 Schwarz criterion 2.474665
Log likelihood -106.8601 Durbin-Watson stat 1.816031
Inverted AR Roots 27
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