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De mange valutakriser pa 1990-tallet og den raske spredning av kriser fraland til land har gkt behovet for &
kunne foruts slike kriser. Et omfattende forskningsarbeid har de siste arene pagatt for a finne indikatorer
som melder om et lands sarbarhet overfor valutauro. Artikkelen beskriver fire ulike typer indikatorer. De
empiriske analysene peker ut variabler som har betydning for varsling av kriser. Mens de fleste
vardingsindikatorer har relativt god prediksonsevne innenfor det tidsrommet de er konstruert for, har de
begrenset forklaringskraft utenfor denne perioden. @kt overvaking av den nasonale og internasonale
gkonomiske utviklingen vil kunne pavise og varsle utviklingstrekk som gker sannsynligheten for valutauro.
Vardingsindikatorer kan i denne sammenhengen vaere et verdifullt hjelpemiddel, selv om paliteligheten fort-

satt er utilfredsstillende.

1 Introduksjon

En vardingsindikator («early warning indicator») er en
empirisk modell som forventes a gi varsel om en mulig
fremtidig finanskrise. Vardingsindikatorer kan i prinsip-
pet konstrueres for ale typer finansielle kriser, for
eksempel valutakriser, bankkriser eller gjeldskriser.
Tidligere har varsiingsindikatorer primaat vaat brukt til
& forutsi bankkriser og gjeldsbetjeningsproblemer.
Innenfor de siste drene har et omfattende forsknings-
arbeid vaat rettet mot muligheten for & forutsi valuta-
kriser eller alvorlig valutauro.

Episoder med kraftig spekulasjonspress og valutauro
har forekommet gjennom lengre tid, men hyppigheten
har tilsynelatende gkt de siste tidrene.l IMF (1998)
analyserer et utvalg av 22 industriland og 31 utviklings-
land og finner at det i perioden 1975-96 var 152 valuta-
kriser. Siden da har spesielt mange fremvoksende
gkonomier vaat rammet av valutauro. | 1997 var det
krise i mange asiatiske gkonomier, i 1998 spredte
krisene seg til Russland og andre overgangsland, og i
1999 métte blant annet Brasil la sin vautakurs flyte.
Valutauro har ogsa rammet mange industriland, noe som
Norge erfarte da kronen hgsten 1998 svekket seg
vesentlig. Den 7. oktober 1998 appresierte japanske yen
hele 8 prosent overfor dollar.

Denne artikkelen tar for seg litteraturen om
varslingsindikatorer for valutauro og gir en oversikt
over hovedresultatene. Den nye interessen for predik-
sion av vautauro har blitt forsterket av de siste arenes
finanskriser i Asia, overgangsgkonomiene og Latin-
Amerika. De mange kriser og den raske spredning fra
land til land har understreket behovet for tidlig varsling
av kriser. Forskningsarbeidet har blitt drevet fram i en
rekke internasionale organisagoner, blant annet Det
internasjonale valutafondet (IMF) og Den internasjonae
oppgjersbanken (BIS).2 Mange sentralbanker har ogsa
konstruert ulike typer varslingssystemer.

Formalet med vardingsindikatorer er & forutsi valuta-
uro paet tidlig tidspunkt.3 Det vil muliggjere at myndig-
hetene kan sette inn tiltak som forhindrer krisen eller
reduserer konsekvensene. Det er imidlertid lite realistisk
a forvente at indikatorer skal kunne forutsi kriser med
stor sikkerhet. Mer realistisk er varslingssystemer som
avdekker et lands sarbarhet overfor gokk. Slike vars-
lingsindikatorer vil potensielt kunne brukes i arbeidet
med overvaking av tilstanden til det finansielle sys-
temet.

Resten av artikkelen er strukturert som falger:
Kapittel 2 ser pa teoretiske forklaringer pa valutauro og
drefter muligheten for & konstruere varslingsindikatorer.
Kapittel 3 gijennomgar fire typer indikatorer. Kapitel 4
refererer resultater fra studier der indikatorer har blitt
brukt til & varsle om valutakriser. Kapittel 5 avrunder
med en diskugon av nytten av vardingsindikatorer.

2 Valutakriser og varslings-
indikatorer i teorien

Kan en — fra et teoretisk synspunkt — forvente at
varsingsindikatorer er i stand til & foruts valutakriser?
For & besvare dette sparsmalet ma det ferst klargjares
hva som menes med en valutakrise samt hvorfor slike
kriser oppstar.

Valutakriser er vanligvis forbundet med raske
endringer i kapitalstremmene. Har landet flytekurs, vil
for eksempel markert kapitalutgang fere til en kraftig
depresiering av valutaen. Har landet styrt valutakurs,
kan et spekulagonspress i form av kapitalutgang ha en
rekke mulige konsekvenser. Myndighetene kan velge &
forsvare valutakursen ved a intervenere med det resultat
at valutareservene faler. Alternativt kan en rentegkning
bremse kapitalutgangen. Spekulasjonspresset kan imid-
lertid ogsa fare til at myndighetene devaluerer eller lar
valutaen flyte. Vi ser at valutakriser og valutauro ikke er
entydig definert. Noen ganger forbindes begrepene med

* Takk til Anne Berit Christiansen, Nils T. Eide, Erling Reed Larsen, Arild Lund, @istein Reisland, Knut Sandal og Anders Svor for nyttige innspill og kommentarer til
artikkelen. Alle tolkninger og synspunkter er forfatterens og ikke ngdvendigvis sammenfallende med Norges Banks.

1 Se Furman & Stiglitz (1998).

2| en rapport der IMFs overvékingsarbeid evalueres, Arriazu m.fl. (1999), anbefales det at overvakingen av de internasjonale finansmarkedene styrkes og at IMF tar i bruk

vardlingsindikatorer i det operasionelle overvakingsarbeidet.

3 Store gkonometriske modeller brukes ofte ved anslag pa den gkonomiske utviklingen. Slike modeller har imidlertid vist seg mindre egnede til & forutsi kraftig valuta-uro.
De observerte valutakursendringene er for store til & bli «fanget opp» av vanlige gkonometriske modeller.
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endringer i valutakursene, andre ganger ogsa med

spekulasjonspress som suksessfullt imgtegas ved inter-

vengjon eller rentegkning.

De teoretiske modellene som forklarer valutakriser tar
vanligvis utgangspunkt i spekulative angrep pa en fast
valutakurs, men i prinsippet kan tankesettet overfares til
andre valutakurssystemer der raske endringer i kapital-
stremmene farer til store kurssvingninger. | den teo-
retiske litteraturen er det vanlig & skille mellom to hoved-
modeller for valutakriser:4
1. Farstegenerasjons-modeller forklarer valutakriser

som et resultat av en konflikt mellom gnsket om en

stabil valutakurs og den underliggende gkonomiske
utviklingen. Et ekspansivt gkonomisk forlgp farer
etter hvert til spenninger i form av for eksempel
lavere valutareserver eller gkende rente. Sarbarheten
oker og gjear et spekulasionsangrep mer sannsynlig.

Angrepet kan bli utlast av vedvarende ekspansiv poli-

tikk eller sjokk i gkonomien. | ferstegenerasons-

modeller er valutauro et resultat av en inkonsistent
underliggende utvikling i gkonomien.

2. Annengenerasjons-modeller forklarer valutakriser
med selvoppfyllende forventninger. Forventer pub-
likum en valutakrise, trekker de penger ut av landet.
Hvis valutareservene ikke er tilstrekkelig store, ma
myndighetene devaluere. Hvis publikum derimot
ikke forventer en devaluering, blir det ikke speku-
lagonspress, og myndighetene blir ikke tvunget til &
devaluere. | annengenerasjons-modeller er valutakri-
ser et resultat av raske stemningsskifter. En sveert
sterk fundamental situasjon vil imidlertid vanskelig-
gjgre et spekulasionsangrep. Sarbarheten overfor
plutselige forventningsskifter gker, jo svakere de fun-
damentale forholdene er.

De to kriseforklaringene er meget tiliserte. | praksis
sees ofte at tiden far en krise er karakterisert av stor opti-
misme. Land opplever sterk kapitalinngang, tilsynela-
tende basert pa urealistiske forventninger om kapitalens

Figur 1. Hva utlgser valutakriser? Farste- og annen-
generasjons-modeller
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forhold
; Fundamentale
Forventninger
e
Farstegenerasjon Annengenerasjon

4 Nedenst&ende gjennomgang bygger p& Krugman (1996) og Reisland & Steehr (1998).

fremtidige lannsomhet (se Kindleberger (1996)). Et dlikt
manster er overordnet sett lettest & forene med annen-
generagons-modeller, der kapitalstremmer ikke ngd-
vendigvis avspeiler fundamentale forhold i gkonomien.®

Valutakriser kan altsi skyldes underliggende funda-
mentale forhold eller forventningsskifter av selvoppfyl-
lende karakter. De to forklaringsmodellene er illustrert i
figur 1. | utgangspunktet vil en forvente at kriser som
kan forklares med farstegenerasions-modeller, er lettest
aforutsi. @kende ubalanser gjer etter hvert landet svaat
sarbart overfor spekulasjonsangrep. (En fortsettelse av
den ekspansive poalitikken vil med sikkerhet fare til en
krise.) Ved kriser basert pa annengenerasjons-modeller
kan varslingsindikatorer vage nyttige fordi de andar
graden av sarbarhet overfor uro. Eksempelvis vil svake
fundamental e forhold gke sannsynligheten for en valuta-
krise.

Et grunnleggende sparsmd er om det i praksis er
mulig a finne indikatorer som kan forutsi nar valutakri-
ser faktisk vil inntreffe. Hovedargumentet mot er at et
varsel om en fremtidig krise vil endre atferden til de
gkonomiske aktarene. Avgis et varsel om at en krise vil
oppstd i fremtiden, vil myndigheter eller publikum
kunne ta skritt dlik at krisen ikke realiseres som forut-
sagt. Myndighetene vil for eksempel kunne legge om
den gkonomiske politikken dik at den varsede krisen
aldri realiseres. Det kan paden annen side tenkes at pub-
likum med en gang vil trekke kapital ut av landet, med
det resultat at valutakrisen fremskyndes i forhold til det
varslede tidspunktet.

Argumentene har svakheter. For det farste er det ikke
utenkelig at myndighetene fortsetter en inkonsistent og
ekspansiv politikk selv om resultatet er en krise pa
lengre sikt. Det er mange eksempler pa at myndigheter
har foretrukket kortsiktige gevinster fremfor langsiktig
stabilitet. For det andre kan myndighetene velge & ikke
offentliggjere varslet om gkt sannsynlighet for en krise,
dik at publikum ikke far denne informasjonen. For det
tredje er det ikke sikkert at valutauro blir fremskyndet
selv om publikum far et varsel om en kommende krise.
Hvis myndighetene gjennomferer tiltak som reduserer
spekulasjonspresset (for eksempel en rentegkning), kan
det tenkes at publikum fortsatt vil holde sine fordringer
i landet og en krise unngas. Sluttelig, i praksis vil
vardingsindikatorer bare kunne indikere gkt sannsyn-
lighet for kriser, men det betyr ikke at publikum vil
igangsette et spekulasjonsangrep med én gang.

Det kan konkluderes med at det neppe vil vaae mulig
afinneindikatorer som kan forutsi valutakriser med stor
presison. P4 den andre siden kan det ikke pa forhand
utelukkes at indikatorer vil kunne gi informason om
sarbarheten overfor uventede sjokk til gkonomien. Det
er med andre ord et empirisk spgrsmd om varslings-
indikatorer kan brukes til & forutsi valutakriser.

5 Flokkatferd som falge av informasjonsproblemer er en mulig (mikrobasert) forklaring pé at kapitalstrammene ikke alltid falger den underliggende avlgnningen. Se for

eksempel Lee (1998).
6 Den f@lgende diskusjonen bygger pd IMF (1998).
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3 Ulike typer varslingsindikatorer

Varsingsindikatorer bestar dels av en presis definisjon
av valutauro, dels en modell til & forutsi dik uro.”
Valutakursuro kan defineres som en situason der myn-
dighetene ma devaluere eller la valutaen flyte.
Definisonen kan ogsa vaae mer generell og betegne
«press» pa valutaen, for eksempel som et veid gjennom-
snitt av valutakursendring, endring i valutareserver og
renteendring.

Alle typer varsingsindikatorer bygger pa data for den
konjunkturmessige og gkonomisk-strukturelle situasjo-
nen og seker & identifisere «menstre» i data som ofte
forekommer fer en valutakrise. Nar det identifiserte
mgnsteret kommer igjen, tolkes det som et varsel om en
kommende krise (eller rettere, at sannsynligheten for en
krise har gkt).

Utgangshypotesen er at det ikke blir krise innenfor et
visst tidsrom, mens aternativhypotesen er at det blir
krise. En vardingsindikator gir et krisevarsel eller signal
om krise hvis utgangshypotesen kan avvises. En god
varsingsindikator gjer fafeil. Det kan begasto typer feil
n& man skal forutsi valutakriser, setabell 1. Den farste
typen, sakalt type |-feil eller «falsk alarm», begés nar
indikatoren varsler en krise som ikke kommer likevel.
Den andre typen, type Il-feil eller «falsk stillhet»,
forekommer ndr varslingsindikatoren ikke forutsier en
krise som kommer.

Tabell 1. Signaler og feiltyper ved varslingsindikatorer

Valutauro Ingen valutauro
Signal A) B)
"Falsk alarm”
Type I-feil
Ikke signal C) D)
"Falsk stillhet"
Type IlI-feil

Verken type |- eler type Il-feil betyr ngdvendigvis at
indikatoren ikke fungerer. Et signal fraindikatoren viser
at gkonomien er sarbar overfor gkonomiske eller for-
ventningsbaserte sokk. Type I-feil kan oppsta hvis
gkonomien ikke rammes av sjokk eller den gkonomiske
politikken legges om i en situasjon der gkonomien fak-
tisk er sarbar. Type II-feil kan oppsta hvis gkonomien
rammes av uvanlig store sjokk som farer til en krise,
selv om gkonomien i utgangspunktet ikke er spesielt
sarbar.

7 Nedenstéende bygger p& Berg m/l. (2000) og Sharma (1999).

Det er lett & fremstille en indikator som ikke gjar type
I-feil. Det er en indikator som forutsier at det aldri blir
kriser. En indikator som bestandig forutsier krise, gjer
ingen type ll-feil. Begge indikatorer er ubrukelige. |
praksis ma en derfor velge en indikator som gir bade
type I- og type Il-feil. Den konkrete avveiningen mel-
lom de to feiltypene vil avhenge av brukerens preferan-
ser og formalet med indikatoren.

Et kriterium for en god indikator er et lavt stay/signal-
forhold, dvs. fafalske alarmer i forhold til antall korrek-
te signaler8 Et lavt stay/signal-forhold indikerer at
indikatoren har et hgyt informasjonsinnhold.

| litteraturen har det blitt tatt i bruk en rekke metoder
til konstrukgion av varslingsindikatorer. | det fglgende
beskriver vi kortfattet fire overordnede kategorier av
metoder. Oppdelingen baserer seg pa Kaminsky mfl.
(1998).

i) Kvalitativ analyse

Denne metoden bestar av en diskusion av ulike fak-
torer som erfaringsmessig kan forarsake valutauro.
Diskusjonen sgker & avdekke faktorer som er av spesiell
betydning, rimeligvis pa bakgrunn av historiske
erfaringer (se for eksempel IMF (1998)). Noen studier
har argumentert for at det er mulig & finne enkeltvari-
abler som har stor forklaringskraft ved forutsigelse av
valutakriser.?

Metodens starste fordel er dens enkelhet. Metoden
bidrar til at overvakende myndigheter far bedre
kjennskap til utviklingen i en rekke gkonomiske vari-
abler. Den gjar det ogsa mulig atainn faktorer som ikke
lett lar seg tallfeste, for eksempel kvaliteten i regulering
av og tilsyn med finanssektoren. Metoden er basert pa
skj@nn og vurderingene kan derfor bli noe tilfeldige.

ii) Awik fra normalniva

Teknikken bak denne metoden er ogsd enkel. Det
innsamles data for en rekke variabler som pa forhand
anses for viktige for valutakursstabilitet. Data for siste
tids utvikling sammenlignes med et normalniva. Hvisen
variabel avviker fra normalnivaet, anses det som en
indikasjon pd mulig ustabilitet i fremtiden.

Normalnivaet kan andlas ut fra tidligere erfaringer i
situasioner uten valutakriser, eller ganske enkelt vaare
den trendmessige utviklingen til variabelen. Alternativt
kan utviklingen i land som det er naturlig & sammen-
ligne seg med, ligge til grunn for anslag pa normal-
nivaet.

| praksis kan det vaae mange variabler med mange
ulike signaler. Metoden gir ingen anvisning pa hvordan
informasjonen fra de ulike variablene skal veies sam-
men. Dette blir dermed et spgrsmdl overlatt til en «kva-

8 Brukes betegnel sene fra figur 2, beregnes det (justerte) stay/signal-forholdet som B/(B+D)/(A/(A+C)). Leddet B/(B+D) betegner andel falske alarmer nér falske alarmer
er en mulighet, dvs. nér det ikke ble valutauro. Leddet A/(A+C) betegner hyppigheten av riktige alarmer ndr det ble valutauro.

9 Se for eksempel Dornbusch mAfl. (1995), Goldfajn & Valdes (1998, 1999), Greenspan (1999) og Radelet & Sachs (1999). De to sistnevnte skriftene argumenterer for at

kortsiktig gjeld i forhold til valutareserver er en viktig enkeltindikator for gkt sdrbarhet.
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litativ» vurdering, basert pa erfaring og magefelelse.

Metoden er relativt enkel & implementere og stiller
vanligvis ikke krav om avansert teknisk eller gkono-
metrisk analyse. Myndigheter samler informasjon om
mange variabler og mata stilling til hva som er normal-
nivaet. | praksis er det imidlertid vanskelig a anda et
normalniva for mange variabler, spesielt hvis gkono-
mien undergdr store strukturelle forandringer som gjer
at historiske verdier ikke lenger kan betraktes som nor-
mal nivaer.10

iii) Sgnalmetoden

Signalmetoden er en sakalt bi-variat teknikk der ideen
er & velge ut enkeltindikatorer pa bakgrunn av en
formell evaluering av hver enkelt variabels evne til a
forutsi kriser. Det kreves et datasett med observasjoner
over en lengre periode.

Innledningsvis ma en ta stilling til nér det er en valu-
takrise.l1 En enkdltindikator gir signal om at en krise vil
innfinne seg (innenfor et visst tidsrom) nar variabelen
passerer en predefinert grenseverdi. Grenseverdien
bestemmes slik at den enkelte indikators pdlitelighet blir
hay, for eksempel dlik at stay/signal-forholdet blir minst
mulig. Metoden gjer det mulig & utvelge en mengde av
enkeltindikatorer som ale bidrar til & forutsi kriser.

Hvis signalmetoden skal brukes til predikson, vil det
vage hensiktsmessig & konstruere én aggregert vars-
lingsindikator pa grunnlag av enkeltindikatorene. En
mulighet er &la den samlede indikatoren varsle en krise
hvis et forutbestemt antall enkeltindikatorer gir signal.
Alternativt kan enkeltindikatorene veies sammen basert
pa deres informasjonsinnhold, for eksempel basert pa
stay/signal-forhol det.

Signalmetoden er en enkel metode for & bestemme nér
enkeltvariabler er utenfor sitt normalniva. Metoden gir
betydelig rom for skjgnn i konstruksionen av indika-
torer. Metoden er imidlertid lite teoretisk, og det tasikke
heyde for mulig korrelasjon mellom de forklarende vari-
ablene.

iv) Estimeringsmetoden

Ved denne metoden avdekkes ved estimering hvilken
betydning ulike variabler har for fremtidig valutauro.
Det brukes enten tidsrekkedata for ett land, tverrsnitts-
datafor mange land eller et panel med data, dvs. datafor
et antall land over flere perioder. Pa venstresiden er et
uttrykk for valutauro, mens hgyresidevariablene er
mulige «forklarende» variabler. Det er to metoder
avhengig av hvordan venstresidevariabel en konstrueres:

1. Venstresidevariabelen er diskret, dvs. 0 nar det ikke er
krise og 1 ndr det er krise. Den diskrete venstresiden
betyr at relasionen ma estimeres ved hjelp av logit-
eller probit-estimering.12 Metoden avdekker hvilke
variabler som har betydning. | tillegg kan den
estimerte relagonen brukes til & forutsi sannsyn-
ligheten for fremtidige kriser.

2. Venstreside-variabelen kan ogsa vaae en kontinuerlig
variabel som ikke er begrenset til intervallet 0til 1. Et
madl for omfanget av valutauro kan for eksempel veae
et veid gjennomsnitt av henholdsvis valuta-
kursendringen, endringen i renteforskjellen overfor
utlandet og endringen i valutareservene. Estime-
ringen skjer ved vanlig minste kvadraters metode.
Ogsa her bestemmes viktige variabler, og relagonen
kan brukes til prediksjon.

Estimeringsmetoden har den fordel at sannsynligheten
for eller omfanget av en valutakrise bestemmes direkte.
Videre undersgkes hvilke av de mange mulige forkla
ringsvariablene som har betydning, dvs. variablenes
relative betydning avdekkes direkte. | tillegg unngdr en
atastilling til normalnivaet for ulike variabler. Metoden
er noe mekanisk.

4 Empiriske resultater

Nedenfor ser vi naamere pa erfaringer med de ulike
typene indikatorer som ble diskutert i kapittel 3. Det er
flere spgrsmal som er av interesse. For det farste, hvilke
variabler bidrar i sterst utstrekning til & forutsi valuta-
kriser? For det andre, hvor gode er varslingsindika-
torene til & forutsi valutauro, henholdsvis innenfor og
utenfor estimeringsperioden?

Resultater fra utvalgte studier

Ifelge Kaminsky m.fl. (1998) var det til og med 1997
publisert 28 artikler med varglingsindikatorer for valuta-
kursuro. Tallet har gétt opp betydelig siden da. Det er
ikke mulig innenfor denne artikkels rammer a referere
ale studiene.13 Noen fokuserer pa hvilke variabler som
er av starst betydning, mens andre evaluerer modellens
evne til & forutsi valutakriser. Vi har valgt syv viktige
studier som til sammen dekker alle kategorier diskutert
i kapittel 3. Studienes metoder og resultater er oppsum-
mert i tabell 2.

10 Et annet, «dypere» problem er hvorvidt det eksisterer et normalniva for mange variabler. En rekke gkonomiske modeller (for eksempel annengenerasjons-modeller
diskutert i kapittel 2 dpner for multiple likevekter, dvs. det kan potensielt veare flere normalnivaer.

1 Det kan for eksempel gjares ved & konstruere en indeks for valutakurspress og definere en krise som en situasion der pressindeksen overstiger en viss grense.

12 Den diskrete venstresidevariabelen betyr at vanlig minste-kvadraters metode ikke lenger kan brukes. | stedet anvendes en transformasjon (av en lines funksjon av
heyresidevariablene) slik at heyresiden etter transformasjonen blir et tall mellom 0 og 1. Det er vanlig & bruke enten en logistisk funksjon (logit) eller fordelingsfunksjonen
for en normalfordeling (probit). Den transformerte hgyresiden kan fortolkes som sannsynligheten for at det blir krise. Logit- eller probit-modellen estimeres ved «maksi-
mum likelihood»-estimering, dvs. parametrene (til den linesare funksjonen av hgyresidevariablene) bestemmes slik at sannsynligheten for & f& det faktisk observerte men-

stret av kriser og ikke-kriser blir sterst mulig.

13 For andre gjennomganger av de empiriske resultatene, se Kaminsky m.fl. (1998), IMF (1997), Berg & Patillo (1999), Berg m.fl. (2000) og Vlaar (2000).
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Tabell 2. Resultater fra utvalgte studier av varslingsindikatorer

Land og tidsrom

Metode

Viktige variabler
for forklaring av kriser

Forutsigelse

IMF (1998) Maneds-, kvartals- i) - Realvalutakurs Ikke mulig & undersgke
og arsdata fra 22 Grafisk analyse av - Inflasjon
industriland og 31 mgnstre far en krise - Eksportutvikling
fremvoksende inntreffer - Pengemengde i forhold
gkonomier, 1975-97 til valutareserver
- Pengemengde
- Driftsbalanse
Goldfajn & Manedsdata for 93 ii) - Realvalutakurs Sannsynlighet for en

Valdes (1999)

land, 1960-94

Awvik fra normalniva

(Andre variabler
undersgkes ikke)

valutakrise gker jo mer
realvalutakursen avviker
fra estimert likevektskurs

Kaminsky m.fl.
(1998) [KLR]

76 valutakriser i 15
utviklingsland og 5

industriland,
manedsdata 1970-95

iiii)
Signalmetoden.
Grenseverdier
bestemmes pa

grunnlag av signal/
stgy-forhold for hvert

- Realvalutakurs
- Bankkrise

- Eksportutvikling
- Aksjekurser

- M2/valutareserver
- Valutareserver

Enkeltindikatorer
forutsier mer enn
50 prosent av alle kriser

enkelt land - Kredittvekst
- Konjunkturutvikling
Frankel & Rose Arsdata for over ivl) - Utenlandsk renteniva FR reestimerer modell med

(1996) [FR]

100 utviklingsland
i perioden 1971-92

Estimeringsmetode
med probit-estimering

- Kredittvekst

- Realvalutakurs

- Driftsbalanse

- Budsjettunderskudd

- Gjeld gitt pa gunstige vilkar

- Utenlandske direkte
investeringer

hgyresidevariabler lagget
ett ar. Estimeringen
forbedres, dvs. modell
kan i en viss utstrekning
predikere kriser ett ar fram

Berg m.fl. (2000)
[DCSD]

Manedsdata for 23

utviklingsland i
perioden januar

1986 til april 1995

ivl)
Estimeringsmetode
med probit-estimering

- Realvalutakurs

- Driftsbalanse
- Valutareserver

- Eksportvekst
- Kortsiktig gjeld/valutareserver

Bedre enn tilfeldig gjetting

Sachs m.fl. (1996)
[STV]

Tverrsnittsdata for
20 utviklingsland, 1995

iv2)
Estimeringsmetode
med kontinuerlig
venstresidevariabel

- Bankutlan

- Realvalutakurs

- M2/valutareserver
(Effekten oppstar ved kombi-
nasjon av variablene)

Relasjonen viser

hvilke land som var mest
sarbare for smitte etter
«Tequila-krisen» i Mexico,
1995

Vlaar (2000) [V]

Manedstall 1987-96
for 31 fremvoksende
gkonomier

ivl+iv2)
Estimeringsmetode
med bade diskret
og kontinuerlig
venstresidevariabel

- Inflasjon

- Realvalutakurs

- Valutareserver

- Import/eksport

- Kortsiktig gjeld/valutareserver
- M2/valutareserver

- Valutauro i naboland

Bedre enn tilfeldig gjetting
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Modelleni Vlaar (2000) er spesiell fordi den eksplisitt
tillater to regimer, ett for rolige og ett for krisepregede
perioder. En relasjon bestemmer sannsynligheten for at
gkonomien rammes av krise, mens en annen relasjon
bestemmer omfanget av valutapress (et veid snitt av
depresiering og fall i valutareserver). Det betyr at vari-
abler som pavirker sannsynligheten for en valutakrise,
kan vage forskjellige fra de som bestemmer dybden av
krisen.

Det fremgar av tabell 2 at det er betydelig forskjell pa
resultatene, noe som til dels avspeiler studienes ulike
formd og metoder. Modellene KLR, DCSD og V er
konstruert spesielt med henblikk pa predikson. Merk
0gsd at de to sistnevnte modellene er utviklet etter de
siste ars valutakriser i fremvoksende gkonomier.

Det er enkelte variabler som opptrer i et flertall av stu-
diene. Realvalutakursen synes & vaae viktig. Det samme
gielder valutareservene eller pengemengden i forhold til
reservene. De analysene som undersgker prediksons-
egenskapene, finner at modellene bidrar til & predikere
det faktiske krisemgnsteret. (Se nedenfor for en formell
drafting av modellenes prediksjonsegenskaper.)

Sammenstilling av resultater — hvilke
variabler har betydning?

Kaminsky m.fl. (1998) oppsummerer resultatene fra stu-
diene publisert til og med 1997. De mange studiene
analyserer samlet sett betydningen av et sveat stort
antall gkonomiske variabler. Studiene kan oppsummeres
dik:

- Effektive vardingsindikatorer ma bygge pa mange
variabler.

- Indikatorer ma& ta med valutareserver, realvaluta-
kursen, kredittveksten, offentlig sektors lanopptak og
innenlandsk inflagion. Det er noe stette for at @ko-
nomisk vekst, pengemengdevekst, handelsbalanse-
og eksportutvikling og underskudd pa statsbudsjettet
er av betydning.

- Det er blandede erfaringer med andre variabler.
Problemer i banksektoren synes & vaare av betydning.

- Det er liten stette for at driftsbalansen eller uten-
landsgjel dens sammensetning er av betydning.

- Variabler som markedets valutakursforventning eller
forskjellen mellom innenlandske og utenlandske
renter, har tilsynelatende ingen betydning.

Merk at disse konklugonene har blitt etablert pa
grunnlag av erfaringer som dekker mange episoder av
valutauro, men ikke krisene de aller siste arene.
Analyser som har kunnet dra nytte av ferskere
erfaringer, ndr fram til stort sett samme resultater, men
med enkelte modifikasjoner. Berg m.fl. (2000) finner
sdledes at driftshalansen og kortsiktig utenlandsgjeld
som andel av valutareservene er viktige variabler.14

14 Disse resultatene er i strid med oppsummeringen i Kaminsky m.fl. (1998).

Vlaar (2000) finner at kortsiktig gjeld samt store depre-
sieringer i naboland («smitte») bidrar til & forklare dyb-
den av valutakriser. Resultatene fra de nyeste analysene
kan avspeile at studiene har fokusert pa disse variablene
i lys av de siste &renes kriser.

Sammenstilling av resultater — prediksjon
innenfor dataperioden

Alle vardingsindikatorer inklusive studiene KLR, FR,
DCSD, STV og V presentert i tabell 2 gir mange type |-
og llI-feil. Det reiser to interessante sparsmd: Er
vardlingsindikatorene bedre enn tilfeldig gjetting (eller
«informert» gjetting)? Hvilken modell gir de beste
prediksionene? | dette avsnittet ser vi pa prediksons-
evnen innenfor dataperioden, dvs. tidsrommet som
indikatoren er konstruert innenfor.

Berg & Pattillo (1999) undersgker prediksjonsevnen
til de tre studiene KLR, FR og STV. For a fa mer sam-
menlignbare resultater modifiserer de modellene pa en
rekke omrader. KLR reestimeres med data for 23
utviklingsland for perioden januar 1970 til april 1995,
og det konstrueres en kompositt-indikator pa grunnlag
av enkeltindikatorene. FR estimeres nd med 41
utviklingsland for perioden 1970-96. SVT reestimeres
med data for 23, men fortsatt for perioden november
1994 til april 1995. De nye landene og den endrede
dataperioden betyr ikke store endringer i KLR- og FR-
indikatorene. Derimot er det problemer med & gjenta
estimeringene i SVT, kredittvekst-variabelen blir ikke
lenger signifikant.

Varslingsindikatorene gir generelt relativt tilfredsstil-
lende prediksjoner innenfor dataperioden. KLR kan for
eksempel forutsi 46 prosent av alle valutakriser. Det er
imidlertid mange falske alarmer; hele 65 prosent av ale
alarmer blir ikke fulgt av en krise. FR forutsier 63 pro-
sent av alekriser, og falske alarmer utgjar 52 prosent av
alarmene.’> DCSD-modellen kan forutsi 39 prosent av
ale vautakriser, med 64 prosent av ale alarmer som
falske. V-modellen forutsier korrekt 40 prosent av
krisene, men hele 92 prosent av ale alarmer er falske.

SVT, som angir omfanget av press pa valutakursen,
kan ikke direkte sammenlignes med de gvrige studiene
(som angir hvorvidt det blir krise eller ikke). | stedet
rangerer Berg & Pattillo (1999) landene etter omfanget
av valutapress og sammenligner med det faktiske
(innenfor dataperioden, november 1994 — april 1995).
Det er noe samvariasion mellom faktisk og forventet
krissomfang (korrelasjonskoeffisienten er 0,49), men
for mange land er forskjellen stor.

Samlet sett har de analyserte indikatorer en viss suk-
sess med & predikere valutakriser innenfor dataperioden.
Dette er ikke overraskende, ettersom indikatorene er
konstruert med henblikk pa predikson og er konstruert
pa grunnlag av observasjoner fra dataperioden.

15 | ndikatorene angir sannsynligheten for en valutakrise. Resultatene gjelder hvis en krise erklages nér sannsynligheten for en krise if@lge indikatorene overstiger 25 prosent.
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Sammenstilling av resultater — prediksjon
utenfor dataperioden

Hovedformalet med varslingsindikatorer er & predikere
kriser utenfor dataperioden. Erfaringene fra 1997 utgjer
et godt grunnlag for testing utenfor dataperioden, etter-
som mange asiatiske land, men relativt fa andre, ble
rammet av krise dette aret.

Berg & Patillo (1999) underseker hvordan KLR-, FR-
og STV-modellene klarer seg ved prediksjon utenfor
dataperioden. For KLR og FR betyr det perioden april
1996 til desember 1997. | dette tidsrommet predikerer
KLR 34 prosent av alle valutakriser, med 51 prosent
falske alarmer. Dette er marginalt bedre enn tilfeldig
gjetting, som ville ha veat korrekt om lag en av fire
ganger. (Den ubetingede sannsynligheten for en krise
som definert av Berg & Patillo (1999) er i perioden 27
prosent.) FR-indikatoren kan ikke evalueres pa denne
maten, ettersom det if@lge krisedefinigonen til FR ikke
var noen kriser i 1997. Dette skyldes at de fleste kriser i
Asia kom relativt sent dette aret.

Berg & Patillo (1999) velger derfor & evaluere de tre
metodene ved a la hver indikator generere en rangering
av landenes krisesarbarhet i 1997. Bade FR og STV
klarer seg darlig i denne gvelsen; korrelasjonen mellom
forventet og faktisk rangering er henholdsvis 0,12 og
0,23. KLR har en relativt hgy korrelasjon, pa0,52. Asia-
krisen kom helt uventet ifelge FR og (i mindre grad)
STV, mens KLR anslo at kriser i for eksempel
Filippinene, Korea og Thailand var mer sannsynlige enn
i de fleste latin-amerikanske land.

DCSD-modellen i Berg m.fl. (2000) forutsier 73 pro-
sent av krisene utenfor dataperioden, mot en ubetinget
sannsynlighet pa 27 prosent. Det er fortsatt en del falske
alarmer (41 prosent). V-modellen i Vlaar (2000) varsler
54 prosent av krisene i perioden januar 1997 til juni
1999. Med det valgte kriterium for kriser er dette langt
bedre enn den ubetingede sannsynligheten. 75 prosent
av darmene er falske.

Varslingsindikatorer konstruert far Asia-krisen har ge-
nerelt ikke vaat i stand til & forutsi den felgende valu-
tauroen. De nyeste modellene, spesielt DCSD-modellen,
gir bedre resultater, men dette kan til dels skyldes at
indikatorene er konstruert med henblikk pa & forutsi
denne perioden. For eksempel er nye variabler, som
kortsiktig gjeld i forhold til valutareserver og valuta
depresiering i andre land, tatt med under inntrykk av
erfaringene fra Asia-krisen. Samlet sett er konklusjonen
at de beste indikatorenetrolig er bedre enn tilfeldig gjet-
ting. Utviklingen fremover vil gi mer informasjon med
hensyn til modellenes forutsigel sesevner.

5 Avsluttende merknader

Det har gjennom de siste tidrene vaat en bevegelse mot
mer integrerte internasjonale finansmarkeder. Ogsa
mange fremvoksende gkonomier med ensidig eksport-
struktur og svake finansielle systemer har dpnet for
utenlandske kapitalstrammer. Perioden har vaat preget
av tallrike finanskriser, mange med betydelig valutauro.
Varsing om sdrbarhet kan muliggjere stabiliserende
tiltak fra myndighetenes side, samtidig som private
aktarer far mulighet for en bedre prising av valutakurs-
usikkerhet. Til sammen peker disse faktorene pa
behovet for praktisk brukbare varslingsindikatorer.

Artikkelen har dreftet fire ulike metoder for varsling
av valutauro. Arbeidet med disse metodene har gitt bety-
delig innsikt i hvilke variabler som har sterst betydning
for varding av valutauro. Realvalutakurs, valutareser-
ver, kredittvekst, offentlig lantaking og innenlandsk
inflagion er blant variablene som mange studier har fun-
net viktige. Nyere studier har betonet variabler som
kortsiktig utenlandsgjeld i forhold til valutareservene,
driftsbalansen og «smitte» fra valutakriser i andre land.
Ulike kriser har ulike forklaringer. En ma derfor betrak-
te mange variabler samtidig hvis ambisjonen er & av-
dekke sarbarhet overfor valutauro generelt.

Varsingsindikatorene som ble diskutert i kapittel 4
hadde ikke overbevisende prediksjonsegenskaper.
Innenfor perioden de er konstruert, har et krisevarsel et
visst informasjonsinnhold selv om det er mange falske
alarmer. Utenfor estimeringsperioden er det bare de
nyeste modellene som er vesentlig bedre enn tilfeldig
gjetting og det er fortsatt mange falske alarmer. Dette
betyr at selv de beste indikatorene bare har begrenset
nyttei en operativ overvaking av den makrogkonomiske
og finansielle utviklingen.

Disse konklusjonene er muligens overdrevent nega-
tive. For det farste undersgkes prediksonsevnen relativ
langt utenfor dataperioden. Indikatorene skal foruts
kriser som ligger mer enn ett & fram i tid. Dette er
ambisigst. Indikatorer som kan avdekke ekt sarbarhet
bare f& maneder fram, vil ogsa vage til nytte. For det
andre kan Asia-krisen ha vaat en uvanlig vanskelig
episode & forutsi, for eksempel pa grunn av kraftige
smitteeffekter og overreaksion blant investorene (se
nedenfor). For det tredje viser Berg m.fl. (2000) og
Vlaar (2000) at det er mulig & konstruere indikatorer
som tilsynelatende er bedre enn tidligere modeller. Til
sist er det verd & merke seg at data for markedsforvent-
ningene viser at vardingsindikatorer i hvert fall ikke er
dérligere enn markedsaktarene til aforutsi valutakriser.

Det er flere mulige forklaringer pa varslingsindika-
torenes begrensede suksess.

Konstruksion av varslingsindikatorer er en méte a
trekke ut informasjon pa grunnlag av historiske
erfaringer, med henblikk pa & uttale seg om fremtiden.
Dette er metodens styrke, men ogsa dens svakhet. Det
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antas implisitt at alle kriser har samme underliggende
forklaringer slik at «mgnsteret» som tidligere har gétt
forut for kriser, vil gjenta seg fer fremtidige kriser.
Denne antakel sen kan vagre feilaktig hvis det skjer store
fundamentale forandringer i gkonomien, dvs. forandrin-
ger som pavirker de underliggende arsakene til valuta-
kriser (se Sharma (1999) og Berg m.fl. (1999)).16 Slike
forandringer kan ogsa skyldes at myndighetene legger
om den gkonomiske politikken i lys av erfaringer fra
tidligere kriser.

Varslingsindikatorer kan kritiseres for & mangle teo-
retisk fundament. Det er en fare for at manstrene som
har kommet fram, ikke avspeiler reelle arsakssammen-
henger, men bare er et uttrykk for «falsk korrelasjon».
Problemet er spesielt viktig fordi vi ikke har noen
modell som entydig knytter utviklingen i ulike
pkonomiske variabler sammen med forekomsten av val-
utakriser. Er det tale om falsk korrelagion, er arsakssam-
menhengene ikke stabile, og prediksonsevnen vil fal-
gelig vaae svak.

Et poeng (relatert til ovenstdende) er muligheten for at
episoder med valutauro i betydelig omfang skyldes
ikke-fundamentale arsaker. Finansiell smitte og
investorpanikk kan fare til et kriscomfang som ikke star
i overensstemmel se med de underliggende forholdene.1”
Kriser av ikke-fundamental karakter er notorisk vanske-
lige & forutsi. Selv om varslingsindikatorer i prinsippet
kan foruts sarbarhet overfor dike kriser, kan indika-
torene ikke angi nar krisen finner sted. Hvis valutauro i
stor utstrekning er relatert til ikke-fundamentale forhold,
ma varsiingsindikatorer forventes a gi relativt svake
resultater.

Valutakriser forekommer per definision relativt
sieldent. Det betyr at det er fa observasjoner til radighet
ndr det skal konstrueres vardingsindikatorer, slik at
indikatorenes presision blir begrenset (Sharma (1999)).
| tillegg har mengden og kvaliteten av data i mange
fremvoksende gkonomier ikke veat tilfredsstillende,
noe som ytterligere har gjort det vanskelig & konstruere
palitelige vardingsindikatorer.

Globalisering og store strukturelle forandringer pa
finansmarkedene har gkt behovet for overvaking og
bruk av vardingsindikatorer. Samtidig har de samme
faktorene trolig gjort det vanskelig a etablere stabile
sammenhenger mellom den gkonomiske utviklingen og
sannsynligheten for fremtidige kriser. Dette forholdet er
pa mange méter et paradoks. De samme kreftene som
betyr okt behov for krisevarding, gjer det samtidig
vanskeligere a konstruere pdlitelige indikatorer.

Forskningen pa varslingsindikatorer for valutakriser
er fortsatt i sin begynnelse. Bedre statistikk, nye vari-
abler og mer avanserte metoder vil trolig kunne forbedre
indikatorene og dermed prediksjonsegenskapene. Det er
imidlertid ikke realistisk & forvente at metodene noen
gang vil kunne gi presise varsler om fremtidige va uta-
kriser. Likevel kan det veae verdt a fortsette arbeidet

med & utvikle varsingsindikatorer, bade i forsknings-
sammenheng og til operativt bruk.

For det farste kan utviklingen av varslingsindikatorer
gi nyttig informasion om hvilke variabler det er mest
grunn til afokusere pa, og hvilke som har mindre betyd-
ning for valutauro. Slik informasjon har interesse ikke
bare i prognosegyemed, men ogsd nar den gkonomiske
politikken skal tilrettelegges. For det andre kan en
formell varslingsprosedyre bidra til & klargjere hvordan
tidligere erfaringer kan utnyttes i arbeidet med a
overvake finans- og valutamarkedene. For det tredje
gjer varsingsindikatorer det naturlig & se pa erfaringene
i andre land, noe som spesielt er av stor viktighet i
mindre gkonomier. Sist, men ikke minst, kan selve
prosessen med & etablere varsingsindikatorer bidra til
mer fremoverskuende vurderinger og mer fokus pa
betydningen av ulike typer sjokk.
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