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| Einleitung

Obwohl die theoretische Analyse von Zahlungsbilanz- oder Wéhrungskrisen
bereits in den 1970er Jahren (Krugman 1979) ihren Ursprung fand, richtete
die empirische Forschung erst Mitte bis Ende der 1990er Jahre ihren Fokus
verstirkt auf die systematische Analyse von Wahrungskrisen. Ein wesentlicher
Grund dafiir, war sicherlich die Asienkrise, die hinsichtlich ihrer globalen Aus-
wirkungen bis dahin einmalig war. Zwar verzeichneten einzelne Lander in den
1970er und 1980er Jahren extremere Wahrungsturbulenzen, jedoch breitete sich
die Asienkrise in der gesamten Region und auf anderen Kontinenten aus und
erreichte somit in der Summe der Ereignisse ein bis dahin ungekanntes Aus-
maB. Hinzu kam, dass die Asienkrise fiir viele Okonomen und Ratingagenturen
iiberraschend kam, was sicherlich einen weiteren Anstof fiir eine systematische
Krisenerforschung gab. Als Begriindung fiir das oftmals iiberraschende Eintre-
ten von Wihrungskrisen wird der kontinuierliche Wandel der Finanzmirkte an-
gefiihrt (Berg und Pattillo 1999b).

Krugman (1979) machte einen inkonsistenten geld- und fiskalpolitischen
Mix, welcher zu einer finalen spekulativen Attacke fiihrt, als Krisenausldser aus.
In den 1980er und 1990er Jahren wurde der Fokus dahingegen auf Zahlungs-
bilanzkrisenmodelle gelenkt, welche iiber sich selbst erfiillende Erwartungen
versuchen, den Ausbruch einer Krise zu erkldren (Obstfeld 1986). Insbesondere
die EWS-Krise, die sogar von manchen Okonomen als Mysterium wahrgenom-
men wurde (Rose und Svensson 1994, S. 1215), verlieh den Modellen der zwei-
ten Generation mehr Aufmerksamkeit. In dieser Modellklasse kann eine Krise
in einem Land ausbrechen, obwohl die Fundamentaldaten nicht unweigerlich
auf eine Krise schlieBen lassen. Die Asienkrise fiihrte auf Grund der extremen
Ausbreitung und vorhandenen Anreizverzerrungen im asiatischen Privatsektor
zu einer Fokussierung auf Ansteckungseffekte (Masson 1998) und »Moral Ha-
zard«-Aspekte (Corsetti et al. 1999b) der Krisenforschung. Insbesondere das
Ausbreiten von Krisen auf regionaler und iiberregionaler Ebene wird in Zusam-
menhang gebracht mit der vorangeschrittenen Kapitalbilanzliberalisierung in
vielen Emerging Markets in den 1980er und 1990er Jahren. Diese Einschétzun-
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gen lassen darauf schlielen, dass ein systematischer Ansatz zur Fritherkennung
von Wihrungskrisen nur zeitlich begrenzt erfolgreich sein kann, da sich die
Krisenausloser mit der Zeit dndern. Auch gibt es eine Vielzahl von relevanten
Frithwarnindikatoren, die nur schwerlich in konsistenter Weise in einem Daten-
satz erfasst werden konnen (z.B. politische Risiken oder Investorenvertrauen).
Arbeiten von Sachs et al. (1996, Regressionsansatz), Kaminsky et al. (1998,
Signalansatz) sowie Frankel und Rose (1996a, Probitansatz) zur Analyse von
Wihrungskrisen zeigen jedoch, dass es eine Reihe von Indikatoren gibt, die sich
zwischen 1970 und 1998 hinsichtlich der Fritherkennung von Wéhrungskrisen
als verldsslich erwiesen haben.

Im Anschluss an die Wéhrungskrisen der spéten 1990er Jahre bis einschlie3-
lich 2007 konnten verhdltnismafig wenige Wéhrungsturbulenzen beobachtet
werden. Erst mit Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise, welche ihren Ur-
sprung auf dem amerikanischen Immobilienmarkt fand und im Herbst 2008
die Wahrungsmarkte vieler Emerging Markets erreichte, konnte eine erhdhte
Wechselkursvolatilitét in diesen Ladndern verzeichnet werden. In manchen Lan-
dern erreichte die Wechselkursvolatilitit sogar Krisenniveaus. Insbesondere
zwischen September 2008 und Mérz 2009 erlitten eine Reihe von Emerging
Markets massiven Abwertungsdruck. Erneut kam das Ausmall der Wahrungs-
korrekturen fiir viele Analysten iiberraschend, wobei die Frage nach der Prog-
nostizierbarkeit dieser Turbulenzen erneut gestellt werden musste. Somit bieten
die Wihrungsturbulenzen aus den Jahren 2008/09 die Moglichkeit bewéhrte
Frihwarnsysteme auf ihre Prognosequalitit zu {iberpriifen.

Diese Forschungsarbeit beschéftigt sich mit der These, dass trotz des fort-
wihrenden Wandels der Finanzmaérkte ein systematischer Ansatz zur Prognose
von Wéhrungskrisen ein wichtiges Werkzeug fiir die Bewertung von makrodko-
nomischen Verwundbarkeiten darstellt. Um hierauf eine Antwort zu finden, soll
in dieser Arbeit untersucht werden, ob es weiterhin eine Vielzahl von Indika-
toren gibt, die einen signifikanten Beitrag zur Fritherkennung von Wéhrungs-
krisen leisten. Ingesamt werden 32 Indikatoren aus der theoretischen Literatur
abgeleitet und im Rahmen des Signalansatzes fiir eine Lénderstichprobe von
insgesamt 38 Landern fiir den Zeitraum von 1970 bis 2010 untersucht. Es soll

zusitzlich getestet werden, ob die Analyse der Frithwarnindikatoren fiir den
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Zeitraum 1970 bis 2006 ausreichende Informationen liefert, die eine erfolg-
reiche Fritherkennung der Wahrungsturbulenzen (»out of sample«) in 2008/09
ermdglicht hitte. In diesem Zusammenhang bietet es sich an, den Fokus auf
Osteuropa zu legen. Dies wird damit begriindet, dass Osteuropa die Region war,
welche, im Vergleich zu anderen Emerging Markets, die stiarksten Wahrungstur-
bulenzen zu erleiden hatte. Des Weiteren bieten die Wahrungsturbulenzen aus
den Jahren 2008/09 erstmalig die Moglichkeit eine ex ante Untersuchung von
Wihrungsturbulenzen in Osteuropa durchzufiihren.

In dieser Forschungsarbeit sollen insbesondere folgende Fragestellungen
beantwortet werden:

= Welche Indikatoren konnen aus der theoretischen Zahlungsbilanzkrisenlite-
ratur fiir die empirische Forschung abgeleitet werden?

=  Wie sind die Wahrungsturbulenzen aus den Jahren 2008/09 im historischen
Kontext der letzten 40 Jahre einzuordnen?

= Hat sich die Prognosequalitdt des Signalansatzes im Zeitverlauf zwischen
1996 und 2006 verdndert oder erweisen sich die Ergebnisse fritherer Unter-
suchungen als robust?

= Gibt es hinsichtlich der Ergebnisse des Signalansatzes regionale
Unterschiede?

= Liefern die Ergebnisse der Parameterschitzung des Signalansatzes der
Emerging Market Stichprobe (1970-2006) eine gute Basis fiir die ex post
Analyse der Wahrungsturbulenzen Osteuropas Mitte bis Ende der 1990er
Jahre?

= Liefern die Ergebnisse der Parameterschiatzungen des Signalansatzes der
Emerging Market Stichprobe (1970-2006) eine gute Basis fiir die ex ante
Analyse der Wahrungsturbulenzen Osteuropas aus den Jahren 2008/09?
Hatten die Wahrungsturbulenzen mit dem Signalansatz antizipiert werden
kénnen?

= Besteht ein Zusammenhang zwischen dem Ausmal} der Wéahrungsturbulen-
zen in 2008/09 und dem Grad der Verwundbarkeit der jeweiligen Lander?
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Im Folgenden wird vorab in Abschnitt 2 eine theoretische ex post Analyse von
Zahlungsbilanzkrisen durchgefiihrt. In diesem Zusammenhang sollen die drei
Modellgenerationen aufgearbeitet werden. In Abschnitt 3 werden die abhéngige
und unabhidngigen Variablen genauer vorgestellt. Hinsichtlich der abhéngigen
Variable wird der Fokus auf den sogenannten Exchange Market Pressure Index
(EMP) gelegt. Die unabhéngigen Variablen werden in diesem Abschnitt direkt
aus der theoretischen Zahlungsbilanzkrisenliteratur des vorangegangenen Ab-
schnitts abgeleitet. In Abschnitt 4 wird anschlieBend der Signalansatz, der die
hier verwendete Methodik zur Fritherkennung von Wéhrungskrisen darstellt,
vorgestellt. Im Anschluss daran wird eine ex post Analyse des Signalansatzes
fiir eine Landerstichprobe von insgesamt 33 Léndern fiir den Zeitraum 1970 bis
2006 durchgefiihrt. In Abschnitt 5 wird fiir insgesamt 14 osteuropidische Lander
sowohl eine ex post als auch ex ante Analyse vorgestellt. Mit den gewonnen In-
formationen aus Abschnitt 4.1.4.2 wird zuerst eine ex post Analyse der osteuro-
paischen Wihrungskrisen der 1990er Jahre durchgefiihrt, ehe die Wéhrungs-
turbulenzen aus den Jahren 2008/09 ex ante untersucht werden. Schlussendlich
wird in Abschnitt 6 ein Fazit tiber die hier gewonnenen Ergebnisse des Signal-
ansatzes gezogen.

28



2 Theorie der Zahlungsbilanz-
krisenmodelle

Die Wéhrungskrisen der 1990er Jahre (EWS-Krise 1992-93, Tequila-Krise
1994-95, Asienkrise 1997-98, Russlandkrise 1998) sind fiir die Entwicklung
neuerer Theorien zur Erkldrung von Wahrungskrisen mitverantwortlich, nach-
dem die ersten Erklarungsansétze aus den spiten 1970er- und frithen 1980er
Jahren in den spéten 1980er Jahren kaum weiterentwickelt wurden. Die Krisen
der 1990er Jahre hatten jedoch gezeigt, dass die Krisenausloser viel facetten-
reicher sind, als es die Modelle der ersten Generation zu modellieren vermdgen.
Zwar spielen in den jlingsten Krisen ungiinstige volkswirtschaftliche Funda-
mentaldaten, die die Krisenausloser in den Modellen der ersten Generation dar-
stellen, eine immer noch nicht zu unterschitzende Rolle, jedoch erlangen auch
Erwartungen der Marktteilnehmer' in einem stirker liberalisierten globalen Fi-
nanzmarktumfeld ein immer grofleres Gewicht. Dieser Aspekt stellt das innova-
tive Element der zweiten Modellgeneration dar. So werden neben Fundamental-
daten auch »sich selbst erfiillende« Erwartungen als Krisenausloser identifiziert.
Insbesondere seit der Asienkrise sind »Moral-Hazard« und Ansteckungseffekte
in den Fokus der Forschung geriickt. Beide Konzepte kdnnen der dritten Mo-
dellgeneration zugeordnet werden.

Der theoretische Teil dieser Arbeit befasst sich im Folgenden mit der Ana-
lyse dieser drei Modellgenerationen, um schlussendlich die Krisenindikatoren,
die von der jeweiligen Modellklasse vorgeschlagen werden, zu identifizieren.
Im Abschnitt 2.1 wird exemplarisch ein Modell der ersten Generation analysiert,
bevor im Abschnitt 2.2 die 2. Modellgeneration abgehandelt wird. Abschnitt 2.3

1 Im Folgenden wird kein Unterschied zwischen Marktteilnehmern, Spekulanten oder Investo-
ren gemacht.
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wird hingegen der 3. Modellgeneration gewidmet®. Aus der dritten Modellgene-
ration wird der Ansteckungsansatz modelltheoretisch vorgestellt.

2.1 Modelle der ersten Generation

Die erste Generation der Zahlungsbilanzkrisenmodelle ist auf Krugman (1979)
zurlickzufiihren®. Krugman bezieht sich in seiner Arbeit auf Regime fester
Wechselkurse, in denen Zentralbanken aus unterschiedlichen Griinden von einer
Verteidigung des Wechselkurses gegen eine Abwertung absehen kdnnen oder
miissen*. Krugman’s Arbeit prigt bis heute die Analyse von Wahrungskrisen
und bot erstmalig eine analytische Grundlage zur fundamentalen Analyse der
Ausloser einer Wahrungskrise. Die Motivation fiir seine Arbeit erfuhr Krugman
durch die »offensichtlichen«, gemeinsamen Eigenschaften vieler Wahrungskri-
sen (Krugman 1979, S.311). Insbesondere die Schuldenkrise in Lateinamerika
beeinflusste Krugman’s Arbeit. Aus diesem Grund basiert das Modell auch auf
einer kreditfinanzierten, expansiven Fiskalpolitik, Merkmale, die insbesondere

2 Fiir eine gute Abhandlung der ersten beiden Modellgenerationen sei hier auf Naser (1999)
oder auch Flood und Marion (1998) verwiesen. Ein Standardmodell der dritten Generation, wel-
ches den Moral Hazard- und Ansteckungsansatz verbindet, gibt es bisweilen noch nicht.

3 Krugman’s Arbeit baut auf der Arbeit von Okonomen des Board of Governors des Federal
Reserve Systems auf. Im Speziellen wurde das Modellgeriist von Salant und Henderson (1978)
aufgegriffen, welches spekulative Attacken auf den von einer Regierung kontrollierten Goldpreis
modelliert. Kurz nach der Verdffentlichung einer vorldufigen Version von Salant und Henderson
besuchte Krugman die Zentralbank der Vereinigten Staaten (Fed) und erkannte, dass das Modell
von Salant und Henderson auf Regime fester Wechselkurse angewandt werden konnte (Flood und
Marion 1998, Seite 2).

4 Krugman (1979) nimmt an, dass der Zentralbank lediglich ihre Wahrungsreserven zur
Verfiigung stehen, um den Wechselkurs zu verteidigen. Er fiihrt in diesem Zusammenhang den
»trade off« einer steigenden Inflation, der mit einer Zentralbankintervention bei ausbleibender
Sterilisierung verbunden ist, an, der zu einem freiwilligen Verzicht der Zentralbank fiihren kann,
den Wechselkurs zu verteidigen. Auch fiihrt er an, dass die limitierten Zentralbankreserven dafiir
verantwortlich sein konnen, dass eine Zentralbank gezwungen wird, das feste Wechselkursregime
aufzugeben und den Wechselkurs abwerten zu lassen. Obstfeld und Rogoftf (1995) merken an, dass
diese Einschrankung zumindest theoretisch nicht gilt, da Zentralbanken immer in der Lage sind,
sich Wahrungsreserven zu leihen.
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in lateinamerikanischen Krisen wiederzufinden waren. Eine expansive moneti-
sierte Fiskalpolitik fiihrt in diesem Ansatz unweigerlich zu einer Wahrungskrise.
Marktteilnehmer erkennen diese Entwicklung und werden, getrieben durch das
Arbitrageargument, mit einer spekulativen Attacke das Wahrungsregime zu Fall
bringen. Im folgenden Abschnitt soll das Standardmodell der ersten Generation
hergeleitet werden, um die Krisenindikatoren dieser Modellgeneration zu ana-
lysieren und fiir den empirischen Teil herauszufiltern. Auch wird auf Modell-
erweiterungen und Kritik im Zusammenhang mit der ersten Modellgeneration

eingegangen.

2.1.1 Modell nach Flood und Garber (1984)

Bei der ersten Modellgeneration handelt es sich um Zahlungsbilanzkrisenmo-
delle, welche in der Lage sind, spekulative Attacken in kleinen offenen Volks-
wirtschaften zu erkldren. Es soll im Folgenden das Modell von Flood und Gar-
ber (1984)° analysiert werden. Flood und Garber griffen Krugmans Ansatz auf
und leiteten erstmalig den genauen Zeitpunkt der spekulativen Attacke formal
her. Unter einer kleinen Volkswirtschaft ist zu verstehen, dass das inldndische
Preis- sowie Zinsniveau keine realwirtschaftlichen Auswirkungen auf das Aus-
land besitzt. Des Weiteren wird eine perfekte Voraussicht der Wirtschaftssub-
jekte, ein konstantes Outputniveau, wobei nur ein einziges handelbares Gut pro-
duziert und konsumiert wird, sowie Giiltigkeit der Kaufkraft- und ungedeckten
Zinsparitdt angenommen. Kapitalanlagen sind auf Anleihen in lokaler sowie
Fremdwéhrung beschrinkt. Das Theoriegeriist beschriankt sich auf fiinf Grund-
gleichungen, wobei das Geldmarktgleichgewicht durch

M
0¥

t

=a,—-oR, a,a, >0 (2.1.1)

5 Wihrend Flood’s Tétigkeit bei der Fed konstruierten er und Peter Garber ein lineares Modell,
welches das urspriingliche Krugman Modell vereinfachte. Auch lieferten sie einen stochastischen
Modellrahmen (1984).
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