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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
verstarkt 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 L&nder 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-
maR. Hinzu kam, dass die Asienkrise fiir viele Okonomen und Ratingagenturen
Uberraschend kam, was sicherlich einen weiteren AnstoR fir eine systematische
Krisenerforschung gab. Als Begriundung fur das oftmals (iberraschende Eintre-
ten von Wahrungskrisen wird der kontinuierliche Wandel der Finanzmérkte an-
gefuihrt (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 (ber sich selbst erfillende Erwartungen
versuchen, den Ausbruch einer Krise zu erkléren (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 fuhrte 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 liberregionaler 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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Einleitung

gen lassen darauf schlielen, dass ein systematischer Ansatz zur Friherkennung
von Wahrungskrisen nur zeitlich begrenzt erfolgreich sein kann, da sich die
Krisenausldser mit der Zeit andern. Auch gibt es eine Vielzahl von relevanten
Frihwarnindikatoren, die nur schwerlich in konsistenter Weise in einem Daten-
satz erfasst werden kénnen (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
Waéhrungskrisen zeigen jedoch, dass es eine Reihe von Indikatoren gibt, die sich
zwischen 1970 und 1998 hinsichtlich der Friiherkennung von Wahrungskrisen
als verlasslich erwiesen haben.

Im Anschluss an die Wahrungskrisen der spaten 1990er Jahre bis einschlie3-
lich 2007 konnten verhéltnismaRig wenige Wahrungsturbulenzen beobachtet
werden. Erst mit Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise, welche ihren Ur-
sprung auf dem amerikanischen Immobilienmarkt fand und im Herbst 2008
die Wéhrungsmérkte vieler Emerging Markets erreichte, konnte eine erhdhte
Wechselkursvolatilitdt in diesen Landern verzeichnet werden. In manchen Lén-
dern erreichte die Wechselkursvolatilitdt sogar Krisenniveaus. Inshesondere
zwischen September 2008 und Mérz 2009 erlitten eine Reihe von Emerging
Markets massiven Abwertungsdruck. Erneut kam das Ausmal3 der Wahrungs-
korrekturen fr viele Analysten tberraschend, wobei die Frage nach der Prog-
nostizierbarkeit dieser Turbulenzen erneut gestellt werden musste. Somit bieten
die Wahrungsturbulenzen aus den Jahren 2008/09 die Mdglichkeit bewdhrte
Frihwarnsysteme auf ihre Prognosequalitét zu Gberprifen.

Diese Forschungsarbeit beschaftigt sich mit der These, dass trotz des fort-
wéhrenden Wandels der Finanzmérkte ein systematischer Ansatz zur Prognose
von Wahrungskrisen ein wichtiges Werkzeug fur 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 Friiherkennung von Wahrungs-
krisen leisten. Ingesamt werden 32 Indikatoren aus der theoretischen Literatur
abgeleitet und im Rahmen des Signalansatzes fiir eine Landerstichprobe von
insgesamt 38 L&ndern flr den Zeitraum von 1970 bis 2010 untersucht. Es soll
zusétzlich getestet werden, ob die Analyse der Frihwarnindikatoren fur den
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Einleitung

Zeitraum 1970 bis 2006 ausreichende Informationen liefert, die eine erfolg-
reiche Fruherkennung der Wahrungsturbulenzen (»out of sample«) in 2008/09
ermoglicht hétte. 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 starksten Wahrungstur-
bulenzen zu erleiden hatte. Des Weiteren bieten die Wéhrungsturbulenzen aus
den Jahren 2008/09 erstmalig die Mdglichkeit eine ex ante Untersuchung von
Wiéhrungsturbulenzen in Osteuropa durchzufiihren.

In dieser Forschungsarbeit sollen insbesondere folgende Fragestellungen
beantwortet werden:

= Welche Indikatoren kénnen aus der theoretischen Zahlungsbilanzkrisenlite-
ratur fur die empirische Forschung abgeleitet werden?

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

= Hat sich die Prognosequalitat des Signalansatzes im Zeitverlauf zwischen
1996 und 2006 verandert oder erweisen sich die Ergebnisse friiherer Unter-
suchungen als robust?

= Gibt es hinsichtlich der Ergebnisse des Signalansatzes regionale
Unterschiede?

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

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

= Besteht ein Zusammenhang zwischen dem Ausmal? der Wahrungsturbulen-
zen in 2008/09 und dem Grad der Verwundbarkeit der jeweiligen Lander?
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Einleitung

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 abhangige
und unabhédngigen Variablen genauer vorgestellt. Hinsichtlich der abh&ngigen
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 anschlieRend der Signalansatz, der die
hier verwendete Methodik zur Fruherkennung von Wahrungskrisen darstellt,
vorgestellt. Im Anschluss daran wird eine ex post Analyse des Signalansatzes
fuir eine Landerstichprobe von insgesamt 33 Landern fur den Zeitraum 1970 bis
2006 durchgefiihrt. In Abschnitt 5 wird fur insgesamt 14 osteuropaische 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 Wéhrungskrisen der 1990er Jahre durchgefiihrt, ehe die Wéhrungs-
turbulenzen aus den Jahren 2008/09 ex ante untersucht werden. Schlussendlich
wird in Abschnitt 6 ein Fazit (iber die hier gewonnenen Ergebnisse des Signal-
ansatzes gezogen.
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