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Einleitung und Vorgehensweise

EINLEITUNG UND VORGEHENSWEISE

Zahlreiche Turbulenzen an den internationalen Devisenmirkten haben in den letzten
Jahren Wahrungskrisen verstarkt in das Bewusstsein von Wissenschaftlern, Politikern
und Finanzmarktakteuren riicken lassen. Die Krisen des argentinischen Pesos (2001),
des russischen Rubels (1998), der asiatischen Wahrungen (1997), des mexikanischen
Pesos (1994/95) sowie die Krise des EWS-Systems (1992/93) sind nur die bekanntes-
ten einer Vielzahl von Wahrungsturbulenzen der jiingsten Vergangenheit. Wahrungs-
krisen sind zumeist mit gravierenden wirtschaftlichen und politischen Konsequenzen
verbunden. In Indonesien und Argentinien kam es in Folge von Wahrungskrisen gar zu
erheblichen sozialen Unruhen. Zudem konnen sich Wahrungskrisen regional ausbrei-

ten und so letztlich die gesamte weltwirtschaftliche Entwicklung belasten.

Es ist daher nur verstdndlich, dass die jiingsten Wahrungskrisen eine kontroverse De-
batte liber eine Neugestaltung der internationalen Finanzmarktarchitektur ausgeldst
haben. Reformvorschlidge betreffen zum einen MaBBnahmen einer effektiveren Krisen-
vorbeugung (crisis prevention), zum anderen das bessere Management bereits ausge-
brochener Krisen (crisis resolution). Bei der Krisenvorbeugung wird einem Vorschlag
eine zentrale Rolle zugeschrieben: Der stirkeren Nutzung von Frithwarnsystemen fiir
Wihrungskrisen. Der Hauptnutzen eines solchen Systems wird darin gesehen, makro-
okonomische und strukturelle Defizite einer Volkswirtschaft so rechtzeitig zu erken-
nen, dass noch korrigierende wirtschaftspolitische MaBBnahmen eingeleitet werden
konnen, die helfen, den Ausbruch einer Krise zu verhindern oder zumindest deren ne-
gative Auswirkungen zu begrenzen. Die Konstruktion von Frithwarnsystemen ist keine
neue Idee. Bereits seit der EWS-Krise 1992/93 gibt es nicht nur innerhalb der For-
schung, sondern auch bei politischen und privaten Institutionen Bemiihungen zum
Aufbau eines solchen Prognoseinstrumentariums. Die Tatsache, dass es bis in die
jingste Vergangenheit hinein noch zu folgenschweren, zumeist unvorhergesehenen
Wiéhrungskrisen kam, offenbart allerdings die Defizite existierender Frithwarnsysteme
und zeigt den noch bestehenden Forschungsbedarf.

Hauptbestandteil der Frithwarnsysteme sind Variablen, die die Krisenwahrscheinlich-
keit einer Wéahrung beeinflussen und somit in der Lage sind, als Frithwarnindikator zu
fungieren. An dieser Stelle ist die empirische Forschung eng mit der theoretischen Ur-
sachenanalyse von Wéhrungskrisen verbunden. Denn die Auswahl von Indikatoren

orientiert sich zumeist an Variablen, die auf theoretischer Ebene als Erklarungsfakto-



Einleitung und Vorgehensweise

ren fiir den Ausbruch von Wahrungskrisen identifiziert werden. Dies ist auch der
Grund, weshalb iiberwiegend makrodkonomische und aggregierte mikrookonomische
Faktoren als Frithwarnindikatoren eingesetzt werden. SchlieBlich versuchen die bisher
in der Literatur vorzufindenden drei Modellgenerationen, den Ausbruch eine Wéh-
rungskrise im Wesentlichen durch 6konomische Zusammenhédnge zu erkldren. Dage-
gen finden institutionelle Faktoren sowohl in der theoretischen als auch in der empiri-
schen Krisenforschung bislang keine systematische Beriicksichtigung.

Doch setzen gerade solche, die Rahmenbedingungen wirtschaftlicher Aktivitit be-
stimmenden Faktoren wie die Qualitdt der Bankenaufsicht oder die Art des Wechsel-
kursregimes Anreize, die das Verhalten der Marktteilnehmer in einem krisenrelevanten
MaBe beeinflussen konnen. Institutionen haben dann entscheidenden Einfluss auf die
Krisenanfilligkeit einer Wéhrung. Folgerichtig zieht beispielsweise RUDIGER POHL

1
das Resumé:

., Der Analytiker miisste eigentlich das politische, mentale und institutionelle Umfeld

eines Landes mit beurteilen, wenn er nach Krisenpotentialen sucht. *
Es ist daher das Ziel der vorliegenden Arbeit,

(1) auf Basis einer theoretischen Ursachenanalyse geeignete Frithwarnindikato-
ren fiir Wéhrungskrisen unter besonderer Beriicksichtigung institutioneller

Aspekte abzuleiten und
(i1))  deren Eignung auf empirischer Ebene zu iiberpriifen.

Dabei wird der theoretischen Analyse von Wihrungskrisen eine besondere Bedeutung
beigemessen. Erstens soll die Auswahl geeigneter Frithwarnindikatoren auf eine theo-
retisch fundierte Basis gestellt werden. Zweitens soll die bisher in der Literatur iibli-
che, weitgehend isolierte Betrachtung von theoretischen Aspekten einerseits und empi-
rischen andererseits liberwunden und eine beide Ebenen verbindende Analyse vorge-

nommen werden.

Dabei erfolgen die empirischen Ausfiihrungen dieser Arbeit auf Basis der Daten aus-
gewdhlter osteuropdischer Lander. Wihrend es in den letzten Jahren eine wahre Flut
von Studien zu den Wahrungskrisen in den asiatischen Volkswirtschaften gab, wurden
die osteuropdischen Staaten als Untersuchungsobjekt weitgehend vernachléssigt. Aus

verschiedenen Griinden sollte diesem Mangel entgegengewirkt werden: Erstens waren

"'Vgl. Pohl. R. (1999), S. 66.

2
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auch die osteuropaischen Volkswirtschaften in jlingster Zeit von zum Teil schwerwie-
genden Wéahrungsturbulenzen betroffen. Dies bezieht sich vor allem auf Russland
(1998) und die Tschechische Republik (1997). Aber auch Lander wie Bulgarien (1997)
und Ruménien (1997) hatten Devisenmarktturbulenzen teils erheblichen Ausmales zu
verkraften. Zweitens ist gerade wegen der geplanten EU-Osterweiterung und der damit
langfristig einhergehenden Koordination der osteuropédischen Wahrungen mit dem Eu-
ro eine Ermittlung von Friihwarnindikatoren fiir die Wéhrungen dieses Wirtschafts-
raums von grofler Bedeutung. Wiahrungskrisen im Vorfeld einer EU- oder EWU-
Mitgliedschaft konnen die Verhandlungsposition des jeweiligen Landes erheblich
schwichen und dariiber hinaus weitreichende wirtschaftliche und politische Konse-
quenzen nach sich ziehen. Friihzeitig erkannte Verwundbarkeiten und daraus abgelei-
tete wirtschaftspolitische Reformvorschlage konnen helfen, solchen Gefahrenpotenzia-
len entgegenzuwirken. Daher konzentrieren sich die empirischen Auswertungen dieser
Arbeit auf die 8 osteuropéischen EU-Beitrittsldnder Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn, die 2 EU-Beitrittskandidaten Bulgarien

und Ruménien sowie Russland.

Wenn in dieser Arbeit sowohl auf theoretischer als auch auf empirischer Ebene Friih-
warnindikatoren fiir Wahrungskrisen identifiziert werden, so ist dies nicht in dem Sin-
ne zu verstehen, dass mit ihrer Hilfe eine perfekte Prognostizierbarkeit von Wahrungs-
krisen realisiert werden soll. Hauptziel der Verwendung von Frithwarnindikatoren ist
vielmehr die verbesserte, langfristige Einschidtzung der Krisenanfilligkeit einer Wiah-
rung. Nur wenn Anfélligkeiten mit einem ausreichend zeitlichen Vorlauf zu einem
etwaigen Krisenereignis erkannt werden, konnen noch rechtzeitig korrigierende wirt-

schaftspolitische MaBBnahmen eingeleitet werden.

Insgesamt stehen zur Erreichung der oben formulierten Zielsetzung drei Fragenkom-
plexe im Mittelpunkt der Analyse:

(1) Wann kann ein Ereignis als Wahrungskrise bezeichnet werden?

(2) Welche Faktoren tragen auf welche Weise innerhalb einer theoretischen Ursachen-
analyse zur Entstehung einer Wihrungskrise bei? Wie kann insbesondere der Ein-
fluss institutioneller Faktoren auf die Krisenanfailligkeit einer Wéahrung theoretisch

erklart werden?

(3) Welche der aus der Theorie abgeleiteten Indikatoren erweisen sich auch auf Basis

einer empirischen Untersuchung als geeignet, Krisenanfalligkeiten anzuzeigen?

Entsprechend dieser gedanklichen Logik gliedert sich die Arbeit wie folgt:
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Im ersten Teil wird zunichst der Begriff ,,Wahrungskrise* sowohl theoretisch als auch
empirisch definiert (Gliederungspunkt/GP 1). Auf Basis der Begriffsbestimmung wer-
den dann Krisenphasen an den osteuropédischen Devisenmaérkten identifiziert (GP 2).

Mit Bezug auf obige zweite Fragestellung wendet sich der zweite Teil der Arbeit der
theoretischen Ursachenanalyse von Wahrungskrisen zu. Im GP 3 beschiftigt sich die
Arbeit zunédchst mit den traditionellen Theorieansétzen der ersten und zweiten Krisen-
generation und den daraus jeweils resultierenden Implikationen fiir die Konstruktion
geeigneter Frithwarnindikatoren. AnschlieBend wendet sich die Analyse im GP 4 der
Analyse der neueren, eher mikro6konomisch ausgerichteten Theorien der so genannten

dritten Generation zu.

Autbauend auf den bis dahin erarbeiteten Erkenntnissen erfolgt im GP 5 die theoreti-
sche Analyse institutioneller Faktoren. Es wird zunéchst aufgezeigt, wie Institutionen
iiber bestimmte Wirkungskanile die Krisenanfilligkeit einer Wéhrung beeinflussen
(GP 5.2). Daran ankniipfend wird ein institutionenbezogenes Rahmenmodell zur Er-
klarung von Wiahrungskrisen entwickelt (GP 5.3). Aus diesem Rahmenmodell ergeben
sich anschlieBend die Folgerungen beziiglich der Wirkung einzelner Institutionen auf
die Krisenanfélligkeit von Wéhrungen und damit auch beziiglich der Konstruktion in-

stitutioneller Frithwarnindikatoren (GP 5.4).

Im dritten Teil der Arbeit wird mittels so genannter Logit-Regressionsmodelle tiber-
priift, inwieweit sich die im theoretischen Teil hergeleiteten 6konomischen und institu-
tionellen Variablen auch auf empirischer Ebene als Frithwarnindikatoren fiir Wéh-
rungskrisen eignen. Hierzu sind zunichst einige Ausfithrungen zur methodischen Kon-
struktion von Fiihrwarnsystemen erforderlich (GP 6.2). Anschliefend erfolgt die
eigene empirische Untersuchung auf Basis der Daten der 11 osteuropdischen Lander
fiir den Zeitraum von Januar 1993 bis Juli 2002 (GP 6.3). Im Mittelpunkt steht hier die
Konstruktion eines sowohl institutionelle als auch 6konomische Variablen umfassen-
den hybriden Frithwarnsystems fiir Osteuropa. Die Zusammenfassung der Ergebnisse

und ein Blick auf deren wirtschaftspolitische Implikationen schlieBen die Arbeit ab.
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ERSTER TEIL: WAHRUNGSKRISEN - DEFINITION UND
HISTORIE

1 Definition und Abgrenzung des Begriffs ,,Wah-
rungskrise*

1.1 Theoretische Definition

Der Begriff ,,Wéahrungskrise* wird in der wissenschaftlichen Literatur keinesfalls ein-
heitlich verwendet. Sollen aber Wéhrungskrisen identifiziert und ihre Erkldrungsmus-
ter sowohl theoretisch als auch empirisch dargestellt werden, so ist zuvor eine genaue

inhaltliche Abgrenzung und Definition des Begriffs erforderlich.

Der Begriff ,,Wéhrungskrise* muss zunichst streng von dem Begriff ,,Finanzkrise*
abgegrenzt werden. Unter einer Finanzkrise versteht man einen abrupten, erheblichen
Verfall finanzieller Indikatoren oder Preise, der gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
zur Folge hat.” Eine Wihrungskrise ist somit nur eine spezielle, den Wertverlust einer
Waihrung betreffende Art von Finanzkrise. In einer traditionellen Sicht werden insge-
samt drei Ausrichtungen von Finanzkrisen unterschieden: Wahrungs-, Banken- und
Schuldenkrisen.’ In einer erweiterten Begriffsdefinition werden neuerdings auch Kri-
sen auf Vermogensmirkten (Finanzmarktkrisen) unter dem Begriff Finanzkrise sub-
sumiert.” Diese verschiedenen Begriffsabgrenzungen beriicksichtigend, werden in die-
ser Arbeit Finanzkrisen in makro- und systemische mikro6konomische Krisen unter-
schieden. Schaubild 1 zeigt die hier vorgenommene Typisierung von Finanzkrisen.

2 Vgl. Aschinger, G. (2001), S. 11.
*Vgl. Aziz, J./Caramazza, F./Salgado, R. (2000), S. 5 und Hoffmann, L. (1999), S. 73.
*Vgl. Aschinger, G. (2001), S. 11.
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Schaubild 1: Arten von Finanzkrisen

Finanzkrise
Makro6konomische Systemische
Krise mikro6konomische
Krise
I l | I l |
Wahrungskrise staatliche Bankenkrise; Vermégensmarktkrise
Schuldenkrise sonstige (Finanzmarktkrise)
private Schuldenkrise

Aktienmarkt
Anleihenmarkt
Immobilienmarkt

Bei den makrookonomischen Finanzkrisen handelt es sich um eine Verschlechterung

finanzieller Indikatoren, die unmittelbar die gesamte Volkswirtschaft betreffen. Dies

ist sowohl bei einer Wéhrungskrise als auch bei einer staatlichen Schuldenkrise der
Fall.

Unter einer Wdihrungskrise versteht man eine Situation, bei der eine spekulative
Attacke’ gegen eine Wihrung zu einer starken Abwertung fiihrt und/oder die natio-
nale Notenbank veranlasst, zur Verteidigung des Wechselkurses grole Mengen
Wihrungsreserven zu verkaufen und/oder die Zentralbankzinssétze zu erhohen. In
einer engeren Definition wird dagegen nur dann von einer Wahrungskrise gespro-
chen, wenn eine spekulative Attacke tatsdchlich zu einer nominalen Abwertung
fiihrt.” Diese Interpretation ldsst aber auBer Acht, dass bereits die Existenz einer
spekulativen Attacke volkswirtschaftliche Kosten verursacht und so als Wéhrungs-
krise interpretiert werden kann. Erstere Definition dagegen ist in der Lage, auch er-
folgreich abgewehrte spekulative Attacken abzubilden. Es wird daher in dieser Ar-
beit der Vorgehensweise des IWF folgend eine weite Definition des Begriffs ,,Wih-

rungskrise* gewéhlt.

5 An dieser Stelle ist kritisch anzumerken, dass dem Ausdruck ,spekulative Attacke im deutschen Sprach-

gebrauch ein wertender Charakter zu Eigen ist. Der Verkauf einer Wihrung muss aber im eigentlichen Sinne
des Wortes weder spekulativ noch eine feindlich gesinnte Attacke gegeniiber einem Land oder einer Lander-
gruppe darstellen. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird trotz dieser Vorbehalte, der allgemeinen Konvention
folgend, der Ausdruck ,,spekulative Attacke* verwendet.

¢ Vgl. IMF (1998), S. 74 und Hoffmann, L. (1999), S. 73.
"Vgl. Frankel, J. A./Rose, A. K. (1996).
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Es ist an dieser Stelle wichtig, auf den Unterschied zwischen Wéhrungskrisen und
volatilen Wechselkursentwicklungen aufmerksam zu machen. Wahrend es sich bei
Krisen um abrupte, diskrete Ereignisse handelt, stehen bei volatilen Wechselkurs-
entwicklungen zwar schwankungsfreudige, aber doch kontinuierliche Prozesse —
und eben keine Ereignisse — im Vordergrund. Dies ist auch der Grund, weshalb sich
in der Literatur zwei unterschiedliche Theoriezweige entwickelt haben, die nur we-
nig Einfluss aufeinander ausiiben.® Der Unterschied zwischen den beiden Themati-
ken spiegelt sich auch in den jeweils iiblichen empirischen Vorgehensweisen wi-
der.’

e Unter einer staatlichen Schuldenkrise versteht man eine Situation, in der ein Staat
nicht mehr in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, sei es
voriibergehend (Liquiditétskrise) oder dauerhaft (Solvenzkrise). Im Mittelpunkt
steht hier also die abnehmende Zahlungsfdhigkeit oder -willigkeit &ffentlicher
Schuldner.'® Das bekannteste Beispiel hierfiir ist die lateinamerikanische Schul-
denkrise Ende der 1970er-Jahre. In einer erweiterten Definition, die z. B. vom IWF
vertreten wird, sind aber auch Zahlungsstérungen privater Schuldner, sofern sie ge-
samtwirtschaftliche Auswirkungen zur Folge haben, als relevante Form von Fi-
nanzkrise zu verstehen.'' Solche Krisen sind bei der hier gewéhlten Systematisie-

rung jedoch eher den mikrookonomischen Krisen zuzuordnen.

Bei den mikrookonomischen Finanzkrisen handelt es sich allgemein um Krisen auf
einzelwirtschaftlicher Ebene. Diese konnen allerdings, sobald sie einen GroBteil der
Elemente einer mikrodkonomischen Ebene betreffen, auch gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen haben. Nur solche als systemische Krisen bezeichneten Ereignisse wer-
den, im Gegensatz zu Krisen einzelner Wirtschaftssubjekte, hier als Finanzkrise be-
zeichnet und im weiteren Verlauf von Interesse sein. Bei diesen systemischen mikro-
okonomischen Krisen kann zwischen Bankenkrisen, privaten Schuldenkrisen und

Vermogensmarktkrisen unterschieden werden.

o Systemische Bankenkrisen konnen hierbei als Spezialfall einer privaten Schulden-

krisen angesehen werden, da sie auf einen besonderen Typ privater Wirtschaftssub-

¥ Dies ist zum einen die Theorie der Wahrungskrisen, wie sie Gegenstand dieser Arbeit ist, und zum anderen die
Theorie der Wechselkursbestimmung. Zu letzterer vgl. z. B. Borchert, M. (2001), S. 165 ff.

? In der empirischen Krisenforschung wird zumeist eine binire Krisenvariable erklart; vgl. GP 1.2. Demgegen-
iiber steht die Verwendung einer metrisch-skalierten Wechselkursvariablen bei der Prognose von Wechsel-
kursentwicklungen.

19 Vgl. Bicker, A. (1998), S. 3.
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jekte abstellen. Tatsdchlich sind Bankenkrisen die relevanteste und zumeist einzig
zitierte Art privater Schuldenkrisen. Als systemische Bankenkrise kann eine Situa-
tion bezeichnet werden, in der ein Grofteil der Banken oder sonstiger Finanzinsti-
tute voriibergehend (Bankenilliquiditit) oder dauerhaft (Bankeninsolvenz) nicht
mehr in der Lage ist, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen."”” Gemaf
BORDO, M. D. (1985) kann aber auch bereits dann von einer Bankenkrise gespro-
chen werden, wenn der Staat zur Verhinderung solcher Situationen den Instituten
finanziell beisteht. Entscheidend bei der Definition ist, dass der instabile Zustand

des Bankensektors erhebliche gesamtwirtschaftliche Kosten verursacht.

Vermégens- oder Finanzmarktkrisen sind erratische Preiseinbriiche eines Grofteils
der an einem Markt existierenden Vermdgenswerte, wie Aktien, Anleihen oder
Immobilien. Auch hier konnen lediglich die mit gesamtwirtschaftlichen Kosten
verbundenen, systemischen Vermogensmarktkrisen als Finanzkrisen in Sinne die-

ser Arbeit verstanden werden.

Die verschiedenen Arten von Finanzkrisen konnen durchaus parallel oder nacheinan-

der geschaltet auftreten. So waren z. B. die Krisen der asiatischen Wiahrungen sowie

jene des russischen Rubels und der tschechischen Krone von einer Bankenkrise beglei-

tet

.2 Und in der Tat ist die Interdependenz von Banken- und Wahrungskrisen funda-

mentaler Bestandteil neuerer Theoriemodelle zur Erklirung von Wihrungskrisen.'*

Das teilweise simultane Auftreten der verschiedenen Arten von Finanzkrisen hat zur

Folge, dass, obwohl die Analyse von Wahrungskrisen Hauptgegenstand der Arbeit ist,

im Folgenden auch einzelne Aspekte anderer Finanzkrisen berticksichtigt werden. Eine

eigenstindige Analyse von Schulden-, Banken- oder Finanzmarktkrisen findet gleich-
wohl nicht statt.

""'Vgl. IMF (1998), S. 75 und Aziz, J./Caramazza, F./Salgado, R. (2000), S. 5 f.
12 ygl. Schmidt, P. (2001), S. 241 und Theurl, T. (2000), S. 133.

" Vgl. Briiggemann, A./et al. (2000), S. 35.

“Vgl. GP 4.1.
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1.2 Empirische Definition

Nach der theoretischen Begriffsbestimmung ist es nun erforderlich, eine Wahrungskri-
se auf empirischer Ebene zu definieren, da im weiteren Verlauf der Arbeit die Signifi-
kanz verschiedener Variablen beziiglich ihres Einflusses auf die Krisenanfélligkeit
einer Wihrung empirisch tiberpriift wird (GP 6). Zudem konnen so Krisenphasen in

den osteuropdischen Landern identifiziert und kategorisiert werden (GP 2.2).

Die Verwendung der relativ weiten Definition des Begriffs ,,Wahrungskrise* erscheint
neben den bereits erwdhnten Argumenten auch unter empirischen Gesichtspunkten
sinnvoll. Denn sofern sich einzelne Variablen als Erklarungsfaktoren fiir Wéhrungskri-
sen herausstellen, so sollte sich ihr Verhalten im Vorfeld turbulenter Phasen signifi-
kant von dem vor ruhigen Phasen unterscheiden, und zwar unabhéngig davon, ob eine
spekulative Attacke letztlich erfolgreich abgewehrt werden konnte oder nicht."” In der
Literatur existieren verschiedene Ansitze, Wahrungskrisen empirisch zu identifizie-
ren.'® GemiB der im GP 1.1 zu Grunde gelegten theoretischen Definition ist insbeson-

dere zu kldren, wie stark

» die nominale Abwertung der heimischen Wahrung gegeniiber einer Basiswédhrung

und/oder
» der Verlust an Wihrungsreserven und/oder
» der Anstieg der Zentralbankzinsen

sein soll, um von einer Wahrungskrise sprechen zu kénnen. Hierzu wird in der Litera-
tur zumeist auf einen Devisenmarktindikator FMPI (Foreign Exchange Market Pressu-
re Index) zuriickgegriffen, der die drei oben genannten Komponenten umfasst.'” Der
FMPI zeigt dann durch Uber- bzw. Unterschreiten eines vorab definierten Schwellen-
wertes an, welches der beiden dichotomen Ereignisse ,,Krise® oder ,.keine Krise* vor-

liegt.

In einem ersten Schritt ist also der Devisenmarktindikator FMPI zu konstruieren. Die-
ser sollte idealtypischerweise alle drei oben genannten Komponenten umfassen. Je-

doch wird aus Griinden der Datenverfligbarkeit und -verlésslichkeit die Komponente

15 Vgl. Schnatz, B. (1998), S. 6.
6 Fiir einen Uberblick vgl. Abiad, A. (2003), S. 7 ff. und Burkart, O./Coudert, V. (2000), S. 9 ff.

'7 Aufbauend auf der engen Definition des Begriffs ,,Wihrungskrise” konstruieren FRANKEL/ROSE alternativ
einen Indikator, der eine Wéhrungskrise als mindestens 25%ige nominale Abwertung der Wéhrung innerhalb



1 Definition und Abgrenzung des Begriffs ,,Wahrungskrise*

,Zinserhohung® im Falle von Schwellenldndern zumeist auBler Acht gelassen. Auch in
der vorliegenden Arbeit ist die Zinskomponente nicht tiber den gesamten Zeitraum und
nicht iiber alle Lénder hinweg verfiigbar. Sie bleibt daher im Folgenden unberiicksich-
tigt."® Die folgende Konstruktion eines FMPI orientiert sich an der Vorgehensweise
von  GOLDSTEIN, M./KAMINSKY, G. L./REINHART, C. M. (2000) und SACHS,
JJ/TORNELL, A./VELASCO, A. (1996).19 Dabei stellt der FMPI einen gewichteten

Durchschnitt der Verdnderungsrate des nominalen Wechselkurses (Ae, /e, ;) und der
Verdnderungsrate der Devisenreserven in US-Dollar (AR, /R, ), jeweils gegeniiber der

Vorperiode, dar. Als Bezugswihrung des Wechselkurses dient in dieser Arbeit entge-
gen der sonst iiblichen Vorgehensweise der Euro und nicht der US-Dollar.”® Erstens
spielt der Euro aufgrund der intensiven Handelsverflechtungen zwischen osteuropii-
schen Lindern und EWU-Staaten als Fakturierungswiahrung in Osteuropa eine grof3ere
Rolle als in anderen Schwellenldndern. Zweitens ist die Untersuchung gerade durch
die zu erwartende stirkere Koordination der osteuropdischen Wéahrungen (z. B. inner-
halb eines EWS II) mit dem Euro motiviert. Durch die Beriicksichtigung des Euro als
Basiswiahrung konnen die innerhalb einer solchen Koordination etwaig existierenden

Anfilligkeiten osteuropiischer Wahrungen besser identifiziert werden.”!

Als Gewichtungsfaktoren werden die bedingten Volatilititen der beiden Verénde-

rungsraten, gemessen als Kehrwert ihrer Standardabweichung ¢! und o7, herangezo-

gen. Fiir den FMPI-Wert eines Landes i zu einem Zeitpunkt t gilt also:*

eines Jahres definiert. Wobei die Abwertungsrate als zusitzliches Kriterium um mindestens 10 % gegentiber
dem Vorjahr zugenommen haben muss. Vgl. Frankel, J./Rose, K. (1996).

18 Zwar wird bei Ausschluss der Zinskomponente der Devisenmarktdruck systematisch unterschétzt. Gleichwohl
zeigt eine Studie von TUDELA, dass nur in 9 % der dortigen Fille, in denen der FMPI eine Krise anzeigt, dies
auf einen Anstieg der Zinskomponente zuriickzufiihren ist. In 91 % der Félle sind die Wechselkurs- und die
Devisenreservenkomponente ausreichend, um eine Krise empirisch zu identifizieren. Vgl. Tudela, M. M.
(2001), S. 11.

¥ Vgl. Goldstein, M./Kaminsky, G. L./Reinhart, C. M. (2000), S. 111 und Sachs, J./Tornell, A./Velasco, A.
(1996) und Schnatz, B. (1998), S. 8.

2 Alternativrechnungen mit dem US-Dollar als Bezugswiihrung ergaben zudem keine signifikanten Unterschied
zu den Ergebnissen, die mit dem Euro als Basiswéhrung errechnet wurden.

2! Fiir Beobachtungen vor dem 01.01.1999, d. h. vor Einfiihrung des Euro dient der ECU als Basiswihrung .

2 Bei Goldstein, M./Kaminsky, G. L./Reinhart, C.M. (2000) nimmt der FMPI folgende Gestalt an:
FMPI = (Ae,, /e, ,)—(c./0y)*(AR,, /R,, ) Auch hier ist dic Standarbabweichung des Minu-
enden gleich derjenigen des Subtrahenden. Aus der Gleichung von Goldstein, M./Kaminsky, G. L./Reinhart,
C. M. ergeben sich zwar andere FMPI-Werte, allerdings verschiebt sich der im Folgenden noch zu erldutern-
de Schwellenwert proportional hierzu. Das bedeutet, dass letztlich sowohl die gleichen Phasen als Krisen i-
dentifiziert werden, als auch, dass das AusmaB des Uber- bzw. Unterschreiten des Schwellenwertes die exakt

gleichen Werte annimmt wie bei Zugrundelegung von Gleichung (1.1). Daher ist es letztlich irrelevant, wel-
cher Gleichung der Vorzug gegeben wird. Allerdings wird bei Gleichung (1.1) die Bedeutung der Gewich-
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(11) FMPI,, = — %"~ %

mit e = heimische Wéhrung/Euro,

R = heimische Wihrungsreserven,
o = Standardabweichung von Ae;, /e;, , und

0 = Standardabweichung von AR, /R, ,_,.

Die Gewichtung der Komponenten mit den bedingten Volatilitdten bewirkt, dass die
Standardabweichung des Minuenden gleich der Standardabweichung des Subtrahen-
den ist.”> Hierdurch wird der FMPI nicht von jener Komponente dominiert, die fiir
gewohnlich starker schwankt. Da sowohl ein steigender Wechselkurs als auch sinken-
de Wahrungsreserven Ausdruck von erhohtem spekulativen Druck sind, weist ein zu-

nehmender FMPI-Wert auf einen steigenden Devisenmarktdruck hin.

Im néchsten Schritt ist fiir den FMPI ein geeigneter Schwellenwert zu definieren, bei
dessen Uberschreiten ein Ereignis als Wéhrungskrise identifiziert wird.** Der Schwel-
lenwert wird tliblicherweise ausgedriickt als das X-fache der Standardabweichung, mit
der der FMPI in einem Land i zu einem Zeitpunkt t seinen ldnderspezifischen Mittel-
wert liberschreitet. Dabei nimmt x in der Literatur zumeist einen Wert zwischen 1,5
und 3 an.”’ In dieser Arbeit hat sich ein Schwellenwert von 2 als sinnvoll erwiesen.
Dieser Schwellenwert ermoglichte es, mindestens jene osteuropdischen Wahrungstur-
bulenzen als Krisen zu identifizieren, die in der Offentlichkeit auch als solche wahrge-
nommen wurden.*® Somit wird in einem Land i zu einem Zeitpunkt t eine Situation als

»Krise* (c,, = 1) bezeichnet, wenn der FMPI den Schwellenwert von x =2 iiberschrei-

tet. In allen anderen Fillen liegt ,,keine Krise* (C,, = 0) vor. Es gilt somit:

tungsfaktoren deutlicher. Auch ist es hier einfacher moglich, die Zinskomponente zusétzlich in die Gleichung
aufzunehmen.

*  Die Standardabweichung von[(1/07")* (Ae;, /e;, )] entspricht also  derjenigen  von
[(1/op)* (AR, /R, )]

* Es besteht alternativ die Mglichkeit, auf den diber alle Linder hinweg berechneten Mittelwert Bezug zu neh-
men. Vgl. Schnatz, B. (1998), S. 8. Dies hat den Vorteil, dass fiir alle Lander der Stichprobe der gleiche Kri-
senschwellenwert gelten wiirde, was die Transparenz des FMPI erhoht. Gravierender Nachteil allerdings ist,
dass auf diese Weise landerspezifische Besonderheiten, die sich zum Beispiel in unterschiedlichen Volatilita-
ten der nationalen Wechselkurse niederschlagen, auBer Acht gelassen werden. In der hier verwendeten Defi-
nition driickt sich daher eine Wahrungskrise in einem von der landesiiblichen Norm abweichenden Verhalten
des FMPI aus.

¥ Vgl. Abiad, A. (2003), S. 3.
6 Vgl. GP 2.2 fiir einen Uberblick der identifizierten Wahrungskrisen.
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1 Definition und Abgrenzung des Begriffs ,,Wahrungskrise*

O wenn, FMPI ,, <2,0* O et + Hoppr

(12) ¢, =

i,t

L wenn, FMPI,, >2,0% 0 pyp; + Hpgpy, -

Grundsitzlich ist der FMPI ein nutzlicher und in der Literatur tiblicher Indikator zur

Identifizierung von Wihrungskrisen. Diesbeziigliche Interpretationen sollten aber im-

mer vor dem Hintergrund etwaiger Konstruktionsmiangel des FMPI vorgenommen

werden. Im Folgenden werden einige Kritikpunkte an der Konstruktion des verwende-

ten Devisenmarktindikators erliutert.”’

Ein bestimmter FMPI-Krisenschwellenwert kann nicht zwingend aus theoretischen
Uberlegungen heraus abgeleitet werden. Der Schwellenwert basiert zumeist auf
subjektiven Einschidtzungen und auf Erfahrungswerten anderer empirischer Stu-
dien. Dieser Kritikpunkt ist Ausgangspunkt neuerer Verfahren, die Krisenphasen
modellendogen identifizieren, statt einen bestimmten Schwellenwert exogen vor-
zugeben.”®
Die Gewichtung der Komponenten mittels bedingter Volatilititen bewirkt, dass der
Einfluss der Komponente mit der héheren Volatilitit (i. d. R. die Komponente
,Devisenreserven®) auf den FMPI und damit auf die Identifikation eines Krisener-
eignisses abgeschwicht wird. Spekulative Attacken, die mittels Devisenmarktinter-
ventionen (Reduktion der Reserven) erfolgreich abgewehrt werden, konnen daher
in seltenen Fillen unentdeckt bleiben.”
Ebenso konnen spekulative Attacken vom FMPI unentdeckt bleiben, wenn in ein-
zelnen Landern aufkeimender Devisenmarktdruck durch Mallnahmen abgebaut
wird, die vom FMPI nicht erfasst werden. Dies gilt z. B. fiir administrative Be-
schrinkung des internationalen Kapitalverkehrs, fiir Devisenmarktinterventionen
mittels Kredite in fremder Wahrung (z. B. IWF-Kredite) oder fiir Interventionen am

Devisenterminmarkt.*°

Insgesamt aber kann der Indikator als eine zuverldssige und bewidhrte Methode zur

Identifizierung von Krisenereignissen angesehen werden. Der FMPI-Indikator findet

daher in dieser Arbeit Anwendung.

7 Vgl. Abiad, A. (2003), S. 3 und Schnatz, B. (1998), S. 9 f.
** In diesen Ansitzen erfolgt die Identifizierung von Krisen mit Hilfe sogenannter Markov-Switching-Modelle;

vgl. vor allem Abiad, A. (2003) und Martinez-Peria, M. S. (2002).

¥ Vgl. Tudela, M. M. (2001), S. 9 f.
39 vgl. Schnatz, B. (1998), S. 10.
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2 Historie von Wahrungskrisen

2 Historie von Wahrungskrisen

2.1 Wahrungskrisen weltweit

Wiéhrungskrisen sind kein neues Phidnomen. Sie sind somit nicht als ein rein system-
immanentes Produkt zunehmender Globalisierung und Liberalisierung der Finanz-
markte zu erachten. Blickt man zuriick, so lassen sich bereits am Ende des 19. Jahr-
hunderts mit der Barings-Krise von 1890 und den spekulativen Attacken gegen den
US-Gold-Dollar von 1894-1896 Wihrungs- und Finanzkrisen feststellen.’' Im letzten
Jahrhundert waren es insbesondere die Sterling- und Franc-Krise der 60er-Jahre sowie
der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahre 1973, die die Aufmerk-
samkeit der Offentlichkeit auf sich lenkten. Ende der 70er- und Anfang der 80er-Jahre
kam es dann zu den mit einer schweren Schuldenkrise verbundenen Wahrungskrisen
in den lateinamerikanischen Lindern. In den 90er-Jahren folgten der Zusammenbruch
des EWS-Systems 1992-93, die mexikanische Peso-Krise 1994-95, die asiatische
Wihrungskrise 1997-98 sowie die Krise des russischen Rubels und des brasilianischen
Pesos in den Jahren 1998 bzw. 1999. Im neuen Jahrhundert war es dann vor allem der

argentinische Peso, der im Jahre 2001 von einer Krise heimgesucht wurde.

Wenngleich Wahrungskrisen also nicht als ein neues Phinomen zu bezeichnen sind, so
bleibt dennoch zu fragen, ob deren Anzahl in den letzten Jahren nicht doch zugenom-
men hat. Die genaue Anzahl der festgestellten Krisen schwankt hierbei je nach Wahl
der verwendeten empirischen Krisendefinition. Vom IWF wurden fiir den Zeitraum
von 1975 bis 1997 insgesamt 158 Wihrungskrisen und 54 Bankenkrisen identifiziert.**
Fiir einen dhnlichen Zeitraum (1970-1995) ermitteln GOLDSTEIN, M./KAMINSKY, G.
L./REINHART, C. M. (2000) insgesamt 87 Wéhrungskrisen und 29 Bankenkrisen. Eine
der wenigen Studien, die verschiedene Zeitepisoden miteinander vergleichen, ist jene
von BORDO, M./ET AL. (2001). Hier kommen die Autoren fiir den Untersuchungszeit-
raum von 1880 bis 1997 zu dem Ergebnis, dass sich tatsdchlich nie zuvor so viele
Wahrungskrisen ereigneten wie in dem Zeitraum zwischen 1973 und 1997. Allenfalls
wihrend der Bretton-Woods-Ara von 1945 bis 1971 waren #hnlich viele Wihrungskri-

sen zu verzeichnen.

31 Vgl. Garber, P. (1998), S. 87. und Kindleberger, C. (1989).
2 Vgl. IMF (1998), S. 77.
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2 Historie von Wahrungskrisen

2.2 Wahrungskrisen in Osteuropa

Im Folgenden werden fiir den Zeitraum von Januar 1993 bis Dezember 2002 mit Hilfe
des im GP 1.2 entwickelten Devisenmarktindikators FMPI Wahrungskrisen in den ost-
europdischen Lindern identifiziert.”’ Auf Basis monatlicher Zahlen wird festgestellt,
ob eine Situation zu einem Zeitpunkt t in einem Land 1 gemaB Gleichung (1.2) als Kri-
se zu interpretieren ist. Ergidnzend hierzu soll in Anlehnung an SCHNATZ, B. (1998)
eine Kategorisierung der osteuropdischen Wéhrungskrisen nach der Intensitit des ge-
messen Devisenmarktdrucks vorgenommen werden.”* Danach werden Krisen als
,,normal* bezeichnet, wenn der FMPI-Wert um das Zwei- bis Dreifache der Standard-
abweichung den Mittelwert iiberschreitet und als ,,gravierend*, wenn der FMPI-Wert
mehr als drei Standardabweichungen iiber dem Mittelwert liegt. Die Tabelle 1 zeigt
die Anzahl der auf diese Weise identifizierten und kategorisierten Wéhrungskrisen in
den osteuropdischen Léndern. Fiir die gravierenden Krisen sind zudem der Zeitraum
und die Intensitit angegeben. Eine graphische Darstellung der landerspezifischen
FMPI-Werte im Zeitablauf ist dem Anhang A-1 zu entnehmen.

Die mit Abstand gravierendsten Wahrungsturbulenzen innerhalb des Untersuchungs-
zeitraum ereigneten sich gemall Tabelle 1 in Russland (1998) und Bulgarien (1997).

. . . . 35
Diese Krisen seien daher kurz erliutert.

e In Russland 16ste eine sich stetig verschlechternde Handelsbilanz sowie eine generelle
Neubewertung von Emerging Markets durch internationale Investoren als Folge der A-
sienkrise im Juli 1998 erste spekulative Attacken gegen den russischen Rubel aus. Dieser
war bis dato innerhalb eines Crawling Peg (mit Bandbreiten) an einen Korb verschiedener
Wihrungen gekoppelt. Nachdem sowohl eine Erhdhung des Zentralbankzinssatzes von
30% auf 150% als auch eine Ausweitung der Wechselkursbandbreiten zur Abwehr der At-
tacken erfolglos blieben, wurde im September 1998 das Crawling-Peg-System zugunsten
eines Managed Floating-Systems aufgegeben.

*? Die Quellenangaben sind dem Anhang A-4 zu entnehmen.
¥ Vgl. Schnatz, B. (1998), S. 9.
35 Ausfiihrlicher zu einzelnen Krisen vgl. Dabrowski, M. (2001) und Arvai, Z./Vincze, J. (2000), S. 9.
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2 Historie von Wahrungskrisen

Tabelle 1: Anzahl der Wahrungskrisen in den osteuropdischen Landern

,Normale*“ Wah- , Gravierende* Zeitraum und Intensitat der
rungskrisen Wihrungskrisen gravierenden Krisen
2,0ct < FMPI < FMPI>3.00tt  qpeensitit = (FMPI - p) / o
3,06t

Bulgarien 1 1 Jan.-Febr. 1997: 6,49

Estland 2 1 Jan. 1997: 3,33

Lettland 2 0 =

Litauen 1 0 -

Polen 2 0 -

Ruménien 1 1 Jan.-Febr.1997: 4,57

Slowakei 1 1 Sept.-Okt. 1998: 3,44

Slowenien 1 0 -

. Mai 1997: 3,15

Tschechische

. 0 2 und
Republik
Febr.1999: 3,27

Ungam 2 1 M'airz—Apr.1995: 3,90

Russland 1 1 Aug.-Sept. 1998: 5,95

Anmerkungen:

I. Von dem Untersuchungszeitraum 1.1.1993 bis 31.12.2002 musste bei den Landern
Lettland und Russland aus Griinden der Datenverfligbarkeit abgewichen werden.
Der Untersuchungszeitraum beginnt hier jeweils am 1.1.1994.

II. Wahrungskrisen konnen mit zwischenzeitlichen Erholungsphasen iiber mehrere
Monate hinweg andauern. Dies hat zur Folge, dass der FMPI innerhalb einer sol-
chen Phase den Krisenschwellenwert abwechselnd iiber- oder unterschreiten kann.
Um die hieraus bedingten Doppelzidhlungen von Krisen zu vermeiden, werden
FMPI-Werte, die innerhalb eines Zeitraums von 6 Monaten den Krisenschwellen-
wert mehrmals {iberschreiten, als ein und dieselbe Wihrungskrise interpretiert. *°

III. Krisen, die liber mehrere Monate andauern, werden in die Kategorie eingeordnet,
die sich aus dem hochsten wihrend dieses Zeitraums gemessenen FMPI-Wert er-
gibt.

3% Eine alternative Moglichkeit, durch Schwankungen der FMPI-Werte bedingte Doppelziahlungen von Krisen zu
vermeiden, besteht darin, den aktuellen FMPI als zeitlich gewichteten, gleitenden Durchschnitt der n letzten
Perioden zu berechnen. Hierdurch werden die FMPI-Werte geglittet. Vgl. Schnatz, B. (1998), S. 8.
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2 Historie von Wahrungskrisen

e Die Krise in Bulgarien dagegen ist ein Musterbeispiel fiir eine Wihrungskrise in einem
System flexibler Wechselkurse. Die seit 1995 stetige Abwertung des bulgarischen Lev
konnte durch Devisenreservenverkdufe der Zentralbank jeweils nur temporir aufgehalten
werden. Als die spekulativen Attacken der Anleger ein Ausmall annahmen, das die Devi-
senreserven auf ein kritisches Niveau schrumpfen lie3, und auch Zinserhdhungen erfolg-
los blieben, entschied sich die Regierung im Juli 1997 zur Errichtung eines Currency
Board. Erst hierdurch konnte der Wert des Lev stabilisiert werden.

Schaubild 2 zeigt auf aggregierter Ebene die Anzahl der Wahrungskrisen in den hier betrach-
teten Landern. Dabei ergibt sich fiir Osteuropa insgesamt eine Anhdufung von Wahrungskri-
sen unmittelbar nach Zusammenbruch der Planwirtschaften und in den Jahren der Asienkrise
(1997 und 1998). Letzteres legt prima facie die Vermutung nahe, dass es zu einer Ansteckung
der osteuropdischen Wihrungen durch die asiatischen Wéhrungen kam. Allerdings konnen
entsprechende Studien solche Effekte nicht eindeutig nachweisen. Allenfalls von der Russ-
landkrise gingen gemd3 BRUGGEMANN, A./ET AL. (2000) Ansteckungseffekte auf andere ost-
europdische Lénder aus. Empirische Untersuchungen deuten indes darauf hin, dass die Wih-
rungskrisen in den osteuropdischen Léndern groBtenteils auf binnenwirtschaftliche Probleme
zurilickgefiihrt werden konnen. Welche Faktoren hier eine besondere Rolle spielten und in-
wieweit auch institutionelle Gegebenheiten von Bedeutung waren, wird im empirischen Teil
dieser Arbeit (GP 6) untersucht.

Schaubild 2: Anzahl osteuropédischer Wahrungskrisen im Zeitablauf

2 |
1 ’_‘ H H keine keine ’_‘ keine
O B - T B - T B - T - N B - B - B -

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

ONormale Krisen @ Schwere Krisen
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ZWEITER TEIL: THEORIE DER WAHRUNGSKRISEN

Die Auswahl von Frithwarnindikatoren sollte auf Uberlegungen zu den Ursachen von
Wihrungskrisen basieren. Nur unter Kenntnisnahme der theoretischen Ursachen kon-
nen Indikatoren abgeleitet werden, die geeignet sind, Auskunft {iber die Krisenanfal-
ligkeit einer Wahrung zu geben. Gleichwohl findet in der Literatur zumeist eine ge-
trennte Behandlung von theoretischen Aspekten einerseits und empirischen anderer-
seits statt. Eine tatsdchlich beide Aspekte verbindende Analyse ist in der Literatur
kaum auszumachen. Diesem Mangel soll in dieser Arbeit entgegengewirkt werden.
Daher ist es Ziel der folgenden theoretischen Ursachenanalyse die Herleitung empiri-

scher Frithwarnindikatoren auf eine theoretisch fundierte Basis zu stellen.

Ein Grundproblem der Auswahl geeigneter Frithwarnindikatoren ist darin zu sehen,
dass der theoretische Status Quo sich zumeist um eine Erkldrung vergangener Wéh-
rungskrisen bemiiht. Neue Krisen werden aber allzu oft durch bisher als krisenrelevan-
te Faktoren unbekannte oder in ihrer Bedeutung falsch eingeschétzte Elemente ausge-
16st oder begiinstigt. Die Prognosefdhigkeit von Wéhrungskrisen wird hierdurch in
erheblichem MaBe eingeschriinkt. Allerdings haben neue Krisen stets zur Uberarbei-
tung und Weiterentwicklung bestehender Theorieansdtze gefiihrt. Mittlerweile bietet
die volkswirtschaftliche Theorie drei Generationen von Erkldarungsmodellen an. Die
eher fundamentalokonomisch orientierten Modelle der ersten Generation, die erwar-
tungstheoretisch ausgerichteten Modelle der zweiten Generation und die starker auf

mikrodkonomischen Uberlegungen basierenden Modelle der dritten Generation.

Der Schwerpunkt dieser Arbeit liegt darin, den Einfluss institutioneller Faktoren auf
die Krisenanfilligkeit von Wiahrungen aufzuzeigen und auf diese Weise, potenzielle
institutionelle Frithwarnindikatoren zu identifizieren. Die diesbeziigliche theoretische
Analyse wird im GP 5 vorgenommen. Zuvor ist es notwendig, den Stand der theoreti-
schen Forschung zur Erkldrung von Wiahrungskrisen aufzuzeigen. Denn erstens greift
der institutionenbezogene Analyseansatz auch auf einzelne Elemente bestehender Kri-
sentheorien zuriick; zweitens kann er nur erst unter Kenntnisnahme der herkommli-
chen Ansitze in den Stand der Forschung eingeordnet werden. Dariiber hinaus liefern
gerade die bestehenden Ansédtze wichtige Hinweise fiir die Konstruktion von Friih-
warnindikatoren. Es werden daher im Folgenden zunéchst die traditionellen Modelle
der ersten und zweiten Generation (GP 3) und anschlieBend neuere Erklédrungsversu-
che (GP 4) dargestellt.
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