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Zusammenfassung

In den vergangenen Jahren kamen die Wahrungen einiger "Emerging Markets" wiederholt
unter erheblichen spekulativen Druck, der sich anschlieBend in tiefgreifenden Wihrungskrisen
entlud. Da solche Attacken gemeinhin nicht nur mit erheblichen Belastungen fiir die unmittel-
bar davon betroffenen Linder verbunden sind, sondern dariiber hinaus auch auf die Stabilitit
des Weltwahrungsgefiiges ausstrahlen konnen, erfordern die damit verbundenen Risiken eine
Kldrung der Verantwortlichkeiten, zumal in den betroffenen Landern die Verwerfungen viel-
fach sprunghaften Spekulanten, die vermeintlich losgelost von den Fundamentalfaktoren
agierten, angelastet werden. Im Rahmen einer systematischen empirischen Analyse zeigt die
vorliegende Studie, daB solche Klagen mitunter recht voreilig vorgebracht werden.

Nach einem kurzen Uberblick iiber die vorliegende theoretische Literatur zu spekulativen
Attacken werden Wihrungsturbulenzen in einer tiber 26 ,Emerging Markets* und {iber einen
Zeitraum von mehr als 25 Jahren reichenden Stichprobe definiert und empirisch identifiziert.
Anschliefiend wird mittels uni- und multivariater Testverfahren das Verhaltensmuster ausge-
wihlter makrodkonomischer Variablen vor Wahrungsturbulenzen mit deren Verhalten in
spannungsfreien Zeiten verglichen. Insgesamt gesehen untermauert die Studie die Hypothese,
daf} sich bereits vor Beginn von Wahrungsturbulenzen hiufig gesamtwirtschaftliche Schief-
lagen abzeichneten, so da3 in der Vergangenheit die Verwerfungen an den Devisenmirkten in
vielen ,Emerging Markets” weniger Zufallsprodukte wankelmiitiger Spekulanten gewesen
sein diirften, als vielmehr Ergebnis gesamtwirtschaftlicher Verfehlungen.



Summary

In recent years, the currencies of some emerging markets came repeatedly under severe
speculative pressure, rendering harsh currency crises. Since such attacks are generally not only
associated with tremendous strain for the directly affected countries, but also with potential
hazards for the international monetary system, the entailed risks call for a clarification of the
respnsibilities, particularly since in the affected countries, frequently, fickle speculators, who
supposedly deal without refering to the fundamentals, are blamed for these disturbances. This
study shows in a comprehensive empirical analysis, that occasionally such statements are risen
quite hasty.

Following a short overview over the present theoretical literature on speculative attacks,
currency turbulences are defined and empirically identified in sample which covers 26
emerging markets and a period of more than 25 years. Thereafter, the pattern of selected
macroeconomic variables prior to currency distress compared to tranquil times is examined by
applying univariate and multivariate methods. On the whole, this study underpins the
hypothesis, that often distorted macroeconomic conditions loomed already prior to currency
turbulences. Thus, in the past the distress in the foreign exchange markets in many emerging
markets should be rather attributable to macroeconomic flaws than random products of unpre-
dictable speculators.
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Makrotkonomische Bestimmungsgriinde
spekulativer Attacken in ,,Emerging Markets*"

1. Einleitung und Einordnung

Nach den Wahrungsturbulenzen im Europdischen Wiahrungssystems (EWS) standen in den
letzten Jahren die Wihrungen einiger ,,Emerging Markets™ im Mittelpunkt heftiger spekula-
tiver Attacken. Schon ein fliichtiger Blick auf deren Biographie weist auf zahlreiche Verwer-
fungen hin, die scheinbar untrennbar mit Turbulenzen an den Devisenmirkten verbunden
sind: Erfahrungsgemﬁl}' wird den betroffenen Lindern zumindest voriibergehend der fiir eine
Beschleunigung des Entwicklungsprozesses so wichtige Zugang zu den internationalen
Finanzméirkten verwehrt und die sich haufig simultan mit spekulativen Attacken vertiefenden
Probleme des inlindischen Bankensystems behindern eine angemessene Finanzintermedia-
tion. Im Zusammenspiel mit dem Kaufkraftverlust der Inlandswihrung und den héufig mit
Wihrungsturbulenzen einhergehenden sinkenden Wertpapierkursen drosseln diese Faktoren
nicht nur die Inlandsnachfrage; dariiber hinaus untergraben die gleichzeitig steigenden Im-
portpreise und der Glaubwiirdigkeitsverlust wirtschaftspolitischer Institutionen vielfach die
zuvor mithevoll errungenen Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung. So schrumpfte zum Bei-
spiel die mexikanische Volkswirtschaft im Jahr nach der ,,Peso-Krise® um mehr als 6 % und
die Inflationsrate stieg von einstelligem Niveau wieder auf rund 35 % an. Auch fiir die erfolg-
verwohnten asiatischen Volkswirtschaften, deren Wachstumsraten sich vor dem Ausbruch der
Wihrungskrisen 1997 im Durchschnitt der 90er Jahre auf iiber 7 % beliefen, wird fiir 1998
bestenfalls ein Nullwachstum bei gleichzeitig steigenden Inflationsraten prognostiziert (IMF
1998). Ferner blieben .die Turbulenzen meist nicht auf ein Land begrenzt, sondern strahlten
auf andere Linder mit dhnlichen Wirtschaftsstrukturen aus und zogen mitunter auch deren
Withrungen in den Abwertungsstrudel; solche Ansteckungseffekte kénnen in letzter Konse-
quenz sogar die Stabilitit des Weltwéhrungsgefiiges gefihrden.

L

Wertvolle Hinweise erhielt die Arbeit in Diskussionen bei Workshops in der Deutschen Bundesbank und in
der Oesterreichischen Nationalbank, mit dem Stab des Sachverstindigenrates, bei der 73" Annual Coference
der Western Economic Association in Lake Tahoe sowie im Rahmen der ,,Summer School on International
Macroeconomics® am Zentrum fiir Europdische Integrationsforschung (ZEI) an der Universitit Bonn. Fiir
viele ergiebige Anregungen danke ich Jorg Clostermann, Michael Dueker, Barry Eichengreen, Bernhard
Fischer, Ilan Goldfajn, Graciela Kaminsky, Inci Otker-Robe, Carmen M. Reinhart, Pu Shen und Elke Speidel-
Walz. Fiir zahlreiche konstruktive Kommentare an einer fritheren Version dieses Papiers bin ich meinen
Kollegen der Hauptabteilung Volkswirtschaft der Deutschen Bundesbank, Willy Friedmann, Dieter Gerdes-
meier, Herrmann Hansen, Bettina Landau, Rasmus Riiffer, Michael Scharnagl, Elmar St68, Andreas Worms

und besonders Heinz Herrmann zu Dank verpflichtet. Natiirlich gehen alle verbleibenden Fehler zu meinen
Lasten.
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AnlaBlich dieser Belastungen begann bereits nach den Turbulenzen im EWS eine Renaissance
wissenschaftlicher Untersuchungen zu den Bestimmungsgriinden von spekulativen Attacken
und Wéihrungslrcrisen.1 Einige der kiirzlich vorgestellten Papiere haben sich dariiber hinausge-
hend zum Ziel gesetzt, mit Hilfe empirischer Methoden Frithwarnsysteme zur Prognose auf-
kommender Wahrungsturbulenzen zu entwickeln. Ein solcher Ansatz ist aus zwei Griinden
sehr - vielleicht sogar zu - ehrgeizig. Zum einen werden viele der erforderlichen Daten erst
mit beachtlicher Verzdgerung geliefert. Dariiber hinaus 148t erfahrungsgemaB die Bereitschaft
zur zeitgerechten Bereitstellung wichtiger Daten noch stirker nach, sobald Spannungen an den
Devisenmirkten die Stabilitdt einer Wihrung belasten.”? Zum anderen stellt sich dabei das
grundlegende Problem, daf die Marktteilnehmer, gibt man ihnen ein Instrument zur Prognose
von Wihrungskrisen an die Hand, moglicherweise ihr friheres Verhalten modifizieren und
Wihrungen frither attackieren. In diesem Fall lieBen sich die empirisch ermittelten struktu-
rellen Zusammenhange der Vergangenheit nicht mehr in die Zukunft fortschreiben.

Der nachfolgende Ansatz beschrinkt sich auf die historische Perspektive und analysiert (ex
post) die Bestimmungsgriinde fiir Wihrungsturbulenzen in ,,Emerging Markets“. Damit soll
ein Beitrag zu der hiufig diskutierten Kontroverse geleistet werden, ob es in der Vergangen-
heit sprunghafte Spekulanten waren, die Wahrungen quasi nach dem Zufallsprinzip attackier-
ten oder ob die Akteure an den internationalen Finanzmérkten nur der ihnen zugedachten
{Tberwachungsrolle gerecht wurden, indem sie politische Versdumnisse schonungslos ahn-
deten. Einen Anhaltspunkt darauf verspricht eine systematische Analyse des Verhaltens
makrodkonomischer Variablen vor Wahrungsturbulenzen. Der Rickgriff auf eine Auswahl
moglicher Fundamentalfaktoren bedingt jedoch gleichsam eine Einschrinkung des Ergebnis-
spektrums: Da nur eine Teilmenge der denkbaren ErkldrungsgroBen der Untersuchung zu-
grunde liegt, lieBe selbst eine Ablehnung der Hypothese, daB die hier analysierten makro-
dkonomischen Variablen in einem Zusammenhang mit Wihrungsturbulenzen stehen, nicht
schematisch den RiickschluB zu, daB unberechenbare Spekulanten die Verantwortung dafiir zu
tragen hitten. Vielmehr konnte dies auch auf Faktoren zuriickzufithren sein, die empirisch
nicht hinlinglich erfaBt werden konnten.

Angesichts der wirtschaftspolitischen Relevanz der Fragestellung iiberrascht es mit Blick auf
die einschléigige Literatur, daB es kaum umfassende Studien zu den Bestimmungsgriinden von
Wihrungsturbulenzen in ,, Emerging Markets* gibt. Haufig werden nur einzelne Episoden

' ygl. hierzu vor allem Kaminsky et al. (1998), die darin umfassend zitierte Literatur und vor allem die nach-
folgend in diesem Abschnitt aufgefiihrten Studien. Aber auch einige Banken unternchmen Anstrengungen zur
Etablierung von Frithwarnsystemen. Stellvertretend seien hier die Deutsche Morgan Grenfell (1997) sowie
J. P. Morgan (1998) genannt.

Auch die vorliegende Analyse vernachlissigt die Zeitstruktur, mit der neue Daten und somit auch fiir die
Martteilnehmer neue Informationen publiziert werden. Bei dem hier erhobenen Anspruch einer ex post-
Betrachtung erscheint dies jedoch zuldssig.



analysiert, bestenfalls werden Parallelen zu vorangegangenen Turbulenzen gezogen.” Wich-
tige Impulse erhélt die nachfolgende Analyse allerdings von einigen breiter angelegten empiri-
schen Untersuchungen zu diesem Thema; keine dieser Studien ergriindet bislang jedoch das
Zusammenspiel von makrodkonomischen Variablen und Wihrungsturbulenzen in einem ver-
gleichsweise homogenen Ldnderkreis, der sich ausschlieBlich aus ,, Emerging Markets zu-
" sammensetzt. So vergleichen Eichengreen et al. (1995) in einem grundlegenden Papier mit
einem nicht-strukturellen Ansatz das Verhalten makrodkonomischer und politischer Variablen
unmittelbar vor und nach Wahrungsturbulenzen mit deren Verhalten in ruhigen Zeiten. Als
Datengrundlage ziehen sie die Linder der OECD heran, die mit vierteljahrlichen Daten iiber
einen Zeitraum von mehr als 30 Jahren untersucht werden. Dabei kommen sowohl univariate
als auch multivariate Testverfahren zum Einsatz. Auch die Stichproben von Otker und Pazar-
basioglu (1994), Funke (1996) und Weber (1998) umfassen ein breites Spektrum
(iiberwiegend) von Industrielindern, die mit monatlichen bzw. vierteljahrlichen Daten zwi-
schen den 70er und 90er Jahren analysiert werden. Wiahrend die ersten beiden Untersu-
chungen die Zusammenhinge zwischen makrodkonomischen Fundamentalfaktoren und
Wihrungskrisen anhand von Probit-Modellen analysieren, bevorzugt Weber (1998) ein
strukturelles VAR-Modell.

Eine umfassende Analyse von Entwicklungslédndern wird erstmals in Frankel und Rose (1996)
auf der Basis von Jahresdaten vorgestellt. Die Autoren untersuchen mit uni- und multivariaten
Methoden das Verhalten einiger makrotkonomischer Variablen sowie von Kennzahlen zur
(gesamtwirtschaftlichen) Schuldenstruktur vor auBergewdhnlichen Wechselkursabwertungen
{iber eine (sehr breite) Stichprobe von mehr als 100 Entwicklungsldndern. Moreno (1996)
fiihrt nicht-parametrische Tests iiber eine Stichprobe asiatischer Lander durch. Kaminsky und
Reinhart (1996) sowie Kaminsky et al. (1998) entwickeln im Rahmen einer sehr umfassenden
univariat ausgerichteten Untersuchung einen Ansatz, der sehr detailliert aufzeigt, welche
makrodkonomischen GroBen vor einzelnen Wéhrungsturbulenzen am besten bedenkliche
gesamtwirtschaftliche Konstellationen signalisierten. Ferner beleuchten die Autoren das Zu-
sammenspiel zwischen Bankenkrisen und Wihrungsturbulenzen. Deren Stichprobe umfaft
neben zahlreichen ,,Emerging Markets* auch einige europidische Industrieldnder, die auf der
Basis von Monatsdaten bis 1970 zuriickreichend analysiert werden.

Die vorliegende Studie versucht die jeweiligen Vorteile dieser Papiere zu verkniipfen. Da die
Vergleichbarkeit der Reaktionsmuster bei einer sehr heterogenen Linderauswahl kaum ge-
wihrleistet sein diirfte, konzentriert sie sich dariiber hinaus auf eine recht homogene Stich-
probe, die sich aus 26 , Emerging Markets* mit einem hinldnglich entwickelten Finanzsektor

* Vgl. 2. B. Corbo und Fischer (1994) sowie Eyzaguirre (1993), die die chilenischen Erfahrung darstellen;

Edwards et al. (1996), Fischer und Schnatz (1996) sowie Langhammer und Schweikert (1995) zur mexikani-
schen Wihrungskrise, Diehl und Schweikert (1998) sowie Reisen (1998) zur asiatischen Wihrungskrise so-
wie Dornbusch et al. (1995), die unterschiedliche spekulative Episoden an den Devisenmirkten vergleichen.
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zusammensetzt.® Die Analyse erstreckt sich iiber einen Zeitraum von iiber 25 Jahren. Die
Wahl der Datenfrequenz unterliegt zwangslaufig einem gewissen Spannungsverhdltnis: Einer-
seits sollte diese mdglichst hoch sein, da es gerade fiir Finanzmirkte charakteristisch ist, auf
fundamentale Ungleichgewichte schnell zu reagieren. Andererseits vermindert sich mit zu-
nehmender Frequenz die Anzahl der Variablen, fiir die noch eine konsistente Datenbasis zur
Verfiigung steht. Die vorliegende Analyse wird auf Basis von Monatsdaten durchgefiihrt,
wohlwissend, daB es sich dabei nur um einen Mittelweg handeln kann. Einerseits kénnte
selbst diese Periodizitit schon zu lang sein, da vor allem erfolgreich abgewehrte spekulative
Attacken mithin eine Angelegenheit weniger Tage sind und moglicherweise in einer Analyse
mit Monatsdurchschnittswerten kaum noch ins Gewicht fallen. Andererseits verlangt bereits
diese Zeitfrequenz den Verzicht auf einige Variablen (wie zum Beispiel zur Fristigkeit und
Struktur der Auslandsverschuldung), die einerseits zwar nach allgemeiner Auffassung bei den
Krisen in Mexiko und in Asien eine wesentliche Rolle gespielt haben diirften, andererseits
jedoch systematisch und tiber ein breites Spektrum von Landern aber fast nur auf Jahresbasis
gesammelt werden.

Die Studie gliedert sich in insgesamt fiinf Abschnitte. Nach der Einleitung wird in Abschnitt 2
zunichst eine Methode zur empirischen Bestimmung von Wihrungsturbulenzen dargelegt.
Anhand dieser Kriterien wird anschliefend ein Katalog von Episoden zusammengestellt, in
denen die Devisenmirkte in ,,Emerging Markets* besonderen Spannungen ausgesetzt waren.
Um das Risiko einer einseitigen Auswahl von Wihrungsturbulenzen zu vermindern, umfaft
dieser Begriff sowohl Wihrungskrisen (d. h. auergewohnliche Abwertungen) als auch erfolg-
reich abgewehrte spekulative Attacken. Daran anschlieBend wird in Abschnitt 3 eine Auswahl
makrodkonomischer Variablen prisentiert, die - in ekklektizistischer Weise den Kemn-
gedanken verschiedener theoretischer Ansitze folgend - vor Wihrungsturbulenzen mogli-
cherweise ein von ruhigen Perioden abweichendes Bewegungsmuster erkennen lassen. Insge-
samt wird das Verhalten von insgesamt 24 kurzerhand zur Verfiigung stehenden makro-
dkonomischen Variablen analysiert. Das Zusammenspiel von Banken- und Wéhrungskrisen,
Ansteckungseffekte spekulativer Attacken sowie politische Rahmenbedingungen bleiben aus-
geblendet, da solche qualitativen Elemente kaum empirisch zu integrieren sind, ohne weitere

* In Anlehnung an Sachs et al. (1996) umfaBt die zugrundeliegende Linderstichprobe solche Volkswirtschaf-

ten, zu deren Kapitalmirkte auslindische Investoren vergleichsweise gute Zugangsmoglichkeiten haben
(Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Jordanien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Pakistan,
Peru, Philippinen, Simbabwe, Sri Lanka, Stidafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei und Venezuela). Kleinere
Finanzzentren und Stadtstaaten (Hong Kong und Singapur) bleiben unberiicksichtigt. Aus Griinden der
Datenverfiigbarkeit wurde Taiwan aus der Stichprobe von Sachs et al. (1996) ausgeschlossen und dafiir einige
osteuropdische Linder (Polen, Slowakei, Slowenien, Ungarn und Tschechien) nach deren Ubergang zur
Marktwirtschaft sowie Israel und Uruguay hinzugefiigt. Freilich gibt es auch zwischen diesen Lindern noch
erhebliche Unterschiede hinsichtlich des Offenheitsgrades, der zudem auch im Zeitablauf Verinderungen

unterlag. Fir einige Lander (vor allem fiir die osteuropdischen Linder) liegen freilich nicht iiber den gesamten
Stiitzzeitraum Daten vor.
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Beliebigkeitselemente zuzulassen.” Das bedeutet keineswegs, daB solche Faktoren fiir die Er-
kliarung spekulativer Attacken per se irrelevant wiren; im Gegenteil: die sich in der nachfol-
genden Untersuchung als relevant herausstellenden Determinanten sind stets (ad hoc) um sol-
che Momente anzureichemn, um ein Gesamtbild hinsichtlich der Anfilligkeit eines Landes
gegeniiber spekulativen Attacken zu erhalten. Im Ergebnis wird hier also nur ein wesentlicher
und vergleichsweise leicht greifbarer Teilaspekt von Wahrungsturbulenzen herausgegriffen
und analysiert, nimlich ob zuvor das makroSkonomische Umfeld - auch isoliert betrachtet -
auf ein Sonderverhalten hinweist.

Das Schwergewicht der vorliegenden Studie liegt auf der empirischen Analyse in Abschnitt 4.
Hier werden die statistischen Eigenschaften makroSkonomischer Variablen anhand unter-
schiedlicher Testverfahren beleuchtet, die im wesentlichen von den eingangs erwihnten empi-
rischen Arbeiten entliehen sind. Analog zu diesen Analysen wird eine nicht-strukturelle Vor-
gehensweise gewihlt: Anstatt eine bestimmte Theorie zur Erklirung spekulativer Attacken
mittels eines strukturellen Modells einer empirischen Uberprﬁfung zu unterziehen, soll viel-
mehr ein umfassendes statistisches Bild des typischen Verhaltensmusters von makrodkono-
mischen Variablen im Vorfeld von Wihrungsturbulenzen nachgezeichnet werden.® Hierbei
kommen unterschiedliche empirische Ansédtze zum Zuge: Zunidchst wird anhand parametri-
scher und nicht-parametrischer Tests untersucht, ob makrokonomische Groflen im Durch-
schnitt vor typischen Wahrungsturbulenzen auf ein anderes Verhalten hinweisen als in
ruhigen Zeiten (Abschnitt 4.1).” Eine gewisse Verfeinerung erfihrt diese Analyse bereits im
Rahmen einer graphischen ,Ereignis-Analyse”, die das charakteristische Bewegungsmuster
dieser Variablen im Vorfeld von Wiahrungsturbulenzen illustriert (Abschnitt 4.2).2 Der sich
daran anschlieBende ,,Signal-Ansatz* verspricht dariiber hinausgehende Erkenntnisse, indem
er sich von der Metapher der ,,typischen Krise* 16st und das Signalverhalten jeder makrodko-
nomischen Grofe vor jeder (turbulenten) Episode an den Devisenmirkten analysiert. Eine
einfache Gewichtung des iiber die Zeit zu beobachtenden Signalverhaltens ermoglicht ferner
die Konstruktion eines zusammengefaiten Indikators zur Illustration der Anfélligkeit einzel-
ner Linder gegeniiber spekulativen Attacken (Abschnitt 4.3).” Um die Stabilitit dieser Ergeb-
nisse auch unter Beriicksichtigung der zugrundeliegenden Korrelationsstrukturen zwischen
den erkldrenden Variablen zu dokumentieren, werden diese univariaten Ergebnisse schlieBlich
mittels einer Logit-Analyse in einen multivariaten Rahmen iiberfiihrt (Abschnitt 4.4). Der
fiinfte Abschnitt fat die wichtigsten Ergebnisse zusammen und zeigt weiterfiihrende
Forschungsperspektiven auf.

Zu Ansteckungseffekten von Wahrungsturbulenzen siehe zum Beispiel Gerlach und Smets (1994), Glick und
Rose (1998) sowie Eichengreen et al. (1996).

Fiir empirische Analysen mit strukturellen Modellen, vgl. zum Beispiel Blanco und Garber (1986), Cumby
und van Wijnbergen (1989) sowie Goldberg (1994).

Vgl. zum Beispiel von Eichengreen et al. (1994) und Moreno (1995).

Vgl. zum Beispiel Eichengreen et al. (1995), Frankel und Rose (1996) und Kaminsky und Reinhart (1996).
Zum ,,Signal-Ansatz*, vgl. Kaminsky und Reinhard (1996) sowie Kaminsky et al. (1998).
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ok Identifikation von Turbulenzen an den Devisenmérkten
2.1. Zur Konstruktion eines ,,Devisenmarktindikators"

Bevor das Verhalten von makrodkonomischen Variablen im Vorfeld von Wéhrungsturbulen-
zen einer systematischen empirischen Uberpriifung unterzogen werden kann, miissen zunichst
Turbulenzen an den Devisenmirkten selbst nach einheitlichen Kriterien definiert und an-
schlieBend empirisch identifiziert werden. Hierfiir kommen grundsitzlich zwei Vorgehens-
weisen in Betracht: entweder eine Sammlung von turbulenten Episoden an den Devisenmark-
ten aus der vorhandenen Literatur oder die Konstruktion eines Indikators, der Spannungen an
den Devisenmirkten anzeigt.

Vor allem einige Analysen zum EWS legen ersteren Ansatz zugrunde, indem sie in erster
Linie die diskretiondren Verinderungen bestehender Arrangements an den Devisenmirkten,
wie zum Beispiel die Anpassungen der Leitkurse oder den Ubergang zu einem Regime mit
flexibleren Kursen als Abweichungen von der Norm klassifizieren und diese Ereignisse
anschlieBend durch geeignete Frithwarnvariablen zu erkldren versuchen. Die Nachteile einer
solchen Vorgehensweise liegen auf der Hand; fiir ,Emerging Markets* diirften sie jedoch
noch gewichtiger sein als fiir Industrielander: Vor allem liegt der Verdacht nahe, daB mit
dieser Methode iiberwiegend Wihrungskrisen mit erheblichen Abwertungen identifiziert
werden, wihrend Episoden, in denen die Paritit erfolgreich verteidigt wurde, in der Bericht-
erstattung gemeinhin nicht die gleiche Aufmerksamkeit finden und folglich auch nicht
hinlanglich erfaBt werden dirften. Dieses Problem durch eine Beschrankung der Analyse auf
abrupte Abwertungen zu 16sen, scheint gleichfalls nicht zweckméBig. Sofern makrodkonomi-
sche Variablen einen wichtigen Erklérungsbeitrag fiir Spannungen an den Devisenmérkten
leisten konnen, sollte sich deren Verhalten vor Wihrungsturbulenzen gegeniiber ruhigen Zei-
ten unabhangig davon unterscheiden, ob sich die Regierung im Falle einer spekulativen At-
tacke fiir die Verteidigung oder fiir die Aufgabe einer bestimmten Paritét entscheidet. Selbst
bei gewissenhafter Durchsicht der Meldungen zum Devisenmarkt rdumt diese Methode ferner
einen erheblichen Ermessensspielraum dariiber ein, welche Ereignisse in den zu erstellenden
Katalog aufzunehmen sind. Jedenfalls fallt nach diesem Prinzip eine Identifikation von Wah-
rungsturbulenzen nach einheitlichen Kriterien schwer.

Eichengreen et al. (1995), Kaminsky et al. (1998) sowie Sachs et al. (1996) im Grundsatz fol-
gend, wird deshalb nachfolgend der zweite Weg beschritten. Im Kern werden dabei mit Hilfe
eines ,,Devisenmarktindikators“ Wihrungsturbulenzen nach einheitlichen Kriterien identifi-
ziert. Dieses Verfahren bietet gegeniiber dem ersten Ansatz nicht nur den entscheidenden
Vorteil, daB damit Wahrungskrisen, d. h. auSergewdhnliche Abwertungen, einfacher erfaBt



werden kénnen. Darliber hinaus ermdglicht diese Methode zum einen eine systematischere
Diagnose von Episoden, in denen die Bindung des Wechselkurses erfolgreich verteidigt wurde
und erlaubt zum anderen eine Abstufung der Wihrungsturbulenzen nach ihrer Intensitdt. Als
Ansatzpunkete fiir die Entwicklung eines solchen Indikators zur Erfassung von Spannungen an
den Devisenmdrkten bietet es sich an, die bekannten Symptome von Wihrungsturbulenzen
heranzuziehen:

1. eine unvermittelte und auBergewohnlich starke Abwertung einer Wiahrung,
2. eine sprunghafte Abnahme der Wihrungsreserven und
3. abrupt steigende kurzfristige Zinsen.

Wihrend fiir die beiden erstgenannten Merkmale eine hinreichend gute Datenbasis vorliegt,
sind gehaltvolle Daten hinsichtlich der Zinsentwicklung fiir den hier zu untersuchenden Lan-
derkreis nicht {iber den gesamten Stiitzzeitraum verfiigbar.'® SchlieBlich waren gerade in zahl-
reichen Entwicklungsldndern die Finanzmérkte in der Vergangenheit durch ein hohes MaB an
staatlichen Eingriffen gekennzeichnet, die eine marktméBige Zinsbildung vielfach nicht zu-
lieBen.

Bei der Konstruktion des ,,Devisenmarktindikators® beschrénkt sich die vorliegende Analyse
deshalb auf die prozentuale Veridnderung der Wihrungsreserven, %Awr;,, (in US$) und die
prozentuale Verdnderung des realen Wechselkurses, %Arer;,, (jeweils logarithmiert gegeniiber
dem Vormonat).'' Dem realen Wechselkurs wird gegeniiber dem nominalen Wechselkurs der
Vorzug gegeben, um sich (willkiirliche) Korrekturen zu ersparen, die ansonsten fiir Perioden
mit auBergewohnlich hohen Inflationsraten erforderlich wéren. In solchen Phasen sind be-
trachtliche (nominale) Abwertungen nimlich nicht notwendigerweise Ausdruck spekulativer
Attacken, sondern vielmehr zum Ausgleich der Inflationsdifferenz zwischen dem In- und
Ausland normal.'? Konkret wird der Indikator wie folgt berechnet:

X, =Y PoAwr,, —v,;,%Arer,

Die sehr unterschiedlichen Variabilititen der Wihrungsreserven einerseits und des realen
Wechselkurses andererseits werden iiber die Gewichtung des Indikators korrigiert. Wie iiblich
werden dafiir die bedingten Volatilititen der beiden Variablen herangezogen. Die Gewichtung

1 vgl. Kaminsky et al. (1998), deren Untersuchung sich tiber einen #hnlichen Zeitraum erstreckt und die eben-
falls aus Griinden der Datenverfiigbarkeit Zinsdaten bei der Konstruktion dieses Indikators unberiicksichtigt
lassen.

Der reale Wechselkurs ist als nominaler Wechselkurs einer Wihrung gegeniiber dem USS$, korrigiert um die
Entwicklung der Konsumentenpreise in den USA und im Emerging Market definiert. Ein steigender realer
Wechselkurs entspricht einer realen Abwertung der Wihrung.

Die meisten anderen Studien ziehen hingegen den nominalen Wechselkurs heran und fithren anschlieBend
eine Bereinigung von Phasen mit hohen Inflationsraten durch, vgl. Kaminsky und Reinhart (1996), Frankel
und Rose (1996). Siehe jedoch Goldfajn und Valdés (1997), die u. a. auch die Veridnderung des realen Wech-
selkurses zur Bestimmung von Turbulenzen verwenden.
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wird fiir jedes Land mit den jeweils errechneten landesspezifischen Wert separat vorgenom-
men. Diese Vorgehensweise hat gegeniiber der Gleichgewichtung beider Komponenten den
Vorteil, daB die Entwicklung des Indikators nicht von jener Komponente dominiert wird, die
gewdShnlich am stirksten schwankt. Denn Wahrungsturbulenzen zeichnen sich gerade durch
ungewohnliche Schwankungen aus, so daf das hier gewihlte Gewichtungsschema gewisser-
maBen fiir jede Komponente die Abweichung der tatsichlichen Schwankung von der Norm
erfaBt. Sowohl sinkende Wihrungsreserven als auch ein steigender realer Wechselkurs
(Abwertung) gehen mit negativem Vorzeichen in die Berechnung des Indikators ein. Die
Spannungen an den Devisenmérkten sind folglich um so intensiver, je stidrker dieser
_Devisenmarktindikator* im negativen Bereich liegt.

Dariiber hinaus wird anschlieBend eine Glittung des Indikators dergestalt vorgenommen, daf
in den Indikator des aktuellen Monats auch - mit abnehmenden Gewichten - Werte der beiden
zuriickliegenden Monate  eingehen.  Dadurch  soll vermieden werden, dafl die
_Normalisierung einer vorangegangenen kurzlebigen Aufwertung oder einer {iberméafigen
Erhohung der Wahrungsreserven irrtiimlich als Turbulenz typisiert wird. Formal wird also
folgende Korrektur vorgenommen:

L, =a,X;, +0,X; +0,X
mit,  d.q, =1 Oy =0, /2

Diese Methode ermoglicht es nun, fiir jedes Land und fiir jeden Monat des gesamten Untersu-
chungszeitraums nach den vorgestellten, einheitlichen Kriterien zu priifen, ob auflergewdhnli-
che Spannungen an den Devisenmirkten (,,Wihrungsturbulenzen®) vorlagen, die sich in Form
extremer Ausschlige des Indikators duBern. Dariiber hinaus erlaubt es dieser Ansatz, Wah-
rungsturbulenzen nach ihrer Art und Intensitét zu typisieren. Hinsichtlich der Intensitit wer-
den die Ereignisse in drei Kategorien eingeordnet, die davon abhéngen, wie stark der so be-
rechnete Indikator die iiber alle Linder errechneten Standardabweichung (o) des Indikators
iibertrifft:'> Wenn der Indikator das 1,5fache dieses Wertes tiberschreitet, dann erhilt die Tur-
bulenz das Attribut ,ernsthaft. Zur Diagnose ,;schwerwiegender” oder ,,gravierender* Tur-
bulenzen bedarf es eines zwei- bzw. dreifachen Uberschreitens der iiber alle Linder errechnete

3 In diesem Punkt unterscheidet sich die Analyse beispielsweise von der Studie von Kaminsky und Reinhart
(1996), die das Uberschreiten der Standardabweichung linderspezifisch berechnen. Wihrend in der vorlie-
genden Analyse also Turbulenzen iiber die gesamte Stichprobe gleich definiert werden, werden in deren
Studie Turbulenzen als von der landesiiblichen Norm abweichendes Verhalten definiert. Daraus folgt aber
auch, daB dort in Lindern mit sehr gleichmiBigem Verlauf des Index bereits recht kleine Ausschlige des
Index als Turbulenzen identifiziert werden. Da sich nach der hier verwendeten Mehtode auch Linder
bestimmen lassen, in denen im Untersuchungszeitraum keine Turbulenzen identifiziert wurden, wird die Ver-
zerrungen bei der Linderauswahl vermindert, die manchen Papieren anhaften.
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Standardabweichung.'* Die so diagnostizierten Spannungen werden dariiber hinaus entspre-
chend des Erklirungsbeitrags der Variablen zum ,Devisenmarktindikator* aufgespalten. Tur-
bulenzen werden als (erfolgreiche) spekulative Attacke - d. h. Wahrungskrise - klassifiziert,
wenn sich der Erklarungsbeitrag des realen Wechselkurses am ,Devisenmarktindikator auf
mindestens 60 % beliuft. Andernfalls werden sie als (erfolglose) spekulative Attacke typisiert.
Die unterschiedlichen Kategorien lassen sich dann entsprechend der folgenden Matrix zu-
sammenfassen (Tabelle 1):

Tabelle 1
Kategorisierung von Turbulenzen
Beitrag des realen Wechselkurses
zum Wert des Indikators
Abweichung mehr als 60 % weniger als 60 %
grofer als 30 gravierende Krise gravierende Attacke
(D 4)
zwischen 20 und 30 schwerwiegende Krise schwerwiegende Attacke
) (5)
zwischen 1.50 und 20 ernsthafte Krise ernsthafte Attacke
3) (6)
weniger als 1.50 ruhige Zeit

Hiufig treten Extremwerte des Indikators in recht kurzen Zeitabstinden hintereinander auf. So
gehen tiefgreifenden Wihrungskrisen oftmals (erfolglose) spekulative Attacken voraus oder
Wihrungskrisen verschérfen sich, wenn sich zum Beispiel in ihrem Fortgang das ohnehin
schon fragile Bankensystem im ,,Emerging Market" weiter destabilisiert. Davon gehen héufig
wiederum Riickwirkungen auf den Wert der Wahrung aus, so daB sich Turbulenzen mithin
iiber einige Monate, manchmal sogar tiber mehrere Quartale hinziehen (Kaminsky und Rein-
hart 1996). In Indonesien identifiziert dieser Indikator zum Beispiel bereits die erste auBerge-
wohnliche Wihrungsabwertung im August 1997 als Wahrungskrise. Nach einer Entspan-
nungsphase im Herbst vertiefte sich diese Krise abermals Anfang 1998. Gleichwohl diirfte
sich in der Zwischenzeit kaum im gleichen Mafle erneut makrodkonomischer Anpassungs-
bedarf aufgestaut haben, der nicht schon vor Beginn der Turbulenzen im August sichtbar war.
Infolgedessen miissen solche Turbulenzen gewissermafen als Einheit verstanden werden. Um

1 Besser wire es freilich, die Intensitit von Wahrungsturbulenzen an deren tatséchlichen realwirtschaftlichen
Auswirkungen zu messen. Eine solche Strategie ist jedoch mit kaum zu tiberwindenden empirischen Schwie-
rigkeiten verbunden,
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denkbaren Doppelzihlungen derselben Turbulenzen vorzubeugen, wird deshalb die Dauer des
Ereignisses - ,, die Episode " - definiert.

Als Beginn einer Episode wird jener Monat fixiert, in dem der Indikator nach einer ruhigen
Periode zum ersten Mal den kritischen Schwellenwert von 1,5 Standardabweichungen iiber-
schreitet. Von hier an wird ein Fenster von drei Quartalen gezogen. Liegt in diesem Bereich
ein neues Ereignis, dann wird die dazwischenliegende Zeit als Episode definiert. Andernfalls
wird der letzte Ereigniszeitpunkt als Ende der Episode festgelegt. Klassifiziert werden Episo-
den mit ihrem hochsten Rang, wobei eine Charakterisierung als Krise stets gegeniiber einer
Klassifizierung als Attacke Vorrang erhilt. Ein Beispiel soll dieses Schema verdeutlichen:
Eine gravierende Wiahrungskrise wird nach dieser Methode auf den Philippinen im Oktober
1983 ermittelt. Dieser Krise ging jedoch bereits im September 1983 eine schwerwiegende
Attacke voraus. Im Juni und Juli 1984, also weniger als drei Quartale spéter, zeigt der Indika-
tor erneut Turbulenzen an. Der dargestellten Systematik folgend wird somit der Beginn der
Episode auf September 1983 terminiert, deren Dauer bis Juli 1984 begrenzt und die Episode
mit dem héchsten Rang als ,,gravierende Krise“ klassifiziert.

Auch die nachfolgend prisentierte Auswahl an Wahrungsturbulenzen in ,,Emerging Markets™
muB allerdings vor dem Hintergrund einiger grundsitzlicher Konstruktionsméngel des Indi-
kators gesehen werden:'> Erstens erfordert jede Berechnung eines solchen Indikator einige
mehr oder weniger willkiirliche Festlegungen. So gibt es zum Beispiel weder einen zwingen-
den Grund fiir eine Gléttung iiber drei Perioden noch fiir die hier verwendeten Schwellenwerte
bei der Klassifikation der einzelnen Episoden. Zweitens schrinken Linder bisweilen zur Ab-
wehr spekulativer Attacken den internationalen Kapitalverkehr administrativ drastisch ein.
Sofern solche MaBnahmen isoliert gesehen den Druck an den Devisenmérkten abbauen
konnten, bleiben Attacken mit dem hier gewihlten Indikator unentdeckt. Erfahrungsgemif
sind solche Verteidigungsstrategien jedoch nicht sehr wirksam, da Anleger gemeinhin recht
schnell Mittel und Wege finden, solche administrativen Hiirden zu umgehen.'® Drittens gibt
die Verinderung der Wahrungsreserven gerade in den ,,Emerging Markets* nur bedingt Aus-
kunft iiber das Interventionsvolumen am Devisenmarkt, da weder Kreditlinien in fremder
Wihrung, auf die im Falle einer spekulativen Attacke zuriickgegriffen werden kann, noch
[nterventionen an den Terminmaérkten in den veroffentlichten Bilanzen registriert werden.

2.2.  Ein Katalog von Wihrungsturbulenzen in ,,Emerging Markets*

Nach dem in Abschnitt 2.1. dargestellten Verfahren wird nachfolgend fiir 26 ,,Emerging Mar-
kets* zwischen Anfang 1970 und Mitte 1997 ein Katalog von insgesamt 103 turbulenten Epi-

5 Auf einige Beschriinkungen solcher Indizes weisen auch Eichengreen et al. (1994, 1995) sowie Flood und
Marion (1998) hin.
Vgl. zum Beispiel Mathieson und Rojas-Suarez (1992).
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soden zusammengestellt, die sich in 76 Wahrungskrisen und in 27 spekulative Attacken auf-
spalten (Tabelle 2).

Tabelle 2
Turbulenzen in der Stichprobe

Typ Wiéhrungs- spekulative
Intensitét krisen Attacken Summe
gravierend 36 3 41
schwerwiegend 16 11 27
ernsthaft 24 ] 35
Summe 76 27 103

Zwei Aspekte fallen dabei sofort auf: Zum einen tberschreiten nach dem hier verwendeten
Identifikationsverfahren die meisten Spannungen den Schwellenwert von drei Standard-
abweichungen und miissen als gravierende Turbulenzen eingestuft werden. Zum anderen sind
in jeder Kategorie spekulative Attacken gegeniiber Wahrungskrisen in der Minderzahl.'” So-
fern die Konstruktionsméngel des Indikators nicht allzu sehr ins Gewicht fallen, konnte dieser
Befund darauf hindeuten, daB dann, wenn eine Wihrung erst einmal attackiert wird, eine sol-
che spekulative Attacke gewdhnlich auch erfolgreich ist, d. h. in einer Wahrungskrise miindet.
Vor allem in der ersten Kategorie der gravierenden Turbulenzen ist die Relation zwischen
Wihrungskrisen und Attacken besonders hoch. Die (weitgehende) Ubereinstimmung dieser
gravierenden Turbulenzen mit den im Papier von Kaminsky und Reinhart (1996) aufgelisteten
Episoden belegt einerseits die Zuverldssigkeit des Indikators bei der Identifizierung von Wih-
rungsturbulcnzen.18 Da es zur Erfassung von Devisenmarktspannungen eines Uberschreitens
des Indikators der iiber alle Lander berechneten Standardabweichung bedarf, 148t die hier ge-
wihlte Definition andererseits zu, daf fiir einige Volkswirtschaften im Untersuchungszeit-
raum keine Wiahrungsturbulenzen identifiziert werden. Dazu gehoren eine Reihe osteuro-
piischer Linder (z. B. Ungarn, Slowenien) und Kolumbien.

Hiufig wird die These vertreten, da sich Wihrungsturbulenzen periodisch stark haufen, da
sie durch Ansteckungseffekte oder externe Faktoren verstdrkt wiirden. Die zeitliche Vertei-

"7 Dieser grundsitzliche Befund dndert sich auch dann nicht, wenn der Erklirungsbeitrag des realen Wechsel-
kurses auf 50 % bzw. auf 40 % reduziert wird.

'8 Um die Integritit ihrer Auswahl zu unterstreichen, umreiBen die Autoren kurz das Wihrungsumfeld fiir jene
Daten, an denen sie Turbulenzen lokalisierten und kommen zu dem Ergebnis, daB diese sehr hiufig mit einem
Ubergang zu einem anderen Wechselkursregime, einer Neubewertungen der Wihrung oder drastischen Ein-
griffen in die Devisenmirkte zusammenfallen.
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lung der Wihrungsturbulenzen kann zumindest auf den ersten Blick nicht so eindeutig, wie
man vielleicht vermuten wiirde, diese These erhérten. Die Ableitung solcher SchluBfolgerun-
gen aus solch einfachen Diagrammen diirfte allerdings gemeinhin durch die zugrundeliegende
Linderstichprobe beeinfluBt sein. Zwar kann eine gewisse Haufung erstmals Mitte der 70er
Jahre beobachtet werden (Schaubild 1). Dabei handelte es sich jedoch iiberwiegend ,,nur* um
ernsthafte Turbulenzen, die zudem regional nicht gebiindelt auftraten. Eine zweite Akku-
mulation von Wahrungsturbulenzen wird zu Beginn der 80er Jahre sichtbar. Dies ist auf den
Ausbruch der internationalen Schuldenkrise zuriickzufiihren, wovon in den Jahren 1981/32
insbesondere lateinamerikanische Léander betroffen waren. Der ,,Devisenmarktindikator zeigt
in dieser Periode die hochsten Werte fiir Argentinien, Mexiko und Uruguay. In den beiden
darauffolgenden Jahren werden besonders starke Ausschlige des ,,Devisenmarktindikators™
fiir Indonesien, die Philippinen und Venezuela identifiziert.

Schaubild 1
Wiihrungsturbulenzen in ,,Emerging Markets*, 1970-1997

Anzah] der Turbulenzen
9 9
8 8
Attacken
7 7

gravierende

Turbulenzen

51 Krisen |

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

Die nichste Ansammlung von Turbulenzen kann Ende der 80er und zu Beginn der 90er Jahre
beobachtet werden. Wiederum standen iiberwiegend lateinamerikanische Lander im Blick-
punkt spekulativer Angriffe. Mit Polen erlitt aber auch erstmals ein osteuropdisches Land eine
gravierende Wihrungskrise. Als in den Jahren 1992/93 - wihrend der Krise im EWS - einige
europiische Industrielinder im Zentrum spekulativer Attacken standen, waren an den Devi-
senmirkten der ,,Emerging Markets“ keine gravierenden Spannungen zu beobachten. Zuletzt
haben die gravierenden Wihrungsturbulenzen in den ,Emerging Markets* wieder zugenom-
men und 1997 mit den Wihrungskrisen in Asien ihren vorldufigen Hohepunkt erreicht.

3. Variablen mit Frithwampotential
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3.1.  Einige theoretische Kerngedanken

Eine empirische Analyse der Bestimmungsgriinde von Wahrungsturbulenzen erfordert einen
Katalog von Variablen, die Grund zur Annahme geben, da8 sie sich im Vorfeld von spekula-
tiven Attacken anders verhalten als in Zeiten mit spannungsfreien Wechselkursverhéltnissen.
Eine Vorstellung davon, welche Variablen in diesen Katalog aufzunehmen sind, vermittelt der
Blick auf die theoretischen Literatur zu spekulativen Attacken, die nachfolgend kurz verbal
umrissen wird."”” Dabei hat sich inzwischen die Konvention durchgesetzt, zwischen soge-
nannten ,,Standardmodellen* und neueren Ansétzen, zu denen vor allem Modelle mit multi-
plen Gleichgewichten gehdren, zu unterscheiden.?’ Gleichwohl besteht keine Dichotomie zwi-
schen diesen beiden Modellklassen; vor allem einem weit verbreiteten Vorurteil gilt es hier
vorzubeugen: Wenngleich sich selbst-erfiillende Erwartungen in den neueren Modellen eine
zentrale Rolle spielen, entlassen sie die Behérden - die erfahrungsgemdll mit Vorliebe die
Verantwortung fiir Wahrungsturbulenzen auf unberechenbare Spekulanten abschieben - nicht
aus der Pflicht. Diese Ansitze zeigen nimlich nicht, da3 es jederzeit und iiberall, also quasi
vollig unabhéngig von den Fundamentalfaktoren, zu Attacken kommen kann. Obstfeld (1996)
weist zurecht darauf hin, daB die makrotkonomischen Grunddaten in manchen Lindemn so
solide sein konnen, daB deren Wahrungen niemals attackiert werden, wihrend in anderen
Lindern angesichts ausgepragter fundamentaler Schwéchen eine spekulative Attacke unum-
ginglich scheint. Zwischen diesen beiden extremen Polen kénnte sich jedoch eine ,,Grauzone*
herauskristallisieren, in der, in den Worten von Eichengreen et al. (1995, S. 253) “... some of
the ‘innocent’ are slaughtered, while not all the ‘guilty’ suffer...”“. Die Eignung des einen oder
des anderen Modells, die Realitét besser beschreiben zu konnen, hingt somit vom empirisch
kaum zu bestimmenden AusmaR dieser Grauzone ab.

Die Standardmodelle betonen die Rolle fundamentaler Ungleichgewichte vor spekulativen
Attacken und stellen einige klare GesetzmaBigkeiten heraus, die fiir Wahrungskrisen charakte-
ristisch sind. Auch der Zeitpunkt der Attacke ist in diesen Modellen genau bestimmt. Aus-
gangspunkt ist gemeinhin eine iberméBig expansive Geld- und Finanzpolitik in einem System
fester Wechselkurse.”! Um die Ubereinstimmung der monetiren Rahmenbedingungen mit der

Angesichts der Fille ergiebiger Zusammenfassungen dieses Literaturzweigs und der empirischen Ausrichtung
der Arbeit wird hier nur ein sehr kurzer Uberblick gegeben. Siche Agenor et al. (1992), Blackburn und Sola
(1993), Garber und Svensson (1993), Eichengreen et al. (1995), Krugman (1996) sowie Obstfeld und Rogoff
(1995) fiir ausfiihrlichere Abhandlungen.

Zu den Standardmodellen siehe vor allem Krugman (1979) sowie Flood and Garber (1984). Ein Literatur-
iiberblick findet sich in Agenor et al. (1992) und in Obstfeld und Rogoff (1995). Zur Modellklasse mit multi-
plen Gleichgewichten siehe Obstfeld (1994), Obstfeld und Rogoff (1995) sowie Bensaid und Jeanne (1997).
Zur neueren Diskussion siehe auch Krugman (1996).

In seinem grundlegenden Papier zieht Krugman (1979) beispielsweise ein Modell einer Volkswirtschaft mit
einem Regime fixer Wechselkurse heran, in der eine Erhéhung des Haushaltsdefizits volistindig durch eine
(iiber die Geldnachfrage hinausgehende) Geldschépfung alimentiert wird.
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Wihrungsparitit zu gewihrleisten, miissen daraus Portfolioumschichtungen der Anleger
resultieren, die in kontinuierlich abnehmenden Wihrungsreserven zum Ausdruck kommen.
Eine solche Politik kann freilich nicht endlos aufrechterhalten werden. Spitestens wenn die
Wihrungsreserven erschopft sind (und ein Rickegriff auf zusitzliche Tranchen externer Kre-
ditgeber unterbleibt), miite entweder ein grundlegender politischer Richtungswechsel vollzo-
gen oder die Anbindung des Wechselkurses aufgegeben werden. Gewdhnlich kommt es je-
doch nicht zu diesem ,natiirlichen Kollaps” des Wechselkursregimes. In einer Erweiterung
des Krugmann-Modells begriinden Flood und Garber (1984) den genauen Zeitpunkt einer
spekulativen Attacke, indem sie dessen Uberlegungen um das Konzept des ,, flexiblen Schat-
tenwechselkurses'’ erginzen - einem hypothetischen Wechselkurs, der durch die okono-
mischen Fundamentalfaktoren determiniert ist und sich unter den gegebenen Bedingungen in
einem System flexibler Wechselkurse ohne Interventionen einstellen wiirde. Sobald dieser
,Schattenwechselkurs” den festgesetzten Wechselkurs iiberschreitet, werden die Marktteil-
nehmer die Wiahrung attackieren, also noch bevor die Wiahrungsreserven tatséchlich aufge-
braucht sind. Diese Attacke erschopft unmittelbar die noch vorhandenen Wihrungsreserven
und erzwingt die sofortige Aufgabe der Wechsella.lrsparitéit.22

Diese grundlegenden Modelle wurden in zahireiche Richtungen erweitert und damit ndher an
die Realitit herangefiihrt. Durch die Einfilhrung von Unsicherheit hinsichtlich des
(,kritischen*) Volumens an Wahrungsreserven, das gegebenenfalls zur Abwehr einer Attacke
eingesetzt wird, zeigte bereits Krugman (1979, S. 323), daB der Zeitpunkt einer spekulativen
Attacke zu einer stochastischen GroBe werden kann und die Attacke auch nicht zwangsléufig
in einer Aufgabe des Wechselkursregimes miindet. Sie kann auch erfolgreich abgewehrt wer-
den und sich empirisch in alternierenden Attacke-Vertrauen-Zyklen dulern. Spekulanten miis-
sen schlieBlich nur fiir eine sehr kurze Zeit in gréBerem Umfang auslindische Devisen halten,
bis fiir sie erkennbar ist, ob damit der (ihnen unbekannte) kritische Reservepegel der Zentral-
bank iiberschritten und die Paritit freigegeben wird. Andernfalls kénnen sie (bei fixen Wech-
selkursen) ihr Portfolio zum urspriinglichen Wechselkurs wieder in die Ausgangssituation
umschichten.

Dariiber hinaus wurde gezeigt, dal eine iberméaBige reale Aufwertung der Wahrung im Vor-
feld von Devisenmarktturbulenzen, die sich ihrerseits wiederum (ceteris paribus) in sinkenden
Exporten, steigenden Importen und steigenden Defiziten in der Handels- und Leistungsbilanz
niederschlégt, aus plausiblen theoretischen Annahmen abgeleitet werden kann. Thre theoreti-
sche Rechtfertigung finden solche realen Aufwertungen vor spekulativen Attacken im Rah-
men von Modellen, die Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Preisentwicklung im Lohn-
verhandlungsprozeR explizit zulassen. Erachtet die Arbeitnehmerseite die bedingungslose

2 Ansonsten entstiinden lukrative Arbitrageméglichkeiten, die mit grundlegenden Modellannahmen unvereinbar
sind.

=94 =



Verteidigung einer bestimmten Wechselkursparitdt als nicht vollkommen glaubwiirdig und
schlieBt deshalb innerhalb der Vertragsdauer eine starke Abwertung der Inlandswéhrung nicht
aus, dann wird sie versuchen, hohere Lohnforderungen durchzusetzen, als es die Inflations-
erwartungen bei tatsichlicher Beibehaltung des Wechselkursregimes eigentlich rechtfertigen.
Faktisch werden die (mit der Abwertungswahrscheinlichkeit gewichteten) antizipierten Preis-
steigerungen diskontiert in den Lohnverhandlungsprozef8 eingebracht, um dem Risiko gerin-
gerer Reallohne im Falle einer Wéhrungskrise Rechnung zu tragen. Dies gibt den Anstof fiir
eine reale Aufwertung der Wihrung, die durch die Fundamentalfaktoren nicht unterlegt ist.”
Zusammenfassend sind entsprechend dieses Literaturzweigs vor spekulativen Attacken somit
eine tibermiBig expansive Geld- und Fiskalpolitik, niedrige und bestéindig sinkende Wéh-
rungsreserven, eine liberbewertete Wiahrung, eine unterproportionale Export- und eine iiber-
proportionale Importentwicklung sowie vergleichsweise hohe Handels- und Leistungsbilanz-
defizite zu erwarten.

In neueren Modellen wird das politische Handeln nicht mehr exogen, sondern endogen durch
(das strategische) Verhalten der Marktteilnehmer bestimmt. Dadurch kénnen die Erwartungen
der Wirtschaftssubjekte im Hinblick auf das Verhalten der Regierung letztlich selbst wichtige
Rﬁckwirkungén auf die tatsdchlichen Mafinahmen der Regierung haben. Zwei Punkte sind fiir
diese Modellklasse zentral: Erstens kann eine gegebene Paritét gegen spekulative Attacken
jederzeit verteidigt werden, solange das Wechselkursziel nur keinem anderen wirtschaftspoli-
tischen Ziel untergeordnet wird. Zweitens glauben die Marktteilnehmer nicht uneingeschréinkt
an den von wirtschaftspolitischer Seite postulierten zentralen Stellenwert des Wechselkurs-
ziels. Vielmehr beziehen sie in ihr Kalkiil mit ein, daB erfahrungsgemél auch MafBnahmen zur
Abwehr spekulativer Attacken (wie zum Beispiel steigende Zinsen) wohlfahrtsmindernde
Nebenwirkungen haben. Sie bremsen gemeinhin das Wirtschaftswachstum, verstérken Re-
zessionen, belasten den Staatshaushalt und konnen die Stabilitit des inldndischen Banken-
systems gefihrden. Deshalb beziehen die Marktteilnehmer in ihre Uberlegungen mit ein, daf
die Behorden entsprechend ihrer Wohlfahrtsfunktion im Falle einer spekulativen Attacke also
stets den Nutzen im Sinne von Glaubwiirdigkeitsgewinnen (bzw. den vermiedenen Glaub-
wiirdigkeitsverlusten) aus einer entschlossenen Verteidigung einer Paritéit gegeniiber den
moglichen realwirtschaftlichen Kosten abwiégen. Letztlich kommt es also darauf an, ob die
Markteilnehmer der Regierung den notwendigen politischen Willen zutrauen, sich einer spe-
kulativen Attacke zu widersetzen. Im Ergebnis werden die Marktteilnehmer somit um so
weniger Vertrauen in die Aufrechterhaltung einer bestimmten Paritét haben, je stirker Regie-
rungen bereits wegen eines gebrechlichen Bankensystems, einer geschwichten gesamtwirt-
schaftlichen Situation oder hoher Arbeitslosigkeit unter politischem Druck stehen, da jede

2 Besonderes Gewicht hat dieses Argument in Stabilisierungsprogrammen, in denen der Wechselkurs als
nominaler Anker verwendet wird, vgl. zum Beispiel Edwards (1993), Edwards et al. (1996) und Agenor et al.
(1992, 8. 372).
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weitere Verschirfung dieses Problems mit einer progressiven Verschlechterung des Kosten-
Nutzen-Verhiltnisses fiir die Regierung verbunden ist.

Daraus kann sich freilich ein Teufelskreis entwickeln: Zeigen Volkswirtschaften erst einmal
gewisse Schwichen, so daB bei den Marktteilnehmern Abwertungserwartungen entstehen,
dann miissen die Behdrden die Paritit mit hoheren Zinsen verteidigen. Simultan verschlech-
tert sich dadurch das Kosten-Nutzen-Verhiltnis der Regierung hinsichtlich des Festhaltens an
der Paritit. Dies beziehen die Anleger wiederum in ihr Kalkiil mit ein und messen einer Ab-
kehr von der Paritit eine nochmals hohere Wahrscheinlichkeit zu. Dies filthrt wiederum zu
steigenden Abwertungserwartungen mit noch hoheren Zinsen und der Prozef beginnt wieder
von vorne, wobei die Glaubwiirdigkeit der Paritét bestindig abnimmt. Erst durch die entste-
henden Abwertungserwartungen wird es in diesem Paradigma fiir die Regierung optimal sein,
tatsichlich abzuwerten, so daR die Volkswirtschaft quasi nur durch die Antizipation einer
Abwertung mittels einer spekulativen Attacke in ein neues (stabiles) Gleichgewicht
,katapultiert* wird. Erwarten die Marktteilnehmer hingegen eine Beibehaltung der angekiin-
digten Paritit, dann verharrt die Volkswirtschaft im Ursprungsgleichgewicht und die Wihrung
wird auch nicht attackiert. In diesen Modellen kann die Markteinschidtzung und somit der
Zeitpunkt einer spekulativen Attacke von offenbar belanglosen Neuigkeiten (,,sunspots‘) ab-
héngen, die einen solchen zirkuldren ProzeB und schlieBlich die Attacke auslosen kénnen. Das
hat auch Implikationen fiir die empirische Analyse: Dominieren sich selbst-erfiillende Erwar-
tungen und ,,sunspots* bei der Erklarung spekulativer Attacken, dann diirfte die Identifikation
von Variablen mit Frihwarneigenschaften schwierig sein, da ein Sonderverhalten dieser Gro-
Ben vor Wihrungsturbulenzen nur eine notwendige, jedoch keine hinreichende Voraussetzung
fiir eine spekulative Attacke ist. Hinreichend sind erst die entsprechenden Markterwartungen,
die jedoch kaum zeitgerecht beobachtet werden konnen.

3.2. FEine Liste makrotkonomischer Variablen

Ausgehend von diesen Modellen wird nachfolgend das Verhalten von insgesamt 24
makrodkonomischen Variablen untersucht, die bereits in frilheren empirischen Studien einen
gewissen Erkldrungsgehalt aufwiesen.”* Wie bereits eingangs erwihnt, bleiben einige Erkli-
rungsgroBen unberticksichtigt, die moglicherweise bei den Krisen in Mexiko und in Asien
eine bedeutende Rolle gespielt haben. So stehen zum Beispiel Daten zur Fristigkeit und zur
Struktur der Auslandsverschuldung fiir die ausgewdhlten Linder in der erforderlichen Fre-
quenz nicht zur Verfiigung. Eine Analyse mit Daten mit geringerer Frequenz (z. B. Jahresda-

2 74 fritheren Studien vgl. die ausfiihrliche Ubersicht in Kaminsky et al. (1998). Unberiicksichtigt bleibt auch
in der vorliegenden Untersuchung, da8 auch die erkldrenden Variablen in gewissen MaBe durch andere Fak-
toren beeinfluBt werden. So werden zum Beispiel die betréchtlichen Kapitalstrome in die ,[Emerging
Markets* hiufig fiir die realen Aufwertungen und damit auch fiir die Ausweitung des Handelsbilanzdefizits
und die expansive Geldpolitik (mit-) verantwortlich gemacht; vgl. zum Beispiel Corbo und Hernéndez (1993,
1994), Calvo et al. (1993, 1996) sowie Schnatz (1998).
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ten der Weltbank) erscheint nicht zweckmafig, da sich Laufzeitenstruktur und die Zusammen-
setzung der Auslandsverschuldung héufig innerhalb recht kurzer Zeit dndert. Dariiber hinaus
lassen sich das Zusammenspiel von Banken- und Zahlungsbilanzkrisen, Ansteckungseffekte
spekulativer Attacken, die institutionelle Ausgestaltung von Wechselkursarrangements sowie
die politischen Rahmenbedingungen nur schwer fassen, ohne weitere Beliebigkeitselemente in
der empirischen Analyse zuzulassen.

In Anlehnung an Kaminsky und Reinhart (1996) werden die makrodkonomischen Variablen
in drei Kategorien eingeteilt:

1. Variablen des Finanzsektors,
2. Variablen des auBenwirtschaftlichen Sektors und
3. Variablen des realwirtschaftlichen Sektors.

Ob in der Vergangenheit in ,,Emerging Markets* vor Wihrungsturbulenzen systematisch eine
unangemessen expansive Geld- und Fiskalpolitik betrieben wurde, wird anhand von Varia-
blen des Finanzsektors analysiert. Hierzu zédhlen das Wachstum eines eng und eines weit ab-
gegrenzten Geldaggregats, jeweils in Relation zum nominalen BIP.” Allerdings ist nach den
theoretischen Uberlegungen das Vorzeichen dieser Variablen nicht eindeutig bestimmt. Einer-
seits konnte man erwarten, dafl im Vorfeld von Turbulenzen an den Devisenmirkten eine
{ibermaBig expansive Geldpolitik in einem itiberdurchschnittlichen Wachstum dieser Variablen
zum Ausdruck kommt. Aus Nachfragersicht werden sich andererseits die Anreize, inléndische
Zahlungsmittel zu halten, erheblich vermindern, wenn das Risiko einer Wéhrungskrise
sichtbar wird, so daB man aus diesem Blickwinkel vor Devisenmarktturbulenzen eher mit ei-
nem sinkenden Wert rechnen wiirde. Um den geldpolitischen Kurs eines Landes besser fassen
zu konnen, werden zudem fiir jedes Land einfache Geldnachfragefunktionen geschﬁtzt.26 Als
Indikator fiir die Angebots- und Nachfragerelationen am Geldmarkt geht die prozentuale Ab-
weichung des geschétzten Wertes vom tatséchlichen Wert ein. Liegen die tatséchlichen Werte
der Realkasse tiber den Prognosewerten dieser Funktionen, dann wird eine ,,zu expansive"
Geldpolitik konstatiert. Ferner wird in den Katalog als Hinweis auf eine nicht stabilititsorien-
tierte Wirtschaftspolitik die Inflationsdifferenz zwischen dem jeweiligen ,,Emerging Market
und den USA aufgenommen. Weiterhin findet das Wachstum der inlandischen Kredite in Re-
lation zum BIP als Anzeichen fiir eine {iberm#Big expansive Wirtschaftspolitik Beriicksichti-
gung. Freilich konnen hierin auch ein groferer Spielraum der Banken zur Kreditvergabe in-

»  Wachstumsraten wurden jeweils gegeniiber dem Vorjahr berechnet. Daten zum BIP und zur Leistungsbilanz

wurden gegebenenfalls interpoliert. Die verwendeten Daten basieren auf der CD-ROM (November 1997) der
International Financial Statistics des IMF, die Bérsendaten stammen von Bloomberg, die Daten der Interna-
tional Finance Corporation (IFC) zur Verfiigung stellen.

In Anlehnung an Kaminsky und Reinhart (1996) wurde die Nachfrage nach Realkasse (deflationiert mit den
Konsumentenpreisen) in Abhéngigkeit vom Produktionsindex (saisonbereinigt), der Inflationsrate auf Basis
der Konsumentenpreise und einem linearen Zeittrend geschitzt,
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folge nachhaltiger Deregulierungsschritte im inldndischen Finanzsystems sowie die erhohte
Transmission auslindischer Kapitalzufliisse im Bankensektor zum Ausdruck kommen. Um
dem seit geraumer Zeit zu beobachtenden betréchtlichen Zustrom von (kurzfristigem) ausldn-
dischem Kapital Rechnung zu tragen, der in vielen ,Emerging Markets” durch den Banken-
sektor geleitet wird, wird zudem die Veranderung der Kredite an den privaten Sektor im Ver-
hiltnis zum BIP herangezogen.

AuRerdem wird die Relation aus Wihrungsreserven und einem weiten sowie einem engen
Geldaggregat beriicksichtigt. Dabei geht die Analyse von der Hypothese aus, daf ein Land um
so weniger anfillig gegeniiber spekulativen Attacken ist, je hoher dieses Verhéltnis ist und je
stirker es zunimmt. Mit der Einbeziehung der Relation zwischen den Wihrungsreserven und
einem breiten Geldaggregat soll auch dem Argument von Calvo und Mendoza (1996) Rech-
nung getragen werden, wonach mit sinkender Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik gerade in
,Emerging Markets* die Marktteilnehmer dazu neigen, ihre liquiden Ersparnisse in eine inter-
nationale Leitwihrung umzutauschen. Mithin soll dadurch die Fahigkeit der Zentralbank er-
faBt werden, diesen (Umtausch-) Forderungen notfalls gerecht werden zu kénnen. Insbeson-
dere im Falle eines fragilen Bankensystems konnte sich die Zentralbank in der Pflicht sehen,
mit den verfiigbaren Wihrungsreserven nicht nur die Geldbasis decken zu miissen, sondern in
ihrer Funktion als ,,Lender of last resort* auch fiir andere liquide Einlagen einzustehen. Die
Fiskalpolitik kann aufgrund mangelnder Datenverfiigbarkeit nicht anhand von Kennziffern
zum Haushaltsdefizit beleuchtet werden. Deshalb wird das Verhalten der offentlichen Hand
durch das Wachstum der Kredite der Zentralbank an den Staatssektor ndherungsweise erfafit.

Bei den Indikatoren des aufenwirtschaftlichen Sektors finden in der Analyse sowohl der
reale Wechselkurs als auch einzelne Komponenten der Leistungsbilanz Beriicksichtigung. Der
reale Wechselkurs, der sich hier bilateral gegeniiber dem US-Dollar und auf Basis der Kon-
sumentenpreise errechnet, geht zum einen als Verénderungsrate ein.”’ Je stirker die Wahrung
gegeniiber dem Vorjahr real aufgewertet hat, desto hoher ist gleichsam die Wahrscheinlichkeit
zu bewerten, daB der auBenwirtschaftliche Sektor ungebiihrlich an Wettbewerbsfahigkeit ver-
loren hat und es einer Anpassung der Wihrungsrelationen bedarf. Zum anderen wird ein
Indikator fiir die Angemessenheit des realen Wechselkurses beriicksichtigt. In Anlehnung an
Kaminsky und Reinhart (1996) wird jedoch kein kompliziertes Gleichgewichtskonzept ge-
schitzt, sondern die Abweichung des realen Wechselkurses von seinem (linearen) Trend ge-
messen. Bei einer insignifikanten Trendvariablen wird damit einerseits implizit allein die
Kaufkraftparititentheorie als ,,Gleichgewichtskonzept” unterstellt. Die Trendvariable 148t an-
dererseits gerade fiir ,,Emerging Markets* genitigend Spielraum fiir wirtschaftliche Aufholpro-

Y Bin positiver Wert steht fiir eine reale Abwertung der Wahrung, ein negativer Wert fiir eine reale Aufwertung
der Wihrung.
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zesse, die sich in einer gleichgewichtigen Aufwertung nach dem Theorem von Balassa und
Samuelson niederschlagen kénnen.?®

Reale Aufwertungen haben in der Regel Riickwirkungen auf die Handelsstréme. Deshalb fin-
det ferner die Verinderung der Exporte und die Verinderung der Importe Beriicksichtigung.
Reale Aufwertungen verbilligen die Importe und verteuern die Exporte. Folglich wird einer-
seits ein Riickgang des Exportwachstums und andererseits ein Anstieg des Importwachstums
erwartet. Per saldo schlagen sich diese Beziehungen auch in der hoheren Fehlbetrigen in der
Handels- und Leistungsbilanz nieder, die beide in Relation zum BIP herangezogen werden.”
Da Leistungsbilanzdefizite mit einer Erhdhung der Auslandsverschuldung gleichbedeutend
sind, nimmt dadurch ceteris paribus die Riickzahlungsfdhigkeit und damit auch die Kredit-
wiirdigkeit ab, so daB insgesamt gesehen die Wahrscheinlichkeit einer spekulativen Attacke
mit einem hoheren Leistungsbilanzdefizit zunehmen diirfte.® Als Indikatoren fiir eine hinrei-
chende Haltung von Wihrungsreserven werden ferner die Wiahrungsreserven in Relation zu
den (monatlichen) Importen gesetzt. In dieser handelsorientierten Perspektive eines angemes-
senen Niveaus an Wihrungsreserven kommt zum Ausdruck, iiber welchen Zeitraum die Im-
porte alleine aus dem Bestand an Wihrungsreserven beglichen werden konnen.’' Je niedriger
dieser Wert wiederum ist, desto weniger wird das Land unter sonst gleichen Bedingungen in
der Lage sein, seinen Zahlungsverpflichtungen aus Importgeschéften nachzukommen.

SchlieBlich wird unter dieser Kategorie der US Geldmarktzins als reprisentativer ausléndi-
scher Zins erfa8t, um entsprechend der Analysen von Calvo et al. (1993) auch externen Fakto-
ren als Determinanten der ausldndischen Kapitalstrome in die ,,Emerging Markets* Gewicht
zu verleihen.’? Dieser Variablen liegt die Hypothese zugrunde, daB mit steigenden Zinsen in
den Industrielindern deren Anlagen wieder an Attraktivitit gewinnen, so da3 entweder Port-
folioumschichtungen in diese Lander vorgenommen werden oder zumindest die Kapitalstrome

2 Je niedriger der tatsichliche Wert des realen Wechselkurses im Vergleich zum geschiétzten Wert dieser einfa-

chen Funktion ist, als umso stérker wird die ,Emerging Market“-Wihrung als iberbewertet eingestuft. Eine
so approximierte Uberbewertung hat demnach ein negatives Vorzeichen und vice versa. Ein gewisses Pro-
blem konnte bei dieser Variablen allerdings von der ausgeprigten Dollaraufwertung Mitte der 80er Jahre aus-
gehen.

Die Handelsbilanzposition wurde auch als Verhiltnis zwischen Exporten und Importen analysiert.

Aussagen zur Nachhaltigkeit von Leistungsbilanzdefiziten bediirfen jedoch einer umfassenderen Analyse, die
sowohl die langfristigen Wachstumsaussichten des Landes als auch Portfolioentscheidungen der Anleger
einbeziehen (vgl. z. B. Edwards et al. 1996 sowie Reisen 1997), so da8 es sich in der vorliegenden Verwen-
dung um einen groben Indikator handelt.

Eine Analyse der Korrelationsstrukturen ergibt, dafl die Dynamik der Wahrungsreserven, in Relation zu den
Importen und in Relation zu den Geldmengenaggregaten recht hoch korreliert ist und somit deren Stellenwert
eher als substitutiv denn als komplementir einzustufen ist. In der univariaten Analyse soll untersucht werden,
ob eine der Variablen {iberlegene Signaleigenschaften besitzt.

Eichengreen und Rose (1998) finden eine enge Korrelation zwischen Bankenkrisen und hoheren Zinsen in
Industrielindern. Infolgedessen kénnen durch die Beriicksichtigung des US-Geldmarktzinses auch Einfliisse
des Bankensystems auf die Anfélligkeit von Lindern gegentiber Wiahrungskrisen zum Ausdruck kommen und
somit das Zusammenspiel von Bankenkrisen und Whrungskrisen iiber diesen Umweg zumindest in Ansétzen
erfaft werden.
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in die ,,Emerging Markets* abnehmen. Bei einem bestimmten realen Wechselkurs wird da-
durch zum einen die Aufrechterhaltung eines gegebenen Leistungsbilanzdefizits erschwert,
wihrend zum anderen eine Ubernahme des restriktiveren geldpolitischen Kurses im
,Emerging Market* durch angleichende ZinserhShungen unerwiinschte Riickwirkungen auf
die Inlandskonjunktur und das einheimische Bankensystem haben koénnten. Freilich unter-
scheidet sich diese Variable durch ein weiteres Kennzeichen von den zuvor présentierten Gro-
Ben. Wihrend die bisher aufgelisteten Indikatoren wirtschaftspolitische Korrekturen im je-
weiligen Land gebdten, wiirde ein systematisch hoherer Auslandszins vor Wahrungsturbu-
lenzen darauf hindeuten, daB auch Faktoren, die auBerhalb des Kontrollbereichs der wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstréiger in den ,Emerging Market™ liegen, die Anfilligkeit
eines Landes gegeniiber spekulativen Attacken erhdhen kénnen.”

AuRerdem gehen als realwirtschafiliche Indikatoren in die Analyse das reale Produktions-
wachstum und die Verinderung des Borsenindizes ein.** Sofern sich die Erwartungen der
Marktteilnehmer richtig sind und sich entsprechend in den Aktienmérkten niederschlagen,
koénnte sich darin die fragile gesamtwirtschaftiche Lage oder auch schon die Antizipation von
Turbulenzen in Form einer unterdurchschnittlichen Entwicklung niederschlagen. Der Gesamt-
effekt des Produktionswachstums auf die Anfilligkeit gegeniiber spekulativen Attacken ist
nicht eindeutig. Je geringer einerseits das reale Wachstum ist, desto weniger werden Regie-
rungen bereit sein, eine weitere realwirtschaftliche Abschwichung durch einen restriktiven
geldpolitischen Kurs bei wihrungspolitischen Spannungen hinzunehmen. Abhingig von den
zugrundeliegenden Elastizititen kann eine Wachstumsschwiéche andererseits die Nachfrage
nach Importen vermindern, so daB sich gleichzeitig die Handelsbilanz verbessert und von die-
ser Seite Spannungen abgebaut werden (Otker und Pazarbasioglu 1995, S. 13).

4.  Empirische Analyse
4.1. Parametrische und nicht-parametrische Tests

Um einen ersten Anhaltspunkt zu erhalten, ob das jeweils vorherrschende makroSkonomische
Umfeld beim Urteil der Marktteilnehmer eine Rolle spielte, werden nachfolgend die in
Abschnitt 3 vorgestellten Variablen mit den in Abschnitt 2 identifizierten Episoden an den
Devisenmirkten verkniipft. Dabei erfolgt im ersten Schritt eine Gruppierung aller Beobach-
tungen fiir jede makrodkonomische Variable in eine von drei alternativen Phasen:

3 Ein auffilliges Verhalten dieser Variablen entlieBe die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger freilich

nicht aus der Verantwortung, da in der Regel nicht nur ein Bestimmungsgrund sondern ein Biindel von Fakto-
ren fir Wahrungsturbulenzen maBgeblich ist. Diese Variable kénnte somit eher den Eintrittszeitpunkt von
Wihrungsturbulenzen als das Entstehen der Turbulenzen selbst determinieren.

3 Als Bérsendaten wurde der IFC Global Price Index in US-$ des jeweiligen Landes zugrunde gelegt.
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o Die erste Gruppe bilden jene Beobachtungen, die in die eigentliche ,, turbulente Episode “
fallen. Es handelt sich also um jene Zeitspanne, in der es in kurzen Zeitabstinden
(wiederholt) zu erratischen Ausschligen des Wechselkurses oder der Wihrungsreserven
kommt.

e Die zweite Gruppe umfaft jene Werte, die in einem bestimmten Zeitraum (in der Regel 12
Monate) vor einer Episode (kurz: der ,, Frithwarnphase ) liegen.

e Die dritte Gruppe enthilt quasi als RestgroBe die verbleibenden Beobachtungen, die als
spannungsfreie Phase an den Devisenmérkten (kurz: , ruhige Periode®) kategorisiert
werden.

Im zweiten Schritt erfolgt anhand univariater Testverfahren eine Analyse der Verteilungs-
eigenschaften der zwei zuletzt aufgefiihrten Stichproben. Die Entwicklung der Variablen wih-
rend der Turbulenzen selbst bleibt unberiicksichtigt, da davon angesichts der erfahrungsgemif
sprunghaften Bewegungen einiger Variablen in diesen Zeitraum unerwiinschte Einfliisse auf
die Verteilungsmomente und damit auch auf die Giite der Ergebnisse ausstrahlen kénnen.
Nach Ausschlufl der Werte turbulenter Episoden verbleiben fiir jede Variable in den beiden
anderen Stichproben im Durchschnitt fast 6000 Beobachtungen, wovon bei einer Frithwam-
phase von 12 Monaten rund 20 % auf die Frilhwarnphase entfallen.” In Anlehnung an die
Analysen von Eichengreen et al. (1994) und Moreno (1995) kommen dabei zwei univariate
Testverfahren zur Anwendung, die die Lageparameter der Beobachtungen in den beiden
Stichproben miteinander vergleichen: der t-Test auf gleiche Mittelwerte (parametrischer Test)
und der Mann-Whitney-Test, ein Rangsummentest (nicht-parametrischer Test), der die
Mediane der beiden Verteilungen untersucht.*® Beide Tests gehen von der Nullhypothese aus,
daB sich die Eigenschaften der Variablen vor Wihrungsturbulenzen nicht von ihrer Entwick-
lung in ruhigen Zeiten unterscheidet. Eine Ablehnung dieser Hypothese erlaubt demnach den
RiickschluB, daB sich der Mittelwert bzw. der Median der Variablen vor Turbulenzen anders
verhilt als in spannungsfreien Zeiten und somit moglicherweise einen Beitrag zur Identifika-
tion spekulativer Attacken leisten konnte. Die so ermittelten Ergebnisse sind in Tabelle 3
zusammengefaft.

Die erste Spalte enthilt die in Abschnitt 2.2 beschriebenen makrodkonomischen Variablen.
Die zweite Spalte gibt die erwarteten Vorzeichen an. Ein positives Vorzeichen bedeutet, dal
die Variable vor turbulenten Episoden systematisch einen hoheren Wert ausweisen sollte als

% Eine Ausnahme ist die Verédnderung des Borsenindex, fiir den nur knapp 1000 Beobachtungen vorliegen.

% Angesichts der recht hohen Zahl an Beobachtungen sollte eigentlich ein t-Test auf gleiche Mittelwerte in der
Lage sein, hinreichend genaue Resultate zu liefern. Der Mann-Whitney-Test wird zusitzlich durchgefithrt, um
die Robustheit der Ergebnisse zu unterstreichen. Beim t-Test wird fiir die beiden Stichproben eine unter-
schiedliche Varianz zugelassen und die Zahl der Freiheitsgrade nach der Formel von Welch bestimmt. Der in
anderen Studien zum Teil verwendete Kruskal-Wallis-Test ist eine allgemeinere Form des Mann-Whitney-
Tests und fiihrt zu den gleichen Ergebnissen. Eine Einschrinkung ist jedoch erforderlich: Diese Tests setzen
eigentlich die Verwendung von unabhingigen Zufallsvariablen voraus, eine Eigenschaft, die in der hier vor-
liegenden Stichprobe nur bedingt gegeben ist.
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in ruhigen Zeiten, wenn sie entsprechend den theoretischen Leitgedanken als Bestimmungs-
grund fiir spekulative Attacken in Betracht kommt. So wiirde man entsprechend den theoreti-
schen Zusammenhingen beispielsweise die Hypothese aufstellen, daB sowohl das Niveau der
Wihrungsreserven in Relation zu den Importen als auch deren Verdnderungsrate vor Wih-
rungsturbulenzen niedriger ist als in ruhigen Zeiten.

Tabelle 3
Tests auf unterschiedliches Verhalten makrotkonomischer Variablen
vor Turbulenzen und in ruhigen Zeiten

Variablen erw. t-test Mann-Whitney
Vorz.

Variablen des Finanzsektors
A Inldndische Kredite/BIP + 2.999 *x 5.007 **
A Inlindische Kredite (privater Sektor)/BIP + -2.686 -1.015
A Ford. der ZB an Regierung/BIP + 1.329 7.066 **
A Enges Geldaggregat/BIP +/- -2.749 ** -1.427
A Weites Geldaggregat/BIP +/- -1.937 * -1.225
Geldmarktindikator (enges Aggregat) + 1.034 2.588 *
Geldmarktindikator (weites Aggregat) + 1.504 0.591
Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - -7.902 ** -13.170 **
A Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - -4,505 ** -3.044 **
Wihrungsreserven/weites Geldaggregat - -11.820 ** -11.229 #*
A Wihrungsreserven/weites Geldaggregat -3.334 #* -5.250 **
Inflationsdifferenz + 7.867 ** 11.970 **
Variablen des auBenwirtschaftlichen Sektors
Realer Wechselkurs (Abweichung vom Trend) - -13.809 ** -14,338 **
A Realer Wechselkurs - -5.688 ** -4,013 *x*
Leistungsbilanz/BIP - -5.835 ** -6.820 **
Handelsbilanz/BIP - 2.601 1.423
Exporte/Importe - 1.128 1.188
A Exporte - -6.654 ** -8.024 **
A Importe + -1.028 -0.993
Reserven/Importe - -8.854 ** -10.822 ¥
A Reserven/Importe - -3.585 ** -4.285
US Geldmarktzins + 8,845 ** 8,004
Variablen des realen Sektors
A Produktionsindex - -2.004 * -3.343 #*
A Bérsenindex - -3.452 *=* -3.627 *#

A = Prozentuale Verinderung ggii. dem Vorjahr, t-Test auf gleiche Mittelwerte zweier Stichproben (ungleiche
Varianz, Freiheitsgrade nach Methode von Welch); MW = Mann-Whitmey Rangsummentest, */** Signifikant bei
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %/1 % und richtiges Vorzeichen.

Die statistischen Ergebnisse verdeutlichen, daB eine Reihe makrotkonomischer Variablen vor
Wihrungsturbulenzen im Durchschnitt ein auffallig anderes Verhalten zeigten als in ruhigen
Phasen. Bei den Variablen des Finanzsektors weisen die Wihrungsreserven relativ zu
Geldaggregaten sowie deren Verdnderungsraten jeweils das erwartete Vorzeichen und ein
signifikantes Testergebnis auf. Fiir eine iiberméBig expansive Wirtschaftspolitik sprechen dar-
iiber hinaus die Veranderung der inlindische Kreditvergabe (relativ zum BIP) und die Infla-

S50 <




tionsdifferenz, die beide im Vorfeld von spekulativen Attacken iiberdurchschnittliche Werte
haben. Auch die Verdnderungen der Forderungen der Wihrungsbehérde an die Zentral-
regierung (relativ zum BIP) als NiherungsgroBe fiir die fiskalpolitische Ausrichtung deuten
zumindest nach der Mann-Whitney-Teststatistik auf signifikante Unterschiede in den beiden
Stichproben hin. Fiir die Wachstumsraten der Geldaggregate kann hingegen nur mit Hilfe des
t-Tests ein signifikantes Testergebnis vor Wihrungsunruhen ermittelt werden, wéhrend der
nicht-parametrische Test die Nullhypothese nicht verwerfen kann. Dieses Aggregat zeigt
jedoch ein unterproportionales Verhalten vor Devisenmarktturbulenzen. Dies kénnte auf eine
sinkende Geldnachfrage vor Wihrungsturbulenzen hindeuten, die mdéglicherweise ein Spie-
gelbild der zunehmenden Wihrungssubstitution in jenen Lindern ist, die unter chronisch
instabilen Devisenmirkten leiden. Dagegen geben weder die Verdnderung der inldndischen
Kreditvergabe an den privaten Sektor, noch die aus den Schétzungen ermittelten Indikatoren
zum Geldmarkt vor turbulenten Episoden Hinweise auf ein Sonderverhalten.’” Dies 1:i8t sich
moglicherweise darauf zuriickfiihren, daB die Geldnachfrage in vielen dieser Linder im
Stiitzzeitraum nicht stabil ist und die zugrundeliegenden Schitzungen mit HilfsgréBen durch-
gefiihrt wurden.*®

Die Analyse der Variablen des aufenwirtschafilichen Sektors unterstreicht die Bedeutung
der Entwicklung der Wahrungsreserven (hier in Relation zu den Importen) bereits vor Beginn
von spekulativen Attacken. Ferner zeigen die Statistiken ein hochsignifikantes Ergebnis bei
der Abweichung des realen Wechselkurses vom geschitzten Trendverlauf, was darauf hin-
deutet, daB sich vor typischen Devisenmarktturbulenzen die Wihrungsrelationen deutlich von
ihren Fundamentalfaktoren entfernt hatten. Die Uberbewertung des realen Wechselkurses
findet auch in einer unterdurchschnittlichen Exportentwicklung ihren Niederschlag. Hingegen
scheinen die Importe vor spekulativen Attacken keiner Sonderentwicklung zu folgen. Darin
konnte sich freilich niederschlagen, daB bereits im Vorfeld von Wahrungsturbulenzen
gewdhnlich eine realwirtschaftliche Abschwéchung erkennbar ist, so da hier méglicherweise
die iiber den Wechselkurskanal erwarteten Preiseffekte von Einkommenseffekten tiberdeckt
werden. Diese MutmaBung wird durch die Ergebnisse der Variablen des realen Sektors
grundsitzlich gestiitzt. Hier fillt sowohl das Wachstum des Produktionsindexes als auch die
Steigerungen des Borsenindexes niedriger aus als in ruhigen Phasen.

Der von der Importentwicklung ausgehende Effekt scheint so stark zu sein, daf3 sich auch bei
der Handelsbilanz im Mittel tiber alle Episoden keine auffillig hohen Defizite vor Turbulen-
zen zeigen. Zur Erkldrung des unplausiblen Vorzeichens bei dieser Variablen kénnten auch

" Eine mégliche Erklirung fiir das umgekehrte Vorzeichen bei der Veriinderung der Kredite an den privaten
Sektor kénnte darin liegen, daB Wahrungsturbulenzen hiufig Bankenkrisen vorangehen, die sich sodann in
einer unterproportionalen Entwicklung der Kreditaggregate niederschlagen.

3 ygl. die Hinweise in Kaminsky und Reinhart (1996, S. 12f) und die empirische Evidenz fiir die Instabilitt
der Geldnachfrage fiir einige asiatischen Linder in Dekle und Pradhan (1997).
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sogenannte J-Kurven-Effekte beitragen, wonach die Handelsbilanz auf Wechselkursinde-
rungen zwar langfristig normal reagiert, kurz bis mittelfristig jedoch aufgrund von An-
passungsverzdgerungen der Unternehmen bei der Preisgestaltung ein anomales Verhalten
aufweist. Demgegeniiber sind die Leistungsbilanzdefizite (relativ zum BIP) vor spekulativen
Attacken im Durchschnitt h6her als in ruhigen Zeiten. Hierrin kénnte zum Ausdruck kommen,
daR® nicht nur die verminderte Wettbewerbsfihigkeit, sondern dariiber hinaus auch mit der
Hohe der aktuellen externen Schuldenposition verbundene Schuldendienst, der in der
Leistungsbilanz verbucht wird, fiir die Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Situation eines
Landes von Bedeutung ist. Darauf deutet ferner hin, da auch der US-Geldmarktzins vor
Turbulenzen in ,,Emerging Markets* im Durchschnitt signifikant hoher ist. Hohere Zinsen in
den Industrielindern enthalten nicht nur Anreize, weniger Kapital in , Emerging Markets*
anzulegen und sogar zu dessen Repatriierung, sondern erhdhen gleichzeitig auch die Schul-
denlast des Landes gegeniiber dem Ausland, vor allem, wenn wie iiblich die Kreditaufnahme
in Fremdwihrung erfolgt.

Die Ergebnisse von drei Alternativspezifikationen belegen im wesentlichen die Robustheit der
prisentierten Ergebnisse (Tabelle 4). Erstens werden die Tests mit einer Frithwarnphase von
18 Monaten wiederholt, um auszuschlieBen, daf die Ergebnisse hinsichtlich der hier (ad hoc)
gewihlten Frilhwarnphase von 12 Monaten sensitiv reagieren. In einem zweiten Alternativ-
versuch werden mit den gleichen Testverfahren nur die asiatischen Volkswirtschaften unter-
sucht, wofiir rund 2500 Beobachtungen je Variable zur Verfiigung stehen. Drittens wird die
Stichprobe auf die Zeit nach 1985 beschrinkt, wodurch sich der urspriingliche Stichproben-
umfang auf etwa 3000 Beobachtungen vermindert.

Bei zahlreichen Variablen sind die Ergebnisse gegeniiber allen alternativen Spezifikationen
robust: So sind die Bestinde an Wihrungsreserven vor Devisenmarktturbulenzen in jeder
Testrechnung geringer als in ruhigen Zeiten, gleichgiiltig, ob sie in Relation zu Geldaggrega-
ten oder zu den Importen gemessen werden. Auch die Abweichung des realen Wechselkurses
vom Trend, die Verinderung des Borsenindexes, die Inflationsdifferenz und das Export-
wachstum haben in allen Spezifikationen das richtige Vorzeichen und sind hochsignifikant.
Vom Mann-Whitney-Test {iber die asiatische Stichprobe abgesehen, weisen die Statistiken vor
Turbulenzen ferner auf eine stirkere Aufwertung des realen Wechselkurses hin. Im Gegensatz
dazu sind einige andere Variablen unabhéngig von der zugrundeliegenden Stichprobe stets
entweder insignifikant oder haben ein Vorzeichen, das zumindest nicht unmittelbar mit der
Intuition im Einklang steht. Zu dieser Kategorie gehoren das Wachstum der inldndischen Kre-
dite an den Privatsektor (relativ zum BIP), das Importwachstum und die Variablen zur Han-
delsbilanz. Abgesehen von einem einzigen signifikanten Ergebnis kann auch die Nullhypo-
these, daB sich das Verhalten der Geldmarktindikatoren vor Turbulenzen nicht von ruhigen
Zeiten unterscheidet, nicht abgelehnt werden.

s Bl w



Tabelle 4
Univariate Stabilitdtstests

18 Monate Asien Post-1985

Variablen Vz. | t-Test | MW t-Test | MW t-Test MW
Variablen des Finanzsektors
A Inléndische Kredite/BIP + 1,8* 43™ 1,1 1,1 0,7 3,5 %
A Inlindische Kredite (privater Sektor)/BIP + -2,2 -1,2 -0,8 -0,7 -3,3 -1,5
A Ford. der ZB an Regierung/BIP + -1,5 0 i . o gt G Sl I ¢ 5
A Enges Geldaggregat/BIP +H- | 2,6*| 15 28 25% ) 26| 03
A Weites Geldaggregat/BIP H- | 26™| 1.8 g FAY 40" 24
Geldmarktindikator (enges Aggregat) + 1,1 324 0% -1,4 23 -0,1
Geldmarktindikator (weites Aggregat) + | 23 -0,5 -0,2 -0,7 -4,4 3.3
Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - 9,0 %[ -14,5 **| -11,4 ** | -11,4 ** | -11,0**| 9,1 *
A Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - 23% | 36| 33| -46*| 06 -0,1
Wihrungsreserven/weites Geldaggregat - -1, 7 11,8 4| -10,0* | 9,6 | -56*] -40*
A Wihrungsreserven/weites Geldaggregat - 24% | 44 337 44 1,1 -0,4
Inflationsdifferenz + 92 % | 135% | 27*| 28*| 68*| 90
Variablen des aulenwirtschaftl. Sektors
Realer Wechselkurs (Abw. vom Trend) - | -152**]-159* 11,1 **| -96*| -53*| -58*
A Realer Wechselkurs - 55% | 49*| 34| -14 50 38
Leistungsbilanz/BIP - 49 % 6,3 *| 59| 64| -1,6 2,4
Handelsbilanz/BIP - 4,5 29 -1,0 -1,3 4,6 3,1
Exporte/Importe - 3,1 0,0 0,6 -1,1 4,0 1,5
A Exporte - 48 64 -1,8% | 39% | 44| 4T
A Importe + -1,2 -1,0 0,1 -09 -2,2 -1,6
Reserven/Importe - 9,4 %1 11,9 %[ -10,5* | -99* | 20* | -26*
A Reserven/Importe - 2,4%| 340 28 35% 1 06 0,5
US Geldmarktzins + | 1,0*] 11,2* | -0,0 -1,7 52 AT
Variablen des realen Sektors
A Produktionsindex - -1,9% | 35| -1 -1,0 -1,6 25*
A Bbrscmndex. ” _4,1 i _3,8 e _8’0 ok '6,4 £ _3,5 L _3’6 dol

A = Prozentuale Veriinderung ggil. dem Vorjahr, t-Test auf gleiche Mittelwerte zweier Stichproben (ungleiche
Varianz, Freiheitsgrade nach Methode von Welch); MW = Mann-Whitney Rangsummentest, */** Signifikant bei
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 %/1 % und richtiges Vorzeichen.

4.2.  Ereignis-Analysen (,,Event-Studies)

Diese einfachen Teststatistiken finden eine Verfeinerung in einer graphischen Illustration des
durchschnittlichen Verhaltens makrodkonomischer Variablen in einem Fenster von 12 Mona-
ten vor Wihrungsturbulenzen anhand von sogenannten Ereignis-Analysen (,,Event Studies®).
Im Unterschied zu den Studien von Eichengreen et al. (1995) oder Frankel und Rose (1996),
die ebenfalls Ereignis-Analysen zur Untersuchung von Wihrungsturbulenzen heranziehen,
wird nachfolgend nicht die gesamte Zeitspanne um ein bestimmtes Ereignis, sondern nur das
Verhalten der Variablen vor dem Ereignis untersucht. Obgleich die Analyse univariat bleibt,
kann dieser graphische Ansatz zumindest einen intuitiven Eindruck iiber die charakteristi-
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schen Verhaltensmuster ausgewéhlter makrodkonomischer Variablen im Vorfeld von Wih-
rungsturbulenzen vermitteln.

Die Schaubilder 2a und 2b setzen sich jeweils aus 12 Abbildungen zusammen. Jede dieser
[Mlustrationen beschreibt den durchschnittlichen Verlauf einer bestimmten makrodkonomi-
schen Variablen in den 12 Monaten vor dem Beginn von Wihrungsturbulenzen. Schaubild 2a
veranschaulicht das typische Verhaltensmuster der Variablen des Finanzsektors in diesem
Zeitraum; Schaubild 2b faft die Entwicklungen der Variablen des auBenwirtschaftlichen
Sektors sowie die realwirtschaftlichen Variablen zusammen. Um in jeder dieser Abbildungen
einen Anhaltspunkt dariiber zu erhalten, ob eine Variable im Durchschnitt vor Wéhrungstur-
bulenzen von ,,der Norm* abweicht, wird der Mittelwert dieser Variablen in ruhigen Zeiten
auf die Nullinie normiert. Auf der Abszisse sind Perioden von 1 bis 12 abgetragen, wobei 1
den ersten Monat der auf 12 Monate festgelegten Friihwarnphase und 12 den letzten Monat
vor Beginn der Turbulenzen darstellt.

Nachfolgendes Beispiel soll dieses Grundkonzept in groben Ziigen verdeutlichen: Die linke
untere Abbildung in Schaubild 2a veranschaulicht die typische Entwicklung der Wahrungs-
reserven in Relation zu einem weiten Geldaggregat in den 12 Monaten vor Wihrungsturbu-
lenzen. Im Durchschnitt tiber alle Lander liegt dieser Quotient in ruhigen Zeiten bei 25,8 %,
das heiBt, daB das weite Geldaggregat in spannungsfreien Phasen durchschnittlich zu einem
Viertel durch Wihrungsreserven gedeckt war. In den 96 Episoden, fiir die Daten fiir diese
Variable vorliegen, weist diese GroBe bereits zu Beginn der Frihwarnphase - also 12 Monate
vor Ausbruch der Turbulenzen - im Mittel nur einen Wert von nur 21,4 % auf, der in der
Folgezeit bestandig weiter absinkt und unmittelbar vor dem Beginn der Episode mit 16,6 %
sein Minimum erreicht. Da der Mittelwert der Beobachtungen in ruhigen Zeiten zur Normie-
rung der Ordinate dient, weist die Abbildung Werte zwischen -4,4 und -9,2 aus, die sich
jeweils aus der Differenz zwischen dem iiber alle Episoden errechneten Mittelwert der Varia-
blen des jeweiligen Monats und dem Mittelwert aller Beobachtungen in ruhigen Zeiten
errechnen. Die Deckung des weiten Geldaggregats mit Wahrungsreserven lag also im Durch-
schnitt iiber alle Episoden anfinglich um 4,4 bzw. zuletzt um 9,2 Prozentpunkte niedriger als
in ruhigen Perioden. Um einen Eindruck von der Zuverldssigkeit des Verhaltens der Variablen
vor Wihrungsturbulenzen zu erhalten, werden dariiber hinaus zweiseitige Vertrauensintervalle
ausgewicsen.39

¥ Diese errechnen sich aus der Summe des Standardfehlers der fiir einen bestimmten Monat vor den Turbulen-
zen gesammelten Beobachtungen und des Standardfehlers des Mittelwerts der Variablen in ruhigen Zeiten.
Der so ermittelte Wert wurde verdoppelt, um ein 95 %iges Vertrauensintervall zu erhalten. DaB dabei verein-
zelt Variablen kein signifikantes Verhalten aufweisen, obwohl sie beim t-Test auf gleiche Mittelwerte signifi-
kant waren, liegt daran, daB bei dem univariaten Testverfahren erheblich mehr Beobachtungen eingingen, da
der Mittelwert der Stichprobe iiber alle Monate vor den Turbulenzen berticksichtigt wird, wiihrend hier jeder
Monat getrennt betrachtet wird. Durch die groBere Anzahl der Beobachtungen lassen sich in den univariaten
Tests die Mittelwerte - statistisch gesehen - erheblich genauer bestimmen. Frankel und Rose (1996) weisen
ferner darauf hin, daB eine solche Konstruktion von Konfidenzbindern nicht unbedenklich ist, da Wih-
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Dieses Verfahren wird fiir die bereits in der univariaten Analyse untersuchten 24 makrodko-
nomischen GroBen wiederholt, wobei fiir fast alle Variablen Daten fiir mehr als 80 Episoden
vorliegen. Im wesentlichen werden dabei die Ergebnisse der univariaten Testverfahren besti-
tigt. Bei den Variablen des Finanzsektors zeigen die Wahrungsreserven in Relation zu den
Geldaggregaten und die Inflationsdifferenz iiber (fast) den gesamten Frihwarmnbereich eine
statistisch signifikante Abweichung von der Norm. Bei der Verénderung der Wihrungsreser-
ven wird ein auffilliges Verhalten erst rund ein halbes Jahr vor Beginn der Turbulenzen sicht-
bar. Die Wihrungsreserven nehmen in dieser Zeit jedoch recht gleichméBig ab, worin eine
gewisse Bestitigung zentraler Kerngedanken der Standardmodelle zum Ausdruck kommt,
wonach die Wihrungsreserven bereits im Vorfeld von spekulativen Attacken abnehmen bis
sie einen gewissen kritischen Schwellenwert unterschreiten und dann die Wahrung unmittel-
bar attackiert wird.

Das Wachstum der inliandischen Kredite in Relation zum BIP ist vor Wihrungsturbulenzen
ebenfalls im Mittel hoher als in ruhigen Zeiten, wenngleich dabei einschrinkend anzumerken
ist, daB das Konfidenzband bei der gegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % die Nullinie
iiberdeckt, was zu einer eher vorsichtigen Interpretation Anla geben sollte. In den letzten
Monaten vor Beginn der Turbulenzen wachsen die inldndischen Kredite relativ zum BIP im
Durchschnitt um tiber 3 Prozentpunkte stirker als in ruhigen Zeiten. Dies konnte als Indiz
dafiir gewertet werden, dal entweder die absinkenden Wahrungsreserven ein Ergebnis einer
zu expansiven inlidndischen Kreditvergabe sind oder der kontraktive EinfluB sinkender Wh-
rungsreserven auf die Liquidititsausstattung nicht zugelassen werden soll und deshalb mittels
einer expansiven inldndischen Liquiditatspolitik ,,sterilisiert“ wird. Ferner steigt das Wachs-
tum der Forderungen der Zentralbank an den Staatssektor kurz vor Wahrungsturbulenzen
{iberdurchschnittlich an. Auch diese Entwicklung unterstiitzt eine der Grundthesen der Stan-
dardmodelle, namlich daB der typischen spekulativen Attacke eine iberméBig expansive Wirt-
schaftspolitik vorausgeht, die mitunter durch Geldschopfung finanziert wird. Die Wachstums-
raten der Geldaggregate, das Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor und die
Indikatoren fiir den Geldmarkt weisen dagegen in der Frilhwarnperiode kein ausgeprigtes
Muster auf; die Mittelwerte verlaufen hiufig nahe an der Nullinie, sie liberschneiden diese
Norm auch gelegentlich und die Konfidenzbénder iiberdecken die Nullinie in jedem Fall sehr
deutlich, so daB auch dann keine stichhaltigen Ergebnisse zu erwarten sind, wenn man das
Sicherheitsniveau verringert.

rungsturbulenzen méglicherweise nicht unabhéingig voneinander sind. Da die den Konfidenzbindern zugrun-
deliegende Standardfehler fiir jeden Monat neu berechnet werden und die Anzahl der Beobachtungen nicht
fiir jeden Monat gleich sind, variiert auch die Schwankungsbreite in den einzelnen Bildern geringfiigig.
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Schaubild 2b
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Bei den Variablen des aufenwirtschaftlichen Sektors bestitigt zunichst das Verhalten der
Wihrungsreserven den bereits oben beschriebenen Verlauf. Dariiber hinaus deutet auch das
Verhalten des realen Wechselkurses im Vergleich zum Verhalten in ruhigen Zeiten auf eine
deutliche Uberbewertung vor Wihrungsturbulenzen iiber die gesamte Frithwarnphase hin, die
sich nach diesem einfachen Konzept kurz vor Ausbruch der Turbulenzen durchschnittlich auf
rund 10 % bemift. Dabei scheint der reale Wechselkurs in den letzten sechs Monaten vor
Beginn der Spannungen nochmals einen beachtlichen Ansto zu erhalten, der dann wohl das
Vertrauen in die EntschluBkraft der Regierung zur Verteidigung der Paritit endgiiltig unter-
grabt.

Diese Aufwertungen schlagen sich in einem unterproportionalen Exportwachstum nieder, das
in den letzten Monaten vor Beginn der Turbulenzen im Mittel zwischen 5 und
10 Prozentpunkte niedriger liegt als in ruhigen Zeiten. Das bedeutet freilich nicht, daB die
Exporte im Vorfeld von Spannungen an den Devisenmirkten sinken miissen. Wiéhrend die
Exporte aller Lander iiber den gesamten Untersuchungszeitraum durchschnittlich auf Jahres-
basis mit einer Rate von iiber 13 % wuchsen, sank dieser Anstieg vor Wihrungsturbulenzen
im Durchschnitt auf 3 bis 6 % ab. Bei den Importen zeigt sich hingegen kein gegenliufiges
Muster als Konsequenz der realen Aufwertung. Im Mittel ist die Importentwicklung in der
Friihwarnphase sogar unterdurchschnittlich, was auch auf die Neigung zu einer realwirt-
schaftlichen Abschwichung in dieser Zeitspanne zuriickgefiihrt werden kann. Jedenfalls blieb
im Durchschnitt das Produktionswachstum unmittelbar vor Wihrungsturbulenzen um rund 3
Prozentpunkte hinter den iiblichen Werten zuriick und auch der Borsenindex entwickelte sich
nur unterdurchschnittlich. Auch diese realwirtschaftlichen Faktoren sollten mit Vorsicht
interpretiert werden, da die hier verwendeten Vertrauensintervalle die Nullinie tiberlagern.

Die Verlaufsmuster der Handelsbilanzindikatoren bestitigen die Ergebnisse der univariaten
Tests, da sie die Diagnose eines Sonderverhaltens in der Frithwarnphase nicht zulassen. Im
Gegenteil, die Indikatoren liegen im Durchschnitt zeitweise sogar iiber der Nullinie, was eine
vergleichsweise bessere Handelsbilanzposition vor Wihrungsturbulenzen dokumentieren
wiirde. Mit Blick auf die Leistungsbilanz zeigt sich demgegeniiber iiber die gesamte Friih-
warnphase im Mittel ein vergleichsweise hoheres Defizit im Vorfeld, das kurz vor Beginn der
Wihrungsturbulenzen rund 2 Prozentpunkte hoher liegt als in ruhigen Zeiten. Dies unter-
streicht den eingangs vorgestellten Argumentationsstrang, dal auch externe Faktoren eine
wesentliche Rolle fiir den Eintritt von Wahrungsturbulenzen gespielt haben diirften. Jedenfalls
liegen die US-Zinsen vor Wahrungsturbulenzen systematisch signifikant hoher. Die damit
verbundene hohere Riickzahlungsbelastung zur Befriedigung der externen Glaubiger schligt
sich dann in einem hoheren Defizit in der Leistungsbilanz nieder. Die hoheren Geldmarktzin-
sen in den USA kénnen freilich auch Portfolioverschiebungen internationaler Investoren zu
Lasten der ,,Emerging Markets* ausgelost haben.
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4.3.  Signal-Ansatz und ,erweiterter* Signal-Ansatz
4.3.1. Methodologie

In der Tradition der univariaten Erkldrungsansitze steht auch der sogenannte ,,Signal-Ansatz®,
der erstmals von Kaminsky et al. (1998) zur Untersuchung von Banken- und Zahlungsbilanz-
krisen herangezogen wurde.”’ Im Rahmen dieser Analyse werden die bisher vorgestellten
Methoden dahingehend verfeinert, da nicht mehr nur das durchschnittliche Verhalten einer
Variablen vor allen Episoden untersucht wird, sondern vielmehr das Verhalten der potentiel-
len FrithwarngroBen vor jeder einzelnen Episode. Dies vermeidet Fehleinschitzungen, die
moglicherweise darauf zuriickzufiihren sind, dal sich zum Beispiel eine Variable im Gros der
Friilhwarnphasen vollig normal verhélt und nur relativ wenige ,,Ausreifler” die statistischen
Ergebnisse so stark beeinflussen, daf einfache statistische Tests (irrtiimlich) ein signifikantes
Sonderverhalten dieser Variablen im Vorfeld von Wéhrungsturbulenzen identifizieren.

Von\ dem Leitgedanken ausgehend, daB eine Variable mit niitzlichen Vorlaufeigenschaften
moglichst kontinuierlich vor jeder einzelnen spekulativen Attacke einer auffélligen Entwick-
lung unterliegt, bedarf es einer empirischen Trennung zwischen einem ,normalen” und einem
,anomalen* Verhalten der untersuchten makrokonomischen Variablen. Dafiir muf fiir jede
Variable ein Schwellenwert festgelegt werden. In diesem weiterhin recht einfachen Konzept
beschriankt sich somit der Informationsgehalt einer Variablen (zu jedem Zeitpunkt) auf nur
zwei mogliche Realisationen: entweder der Wert einer Variablen iiberschreitet eine bestimmte
Schwelle (die noch zu definieren ist) und signalisiert folglich ein anomales Verhalten, oder er
bleibt unterhalb des Schwellenwerts und sendet folglich auch kein Signal.

In konsequenter Fortfithrung der univariaten Analyse wird weiterhin das Verhaltensmuster
dieser Variablen in einem Fenster von (a priori) 12 Monaten vor Wiahrungsturbulenzen unter-
sucht.*! Wihrend eine ideale Indikatorvariable mit Anbruch dieser Friihwarnphase beginnen
wiirde, kontinuierlich Signale bis zum Ausbruch der Turbulenzen zu senden, weisen die Rea-
lisationen in der Realitdt allerdings nicht nur im unmittelbaren Vorfeld von Wahrungsturbu-
lenzen, sondern bisweilen auch in ruhigen Zeiten ein anomales Verhaltensmuster auf. Dies

“ Kaminsky et al. (1998) baut wesentlich auf einer Vorlduferstudie von Kaminsky und Reinhart (1996) auf.
Methodologisch hat dieser Ansatz seine Wurzeln in empirischen Studien zur Prognose von Wendepunkten im
Konjunkturzyklus, vgl. zum Beispiel Stock und Watson (1989).

Diese Annahme ist freilich nicht ganz unproblematisch, da die Linge dieser Frithwarnzeit nicht bei jeder
Episode und bei jeder untersuchten Variablen gleich sein wird. Die Festlegung der Frithwarnzeit ist jedoch
immer arbitrdr. Kaminsky und Reinhart (1996) sowie Kaminsky et al. (1998) unterstellen eine Friihwarnzeit
von 24 Monaten. Die Verinderung der Frithwarnzeit sollte jedoch im Hinblick auf die qualitativen Schlufifol-
gerungen keinen bedeutenden EinfluB haben. Darauf haben auch die univariaten Tests hingewiesen, die sich
gegeniiber unterschiedlichen Spezifikationen als robust erwiesen haben. Hinsichtlich der Anzahl der signali-
sierten Turbulenzen diirfte es sich hierbei eher um eine konservative Vorgehensweise handeln, da zufillige

Einfliisse hier nur in 12 Monaten die Chance haben, irrtiimlich als korrektes Signal vor Turbulenzen identifi-
ziert zu werden.

4]
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hingt zum einen mit dem a priori gewéhlten Frilhwarnfenster zusammen, das nicht immer mit
der tatsichlichen Friihwarnphase zusammenfallt. Um darauf zuriickzufiihrende Fehlurteile zu
vermeiden, sollten die ermittelten Kennzahlen deshalb stets durch eine graphische Ergebnis-
kontrolle vervollstindigt werden. Zum anderen wird neben korrekten Warnungen einerseits
gelegentlich auch Fehlalarm ausgel6st, der in keinem sichtbaren Zusammenhang mit Wih-
rungskrisen steht; andererseits werden manche Attacken durch die makrotkonomischen
Variablen iiberhaupt nicht angezeigt. Dieses einfachen Schema erlaubt somit insgesamt vier
Zustinde (Tabelle S):42

Tabelle 5
Schema zur Klassifizierung von Signalen
Innerhalb von 12 Monaten folgen ...
... Wihrungsturbulenzen ... keine Wihrungsturbulenzen

Signal wird gesendet A B
Reali-
sation

Kein Signal wird gesendet C D

Eine Variable sendet immer dann ein korrektes Signal,

e wenn sie einen bestimmten Schwellenwert iiberschreitet (Signal sendet) und innerhalb von
12 Monaten Wihrungsturbulenzen folgen (A), sowie

e wenn sie einen bestimmten Schwellenwert nicht iiberschreitet (kein Signal sendet) und
innerhalb von 12 Monaten keine Wihrungsturbulenzen folgen (D).

Demgegeniiber wird ein Signal als fehlerhaft kategorisiert,

e wenn die Variable einen bestimmten Schwellenwert liberschreitet (Signal sendet) und
innerhalb von 12 Monaten keine Wihrungsturbulenzen folgen (B), sowie

e wenn sie einen bestimmten Schwellenwert nicht iiberschreitet (kein Signal sendet) und
innerhalb von 12 Monaten Wahrungsturbulenzen folgen (C).

Nach diesem System kénnen nun MaBe fiir die Fahigkeit des Indikators, gute Signale zu sen-
den, abgeleitet werden. Als zusammengefaBtes Giitema8 schlagen Kaminsky et al. (1998) den
sogenannten ,,Noise-to-Signal“-Quotienten vor. Dieses Maf ergibt sich aus der empirischen
Beantwortung zweier Kernfragen: Erstens, wie viele richtige Warnsignale sendet eine Varia-
ble vor Wihrungsturbulenzen in Relation zur maximal moglichen Anzahl von Warnsignalen

9 ygl, wiederum Kaminsky et al. (1998).
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in dieser Periode (A/A+C)? Zweitens, wie oft 16st die Variable in ruhigen Zeiten einen
,Fehlalarm* aus? Ein Eindruck dariiber vermittelt die Relation zwischen der tatséchlichen
Anzahl falscher Signale in ruhigen Zeiten und der maximal moglichen Anzahl falscher
Signale in ruhigen Zeiten (B/B+D). Daraus errechnet sich der ,,Noise-to-Signal*-Quotient als
Verhiltnis zwischen diesen beiden Quotienten [(B/B+D)/(A/A+C)]. Eine gute Indikator-
variable sollte nun einerseits moéglichst selten ,,Fehlalarm* auslésen. Dementsprechend sollte
der Zahler des ,,Noise-to-Signal“-Quotienten moglichst klein sein. Andererseits sollte ein
zweckmiBiger Indikator in den 12 Monaten vor Wahrungsturbulenzen méglichst oft Signale
senden, was in der Kennziffer in einem moglichst hohen Wert im Nenner zum Ausdruck
kommt. Eine Variable vermag also eine fragile gesamtwirtschaftliche Lage im ,,Emerging
Market* um so eher zu diagnostizieren, je niher der Indikator bei O liegt. Unterliegen die
Prognosewerte demgegeniiber einem reinen ZufallsprozeB, dann liegt der Erwartungswert des
Indikators bei 1 und die Frilhwarneigenschaften der Variablen sind entsprechend gering. Als
Alternative zum ,,Noise-to-Signal“-Quotienten kann zur Beurteilung der Indikatorgiite auch
der sogenannte ,,Odds-Ratio* herangezogen werden, der als die Chance interpretiert werden
kann, daf eine bestimmte Realisation auch richtig ist. Im ,,Odds-Ratio* wird das Produkt der
richtigen Signale durch das Produkt der falschen Signale dividiert [(A*D)/(B*C)]; bei einer
Zufallsvariable, die etwa im gleichen Umfang richtige und falsche Signale senden wiirde, lige
der Erwartungswert des ,,Odds-Ratio* also bei eins. Ein ,,Odds-Ratio* von zwei bedeutet, dal3
die Wahrscheinlichkeit, da sich das Signal als richtig herausstellt, doppelt so hoch einge-
schitzt wird wie die Wahrscheinlichkeit, daB es sich als falsch herausstellt.

SchlieBlich bedarf es noch einer empirischen Konkretisierung des bisher eher plakativ
verwendeten Begriffs eines ,,anomalen Verhaltens einer Variablen“ bzw. der Bestimmung des
Schwellenwerts. Zweifelsohne unterliegt eine solche empirische Definition immer einem
gewissen Spannungsverhdltnis: Einerseits soll moglichst oft vor Wihrungsturbulenzen ein
anomales Verhalten diagnostiziert werden. Setzt man deshalb den Schwellenwert eher niedrig
an, dann liuft man freilich Gefahr, gleichzeitig auch relativ haufig in ruhigen Zeiten falschen
Alarm auszulésen. Wird der Schwellenwert dagegen eher hoch angesetzt, um andererseits
moglichst selten in ruhigen Zeiten unzutreffende Signale zu identifizieren, dann riskiert man,
auch vor den meisten turbulenten Episoden kein ungewdhnliches Verhaltensmuster der Varia-
blen zu entdecken.” Kaminsky et al. (1998) schlagen deshalb folgendes Vorgehen vor: Nach-
dem fiir jeden Indikator entsprechend der theoretischen Uberlegungen bestimmt wird, auf
welcher Seite der Verteilung ein Sonderverhalten vor Wihrungsturbulenzen sichtbar werden
sollte, wird im folgenden Schritt ein linderspezifischer Schwellenwert liber den Quantilsrang

® Grundsitzlich bestiinde auch die Méglichkeit, die beiden Fehlerarten - wie in dieser Studie - unterschiedlich
zu gewichten. Denkbar wire zum Beispiel eine Gewichtung entsprechend der gesamtwirtschaftlichen Kosten,
die anfallen, wenn tatséichlich aufziehende Wahrungsturbulenzen nicht identifiziert werden, gegeniiber den
mit einem Fehlalarm einhergehenden Belastungen. Eine auch nur in Ansitzen zuverldssige Quantifizierung
solcher Gewichte ist jedoch schwierig.
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der Verteilung der Daten festgelegt. Jene Realisationen, die diesen Schwellenwert iber-
schreiten, werden mit dem Attribut ,,Signal® behaftet.** A priori wird das Spektrum der mog-
lichen Quantilsriinge in deren Arbeit auf zwischen 10%-20% festgelegt. Im Ergebnis wird also
fiir jedes Land der gleiche Rang des Quantils herangezogen; die daraus abgeleiteten Schwel-
lenwerte unterscheiden sich jedoch von Land zu Land. In einem iterativen Proze wird
anschlieBend der ,,optimale* Rang des Quantils ermittelt. Als Optimalitéitskriterium dient das
Minimum des (iiber alle Lander berechneten) ,,Noise-to-Signal“-Quotienten, der sich - wie
oben definiert - als Verhéltnis zwischen schlechten und guten Signalen errechnet.

Ein wichtiger Vorbehalt gegeniiber den Ergebnissen ist jedoch bereits hier anzumerken:
Sofern sich prekire Ungleichgewichte iiber einen gewissen Zeitraum aufbauen und aufrecht
erhalten lassen, bevor es zur Attacke gegen die Wihrung kommt gibt, erdffnen sich fiir die
Behorden auch Reaktionsmoglichkeiten. Erkennt nun die Regierung frith genug die ,,Zeichen
der Zeit* und nutzt den ihr verbleibenden Spielraum fiir einen nachhaltigen wirtschafts-
politischen Kurswechsel, dann werden im vorliegenden Verfahren lber einen gewissen Zeit-
raum zwar passende Warnsignale fiir heraufziehende Wahrungsturbulenzen identifiziert, die
sich nach den wirtschaftspolitischen Korrekturen jedoch als inkorrekt herausstellen (B) und
damit die Qualitit der Ergebnisse verschlechtern. Eine Berichtigung um diesen Einfluf ist
jedoch empirisch nicht zu leisten.

4.3.2. Empirische Ergebnisse

Die 24 eingangs aufgelisteten makrodkonomischen Variablen werden nachfolgend einer
Analyse nach der Methode von Kaminsky et al. (1998) unterzogen; die dabei berechneten Er-
gebnisse sind in Tabelle 6 dokumentiert. Das in der zweiten Spalte ausgewiesene Vorzeichen
gibt an, welche Seite der Verteilung der Variablen fiir die Untersuchung von Interesse ist. Ein
positives Vorzeichen bedeutet, da8 die Beobachtungen am Verteilungsende mit den hohen
Werten vor turbulenten Zeiten auftreten sollten. So sollten zum Beispiel beim Wachstum der
inlindischen Kredite entsprechend des positiven Vorzeichens auflergewdhnlich hohe Werte
systematisch vor spekulativen Attacken auftreten. Die nachfolgenden Spalten enthalten (1) die
Anzahl der Wihrungsturbulenzen, fiir die Daten zur Verfiigung stehen, (2) den Anteil der
Wihrungsturbulenzen, vor denen der Indikator mindestens ein Signal in der Frithwarnphase
sendet, (3) den ,,Noise-to-Signal“-Quotienten und schlieBlich (4) in der letzten Spalte den
,Odds-Ratio®.

* 8o ist beispielsweise beim Exportwachstum jenes Verteilungsende zu betrachten, in dem die niedrigen Werte
- also besonders niedriges Wachstumsraten - ausgewiesen sind, wihrend umgekehrt beim Importwachstum
das Verteilungsende mit den hohen Werten zu untersuchen wire.
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Tabelle 6
Ergebnisse des ,,Signal-Ansatzes*

Variablen Vz. | Anzahl | Signale vor | ,,Noise-to- ,Odds-
der Turb. Turb. Signal* Ratio*

Variablen des Finanzsektors

A Inldndische Kredite/BIP + 80 0.638 0.682 1.635
A Inlédndische Kredite (privater Sektor)/BIP + 83 0.313 0.980 1.024
A Ford. der ZB an Regierung/BIP + 82 0.537 0.807 1.309
A Enges Geldaggregat/BIP + 84 0.417 0.713 1.478
A Weites Geldaggregat/BIP + 83 0.373 0.810 1.266
A Enges Geldaggregat/BIP - 84 0.357 0.851 1.196
A Weites Geldaggregat/BIP = 83 0.373 0.925 1.078
Geldmarktindikator (enges Aggregat) + 86 0.372 0.603 1.771
Geldmarktindikator (weites Aggregat) + 86 0.302 0.642 1.648
Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - 101 0.317 0.545 1.965
A Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - 94 0.372 0.630 1.675
Wihrungsreserven/weites Geldaggregat - 101 0.307 0.521 2.070
A Wihrungsreserven/weites Geldaggregat - 93 0.376 0.663 1.579
Inflationsdifferenz + 97 0.227 0.730 1.425
Variablen des auBenwirtschaftl. Sektors

Realer Wechselkurs (Abweichung vom Trend) - 103 0.379 0.279 4.474
A Realer Wechselkurs - 97 0.309 0.593 1.820
Leistungsbilanz/BIP - 63 0.603 0.454 2.515
Handelsbilanz/BIP - 89 0.382 0.846 1.205
Exporte/Importe - 100 0.450 0.642 1.648
A Exporte - 95 0.558 0.535 2.028
A Importe + 96 0.469 0.661 1.601
Reserven/Importe - 101 0.317 0.545 1.965
A Reserven/Importe - 95 0.453 0.631 1.668
US Geldmarktzins + 103 0.233 0.597 1.792
Variablen des realen Sektors

A Produktionsindex - 84 0.357 0.729 1.429
A Borsenindex - 15 0.563 0.739 1.403

Mit Ausnahme des Borsenindexes und der Leistungsbilanzposition liegen bei jeder Variablen
fiir mehr als 80 Episoden Daten vor. Der Anteil der Wahrungsturbulenzen, die zuvor von Si-
gnalen angekiindigt werden, liegt nur selten tber 50 %, und somit deutlich niedriger als in
Kaminsky et al. (1998), die (auBer bei einer Variablen) in der Mehrzahl der von ihnen identi-
fizierten Wahrungsturbulenzen vorher mindestens ein Frithwarnsignal erhalten. Daraus sollten
jedoch keine voreiligen Riickschliisse hinsichtlich der Qualitdt der Ergebnisse gezogen
werden: Dieser Effekt resultiert ndmlich vor allem daraus, daB das Frithwamnfenster in der
vorliegenden Arbeit mit 12 Monaten nur halb so gro ist wie in der genannten Studie. Durch
eine Verldngerung der Friithwarnphase wiirde gleichsam selbst fiir eine reine Zufallsvariable
die Trefferwahrscheinlichkeit erheblich steigen, ohne daB8 damit ein héherer Erklarungsgehalt
verbunden wire. Dariiber hinaus hingt die Anzahl der Treffer auch wesentlich davon ab, bei
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welchem Rang des Quantils der ,,Noise-to-Signal“-Quotient sein Minimum erreicht. Ein héhe-
rer Quantilswert korreliert mit einer groBeren Anzahl gesendeter Signale, so dal auch damit
ceteris paribus die Wahrscheinlichkeit steigt, mit einem Signal im Frihwarnfenster zu liegen.
So weist zum Beispiel das inlandische Kreditwachstum in dieser Spalte nur deshalb einen so
hohen Wert aus, weil die Variable bei einem Quantilsrang von 20 % ihren niedrigsten ,,Noise-
to-Signal“-Wert erreicht.

Mehr AufschluB hinsichtlich der Qualitit der Ergebnisse ermoglicht deshalb die Analyse der
GiitemaBe. Dabei werden in wesentlichen Punkten sowohl die Ergebnisse von Kaminsky et al.
(1998) als auch die vorangegangen Testrechnungen bestétigt. Das mit Abstand beste Signal-
verhalten zeigt die reale Wechselkursvariable (Abweichung vom Trend). Die Wahrscheinlich-
keit, daB sich eine gegebene Realisation spiter als richtig herausstellt, ist bei dieser Variablen
nach dem ,,0dds-Ratio* um mehr als vier Mal hoher, als da es sich um ein falsches Signal
handelt. Ferner deuten das Exportwachstum, die Leistungsbilanzposition und das Niveau an
Wihrungsreserven auf ein vergleichsweise zuverldssiges Signalverhalten vor Wihrungs-
turbulenzen hin. Ihr ,,Odds-Ratio* belduft sich jeweils auf rund 2. Demgegeniiber bestitigen
auch einige Variablen ihr schlechtes Abschneiden in den vorangegangenen Analyseverfahren.
So liegen beim Wachstum der Kredite an den privaten Sektor sowohl der ,,Noise-to-Signal®-
Quotient als auch der ,,Odds-Ratio* nahe 1, so daf8 der Indikator iiber die Stiitzperiode keine
zuverldssigen Riickschliisse liber die Anfélligkeit eines Landes gegeniiber spekulativen
Attacken zuldBt; ein Signal kann in diesem Fall etwa mit der gleichen Wahrscheinlichkeit
richtig oder auch falsch sein. Auch die Wachstumsraten der Geldaggregate zeigen vor Wih-
rungsturbulenzen kein tiberzeugendes Sonderverhalten, unabhéingig davon, welche Seite der
Verteilung dieser Variablen wegen der Unbestimmtheit des Vorzeichens untersucht wird.
Desgleichen lassen weder das Handelsbilanzdefizit in Relation zum BIP noch das Wachstum

der Forderungen der Zentralbank an die Regierung nach diesen Testrechnungen auf brauch-
bare Frithwarneigenschaften schlieBen.

Insgesamt gesehen unterliegt die Bestimmung des Schwellenwerts nach dieser Methode einem
beachtlichen Nachteil, da der gleiche Rang des Quantils fiir jedes Land herangezogen wird
und folglich der Indikator fiir jedes Land etwa die gleiche Anzahl an Signalen sendet. Dage-
gen sollte man erwarten, daf eine geeignete Indikatorvariable um so hiufiger einen bestimm-
ten Schwellenwert iberschreitet, je ofter das Land in der Vergangenheit Ziel spekulativer
Attacken war. Folgten Wahrungsturbulenzen zum Beispiel systematisch auf eine iiberbewer-
tete Wihrung, dann wiirde man in einem Land, das nur einmal Ziel einer spekulativen Attacke
war, auch nur in einem Frithwarnfenster Signale erwarten, die auf diesen Zustand aufmerksam
machen. Hatte ein Land hingegen fiinfmal Wahrungsturbulenzen zu bewiltigen, dann wiirde
man von einer guten Frilhwarnvariablen bei gegebener Linge der Friihwamphase dementspre-
chend auch fiinfmal haufiger Alarmsignale erwarten. Um diesem Aspekt gerecht zu werden,
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wird der Signal-Ansatz im folgenden erweitert, indem der Quantilsrang in einer Alternativ-
iiberpriifung als die maximal mdgliche Anzahl korrekter Signale vor Wahrungsturbulenzen (in
der Regel 12 je Ereignis) in Relation zur Gesamtzahl der Beobachtungen je Land ermittelt
wird (,erweiterter Signal-Ansatz). Die so berechneten Ergebnisse sind in Tabelle 7
ausgewiesen.“

Tabelle 7
Ergebnisse des ,erweiterten* Signal-Ansatzes
Variablen Vz. | Anzahl | Signale vor | ,Noise-to- ,,Odds-
der Turb. Turb. Signal“ Ratio*

Variablen des Finanzsektors
A Inlindische Kredite/BIP + 80 0,625 0,459 2,694
A Inlindische Kredite (privater Sektor)/BIP + 83 0,554 0,677 1,627
A Ford. der ZB an Regierung/BIP + 82 0,610 0,492 2,449
A Enges Geldaggregat/BIP + 84 0,560 0,568 2,058
A Weites Geldaggregat/BIP + 83 0,542 0,596 1,926
A Enges Geldaggregat/BIP - 84 | 0619 0,528 2,228
A Weites Geldaggregat/BIP - 83 0,506 0,587 1,943
Geldmarktindikator (enges Aggregat) + 86 0,547 0,491 2,484
Geldmarktindikator (weites Aggregat) + 86 0,465 0,653 1,704
Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - 101 0,535 0,381 3,397
A Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - 94 0,670 0,472 2,576
Wiihrungsreserven/weites Geldaggregat - 101 0,554 0,426 2,926
A Wihrungsreserven/weites Geldaggregat - 93 0,677 0,470 2,584
Inflationsdifferenz + 97 0,412 0,529 2,244
Variablen des auBenwirtschaftl. Sektors
Realer Wechselkurs (Abweichung vom Trend) - 103 0,388 0,159 8,084
A Realer Wechselkurs - 97 0,330 0,416 2,735
Leistungsbilanz/BIP - 63 0,698 0,310 4,580
Handelsbilanz/BIP - 89 0,652 0,548 2,147
Exporte/Importe - 100 0,650 0,505 2,412
A Exporte - 95 0,789 0,452 2,766
A Importe + 96 0,615 0,586 1,998
Reserven/Importe - 101 0,604 0,415 2,991
A Reserven/Importe - 95 0,758 0,457 2,673
US Geldmarktzins + 103 0,417 0,468 2,681
Variablen des realen Sektors
A Produktionsindex - 84 0,643 0,528 2,260
A Borsenindex - 15 0,625 0,598 1,921

Die Anzahl der Wihrungsturbulenzen, in denen im  Frilhwamfenster vor
Wiahrungsturbulenzen Alarm ausgeldst wird, erhoht sich dadurch erheblich. Trotz des

4 Bei zwei Variablen lieBen sich die Testergebnisse ferner dadurch erheblich verbessern, daB jeweils nur ein
Teil der aus dem Quantilsrang der Verteilung fiir jedes Land abgeleiteten Anzahl an Beobachtungen verwen-
det wurden. Bei der Abweichung des realen AuBenwerts vom Trend wurden nur 40 % und bei der Verédnde-
rung des realen Wechselkurses nur 50 % der so ermittelten Beobachtungen beriicksichtigt.
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vergleichsweise kleinen Frihwarnfensters werden nun bei fast allen Variablen in der
Mehrzahl vor Wihrungsturbulenzen Warnsignale ausgesendet. Die Rangfolge im Hinblick der
Indikatorqualitit der einzelnen Variablen 4ndert sich - gemessen an den Giitemalien - dagegen
kaum. Das weitaus beste Ergebnis erzielt wiederum der reale Wechselkurs, gefolgt von der
Leistungsbilanzposition und dem Bestand an Wihrungsreserven. Gleichzeitig verbessern sich
bei allen Variablen sowohl der ,,Noise-to-Signal* als auch der ,,0dds-Ratio* und somit auch
die Prognoseeigenschaften des Modells. Eine wichtige Einschrdnkung ist hier jedoch
erforderlich, da (reine) Zufallsvariablen nach diesen Anpassungen zwar fiir die einzelnen
Lénder, jedoch nicht mehr tiber die gesamte Stichprobe einen Erwartungswert von Eins haben,
was die Interpretierbarkeit der hier ermittelten Giitemale einerseits erschwert.*® Die abhéingig
von der Anzahl der vergangenen Episoden fiir jede Variable und jedes Land individuell
abgeleiteten Schwellenwerte eignen sich andererseits jedoch besser zur Konstruktion eines
zusammengefaften Indikators zur Identifikation eines simultanen Sonderverhaltens mehrerer
Variablen.

4.3.3. Illustration der Prognosefahigkeit

Diese Ergebnisse bieten nun einen geeigneten Ansatzpunkt zur Konstruktion eines einfachen
zusammengefaBten Indikators.”” Ausgangspunkt dafiir sind lange Zeitreihen, die sich quasi als
Nebenprodukt des ,.erweiterten* Signal-Ansatz fiir jedes Land (sofern Daten verfiigbar waren)
ergeben und nur zwei unterschiedliche Realisationen aufweisen: Wenn der Wert der Variablen
zu einem bestimmten Zeitpunkt mindestens gleich groB dem ,kritischen Schwellenwert*
dieser Variablen in einem Land ist, dann sendet der Indikator ein Signal aus. Formal wird der
Beobachtung S¢ der Wert 1 zugewiesen. Andernfalls erhilt die Realisation S/ den Wert 0. Da
die Berechnungen zum Signal-Ansatz {iber insgesamt 24 Variablen durchgefiihrt worden sind,
kénnen diese Signale nun tber mehrere Variablen aggregiert werden. Um der unterschied-
lichen Giite der Variablen Rechnung zu tragen, wird eine Anzahl k geeigneter Variablen bei
der Berechnung des Gesamtindikators S, entsprechend des ,,Odds-Ratio” gewichtet (c).*
Formal 148t sich dieser einfache Aggregationsansatz also folgendermaen darstellen:

k k
S;ZUJS{ mit:ZOLJ =]
=1 Fl

Wenn zu einem bestimmten Zeitpunkt alle im Gesamtindikator S, beriicksichtigten Variablen
Signale aussenden, dann weist der Indikator einen Wert von 1 auf; sofern keine der Variablen

% Testrechnungen deuten vielmehr darauf hin, daB bei einer Zufallsvariablen der Erwartungswert des ,,Noise-to-

Signal“-Quotienten bei etwa 0,8 liegt.

Siehe hierzu insbesondere Kaminsky (1997), die ein dhnliches Konzept verwendet.

Kaminsky (1997) diskutiert unterschiedliche Aggregationskonzepte. Der hier verwendete Ansatz kénnte
demnach noch vertieft werden, indem man zusitzlich das AusmalB der Uber- und Unterschreitung des
Schwellenwerts beriicksichtigt.
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ein Signal aussendet, dann ergibt sich ein Gesamtindikator von 0. Obgleich die so ermittelten
,gewichteten Signale* nicht als Wahrscheinlichkeiten interpretiert werden diirfen, kénnen
deren Schwankungen zumindest einen Eindruck dariiber vermitteln, ob ein Land zu einem
bestimmten Zeitpunkt mehr oder weniger anféllig gegeniiber spekulativen Attacken ist.

Gewichtige Griinde sprechen jedoch dagegen, bei der Konstruktion des Gesamtindikators alle
Variablen einzubeziehen: Ein erstes Problem ergibt sich daraus, daB einige Variablen ein recht
hohes MaR an Korrelation aufweisen. So sind beispielsweise jene Variablen, die als Argument
das Niveau verfiigbarer Wihrungsreserven enthalten, recht hoch korreliert, unabhéngig davon,
ob Importe, ein enges oder ein weites Geldaggregat im Nenner als Basis herangezogen
werden. Das Gleiche gilt auch fiir die Verdnderungsraten der Wahrungsreserven. Um zu
vermeiden, dasselbe Anzeichen fiir drohende Wahrungsturbulenzen mehrfach als Signal zu
zihlen und damit den Gesamtindikator zu verzerren, wird aus solchen Gruppen jeweils nur
eine Variable beriicksichtigt. Da der Quotient aus Wahrungsreserven und dem engen Geld-
aggregat im ,.erweiterten” Signal-Ansatz die besten Ergebnisse in dieser Gruppe erzielte, wird
fiir die weitere Analyse dieser Variablen gegeniiber den beiden Alternativabgrenzungen der
Vorzug gegeben. Angesichts der unzulinglichen Indikatorqualitit der Verdnderungsraten
unterschiedlich abgegrenzter Geldaggregate und der Variablen zur Handelsbilanz eriibrigen
sich shnliche Uberlegungen fiir diese GroSen.*

Dariiber hinaus spricht gegen eine Beriicksichtigung moglichst vieler Variablen, daf sich
dadurch die Giite des aggregierten Indikators nicht unbedingt verbessert. Fiir die verbleiben-
den Variablen wird deshalb eine iterative Vorgehensweise gewihlt. Bei der Konstruktion des
Gesamtindikators werden sukzessive Variablen entsprechend der Rangfolge ihres Abschnei-
dens im Rahmen des ,erweiterten* Signal-Ansatzes hinzugefiigt. Die Giite des jeweils ermit-
telten Gesamtindikators wird (genauso wie zuvor jede einzelne Variablen) wiederum dahin-
gehend evaluiert, wie oft und mit welcher Qualitdt vor Wihrungsturbulenzen Warnsignale
gesendet werden. Tatsachlich zeigt sich, daB sich der Anteil der Wahrungsturbulenzen, denen
mindestens ein Alarmsignal voranging, mit zunehmender Anzahl an beriicksichtigen Varia-
blen zunichst erhoht, ohne daB die Qualitit der Ergebnisse darunter erheblich leidet. Ab einer
gewissen Variablenzahl verschlechtert sich jedoch die Qualitat der Friihwarneigenschaften des
Gesamtindikators wieder. Die besten Resultate ergeben sich unter Bertlicksichtigung der
folgenden sieben (k = 7) Variablen (Gewichte in Klammern):

[y

Abweichung des realen Wechselkurses vom Trend (0,30)

L

Leistungsbilanzposition (0,17)

S_;J

Withrungsreserven in Relation zu einem engen Geldaggregat (0,13)

Die nachfolgend beriicksichtigten Variablen wurden ebenfalls auf Korreliertheit untersucht, zeichnen sich
durch ein recht geringes MaB an Gleichlauf aus.
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im Vorfeld der gravierenden Wahrungskrise Anfang 1982 bereits seit Januar 1979 kontinuier-
lich Alarmsignale, die nach dem hier verwendeten Verfahren in den ersten beiden Jahren
jedoch als ,falsch* klassifiziert werden. Nach der letzten Wahrungskrise 1984/85 meldete der
Indikator nur sehr vereinzelt und in unregelméBigen Abstdnden einen ,,Fehlalarm®. Auch in
Indonesien kiindigt der Gesamtindikator die beiden gravierenden Wihrungskrisen in den 80er
Jahren sichtbar an und sinkt anschlieBend wieder schnell unter den Schwellenwert ab. Ein
kurzlebiger Fehlalarm wird hier nochmals im Juli und August 1990 ausgelost.

Tabelle 9
Qualitit des Signalverhaltens des zusammengefaBten Indikators
LNoise-to-Signal® ,,Odds-Ratio™
Argentinien 0.162 13.950
Brasilien 0.210 8.766
Indien 0.586 1.891
Indonesien 0.078 36.250
Israel 0.159 17.767
Jordanien 0.173 7.370
Korea 0.000 I
Malaysia 0.056 34.857
Mexiko 1.039 0.932
Pakistan 0.862 1.221
Peru 1.650 0.500
Philippinen 0.418 3.257
Stidafrika 0.234 8.941
Sri Lanka 2.467 0.377
Tiirkei 0.735 1.995
Uruguay 0.208 46.829
Venezuela 0.270 8.235
Simbabwe 0.362 8.348
Gesamte Stichprobe 0.229 8.048

Demgegeniiber schneiden in dieser Tabelle Sri Lanka, Peru und Mexiko am schlechtesten ab.
Der ,,Noise-to-Signal“-Quotient von 2,5 und der ,,Odds-Ratio” von 0,4 legt im Falle Sri
Lankas nahe, da die Entwicklung der makroSkonomischen Variablen in der Vergangenheit
hier kaum Riickschliisse im Hinblick auf die Anfilligkeit des Landes gegeniiber spekulativen
Attacken erlaubte. Die gravierende Wiahrungskrise Ende 1977 bleibt vom Gesamtindikator
vollig unentdeckt und kurz vor der Attacke im Mai 1989 bertihrt der Gesamtindikator nur
einmal im gesamten Frihwarnfenster den Schwellenwert. Demgegentiber wird in der Zeit
zwischen diesen Vorfillen hdufig und zum Teil auch nachdriicklich ,,Fehlalarm* ausgel6st, so
daB die Prognoseeigenschaften des Gesamtindikators fiir dieses Land als ungeniigend einzu-
stufen sind. Mexiko ist hingegen ein gutes Beispiel dafiir, daB8 die GiitemaBe beachtlich von
der GroBe des Frilhwarnfensters abhéngen konnen und deshalb eine Beurteilung der Eigen-
schaften des zusammengefaften Indikators stets zweistufig erfolgen sollte: Erstens mittels der
GiitemaBe und zweitens anhand der Abbildungen. Wihrend die GiitemaBe ndmlich im Falle
Mexiko darauf hinweisen, daBl der zusammengefaBte Indikator kaum besseren Prognoseeigen-
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schaften besitzt als eine reine Zufallsvariable, erdffnet ein Kontrollblick auf den Verlauf des
Gesamtindikators, daB zumindest im Vorfeld jeder Wihrungskrise nachhaltige Warnsignale
gesendet werden. Bei der Berechnung der GiitemaBe fallt hier hingegen besonders ins
Gewicht, daB zum einen der zusammengefaBte Indikator im Vorfeld der gravierenden Krisen
bereits sehr friihzeitig Warnsignale aussendete, die durch das a priori gewihlte Fenster von 12
Monaten irrtiimlich als , fehlerhafte Signale* kategorisiert werden. Zum anderen bleibt bei der
Berechnung des so konstruierten GiitemaBes unberiicksichtigt, daB ,nur die weniger
belastenden spekulativen Attacken nicht entdeckt werden. Jedenfalls dréangt sich der visuelle
Eindruck auf, daB der Gesamtindikator in Indien und in Pakistan kaum bessere Frilhwarn-
eigenschaften besitzt als in Mexiko, obgleich hier die GiitemaBe auf ein anderes Ergebnis
hinweisen.

4.4.  Logit Analysen
4.4.1. Methodologie

Die im Rahmen des ,erweiterten Signal-Ansatzes vorgestellte multivariate Analyse (ohne
Beriicksichtigung der Korrelationsstrukturen der erklirenden Variablen) findet in diesem
Abschnitt ihre logische Fortsetzung in einer Regressionsanalyse. Da das Verhalten makro-
Skonomischer Variablen in unterschiedlichen Zustinden - Frilhwarnphase versus ruhige Phase
- zu analysieren ist und damit quasi qualitative GroRen als Auslesekriterium herangezogen
werden, bietet sich eine Analyse mit einer bindren abhingigen Variablen an. Konkret wird ein
multivariates Logit-Modell geschitzt, in dem die Beobachtungen innerhalb der Episode selbst
wieder unberiicksichtigt bleiben, die unabhangige Variable in der Friihwarnphase den Wert 1
und in den verbleibenden ruhigen Zeiten den Wert 0 erhlt.”! Die binire abhingige Variable
wird also wie folgt spezifiziert:

1 in der Frithwarnphase
o in ruhigen Phasen

mite 1 =T N b i T,

Die Schitzung wird mit einem Panel-Daten-Ansatz durchgefiihrt, d. h. die Zeitreihen aller
Linder gehen simultan in die Berechnungen ein. Dabei wird fiir jedes Land eine Konstante d

eingefiigt, um linderspezifische Eigenheiten zu erfassen (,fixed effects”). Konkret wird
folgende Gleichung spezifiziert:

5! Eine Schitzung eines sog. ,linearen Wahrscheinlichkeitsmodells* mit der Methode der Kleinsten Quadrate
wiire problematisch, da in diesem Fall die Stdrterme nicht normalverteilt sowie heteroskedastisch sind und die
Prognosewerte nicht notwendigerweise zwischen O und 1 liegen (vgl. z. B. Maddala 1992).
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Yl: =B’X, +d; +uy

und ferner gilt, daB es in jedem Land einen bestimmten Schwellenwert Y; gibt, ab dem es als
eher anfillig fiir Wahrungsturbulenzen beurteilt wird:

1 fallsY, > Y,
710 fallsY, <Y,

Y*, reprisentiert in diesem Modell eine latente - also nicht unmittelbar beobachtbare -
endogene Variable. Im vorliegenden Fall kommt darin in gewisser Weise die Anfélligkeit des
Landes i zum Zeitpunkt t gegeniiber Wihrungsturbulenzen zum Ausdruck. Diese Variable
wird durch den (zu schitzenden) Koeffizientenvektor B in Einheit mit den exogenen Variablen
X;, und die (zu schitzenden) landerspezifischen Konstanten d; erklart; uj ist ein logistisch
verteilter Storterm mit einem Erwartungswert von Null. Formal kommt die ,,Neigung® eines
Landes, bei bestimmten makrodkonomischen Konstellationen anfallig fiir spekulative
Angriffe zu sein, im Erwartungswert in der latenten Variablen zum Ausdruck, der sich in
folgender Gleichung prizisieren 140t:

P, = prob(Y, = 11X,.B.d)) = E(Y, |X,.B.d)) = FX +d))

wobei E der Erwartungsoperator ist. F gibt die zugrundeliegende Verteilungsfunktion wieder.
Bei dem hier verwendeten Schitzverfahren wird eine logistische Wahrscheinlichkeits-
verteilung unterstellt; die Schitzung selbst erfolgt wie {iblich mit der ,Maximum Likelihood-
Methode*.*? Die Verteilungsfunktion dient dabei als Wahrscheinlichkeitstransformation. Aus
diesen Uberlegungen ergibt sich, daB der zu schitzende Erwartungswert der latenten Varia-
blen wie folgt abgebildet werden kann:

1

—(B'X +ds)

P =
l+e

it

Die zu maximierende Log-Likelihood-Funktion lautet damit:

52 Ein solcher Logit-Ansatz erfordert eigentlich eine Schitzung mit der bedingten ,Maximum Likelihood
Methode* (Chamberlain 1980, Maddala 1987). Baltagi (1995, S. 179) weist jedoch darauf hin, daB die
Schétzungen der Parameterwerte (asymptotisch) konsistent sind, wenn, wie in der vorliegenden Studie, fiir die
untersuchten Linder sehr lange Zeitreihen vorliegen. Siehe auch den formalen Nachweis in Chamberlain
(1980, S. 227). Alternativ dazu konnte auch ein Probit-Modell mit sogenannten »Random-Effects” geschitzt
werden. Ein solches Verfahren erzeugt aber nur dann unverzerrte Ergebnisse, wenn diese ,,Random-Effects”
und die exogenen Variablen unkorreliert sind. Demirgiic-Kunt und Detragiache (1998) halten dies in der
Praxis jedoch fiir unwahrscheinlich.
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lnL=Y 2 [Y,InP, +(1-Y)n(l-P)] .

i=1 t=1
4.4.2. Ergebnisse

Die Wahl der erkldrenden Variablen baut zunichst auf dem ,erweiterten” Signal-Ansatz auf.
Den Ausgangspunkt der Regressionsanalyse bildet also eine Gruppe aus sieben Variablen, die
sich im vorausgegangen Ansatz fiir die Prognose von Wihrungsturbulenzen bewihrt haben.
Dieser verkiirzte Variablenkatalog wird anschlieBend sukzessive um weitere Variablen
angereichert und damit die Robustheit der Ergebnisse gegeniiber alternativen Spezifikationen
iiberpriift. Nachstehende Tabelle illustriert die Ergebnisse der so durchgefiihrten Logit-
Schitzungen. Um erneut zu unterstreichen, daB die Resultate nicht sehr sensibel auf die Lange
der Frithwarnphase reagieren, werden die statistischen Zusammenhénge bei zwei unterschied-
lichen Fensterlingen (12 und 18 Monate) untersucht.

Tabelle 10
Logit-Schiitzungen I:*
Alle Linder, unterschiedliche Frithwarnphase, bewiihrte Variablen

Variablen erw, 12 Monate 18 Monate
Vorz.

Variablen des Finanzsektors

A Inlindische Kredite/BIP + 0,002 0,001
Wihrungsreserven/enges Geldaggregat - -0,003 #* -0,003 **
Variablen des auBenwirtschaftlichen Sektors

Realer Wechselkurs (Abweichung vom Trend) - -0,027 ** -0,024 **
A Realer Wechselkurs - -0,003 -0,003
Leistungsbilanz/BIP - -0,061 ** -0,054 **
A Exporte = -0,016 ** -0,011 **
US Geldmarktzins + 0,090 ** 0,115 **
Mc Faddens R” 0,188 0,198
Anzahl der Beobachtungen 3956 3956

% Schitzung mit ,,fixed effects”. Chile, Kolumbien, Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechien und
Ungarn werden bei dieser Schitzmethode nicht beriicksichtigt.

A = Prozentuale Verinderung ggii. dem Vorjahr.

** Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 %.

Die Testrechnungen bestitigen wiederum wesentliche Ergebnisse vorangegangener Analysen.
Da hier ein nicht-lineares Verfahren zur Anwendung kommt, fillt allerdings eine Interpre-
tation der Koeffizienten schwer. Wenngleich das jeweilige Vorzeichen die Wirkungsrichtung
der unabhéingigen Variablen auf die abhingige Variable korrekt angibt, lassen die Parameter-
werte selbst keinen RiickschluB auf die Stirke des Zusammenhangs zu.”’ Alle Variablen

3 Der Koeffizient zeigt die Wirkung einer einprozentigen Verinderung der exogenen Variablen auf log(Py/(1-
Py)). Der EinfluB der exogenen Variablen hingt also auch von der jeweiligen Steigung der kumulativen
logistischen Verteilung im Ausgangspunkt ab. Da an den Verteilungsenden die Steigung sehr niedrig ist,
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haben die erwarteten Vorzeichen. Signifikante Zusammenhénge lassen sich im Vorfeld von
spekulativen Attacken nach diesen Schétzungen vor allem bei fiinf Variablen identifizieren. In
dieser Frilhwarnphase ist der Bestand an ausléndischen Wihrungsreserven auffallend gering,
der reale Wechselkurs neigt zur Uberbewertung, das Leistungsbilanzdefizit ist ibermaBig
hoch, das Exportwachstum vermindert sich nachdriicklich und die kurzfristigen Auslands-
zinsen sind vergleichsweise hoch. Dagegen kann in dieser Spezifikation weder ein signifi-
kanter EinfluB beim Wachstum der inldndischen Kredite (in Relation zum BIP) noch bei der
Verinderung des realen Wechselkurses bestétigt werden. Die Alternativspezifikation hin-
sichtlich der Frithwarnphasen fiihrt zu recht dhnlichen Resultaten 24

Nachfolgend werden nun einige Grofen hinzugefiigt. Diese Variablen zeigten einerseits in der
univariaten Analyse des ,erweiterten” Signal-Ansatzes zwar noch recht gute Eigenschaften,
andererseits blieben sie in der multivariaten Untersuchung dieses Ansatzes unbeachtet, um die
Qualitit des Gesamtindikators nicht zu schmilern. In dem hier verwendeten multivariaten
Logit-Verfahren konnten sich wegen der Beachtung der Korrelationsstrukturen die Ergebnisse
jedoch andern. In der ersten Alternativschitzung (1) werden deshalb sieben weitere Variablen
aufgenommen.

In Spalte (1) der Tabelle 11 sind die so ermittelten Schitzergebnisse dargelegt. Signifikanz
und Vorzeichen der Variablen aus der vorangegangenen Spezifikation bestétigen sich auch in
dieser Schitzung. Dariiber hinaus zeigt aus der ersten Variablengruppe nun auch das inléndi-
sche Kreditwachstum ein statistisch signifikantes Verhalten im Vorfeld von Wihrungsturbu-
lenzen. Auch einige neu hinzugefiigten Variablen erweisen sich als statistisch signifikant: So
leisten bei den Variablen des Finanzsektors sowohl das Wachstum der Geldmenge als auch
die Inflationsdifferenz einen wichtigen Erklirungsbeitrag. Demgegeniiber kann nach diesen
Testrechnungen kein nennenswerter Einfluf seitens der Verdnderung der Wihrungsreserven,
der Verinderung der Forderungen der Wiahrungsbehdrde an die Zentralregierung oder dem
geschitzten Geldmarktindikator festgestellt werden. Ein unplausibles Ergebnis fillt bei den
Variablen des auBenwirtschaftlichen Sektors auf: Fiir die (relative) Handelsbilanzposition 148t
sich zwar ein signifikanter Effekt ermitteln, dieser weist jedoch nicht in die erwartete Rich-
tung. Die in der zweiten Spalte ausgewiesenen Schétzergebnisse ohne diese Variablen bestéti-
gen jedoch, daB von dieser Variablen keine zu starke Wirkung auf die Robustheit der Zusam-
menhénge ausgeht. Auch die in der dritten Spalte durchgefiihrten Testrechnungen zeigen, daB}

erfordert eine Erhdhung der Wahrscheinlichkeit einen erheblichen stirkeren Impuls als in der Mitte der
Verteilung.

Mc Fadden’s R? ist definiert als eins minus dem Quotienten aus dem ,Log Likelihood"-Wertes des
unrestringierten Modells (log Lyg) und dem ,Log-Likelihood"-Wertes des restringierten Modells (log Lg).
Lyg ist dabei das Maximum einer Likelihood-Funktion, die beziiglich aller Parameter maximiert wird,
wihrend Ly das Maximum einer Likelihood-Funktion nur mit einer Konstanten mift. Es gilt: Ly < Lyg und
damit auch 0 € Mc Fadden’s R* < 1; dieses R? ist jedoch nicht mit dem iiblichen GiiternaB aus dem linearen
Regressionsmodell vergleichbar, vgl. Maddala (1992).
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die Stabilitit der Ergebnisse dadurch nicht beeintrichtigt wird, wenn jene Variablen ausge-

schlossen werden, die sich in den vorangegangenen Gleichungen als insignifikant herausstell-

ten.

Tabelle 11

Logit-Schitzungen II:

Alle Linder, zusitzliche Variablen

Variablen erw. (y (2)? (3)? @)
Vorz.

Variablen des Finanzsektors
A Inléndische Kredite/BIP + 0,009 ** 0,009 ** 0,007 * 0,004
A Ford. der ZB an Regierung/BIP + 0,002 0,002
A Enges Geldaggregat/BIP +- -0,010 ** -0,010 ** -0,010 ** -0,008 **
Geldmarktindikator (enges Agg.) + -0,316 -0,335
Wihrungsres./enges Geldaggregat - -0,005 #* -0,006 ** -0,005 ** -0,004 #:
A Wihrungsres./enges Geldaggregat - -0,001 0,000
Inflationsdifferenz + 0,013 ** 0,015 ** 0,011 ** 0,008 **
Variablen des auBenwirt. Sektors
Realer Wechselkurs (Abw. vom Trend) - -0,040 ** -0,038 ** -0,034 ** 0,025 **
A Realer Wechselkurs 0,002 0,003
Exporte/Importe - 0,734 #*
Leistungsbilanz/BIP - -0,094 ** -0,064 ** -0,066 ** -0,038 #*
A Exporte . -0,015 ** -0,014 ** 0,015 ** 10,016 **
US Geldmarktzins + 0,055 ** 0,063 ** 0,074 0,080 **
Variablen des realen Sektors
A Produktionsindex - 0,007 0,005
Mc Faddens R? 0,218 0,213 0,208 0,088
Anzahl der Beobachtungen 3844 3844 3956 4502

% Schitzung mit ,fixed effects”. Chile, Kolumbien, Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechien und

Ungarn werden bei dieser Methode nicht beriicksichtigt.
A = Prozentuale Verinderung ggii. dem Vorjahr.
*/%* Sionifikant bei einer [rrumswahrscheinlichkeit von 10 %/1 %.

Die vierte Alternativspezifikation wird in Tabelle 11 geschétzt, um die Robustheit der
Ergebnisse im Hinblick auf den Stichprobenkreis zu untersuchen. Demirgiic-Kunt und
Detragiache (1998) weisen darauf hin, daB die Verwendung von Logit-Schitzungen mit
Paneldaten und ,,fixed effects® zu einer gewissen Verzerrung der Stichprobe fiihrt, da bei diesem
Verfahren jene Lénder, in denen fiir keine Frilhwarnphase Daten vorliegen, quasi automatisch
aus der , Kontrollstichprobe® herausfallen. Deshalb werden in Gleichung (4) die Spezifikation
aus Gleichung (3) emeut ohne die linderspezifischen Dummies geschétzt. Dadurch erhoht sich
die Anzahl der Beobachtungen nochmals um tiber 10 %. Die statistischen Zusammenhinge
erweisen sich auch hier als recht robust. Lediglich beim Wachstum der inlandischen Kredite (in
Relation zum BIP) 148t sich auf den iiblichen Signifikanzniveaus kein statistisch abgesichertes

Ergebnis mehr ermitteln.
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Ausgehend von Gleichung (3) in Tabelle 11 werden in Tabelle 12 vier weitere Sensitivitits-
analysen durchgefiihrt: In den ersten beiden Ergebnisspalten wird analysiert, inwieweit regio-
nale Unterschiede die Resultate beeinflussen.”® Zu diesem Zweck wird die Gesamtstichprobe
in verschiedene Teilstichproben zerlegt, wobei die Robustheit der Zusammenhénge zum einen
in den asiatischen Lindern und zum anderen in den lateinamerikanischen Lindern untersucht
wird. SchlieBlich wird der Stiitzzeitraum auf die Zeit nach 1985 beschrinkt, um zu gewéhr-
leisten, daB die weitreichenden Liberalisierungsschritte beim internationalen Kapitalverkehr in
den 80er Jahren die Stabilitit der strukturellen Beziehungen nicht beeintréchtigt haben. Die
dkonometrischen Ergebnisse sind freilich mit mehr Vorsicht zu interpretieren, da sich durch
die regionalen oder zeitlichen Beschrinkungen der Gesamistichprobe sowohl die Zahl der
Freiheitsgrade als auch die darin identifizierten Wahrungsturbulenzen sichtbar reduzieren.

Tabelle 12
Logit-Schéitzungen III:
Stabilititstests
Variablen erw, asiatische lateinamerik. | lateinamerik. | Periode nach

Vorz.| Linder” Linder®® Linder™ 1985¢
Variablen des Finanzsektors
A Inldndische Kredite/BIP + 0,021 ** -0,011 ** -0,005 0,013 **
A Enges Geldaggregat/BIP +- 0,033 ** -0,015 ** -0,014 ** -0,015 **
Wihrungsres./enges Geldaggregat - -0,049 ** -0,006 ** -0,004 ** -0,009 **
Inflationsdifferenz + 0,043 ** 0,006 ** 0,006 ** 0,025 #*
Variablen des aulenwirt. Sektors
Realer Wechselkurs (Abw. vom Trend) - -0,080 ** -0,026 ** -0,023 -0,053 **
Leistungsbilanz/BIP - -0,122 ** -0,024 -0,031 * -0,080 **
A Exporte - -0,021 ** -0,035 ** -0,025 ** -0,005
US Geldmarktzins + -0,212 #= 0,157 #* 0,243 =* 0,179 **
Mc Faddens R? 0,286 0,222 0,223 0,256
Anzahl der Beobachtungen 1876 1152 1152 1811

¢) Frithwarnphase 12 Monate.
d) Friihwarnphase 18 Monate.
Alle Schitzungen mit ,,fixed effects™.

A = Prozentuale Verinderung ggii. dem Vorjahr.
*/%* Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 %/1 %.

3 Asien umfaBt Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Pakistan, Philippinen, Sri Lanka und Thailand.
Y [ ateinamerika umfaBt hier Argentinien, Brasilien, Mexiko, Uruguay und Venezuela. Fiir Chile und Kolumbien
liegen keine Daten fiir Frithwarnphasen vor, so da8 diese Lander bei diesem Verfahren ausgeschlossen werden.

Die Testrechnungen iiber die Teilstichproben erhirten erneut die oben présentierten Ergeb-
nisse. Sie bestitigen die eingangs aufgestellte Hypothese, da sich wichtige Fundamental-
faktoren im Vorfeld von Wihrungskrisen anders verhalten als in spannungsfreien Zeiten.
Gleichwohl sind einige ,,Schonheitsfehler” bemerkenswert: So sind in der iiber die asiatischen
Liander reichenden Teilstichprobe die amerikanischen Geldmarktzinsen zwar signifikant, sie

%5 Vgl. auch Kaminsky und Reinhart (1998) hinsichtlich regionaler Unterschiede im Verhalten makroSkonomi-
scher Gréfen vor Wihrungs- und Bankenkrisen.

-50-



weisen aber nicht das erwartete Vorzeichen aus (Spalte 1) Zwei Ansatzpunkte zur
Erklarung dieses Verhalten sind denkbar: Zum einen umfaflt die Stichprobe mit einigen
siidasiatischen Lindern gleichsam Volkswirtschaften, in denen der Kapitalverkehr erheblichen
Beschriankungen unterliegt (zum Beispiel Pakistan, Indien, Sri Lanka). Dies erklirt freilich
nicht die Signifikanz des aufgezeigten Zusammenhangs. Zum anderen kénnten gerade fiir die
asiatischen Volkswirtschaften auch die japanischen Zinsen von gréflerer Bedeutung sein als
beispielsweise fiir die lateinamerikanischen Lénder. Alternativrechnungen deuten jedenfalls
darauf hin, daB eine Substitution des US-Zinses durch einen kurzfristigen japanischen Zins bei
gleichzeitigem AusschluB der drei erwihnten siidasiatischen Volkswirtschaften einen

signifikant positiven Effekt der Zinsvariablen aufweist.

Auch die Resultate der zweiten Teilstichprobe, die die lateinamerikanischen Linder umfaft
(Spalte 2), bestitigen einerseits die vorausgegangenen Ergebnisse, andererseits fallen aber
auch hier zwei Schwachstellen auf, die nachfolgend kurz diskutiert werden: Erstens weist das
Wachstum der inldndischen Kredite trotz des anhaltend signifikanten Einflusses nun nicht
mehr das erwartete Vorzeichen aus. Zweitens kann in den lateinamerikanischen Lindern fiir
die Leistungsbilanzposition nun kein auffalliges Muster vor Wéhrungsturbulenzen nachgewie-
sen werden. Es zeigt sich jedoch, daf beide (etwas problematischen) Ergebnisse recht sensibel
auf die a priori gesetzte Friilhwarnphase reagieren (Spalte 3). Verldngert man diese Zeitspanne
vor Wihrungsturbulenzen von 12 Monaten auf 18 Monate, dann bleibt beim Wachstum der
Kredite das Vorzeichen zwar unplausibel, anhand der Teststatistiken kann allerdings auch die
Nullhypothese nicht mehr verworfen werden, daf3 sich der Parameterwert nicht von Null un-
terscheidet und damit {iberhaupt kein statistischer Einflu dieser Variablen vorliegt. Demge-
geniiber wird fiir die Leistungsbilanzposition unter dieser Alternativspezifikation nicht nur die
{iblicherweise erwartete Wirkungsrichtung bestétigt, dariiber hinaus stellt sich die Variable
nun zumindest bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 % auch als signifikant heraus. Alle
anderen Variablen bleiben von der Verldngerung der Frilhwarnphase unberiihrt; sie behalten
sowohl ihr plausibles Vorzeichen als auch ihre statistische Absicherung.

Die Schitzung der Gleichung iiber alle Linder und einen Stiitzzeitraum ab 1985 verdeutlicht
(Spalte 4), daB sich - entgegen der bisweilen geduBerten Vermutung - seit Mitte der 80er Jahre
durch die fortschreitende Globalisierung der Finanzmirkte die grundlegenden strukturellen
Zusammenhinge nicht auBerordentlich stark verdndert haben. Bei einer unterstellten Friih-
warnphase von 12 Monaten findet sich lediglich fiir den EinfluB des Exportwachstums nun
keine empirische Evidenz. Aber auch hier gelingt es, durch die Ausdehnung der Frilhwarn-
phase auf 18 Monate bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % wieder eine statistisch
signifikante Beziehung herzustellen.

% Dieses Ergebnis indert sich auch dann nicht, wenn die Frilhwarnphase auf 18 Monate ausgedehnt wird.
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Im Ergebnis bestirken also auch die multivariaten Regressionsrechnungen die Vermutung,
daB zahlreiche makrodkonomische Variablen vor spekulativen Attacken und Wahrungskrisen
ein anderes Verhalten aufweisen als in ruhigen Zeiten. Unabhingig von der zugrundeliegen-
den Stichprobe zeigt sich, da8 vor typischen Wihrungsepisoden der reale Wechselkurs tiber-
bewertet ist, die Wahrungsreserven sich auf ungewdhnlich niedrigem Niveau bewegen und die
Inflationsdifferenz vergleichsweise hoch ist. Dariiber hinaus geben die vielféltigen Testrech-
nungen auch schliissige Anhaltspunkte darauf, dal hohe Leistungsbilanzdefizite, eine
unterdurchschnittliche Exportentwicklung und hohe Weltmarktzinsen die Anfalligkeit der
Emerging Markets* gegentiber Wahrungskrisen erhoht. Hinsichtlich der unmittelbaren wirt-
schaftspolitischen Ausrichtung (zum Beispiel in bezug auf das Wachstum der inlidndischen
Kredite) lassen sich aus der multivariaten Analyse allerdings nur vorsichtige SchluBfolgerun-
gen ziehen, da sowohl das Vorzeichen als auch die Signifikanz der Schitzergebnisse teilweise
von der gewihlten Spezifikation abhéngen.

5.  SchluBbetrachtung

Das vorliegende Papier untersuchte die statistischen Eigenschaften eines breiten Spektrums
einfach verfiigbarer makrodkonomischer Variablen auf Basis einer umfassenden und ver-
gleichsweise homogenen Stichprobe von ,Emerging Markets“ mit hinlanglich entwickelten
inlindischen Finanzmirkten im Hinblick auf deren Verhalten vor Wihrungsturbulenzen. Ins-
gesamt gesehen untermauert die empirische Analyse die eingangs aufgestellte Hypothese, daf
spekulative Attacken und Wahrungskrisen in diesen Lindern gemeinhin keine Zufallspro-
dukte wankelmiitiger Spekulanten waren, die vollig losgelost von den Fundamentalfaktoren
agierten, sondern daB sich vielmehr bereits im Vorfeld haufig recht deutlich makrodkonomi-
sche Schieflagen abzeichneten. Jedenfalls unterschied sich das Verhalten einer Reihe
makrodkonomischer Variablen vor Turbulenzen signifikant von ihrem Verhalten in ruhigen
Zeiten; ein Gesamtindikator, der aus solchen Variablen konstruiert wurde, liefert recht zuver-
lassige Ergebnisse: In fast 90 % der Episoden signalisiert der Indikator ein auffilliges Ver-
halten im Jahr vor den Wihrungsturbulenzen und in der Mehrzahl der Lander auch mit hinrei-
chender Prizision. Insgesamt diirften gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen in der Ver-
gangenheit also zumindest eine bedeutende Mitverantwortung filr viele Turbulenzen an den
Devisenmirkten der ,,Emerging Markets* getragen haben.

Im einzelnen kann festgehalten werden, daB jedes der verwendeten statistischen Verfahren
gewichtige Belege dafiir liefert, daB eine liberméBige reale Aufwertung, niedrige Wahrungs-
reserven und ein unterdurchschnittliches Exportwachstum vor Wihrungsturbulenzen typisch
waren. Damit untermavert die Analyse wichtige Resultate fritherer Analysen (Frankel und
Rose 1996; Kaminsky et al. 1998). In Ubereinstimmung mit Frankel und Rose (1996) weisen
unterschiedliche Testrechnungen in den meisten Spezifikationen ferner darauf hin, daB auch
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die US-Zinsen - und damit Faktoren, die auBerhalb des Kontrollbereichs der wirtschafts-
politischen Institutionen in den ,[Emerging Markets* liegen - deren Anfilligkeit gegeniiber
spekulativen Attacken erhohen konnen. Sowohl die recht gleichméBige Verteilung der identi-
fizierten Wihrungsturbulenzen tiber die Zeit, als auch das nur mittelméBige Abschneiden
dieser Variablen im ,erweiterten” Signal-Ansatz deuten jedoch darauf hin, daB steigende
Auslandszinsen kaum als Ausldser spekulativer Attacken in Betracht kommen, sondern wohl
eher nur in solchen Lindern die Spannungen verschirfen, in denen schon anderweitig funda-
mentale Ungleichgewichte vorliegen, indem sie etwa den Schuldendienst dieser Linder
tangieren. Wihrend Frankel und Rose (1996) hinsichtlich der Leistungsbilanzposition keinen
signifikanten Zusammenhang feststellen konnten, gelang hier der empirische Nachweis, da
die Defizite in der Leistungsbilanz vor Wéhrungsturbulenzen iiberproportional hoch waren.
Entgegen des recht guten Erkldrungsgehalts der Leistungsbilanzposition schneiden die Varia-
blen der Handelsbilanz und auch das Importwachstum relativ schlecht ab. Dagegen spricht
nach den meisten Testrechnungen die empirische Evidenz auch fiir eine relativ hohe Infla-
tionsdifferenz im Vorfeld von spekulativen Attacken. Hier geben jedoch das geringe MaB an
Prognosequalitdt im Rahmen des ,,Signal-Ansatzes” Anlafl zur Annahme, daf die statistischen
Eigenschaften von einigen ,,Ausreiern” beeinfluft sein konnten.

Im Hinblick auf die Geld- und Fiskalpolitik konnen aus der vorliegenden Untersuchung nur
sehr vorsichtige Riickschliisse gezogen werden: Zwar deuten die univariaten Testverfahren
sowohl beim Wachstum der inléndischen Kredite, als auch beim Wachstum der Forderungen
der Zentralbank an die Regierung (als eine rudimentére Grofle zur Erfassung der Fiskalpolitik)
auf signifikant hohere Werte vor Wihrungsturbulenzen hin und auch die graphischen Ereig-
nis-Analysen weisen auf einen steigenden Trend bei diesen Grofen in der Friilhwarnphase
(wenngleich bei niedrigerem Signifikanzniveau) hin. Dagegen sind diese Variablen im Signal-
Ansatz nur noch im Mittelfeld plaziert und zeigen gegeniiber einigen alternativen Spezifika-
tionen des multivariaten Logit-Ansatzes ein recht sensibles Verhalten. Bei der Verdnderung
unterschiedlich abgegrenzter Geldmengenaggregate in Relation zum BIP ist das theoretisch
erwartete Vorzeichen nicht eindeutig festgelegt und variiert empirisch auch in Abhéngigkeit
von der gewihlten Abgrenzung der Stichprobe. Hierin konnte auch zum Ausdruck kommen,
daB die Wihrungssubstitution in einigen Regionen starker ausgeprégt ist als in anderen. Auch
erlauben weder das Wachstum der Kredite an den Privatsektor, noch die eigens geschitzten
MaBgroBen fiir eine iibermaBige Liquiditit Riickschliisse auf ein Sonderverhalten vor Wih-
rungsturbulenzen. Diese Ergebnisse konnten freilich darauf zuriickzufithren sein, daB die
Geldnachfrage fiir viele ,Emerging Markets” iiber den Untersuchungszeitraum nicht stabil
war und deshalb der hier gewihlte einfache Ansatz unzuldnglich ist. Auch bei den hier ver-
wendeten realwirtschaftlichen Determinanten zeigt sich kein eindeutiges Bild.
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Trotz des umfangreichen Datensatzes und der Vielzahl der in der vorliegenden Analyse ver-
wendeten Verfahren bieten sich noch vielfiltige Ansatzpunkte zur Erweiterung und Prézisie-
rung: So werden bei manchen Variablen mit beachtlichen Prognoseeigenschaften nur recht
grobe Approximationen verwendet. Sowohl durch die Verwendung anspruchsvollerer Verfah-
ren zur empirischen Einschitzung der Wechselkursrelationen, als auch die Weiterentwicklung
statistischer Methoden zur Bestimmung nachhaltiger Leistungsbilanzdefizite konnten mdogli-
cherweise noch bessere Ergebnisse erzielt werden. Einige andere denkbare EinfluBfaktoren
bleiben in dieser Analyse unberiicksichtigt. Zum einen wird aus Griinden mangelnder Daten-
verfiigbarkeit beispielsweise die Schuldenstruktur der ,,Emerging Markets* nicht einbezogen.
Wenngleich es kaum moglich sein wird, im nachhinein Daten so weit zuriick zu generieren,
daB sie in eine statistische Uberpriifung integriert werden kénnen, sollten dennoch die bereits
eingeleiteten Anstrengungen im Hinblick auf eine systematischere Sammlung solcher Daten
konsequent fortgesetzt werden, um eine Beurteilung von ,,Emerging Markets” hinsichtlich
. deren Anfilligkeit gegeniiber Wihrungsturbulenzen zukiinftig gegebenenfalls qualitativ um
derartige Momente anreichern zu konnen. Zum anderen blieben einige Elemente auen vor, da
sie mit erheblichen Definitions- und Abgrenzungsschwierigkeiten behaftet sind. So diirften
die politische Stabilitdt, die Fragilitit des inldndischen Bankensystems oder Ansteckungs-
effekte von Wihrungskrisen EinfluB auf die Anfalligkeit eines Landes gegeniiber spekulativen
Attacken ausiiben. Auch die konsistente Berticksichtigung solcher Faktoren koénnte den Erkla-
rungsgehalt der vorgestellten Modellrechnungen erh6hen. Von methodologischer Seite wéren
zur besseren Absicherung der postulierten Zusammenhinge schlieBlich noch Prognosen
auBerhalb der zugrundeliegenden Stichprobe zweckmifig. Interessant wiére hier vor allem
eine Anwendung der Verfahren auf die asiatische Wahrungskrise, fiir die bei der Zusammen-
stellung dieser Stichprobe erst fiir wenige Beobachtungen der Frithwarnphase Daten zur Ver-
filgung standen.
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