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1. Einleitung

Seit Beginn der 1990er Jahre haben mehrere der Beitrittskandidatenldnder fiir eine
Mitgliedschaft in der Europdischen Union (EU) sowie Russland und die Ukraine
Finanzkrisen durchlaufen. Das jiingst betroffene Land ist die Tiirkei, wo im No-
vember 2000 eine schwerwiegende Finanzkrise ausbrach und deren Folgen immer
noch nicht génzlich absehbar sind. Die Finanzkrisen umfassten dabei sowohl Wéh-
rungskrisen als auch Bankenkrisen. Eine wichtige Rolle fiir den Ausbruch von
Wihrungskrisen spielte die oftmalige Fixierung des Wechselkurses mit dem Ziel,
das Preisniveau zu stabilisieren. Bei allerdings anhaltend hohen Inflationsraten
miindete diese Politik in einer realen Aufwertung der inlandischen Wéhrungen und
in einem Anstieg der Leistungsbilanzdefizite.

Im Zuge der Transformation haben einige Staaten ihr Wechselkurssystem flexibili-
siert, andere Lander verfolgen weiter rigide Wechselkursmechanismen. Die nach
wie vor hohen Leistungsbilanzdefizite in der Region stellen jedoch ein beachtliches
Risikopotenzial fir Wéhrungskrisen dar. Auch die Bankensektoren der Beitritts-
kandidaten sind oftmals noch durch Instabilitdten gekennzeichnet, die das Gefahr-
dungspotenzial weiter erhdhen. Dabei besteht ein enger Zusammenhang zwischen
einer Wahrungskrise und einer Bankenkrise. Eine Wahrungskrise kann Ursache ei-
ner Bankenkrise sein, wenn die Banken umfangreiche offene Fremdwiahrungsver-
bindlichkeiten besitzen. Umgekehrt kdnnen Instabilititen im Bankensektor iiber den
plotzlichen und massiven Abzug von Portfolioinvestitionen eine Wahrungskrise
auslosen.

Finanzkrisen sind fiir die betroffenen Lénder in der Regel sehr teuer. Nach Schét-
zungen des Internationalen Wéhrungsfonds (1998) verursachen Wahrungskrisen
Verluste von bis zu 7% des jeweiligen nationalen Bruttoinlandsprodukts. Sofern
zusétzlich noch eine Bankenkrise auftritt, kann sich dieser Wert leicht verdoppeln.
Finanzkrisen kdnnen in der Phase der Vorbereitung auf eine EU-Mitgliedschaft nicht
nur fiir die betroffenen Lander Kosten verursachen, sondern auch fiir die iibrige EU.
Daher ist der Stellenwert eines Frithwarnsystems, das auf der Basis des Verhaltens
wichtiger wirtschaftlicher Variablen im Vorfeld von bisherigen Krisen frithzeitige
Signale iiber eine erhohte Risikoanfdlligkeit bereitstellt und so vorbeugende
wirtschaftspolitische MaBnahmen ermdglicht, um eine drohende Banken- oder
Wahrungskrise abzuwenden, hoch.

In dieser Studie wird mit Hilfe eines empirischen Ansatzes (Signalansatz) die Risiko-
anfélligkeit von Léndern fiir Finanzkrisen eingeschitzt. Dabei baut sie auf einer
inzwischen umfangreichen Literatur auf.! Die Grundidee des Signalansatzes ist, dass
die iiberwiegende Anzahl von Finanzkrisen auf Fehlentwicklungen im Finanzsektor
und in den makrodkonomischen Fundamentalfaktoren zuriickzufiihren ist. Eine

1 Vgl. Kaminsky und Reinhart (1999); Berg und Patillo (1999); Briiggemann und Linne (1999).
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Finanzkrise bricht nicht zufdllig aus, sondern ist das Resultat von ldnger
andauernden wirtschaftspolitischen Fehlentwicklungen, die zu einer Verschlechte-
rung der Fundamentaldaten und spezifischer Daten des Finanzsektors fiihrt. Diese
Entwicklung wird durch Indikatoren erfasst, die bei der Uberschreitung bestimmter
Grenzwerte Gefahr signalisieren. Eine Verdichtung von Signalen fiir ein Land weist
dann auf ein hohes Risikopotenzial fiir Finanzkrisen hin.

Mit diesem Bericht werden die Ergebnisse verschiedener Untersuchungen der Kri-
senpotenziale in ausgewahlten Léndern vorgelegt. Die untersuchten Lénder umfas-
sen dabei fiir drei der bislang durchgefiihrten Untersuchungszeitrdume die mittel-
und osteuropdischen Beitrittskandidaten zur EU, Kroatien, Malta, Russland und die
Tiirkei. Inzwischen wurden die Ukraine und Zypern in die Untersuchung einbezo-
gen. Die Ergebnisse werden sowohl anhand einer Analyse einzelner Indikatoren als
auch erstmals anhand deren Aggregation zu einem Gesamtindikator vorgestellt. In
diesem Gesamtindikator werden geeignete Indikatoren gewichtet zusammengefasst.
Die Gewichtung beriicksichtigt die Giite der Indikatoren, die Intensitdt der
Warnsignale und den Zeitpunkt des abgegebenen Warnsignals. Der Gesamtindikator
erlaubt damit eine einfachere und zuverldssigere Einschitzung des Gefahren-
potenzials von Finanzkrisen.

2. Theoretische Aspekte von FinanzKrisen

Im Allgemeinen wird von einer Wéhrungskrise gesprochen, wenn eine spekulative
Attacke auf den Wechselkurs in einer plotzlichen und starken Abwertung der Wéh-
rung miindet oder zur Verteidigung des Wechselkurses entweder Devisenreserven
verkauft oder die Zinsen kraftig angehoben werden (IMF 1998). Der Riickgang der
Devisenreserven reflektiert die Interventionen der Zentralbank auf dem Devisen-
markt und die Zinserhdhungen zielen darauf ab, die Devisennachfrage zu ddmpfen,
um den fixierten Wechselkurs aufrechtzuerhalten. Mit dieser Definition einer Wéh-
rungskrise werden auch erfolglose spekulative Attacken, d. h. auch solche, die nicht
zu einer Abwertung der Wahrung fithren, als Wéahrungskrise erfasst.

Fiir eine Wahrungskrise kommen verschiedene Ursachen in Betracht. Zur Darstel-
lung der Ursachen ist es zweckméaBig, zwischen drei Generationen von Wahrungs-
krisen-Modellen zu unterscheiden:

e  Der ersten Generation werden Modelle zugeordnet, die eine Wahrungskrise als
das Ergebnis einer anhaltenden Verschlechterung makrodkonomischer Fun-
damentaldaten sehen (Krugman 1979, Obstfeld 1984). Ursache fiir eine Krise
ist eine inkonsistente Wirtschaftspolitik, die in einen Zielkonflikt mit der fixen
Wechselkurspolitik gerét, der durch die Freigabe des Wechselkurses aufgeldst
wird.
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Zentrales Element der Modelle der zweiten Generation ist die Existenz multipler
Gleichgewichtszustinde (Obstfeld 1986). Es gibt ein ,gutes’ Gleichgewicht, in
dem keine spekulativen Attacken erfolgen und die makrodkonomischen
Fundamentaldaten eine Fortfiihrung des fixen Wechselkurssystems erlauben.
Gleichzeitig existiert jedoch noch ein ,schlechtes’ Gleichgewicht: Diese
Situation ist dadurch gekennzeichnet, dass die Spekulation gegen die
inlandische Wéhrung, wenn sie denn erfolgte, erfolgreich wire. Dabei ist es fiir
die Marktakteure im vorhinein nicht erkennbar, welcher Zustand realisiert wird.
Folglich sind Anderungen des Wechselkurssystems abhingig von den
Erwartungen der Marktteilnehmer. Allein die Erwartung der Marktteilnehmer,
dass eine Krise moglich ist, kann fiir deren Ausbruch sorgen. In diesem Sinn
sind die spekulativen Attacken auf den Wechselkurs einer Wahrung selbst-er-
filllend. Ex ante mogen die Erwartungen der Marktteilnehmer ungerechtfertigt
erscheinen, ex post werden sie aber durch die tatséchliche Krise bestitigt.
Allerdings ist nicht jedes Land mit einem fixen Wechselkurssystem anfallig fiir
selbst-erfiillende Attacken. Hinzu treten miissen wirtschaftliche Schwéchen, die
die Zentralbank (Regierung) davon abhalten, den Wechselkurs durch
Zinserhohungen mit aller Kraft zu verteidigen. Die Anfdlligkeiten konnen ins-
besondere in hoher Arbeitslosigkeit oder einem instabilen Bankensektors be-
stehen. Angesichts dieser Umsténde ist es dann fiir die Zentralbank bei einer
spekulativen Attacke optimal, die Wechselkursfixierung aufzugeben.

Bei der dritten Modellgeneration wird der Zusammenhang zwischen Wéhrungs-
und Bankenkrisen betont. Das zeitnahe Auftreten von Wéhrungs- und
Bankenkrise wird als Zwillingskrise bezeichnet (twin crises, Kaminsky und
Reinhart 1999). Eine Bankenkrise ist durch einen drastischen Riickgang des
Unternehmenswertes der Banken charakterisiert. Der Wirkungszusammenhang
zwischen einer Bankenkrise und einer Wéhrungskrise kann in beide Richtungen
verlaufen. Im Fall einer Krise des Bankensektors als Ausloser fiir eine
Wihrungskrise wird hdufig auf ein starkes Kreditwachstum durch ein verzerrtes
Anreizsystem der Banken hingewiesen. Als Folge bewerten die Banken die
Risiken von Kreditausfillen zu gering. Dadurch wird zum einen die Kredit-
aufnahme im Ausland iibermifBig stark ausgeweitet, und zum anderen steigt die
Kreditvergabe im Inland stark an. Bei einer Wahrungskrise als Ursache fiir eine
Bankenkrise wird die Bedeutung der offenen Fremdwiahrungspositionen der
Banken herausgestellt. Die Banken konnen offene Fremdwéhrungspositionen
insbesondere bei der Kreditaufnahme im Ausland eingehen, wenn sie nur
unzureichend gegen Wechselkursinderungen gesichert sind. Ubersteigen die
Fremdwihrungsverbindlichkeiten die Fremdwéhrungsforderungen und kommt es
zu einer starken Abwertung der inldndischen Wéhrung, konnen ernsthafte
Liquiditéts- und Solvenzprobleme fiir die Banken entstehen. Angesichts der
Bankenprobleme konnten Anleger ihre Einlagen abziehen und ihre Portfolios
zugunsten von Devisenanlagen umschichten. Bei gestiegener Devisennachfrage
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nihme der Abwertungsdruck auf die Wéhrung zu. Der enge theoretische
Zusammenhang zwischen Wéhrungskrisen und Bankenkrisen und die Tatsache,
dass in einigen mittel- und osteuropdischen Transformationsldndern die zwei
Krisentypen zeitnah zueinander aufgetreten sind, rechtfertigen es, beide
Phénomene unter dem Terminus ,,Finanzkrise® zu subsumieren.

Die Identifizierung der Ursachen von Finanzkrisen ist bedeutsam fiir die Moglich-
keit, die Krisenanfilligkeit zu bestimmen. Im Fall von Krisen der ersten und dritten
Modellgeneration lassen sich die empirischen Methoden, die zur Erforschung der
Krisenursachen herangezogen werden, prinzipiell auch zur Prognose verwenden.
Allerdings sind die Schwéchen des Bankensektors weniger gut zu beobachten als die
Schwichen der Fundamentaldaten. Gerade in den Landern Mittel- und Osteuropas
sind Defizite im Finanzsektor zu erwarten, da die Transformation des Bankensektors
noch nicht abgeschlossen ist und andere Finanzintermedidre (Wertpapiermérkte,
Versicherungen) erst am Anfang ihrer Entwicklung stehen.

Hingegen sind Krisen der zweiten Modellgeneration erheblich schwieriger im Vor-
aus erkennbar als die der anderen beiden Generationen. Zwar lassen sich auch fiir
diese Krisengruppe Umstinde identifizieren, die in der Vergangenheit spekulative
Wihrungsattacken begleiteten, jedoch sind diese Umstdnde aufgrund der Existenz
multipler Gleichgewichte lediglich notwendige, aber keine hinreichenden Bedin-
gungen fiir eine Krise (Wyplosz 1998).

Zahlreiche empirische und theoretische Studien zeigen stilisierte Fakten von Finanz-
krisen auf. Dazu gehdren insbesondere:

- geringes Wirtschaftswachstum (Kaminsky/Lizondo/Reinhart, 1998;
Hardy/ Pazarbasioglu, 1998)

- starkes Geldmengenwachstum (Goldstein, 1997; Eichengreen/ Rose/
Wyplosz, 1996; Kaminsky/Lizondo/Reinhart, 1998; Edison, 2000)

- wachsendes Budgetdefizit (Krugman, 1979)

- Abnahme der Wahrungsreserven (Sachs/Tornell/Valesco, 1996;
Frankel/ Rose, 1996)

- starke reale Aufwertung der inldndischen Wahrung
(Dornbusch/ Goldfajn/ Valdes, 1995; Sachs/Tornell/Valesco, 1996)

- Anstieg der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten (Hardy/Pazarbasioglu,
1998; Edison, 2000)

- instabile Bankensysteme (Kaminsky/Reinhart, 1999; Mishkin, 1998)
- hohes Realzinsniveau (Frankel/Rose 1996; Kaminsky/Reinhart, 1999)

- Abzug der inldndischen Bankeinlagen (Demirguc-Kunt/Detragiache, 1999)
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- Liberalisierung des Kapitalverkehrs und starke Kreditexpansion
(McKinnon/Pill, 1999).

Im Rahmen des Signalansatzes wird versucht, diese Krisentatbestdnde durch ver-
schiedene Indikatoren moglichst genau zu erfassen.

3. Methodische Aspekte des Signalansatzes

Dem Signalansatz liegt die Idee zugrunde, dass Finanzkrisen nicht iiber Nacht iiber
ein Land hereinbrechen, sondern dem Ereignis eine ldnger anhaltende Verschlech-
terung der makrodokonomischen Fundamentaldaten vorausgegangen ist. Diese Ei-
genschaft im Verhalten der Variablen macht sich der Signalansatz bei der Ein-
schétzung der Krisenanfalligkeit eines Landes zunutze. Dabei bedarf es zunachst der
Unterscheidung zwischen einem ,,normalen® und einem ,,krisenhaften* Veralten der
Indikatoren. Zu diesem Zweck wird ein Grenzwert, bzw. ein Schwellenwert
festgelegt, bei dessen Uberschreiten ein Indikator Signale aussendet. Zur Klassifi-
zierung von ,,guten‘ und ,,schlechten* Signalen wird ein Zeitfenster von 18 Monaten
vor einer Krise definiert. Nachdem die Beobachtungen eines Indikators iiber alle
Léander gepoolt worden sind, werden die Realisationen des Indikators bewertet. Ein
»gutes® Signal liegt dann vor, wenn der Schwellenwert iiberschritten wird und
innerhalb des Zeitfensters eine Krise ausbricht (vgl. Tabelle 1). Dementsprechend
wird ein Signal als ,,schlecht™ oder als Fehlalarm eingestuft, wenn das Signal zwar
oberhalb des Grenzwertes liegt, aber innerhalb des Zeitfensters keine Krise folgt.

Schema zur Klassifizierung der Signale eines Indikators

Krise keine Krise
(innerhalb von 18 Monaten) (innerhalb von 18 Monaten)
Signal gesendet A B
kein Signal gesendet C D

Anmerkung: A — Anzahl von Monaten, in denen ein Indikator innerhalb des Zeitfensters ein gutes Sig-
nal sendete. — B — Anzahl von Monaten, in denen ein Indikator innerhalb des Zeitfensters
ein schlechtes Signal sendete. — C — Anzahl von Monaten, in denen ein Indikator kein
Signal sendete, aber innerhalb des Zeitfensters eine Krise folgt. — D — Anzahl von
Monaten, in denen ein Indikator kein Signal sendete und innerhalb des Zeitfensters eine
Krise folgt.

Als Kriterium zur Bestimmung des optimalen Grenzwertes dient der Noise-to-sig-
nal-Quotient (NTSQ). Dieser Quotient minimiert das Verhéltnis von ,,schlechten zu
»guten® Signalen. Der Anteil der ,,schlechten” Signale wird bestimmt durch die
Relation der Anzahl der ,,schlechten* Signale (B) zu der Anzahl aller mdglichen
»schlechten* Auspriagungen (B+D). Analog ist der Anteil der ,,guten* Signale defi-
niert durch das Verhéltnis der ,,guten” Signale (A) zu der Menge aller moglichen
»guten™ Signale. Somit ergibt sich fiir den Noise-to-signal-Quotienten folgende
Beziehung:
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[B/(B + D)]
NTSQ = ———=
[4/(A+C)]

Ein guter Indikator sollte moglichst relativ wenige Fehlalarme auslosen. Der NTSQO
wird fiir Indikatoren mit besseren Frithwarneigenschaften néher bei Null liegen als
fiir Indikatoren mit schlechten Eigenschaften. Ist der Quotient kleiner als Eins,
handelt es sich um einen relativ guten Indikator, weil die Anzahl der schlechten
Signale geringer ist als die Anzahl der guten. Umgekehrt verhélt es sich, wenn der
Quotient grofer als Eins ist.

Nachdem fiir jeden Indikator der optimale Schwellenwert bestimmt ist, wird dieser
Wert auf die Haufigkeitsverteilung des Indikators eines Landes angewendet, um den
landerspezifischen Grenzwert zu ermitteln. Der optimale Schwellenwert eines
Indikators ist derselbe fiir alle Lander. Dagegen differiert der absolute Schwellen-
wert aufgrund der unterschiedlichen Héufigkeitsverteilungen eines Indikators in der
Regel von Land zu Land. Ein Beispiel soll die Vorgehensweise veranschaulichen:
Fiir den Indikator ,Exporte’ wird der NTSQ minimiert, wenn der Schwellenwert 10%
der Hiufigkeitsverteilung der Verdnderung der Exporte betragt (vgl. Tabelle Al).
Die Ubertragung dieses Wertes bedeutet im Falle Ruminien, dass der Indikator
aufleuchtet sobald die jéhrliche Verdnderung der Exporte in einem Monat stirker
zuriickgeht als 4,7%. Dagegen signalisiert derselbe Indikator fiir die Slowakei
bereits eine mogliche Gefdhrdung bei einem Anstieg der Exporte von weniger als
4,1%.

Die tiberwiegende Zahl der Indikatoren besitzt eine relativ gute Prognosefahigkeit.
Insgesamt weisen 13 von 17 Indikatoren einen N7SQ von kleiner als Eins auf (vgl.
Tabelle Al). Zu den besten Indikatoren zéhlen u. a. die Exporte (N7SQ: 0,12), die
kurzfristige Auslandsverschuldung (0,24) und die Bankeinlagen (0,25). Dagegen
eignen sich vier der verwendeten Indikatoren nur unzureichend fiir Prognosezwecke:
Importe, die Differenz zwischen inléndischen und ausldndischen Nominalzinsen, der
auslandische Zins und die Kapitalflucht.

4. Konstruktion des Gesamtindikators

Die Ergebnisse des Signalansatzes bieten die Grundlage fiir die Konstruktion eines
Gesamtindikators. Die Leitidee hierbei ist die Gewichtung und Biindelung der Er-
gebnisse der Einzelindikatoren in einer Kenngrofle. Durch die Gewichtung der Re-
sultate werden Elemente berticksichtigt, die bei der Analyse der einzelnen Indika-
toren bisher keine Rolle spielten. Damit ist der Gesamtindikator den Einzelergeb-
nissen des ,alten” Signalansatzes inhaltlich und in der Aussagekraft {iberlegen. Im
Signalansatz war die Prognosequalitit eines Indikators ebenso irrelevant wie der
Zeitpunkt und Stirke seines Aufleuchtens. Dies sind aber Charakteristika, die bei

10
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der Beurteilung der Krisenanfilligkeit eines Landes von grofer Bedeutung sind und
eine feiner abgestimmte Einschitzung erlauben.

Die Konstruktion des Gesamtindikators basiert auf dem bisher vorgestellten Sig-
nalansatz. Zur Unterscheidung von Signalen und Nicht-Signalen eines einzelnen
Indikators ist ebenso wie beim urspriinglichen Signalansatz die Festlegung eines
Grenzwertes notwendig. Bei Uberschreitung dieses Grenzwertes, 71/, sendet der
Indikator, [ J , zum Zeitpunkt, ¢, ein Signal, S t‘f , aus. In diesem Fall wird dem Indi-
kator ein Wert von 1 zugewiesen. Wird dieser Grenzwert hingegen nicht erreicht,
bleibt der Indikator stumm und erhilt den Wert 0. Besonders starke Signale werden
nach der Uberschreitung eines zweiten festgelegten Grenzwertes, 727, doppelt
gewichtet. Somit ist fiir jeden Indikator zu jedem Zeitpunkt eine der folgenden
Auspragungen moglich:

0 s/ <11/
s{ =1 fir TV <8/ <12/ J = 1,....k Indikatoren .
2 s} >12/

Der erste Schwellenwert, 717, entspricht demjenigen Anteil der Haufigkeitsvertei-
lung eines Indikators 7 fiir den der Noise-to-signal-Quotient minimiert wird.

1 = f(z'] ,Ij ) = min(Noise - to - signal Quotient) .

Zur Bestimmung besonders starker Signale wird ein zweiter Schwellenwert fest-
gelegt, 727, der der Hilfte des urspriinglichen Anteils entspricht.

(.
12/ = f| —. 1’
2

Neben der Signalstéirke spielt auch der Zeitpunkt der Signale eine wichtige Rolle bei
der Bestimmung der aktuellen Krisenanfélligkeit eines Landes. Hierbei wird
angenommen, dass ldnger zuriickliegende Signale eine geringere Bedeutung fiir die
Beurteilung des aktuellen Zustands eines Landes haben als zeitndhere Signale. Zu
diesem Zweck wird ein gleitendes Zeitfenster von 18 Monaten konstruiert. Hierzu
werden die Signale der verschiedenen Indikatoren in jedem 18-Monatsfenster in
einem Wert des Gesamtindikators gebiindelt. Je ndher ein Indikator am aktuellen
Rand aufleuchtet, desto stirker wird dieses Signal gewichtet. Die geringere Be-
deutung lénger zuriickliegender Signale spiegelt sich in der abnehmenden Ge-
wichtung der Signale wider. Formal ergibt sich folgende Gewichtung:

11
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i o18s/ o .

Zj = ing fiir j= 1, ..., k Indikatoren.
Neben der Stiarke des Signals wird auch die Prognosegiite eines Indikators bei der
Konstruktion des Gesamtindikators berticksichtigt. Hierzu wird das Signal mit dem
inversen Noise-to-signal-Quotienten, @’ , gewichtet. Dies bedeutet, dass signalisie-
rende Indikatoren mit einer relativ guten Prognosequalitét stirker in den Gesamt-
indikator einflieBen als jene Indikatoren, deren Prognosegiite schlechter ausfallt.
Gleichwohl werden Indikatoren mit einem Noise-to-signal-Quotienten von grofier
als 1 aufgrund ihrer schlechten Prognoseeigenschaften in der weiteren Analyse nicht
weiter beriicksichtigt. Somit scheiden folgende Indikatoren aus der nachfolgenden
Betrachtung aus: Zinsdifferenz (Noise-to-signal-Quotient: 1,05), Weltzinssatz
(1,08), Kapitalflucht (1,26) und Importe (1,70). (vgl. Tabelle Al). Nach der
Summierung tiber die 14 verbliebenen Indikatoren ergibt sich somit fiir ein Land
folgender Gesamtindikator:

k th
j=le’

Generell gilt fiir den Gesamtindikator, dass ein Ansteigen des Indikatorwertes ein
hoheres Krisenpotenzial ausdriickt, und umgekehrt bedeutet eine Verringerung des
Wertes eine relative Entspannung der Lage.

Da nunmehr die Verteilung des Gesamtindikators bekannt ist, kann zusammen mit
der Verteilung der Finanzkrisen die bedingte Wahrscheinlichkeit fiir eine Krise be-
stimmt werden. Die bedingte Wahrscheinlichkeit bestimmt die Wahrscheinlichkeit
einer Krise, unter Einbeziehung der Vorabinformation, dass der Gesamtindikator
einen bestimmten Wert annimmt. Die Kenntnis der bedingten Wahrscheinlichkeiten
verleitet dazu, diese auch fiir die Prognose von Krisen einzusetzen. Diese Absicht
wird in der Studie nicht verfolgt. Die bedingten Wahrscheinlichkeiten sind vielmehr
aus methodischen Griinden wichtig, um die Giite des Gesamtindikators als
,vulnerability indicator’ statistisch abschitzen zu kdnnen. Die bedingte Wahr-
scheinlichkeit wird wie folgt berechnet:

Y Anzahl  der Monate fiir I | <1, <1, und eine Krise folgt
PI’Ob[K;, t+18 | Il _<It < Iu]: .
Y Anzahl  der Monate fiir I <1, <1,

wobei K;;+1s den Ausbruch einer Krise in dem Zeitintervall [z, #+18] beschreibt. Die
Subskripte / und u geben diec untere bzw. diec obere Intervallgrenze des Ge-
samtindikators an. Prob[.] ist die bedingte Wahrscheinlichkeit, dass eine Krise in-
nerhalb der nédchsten 18 Monate ausbricht unter der Bedingung, dass der Gesamt-
indikator in dem Intervall [/, 1,] liegt.
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Auf diese Weise konnen den Werten des Gesamtindikators bedingte Wahrschein-
lichkeiten einer Finanzkrise zugeordnet werden (vgl. Tabelle A2). Die Wahr-
scheinlichkeit eines Krisenausbruchs, und damit die Krisenanfilligkeit, steigt mit
zunehmenden Werten des Gesamtindikators. Die hochste Wahrscheinlichkeit fiir
den Ausbruch einer Krise betrdgt 67%. Dies ist verglichen mit einer Studie von
Edison (2000), in der untersucht 28 Lander wurden, ein relativ hoher Wert (50%).
Bei vollkommener Treffsicherheit betrdgt die Wahrscheinlichkeit 100%. In empiri-
schen Studien beeintrachtigen Fehlalarme die Zuordnung héherer Wahrscheinlich-
keiten. Die Fehlalarme gehen zuriick auf Signale, die entweder vor einer Krise au-
Berhalb des Krisenzeitfensters lagen oder nach einer Krise erfolgten, aufgrund der
langsamen Anpassung (,,Normalisierung®) makrodkonomischer Indikatoren.

Die Analyse fiir die Krisenldnder verdeutlicht, dass der Spitzenwert der bedingten
Wahrscheinlichkeiten innerhalb des 18-Monatfensters lag (Bulgarien, Ruménien
und Russland) oder kurz nach Ausbruch der Krise erreicht wurde (Tschechien) (vgl.
Abbildung A2). Ein Indiz fiir die Giite des Gesamtindikators ist die Entwicklung der
bedingten Wahrscheinlichkeiten fiir die Tiirkei, die nicht zur Krisenstichprobe (out-
of-sample Prognose) gehort. Deren/Dessen hochster Wert wurde ebenfalls innerhalb
des Krisenzeitfensters verzeichnet. Gleichwohl werden fiir einige Lander fiir ldngere
Zeit Wahrscheinlichkeitswerte erreicht, die diejenigen der Krisenldnder iibertrafen,
ohne dass eine Krise ausbrach. Beispiele fiir Nicht-Krisenlédnder sind insbesondere
Litauen und die Slowakei im Vergleich zu den Krisenldndern Ruménien und
Tschechien.

5. Tests der Giite des Gesamtindikators

5.1 Der Quadratic Probability Score Test

Der Quadratic Probability Score Test bestimmt die Diskrepanz zwischen der Rea-
lisation eines Ereignisses, R;, und dessen geschétzter Wahrscheinlichkeit, P; (Die-
bold/Rudebusch 1989). Das Ereignis ist in diesem Fall eine Krisenphase, dem bei
Vorliegen eine Eins und ansonsten eine Null zugeordnet wird. Der OPS Test wird
bei N Beobachtungen wie folgt spezifiziert:

1 N 2
OPS =— 7Y 2(P, -R))
N t=1

Der Wertebereich des QPS liegt zwischen Null und Zwei. Dabei gilt, dass die
Prognosegiite eines Frithindikators umso besser ist, je ndher der Wert des QPS bei
Null liegt. Der Gesamtindikator erreicht einen QPS-Wert von 0,297 (vgl. Ta-
belle A3). Dies ist der Durchschnittswert des QPS fiir jene Lénder, deren Krisen bei
der Konstruktion des Gesamtindikators beriicksichtigt wurden; ndmlich Bulgarien,
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Ruménien, Russland und Tschechien. In einer Studie von Berg und Patillo (1999),
die einen dhnlichen Gesamtindikator verwendeten, lag der OPS-Wert nur geringfii-
gig niedriger (0,270). Ein Grund fiir das bessere Abschneiden des Gesamtindikators
in jener Studie ist in der weitaus umfangreicheren Stichprobe von 23 Krisenldandern
zu sehen. Damit wird eine zuverldssigere Bestimmung des Schwellenwertes fiir die
einzelnen Indikatoren mdoglich, weil Ausreiler, d. h. Linder mit einem extremen
Signalverhalten, weniger stark ins Gewicht fallen. Fiir die mittel- und osteuropdische
Landerstichprobe wird der Wert des OPS nach oben ,,verzerrt”, weil es im Falle
Ruméniens und Tschechien schon bei relativ  geringen bedingten
Wahrscheinlichkeiten (jeweils 0,42) zum Ausbruch einer Krise kam. Fiir andere
Lénder (u. a. Slowakei, Slowenien und Ungarn) lag die bedingte Wahrscheinlichkeit
im Vergleich dazu hdher, ohne dass eine Krise ausbrach.

5.2 Der Pesaran/Timmermann Test

Da der OPS Test keine Aussagen iiber die statistische Signifikanz der Giite des Ge-
samtindikators macht, wird als Ergdnzung der Pesaran/Timmermann Test (P-T,
1992) angewendet. Die Nullhypothese des P-T Test unterstellt, dass Prognosen fiir
ein binéres Ereignis (im vorliegenden Fall Krisen- und Ruhephase) sich nicht von
Zufallsvorhersagen unterscheiden. Die Ergebnisse des P-T Tests zeigen, dass die
Nullhypothese fiir ein breites Spektrum von Schwellenwerten strikt abgelehnt wird
(vgl. Tabelle A4). Damit sind die Einschdtzungen der Krisenanfilligkeit eines
Landes, die auf dem Gesamtindikator beruhen, Zufallsvorhersagen tiberlegen. Al-
lerdings verdeutlichen die Ergebnisse auch, dass diese Schlussfolgerung sensitiv
gegentiiber der Festlegung des Schwellenwertes ist. Bei einem Schwellenwert der
bedingten Wahrscheinlichkeit von groBer als 45% sind die auf dem Gesamtindikator
basierenden Prognosen, statistisch nicht mehr von Zufallsaussagen zu unterscheiden.

6. Die Entwicklung der Signaltiitigkeit in den bisherigen
Untersuchungszeitriumen

Die auf Einzelindikatorenbetrachtungen beruhende Variante des Signalansatzes
konnte im Rahmen dieses Projektes bislang in vier Untersuchungszeitraumen
durchgefiihrt werden. Wahrend des letzten Untersuchungszeitraums wurde zusétz-
lich eine Anwendung des Signalansatzes anhand eines Gesamtindikators, der ver-
schiedene Einzelindikatoren zu einer Indexreihe verdichtet, durchgefiihrt. Zur Aus-
wertung der Ergebnisse des Signalansatzes wird deshalb zuerst fiir die Einzel-
indikatoren die Signalhdufigkeit, die Auskunft iiber die Fiille der Warnsignale in den
einzelnen Lindern sowie liber die Haufigkeit, mit der bestimmte Indikatoren iiber
die unterschiedlichen Lander hinweg aufleuchten, gibt und iiber den Signalverlauf,
welcher die Verdnderung des Signalverhaltens iiber die Zeit hinweg anzeigt,
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dargestellt. Im Anschluss werden diese Ergebnisse mit den Ergebnissen, die sich aus
der Anwendung des Gesamtindikators ergaben, kontrastiert.

6.1 Signalverlauf bei Einzelindikatorenbetrachtung

Die Analyse der verschiedenen individuellen Indikatorenverldufe zeigt ein typisches
Verlaufsmuster, das sich in fast allen Landern wiederfindet. Zu Beginn des ersten
Untersuchungszeitraums im Juni 1999 war die Signalhdufigkeit im Allgemeinen
hoch und mehrere Indikatoren, die ihre Grenzwerte nicht verletzten, hatten doch eine
merklich negative Entwicklung aufzuweisen. Dies war in erster Linie auf die damals
noch deutlich spiirbaren Auswirkungen der Asien- und Russlandkrise sowie der
damit einhergehenden prononcierten Nachfrageabschwichung in Westeuropa
zuriickzufithren.  Insgesamt waren hierdurch die auBlenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen der untersuchten Lénder deutlich eingetriibt. Im weiteren
Verlauf des zweiten Halbjahres 1999 setzte sich dann zunehmend eine wirtschaft-
liche Erholung durch, die im Wesentlichen auf verbesserten Exportmoglichkeiten
nach Westeuropa basierte. Lediglich in der Tiirkei, die unter den Folgen eines star-
ken Erdbebens zu leiden hatte, war dieser Trend nicht zu beobachten. In Bezug auf
die einzelnen Indikatoren fiihrten die Erholungstendenzen zu einer geringer ausge-
pragten Signaltétigkeit, die bei einigen Indikatoren besonders stark ausgeprigt war.
Insbesondere die Industrieproduktion, die Exporte und der reale Wechselkurs ge-
geniiber dem US-Dollar verliefen in der Regel rasch die Warnsignalbereiche und
wiesen in der Folge auch eine weitere deutliche Verbesserung auf. Hierin kommt
auch plastisch zum Ausdruck, dass der Aufschwung bis in das erste Halbjahr 2000
hinein im Wesentlichen durch den Auflenhandel getragen wurde, was zu einer
deutlichen Verringerung des Risikopotenzials fiir Finanzkrisen fiihrte. Gleichwohl
blieb in den meisten Landern eine deutliche Tendenz zur realen Aufwertung ge-
geniiber dem Euro bestehen, wodurch die Wettbewerbsfahigkeit auf dem wich-
tigsten Exportmarkt der untersuchten Linder fiir sich genommen beeintrachtigt
wurde. In vielen Landern ldsst sich ab dem zweiten Quartal 2000 auch wieder eine
markante Verschlechterung der Indikatoren Importe und Exporte beobachten, wenn
auch die Grenzwerte meist noch nicht wieder verletzt wurden. In der Folge nahmen
in den meisten Léndern die Leistungsbilanzdefizite zwar ab, verblieben aber oftmals
auf einem hohem Niveau. Diejenigen Verbesserungen der Leistungsbilanzdefizite,
die sich im weiteren Jahresverlauf 2000 eingestellt haben, sind auch zunehmend
weniger durch eine positive Handelsentwicklung im Giterbereich gepragt gewesen,
als vielmehr durch Verbesserung in der Dienstleistungsbilanz, die entweder auf den
stark angestiegenen Tourismus oder auf erhohte Transitverkehrseinnahmen bei
Energielieferungen im Zuge des Ol- und Erdgaspreisanstiegs zuriickzufiihren sind.
Im Rahmen des Signalansatzes zeigen die aullenwirtschaftlichen Indikatoren seit der
zweiten Jahreshélfte 2000 wieder eine leichte Verschlechterung an.
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Der Signalverlauf der eher binnenwirtschaftlich orientierten Indikatoren ist unein-
heitlicher, doch ldsst sich auch hier die allgemeine Tendenz einer erst deutlich
spiirbaren Verbesserung bei den einzelnen Indikatorenverldufen und seit dem vierten
Quartal 2000 einer leichten Verschlechterung — ohne dass notwendigerweise die
Grenzwerte iberschritten wurden — feststellen. Bei stark gestiegenen
Energiepreisen, einer Diirreperiode im Sommer 2000, die die Agrarpreise stark an-
steigen lieB, und mancherorts kréftigen Reallohnzuwichsen, erlebten die meisten
Lénder eine ungiinstige Inflationsentwicklung, die sich in einem fortdauernden
Aufleuchten der monetéren Signale niederschlug. In manchen Landern zeigten aber
auch die Warnsignale des Budgetdefizits eine hohe Persistenz.

Insgesamt ist der Signalverlauf aber von einer deutlichen Entspannung geprégt,
sowohl bei den aulenwirtschaftlichen als auch bei den binnenwirtschaftlichen bzw.
eher Finanzmarktorientierten Indikatoren. Neben konjunkturellen Erwdgungen ha-
ben auch weitere Strukturreformen dieses Bild geprédgt. Die fortschreitenden Pri-
vatisierung in den meisten Finanzsektoren der Lénder, iiberwiegend durch den
Verkauf an ausldndische Direktinvestitionen, leistet dabei einen wesentlichen Bei-
trag zur Stabilisierung der bisher eher krisenanfélligen Bankensysteme der Region.
Bei den Beitrittskandidaten zur EU machen sich dariiber hinaus die zunehmende
Ubernahme der rechtlichen Bestimmungen des acquis communautaire sowie die
getdtigten Investitionen in Vorbereitung auf den Beitritt positiv bemerkbar.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2001 ist eine Verschlechterung de Signalverlaufs zu
erwarten. Hierfiir spricht, dass sich das au8enwirtschaftliche Umfeld zumindest bis
zum dritten Quartal 2001 weiter eintriiben diirfte. Die geringere Nachfrage aus
Westeuropa wird die Exportaussichten der Lander dimpfen. Gleichzeitig werden die
Lénder auch weiterhin real gegeniiber dem Euro aufwerten. Da das Wachstum der
untersuchten Lander — mit Ausnahme der Tirkei — in der Summe noch kriftig
bleiben wird und iiberwiegend von der Inlandsnachfrage getragen wird, diirften sich
die Einfuhren deutlich erh6hen. Auch die geplanten Ausgabenprogramme wie in der
Tschechischen Republik und in Ungarn diirften — auch wenn diese filir die
Vorbereitung des EU-Beitritts notwendig sind — erst einmal die staatlichen Defizite
erhohen. Gleichzeitig sind in mehreren Léndern die Finanzsysteme noch wenig
stabil, sodass erhebliche Risiken von Finanzkrisen fortbestehen.

6.2 Signalhéufigkeit bei Einzelindikatorenbetrachtung

Da sich die vier Untersuchungszeitrdume hinsichtlich der untersuchten Indikatoren
und der Anzahl der Linder voneinander unterscheiden, ist ein einfacher Vergleich
der Anzahl der im Untersuchungszeitraum aufgeleuchteten Indikatoren nur bedingt
aussagekriftig. Beriicksichtigt man die Tatsache, dass der Indikator ,,Realer Wech-
selkurs gegeniiber dem Euro® erst im zweiten Untersuchungszeitraum in der Analyse
beriicksichtigt wurde, und dass die Ukraine und Zypern erstmalig in diesem Bericht
in die untersuchte Landergruppe aufgenommen worden sind, ergibt sich insgesamt
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iiber den gesamten Betrachtungszeitraum ein deutliches Absinken der
aufleuchtenden Indikatoren. Hatten im ersten Untersuchungszeitraum noch 99
Warnsignale aufgeleuchtet, reduzierte sich diese Zahl zuerst auf 93 im zweiten und
87 Signale im dritten Untersuchungszeitraum, bevor in diesem Betrachtungszeit-
raum (07/99 — 12/00) ein leichter Anstieg auf 89 Warnsignale zu verzeichnen war.
Damit hat sich insgesamt das Risikopotenzial fiir Finanzkrisen in der Region ver-
ringert. Diese Entwicklung war auch vorherrschend in der Entwicklung der ein-
zelnen Lédnder. Von den vierzehn — iiber einen ldngeren Zeitraum betrachteten Lén-
dern — wiesen am Ende des Gesamtzeitraums neun weniger Warnsignal auf als in
der ersten Teiluntersuchung. In Slowenien und in Russland war die Erholung sogar
ausgesprochen deutlich. Nur in zwei Landern, Polen und Ruménien erhohte sich die
Anzahl der Warnsignale, wihrend sie in drei Landern, Bulgarien, Kroatien und der
Tiirkei, insgesamt auf einem konstanten Niveau verblieb. Das Risikopotenzial
zwischen den Landern streute dabei betrdchtlich. In allen vier Untersuchungszeit-
rdumen wies die Tiirkei mit zehn aufleuchtenden Indikatoren das hochste Krisen-
potenzial auf. Auf bedenklich hohem Niveau war auch die Anzahl der Warnsignale
in Polen und in Litauen, auch wenn in Litauen zuletzt eine leichte Reduktion der
Warnsignale zu beobachten war. Eine durchweg geringe Anzahl von Warnsignalen
wiesen Kroatien, Lettland, die Tschechische Republik und zumeist Ungarn auf.
Beachtlich ist die stetige Abnahme der aufleuchtenden Indikatoren in Russland, wo
zuletzt nur noch fiinf Warnsignale aufleuchteten.

Bemerkenswert konstant blieben die Indikatoren, von denen entweder sehr haufige
Signale iiber die betrachteten Lander hinweg ausgingen oder diejenigen, die kaum
oder keine Signale von sich gaben. Die hidufigsten Warnsignale gingen dabei zumeist
vom realen Wechselkurs gegeniiber dem Euro aus. Da viele mittel- und ost-
europdische Lander ihre Wahrungen explizit oder implizit an den Euro angebunden
haben, ergibt sich bei teilweise deutlichen Inflationsdifferentialen eine seit Juni 1999
oftmals ausgeprigte reale Aufwertung der hier untersuchten Lander. Ein sehr
konstantes und hohes Indikatorenverhalten legten auch die Geldmengenindikatoren
sowie die Devisenreservenindikatoren an den Tag. Die hierin zum Ausdruck kom-
mende expansive Entwicklung der Geldmenge spiegelt dabei die vielerorts un-
giinstige Inflationsentwicklung wider. Bei den Devisenreserven ist das Indikato-
renverhalten nur teilweise durch Interventionen an den Devisenmaérkten zur Stiitzung
des Wechselkurses zu erkldren. Eine besondere Rolle spielt hier die Abwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar. Da die Devisenreserven der Lander in der Regel in
US-Dollar ausgewiesen werden, ein betrachtlicher Teil der Reserven aber in Euro
gehalten wird, fiihrte die Abwertung des Euro zu einem niedrigeren Bestand an
Reserven gemessen in US-Dollar. Diese Bewegung der Devisenreserven sollte
jedoch nicht als statistisch bedingter Effekt unterschitzt werden. Zumindest fiir
Lander mit hohem Verschuldungsstand in US-Dollar erschwert der Wech-
selkurseffekt den Schuldendienst.
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Zwei weitere Indikatoren, ndmlich ,,Industrieproduktion und ,,Exporte, nahmen in
dem ersten Untersuchungszeitraum eine sehr prominente Rolle ein. Beide Indi-
katoren zeigten in der Folge ein dhnliches Verhalten, indem sie zuerst eine deutlich
geringere Signalhdufigkeit aufwiesen, um im spéteren Verlauf des Jahres 2000
wieder anzusteigen. In diesem Verlaufsmuster spiegelt sich zuerst die konjunkturelle
Verbesserung und die zuletzt stattgefunden Verringerung der gesamtwirt-
schaftlichen Dynamik in den meisten Landern wider. Kaum oder gar keine Signale
gingen von den meisten Zinsindikatoren (Weltzins, inldndischer Nominalzins,
Zinsdifferenz) aus. Dieses ldsst sich einerseits durch eine allgemeine Zinssen-
kungstendenz in den untersuchten Landern wéahrend des Betrachtungszeitraum er-
kldren. Andererseits sind insbesondere bei den Zinsen in fritheren Phasen der In-
stabilitdt extreme Ausreilerwerte zu erkennen. Da diese in die einzelnen Vertei-
lungen der jeweiligen Indikatoren eingehen, kann es hierdurch zu Verzerrungen bei
der Bestimmung der Grenzwerte gekommen sein, die in Phasen hoherer Stabilitéit
— wie sie inzwischen fast durchgéngig gegeben sind — dazu flihren, dass der Indi-
katorenverlauf die Grenzwerte nicht iiberschreitet.

6.3 Entwicklung des Gesamtindikators

Mit dem erstmals in diesem Untersuchungszeitraum in die Analyse eingebrachten
Gesamtindikator, der einen Grof3teil der vorherig betrachteten Einzelindikatoren in
einer GroBe zusammenfasst, wurde eine alternative Mdglichkeit, die Entwicklung
des Risikopotenzials in den untersuchten Lindern zu bestimmen, entwickelt. Die
Vorteile des hier vorgestellten Gesamtindikators gegeniiber den Einzelindikatoren
liegen erstens darin, dass eine Vielzahl von Informationen sich nun in einer Kenn-
ziffer, bzw. in der Entwicklung einer Grofe ablesen l4sst. Damit wird das hohe Maf3
an Informationen verdichtet und transparenter dargestellt. Zweitens sind in dem
Gesamtindikator noch zusétzliche Informationen enthalten, die in der reinen
Betrachtung der aufgeleuchteten Signale nicht enthalten sind. So wird der Wert des
Gesamtindikators auch durch die Stirke des Signals mitbestimmt und durch dessen
zeitliches Auftreten, d. h. das jiingere Signale ein hoheres Gewicht erhalten als &l-
tere. Zudem wird durch die Gewichtung mit dem Noise-fo-signal-Quotient die Giite
der einzelnen beriicksichtigt, welches bei der Einzelbetrachtung nicht mdglich war.
All dies fiihrt zu einem wesentlich héheren Informationsgehalt, anhand dessen sich
einfach und transparent darstellen ldsst, ob ein Land zunehmenden oder
abnehmenden Risiken einer Finanzkrise ausgesetzt ist. Sofern dariiber hinaus noch
eine disaggregierte Betrachtung der einzelnen Beitrage der aufleuchtenden Indika-
toren zu dem Wert des Gesamtindikators vorgenommen wird, ldsst sich zusétzliche
Information erlangen, allerdings auf Kosten der zuvor gewonnenen Einfachheit und
Transparenz der Analyse. Auf dieser Ebene ist die Analyse des Gesamtindikators
gegeniiber der Analyse der Einzelindikatorenverldufe sogar mit Nachteilen
verbunden, da dann — ohne zusitzlichen Mehraufwand — nur die Entwicklung einer
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Zahlenreihe analysiert werden kann und nicht mehr der graphische Verlauf der In-
dikatorenentwicklung.

Die Ubertragung der obigen Beschreibung in die statistische Messgrofe Gesamtin-
dikator fiihrt zu dazu, dass dieser Index in mehreren Fallen nicht dem Verlauf der
Einzelindikatoren folgt. Dies ist z. B. auf die Abwesenheit eher unwichtiger Indi-
katoren zuriickzufiihren, die bei der Einzelindikatorenbetrachtung miteinbezogen
sind. Nachdem in fast allen Landern bis Mitte 1999 sehr hohe Indikatorenwerte er-
reicht wurden, entspannte sich die Lage mehr oder weniger kontinuierlich bis in das
Sommerhalbjahr 2000 hinein. Eine Ausnahme bildet Litauen, wo sich der Ge-
samtindikator &uflerst volatil verhielt und keine klare Tendenz erkennen lie3. Ob-
wohl bis zu diesem Zeitpunkt die Entwicklung des Gesamtindikators ungeféhr
derjenigen der Einzelindikatoren entsprach, ergaben sich seitdem in mehreren Lén-
dern deutliche Unterschiedliche zwischen den Ergebnissen des Gesamtindikators
und denen, die durch die Anzahl der Einzelindikatoren wiedergeben werden. So ist
im Rahmen der Gesamtindikatoranalyse fiir Bulgarien, Kroatien, Malta, Polen und
Ungarn in der zweiten Hilfte des Jahres 2000 ein Anstieg im Risikopotenzial zu
erkennen, wihrend die Einzelindikatorenanalyse ein gleichbleibendes oder sinken-
des Niveau suggeriert. Wahrend fiir Bulgarien und Kroatien die Anstiege recht ge-
ring sind, so sind sie im Falle Polens deutlich ausgepragter. Fiir die Tiirkei zeigt der
Gesamtindikator bis zum vierten Quartal 2000 ein Absinken des Risikopotenzials
bei Konstanz der Einzelindikatoren. Diese unterschiedlichen Ergebnisse sind durch
die unterschiedliche Auswahl der Indikatoren und die vielschichtigere Konstruktion
des Gesamtindikators bedingt. Aufgrund dieser unterschiedlichen Konstruktionen ist
eine exakte Ubereinstimmung auch nicht zu erwarten. Grundsitzlich ldsst sich
feststellen, dass sowohl der Gesamtindikator als auch die Ergebnisse der
Einzelindikatoren vor den bisher stattgefundenen Finanzkrisen ein stetig anwach-
sendes Risikopotenzial anzeigten. Aufgrund seiner feingliedrigeren Konstruktion ist
der Gesamtindikator aber besser in der Lage, unterschiedliche Einflussfaktoren mit
einzubeziehen. Aus diesem Grund diirfte seine Entwicklung ein genaueres Bild der
Entwicklung des Risikopotenzials wiedergeben als die Aufsummierung der
Einzelindikatoren.
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7. Landerberichte

7.1 Luxemburg Gruppe

7.1.1 Estland

Die Anzahl der Warnsignale fiir Estland verringerte sich in diesem Untersuchungs-
zeitraum verglichen mit dem vorhergehenden leicht von 8/18 auf 7/18. Keine wei-
teren Signale wurden mehr von dem realen Wechselkurs gegeniiber dem Euro aus-
gesendet. Die etwas geringere gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate des vierten
Quartals 2000 verglichen mit den Vorquartalen schlug sich in einer weiteren
Grenzwertverletzung des Indikators ,,Industrieproduktion nieder. Weiterhin gingen
auch Signale von dem Indikator ,Budgetdefizit im Verhiltnis zum Brutto-
inlandsprodukt® aus. Doch zeigen sich hier nach der Verschlechterung Anfang des
Jahres 2000 deutliche Verbesserungstendenzen, sodass zu erwarten ist, dass der In-
dikator demnéchst den Signalbereich wieder verlédsst. Die konjunkturelle Abfla-
chung in Westeuropa wird in 2001 die Exporte der estnischen Unternehmen dédmp-
fen. Die hohere Inflation als in der Eurozone und die feste Wechselkursanbindung
im Rahmen des Currency boards werden zudem wieder zu einer realen Aufwertung
der Krone fithren und die Wettbewerbsposition estnischer Unternehmen weiter
belasten. Da eher mit einem leichten Riickgang der Uberschiisse in der Dienst-
leistungsbilanz zu rechnen ist, diirfte sich im Jahr 2001 das Leistungsbilanzdefizit
wieder ausweiten. Allerdings wird die VergroBerung der aufenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte aufgrund des hohen Importvorleistungsgehaltes der Exporte
moderat bleiben. Aufgrund der insgesamt kraftvollen Wirtschaftsentwicklung und
der Tatsache, dass die meisten Indikatoren lediglich kurz und eher zu Anfang des
Betrachtungszeitraums aufleuchteten, erscheint die Gefahr einer Finanzkrise gering.

Die positive Einschitzung des Risikopotenzials wird durch die Entwicklung des
Gesamtindikators unterstiitzt, der ebenfalls eine Entspannung der Lage signalisiert.
Hier zeigt sich zum Ende des Jahres 2000 ein — verglichen mit den vorherigen
Werten — insgesamt sehr niedriges Niveau des Indikators. Nachdem der Indikator
einige Monate nach Ausbruch der Russlandkrise im August 1998 einen Hohepunkt
erreichte, bewirkten im Betrachtungszeitraum die zunehmende Entfernung der
Signale vom aktuellen Rand der Betrachtung sowie die geringere Intensitét der neu
hinzugekommenen Signale ein fast kontinuierliches Sinken des Indikators.

20



IWH

Estland
Aufleuchtende Signale in % der betrachteten Indikatoren

0,0

07797 bis 12/08 (/98 bis 0G/99 03798 bis 099 0796 bis 1299  O¥90 Lis (GO0  04M9 bis W00 0G99 bis 11700 7799 bis T2r2000

Entwicklung des Gesamtindikators
200

160

120

80

40

0 -+

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Anmerkung: Auf der Ordinate ist der Indexwert des Gesamtindikators abgetragen. Der Indexwert ent-
spricht der gewichteten Summe der einzelnen Indikatoren. Der Gesamtindikator ist nor-
miert, sodass 1999:01 = 100.

21




IWH

7.1.2 Polen

In Polen blieb im letzten Untersuchungszeitraum (07/1999 — 12/2000) die Anzahl
der aufleuchtenden Indikatoren gegeniiber den letzten drei vorhergehenden Unter-
suchungszeitrdumen unverdndert (9/18). Die Mehrzahl der aufleuchtenden Indika-
toren lésst sich dem auBBenwirtschaftlichen Bereich zuordnen. Insbesondere der reale
Wechselkurs gegeniiber dem Euro, die Devisenreserven, sowie die Geldmenge M2
und das Verhéltnis von M2 zu den Devisenreserven gaben tiber ldngere Phasen
Warnsignale ab. Insgesamt bleibt damit das Krisenpotenzial unverandert hoch.

Die stark gesunkene Inlandsnachfrage fiihrte im vierten Quartal 2000 zu einer
deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums. Dieser Trend scheint sich im
ersten Quartal 2001 fortzusetzen. Im Betrachtungszeitraum zeigte sich diese
Entwicklung in einer deutlichen Verringerung der Zuwichse in der Industriepro-
duktion, ohne dass der Grenzwert jedoch bislang {iberschritten wurde. Die schwache
Inlandsnachfrage fiihrte auch zu einer deutlich reduzierten Wachstumsrate der
Importe und in der Folge zu einem sinkenden Leistungsbilanzdefizit. Der Anteil des
Defizits am BIP fiel von 7,6% 1999 auf ungefahr 6,2% im Jahr 2000. Wahrend die
momentan geringe Importneigung diesen Trend vorerst weiter begiinstigen diirfte,
existieren auch Faktoren, die einer weiteren Verbesserung entgegenwirken werden.
So wird die abflachende Nachfrage aus Westeuropa dampfend auf die Ex-
porttétigkeit der polnischen Unternehmen wirken. Zudem werden die — trotz der im
Februar und Mérz 2001 um jeweils einen Prozentpunkt vorgenommenen Zinssen-
kung — nach wie vor hohen Zinsen zu weiteren Kapitalzufliisssen und so zu einer
Aufwertungstendenz des Zloty fiihren. Sollten dariiber hinaus die Zinssenkungen zu
einer Stimulierung der einheimischen Nachfrage beitragen, wird auch die Im-
portnachfrage wieder zunehmen. Insgesamt ist fiir das Jahr 2001 nicht mit einer
spirbaren Reduzierung des immer noch hohen Leistungsbilanzdefizits zu rechnen.

Der Gesamtindikator ist seit Mitte 2000 kontinuierlich aufwérts gerichtet, befindet
sich allerdings noch merklich unter dem Niveau, das er nach Ausbruch der Russ-
landkrise erreicht hatte. Die deutliche Aufwértsbewegung unterstiitzt die Vermutung
eines betrachtlichen Risikopotenzials fiir Finanzkrisen. Einen hohen Anteil am Wert
des Gesamtindikators besa3en der reale Wechselkurs gegeniiber dem Euro und der
Geldmultiplikator. Deutliche, wenn auch abnehmende Beitrdge lieferten die
Devisenreserven und das Verhéltnis von M2 zu den Devisenreserven. Hierin zeigt
sich die zuletzt verbesserte Reservenposition der polnischen Nationalbank.
Entgegen der Ankiindigung eines unabhdngigen und frei schwankenden
Wechselkurses hat die Nationalbank seit April 2000 Devisen aus Privatisierungs-
geschiften der Regierung aufgekauft, um so eine Storung der Devisenmérkte zu
verhindern.
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7.1.3 Slowenien

In Slowenien ist die Anzahl der Warnsignale verglichen mit dem Niveau des vor-
herigen Betrachtungszeitraums von 6/18 auf 7/18 leicht angestiegen. Obwohl die
absolute Anzahl der Warnsignale nicht hoch ist, sind die individuellen Ausprigun-
gen meist von einer hohen Persistenz gekennzeichnet. Bis auf den Indikator
.Bankeinlagen* sowie ,Industrieproduktion” gaben alle anderen aufleuchtenden
Indikatoren fiir mindestens 8 Monate wéihrend des Betrachtungszeitraums Signale
ab. Das Budgetdefizit iiberschritt seinen Grenzwert dabei in den letzten 14 Monate
des Betrachtungszeitraums, wihrend die Devisenreserven bis zum November 2000
ihren Grenzwert unterschritten. Gleichwohl war bei beiden Indikatoren eine Ver-
besserung am aktuellen Rand erkennbar. Die reale Aufwertung gegeniiber dem Euro
schwichte sich im Jahresverlauf ab, sodass in der zweiten Jahreshilfte 2000 die
Trendlinie der realen Aufwertung sogar wieder iiberschritten wurde und der
Wechselkurs keine weiteren Signale abgab. Die geringe reale Aufwertung und mo-
derate Lohnzuwéchse fithrten zu gesunkenen Lohnstiickkosten und damit zu einer
positiven auBlenwirtschaftlichen Entwicklung. Aufgrund steigender Exportvolumina
um {iber 10% und nur gering anwachsende Importe sank das Handelsbilanzdefizit
merklich. Kréftige Zuwéchse bei den Tourismuseinnahmen fiihrten zudem zu einer
verbesserten Dienstleistungsbilanz. In der Folge nahm das Leistungsbilanzdefizit im
Jahr 2000 deutlich ab und lag fiir das Jahr 2000 bei etwa 3,2% des
Bruttoinlandsprodukts. Insgesamt wies die slowenische Wirtschaft somit ein eher
geringes Gefahrdungspotenzial auf. Fiir das Jahr 2001 ist mit keiner wesentlichen
Veranderung bei der Entwicklung der aulenwirtschaftlichen Salden zu rechnen, ein
positiver Effekt diirfte sich — insbesondere im Dienstleistungsbereich — durch die
Wiederbelebung des Wirtschaftslebens in Jugoslawien ergeben. Auch wird die
geplante Privatisierung der groBBen slowenischen Banken die Finanzierungsstruktur
des Leistungsbilanzdefizits deutlich verbessern.

Der Gesamtindikator zeichnet ein vergleichbares positives Bild und weist fiir den
bisherigen Verlauf des Indikators ein recht geringes Risikopotenzial fiir Finanz-
krisen aus. Ein hohen Erklarungsbeitrag liefern auch hier dieselben Indikatoren, die
sich bei der Einzelbetrachtung als auffillig erwiesen hatten. Bemerkenswert ist der
starke Anstieg des Erklarungsanteils des M2 Multiplikators, der sich insbesondere
in den letzten Monaten des Jahres 2000 rapide erhdhte. Hierin driickt sich der An-
stieg der Geldmenge M2 und insbesondere der der Sparguthaben um iiber 20% im
Betrachtungszeitraum aus. Diese Entwicklung spiegelt allerdings am ehesten noch
ein gestiegenes Vertrauen in den einheimischen Bankensektor wider.
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7.1.4  Tschechische Republik

Die Anzahl der aufleuchtenden Signale blieb verglichen mit dem vorhergehenden
Betrachtungszeitraum auf unveréndert niedrigem Niveau (6/18). Damit ist das Ri-
sikopotenzial fiir Wahrungskrisen weiterhin als gering anzusehen. Entscheidend fiir
diese Einschitzung sind auch die im Jahr 2000 hohen Zufliisse an auslédndischen
Direktinvestitionen. Mit einem Zufluss von 4,9 Mrd. Euro war die Finanzierung des
— im Wesentlichen durch ein verschlechtertes Handelsbilanzdefizit — auf
2,6 Mrd. Euro deutlich gestiegenen Leistungsbilanzdefizits unproblematisch. Im
Jahresverlauf stiegen bei dieser Konstellation sogar die Devisenreserven der Na-
tionalbank um knapp 900 Mio. Euro. Angesichts einer zunechmend lebhafteren Bin-
nennachfrage, ungiinstigeren Exportaussichten sowie einer — auch durch die hohen
Kapitalzufliisse bedingten — anhaltenden realen Aufwertung der Krone gegeniiber
dem Euro, wird sich sowohl die Handelsbilanz als auch die Leistungsbilanz im Jahr
2001 verschlechtern. Sofern die fiir dieses Jahr geplanten Privatisierungen er-
folgreich durchgefiihrt werden kdnnen, diirfte der Zufluss an Direktinvestitionen
noch iiber dem Ergebnis des Jahre 2000 liegen und die Finanzierung der Leis-
tungsbilanzdefizite ohne Riickgang der Devisenreserven moglich sein. Ein Stabili-
tétsrisiko stellt das hohe Budgetdefizit dar: das Finanzministerium geht mittlerweile
von einem Gesamtdefizit der Offentlichen Haushalte — ohne Privatisierungs-
einnahmen — von 9,4% des Bruttoinlandsprodukts fiir dieses Jahr aus. Die Plane des
Industrie- und Handelsministeriums zur Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen
um 265 Mrd. Kronen bis 2002 wiirden das Defizit sogar noch weiter erhdhen.
Zweifel an der Durchfiihrbarkeit des ehrgeizigen Privatisierungsprogramms in ei-
nem international geddmpften Umfeld und das hohe absehbare Budgetdefizit haben
unlidngst jedoch zu einer leichten Herabsetzung der Bewertung der tschechischer
Schulden in inldndischer Wéhrung durch die internationalen Rating-Agentur Fitch
gefiihrt. Auch der Riicktritt von Finanzminister Mertlik im April 2001 diirfte das
Vertrauen der Markte in eine fortgesetzte Stabilisierungspolitik nicht erhdht haben.

Der Verlauf des Gesamtindikators zeichnet ein deutlich positives Bild, das lediglich
durch einen zeitweiligen und leichten Anstieg des Indikators in der zweiten Halfte
des Jahres 2000 getriibt wird. Insgesamt ist im Untersuchungszeitraum allerdings
eine starke Reduktion des so gemessenen Risikopotenzials fiir Wahrungsturbulenzen
feststellbar. Bei der Betrachtung der Beitrige der Einzelindikatoren zum
Gesamtwert des Indikators fillt auf, dass die reale Aufwertung der Krone gegeniiber
dem Euro den groften Einzelbeitrag zum Risikopotenzial liefert. Aber auch fiir die
Anteile des Haushaltsdefizits und des Verhdltnis der Einlagen zu den Kreditzinsen
sind in den letzten Monaten steigende Anteile zu erkennen.
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7.1.5 Ungarn

In Ungarn blieb in der Untersuchungsperiode die Anzahl der emittierten Warn-
signale verglichen zur vorhergehenden Periode konstant (6/18). Die meisten Indi-
katoren iiberschritten ihren Grenzwerte dabei fiir weniger als sechs Monate. Ein
dauerhaftes Aufleuchten ergab sich lediglich bei dem realen Wechselkurs gegentiber
dem Euro. Das Risikopotenzial fiir Finanzkrisen ist unveridndert als gering einzu-
stufen.

Die Entwicklung in 2001 wird sich durch die sich verschlechternden auBenwirt-
schaftlichen Bedingungen eintriiben. So wird die reale Aufwertung des Forint und
der damit negative Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit ungarischer Anbieter
durch die nach wie vor deutlichen Steigerungen bei den Verbraucherpreise weiter
fortgesetzt. Die geringe monatliche Abwertungsrate im Rahmen des Crawling-peg-
Regimes unterstiitzt zudem die Aufwertungstendenzen. Wéhrend in 2000 diese
Entwicklung noch durch starke Produktivitétssteigerungen (+ 17%) aufgefangen
werden konnte, sodass die Lohnstiickkosten insgesamt sanken (- 2%), war bereits im
vierten Quartal 2000 eine Steigerung der Lohnstiickkosten zu verzeichnen. Ins-
gesamt verringerte sich das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2000 auf ca. 3,8% des
Bruttoinlandsprodukts. Bei einer jedoch weiterhin zu erwartenden ungiinstigen In-
flationsentwicklung werden die Lohne nachziehen und so die bisherigen Wettbe-
werbsvorteile reduzieren. Die schwichere europdische Konjunktur wird zusétzlich
zu einem geringeren Exportzuwachs fithren, wiahrend die expansiven Investitions-
programme im Rahmen des anvisierten EU-Beitritts tendenziell importsteigernd
wirken. Insgesamt diirften sich die auBenwirtschaftlichen Salden im Jahresverlauf
2001 merklich verschlechtern.

Die Entwicklung des Gesamtindikators zeichnet ein in der Summe positives Bild
tiber den Betrachtungszeitraum. Allerdings zeigt der Indikator, im Gegensatz zu der
Einzelbetrachtung, eine zuletzt wieder verschlechterte Gesamtsituation. Nachdem
bis zum zweiten Quartal 2000 eine sukzessive und markante Erholung erkennbar ist,
steigt der Indikator seitdem wieder an. Verantwortlich fiir den neuerlichen Anstieg
sind in erster Linie die expansive Geldpolitik, die sich seit Anfang des Jahres in
deutlichen Signalen des M2 Multiplikators widerspiegelt; die inldndische
Kreditexpansion (27% im Jahr 2000) sowie die zunehmende reale Aufwertung des
Forint gegeniiber dem Euro.
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7.1.6 Zypern

Zypern wurde in diesem Untersuchungszeitraum erstmals in die Analyse mit ein-
bezogen. Dabei ist die Datenlage noch unbefriedigend. Fiir zwei der iiblichen Indi-
katoren (inldndischer Nominalzins, Verhiltnis von Kredit- zu Einlagenzins) lagen
keine Daten vor, fiir andere Indikatoren (Industrieproduktion, Budgetdefizit) lagen
Daten nur bis September 2000 vor. Bezogen auf die reduzierte Variablenmenge
leuchteten iiber die Hélfte der Indikatoren auf (9/16).

Besonders auffélliges Verhalten zeigten dabei der reale Wechselkurs gegeniiber dem
Euro und die Importe. Da bis zu Beginn diesen Jahres der Wechselkurs des Pfund
an den Euro fest gebunden war, resultierte aus der seit Mitte 1999 deutlich
beschleunigten Inflation eine reale Aufwertung gegeniiber dem Euro. Dies ist z. T.
auf exogene Faktoren zuriickzufiihren, teilweise aber auch durch die Erhdhung der
Mehrwertsteuer und durch die in Zypern praktizierte Lohnindexierung bedingt. Der
stark gestiegene Importwert (16%) war nicht allein durch die héheren Olpreise ge-
trieben, sondern ebenso durch einen deutlichen Anstieg des Konsums infolge von
Vermogenseffekten bei der Aktienmarktentwicklung. Trotz des sehr groBen Han-
delsbilanzdefizits von etwa 28% des Bruttoinlandsprodukts ist die Gefahr einer
Wihrungskrise momentan allerdings als nicht besonders hoch einzustufen, da die
Einnahmen aus dem Tourismusbereich dieses Defizit zum groB3en Teil kompensie-
ren. Zwar stieg das Leistungsbilanzdefizit von 2,6% im Jahre 1999 auf rund 3,4%
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2000, es war jedoch vollstindig durch Zufliisse
an auslédndischen Direktinvestitionen gedeckt.

Mittelfristige Gefahren einer Finanzkrise gehen von der Angleichung an EU-Vor-
schriften im Rahmen des Beitrittsprozesses aus. Die seit jiingerer Zeit in Angriff
genommene Liberalisierung des Kapitalverkehrs kann die Anfalligkeit fiir Krisen
erhohen, sofern die inldndischen Institutionen und Regelwerke nur unzureichend auf
ungehindert flieBende Kapitalstrome vorbereitet sind. Aus diesem Grund hat sich
Zypern fiir eine vorsichtige Umsetzung der Kapitalverkehrsliberalisierung ent-
schieden. Bisherige Schritte waren die Freigabe des zuvor fixierten Wechselkurses
und der Ubergang zu einem managed float zum 1. Januar 2001, die Liberalisierung
von Kapitalzufliissen sowie begleitende Liberalisierungen im Bankensektor, wie die
Abschaffung der Zinsobergrenze von 9%. Noch nicht liberalisiert sind u. a. die
kurzfristigen Kapitalabfliisse.

Der Gesamtindikator zeigt seit Mitte des Jahres 1999 ein wechselhaftes Verhalten,
seit Frithjahr 2000 kam es jedoch zu einer fortgesetzten Reduktion des angezeigten
Risikopotenzials. Hierin schldgt sich das langsame Auslaufen der meisten Warn-
signale nieder.
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7.2 Helsinki Gruppe

7.2.1 Bulgarien

Die Anzahl der Indikatoren, die ihre Grenzwerte verletzten, blieb verglichen mit dem
vorhergehenden Betrachtungszeitraums unverindert (8/18). Bis auf die Indikatoren
,Industrieproduktion® und ,,Verhéltnis von Kredit- zu Einlagenzins* lassen sich die
anderen aufleuchtenden Indikatoren dem auBenwirtschaftlichen Bereich zuordnen.
Fast alle dieser Indikatoren gaben aber nur iiber eine geringe Zeitspanne
Warnsignale ab, meist folgte eine deutliche Verbesserung im weiteren Betrach-
tungszeitraum. Die Gefahr einer Wahrungskrise ist somit als geringer einzuschitzen
als es die recht hohe Anzahl der Warnsignale impliziert. Allerdings wird sich die
positive Entwicklung der Exporte — die treibende Kraft des Wirtschaftswachstums
im Jahr 2000 — im Jahr 2001 in diesem AusmafB} nicht fortsetzen. Neben der
schwicheren Nachfrage in Westeuropa wird vor allem die Wirtschaftskrise in der
Tiirkei die Exportzuwéchse dimpfen. Die bulgarischen Exporte in die Tiirkei belie-
fen sich im Jahr 2000 auf iiber 10% der Gesamtexporte. Damit war die Tiirkei nach
Italien der zweitwichtigste Handelspartner Bulgariens. Zudem fiihrt die {iber dem
Euroraum liegenden Inflationsrate bei dem bestehenden Currency board zu einer
weiteren realen Aufwertung des Lev gegeniiber dem Euro. Um die dadurch er-
wachsenen Wettbewerbsnachteile auszugleichen, sind weitere erhebliche Um-
strukturierungsmaf3nahmen erforderlich, die die Arbeitsproduktivitit erhdhen. Al-
lerdings kann der gleichzeitig zu erwartende Anstieg der Arbeitslosigkeit tiber die
bereits jetzt schon sehr hohen 18% zu erheblichen sozialpolitischen Problemen
fithren. Trotz dieser eher negativen Entwicklungen diirfte das Leistungsbilanzdefizit
allenfalls leicht zunehmen. Der hohe Anteil an Vorleistungsgiitern bei den Exporten
sowie wiederum hohe Einnahmen aus dem Tourismusbereich diirften die steigende
Nachfrage und die Einbuflen an Wettbewerbsfihigkeit zumindest teilweise
kompensieren. Mit 5,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt war es im Jahr 2000
jedoch schon recht hoch.

Der Gesamtindikator zeigt zum Ende des Betrachtungszeitraums einen leichten
Anstieg des Risikopotenzials fiir Finanzkrisen, der sich hauptsichlich aus den neu-
eren Warnsignalen des M2 Multiplikators und denen der Auslandsverschuldung
erklart. Gleichwohl ist eine deutliche Abnahme des Risikopotenzials gegeniiber dem
Niveau vor Ausbruch der Krise im Januar 1997 zu verzeichnen.
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7.2.2 Lettland

In Lettland blieb die Anzahl der aufleuchtenden Indikatoren verglichen zum vor-
hergehenden Betrachtungszeitraum unverdndert gering (6/18). Fast alle der auf-
leuchtenden Indikatoren gaben dabei lediglich fiir kurze Zeitraume Warnsignale ab.
Die hochste Anzahl von Warnsignalen zeigte der Indikator ,,Verhiltnis des
Budgetdefizits zum Bruttoinlandsprodukt* mit insgesamt sechs Monaten in denen
der Grenzwert verletzt wurde. Da zum Ende des Betrachtungszeitraums lediglich
zwei Indikatoren Warnsignale abgaben und in Anbetracht einer sehr robusten in-
landischen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ist das Risikopotenzial fiir Wéh-
rungskrisen weiterhin als gering einzustufen.

Das Leistungsbilanzdefizit hat sich im Jahr 2000 zum zweiten Mal hintereinander
reduziert. Mit ca. 7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt lag es am Jahresende
2000 deutlich unter dem Vorjahreswert von 9,6%, blieb aber nach wie vor hoch. Die
entscheidenden Impulse gingen dabei von einer kriftigen Erholung der
Dienstleistungsbilanz aufgrund von erhdhten Einnahmen bei den Transportleistun-
gen aus, wihrend sich das Handelsbilanzdefizit bei Zuwéichsen der Importe und
Exporte um jeweils ungefihr 12% weiter vergroBerte. Eine weitere Reduktion des
Leistungsbilanzdefizits ist fiir dieses Jahr nicht zu erwarten. Die Abschwichung in
Westeuropa wird die Handelsbilanz negativ beeinflussen, wéihrend die Dienstleis-
tungsbilanz bei einem leichten unterstellten Riickgang der Olpreise im weiteren
Jahresverlauf und damit verringerten Transporteinnahmen nur noch geringere
Uberschiisse erzielen diirfte.

Der Gesamtindikator zeigt im Gegensatz zu den Einzelindikatoren keinen Anstieg
des Risikopotenzials an. Bis auf kurze Unterbrechungen ist hier im Untersu-
chungszeitraum ein markantes Absinken des Risikopotenzials zu erkennen. Im De-
zember 2000 betrug er rund 45% des Wertes, den er zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraums aufwies. Bis auf das Budgetdefizit und den realen Wechselkurs gegeniiber
dem Euro wiesen dabei alle Indikatoren iiber den Betrachtungszeitraum hinweg
abnehmende Beitridge zum Gesamtindikator auf.
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7.2.3 Litauen

In Litauen sank die Zahl der aufleuchtenden Indikatoren leicht von 9/18 auf 8/18.
Trotzdem wies Litauen von den baltischen Léndern wie in den fritheren Untersu-
chungszeitraumen wiederum den hochsten Wert an Warnsignalen auf. Die Halfte
der Signale verletzte die Grenzwerte der Indikatoren dabei nur fiir eine vergleichs-
weise kurze Zeitspanne. Zu langer anhaltenden Warnsignalen kam es bei den Devi-
senreserven, dem Verhéltnis von M2 zu den Devisenreserven, dem M2 Multiplikator
sowie dem Verhéltnis der Kredit- zu den Einlagenzinsen. Dies spiegelt vor allen
stark gestiegenen Einlagen in Fremdwidhrungen sowie merklich angewachsene
Sicht-, Termin- und Spareinlagen bei einer gleichzeitig leicht sinkenden Geldbasis
wider. Angesichts des duBerst geringen Anstiegs der Verbraucherpreise und einer
Importdeckungsquote der Devisenreserven von ca. 2,5 Monaten weisen diese
Indikatoren zwar auf eine bestehendes, aber momentan nicht allzu ausgepragtes,
Risikopotenzial hin.

Die Entwicklung der aulenwirtschaftlichen Variablen legt zudem ein im Betrach-
tungszeitraum verringertes Risikopotenzials fiir Finanzkrisen nahe. Nachdem die
Exporte im Jahr 2000 in Landeswahrung um knapp 27% stiegen und die Importe
lediglich mit ca. 13% wuchsen, verringerte sich das Handelsbilanzdefizit auf 14,7%
des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber knapp 17% im Jahr 1999. Verantwortlich fiir
diese Entwicklung waren sowohl die restriktive Fiskalpolitik, welche die Nachfrage
einddmmte, als auch erhebliche Zuwichse bei der Arbeitsproduktivitit aufgrund von
Umstrukturierungsmanahmen  auf  Unternchmensebene. Bei einer im
Jahresvergleich verbesserten Dienstleistungsbilanz und deutlich geringeren
Abfliissen aus repatriierten Gewinnen von ausldndischen Unternehmen, nahm das
Leistungsbilanzdefizit von iiber 11% im Jahr 1999 auf 6% im Jahr 2000 ab. Be-
denklich erscheint jedoch, dass der Zufluss an ausldandischen Direktinvestitionen
lediglich knapp die Hilfte des Leistungsbilanzdefizits finanzierte. Sofern die Re-
gierung ihre ehrgeizigen Privatisierungsplane umsetzen kann, diirfte dieser Anteil
jedoch in diesem Jahr ansteigen.

Der Gesamtindikator fiir Litauen zeigt ein ungewohnliches Verlaufsmuster, in wel-
chem sich starke Anstiege mit deutlichen Riickgdngen wihrend des Betrachtungs-
zeitraums abwechseln. Dies widerspricht dem Bild eines eher konstanten Risiko-
potenzials, wie es die Entwicklung der Einzelindikatoren nahe legt. Der Hauptgrund
fiir dieses abweichende Verhalten liegt in dem hohen Gewicht des Indikators ,,M2
Multiplikator* im Gesamtindex. Dieses volatile Verhalten tibertrdgt sich auch auf
das Verlaufverhalten des Gesamtindikators.
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7.2.3 Malta

In Malta verdnderte sich, verglichen mit dem vorhergehenden Betrachtungszeit-
raum, die Anzahl der aufleuchtenden Indikatoren nicht (8/17).2 Die Analyse wird
allerdings durch den Tatbestand eingeschrénkt, dass fiir mehrere Indikatoren in den
letzten Monate keine neuen statistischen Daten verfiigbar waren, und so ein Teil der
ansonsten zur Verfligung stehenden Beobachtungen fehlte. Insofern sind die
Verdnderungen gegeniiber dem vorhergehenden Betrachtungszeitraum auch nur
marginal. Die meisten aufleuchtenden Indikatoren lassen sich dem auBenwirt-
schaftlichen Bereich zuordnen. Insbesondere die Indikatoren ,,Importe” und ,,Realer
Wechselkurs gegeniiber dem Euro“ zeigten anhaltende Verletzungen ihrer
Grenzwerte. Im Gleichschritt mit dem Indikatorenverhalten verschlechterten sich im
Jahr 2000 die auBBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Einer Zunahme der Exporte
von Giitern und Dienstleistungen um nominal 22% stand ein Wachstum der Importe
um 27% gegeniiber. Damit vergroBerte sich das Handelsbilanzdefizit bezogen auf
Giiter und Dienstleistungen von 5,2% des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1999 auf
ungeféhr 11% im Jahr 2000. Diese Entwicklung beruht im Wesentlichen auf zwei
Einflussfaktoren. Neben den gestiegenen Olpreisen war es vor allem ein starker
Anstieg bei der Einfuhr von Investitionsgiitern zur Modernisierung der
Elektroindustrie, der diesen rasanten Anstieg verursachte. Bei sehr hohen Gewinn-
repatriierungen auslédndischer Unternehmen stieg das Leistungsbilanzdefizit von
3,4% auf ca. 14,5% des Bruttoinlandsprodukts. Auch wenn erhebliche Teile dieser
Gewinne in der Folge wieder lokal investiert wurden, ist der Anstieg des Leis-
tungsbilanzdefizits und der damit einhergehende starke Abbau der Devisenreserven
um 13% dennoch als bedenklich einzustufen.

Der Gesamtindikator zeichnet ein Bild eines deutlichen Anstiegs des Risikopoten-
zials fiir Finanzkrisen zum Jahresende 1999 der sich in der ersten Jahreshilfte 2000
wieder leicht abschwicht. Datenrestriktionen bei einzelnen Zeitreihen erlauben al-
lerdings keine Aussage iiber die Entwicklungen in der jiingsten Zeit. Insgesamt deckt
sich das Bild mit den bisherig erhobenen Einzelwerten. Wesentlich fiir den
deutlichen Anstieg des Gesamtindikators sind die Verdnderungen des realen
Wechselkurs gegeniiber dem Euro.

2 Dakeine Angaben zur Industrieproduktion fiir Malta zur Verfiigung stehen, reduzierte sich die Anzahl
der ausgewerteten Indikatoren auf siebzehn.
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7.2.4 Ruméinien

Die Anzahl der Warnsignale stieg im Untersuchungszeitraum verglichen mit der
Vorperiode von 6/18 auf 7/18 leicht an. Dauerhafte Signale gingen dabei von dem
Geldmengenmultiplikator sowie dem realen Wechselkurs gegeniiber dem Euro aus.
Die anderen Indikatoren verletzten ihre Grenzwerte meist nur kurzfristig. Eine
merkliche Verschlechterung war wéhrend des letzten Halbjahres des Untersu-
chungszeitraumes beim Budgetdefizit festzustellen. Dies spiegelt die expansive
Fiskalpolitik wider, die bereits vor dem Regierungswechsel im November 2000
eingeleitet worden war und die das Budgetdefizit von 2,6% im Jahr 1999 auf 3,7%
des Bruttoinlandsprodukts zum Ende des Jahres 2000 ansteigen lie3. Eine weitere
Ausdehnung des Defizits ist flir dieses Jahr bei zusétzlich geplanten sozialpoliti-
schen Ausgaben und zuletzt deutlich gestiegenen Lohnen im 6ffentlichen Sektor zu
erwarten. Hierfiir spricht auch, dass die fiir die Budgetplanungen des Jahres 2001
unterstellte gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate mit 4,1% &uflerst optimistisch ist.

Nachdem die Entwicklung des Au3enhandels noch bis zum dritten Quartal 2000 den
1999 eingeleiteten positiven Trend halten konnte, verschlechterte sich seitdem die
Handelsbilanz merklich. Das Defizit in der Handelsbilanz stieg fiir das Jahr 2000
insgesamt um 700 Mio. US-Dollar auf 7,3% des Bruttoinlandsprodukts. Die
Verschlechterung wurde wesentlich durch die reale Aufwertung des Leu gegeniiber
dem Euro unterstiitzt. Die deutliche nominale Abwertung des Leu im Rahmen des
Managed-Float-Systems konnte die hohen Zuwichse bei den Verbraucherpreisen
dabei nicht kompensieren. Aufgrund der Verbesserungen in der Dienstleistungs- und
in der Einkommensbilanz blieb das Defizit in der Leistungsbilanz mit 3,9% des
Bruttoinlandsprodukts jedoch im Vorjahresvergleich fast konstant. Mit der fiir 2001
zu erwartenden leichten konjunkturellen Eintriilbung im Euroraum, verschlechterten
Exportaussichten aufgrund der Tiirkeikrise sowie einer leicht anziehenden
inldndischen Nachfrage wird sich das Leistungsbilanzdefizit wieder ausweiten.

Der Anstieg des Risikopotenzials fiir Finanzkrisen wird durch den Gesamtindikator
deutlicher widergespiegelt als es die Betrachtung der Einzelindikatoren nahe legt.
Insbesondere die Entwicklung des Budgetdefizits und des realen Wechselkurses
trugen zu dem fast kontinuierlichen Zuwachs seit dem dritten Quartal 1999 bei.
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7.2.5 Slowakei

Die Anzahl der Warnsignale ist verglichen mit dem vorherigen Betrachtungszeit-
raum von 6/18 auf 7/18 leicht angestiegen. Zusétzlich zu den bisherigen Indikatoren
iberschritt auch der Indikator ,kurzfristige Auslandsverschuldung® seinen
Grenzwert. Lang anhaltende Signale emittierte von den aufleuchtenden Indikatoren
nur der Indikator ,Realer Wechselkurs gegeniiber dem Euro“. Die restlichen
Warnsignale wurden tiber erhebliche kiirzere Zeitraume abgegeben und lagen meist
in der ersten Hélfte des Untersuchungszeitraums. Das Risikopotenzial fiir Fi-
nanzkrisen ist weiterhin als gering einzuschétzen.

Das momentan eher geringe Risikopotenzial ist auch Folge der bis zum vierten
Quartal 2000 positiv verlaufenen auBBenwirtschaftlichen Entwicklung, die sich al-
lerdings gegen Ende des Jahres merklich abschwéchte. Wahrend die Exporte im Jahr
2000 insgesamt um 29% in Landeswidhrung zunahmen, wuchsen die Importe
Olpreisbedingt mit 26%. Das Handelsbilanzdefizit verringerte sich damit weiter auf
4,8% des Bruttoinlandsprodukts nach 5,5% im Jahr 1999. Das Leistungsbilanzdefizit
reduzierte sich um iiber zwei Prozentpunkte auf 3,7% des Bruttoinlandsprodukts.
Die deutliche Verbesserung war auf die hoheren Uberschiisse in der Dienst-
leistungsbilanz aufgrund gestiegener Transporteinnahmen fiir Transitlieferungen
von Erdgas zuriickzufiihren. Insgesamt hat sich somit das Leistungsbilanzdefizit
innerhalb der letzten 2 Jahre um iiber 6 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts
reduziert. Gleichzeitig sind die Zustrome an langfristigem Auslandskapital deutlich
angewachsen. Gegeniiber 1999 hat sich der Zufluss mehr als verdreifacht und lag im
Jahr 2000 bei iiber 2 Mrd. US-Dollar, bzw. dem Dreifachen des Leistungsbi-
lanzdefizits. Die Devisenreserven der Nationalbank stiegen in dem gleichen Zeit-
raum um tber 20% an. Fiir das Jahr 2001 ist aufgrund der negativen Einfliisse der
realen Aufwertung auf die Wettbewerbsfahigkeit slowakischer Anbieter, einer ro-
busteren inldndischen Nachfrage und der konjunkturellen Abkiihlung in Europa mit
einem moderaten Anstieg der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu rechnen.
Die Finanzierung der Defizite wird zudem aufgrund der zu erwartenden
Privatisierungseinnahmen mehr als gedeckt sein.

Deutlichere Entspannungssignale als die numerische Betrachtung der Einzelinkato-
ren weist der Gesamtindikator auf. Hier ist eine ununterbrochene Verringerung des
Risikopotenzials seit der zweiten Jahreshélfte 1999 erkennbar Die zuletzt erreichten
Werte sind die niedrigsten seit den ersten Messangaben von 1997. Bei allen In-
dikatoren — bis auf den neu aufleuchtenden Indikator ,kurzfristige Auslandsv-
erschuldung® — sind deutliche Riickginge in ihren Beitrdgen zum Gesamtwert fest-
zustellen.
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7.3 Andere Linder

7.3.1 Kroatien

In Kroatien nahm die Anzahl der aufleuchtenden Indikatoren im Vergleich zum
vorhergehenden Betrachtungszeitraum von 6/18 auf 5/18 leicht ab. Damit weist
Kroatien zusammen mit Russland die geringste Anzahl von Warnsignalen auf. Die
Griinde fiir die geringe Anzahl liegen zum einen — eher methodisch — in der Margi-
nalbetrachtung des Signalansatzes und in der seit Mitte 1999 festzustellenden rela-
tiven Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Situation. Zum anderen wurde aber
auch mit dem Regierungswechsel zu Beginn des Jahres 2000 ein konsequenter
wirtschaftspolitischer Kurswechsel eingeldutet, der die bestehenden Ungleich-
gewichte deutlich zu reduzieren vermochte. Trotz noch vielfdltiger struktureller
Schwichen der kroatischen Wirtschaft scheinen vor diesem Hintergrund und in
Anbetracht des jlingst abgeschlossenen IWF Unterstiitzungsprogramms die Risiken
fiir eine Finanzkrise eher gering.

Im Jahr 2000 erhohte sich, u. a. dlpreisbedingt, das Handelsbilanzdefizit auf knapp
18% des Bruttoinlandsprodukts. Gestiegene Einnahmen aus dem Tourismus- und
dem Transportgeschift fithrten jedoch zu einer starken Verbesserung der Dienst-
leistungsbilanz. Zusammen mit einem deutlichen Anstieg der Ubertragungen re-
sultierte dies im Jahr 2000 zu einer markanten Reduktion des Leistungsbilanzdefizits
von 7,6% auf 4,6% des Bruttoinlandsprodukts. Die Zustrome an auslédndischen
Direktinvestitionen erreichten dabei ein &hnliches Ausmall wie das Leistungs-
bilanzdefizit. Gleichzeitig stiegen die Devisenreserven und erreichten am Ende des
Betrachtungszeitraums einen Importdeckungsgrad von 4,2 Monaten. Bedenklich ist
allerdings die Entwicklung der kurzfristigen Auslandsverschuldung, auch wenn hier
der Grenzwert nicht verletzt wurde. Innerhalb des letzten Jahres stiegen sie um
knapp ein Viertel und entsprachen in etwa den gesamten offiziellen Bruttoreserven.
Eine restriktive Einkommenspolitik und Ausgabenkiirzungen in allen Bereichen
fithrten trotz Steuersenkungen zu einer Verringerung des Budgetdefizits von 7,4%
des Bruttoinlandsprodukts auf 6,5%. Dieses immer noch hohe Defizit soll trotz
weiterer Steuererleichterungen und erhéhten Rentenzahlungen in 2001 auf 5,3% des
Bruttoinlandsprodukts gesenkt werden. Hauptansatzpunkt sind Ausgabenein-
sparungen, insbesondere bei den Lohnen im &6ffentlichen Sektor und den Sozial-
ausgaben.

Im Gegensatz zu der leichten Entspannung, die durch die Einzelindikatoren darge-
stellt wird, zeigt der Gesamtindikator seit dem Frithjahr 2000 einen geringen Anstieg
des Risikopotenzials an. Insgesamt befindet sich der Gesamtindikator jedoch noch
auf einem sehr niedrigem Niveau.
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7.3.2 Russland

In Russland nahm die Anzahl der aufleuchtenden Indikatoren zum dritten Mal in
Folge ab und erreichte mit 5/18 einen neuen Tiefstwert seit dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise im August 1998. Die geringe Anzahl erklért sich aus der auBergewo6hnlich
kréftigen Aufschwungsphase der russischen Wirtschaft, die durch die jlingste
Untersuchungsperiode (07/1999 — 12/2000) umfasst wird. Die sich zuletzt an-
deutende Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hat sich dabei
noch nicht in einer merklichen Verschlechterung und neuen Grenzwertverletzungen
der Indikatoren niedergeschlagen. Insgesamt spiegelt die jetzige Anzahl der
Indikatoren ein niedriges Anfalligkeitsniveau fiir Finanzkrisen wider.

Von den fiinf aufleuchtenden Indikatoren verletzten drei {iber einen ldngeren Zeit-
raum ihre Grenzwerte (Verhiltnis von Kredit- zu Einlagenzinsen, M2-Multiplikator,
Kapitalflucht). Die Devisenreservenindikatoren gaben nur kurzfristig und zudem zu
Beginn der Betrachtungsperiode Warnsignale ab. Mit dem starken Anstieg des
Olpreises konnte iiber stark steigende Deviseneinnahmen auch der Bestand an
Devisenreserven rapide aufgebaut werden. Nachdem diese im Juni 1999 noch rund
12 Mrd. US-Dollar betrugen, kletterten sie bis zum Jahresende auf 28 Mrd. US-
Dollar. Der Anstieg der Devisenreserven war mit einer starken Erhéhung der
Geldmenge verbunden, da die Zentralbank die Devisen gegen Rubel aufkaufte.
Diese Politik resultierte in einer zuletzt wieder merklich anziehenden Inflation und
realen Aufwertung des Rubel gegeniiber dem Euro. Auch bei einem deutlich redu-
zierten Leistungsbilanziiberschuss wird sich dieser Trend fortsetzen und zu einer
weiteren Aufwertung des Rubel und einer Verschlechterung der Wettbewerbsbe-
dingungen russischer Anbieter fiihren. Diese Entwicklung diirfte — verbunden mit
den hohen anstehenden Schuldendienstleistungen an ausldndische Glaubiger —
mittelfristig wieder zu einem Anwachsen des Risikopotenzials fiithren.

Wie auch die Entwicklung der Einzelindikatoren anzeigt, weist die Entwicklung des
Gesamtindikators ein, seit der Krise vom August 1998 fast stetig gesunkenes
Risikopotenzial aus, mit durchgéngig riickldufigen Einzelbeitrdgen der betrachteten
Indikatoren. Der Indikator weist noch keine Tendenzen eines wieder zunehmenden
Risikopotenzials auf, wie sie durch die Wachstumsverlangsamung nahe gelegt
werden. Insofern diirfte hier der Gesamtindikator ein tendenziell zu positives Bild
der Lage vermitteln.
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7.3.3 Tiirkei

Wie in den drei vorhergehenden Untersuchungszeitrdumen gaben auch in diesem
Betrachtungszeitraum zehn der Indikatoren Warnsignale ab. Die iiberwiegende
Anzahl der Indikatoren stammte wiederum aus dem aullenwirtschaftlichen Bereich.
Dauerhafte Signale gingen insbesondere von dem realen Wechselkurs gegeniiber
dem Euro, den Importen und dem Verhéltnis von M2 zu den Devisenreserven aus.
Allerdings verletzten auch die Indikatoren ,,Budgetdefizit im Verhéltnis zum
Bruttoinlandsprodukt™ und ,,M2 Multiplikator* deutlich ihre Grenzwerte. Die an-
haltende Verschlechterung der makrodkonomischen Fundamentaldaten, die durch
die hohe Anzahl der aufleuchtenden Indikatoren angezeigt wurde, fiihrte zu dem
Ausbruch der Finanzkrise im November 2000.

Seit der Eskalation der Krise Ende Februar und der Wechselkursfreigabe der Lira ist
die Regierung bemiiht, die wirtschaftliche Stabilitdt wieder herzustellen. Zu diesem
Zweck wurde nach dem Wirtschaftsprogramm vom Mérz 2001, Mitte April ein
neues Austeritdtsprogramm vorgelegt. Zu den Ecksteinen dieses Programms gehort
eine Senkung der Staatsausgaben um neun Prozent in diesem Jahr. Diese soll im
Wesentlichen iiber Lohnzuriickhaltung und einen Einstellungsstop im 6ffentlichen
Sektor erzielt werden. Zudem soll die Privatisierung, z. B. der tiirkischen Telekom
und der staatlichen Fluglinie, vorangetriecben werden. Allerdings soll der Anteil
ausldndischer Investoren an politisch sensiblen Sektoren, wie der
Telekommunikation, nicht hdher als 50% sein. Dariiber hinaus soll der Finanzsektor
umstrukturiert und der Anteil der notleidenden Kredite gesenkt werden. Die
notwendigen finanziellen Mittel fiir diese Politik kann die Tiirkei allerdings nicht
aus eigener Kraft aufbringen. Nach inoffiziellen Verlautbarungen haben sich der
Internationale Wéhrungsfonds und die Weltbank Ende April 2001 dazu bereit ge-
funden, die existierenden Kreditzusagen von ca. 12 Mrd. US-Dollar um weitere
10 Mrd. US-Dollar an Krediten gegeniiber der Tiirkei aufzustocken. Diese Finanz-
hilfen waren nach Angaben des Wirtschaftsministers notwendig, um den kurzfris-
tigen Verpflichtungen des anstehenden Schuldendienstes ohne einer betréchtlichen
Ausdehnung der heimischen Geldmenge nachkommen zu kénnen. Mit den zusétz-
lichen Kreditzusagen wurde ein erheblicher Unsicherheitsfaktor bei der Finanzie-
rung der Reformvorhaben deutlich reduziert.

Die Entwicklung des Gesamtindikators zeigt, wie sich das Krisenpotenzial bis zum
Jahresende 1999 kontinuierlich aufgebaut hat. Durch das damals eingefiihrte Sta-
bilitdtsprogramm und dem damit einhergehenden wirtschaftspolitischen Anpas-
sungsmafnahmen konnte bis zum Herbst 2000 ein Riickgang verzeichnet werden,
bevor der Gesamtindikator seit Oktober 2000 wieder anstieg. Zunehmend gréf3ere
Beitrdge zu der Gesamtentwicklung gehen dabei von der Entwicklung des realen
Wechselkurses gegeniiber dem Euro und dem Geldmengenmultiplikator M2 aus.
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miert, sodass 1999:01 = 100. Die schattierte Fliche markiert das 18-Monatsfenster vor dem
Ausbruch der Krise im November 2000.
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7.3.4 UKraine

In der Ukraine, die zum ersten Mal in die Untersuchung einbezogen wurde, leuchtete
ein Drittel der Indikatoren (6/18) als Warnsignale auf. Keiner der Indikatoren
verletzte dabei seinen Grenzwert flir langere Zeit. Beurteilt man das Risikopotenzial
anhand der zahlenméaBigen Auspriagung der Signale, ist momentan nur eine geringe
Anfilligkeit fiir Finanzkrisen gegeben. Ahnlich wie im Falle Ruminiens
— und abgeschwicht Kroatiens und Russlands — miissen bei der Einschitzung der
Krisenanfilligkeit jedoch weitere Uberlegungen mit einbezogen werden. Zum einen
stellt der Indikatorenverlauf eine tatsdchliche Verbesserung der Situation gegeniiber
fritheren Phasen dar. Die Ukraine erlebte im Jahr 2000 zum ersten Mal seit Beginn
der Transformation mit einem Wachstum von 6% positive Zuwichse beim
Bruttoinlandsprodukt. Die Industrieproduktion stieg im Jahresverlauf um ca. 13%
an. Aufgrund der drastischen Abwertung des Hryvnia um 170% gegeniiber dem US-
Dollar zwischen August 1998 und erstem Quartal 2000 wuchsen die Exporte von
Giitern und Dienstleistungen im Jahr 2000 um iiber 20% auf US-Dollar-Basis. Die
Importe zogen zwar im Jahr 2000 nach dem tiefen Einbruch von 1999 auch an, ihr
Anstieg blieb mit 16% aber geringer. Insgesamt ergab sich damit ein Uberschuss in
der Handelsbilanz von knapp 1,9 Mrd. US-Dollar. Der Leistungsbilanziiberschuss
stieg auf 4,8% des Bruttoinlandsprodukts. Gleichzeitig schaffte es die ukrainische
Regierung — im Gegensatz zu fritheren Jahren — nur geringe Budgetdefizite zu
realisieren, um so ein neues Kreditprogramm mit dem IWF zu ermdglichen. Diese
positiven Entwicklungen fiihrten zu einer deutlichen Verbesserung des
Indikatorenverhaltens im Betrachtungszeitraum.

Es darf aber nicht libersehen werden, dass die positive Entwicklung von einem
iberaus niedrigen Niveau aus startet. In den ersten 8 Jahren der Transformation ist
das Bruttoinlandsprodukt gegeniiber 1991 um iiber 60% gesunken. Die ukrainische
Wirtschaft ist nach wie vor extrem fragil und der jetzige wirtschaftliche Aufschwung
stark abhédngig von der wirtschaftlichen Entwicklung in Russland.

Der Gesamtindikator, der aufgrund von Datenbeschrankungen erst ab 1998 zur
Verfiigung steht, zeigt, dass das Risikopotenzial fiir Finanzkrisen im Jahresverlauf
1999 stark gesunken ist. Seit Jahresbeginn 2000 stieg es dann wieder an, ohne jedoch
dem bisherigen Hochststand von Anfang 1999 nahe zu kommen. Einen relativ
groflen Beitrag lieferte dabei der M2-Multiplikator, der das hohe Wachstum der
Geldmenge um iiber 40% im Jahr 2000 widerspiegelt. Mit einer gleichzeitig recht
hohen Inflation von knapp 30% im Jahresdurchschnitt 2000 verringern sich auch
zunechmend die abwertungsbedingten Vorteile ukrainischer Anbieter.
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Ukraine
Entwicklung des Gesamtindikators
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Anmerkung: Auf der Ordinate ist der Indexwerte des Gesamtindikators abgetragen. Der Indexwert ent-
spricht der gewichteten Summe der einzelnen Indikatoren. Der Gesamtindikator ist nor-
miert, sodass 1999:01 = 100.
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8. Schlussbemerkungen

In diesem Bericht wurde fiir die EU-Beitrittskandidaten und andere ausgewihlte
Lénder Mittel- und Osteuropas das Risikopotenzial fiir Finanzkrisen evaluiert. Im
Rahmen des Signalansatzes wurden anhand einer Einzelindikatorenbetrachtungen
und einer Analyse des aggregierten Gesamtindikators die unterschiedlichen Anfal-
ligkeitsniveaus der Lander dargestellt. Insgesamt gilt, dass zu Beginn des Betrach-
tungszeitraums im Juni 1999 die Lénder meist hohe Werte des Risikopotenzials
aufwiesen. Dies war in erster Linie auf die damals noch deutlich spiirbaren Aus-
wirkungen der Asien- und Russlandkrise sowie der damit einhergehenden pronon-
cierten Nachfrageabschwichung in Westeuropa zuriickzufiihren. Hierdurch waren
die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen der untersuchten Lénder deutlich
eingetriibt. Im weiteren Verlauf des zweiten Halbjahres 1999 setzte sich — mit
Ausnahme der Tiirkei — zunehmend eine wirtschaftliche Erholung durch, die auf
verbesserte Exportmdglichkeiten nach Westeuropa basierte. Folgerichtig wurden
auch deutlich weniger Warnsignale im Zeitablauf ausgesendet. Insbesondere die
Industrieproduktion, die Exporte und der reale Wechselkurs gegeniiber dem US-
Dollar verlieen rasch die Warnsignalbereiche. In vielen Landern ldsst sich ab dem
zweiten Quartal 2000 allerdings wieder eine markante Verschlechterung der au-
Benwirtschaftlichen Indikatoren beobachten. In der Folge kam es zu keinen weiteren
Verbesserungen bei den oftmals noch hohen Leistungsbilanzdefiziten. Die
konjunkturelle Schwiche Westeuropas und der USA werden das weltwirtschaftliche
Umfeld weiter belasten. Im weiteren Verlauf des Jahres 2001 wird es demzufolge
auch zu einem Anstieg der durch die Indikatoren gemessenen Risikopotenziale
kommen. Besonders ausgeprigt bleibt das Risikopotenzial in der Tiirkei, wo die
notwendigen ReformmafBnahmen noch umgesetzt werden miissen. Aber auch in
Polen bestehen merkliche Risiken, da bei einer schwachen Binnennachfrage die
Eintriibung des internationalen Umfelds die Anfalligkeit fiir Turbulenzen auf den
Finanzmérkten nochmals erhdht.
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Ubersicht iiber die verwendeten Indikatoren

1) Budgetdefizit (+)
Der Indikator entspricht der klassischen von Krugman (1979) ausgefiihrten Erklé-
rung fiir Wahrungskrisen; er steigt vor Ausbruch einer Wéhrungskrise stark an.
Budgetdefizit, N
BIF,

100

(Anmerkung: Ein “ + “ist ein Budgetiiberschuss. Die Quartalsdaten flir das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
wurden linear interpoliert, um Monatsangaben zu erhalten.)

2) M2 Multiplikator (+)

Finanzkrisen gehen oftmals eng einher mit dem Wachstum des inlédndischen Ban-
kensektors im Zuge von Finanzmarktliberalisierungen. Dies ist meist verbunden mit
Reduktionen der Mindestreservepflicht und einem nachfolgenden Anstieg des
Multiplikators.

M?2,/Geldbasis,
M2, /Geldbasist_12

-1[*100

3) Inléindische Kreditgewihrung (+)

Sie steigt vor Ausbruch einer Finanzkrisekrise spiirbar an. Die Liberalisierung des
Finanzwesens kann zu einer drastischen Ausweitung der Kreditvergabe fiihren.
Nachfolgend steigt der Anteil notleidender Kredite, und es kommt zu einer Krise im
Bankensystem. Nach dem Ausbruch einer Wahrungskrise ist eine starke Kontraktion
der Kreditvergabe zu erwarten, da die Banken im Lichte sich verschlechternder
Portfolios nun vorsichtiger in ihrer Kreditvergabe werden.

Inléiindische Kredite, | BIF,
Inlindische Kredite, 1,/ BIF, |,

-1[*100

(Anmerkungen: Kreditgewahrung inldndischer Banken an Unternehmen und private Haushalte.)

4) Bankeinlagen (-)

Diese sollten kurz vor Ausbruch der Bankenkrise rapide sinken bzw. nicht weiter
anwachsen, da Inldnder, die einen besseren Informationsstand als Auslidnder haben,
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anfangen, das Vertrauen in die Fahigkeit des Bankensektors, effizient zu funktio-
nieren, zu verlieren.

Bankeinlagen,

: —-1|*100
Bankelnlagent_l )

(Anmerkung: Die Bankeinlagen entsprechen den Termin- und Sichteinlagen der Unternehmen und der
privaten Haushalte.)

5) Exporte (-)

Wiéhrungskrisen sind eng verbunden mit iberbewerteten realen Wechselkursen. Aus
diesem Grund ist anzunehmen, dass sie im Vorfeld der Krise niedrige
Wachstumsraten aufweisen. Eine schwache Exporttitigkeit erhdht zudem den Druck
auf das Bankensystem, da die verminderte Wettbewerbsfiahigkeit die Wahr-
scheinlichkeit des Konkurses von Unternehmen erhoht und so die Portfolioqualitét
der Banken mindert.

Exporte; _11*100
Exportet_l b

6) Importe (+)

Auf Seiten der Importe ergibt sich kein einheitliches Bild, da die reale Aufwertung
prinzipiell zu einer Belebung der Importe fithren sollte. Allerdings kann eine
schwache Exportleistung auch mit Wachstumseinbuen verbunden sein, die die
Importneigung wiederum hemmen wiirde.

Importe, 1 1*100
Importet_l b
7 Realer Wechselkurs (RWK)

Vor dem Ausbruch einer Finanzkrise ist der reale Wechselkurs relativ zum Trend
iiberbewertet. Dies wirkt sich negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit der inléndischen
Unternehmen aus.

RWK; —trend (RWK)

(Anmerkung: Der reale Wechselkurs der Landeswéhrung zum Euro wird mit Hilfe des harmonisierten
Preisindexes (HVPI) berechnet. Die Riickrechnung des Kurses bis zum Januar 1993 er-
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folgt mit Hilfe des Wechselkurses zum Ecu. Als Signal wird eine Uberbewertung des re-
alen Kurses gedeutet. Eine Uberbewertung liegt dann vor, wenn der reale Wechselkurs
unterhalb des langfristigen Trends liegt. Als Trend werden zunéchst drei Alternativen
getestet: linear, logarithmisch und exponentiell. Es wird derjenige Trend mit dem
hochsten R? ausgewihlt.)

8) Reserven

Die Verdnderungsrate der Devisenreserven nimmt spiirbar vor beiden Krisen ab. Bei
Wihrungskrisen ist dies auf die Interventionen der Zentralbank zuriickzufiihren.

Reserven,
———=1(*100
Reserven,[_1 D)

(Anmerkung: Die Reserven entsprechen den Devisenreserven in US-Dollar.)

9) M2 / Reserven

Dieser Indikator zeigt einen deutlichen Anstieg in den Vorperioden beider Krisen.
Dies lésst sich auf einen Anstieg von M2 und einen zu erwartenden Riickgang der
Devisenreserven durch Stiitzungsmalinahmen der Zentralbank und Verkdufe der
Wihrung durch Inldnder erklaren.

M2t /Reservent

-1[*100
M2,[_1 P /Reserven,[_1 P

10) Zinsdifferenz

Die Differenz zwischen inléndischen und ausldandischen Zinsen steigt vor Finanz-
krisen an. Bei Problemen im Bankensektor versuchen sich die Banken iiber eine
Erh6hung der Kreditzinsen zu rekapitalisieren. Bei Wahrungskrisen soll ein hoherer
Zins Kapitalabfliisse verhindern und die inldndische Wiahrung stiitzen.

Inlindischer Kreditzinssatz, ./. US-Zinssatz;

11) Weltzinssatz

Ein exogener Anstieg des Weltrealzinses verteuert die Finanzierungskosten der
inlédndischen Banken und Unternechmen. Dies begiinstigt den Ausbruch einer Ban-
kenkrise und sofern es die Schuldenbelastung des Staates erhoht, wie dies in Latein-
und Mittelamerika vor dem Ausbruch der Schuldenkrise stattfand, auch den
Ausbruch einer Wahrungskrise.

US-Zinssatzy
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(Anmerkung: Als Weltzinssatz wird die Rendite 10-jéhriger US-Staatsanleihen (10Y-TB) mit konstan-
ter Laufzeit herangezogen.)

12) Auslandsverschuldung (+)

Hohe Auslandsverschuldungen kénnen zu einem Umkippen der Marktbewertungen
eines Landes fiihren, sofern die Schuldenentwicklung als nicht aufrechterhaltbar
angesehen wird.

Auslandsverschuldungt 11*100

Auslandsverschuldungt_1 b

(Anmerkung: Die Auslandsverschuldung ist definiert als die Forderungen BIZ-berichtspflichtiger Ban-
ken gegeniiber einem Land (6ffentlicher Sektor, Banken, privater Sektor).)
13) Kurzfristige Auslandsverschuldung (+)

Ein Anwachsen kann auf Probleme eines Landes hindeuten, aufgrund des gestie-
genen Risikos langfristige Kredite zu erhalten.

kurzfristige Auslandsverschuldung, 1 %100

Auslandsverschuldungt_l D)

(Anmerkung: Die kurzfristige Auslandsverschuldung entspricht den Forderungen von BIZ-berichts-
pflichtiger Banken gegeniiber einem Land mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.

14) Kapitalflucht (+)

Inldnder werden in den theoretischen Modellen zu Finanzkrisen als Insider behan-
delt; sie erfahren als erste von Stabilitédtsproblemen, sei es beim Wechselkurs oder
im Bankensystem. Fiir sie bestehen dann Anreize, ihr Vermdgen abzuziehen und im
Ausland anzulegen.

Einlagen, 1 %100
Einlagent_lz

(Anmerkung: Als Proxy fiir Kapitalflucht werden die Einlagen von Inléndern bei BIZ-berichtspflichti-
ger Banken verwendet.)
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15) Industrieproduktion (-)

Typischerweise kommt es im Vorfeld einer Finanzkrise zu einer Abschwéchung des
Wirtschaftswachstums, das sich in einem Riickgang der Industrieproduktion
widerspiegelt.

Industrieproduktion, L1100

Industrieproduktion 12

16) Inléindischer Zinssatz (+)

Im Vorfeld einer Finanzkrise wird hédufig die Stabilitdt des Wechselkursregimes
getestet. Zur Verteidigung des Wechselkurses erhoht die Zentralbank die Zinsen.

Einlagenzinssatz;

17) Kreditzins / Einlagenzins (+)

In den mittel- und osteuropdischen Landern nutzen die Banken eine Anhebung der
Kreditzinsen, deren Bilanzen teilweise noch mit einem relativ hohen Anteil von
notleidenden Krediten belastet sind, zur Rekapitaliserung. Somit weist ein hoher
Zinsspread auf Probleme im Bankensektor hin.

Kreditzinssatz,
Einlagenzinssatz,
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Tabelle Al:
Eigenschaften der Indikatoren

Wihrungskrise

Indikator Signalverhalten® | Kritische Region N01se-to'- signal
Quotient

Fiskalpolitik

Budgetdefizit/BIP + 18 0,13

Geldpolitik

M2 Multiplikator 32 0,94

Inldndische Kreditgewdhrung/BIP 14 0,36

Bank Runs

Bankeinlagen - 8 0,25

Leistungsbilanz

Exporte - 10 0,12

Importe + 18 1,70

Realer Wechselkurs - 28 0,37

Kapitalbilanz

Reserven 18 0,31

M2/Reserven - 0,33

Zinsdifferential + 1,05

Weltzinssatz + 28 1,08

Auslandsverschuldung + 7 0,63

Kapitalflucht + 12 1,26

kurzfristige Auslandsverschuldung + 10 0,24

Wachstum

Industrieproduktion - 28 0,69

Inlandischer Nominalzins + 6 0,60

Kreditzins/Einlagenzins + 8 0,13

* Das Zeichen gibt die erwartete Verdnderung einer Variablen im Vorfeld einer Krise an. Ein (+)-Zeichen
bedeutet eine Zunahme der Variablen und ein (-)-Zeichen eine Abnahme.
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Tabelle A2:
Bedingte Wahrscheinlichkeiten einer Finanzkrise
Index des Gesamtindikators Wahrscheinlichkeit einer Krise
0-70 0,0455
71-80 0,1905
81-90 0,3500
91 - 100 0,4194
101 -110 0,3514
111-120 0,3846
121-130 0,5556
131 -140 0,5714
141 -150 0,5556
> 151 0,6667

Quelle: Berechnungen des IWH.

Tabelle A3:
Prognosegiite des Gesamtindikators
Gesamtindikator
Originalspezifikation
(14 Indikatoren)
Prognosegiite
Quadratic Probability Score (QPS) 0,297
Schwellenwert bei 25% der bedingten Wahrscheinlichkeit
Anteil der richtig erkannten Krisenphasen® 83,3
Anteil der richtig erkannten Ruhephasen® 57,7
Anteil der falschen Alarme an der Gesamtzahl falscher Alarme® 424
Anteil der richtig erkannten Beobachtungen? 63,8
Schwellenwert bei 50% der bedingten Wahrscheinlichkeit
Anteil der richtig erkannten Krisenphasen® 18,5
Anteil der richtig erkannten Ruhephasen® 90,6
Anteil der falschen Alarme an der Gesamtzahl falscher Alarme® 9,4
Anteil der richtig erkannten Beobachtungen? 73,2

*Eine Krisenphase ist richtig erkannt, wenn die geschitzte Wahrscheinlichkeit einer Krise oberhalb des
Schwellenwertes liegt und innerhalb von 18 Monaten eine Krise ausbricht, A/[A+C]. — ° Eine Ruhephase
ist richtig erkannt, wenn die geschitzte Wahrscheinlichkeit einer Krise unterhalb des Schwellenwertes
liegt und innerhalb von 18 Monaten keine Krise ausbricht, D/[B+D]. — ¢Ein falscher Alarm liegt dann
vor, wenn die geschitzte Wahrscheinlichkeit einer Krise oberhalb des Schwellenwertes liegt und
innerhalb von 18 Monaten keine Krise ausbricht, B/[B+D]. — ¢ Dies entspricht [A+D]/[A+B-+C+D].

Quelle: Berechnungen des IWH, (Tabelle nach Berg/ Patillo 1999).
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Tabelle A4:

Prognosegiite des Gesamtindikators (Pesaran-Timmermann Test)
Schwellenwert 25% 30% 35% 40% 45% 50%
P-T Teststatistik 27,59* 27,59* 26,71" 12,30 3,31 3,31

Anmerkung: Die Pesaran-Timmermann Teststatistik ist asymptotisch normal-verteilt. Die Nullhypothese
ist, dass sich die empirisch ermittelten Vorhersagen nicht von Zufallsvorhersagen
unterscheiden. * bedeutet, dass die Nullhypothese bei einem Signifikanzniveau von 5% ab-
gelehnt wird.

2
Der kritische Wert fiir Zl 0.95 ist 3,841.

Abbildung Al:
Ubersicht tiber die aufleuchtenden Indikatoren, Mirz 1998 bis Dezember 2000
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Fortsetzung Abbildung Al:

Ubersicht iiber die aufleuchtenden Indikatoren, Januar 1998 bis Dezember 2000
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Abbildung A2:

Uberblick iiber die bedingten Wahrscheinlichkeiten
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Anmerkung: Die schattierten Flachen markieren das 18-Monats-Zeitfenster vor einer Krise.

Quelle: Berechnungen des IWH.
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