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Abschatzung des Risikos von Bankenkrisen®

In den letzten beiden Jahrzehnten haben Bankenkrisen sowohl in den aufstre-
benden Volkswirtschaften als auch in den Industrielandern an Haufigkeit und
Schwere zugenommen.” Die Kosten dieser Krisen in Form von Einbussen bei
der Wertschopfung waren hoch; sie machten typischerweise einen zwei-
stelligen Prozentsatz des BIP aus. Darum wurden in letzter Zeit erhebliche
Anstrengungen unternommen, ,Frihwarnindikatoren* fur Krisen zu entwickeln,
die es den Entscheidungstragern erlauben wirden, rascher Korrektur-
massnahmen zu ergreifen.

In diesem Beitrag wird ein Set vorausschauender Indikatoren fiir Banken-
krisen vorgeschlagen. Wie bereits in Borio und Lowe (2002) wird argumentiert,
dass es moglich sein kann, eine Haufung bestimmter Schwachstellen, die auf
eine bevorstehende Bankenkrise hindeuten, mit einiger Zuverlassigkeit zu
erkennen. Der genaue Zeitpunkt der Krisen lasst sich jedoch nicht vorher-
sagen. Die entsprechenden Indikatoren beziehen sich dabei ausschliesslich
auf Ex-ante-Informationen, basieren auf der Interaktion zwischen wenigen
Variablen, konzentrieren sich auf kumulative Prozesse, die zu Spannungen
fuhren, und berilcksichtigen unterschiedliche Zeithorizonte. In ihren bisherigen
Arbeiten hatten die Autoren hauptsachlich das Kreditvolumen und die Preise
von Vermdégenswerten berlcksichtigt; jetzt untersuchen sie auch die Informa-
tionen, die Aufwertungen des realen Wechselkurses zu entnehmen sind, und
untersuchen den relativen Prognosewert der Indikatoren getrennt nach
Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften.

Im ersten Abschnitt dieses Beitrags wird kurz auf die Urspriinge von
Bankenkrisen eingegangen. Im zweiten Abschnitt wird die Wahl der Indikatoren
begriindet und ihr Prognosewert analysiert. Im Schlussabschnitt werden einige
Vorbehalte zur Analyse angebracht und Vorschlage fir zukinftige weitere
Untersuchungen vorgelegt.

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Stand-
punkt der BIZ deckt. Die Autoren danken Philippe Hainaut fir seine wertvolle Unterstutzung
bei den Recherchen.

S. Bordo et al. (2001) und — mit Schwerpunkt auf den Kosten dieser Krisen — u.a. Hoggarth
und Saporta (2001).
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Die Ursachen von Bankenkrisen®

Die jeweilige Ansicht Uber die Ursachen von Bankenkrisen beeinflusst die
Strategie bei der Entwicklung vorausschauender Krisenindikatoren, aber auch
das Urteil Uber die Nutzlichkeit dieser Indikatoren. Die Ansicht, die den hier
vorgestellten Indikatoren zugrunde liegt, beruht auf vier Beobachtungen.

Erstens resultieren Bankenkrisen in erster Linie aus sich verschlech-
ternden wirtschaftlichen Fundamentaldaten, insbesondere einer abnehmenden
Qualitat der Vermdgenswerte. Die Rolle zufalliger Veranderungen in der Anle-
ger- oder Einlegerstimmung im In- oder Ausland, wie sie von einigen
Beobachtern stark betont wird, riickt dabei in den Hintergrund.* Diese Sicht-
weise liefert somit auch eine Begriindung dafur, dass Krisen — wenigstens bis
zu einem gewissen Grad — mit Hilfe vorausschauender Naherungsgréssen fir
sich verschlechternde Fundamentaldaten vorhergesehen werden kénnen.

Zweitens entsteht eine Bankenkrise mit erheblichen gesamtwirtschaft-
lichen Kosten oft durch eine Exposition mehrerer Finanzinstitute gegeniber
gleichen Risiken (,gemeinsame Risikofaktoren“).5 Typische Beispiele sind eine
starke Abhangigkeit von bestimmten Vermdgensanlagen wie Immobilien oder
Aktien, von der Entwicklung bestimmter wichtiger Branchen oder von der
Nachhaltigkeit eines Wirtschaftsaufschwungs. Aus diesem Grund spiegeln
schwerwiegende Bankenkrisen zumeist Schwankungen im Gesamt-BIP wider
und verstarken sie sogar noch.

Drittens bauen sich Schwachen — bedingt durch die sich aufschaukelnde
Interaktion zwischen dem Finanzsektor und der Realwirtschaft — in der Regel
im Zeitablauf auf. Stark abstrahiert lasst sich dieser Prozess wie folgt
beschreiben: Mit zunehmender wirtschaftlicher Expansion steigen die Preise
von Vermoégenswerten, das Risiko nimmt in der Wahrnehmung der Markt-
teilnehmer ab, und externe Finanzierung wird billiger und ist reichlicher verfiig-
bar. Diese Entwicklung férdert die Expansion; wenn sie zu weit geht, werden
schliesslich Ungleichgewichte im Finanzsektor durch gunstige wirtschaftliche
Rahmenbedingungen verschleiert. Durch die Ungleichgewichte verfestigen sich
Verwerfungen in der Realwirtschaft, oftmals in Form Ulbermassiger Investi-

Eine ausfiihrlichere Darstellung einiger in diesem Abschnitt vorgestellten Argumente findet
sich in Borio (2002).

Im Gegensatz hierzu betont eine verbreitete alternative Sichtweise die Phdnomene des mul-
tiplen Gleichgewichts und der Eigendynamik von Runs, die durch die unvermeidliche
Inkongruenz der Liquiditdt von Forderungen und von Verbindlichkeiten in Landeswéahrung
oder — in einem internationalen Umfeld — in Fremdwahrung ermdglicht werden. Diese Ansicht
geht zurick auf den massgeblichen Artikel von Diamond und Dybvig (1983), fir den Kontext
einer offenen Volkswirtschaft erweitert von Chang und Velasco (1998). Eine Analyse der
Krisen in Ostasien, die sich an diese Ansicht anlehnt, findet sich in Radelet und Sachs (1998).

Naturlich kénnen drohende allgemeine Probleme im System ihren Ursprung durchaus auch im
Zusammenbruch eines einzelnen Finanzinstituts aufgrund individueller Faktoren, beispiels-
weise grober Managementfehler, haben. In diesem Fall wiirde sich der Zusammenbruch tber
verschiedene Domino- oder Ansteckungsmechanismen aufgrund bestehender Kreuzexposi-
tionen, moglicherweise auch durch undifferenzierte Panikreaktionen von Marktteilnehmern, im
ganzen System ausbreiten. Wahrend sich jedoch bei bekannten Beispielen, wie dem Zusam-
menbruch des Bankhauses Herstatt oder dem Beinahe-Zusammenbruch von LTCM, durchaus
gewisse Ausbreitungseffekte zeigten, so verblassen doch deren gesamtwirtschaftliche Kosten
gegeniiber denen von Episoden, die auf eine generelle Uberbeanspruchung des Finanz-
systems zuriickzufuhren sind.
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tionen in Branchen, die vom ginstigen Umfeld am starksten profitieren. Die
unausgewogene Boomphase tragt bereits den Keim des kommenden Ein-
bruchs in sich. Irgendwann kehrt sich die Entwicklung um. Wenn das Finanz-
system in der Boomphase nicht ausreichende Schutzmassnahmen aufgebaut
hat, kann die darauf folgende Kontraktion zu einer weit verbreiteten Instabilitat
fuhren. Im Nachhinein zeigt sich das Bild eines typischen Finanzzyklus.®

Viertens schliesslich mag der Zeitpunkt der Krise zwar nicht vorhersehbar
sein, doch sollte es immerhin méglich sein, die Symptome sich entwickelnder
Ungleichgewichte im Finanzsektor zu erkennen. Die obige abstrahierte
Beschreibung legt den Schluss nahe, dass ein ungewdéhnlich lang anhaltender
und rascher Anstieg des Kreditvolumens und der Preise von Vermdgenswerten
in jeglichen Indikatorsets eine zentrale Rolle spielen musste. Fir einige kleine
offene Volkswirtschaften kénnte auch die kumulative reale Aufwertung der
Landeswahrung ein nutzlicher Indikator sein, der sowohl den Druck erfasst, der
mit Kapitalzuflissen verbunden ist, als auch den potenziellen Aufbau entspre-
chender Waéhrungsinkongruenzen. Sofern verfigbar, kénnten auch real-
wirtschaftliche Messgrossen fir einen etwaigen Ubermassigen Aufbau des
Kapitalstocks, sei es auf Branchen- oder auf gesamtwirtschaftlicher Ebene,
nitzliche Informationen enthalten.

Auf den ersten Blick hatten mehrere der Bankenkrisen seit den achtziger
Jahren eine mehr als nur oberflachliche Ahnlichkeit mit der obigen abstrakten
Beschreibung von Spannungen im Finanzsektor. Unter den Industrielandern
gilt dies vor allem fur die Krisen in den nordischen Landern und in Japan. Die
Probleme im Finanzsektor mehrerer englischsprachiger Lander Anfang der
neunziger Jahre — u.a. der USA, des Vereinigten Konigreichs und Australiens —
waren zwar bei weitem nicht so schwer wiegend, wiesen aber ganz &hnliche
Charakteristika auf. Unter den aufstrebenden Volkswirtschaften lassen sich die
Erfahrungen mehrerer lateinamerikanischer Volkswirtschaften (besonders im
Sudzipfel des Kontinents) Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre
anfuhren, ferner Mexiko Mitte der neunziger Jahre oder — in neuerer Zeit — die
Asien-Krise. Als besonders gravierend erwiesen sich diese Bankenkrisen,
wenn sie mit Wahrungskrisen zusammenfielen.

Weiter zurlick in der Geschichte waren Krisen dieser Art in der Zeit vor
dem Zweiten Weltkrieg — als die Finanzméarkte ebenfalls national wie auch tber
Landesgrenzen hinweg weitgehend liberalisiert waren — nichts Ungewdhn-

® Die Bedeutung eines Kreditvergabe-Booms wird von zahlreichen Beobachtern unterstrichen,

in jingster Zeit u.a. von Gavin und Hausmann (1996), Gourinchas et al. (1999) sowie
Eichengreen und Arteta (2000). Uneinigkeit herrscht jedoch lber die Faktoren, die derartigen
,Boom-Bust“-Episoden zugrunde liegen. Einige Beobachter (z.B. Corsetti et al. 1999) betonen
die Bedeutung von Lernschwierigkeiten im Anschluss an eine Liberalisierung und ,moral
hazard“-Situationen. Die Relevanz dieser Faktoren ist zwar nicht zu verneinen, doch sind sie
wohl eher Symptome a) der generellen Schwierigkeit, die zeitliche Entwicklung von Risiken,
insbesondere systemweiter Risiken, zu analysieren, und b) von Anreizen fir Handlungs-
weisen, die im Einzelfall zwar verniunftig sind, fur das Ganze jedoch unerwiinschte Folgen
haben koénnen. Diese Mechanismen kodnnen zu extrem prozyklischen Entwicklungen im
Finanzsystem fuhren, die einer Destabilisierung des Systems den Boden bereiten. Eine aus-
fuhrlichere Darstellung dieser Auffassung findet sich beispielsweise in Borio et al. (2001),
Lowe (2002) und BIZ (2001).
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liches.” Generell gibt es in der Literatur Gber Finanzkrisen unzahlige Verweise
auf eine beschleunigte Kreditausweitung und gréssere mittelfristige Ausschlage
bei den Verm('jgenspreisen.8

Empirische Belege

Die vorstehende Analyse sagt einiges uUber die Art der Prozesse, die Instabili-
taten im Finanzsystem zugrunde liegen kénnen. Doch wahrend diese im Nach-
hinein leicht zu identifizieren sein durften, ist es zweifellos schwieriger, sie
allein auf der Grundlage von Ex-ante-Informationen zu erkennen, wie es von
politischen Entscheidungstragern erwartet wird. Lassen sich entstehende
Schwachen rechtzeitig erkennen und entsprechende Gegenmassnahmen
ergreifen?

Der analytische Ansatz

Um sich einer Antwort auf diese Frage anzunéhern, wurde ein Set von Indika-
toren konstruiert und ihr Prognosewert fir Bankenkrisen statistisch tberprift.°
Die Schematisierung von Instabilitaten im Finanzsystem, wie sie weiter oben
dargestellt wurde, liefert nutzliche Hinweise darauf, wie Vorlaufindikatoren fir
Bankenkrisen aussehen kdnnten.

Zunachst einmal sollte eine Kombination weniger Variablen ausreichen,
um das Entstehen von Schwéachen zu erfassen. Ausserdem sollte die Konzen-
tration auf wenige Variable die Zuverlassigkeit der entsprechenden Indikatoren
verbessern. Wie dargestellt, durften die Kreditentwicklung, die Preise von
Vermdgenswerten und vielleicht der Wechselkurs nitzliche Informationen tber
das Entstehen eines Ungleichgewichts im Finanzsektor liefern. Drei Kern-
variable werden daher betrachtet: das Verhdaltnis des Kreditvolumens (im
privaten Sektor) zum BIP, die Aktienkurse (deflationiert mit dem allgemeinen
Preisniveau) und der reale effektive Wechselkurs. Wegen unzureichender
Datenbasen konnte leider die Entwicklung der Immobilienpreise nicht berick-
sichtigt werden, obwohl diese bei Bankenkrisen eine deutlich wichtigere Rolle
gespielt haben dirften als die Aktienkurse. Bis zu einem gewissen Grad kdnnte
jedoch die Entwicklung der Aktien- und Wechselkurse als Naherungswert
gelten, denn erfahrungsgeméass bewegen sich diese, wenn auch mit einem
gewissen Vor- oder Nachlauf, parallel zu den Immobilienpreisen.

Als nachstes missen die kumulativen Prozesse erfasst werden, die
bereits in der Boomphase den Grundstein fur die kommende Krise legen. Dazu
wird untersucht, wie weit die Kernvariablen (in Rangstufen) vom Trend abwei-

" S.z.B. Goodhart und de Largy (1999) oder — mit einer ausfiihrlichen Darstellung der Entwick-

lung in Australien — Kent und D’Arcy (2001).
Das klassische Referenzwerk hierzu ist Kindleberger (1996).

Einschlagige Untersuchungen finden sich in IWF (2002), Bell und Pain (2000), Eichengreen
und Arteta (2000) sowie Hawkins und Klau (2000).
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chen.” Zu erwarten ware, dass sich finanzielle Ungleichgewichte und somit
maogliche spatere Anspannungen im Finanzsystem dadurch ankindigen, dass
das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP, die realen Aktienkurse und/oder der reale
effektive Wechselkurs ,hinreichend weit oberhalb“ des Trends liegen (d.h. eine
kritische Schwelle tiberschreiten).™* Dartber hinaus darf der Trend nur auf der
Grundlage derjenigen Informationen bestimmt werden, die zum Zeitpunkt der
zu treffenden wirtschaftspolitischen Entscheidungen auch vorliegen. Fir die
Abschatzung von Schwachen zu einem bestimmten Zeitpunktt werden die
Abweichungen daher auch nur aufgrund von zum Zeitpunktt vorliegenden
Daten berechnet; Daten, die erst spater zur Verfiigung stehen wiirden, bleiben
unberi]cksichtigt.12

Da hier eine Kombination von Variablen interessiert, werden zusammen-
gesetzte Indikatoren betrachtet, bei denen ein Signal fir drohende Anspan-
nungen nur dann als ,gesetzt* gilt, wenn die Schwellenwerte fir die entspre-
chenden Variablen gleichzeitig Uberschritten werden. Auf der Grundlage der
abstrakten Beschreibung des Ursprungs von Bankenkrisen werden vier Kombi-
nationen untersucht: a) Kreditvolumen und Aktienkurse, b) Kreditvolumen und
Wechselkurs, c¢) Kreditvolumen und entweder Aktienkurse oder Wechselkurs
und d) Kreditvolumen, Aktienkurse und Wechselkurs. In Fall c) gilt das Signal
als gesetzt, wenn entweder die Abweichungswerte beim Kreditvolumen und
den Aktienkursen oder die Abweichungswerte bei den Aktienkursen und den
Wechselkursen gleichzeitig Uberschritten werden, denn méglicherweise kénnte
jede der beiden Kombinationen bereits fir sich als Anzeichen fur eine
kommende Krise ausreichen. In Fall d) dagegen wird ein selektiverer Massstab
angelegt; das Signal gilt nur dann als gesetzt, wenn alle drei Schwellenwerte
gleichzeitig Uberschritten sind.

Da es schwierig ist, den genauen Zeitpunkt einer Krise vorherzusagen,
wird schliesslich das Verhalten der Indikatoren Uber unterschiedliche Zeit-
horizonte betrachtet. Die Grundidee dabei ist: Wenn eine Schwéche identifiziert
wird, kann irgendwann in der (nicht allzu fernen) Zukunft eine Krise eintreten.
Ist diese Grundidee richtig, so ware zu erwarten, dass die Zuverlassigkeit der
Prognose mit der Lange des Zeithorizonts steigt. Ein Signal gilt als zu Recht

1 Der Trend wird mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-Filters geschéatzt. Der Wert fir Lambda wird

auf 1 600 festgelegt. Die Abweichungswerte werden beim Kreditvolumen in Prozentpunkten,
bei den realen Aktienkursen und dem realen Wechselkurs in Prozent des Trendniveaus
ausgedruckt.

1 Ausserdem wurde untersucht, inwieweit die Produktionsliicke als Variable einige der in den

Finanzvariablen enthaltenen Informationen ersetzen kénnte. Es zeigte sich jedoch, dass diese
Variable keine Zusatzinformationen bietet und den Messgrossen finanzieller Ungleichgewichte
unterlegen ist. Aus Platzgrinden kann die einschlagige Argumentation hier nicht wieder-
gegeben werden. Der interessierte Leser sei daher auf Borio et al. (2002) verwiesen.
2 In der Praxis gibt es gewisse Verzdgerungen bei den Daten zum Verhéltnis Kredit-
volumen/BIP. Diese werden im Folgenden nicht berlicksichtigt. Angesichts dieser Verzége-
rungen missten eigentlich die anhand der verfuigbaren Informationen prognostizierten BIP-
Werte verwendet werden. Da die Analyse sich jedoch auf ganze Jahreszeitrdume bezieht,
dirfte dieses Problem unerheblich sein.
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(korrekt) gesetzt, wenn in einem der Jahre innerhalb des gewahlten Zeit-
horizonts eine Krise eintritt."?

Welches Kriterium ist fir die Festlegung der kritischen Schwellenwerte
und die Bedeutung des Prognosewerts der Indikatoren geeignet? Ein guter
Indikator zeichnet sich durch zwei Eigenschaften aus: Einerseits misste er
einen hohen Prozentanteil der tatsachlich eintretenden Krisen signalisieren.
Andererseits durfte er nicht zu oft ansprechen, also keine Krisen signalisieren,
die sich dann nicht einstellen. Technisch gesprochen besadsse ein solcher
Indikator ein geringes Rausch-Signal-Verhéltnis (,noise-to-signal ratio).*
Allerdings wird nicht einfach ein maoglichst niedriges Verhéaltnis angestrebt.
Vielmehr wurde arbitrdr der Zahl der korrekt signalisierten Krisen ein hdheres
Gewicht beigemessen, denn bei einer nicht im Voraus erkannten Krise durften
die Kosten hoher sein als bei einer falschlicherweise vorausgesagten Krise, die
dann nicht eintritt.’> Auf der Grundlage dieses Kriteriums wird die Kalibrierung
der Schwellenwerte in kombinierter Form vorgenommen,16 d.h. fur jeden
Indikator wird aus verschiedenen Kombinationen von Schwellenwerten
diejenige gesucht, die das beste Resultat ergibt."’

Die Stichprobe umfasst 34 Lander (21 Industrielander und 13 aufstre-
bende Volkswirtschaften), die so ausgewahlt wurden, dass sie hinsichtlich ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung relativ homogen sind.*® Es werden Jahresdaten fur
den Zeitraum 1960 bis 1999 betrachtet. Als Ausgangsbasis dient eine

¥ Wenn ein Signal im gleichen Jahr gesetzt wird, in dem die Krise eintritt, gilt es ebenfalls als

korrekt, da es schwierig ist, ein genaues Anfangs- und Enddatum fiir eine Periode finanzieller
Anspannungen festzulegen, und da der Betrachtungszeitraum (ein ganzes Jahr) eine recht
grobe Masseinheit ist. In den Tabellen sind diese Félle jeweils gemeinsam unter Jahr 1 dar-
gestellt, das also das aktuelle Jahr und das Folgejahr reprasentiert.

1 Genauer ausgedriickt ist der Zahler des Rausch-Signal-Verhaltnisses das Verhaltnis der

félschlich vorhergesagten Krisen zu samtlichen nicht-kritischen Episoden (die maximale
Anzahl derartiger Fehler). Der Nenner ist das Verhéltnis der korrekt vorhergesagten Krisen zu
samtlichen kritischen Episoden (die maximale Anzahl korrekter Krisenvorhersagen). Der
Verhéltniswert ist somit das Verhéltnis der Zahl von Typ-ll-Fehlern zu 1 minus der Zahl von
Typ-I-Fehlern.

*  Ausserdem kénnte man in manchen Fallen das Rausch-Signal-Verhaltniss beliebig ver-

kleinern, wenn man die Selektivitdt des Schwellenwerts erhdht. Es ist somit geféhrlich, allein
aus der Minimierung dieses Kennwerts Schlussfolgerungen zu ziehen. Natirlich kénnte man
bei der Wahl des Schwellenwerts starker formal vorgehen, indem man den Kosten von Typ-I-
und Typ-lI-Fehlern ein spezifisches Gewicht zuweist. Eine sehr viel ausfihrlichere Darstellung
der Ergebnisse einzelner Schwellenwerte fir einige der hier vorgestellten Indikatoren findet
sich in Borio und Lowe (2002).

*  Die Betrachtung zusammengesetzter Indikatoren und die kombinierte Kalibrierung von Signa-

len entspricht den ,interaktiven* Variablen in der Regressionsanalyse. Das bedeutet
beispielsweise, dass eine Ausweitung des Kreditvolumens von unterschiedlicher Relevanz
sein kann, je nachdem, ob sie von einem raschen Anstieg der Preise von Vermdgenswerten
begleitet ist oder nicht. Die Bedeutung ,interaktiver* Variablen wurde bereits von McFadden et
al. (1985) herausgestellt, seitdem aber erstaunlicherweise nicht mehr beachtet.

" Der hier verwendete Ansatz unterscheidet sich daher methodisch in mehrfacher Hinsicht von

dem von Kaminsky und Reinhart (1999): Er verwendet nur Ex-ante-Informationen, er kon-
zentriert sich auf eine kleine Zahl von Variablen, er entwickelt zusammengesetzte Indikatoren
auf der Grundlage einer kombinierten Kalibrierung von Signalen, er betont kumulative
Prozesse, und er beachtet inshesondere die Auswirkungen unterschiedlicher Zeithorizonte.

8 Details zur Stichprobe finden sich in Borio and Lowe (2002).
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Standarddefinition des Begriffs ,Bankenkrise”, die in der Forschung bereits
fruher verwendet wurde.” Auf dieser Grundlage erfasst die Stichprobe
40 Krisen in 27 der 34 Lander, davon 16 Krisen in Industrielandern und 24 in
aufstrebenden Volkswirtschaften.

Untersucht wird das Verhalten der Indikatoren, wobei die Lander sowohl
gemeinsam als auch getrennt nach Industrielandern und aufstrebenden Volks-
wirtschaften betrachtet werden. Dies kdnnte einigen Aufschluss dartber geben,
inwieweit die Indikatoren unterschiedlich kalibriert werden mussen, um lander-
spezifische Eigenheiten zu beriicksichtigen. Man kénnte erwarten, dass sich
die Signifikanz der einzelnen Variablen zwischen den beiden Landergruppen
unterscheidet. Beispielsweise konnte die Abweichung beim Wechselkurs in
aufstrebenden Volkswirtschaften eine grossere Rolle spielen. Diese Lander
finanzieren sich in der Regel starker Gber Auslandskredite und reagieren daher
empfindlicher auf Wechselkursanderungen. Allgemeiner gesprochen kénnten
sich die kritischen Schwellenwerte bei den beiden Landergruppen auch
aufgrund von Faktoren wie der Soliditat der Finanzinfrastruktur unterscheiden.

Ergebnisse

Viel versprechender ] o ] ] ] ) ]
Zusammenhang Bevor auf die statistischen Ergebnisse im Einzelnen eingegangen wird, durfte

vat';‘;;i:ungs es sinnvoll sein, zu betrachten, wie sich die verschiedenen Abweichungen vom

werten” und Krisen Trend im Umfeld von Bankenkrisen entwickeln. Grafik 1 stellt die

Entwicklung der Indikatoren im Umfeld von Bankenkrisen (alle Lander)

Kreditvolumen Reale Aktienkurse Realer Wechselkurs

90

60

30

-20 ! -120 ! -40
5-4-3-2-10123 45 5-4-3-2-10123 45 5-4-3-2-1012 3 465

Anmerkung: Der schattierte Bereich stellt eine Standardabweichung von 1 um den Mittelwert dar. Die x-Achse zeigt einen
5-Jahres-Zeitraum vor und nach der Krise.

Quelle: Berechnungen der Autoren. Grafik 1

¥ Es handelt um die Definition in Bordo et al. (2001), die dankenswerterweise die Basisdaten fiir

diese Untersuchung zur Verfugung stellten. Der einzige Unterschied ist, dass im Gegensatz
zu Borio und Lowe (2002) zwei weitere Episoden von Spannungen im Finanzsystem mit ein-
bezogen wurden, namlich je eine in den USA und im Vereinigten Konigreich Anfang der
neunziger Jahre. Sie sollen die schweren finanziellen Belastungen erfassen, die diese Volks-
wirtschaften damals erfuhren. Eine Anzahl (kleiner) Banken im Vereinigten Koénigreich machte
sogar eine regelrechte Krise durch.
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durchschnittliche Veranderung der Abweichungen in einem 11-Jahres-Zeitraum
mit den Krisenjahren als Mittelpunkt dar. Der schattierte Bereich kennzeichnet
die Standardabweichung zwischen den Episoden, also eine Masseinheit fur die
Streuung des Verhaltens der Abweichungen. Die Grafik zeigt, dass die Abwei-
chung beim Kreditvolumen im Durchschnitt zumeist eine Periode vor dem
Krisenjahr wachst und beim Wechselkurs im Krisenjahr am starksten ausge-
pragt ist. Bei den Aktienkursen ist die Abweichung bis zum Krisenjahr durch-
gehend positiv, hat ihren Héhepunkt aber deutlich vorher. Dies stimmt mit dem
Faktum Uberein, dass die Aktienkurse in den Jahren unmittelbar vor einer Krise
tendenziell ricklaufig sind. Um die Boom-Phase besser zu erfassen, berick-
sichtigt der Indikator somit fir den Zeitpunkt t die Abweichung bei den Aktien-
kursen zwei Jahre vorher. Dann sind die Aktienkurse unter Umstanden auch
besser brauchbar als Naherungswerte fur die Immobilienpreise, die ihren
Hoéhepunkt typischerweise einige Jahre spater erreichen (Borio und Lowe
2002).

Diese grafische Darstellung legt den Schluss nahe, dass die Variablen
nitzliche Ex-ante-Informationen zu Bankenkrisen enthalten kdnnten. Auf ihren
Prognosewert wird in den Tabellen 1 bis 3 in formal stringenterer Weise einge-
gangen. Die Tabellen zeigen fir alle Variablenkombinationen den Prozentanteil
der korrekt signalisierten Krisen bei unterschiedlichen Zeithorizonten sowie das
jeweilige Rausch-Signal-Verhaltnis. Dabei wird nur der bevorzugte Schwellen-
wert eingesetzt, der nach dem Urteil der Autoren einen sinnvollen Trade-off
zwischen einem niedrigen Rausch-Signal-Verhaltnis und einem hohen Anteil
korrekt signalisierter Krisen darstellt.

Bei den Prognosewerten der zusammengesetzten Indikatoren fur alle

Lander zusammengenommen fallen die folgenden Ergebnisse ins Auge
(Tabelle 1):
Die zusammengesetzten Indikatoren ergeben ein verhéaltnismassig

geringes Rausch-Signal-Verhaltnis, gemessen an den Standards der auf
diesem Feld vorliegenden Arbeiten. Wie in Borio und Lowe (2002) gezeigt,

Zusammengesetzte
Indikatoren sind

natzlich

Zusammengesetzte Indikatoren, alle Lander

Kreditvolumen (4) und Kreditvolumen (4) und Kreditvolumen (4) und
Preis von Kreditvolumen (4) und (Preis von Preis von
Zeit- . 2 Wechselkurs (7)? Vermogenswerten (40) Vermdgenswerten (40)
Vermodgenswerten (40) 2 2
horizont oder Wechselkurs (9)) und Wechselkurs (4)
(Jahre)* . _ _ i
Rauschen/ O/Egevsoe:g?er Rauschen/ @ggg Rauschen/ @ggg Rauschen/ O/Egevsoe:g?er
Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen
1 0,14 43 0,10 43 0,13 63 0,08 25
2 0,08 55 0,09 43 0,10 68 0,05 30
3 0,06 60 0,08 43 0,08 70 0,03 33

1 Ein Signal ist korrekt gesetzt, wenn in einem der Jahre innerhalb des gewahlten Zeithorizonts eine Krise eintritt. Als
,Rauschen“ gelten Fehlprognosen im selben Zeithorizont. Angesichts der Erhebungshaufigkeit der Daten und der
Schwierigkeit, Krisen einem bestimmten Datum zuzuordnen, umfasst Jahr 1 zuséatzlich das laufende Jahr; in Klammern wird
die Hohe des Schwellenwerts angegeben. 2 Alle Variablen werden als Abweichung — in Prozentpunkten oder Prozent — von
einem Ex-ante-Trend gemessen, der rekursiv nach dem Hodrick-Prescott-Ansatz berechnet wurde. In Klammern wird die
Hohe des Schwellenwerts angegeben. Das Kreditvolumen wird gemessen als das Verhéltnis zwischen dem Kreditvolumen im
privaten Sektor zum BIP; der Preis von Vermdgenswerten ist ein realer Aktienkursindex; der Wechselkurs ist der reale
effektive Wechselkurs.

Tabelle 1

56
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Verlangerung des
Zeithorizonts sinn-
voll

Abweichungswerte
bei Kreditvolumen,
Preisen von
Vermogenswerten
und Wechselkursen
zusammen
enthalten wertvolle
Informationen

beruht diese erhthte Effizienz primar auf der Konzentration auf kumulative
Prozesse und auf der Kombination von Variablen. Insgesamt kommt es bei
diesem Ansatz weniger haufig vor, dass die Indikatoren Krisen signalisieren,
die dann nicht eintreten.

Die Verlangerung des Zeithorizonts verbessert tendenziell die Ergebnisse.
Es wird ein grosserer Teil der Krisen signalisiert, und wie erwartet verbessert
sich das Rausch-Signal-Verhaltnis. Die Verbesserung des Prognosewerts ist je
nach Variablenkombination unterschiedlich. Bei dem aus Kreditvolumen und
Preisen von Vermoégenswerten zusammengesetzten Indikator erhéht der
Wechsel von einem 1-jahrigen zu einem 3-jahrigen Zeithorizont den Prozent-
anteil der signalisierten Krisen um fast 50% und senkt das Rausch-Signal-
Verhdaltnis um mehr als die Hélfte. Am anderen Ende des Spektrums, bei der
Kombination Kreditvolumen/Wechselkurs, verbessert sich lediglich das
Rausch-Signal-Verhéltnis.

Unter den aus zwei Variablen zusammengesetzten Indikatoren ist die
Kombination  Kreditvolumen/Vermdgenspreise  der  Alternative  Kredit-
volumen/Wechselkurs Uberlegen, insbesondere wenn der Zeithorizont verlan-
gert wird. Sie signalisiert einen grésseren Teil der Krisen und zeichnet sich
durch ein geringeres Rausch-Signal-Verhaltnis aus. Mit einem 3-jahrigen Zeit-
horizont werden bei einem Abweichungswert von mindestens 4 Prozentpunkten
beim Kreditvolumen und von 40% bei den Preisen von Vermdgenswerten rund
60% der Krisen signalisiert, wobei das Rausch-Signal-Verhéaltnis nur 0,06
betragt. Das bedeutet, dass nur etwa eine von 20 Beobachtungen félschlich als
Krise oder als Nicht-Krise eingeordnet wird.

Die Beurteilung der aus drei Variablen zusammengesetzten Indikatoren
hangt zum Teil vom jeweiligen Trade-off zwischen den vorkommenden Fehlern
und von den Zeithorizonten ab. Bei einem 1-jdhrigen Zeithorizont, der das
Kreditvolumen entweder mit den Vermdégenspreisen oder dem Wechselkurs
kombiniert, ist der Indikator dem Indikator Kreditvolumen/Preise von Ver-
mogenswerten (berlegen. Bei einem 3-jahrigen Zeithorizont signalisiert er
jedoch mehr Krisen (70%) um den Preis eines etwas héheren Rausch-Signal-
Verhaltnisses (0,08), womit rund eine von 15 Einordnungen falsch ausfallt.°
Der Indikator, bei dem alle drei Signale gleichzeitig ,gesetzt* sein mussen,
weist mit Abstand das kleinste Rausch-Signal-Verhaltnis auf (0,03), womit nur
etwa eine Beobachtung von 26 falsch eingeordnet wird, aber dieser Indikator
signalisiert nur ein Drittel der Krisen. Dieser selektive Indikator wéare im
Verhdltnis natzlicher, wenn die zustdndigen Instanzen die Schwelle fiur ihr
Eingreifen vergleichsweise hoch ansetzen wirden.

Tabellen 2 und 3 zeigen die wichtigsten Ergebnisse getrennt nach
Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften. Nur eine Auswahl der
zusammengesetzten Indikatoren wird gezeigt. Es ergibt sich eine Anzahl
interessanter Beobachtungen:

% Dje Zunahme der Anzahl signalisierter Krisen zeigt: Die Phasen finanzieller Anspannungen,

die von den Indikatoren aus Kreditvolumen und nur einer der beiden anderen Variablen
erfasst werden, Uberschneiden sich nur teilweise.
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Zusammengesetzte Indikatoren, Industrielander
. Kreditvolumen (4) und
Kredltvolu_men (4) und Kreditvolumen (4) und (Preis von

Zeit- . Preis von Wechselkurs (4) Vermoégenswerten (40)
horizont Vermogenswerten (40) oder Wechselkurs (20)")
(Jahre) . . .

Rauschen/ W;(::;gg Rauschen/ W;(::;gg Rauschen/ (yggsggg

Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen

1 0,09 50 0,11 44 0,09 50
2 0,06 56 0,10 44 0,06 56
3 0,04 63 0,10 44 0,04 63
1 Oder hoher. Tabelle 2

Die Hohe der kritischen Schwelle ist bei den beiden Landergruppen
bemerkenswert dhnlich. Dies legt den Schluss nahe, dass die Erfahrungen im
Landerquerschnitt trotz struktureller Unterschiede als einigermassen verlass-
liche Grundlage fir die Kalibrierung der Indikatoren in einzelnen Landern
herangezogen werden kann. Dieses Ergebnis ist bedeutsam, denn weil
Bankenkrisen zwangslaufig relativ selten sind, kann man bei der Kalibrierung
auf den Landervergleich kaum verzichten.

Gleichzeitig stellt sich — erwartungsgemass — heraus, dass der Prognose-
wert in den Industrielandern bei den Aktienkursen héher ist und in den aufstre-
benden Volkswirtschaften beim Wechselkurs. Das entspricht der in der Regel
bedeutenderen Rolle des Wechselkurses in aufstrebenden Volkswirtschaften.
Nach der Berucksichtigung des Abweichungswerts bei den Aktienkursen bietet

der Wechselkurs in den Industrielandern anscheinend nicht einmal zuséatzliche Einige Unterschiede

zwischen Industrie-
landern und
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Informationen. Auch bei den aufstrebenden Volkswirtschaften verliert der
Wechselkurs gegentber den Aktienkursen mit zunehmender Lange des Zeit-
horizonts tendenziell an Bedeutung.

Der beste zusammengesetzte Indikator fir die Industrielander kombiniert
den Abweichungswert des Kreditvolumens mit dem der Aktienkurse. Dieser
Indikator signalisiert bei einem 3-jahrigen Zeithorizont tGber 60% der Krisen,
wobei sich das Rausch-Signal-Verhéltnis gegenliber den Ergebnissen fir alle
Lander zusammen nochmals erheblich verringert, namlich von 0,06 auf 0,04
(d.h. eine Beobachtung von 28 falsch eingeordnet).21

Der beste zusammengesetzte Indikator fur die aufstrebenden Volks-
wirtschaften kombiniert den Abweichungswert des Kreditvolumens entweder
mit dem der Aktienkurse oder mit dem des Wechselkurses.
werden bei einem 3-jdhrigen Zeithorizont 75% der Krisen erfolgreich signali-

siert, mit einer falschen Einordnung je 13 Beobachtungen.

In diesem Fall

# Aber selbst wenn nur eine Prognose von 28 falsch ist, folgt daraus nicht, dass Fehlalarme

ganzlich vermieden werden. Das liegt an der grossen Anzahl von Beobachtungen, bei denen
das Signal zu Recht nicht gesetzt ist. In diesem Fall z.B. ist das Signal in 60% der Falle
falschlich gesetzt (d.h. es signalisiert eine Krise, die nicht eintrifft). Nur einige wenige dieser
Jfalschlicherweise positiven* Signale kdnnten durch eine leichte zuséatzliche Erweiterung des
Zeithorizonts vermieden werden. Im Fall des konservativsten Indikators (alle Signale gleich-
zeitig gesetzt) fallt dieser Prozentsatz auf unter 40%.
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Zusammengesetzte Indikatoren, aufstrebende Volkswirtschaften

. Kreditvolumen (4) und
Kredltv;rlgir:(\e/grf4) und Kreditvolumen (4) und (Preis von

Zeit- Vermogenswerten (40) Wechselkurs (5) Vermodgenswerten (40)
horizont 9 oder Wechselkurs (13))
(Jahre) 9 . 9 . 9 .

Rauschen/ /;(;/:;gg Rauschen/ /;(;/:;gg Rauschen/ /S(;/s;gteg

Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen

1 0,23 38 0,15 58 0,16 67
2 0,12 54 0,11 58 0,12 71
3 0,08 58 0,10 58 0,09 75
Tabelle 3

Insgesamt bringt die Zerlegung in die beiden Gruppen keine Verbes-
serung bei der Anzahl der signalisierten Krisen; allerdings ergibt sich eine
leichte Verbesserung des Rausch-Signal-Verhéltnisses. Bei einem 3-jahrigen
Zeithorizont fallt das Rausch-Signal-Verhéltnis fir die kombinierten Beobach-
tungen von 0,08 auf 0,06. Dies ergibt sich aus der Herausnahme des Wechsel-
kursindikators fur die Industrielander und der Erhdéhung der Abweichungs-
schwelle beim Wechselkurs fir die aufstrebenden Volkswirtschaften.

Welche Krisen werden tatséchlich vorhergesagt und welche nicht? Die
Indikatoren erfassen fast alle Krisen, die im ersten Abschnitt dieser Unter-
suchung erwéahnt wurden. Die einzigen Ausnahmen sind Sudkorea und Taiwan,
China, Ende der neunziger Jahre. Im Falle Koreas liegt dies daran, dass die
Kreditvolumen- und Wechselkursindikatoren eine Krise nicht gleichzeitig,
sondern im Abstand von nur einem Jahr signalisieren. Jeder der beiden Indi-
katoren hatte fur sich genommen eine Gefahr signalisiert. Fir Taiwan ist der
1-jahrige Zeithorizont zu kurz: Bei einem 4-jahrigen Zeithorizont wére die Krise
signalisiert worden. In beiden Fallen ware die Hinzuziehung der Immobilien-
preise moglicherweise von erheblichem Nutzen gewesen.?

Schlussbemerkungen

Nach der vorstehenden Analyse ist es durchaus mdglich, einfache zusammen-
gesetzte
kdénnen, um das Risiko zukunftiger Spannungen im Finanzsektor mit einiger
Zuverlassigkeit abzuschétzen.
Ungleichgewichte im Finanzsektor bestenfalls als Teil einer umfassenderen

Indikatoren fiir Bankenkrisen zu konstruieren, die nutzlich sein

Natirlich sollten derartige Indikatoren fur
Beurteilung von Schwachstellen genutzt werden — niemals als Ersatz dafur.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung sind
Vorsicht zu betrachten. Erstens ist der Prognosewert der Indikatoren im
betrachteten Zeitraum zwar sehr gut, aber das verwendete Verfahren erlaubt

in mehrerer Hinsicht mit

2 Dies gilt eindeutig auch fir eine andere nicht signalisierte Episode, namlich die so genannte

sekundéare Bankenkrise im Vereinigten Kdnigreich in den frihen siebziger Jahren. Diese Krise
wird zwar vom Kreditvolumenindikator allein signalisiert, aber wenn die Aktienkurse hinzu-
genommen werden, nicht mehr. Die Aktienkurse waren namlich in jener durch starke Inflation
gepragten Zeit real nicht besonders dynamisch. Die Krise wurde durch umfangreiche Kredite
an den Gewerbeimmobiliensektor ausgeldst.
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keine Aussagen uber die statistische Genauigkeit, mit der die speziellen
Schwellenwerte ermittelt werden. Zweitens sind Krisen ihrer Natur nach selten.
Zwangslaufig wird daher bei der Kalibrierung fur einzelne L&ander von der
Annahme ausgegangen, dass aus den Erfahrungen anderer Lénder gultige
Schlussfolgerungen gezogen werden kénnen. Drittens schliesslich wurden die
Indikatoren nicht an Daten ausserhalb der Stichprobe getestet. Wie immer gilt,
dass die Vergangenheit nicht unbedingt als Richtschnur fir die Zukunft taugt.
Beispielsweise kénnten die bedeutenden Anstrengungen der letzten Jahre, die
Infrastruktur der Finanzsysteme zu verbessern, die Wahrscheinlichkeit einer
Krise fur einen gegebenen Schwellenwert verringern.

Trotz dieser Vorbehalte sind die Ergebnisse insgesamt ermutigend. Die
Geschichte der Finanzkrisen zeigt, dass die wesentlichen Gesetzméassigkeiten,
auf denen die Indikatoren aufbauen, in der Vergangenheit so verbreitet waren,
dass sich die Indikatoren tatséchlich auch in Zukunft als relativ robust erweisen
kdonnten. Ausserdem steckt die Forschung auf diesem Gebiet noch sehr in den
Kinderschuhen, und weitere Forschungsarbeiten kénnten die Grundlage fur
zuverlassigere Beurteilungen schaffen. Verschiedene Stossrichtungen sind
denkbar: Mehr und bessere Daten diirften dazu beitragen, bessere Indikatoren
zu konstruieren; von kritischer Bedeutung sind hier die Immobilienpreise. Es
kénnte sich auch lohnen, die Indikatoren auf weiter zuriickliegende Zeitraume
anzuwenden, sie also auch ausserhalb der Stichprobe zu testen. Man kdnnte
dabei insbesondere die Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg betrachten, als
Bankenkrisen haufiger waren. Verliefen solche Tests erfolgreich, wirde sich
das Vertrauen in die Zuverlassigkeit der Indikatoren erhdéhen. Schliesslich
kdénnte man nach &hnlichen Prinzipien auch weitere Indikatoren entwickeln, die
speziell auf andere Arten von Bankenkrisen als die hier betrachteten zuge-
schnitten sind.
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