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Von der Währungs- zur Finanzkrise —  
Ein kurzer Überblick über neuere theoretische Ansätze

Von Mechthild S c h r o o t e n *

Zusammenfassung

Typisch fü r Finanzkrisen scheint nicht nur, daß sie nahezu immer zu einem unvorhergesehenen Zeit
punkt auftreten, sondern auch, daß ihre Ursachen erst m it der Krise selbst sichtbar werden. Internationale 
Finanzkrisen haben vor allem eine Komponente: den Kollaps der vormaligen Wechselkursanbindung und 
dam it die plötzliche drastische Abwertung einer davor relativ stabilen Währung. In der theoretischen Ana
lyse von Währungskrisen wird in der Regel zwischen sogenannten Modellen der ersten und der zweiten 
Generation unterschieden. Die Modelle der ersten Generation legen den Gedanken nahe, daß eine Wäh
rungskrise im m er dann wahrscheinlich wird, wenn die „Fundam entals“ einer Volkswirtschaft n icht konsi
sten t zu dem Wechselkursziel sind. Die Modelle zweiter Generation gehen dagegen vor allem von einer 
„se lf-fu lfilling currency crisis“ aus. Inzwischen liegen erste Modelle vor, die einen Zusammenhang zw i
schen Währungs- und Bankenkrisen theoretisch darzustellen versuchen. Die Analyse der Asienkrise zeigt, 
daß der Währungskrise 1997 tatsächlich eine sich verschärfende Situation im Bankensektor vorausge
gangen war, in deren Verlauf sich der Kapitalabzug beschleunigte; die Krise selbst nahm Züge einer sich 
selbst erfüllenden Prophezeiung an, die eine ganze Region betraf.

deutet, daß jede Gefahr einer Finanzkrise ausgeschlos
sen werden kann. Ändern sich also die Krisenmuster? 
Möglicherweise.

Das vorliegende Papier setzt bei einer Definition des 
Begriffes „Finanzkrise“ an. Dazu sind nicht nur Überle
gungen anzustellen, ob derartige Krisen als „Ereignis“ 
oder als „Prozeß“ zu begreifen sind, sondern es ist auch 
auf Zusammenhänge zwischen Banken- und Währungs
krisen einzugehen. Anschließend werden vor dem Hin
tergrund der aktuellen Diskussion um die Aussagekraft 
von „Fundam entals“ traditionelle Analyseansätze von Fi
nanzkrisen voroestellt (Kruqman. Obstfeld). Diese Ansät
ze lassen dieW e c h s e lw i^^  Finanzmärkten
und Währungspolitik ausgeblendet. Neuere theoretische 
Modelle, die in Kapitel 4 vorgestellt werden, unterneh
men den Versuch, Kausalitäten zwischen diesen beiden 
Krisenherden herzustellen (Goldfajn/Valdes sowie Buch/ 
Heinrich). Die Asienkrise wird kurz im 5. Kapitel reflek
tiert.

* Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung, Könlgin-Luise-Str.
5, D-14191 Berlin; e-mail: mschrooten@diw.de

1. Erklärungswettbewerb bei der Analyse von 
Finanzkrisen

Finanzkrisen wurden in den letzten Jahren vor allem 
aus Asien, Lateinamerika und Rußland gemeldet. Ty
pisch für solche Turbulenzen scheint nicht nur, daß sie 
nahezu immer unvorhergesehen auftreten, sondern 
auch, daß ihre Ursachen erst mit der Krise selbst sicht
bar werden. Gefolgt wird eine solche Krise in der Regel 
von einer tiefgreifenden Rezession. Zeitgleich setzt ritu
almäßig in der ökonomischen Wissenschaft ein Boom 
bezüglich der Ursachenanalyse ein. Im Zuge dieses Er
klärungswettbewerbs um das Entstehen und die Folgen 
solcher Krisen wurden Modelle entwickelt, die Verallge
meinerungen zulassen sollen. Häufiger noch werden 
Frühwarnindikatoren entworfen und Ansteckungseffekte 
nachgezeichnet. Spannungen  auf den Finanzmärkten, 
die zukünftige Verwerfungen wahrscheinlich werden las
sen, sollen so bereits in einem frühen Stadium erkannt 
werden. Spätestens seit dem plötzlichen Auftreten der 
Asienkrise ist jedoch offenkundig, daß, auch selbst wenn 
die traditionellen und bekannten „Frühwarnindikatoren“ 
nichts Alarmierendes melden, dies noch lange nicht be
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2. Internationale Finanzkrisen

Internationale Finanzkrisen haben vor allem eine Kom
ponente: den Kollaps der vormaligen Wechselkursanbin
dung und damit die plötzliche drastische Abwertung einer 
davor relativ stabilen Währung. Die Wechselkursanbin
dung kann explizit durch die Implementierung eines fixen 
Wechselkurses gegenüber einer ausgewählten Anker
währung oder einem Ankerwährungskorb erfolgen. Sie 
kann aber auch subtiler durch Eingriffe der Zentralbank 
auf dem Geld- und Devisenmarkt durchgesetzt werden. 
Die Festigkeit der Wechselkursbindung wird durch die 
Schwankungsbreite um eine festgelegte Parität und durch 
eine möglicherweise zugelassene Abwertung (crawling- 
peg/crawling-band) bestimmt.

Wechselkursbindungen stellen hohe Anforderungen an 
die „gebundenen“ Volkswirtschaften. Insbesondere ist die 
Konvergenz der Inflationsraten zwischen dem Ankerwäh
rungsland und der heimischen Volkswirtschaft erforder
lich; anderenfalls setzt eine (dauerhafte) reale Aufwer
tungstendenz der Währung ein, die die Wettbewerbsfä
higkeit der heimischen Produkte auf dem internationalen 
Markt verringert. Die reale Aufwertung begünstigt letzt
endlich das Entstehen eines dauerhaften Leistungsbi
lanzdefizits, das wiederum das Festhalten an der Wech
selkursanbindung unmöglich machen kann. Die anschlie
ßende Freigabe des Wechselkurses zieht dann in der 
Regel eine drastische Abwertung der heimischen Wäh
rung gegenüber anderen internationalen Zahlungsmitteln 
mit negativen realwirtschaftlichen Konsequenzen nach 
sich.

Angesichts dieser Gefahren einer Wechselkursanbin
dung ist die Frage nach den Vorteilen zu stellen: Zum ei
nen beseitigt eine Wechselkursanbindung das Währungs
risiko für internationale Investoren: Keine oder geringe 
Wechselkursschwankungen verbessern die Investitions
bedingungen für ausländische Anleger und begünstigen 
so den Zufluß von internationalem Kapital. Lehrbuchmä
ßig kann angenommen werden, daß letzteres wiederum 
eine höhere gesamtwirtschaftliche Dynamik als bei einer 
allein auf die heimische Ersparnisbildung gestützten In
vestitionstätigkeit ermöglicht, und so insbesondere in 
Volkswirtschaften mit einem niedrigen Pro-Kopf-Einkom- 
men das Tempo des gesamtwirtschaftlichen Aufholpro- 
zesses steigt. Zum anderen erfordert eine erfolgreiche 
Wechselkursbindung bei einer Liberalisierung des inter
nationalen Kapitalverkehrs eine langfristige Konvergenz 
der Finanzmarktinstitutionen1 zwischen dem Ankerwäh
rungsland und der „gebundenen“ Volkswirtschaft. Andern
falls lassen sich bei liberalisiertem Kapitalverkehr auf der 
Grundlage unterschiedlicher Spielregeln durch den fixen 
Wechselkurs abgesicherte Arbitragegewinne realisieren, 
die in der betroffenen Volkswirtschaft erhebliche Kosten 
verursachen können. Der Kapitalzufluß wird oftmals zu
sätzlich durch eine positive Zinsdifferenz zum Ausland

gefördert. Zwar wird damit auch der Import effizienter Fi
nanzmarktinstitutionen theoretisch forciert, faktisch je
doch stellt die Implementierung effizienter Regularien auf 
dem jeweiligen Finanzmarkt keine triviale Aufgabe dar. 
Die Anbindung des Wechselkurses soll jedoch häufig 
nicht allein den Kapitalzufluß aus dem Ausland begünsti
gen, sondern sie wird oft auch zum Import von Stabilität 
eingesetzt. Gerade bei der Umsetzung von Stabilisie
rungsprogrammen in Volkswirtschaften mit einer hohen 
Inflationsdynamik kann in dem Erzwingen einer zu dem 
Wechselkursziel konsistenten Makropolitik ein Vorteil der 
Wechselkursanbindung gesehen werden.2 Gelingt es in
des nicht, die heimische Geld- und Fiskalpolitik unter das 
angestrebte Stabilisierungsziel unterzuordnen, so stehen 
die gewählten Makropolitiken in einem Spannungsverhält
nis, das sich in einer dauerhaften realen Aufwertung der 
heimischen Währung ausdrückt. Das Auftreten einer 
Währungskrise wird wahrscheinlich.

Die Asienkrise (1997), aber auch die Krise in der Russi
schen Föderation (1998) haben deutlich gemacht, daß es 
verfehlt wäre, die Finanzkrisen der 90er Jahre aus
schließlich einer klassischen „currency crisis“ gleichzu
setzen. In beiden Fällen hatte der Geschäftsbankensek
tor maßgeblich zur Destabilisierung des monetären Um
feldes beigetragen, indem die Geschäftsbanken sich auf 
dem internationalen Kapitalmarkt verschuldeten, im In
land bei der heimischen Kreditvergabe jedoch nur be
grenzt Risiko- und Effizienzkriterien anlegten. Finanzin
termediäre können unter diesen Umständen, den ihnen 
theoretisch zugedachten Funktionen bei Mobilisierung 
und Bündelung der Ersparnisbildung, der Risikotransfor
mation, der Fristen- und Losgrößentransformation, der 
Erleichterung des Zustandekommens von Verträgen, der 
Selektion potentieller Unternehmer und der Unterneh
menskontrolle nur begrenzt nachkommen.3 Ist der heimi
sche Finanzsektor aber nur bedingt in der Lage, als funk
tionsfähige Schnittstelle zwischen der in- und ausländi
schen Kreditvergabe zu fungieren, und auch im Inland 
eine an Risiko- und Effizienzkriterien orientierte Kreditver
gabe zu garantieren, so steigt das Risiko einer Banken
krise, die ihrerseits negative Folgen für die gesamtwirt
schaftliche Entwicklung nach sich zieht.

„A financial crisis is a disruption to financial markets in which 

adverse selection and moral hazard problems become much 

worse, so that financial markets are unable to efficiently 

channel funds to those who have the most productive invest

ment opportunities. /4s a result, a financial crisis can drive 

the economy away from an equilibrium with high output in

1 Vgl. zum Institutionenbegriff North, D. C. (1992) sowie als 
Überblickswerk Richter, R. (1994).

2 Allerdings wird eine solche Wechselkursanbindung auch in 
entwickelten Volkswirtschaften praktiziert. Sie wird oftmals mit ei
ner Begrenzung des Risikos ausländischer Anleger begründet.

3 Levine, R. (1997).
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which financial markets perform well to one in which output 
declines sharply.“4

Für die nicht an Risiko- und Effizienzkriterien orientier
te Kreditvergabe auf dem heimischen Markt werden in der 
Regel einerseits implizite staatliche Einlagensicherun
gen, die ein staatliches bail-out\m Falle eines exogenen 
Schocks wahrscheinlich erscheinen lassen, und/oder 
mangelhafte Regulierungen von Finanztransaktionen ver
antwortlich gemacht. Obwohl die Funktionsfähigkeit der 
Finanzintermediäre theoretisch mit der an Risiko- und 
Effizienzkriterien orientierten Kreditvergabe in Zusam
menhang gebracht wird, fehlen oftmals empirische Indi
katoren, um konkrete Aussagen über ihre Leistungsfähig
keit machen zu können. In einer Krise bricht die Funkti
onsfähigkeit mindestens einzelner Finanzintermediäre 
zusammen. Die Geschwindigkeit, mit der dieses Ereignis 
eintritt, überläßt es allein der akademischen Diskussion, 
ob es sich dabei eher um eine Liquiditäts- oder eine Sol
venzkrise handelt; faktisch führen der in der Regel ausge
löste Bank-Run und die anschließende Panik dazu, daß 
die betroffenen Instanzen unmittelbar mit beiden Krisen
formen konfrontiert sind. Folgerichtig definiert Sundarajan 
(1991) eine solche Krise als

„a situation in which a significant group of financial instituti
ons have liabilities exceeding the market value of their as

sets, leading to runs and other portfolio shifts, collapse of 
some financial firms, and government intervention.“

Empirisch lassen sich im Vorfeld einer Finanzkrise, die 
hier dem etwa zeitgleichen Auftreten einer Banken- und 
Währungskrise gleichgesetzt wird, oftmals „Anspannun
gen“ auf dem heimischen Devisen- und Finanzmarkt aus
machen, die sich aus der makroökonomischen Konstella
tion und/odereiner mangelhaften Konvergenz der Finanz
institutionen ergeben. Faktisch ermöglichen zwar hohe 
Inflationsraten, hohe Budgetdefizite, beschleunigte Kre
ditschöpfung etc. das Entstehen einer Finanzkrise, jedoch 
ist die Krise selbst nur selten allein auf eine aktuelle Ver
schlechterung dieser Fundamentals zurückzuführen. 
Auch die Fortsetzung einer weniger an Effizienz- und Ri
sikokriterien orientierten Kreditpolitik von Geschäftsban
ken muß nicht zwangsläufig zu einer Bankenkrise führen. 
Vielmehr weisen empirische Studien wie die von Kamin
sky und Reinhardt darauf hin, daß beide Krisenarten häu
fig in einem Interdependenzverhältnis stehen.

3. Vorhersehbarer Kollaps fixer Wechselkurse?
Ein Überblick über die traditionelle Theorie

In der theoretischen Analyse von Währungskrisen wird 
in der Regel zwischen sogenannten Modellen der ersten 
und der zweiten Generation unterschieden. Die Modelle 
der ersten Generation legen den Gedanken nahe, daß 
eine Währungskrise immer dann wahrscheinlich wird, 
wenn die Fundamentals einer Volkswirtschaft nicht konsi

stent zu dem Wechselkursziel sind. Zu den Fundamentals 
zählen vor allem die Inflationsentwicklung und die Situati
on der öffentlichen Haushalte. Stehen diese also im Wi
derspruch zur Wechselkursanbindung, dann ist der Kol
laps des Währungsregimes wahrscheinlich. Die theoreti
schen Überlegungen Krugmans zur Entstehung von 
Währungskrisen wurden in vielfacher Hinsicht weiterent
wickelt. Ansatzpunkte gab dabei vor allem die empirische 
Erfahrung, daß Währungskrisen auch ohne die Verlet
zung der Fundamentals, möglicherweise allein durch spe
kulative Attacken zu erklären sind. Die modernen Erklä
rungsmodelle von Währungskrisen (sogenannte Modelle 
zweiter Generation) gehen daher vor allem von einer „self
fulfilling currency crisis“ aus. Dieser Gedanke geht maß
geblich auf Obstfeld zurück, der den Erklärungsgehalt des 
Krugman-Modells bezüglich der Terminierung des Zu
sammenbruchs eines fixen Wechselkursregimes schon 
früh in Frage stellte.

K ru gm an  1 979

Bahnbrechend für die theoretische Auseinanderset
zung mit dem Phänomen der „currency crisis“ war die Ar
beit von Krugman.5 Angenommen wird, daß in einem klei
nen Land ein einziges handelbares Gut hergestellt wird, 
dessen Preis auf dem Weltmarkt festgelegt wird. Bei ab
soluter Kaufkraftparität gilt: P = P *xs , wobei Pdas heimi
sche Preisniveau, s der Wechselkurs der heimischen 
Währung gegen die ausländische und P* das ausländi
sche Preisniveau darstellen. P*wird über den betrachte
ten Zeitraum konstant gleich 1 gesetzt, so daß P=s  gilt. 
Ferner sind in der heimischen Volkswirtschaft alle Preise 
und damit auch die Löhne voll flexibel. Unter diesen Um
ständen herrscht in der betrachteten Ökonomie Vollbe
schäftigung. Die Handelsbilanz wird der Leistungsbilanz 
gleichgesetzt; Ihr In realwirtschaftlichen Größen gefaßter 
Saldo (B) wird folgendermaßen bestimmt:

B ‘  Y '- °  " W - W  m» > 0 und §  > 0
( 1).

Dabei sind Y der Output bei Vollbeschäftigung, G die 
realen Staatsausgaben, T die Besteuerung und W das 
reale Privatvermögen. An dieser Stelle ist das Privatver
mögen zu definieren. Dabei wird angenommen, daß die 
privaten Anleger nur zwischen zwei Anlagemöglichkeiten 
wählen können: Der Haltung von Geldbeständen in hei
mischer Währung (M) oder in Fremdwährung (F). Beide 
Anlageformen werden nicht verzinst. Die realen Vermö
gensbestände der privaten Haushalte entsprechen

M
W = —  + F  (Vermögensrestriktion) (2).

4 Mishkin, F. S. (1992; 115).
5 Krugman, P. (1979).
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Vereinfachend wird davon ausgegangen, daß Auslän
der keine Bestände an heimischer Währung halten. Auf 
dem Geldmarkt steht dem realen Geldangebot die durch 
die erwartete Inflation (n) und das reale Vermögen be
stimmte reale Geldnachfrage gegenüber:

M t \ ■ 5L= L (n ) *W  mit —  < 0 
on (3).

Die erwartete Inflation (n), die der erwarteten Abwer
tungsrate gleichgesetzt wird, wird zunächst als exogen 
angesehen.

Grundsätzlich steigt in diesem Modell mit der Inflation, 
aber auch mit dem realen Vermögen, die Nachfrage 
nach Fremdwährung. Bei einem flexiblem Wechselkurs
regime impliziert eine kurzfristige Veränderung der Infla
tionserwartung eine entsprechende Wechselkursverän
derung. Die reale Zusammensetzung des vorhandenen 
Portfolios kann in diesem Modell bei einem flexiblen 
Wechselkursregime nicht verändert werden; jeder Verän
derungsversuch zöge eine entsprechende Preis- und 
Wechselkursveränderung nach sich. Anders dagegen, 
wenn die Regierung mit Fremdwährungsreserven einen 
bestimmten Wechselkurs stützt. Bei einem fixen Wech
selkurs, der durch die Bereitstellung von Zentralbankre
serven ermöglicht wird, können die privaten Haushalte 
ihre Portfoliozusammensetzung jederzeit verändern. Im
pulse für eine Veränderung der Portfoliozusammenset
zung gehen dabei von der Veränderung der hier als exo
gen betrachteten Inflationserwartungen aus. Zwangsläu
fig führen die Portfolioumschichtungen der privaten 
Haushalte zu entsprechenden Veränderungen der Zen
tralbankreserven. Zusammenfassend kann also festge
halten werden, daß sich in diesem einfachen Modell bei 
einem flexiblen Wechselkursregime Erwartungsverände
rungen in der Wechselkursentwicklung zeigen, während 
sich bei einem fixen Wechselkurs die Erwartungsände
rungen in der Entwicklung der Zentralbankreserven  spie
geln.

Die dynamische Betrachtung zeigt,6 daß bei einem fi
xen Wechselkurs und anhaltenden Budgetdefiziten, die 
zu stetig abnehmenden Zentralbankreserven führen, eine 
Währungskrise wahrscheinlich ist. Ausgangspunkt dieser 
Überlegung ist, daß die Wechselkursfixierung in diesem 
Modell annahmegemäß einer Festschreibung des inlän
dischen Preisniveaus (P) gleichkommt.

Aus der Budgetrestriktion für die privaten Haushalte er
gibt sich als Definition für das private Sparen

. SS
S = Y — T — C{Y -  T ,W ) mit —  < 0  

'  SW

. M  .
W = -= -+  F  = S 

P

Diese Vermögensveränderung der privaten Haushalte 
teilt sich auf die Haltung von heimischem Geld und 
Fremdwährungsbeständen auf: Solange es der Regie
rung gelingt, die Erwartungen bezüglich derWechselkurs- 
entwicklung stabil zu halten, wird es eine stabile Bezie
hung zwischen der Vermögensentwicklung und der Geld
haltung geben. Angenommen wird, daß bei konstanten 
Inflationserwartungen eine konstante Quote L in heimi
schem Geld und eine komplementäre Quote (1-L) in aus
ländischer Währung angelegt wird, so daß gilt:

M
t  = l * s

F  = ( 1 - L ) * S
(6).

Mit dieser Entscheidung bestimmen die privaten Haus
halte nicht nur ihre Nachfrage nach heimischem Geld, 
sondern auch das Ausmaß, in dem die Regierung das 
Defizit durch die Emission von Zentralbankgeld finanzie
ren kann; für die öffentlichen Haushalte gilt:

M
- + R  = G - T  =

M
' * (— ) mit konstant (7).

Die Annahme, daß die privaten Haushalte bei ihrer 
Portfolioentscheidung zugleich über die Zusammenset
zung der Defizitfinanzierung der öffentlichen Haushalte 
entscheiden, bedeutet, daß der Staat im Falle eines fixen 
Wechselkurses keine Kontrolle über den Anteil der 
Fremdwährung bei der Defizitfinanzierung hat. Die Ent
wicklung der heimischen Geldmenge, aber auch der 
Fremdwährungsbestände wird durch die privaten Haus
halte bestimmt. In der Folge kann er die Entwicklung der 
Zentralbankreserven nur partiell, nämlich über die Defizit
höhe, beeinflussen

R = - ( G - T )  + L * S (8 ).

(4).

Das Sparen enstpricht der Vermögensveränderung 
(jy)

Sicher ist, daß bei einer heimischen Ersparnisbildung 
von null das gesamte Defizit der öffentlichen Haushalte 
aus den Währungsreserven zu decken ist. Die Entwick
lung der Reserven ist also in dieser Betrachtung nicht 
mehr allein auf die Leistungsbilanzsituation zurückzufüh
ren.

Wie nun kommt eine Währungskrise zustande? Krug- 
man geht im Falle eines fixen Wechselkurses davon aus, 
daß „as long as the government has reserves left, the do
mestic money supply will be determined by the portfolio 
preferences of domestic residents“. Sind allerdings die 
Reserven erschöpft, so bestimmt die Portfolioentschei- 
dung der privaten Haushalte nicht mehr die Entwicklung 
der Geldmenge und der Fremdwährungsreserven, son
dern die Wechselkurs- und Preisentwicklung. Unter voll
ständiger Voraussicht wissen die privaten Haushalte, daß

(5).
Ein Punkt über einer Variablen definiert ihre Veränderung.
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bei einem anhaltenden Fiskaldefizit das Fixkursregime 
nicht über einen unendlichen Zeitraum aufrecht erhalten 
werden kann. Antizipieren die Akteure die Aufgabe des 
Fixkursregimes, so wird dies zu einer spekulativen Attak- 
ke führen. Dabei werden die gesamten zur Wechselkurs
stabilisierung vorgesehenen Zentralbankreserven in die 
Hände der privaten Haushalte überführt. Der Zusammen
bruch des Fixkurssystems ist zwangsläufig. Kann der Zu
sammenbruch des Fixkurssystems bei inkonsistenter 
Makropolitik vorausgesagt werden, so bleibt immer noch 
offen, zu welchem Zeitpunkt dieser zu erwarten ist. Krug- 
man geht davon aus, daß nach dem Zusammenbruch 
des Fixkurssystems der dauerhafte Übergang auf ein fle
xibles Wechselkurssystem stattfindet. Der unmittelbar 
sich nach der Freigabe einstellende Wechselkurs und der 
entsprechende Sprung des Preisniveaus lassen sich in 
diesem Ansatz theoretisch aus der Portfolioentscheidung 
der privaten Haushalte unter einem flexiblem Wechsel
kursregime bestimmen. Genau dieses theoretisch, aller
dings in der Praxis kaum zu bestimmende Preisniveau 
(P'), das sich unter einem flexiblem Wechselkurs zum ge
gebenen Zeitpunkt eingestellt hätte, wird jetzt als ent
scheidende Größe bei der Bestimmung des Krisenzeit
punktes genutzt. Dabei gilt, daß bei dem Schwellenwert 

F
P '= p  $=$-= = 1  die privaten Haushalte ihre Vermögens

verluste beim Übergang auf ein flexibles Wechselkursre
gime minimieren. Sie werden also zu diesem Zeitpunkt ihr 
Vermögen zugunsten der Fremdwährung umschichten; 
eine Attacke gegen das Fixkursregime beginnt. Dabei 
werden die vorhandenen Reserven an die privaten Haus
halte übertragen; das Fixkurssystem kann nicht länger 
aufrecht erhalten werden. Letztendlich ist die Attacke ge
gen das Fixkurssystem in diesem Modellrahmen die Kon
sequenz aus der inkonsistenten Makropolitik.

Die betroffene Volkswirtschaft wird demnach drei Pha
sen durchlaufen: Zunächst nehmen unter dem Fixkurssy
stem die Reserven schrittweise ab. Dann wird eine spe
kulative Attacke stattfinden und zum offenen Auftreten der 
currency crisis führen. Eine Zinsreaktion der Zentralbank 
ist annahmegemäß nicht möglich. Schließlich wird in der 
Nachkrisenära auf ein flexibles Wechselkursregime über
gegangen. Ein Überschießen der Abwertung angesichts 
der Währungskrise wird ausgeschlossen; vielmehr findet 
die Volkswirtschaft ad hoc zu dem gleichgewichtigen 
Wechselkurs. Allerdings macht die Implementierung des 
flexiblen Wechselkurssystems zukünftig Anpassungen 
möglich.

F lood und Ga rber  1984

Im Mittelpunkt des Modells von Flood und Garber steht 
die Bestimmung des Zeitpunktes einer Währungskrise.7 
Betrachtet wird der Fall eines kleinen Landes. Annahme
gemäß verfügen in diesem stark an Krugman angelehn
ten Modell die Akteure über eine vollständige Voraussicht.

Die reale Nachfrage nach heimischem Geld hängt hier al
lerdings von den Zahlungsgewohnheiten (Transaktions
kasse) und von der Verzinsung ab:

M l\
——~ = a0 -a^i, mit aa,ay > 0  (1).

Es gilt die absolute Kaufkraftparität, d.h. Pt = P \ * sr 
Die übliche Normierung des ausländischen Preisniveaus 
ergibt P, = sr  Zugleich gilt die gedeckte Zinsparität, d.h. 
die heimische Verzinsung ist gleich der Verzinsung auf 
dem internationalen Kapitalmarkt plus der erwarteten

Wechselkursänderung, i , Das Geldangebot

bestimmt sich aus den vorhandenen Reserven ausländi
scher Währung zuzüglich der heimischen Kreditvergabe:

M% = R ,+ D , (2 ).

Die heimische Kreditvergabe geht in diesem Modell al
lein auf den Finanzbedarf der öffentlichen Haushalte zu
rück; die Höhe des Defizits des Staatshaushalts ist exo
gen:

D, = f i mit f i  > 0 (3).

Unter der angenommenen vollkommenen Voraussicht 
stimmen im Falle eines flexiblen Wechselkurssystems der 
erwartete und der faktische Kurs zum Zeitpunkt t überein. 
Unter Berücksichtigung der eingeschränkten Zinsparität 
läßt sich die Geldnachfrage (2) folgendermaßen umfor
men

M ■ ßs: -  asl mit ß ■ ■a^i* und a  = a,P* (1’).

Im Falle eines glaubwürdig fixierten Wechselkurses ist 
die erwartete Wechselkursänderung ( i)  Null. Im Geld
marktgleichgewicht gilt dann: R = ßst -D , .  Zugleich zeigt 
sich, daß bei einem fixen Wechselkurs die Entwicklung 
der Fremdwährungsreserven in diesem Modell allein 
durch den Finanzbedarf des Staates bestimmt wird: 
R, = -D ,  = ß. Da annahmegemäß ¡j l > 0 ist, ist der fixe 
Wechselkurs nicht unendlich aufrechtzuerhalten. Die vor
handenen, zur Wechselkursstabilisierung vorgesehenen 
Reserven schrumpfen; sie werden sukzessive durch den 
Finanzbedarf der öffentlichen Haushalte verzehrt. Der 
Kollaps des Fixkurssystems ist — wie in dem Modell von 
Krugman — zwangsläufig. Unter vollständiger Voraussicht 
würde der Zusammenbruch des fixen Wechselkurses den 
Anlegern, die unmittelbar vor dem Kollaps heimisches 
Geld gegen ausländische Währung getauscht haben, zu 
einer extrem hohen Rendite verhelfen. Wie ist also der 
Zeitpunkt z  des Kollapses zu bestimmen?

Flood, R.P., P.M. Garber (1984).
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Flood und Garber versuchen, diesem Problem durch 
die Berücksichtung der „shadow floating exchange rate“ 
näher zu kommen. Die konstruierte „shadow floating ex
change rate“ soll den Wechselkurs unter Marktbedingun
gen reflektieren. Zur Bestimmung eines Geldmarktgleich
gewichts unter Berücksichtigung eines flexiblen Wechsel
kurses wird

5, = A0 +A ¡M, mit A„,A, > 0  (4)

gesetzt. Einsetzen von M, = £>, = ¡u in (1’) ergibt dann 

a /i
'V °  - ~ ß 2

_1_

ß

K

A,

(5)

(6).

Für den konstruierten freien Wechselkurs gilt dann im 
Gleichgewicht:

apL M t

s' = W + -ß
(7).

Für die heimischen Anleger ist es rational, spätestens 
dann, wenn der konstruierte flexible Wechselkurs dem fi
xierten entspricht, heimisches Geld in Fremdwährung zu 
tauschen. Wieder ist der Zeitpunkt der Währungskrise, z, 
zu berechnen. Einsetzen und Umformen ergibt dann

z =
ß s - D (  0 ) a  _ R(0) a  

ß ~  H ß
(8).

Term ergänzt: s, = A exp
Ct~ z )ß

a
a / r  M t

~ T + T

Procedere angewandt und der Zeitpunkt berechnet, zu 
dem eine spekulative Attacke gegen das Fixkursregime 
stattfinden wird. Zwangsläufig ist nach der Einführung die
ser zufallsabhängigen Wechselkursveränderung dieser 
Zeitpunkt nicht mehr nur von den Zentralbankreserven 
zum Zeitpunkt 0, der Verzinsung und der Kreditexpansi
on, sondern darüber hinaus annahmebedingt eben auch 
von diesem Zufall abhängig.9

Ob st fe ld  1986,  1996

Obstfeld hat den von Flood und Garber in die theoreti
sche Diskussion getragenen Gedanken, daß eine Wäh
rungskrise auch von anderen als makroökonomischen 
Faktoren abhängen kann, entscheidend weitergeführt.10 
Ausgangspunkt sind wiederum die Grundannahmen des 
Krugman-Modells. Angenommen wird der Fall eines klei
nes Landes mit vollständiger Kapitalmobilität. Es wird nur 
ein einziges Gut hergestellt und konsumiert. Wieder gilt 
die absolute Kaufkraftparität; nach der Normierung des 
ausländischen Preisniveaus ergibt sich Pt = st . Die hei
mische Verzinsung hängt von der Verzinsung ausländi-

'S „
scher Papiere ab: i, = i, + E ,

Null über die betrachtete Zeit. E,

-1

(s ^f+1 -1s\ 1 _

mit i, konstant

stellt den

Danach spielen die ursprünglich vorhandenen Zentral
bankreserven, die Kreditexpansion und die Verzinsung 
eine entscheidende Rolle bei der Bestimmung des Kol
laps-Zeitpunktes.8 Wie im Modell von Krugman ist der 
„Kollaps“ dem Zusammenbruch des Fixkursregimes 
gleichgesetzt. Dieser Zusammenbruch geht annahmege
mäß gerade nicht mit einer abrupten Abwertung einher. 
Eine abrupte Abwertung käme nur durch die Differenz 
zwischen dem „Marktkurs“ und dem Fixkurs zustande; 
genau dies würden die Wirtschaftssubjekte aufgrund ih
rer vollständigen Voraussicht zu verhindern wissen. Da
mit hängt auch in diesem Argumentationsrahmen der 
Zeitpunkt des Zusammenbruchs des Fixkursregimes von 
den Fundamentals der Volkswirtschaft ab.

Genau diese Tatsache aber empfinden Flood und Gar
ber als unbefriedigend. Sie führen in die theoretische Dis
kussion um Entstehung von Währungskrisen einen neu
en Gedanken ein: Währungskrisen können auch von zu
fälligen Faktoren abhängig sein. Dieser Gedanke läßt sich 
in dem von ihnen entwickelten Ansatz relativ leicht einfü- 
gen. Die ohnehin konstruierte „shadow floating exchange 
rate“ wird dabei zusätzlich um einen zufallsabhängigen

erwarteten Wechselkurs vor dem Hintergrund der zum 
Zeitpunkt t vorhandenen Informationen dar. Heimisches 
Geld wird annahmegemäß von Ausländern nicht nachge
fragt. Die reale Geldnachfrage der Inländer wird durch 
M \
——-  = a - ß i ,  mit a, ß > 0 bestimmt. Das reale Geldan-

gebot setzt sich wieder aus dem Buchwert der Währungs
reserven der Zentralbank R, und dem gesamten Kre
ditvolumen in heimischer Währung D, zusammen: 
M \  = R, + D t . Anders als in den Modellen von Krugman 
und Flood/Garber gilt jetzt für die Entwicklung des Kredit
volumens: D, = £) + u ,, wobei u, einen Störterm darstellt, 
für den gilt u, = pu,_, +e, mit 0 < p < 1 und £,_,[e,] = 0. 
Die auf dem Finanzmarkt durchgesetzten Innovationen e, 
sind stochastisch unabhängig (Zufallsvariable). Im Gleich
gewicht gilt bei fixem Wechselkurs S : R, = aS -  D ,. Dies 
ist dann der Fall, wenn die heimische Verzinsung und die 
Verzinsung auf dem internationalen Finanzmarkt überein
stimmen. Der Zusammenbruch eines fixen Wechselkur
ses kommt nun dadurch zustande, daß die Investoren den 
gesamten Bestand an Zentralbankreserven zu dem ge

wobei A

zunächst Null gesetzt wird. Diese Konstante kommt erst 
zum Zeitpunkt z  zum Tragen. Jetzt wird wieder das obige

8 Geht ju—>0, ist also die heimische Kreditexpansion gering, 
dann verschiebt sich der Zeitpunkt des Zusammenbruches gegen 
Unendlich.

9 Krugman selbst war auf diese Problematik nur in Ansätzen 
eingegangen, indem er zwischen einer antizipierbaren und einer 
nicht-antizipierbaren Politik unterschied.

10 Obstfeld, M. (1986); Obstfeld, M. (1996).
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gebenen Wechselkurs nachfragen. In der Regel hält die 
Zentralbank selbst in Zeiten von Währungsturbulenzen 
und spekulativen Attacken daran fest, nicht die gesamten 
Reserven zur Stützung des Wechselkurses einzusetzen.

Wie in dem Modell Flood/Garber kann hier auch eine 
Kreditexpansion zum Zusammenbruch des fixen Wech
selkurses führen. Anders allerdings als in diesem Modell 
ist dieser Zusammenbruch nicht zwangsläufig. Der 
Hauptansatzpunkt der Argumentation ist, daß es die Er
wartungen der Wirtschaftssubjekte sind, die darüber ent
scheiden, ob eine Währungskrise auftritt oder nicht. Er
warten die Wirtschaftssubjekte die Aufgabe des Fixkurs
regimes, so passen sie ihr Verhalten bereits im Vorfeld an 
und machen damit selbst die spekulative Attacke, die 
letztendlich zum Zusammenbruch des Wechselkursre
gimes führt, wahrscheinlich. Umgekehrt gilt nach Obst
feld, daß eine spekulative Attacke und die Aufgabe eines 
Fixkursregimes unwahrscheinlich sind, wenn von den 
Wirtschaftssubjekten niemals ein Kollaps erwartet wird, 
wenn also der Wechselkurs glaubwürdig fixiert wurde. 
Worauf aber sind die Erwartungen und die Glaubwürdig
keit zurückzuführen? Hier schließt sich die argumentative 
Kette: Entscheidende Informationen Ober die zukünftigen 
Entwicklungsmöglichkeiten geben wieder die sogenann
ten Fundamentals.

Tatsächlich konnten die spekulativen Attacken in den 
auf der Grundlage vollständiger Voraussicht argumentie
renden Modellen von Krugman und Flood/Garber nur un
zureichend begründet werden. Unter Einbeziehung der 
Erwartungsbildung kann Obstfeld anders als Krugman 
und Flood/Garber jetzt auch eine scharfe Abwertung der 
heimischen Währung nach dem Übergang auf ein flexi
bles Wechselkursregime begründen. Dazu läßt er die 
Wechselkurserwartungen in die Geldnachfragefunktion 
eingehen. Unter der Annahme, daß zum Zeitpunkt des 
Übergangs auf ein flexibles Wechselkursregime alle Zen
tralbankreserven in der Hand der privaten Anleger sind, 
wird die zukünftige Wechselkursentwicklung entschei
dend durch deren Erwartungen geprägt. Obstfeld weist 
schon in seinem frühen Artikel auf die Nähe zwischen 
Banken- und Währungskrisen hin. Zwar geht er davon 
aus, daß beide Krisen ähnlichen Mustern folgen; einen 
kausalen Zusammenhang stellt er jedoch nicht her.

In späteren Arbeiten führt Obstfeld den Gedanken, daß 
die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ihr Handeln be
stimmen und letztendlich zur self-fulfilling prophecy wer
den, fort. Jetzt werden einerseits spieltheoretische Ele
mente in die Argumentation eingeflochten; andererseits 
werden dem modellierten Staat miteinander konkurrieren
de Zielfunktionen unterstellt. Mit dem spieltheoretischen 
Ansatz kann die „spekulative Attacke“, aber auch die Zu
rückhaltung der Akteure modelliert werden. Zwei private 
Geldanleger und eine Zentralbank agieren in diesem Mo
dell. Die beiden Anleger können sich zwischen dem Hal
ten des Bestandes an heimischer Währung und dem Kauf

zusätzlicher Devisenbestände entscheiden. Jede Trans
aktion verursacht Kosten in der Höhe einer Einheit. Die 
Zentralbank verfügt über einen begrenzten Devisenbe
stand, um den fixen Wechselkurs zu verteidigen. Die 
Höhe dieses Devisenbestandes bestimmt das Ergebnis 
des „Spieles“ entscheidend mit.

Im ersten modellierten Fall verfügt die Zentralbank 
über 20 Fremdwährungseinheiten; die beiden heimische 
Anleger verfügen über heimische Währung, die jeweils 
6 Fremdwährungseinheiten entsprechen. In diesem Fall 
kann jederzeit problemlos getauscht werden. Alle Wün
sche können erfüllt werden; es entstehen allerdings 
Transaktionskosten. In diesem Fall wird die heimische 
Währung gehalten. Die Zentralbank allerdings würde so
gar nach einer vollständigen Überführung der heimi
schen Währung in Fremdwährung noch über weitere Re
serven verfügen; der fixe Wechselkurs kann aufrechter
halten werden. ------

Anders dagegen, wenn die ursprünglichen Reserven 
der Zentralbank gerade 6 Einheiten ausmachen; somit 
also nur ein Akteur vollständig sein heimisches Geld ge
gen Fremdwährung tauschen kann. In diesem Fall wird 
sich jeder Akteur darum bemühen, seine Bestände vor 
dem jeweils anderen zu tauschen, um nach der hier an
nahmegemäß erwarteten Abwertung von 50% einen Ge
winn konstatieren zu können. Sein Nettogewinn wäre 
dann 2 Einheiten. Für jeden einzelnen Akteure ist es ra
tional, das vorhandene heimische Geld zügig in die 
Fremdwährung zu tauschen. Der Zusammenbruch des 
Fixkurses ist unvermeidlich.

Im eigentlich interessanten dritten Fall liegen die Zen
tralbankreserven bei 10 Einheiten. Jedem Anleger ist ei
nerseits klar, daß solange das Fixkurssystem bestehen 
bleibt, das Halten von heimischem Geld rational ist. Ande
rerseits ist jedem einzelnen bekannt, daß falls er zu spät 
tauscht, ein Verlust zu verbuchen wäre. Unter diesen Um
ständen wird das Fixkurssystem solange existieren, wie 
keiner der Akteure von einer spekulativen Attacke des 
anderen ausgeht. Es wird allerdings sofort dann zusam
menbrechen, wenn sich ein Akteur zum Tausch ent
schließt, denn dies würde unmittelbar zu einer spekulati
ven Attacke des zweiten führen müssen. Letztendlich 
hängt die Überleberisfähigkeit des fixen Wechselkursre
gimes von den Erwartungen der beiden Entscheidungs
träger über das Verhalten des jeweils anderen ab. Die Er
wartungen indes bezüglich des Verhaltens des jeweils 
anderen Akteurs dürften nicht zuletzt von bekannten Fak
ten abhängen; zu diesen Fakten zählen aber wiederum 
die Informationen über die Fundamentals.

Ohne spieltheoretische Überlegungen kommt ein wei
teres Modell von Obstfeld aus, das anders als die Ansät
ze von Krugman und Flood/Garber auch dem Staat ein 
rationales Verhalten unterstellt; Krugman, Flood und Gar- 
ber konnten in ihren Ansätzen nicht die vom Staat verfolg
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te Wechselkursfixierung motivieren. Obstfeld dagegen 
geht davon aus, daß sich der Staat bei der Umsetzung 
der Wirtschaftspolitik an Zielfunktionen orientiert und die 
Kosten politischer Vorgaben berücksichtigt. Wieder wird 
der Fall eines kleines Landes mit vollständiger Kapitalmo
bilität angenommen. Es wird nur ein einziges Gut herge
stellt und konsumiert. Außerdem gilt die absolute Kauf
kraftparität. Der Output (y) einer Volkswirtschaft wird in 
diesem Modell durch die um die Wechselkurserwartun
gen erweiterte Phillips-Kurve bestimmt. Dabei gilt

y = y + a ( e - s e) - u  mit a >  0,

wobei y das sogenannte ohne staatliche Eingriffe zu
stande kommende „natürliche“ Outputniveau darstellt. 
Darüber hinaus definiert e = s, -s,_, die Veränderung des 
Wechselkurses, während ee die Wechselkurserwartung 
der heimischen Akteure, die vor dem Hintergrund zeitver
zögerter Informationen gebildet wird, symbolisiert. Mit der 
Variable u wird ein unabhängigen Störterm eingeführt. Die 
Aufgabe des Staates ist es nun, politikbedingte Kosten zu 
minimieren:

min L = ( y -  y * f  + ße2 + C(e) mit ß > 0 .

Dabei stellen y* das vom Staat angestrebte Outputni
veau und C(e) die (Fix-)Kosten dar, die dem Staat durch 
Veränderungen des Wechselkurses entstehen. Ferner 
wird davon ausgegangen, daß der Staat zunächst einen 
Ausgangskurs festlegt, der zu einem bestimmten Output
niveau führt. Die Lösung dieses Minimierungsproblems 
hängt hier von den Wechselkurserwartungen der heimi
schen Akteure entscheidend ab. Gehen diese davon aus, 
daß ein Fixkurssystem nicht länger aufrecht erhalten wird, 
so bestimmt das Ausmaß der erwarteten Abwertung die 
Kosten derWechselkursfixierung entscheidend mit. Obst
feld weist darauf hin, daß die Abwertungserwartungen der 
Wirtschaftssubjekte variieren können; der neue, nach der 
Abwertung durchgesetzte Kurs muß nicht zwangsläufig 
mit dem unter einem flexiblem Wechselkursregime zu
stande gekommenen Wechselkurs übereinstimmen; die
sem Modell sind multiple Gleichgewichte inhärent.

Obstfeld betont, daß seine Modelle stärker als das tra
ditionelle Krugman-Modell auf die Bedeutung von Erwar
tungen und das Entstehen spekulativer Attacken abhe
ben. Die in den betrachteten Modellen hervorgehobene 
Erwartungsbildung steht allerdings in einem engen Zu
sammenhang mit den Informationen über die Entwicklung 
der Fundamentals. So ist der argumentative Rahmen der 
Modelle der ersten und zweiten Generation nicht völlig 
unterschiedlich. Allerdings ermöglichen die Modelle der 
zweiten Generation auch Erklärungen von spekulativen 
Attacken in solchen Fällen, in denen die Fundamentals 
nicht auf das Entstehen von Währungsturbulenzen hin- 
weisen. Dennoch, so streicht auch Obstfeld heraus, läßt 
sich eine spekulative Attacke vor allem dann zu einer 
Währungskrise ausweiten, wenn marode Fundamentals 
genau dies zuließen.

4. Internationale Finanzkrise als „Twin crisis“ — 
Neuere theoretische Ansätze

Bereits 1984 hatte Obstfeld auf Analogien zwischen 
Banken- und Währungskrisen hingewiesen. Sein damali
ges Statement bezog sich allerdings in erster Linie auf die 
Analogien bei der theoretischen Analyse beider Phänome
ne. Inzwischen liegen erste Modelle vor, die einen Zusam
menhang zwischen beiden Krisen theoretisch darzustel
len versuchen.11 In ihrem Drei-Perioden-Modell haben 
Goldfajn und Valdes das Verhalten von Finanzintermediä
ren, die vor allem zur Bereitstellung von Liquidität die
nen,12 internationalen Anlegern und einer Zentralbank, 
deren Aufgabe in der Fixierung des Wechselkurses liegt, 
analysiert. Die Finanzintermediäre können sich auch auf 
dem internationalen Finanzmarkt verschulden. Den inter
nationalen Anlegern bieten die Finanzintermediäre zwei 
Anlagealternativen an: Eine sichere, liquide internationale 
Anlage, mit einer konstanten Rendite r* über beide Peri
oden oder eine risikoreiche, illiquide heimische Anlage, die 
in der ersten Periode den Ertrag q (wobei q < r*) und in der 
zweiten Periode den unsicheren Ertrag R abwirft. Die in
ternationalen Anleger gehören entweder der Gruppe 1, die 
ihre Einlagen am Ende der 1. Periode abzieht, oder der 
Gruppe 2 an, die ihre Einlagen frühestens nach der 1. Pe
riode zurückzieht. Den Finanzintermediären ist unbe
kannt, zu welcher Gruppe ein bestimmter Anleger zählt.

Für die zweite Gruppe der Anleger ist das Verhalten, 
Kapital vor dem eigentlich geplanten Zeitpunkt 2 abzuzie
hen, u. a. dann rational, wenn die erste Gruppe besonders 
stark ist und sie folglich mit ihrem Kapitalabzug die weite
re Finanzierung des Investitionsprojektes in der Phase 2 
gefährdet. Darüber hinaus ist der Kapitalabzug rational, 
wenn die erwartete Rendite der Periode 2 unter dem si
cheren Zins für eine internationale Anlage liegt. In beiden 
Fällen wäre ein Bank-Run zu erwarten. Ein Run wird um 
so wahrscheinlicher, je höher der Zins auf dem internatio
nalen Kapitalmarkt ist.

Aus der Sicht ausländischer Kreditgeber wird das Ge
schäftsrisiko durch einen fixen Wechselkurs gesenkt. Dies 
gilt jedoch nur solange, wie die Zentralbank über entspre
chende Reserven verfügt. Hier wird angenommen, daß 
diejenigen, die ihr Kapital zu einem frühen Zeitpunkt ab- 
ziehen, diesen Fixkurs realisieren können, während in al
len anderen Fällen die Abwertungsgefahr berücksichtigt 
werden muß. Annahmegemäß würden die Reserven der 
Zentralbank bei einem „planmäßigen“ Abzug des Aus
landskapitals ausreichen, um den fixen Wechselkurs auf
rechtzuerhalten. Im Falle eines Bank-Runs dagegen wird 
ein von der Zentralbank nicht vorgesehener Kapitalabfluß

11 Zinkan (1997). Buch und Heinrich (1999) bieten einen Über
blick.

12 Das Modell von Goldfajn und Valdes (1997) lehnt sich stark 
an das von Diamond/Dybvig (1983) an.
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ausgelöst, der es ihr unmöglich macht, die Wechselkurs
bindung zu verteidigen.

Die Interdependenz zwischen Banken- und Währungs
krisen läuft in diesem Modell in beide Richtungen: Zum 
einen kann durch eine Bankenkrise eine Währungskrise 
ausgelöst werden. Die ausländischen Anleger ziehen auf
grund der Unsicherheit über die zukünftige Rendite ihre 
Gelder ab und investieren in „sichere“ festverzinsliche 
Anlagen. Verfügt dann die Zentralbank nicht über ausrei
chende Reserven zur Fixierung des Wechselkurses, so 
ist eine Abwertung unumgänglich. Umgekehrt ist aber 
auch durch eine erwartete Abwertung ein Run auf die Fi
nanzintermediäre zu erklären. Denn mit der Abwertung 
sinkt aus der Sicht ausländischer Anleger die Rendite; für 
sie ist es rational, sich auf eine sichere Anlage mit fixer 
Rendite auf dem internationalen Finanzmarkt einzulas
sen. Goldfajn und Valdes weisen ausdrücklich darauf hin, 
daß in ihrem Modell die sogenannten Fundamentals ei
ner Volkswirtschaft allein durch die Erwartungsbildung der 
Wirtschaftssubjekte berücksichtigt werden. In ihren Über
legungen gehen sie vielmehr von „self-fulfilling twin cri- 
ses“ aus, die allein durch Erwartungs- und Verhaltensän
derungen zustande kommen. Die hinter diesen Verhal
tensänderungen stehenden Parameter und Informationen 
werden nicht betrachtet.

Buch und Heinrich (1999) stellen diesem Ansatz ein 
Modell entgegen, bei dem die Finanzintermediäre nicht 
die Rolle der Liquiditätsversorger, sondern vor allem die 
Aufgabe des „delegated monitoring“ im Sinne von Dia
mond übernehmen. Zugleich argumentieren sie bezüglich 
der Wechselkurspolitik der Zentralbank in dem Modellrah
men von Flood und Garber, so daß hier wieder eine Inter
dependenz zwischen den Fundamentals und dem Auftre
ten einer internationalen Finanzkrise hergestellt wird. Die 
Argumentation läuft über die Herstellung eines Zusam
menhangs zwischen dem Nettowert des Finanzinterme- 
diärs, seiner Gewinnsituation und der Wechselkursent
wicklung. Angesichts der asymmetrischen Information auf 
dem Finanzmarkt wird der Kapitalzufluß aus dem Ausland 
von Sicherheits- und Haftungsaspekten bestimmt; ent
scheidend ist der sogenannte Nettowert des Finanzinter- 
mediärs. Dieser läßt sich auf die erwarteten Erträge, das 
Wechselkursrisiko und die Transaktionskosten auf dem 
jeweiligen Finanzmarkt zurückführen. Zunächst bestimmt 
der Nettowert des Finanzintermediärs die Möglichkeiten 
zur Attrahierung von Auslandskapital. Verändert sich die 
Ertragserwartung und damit der Nettowert des Finanzin
termediärs, so ist eine entsprechende Veränderung der 
Kapitalströme zu erwarten. Kehrt sich etwa durch eine 
Veränderung der Ertragserwartung der Finanzintermediä
re der Kapitalfluß um, so kann die heimische Währung 
unter einen Abwertungsdruck geraten. Umgekehrt wird 
durch eine Abwertung der Nettowert der auf dem interna
tionalen Finanzmarkt verschuldeten Finanzintermediäre 
gesenkt. Durch einen solchen Prozeß kann wiederum

eine Bankenkrise ausgelöst werden. Auch in diesem Mo
dellrahmen ist die Wirkungsrichtung zwischen Währungs
und Bankenkrise nicht eindeutig bestimmt.

Die theoretische Auseinandersetzung um die Entste
hung von internationalen Finanzkrisen ist relativ jung; die 
formalisierten Ansätze sind nahezu allesamt erst in den 
90er Jahren entstanden. Gerade vor dem Hintergrund, 
daß die Finanzkrisen der 90er Jahre vielfach sowohl auf 
Banken- als auf Währungskrisen zurückzuführen sind, 
theoretisch wie empirisch stichhaltige Erklärungsmuster 
allerdings erst rudimentär entwickelt wurden, bestehen 
hier noch eindeutige Forschungsdefizite. Dabei wären 
insbesondere die Fragen zu klären, inwieweit sich Kausa
litäten festmachen lassen und ob sich Schwellenwerte be
rechnen lassen, bei deren Erreichen Finanzkrisen wahr
scheinlich werden.

5. Asienkrise als Finanzkrise neuen Typs?

Bei ihren empirischen Arbeiten haben Kaminsky and 
Reinhard eine Währungskrise definiert als „ a situation in 
which a speculative attack leads to a sharp depreciation 
of the currency, a large decline in international reserves, 
or a combination of the two. A crisis defined so includes 
both successful and unsuccessful attacks on the curren
cy.“ (Kaminsky and Reinhard; 1996). Zunehmend wird 
dieses Phänomen der Währungskrise mit dem von Ban
kenkrisen in Verbindung gebracht. Dies hat einerseits 
methodische Gesichtspunkte; Bankenkrisen und Wäh
rungskrisen lassen sich vielfach mit den systemischen 
Problemen des Finanzsektors in Verbindung bringen. An
dererseits läßt sich auch bei empirischen Studien ein Zu
sammenhang kaum leugnen. Einerseits führen Wäh
rungskrisen zu einer Umbewertung der Forderungen und 
Verbindlichkeiten der in ausländischer Währung fakturier
ten Kreditgeschäfte. Andererseits kann die Destabilisie
rung des Bankensektors nicht nur einen Bank-Run, son
dern auch einen Run auf Fremdwährung auslösen.

Ein solcher Run ist nicht nur auf eine spekulative Attak- 
ke zurückzuführen. Ziehen etwa die Fremdkapitalgeber 
ihre Einlagen zügig aus einer betroffenen Volkswirtschaft 
ab, so wird diese Tatsache allein nur selten den Zusam
menbruch des Finanzsystems nach sich ziehen. Dies wird 
jedoch um so eher der Fall sein, wenn einerseits die 
Fundamentals der Volkswirtschaft mit dem Wechselkurs
ziel nicht in Übereinstimmung zu bringen sind. Anderer
seits aber auch dann, wenn die entscheidende Schnitt
stelle zwischen den internationalen und den nationalen 
Transaktionen, der heimische Finanzsektor, seine Kredit
vergabe nur bedingt an Risiko- und Effizienzkriterien aus
gerichtet hat.

Ein gutes Beispiel dafür gibt die Entwicklung in Südost
asien. Hier führte die Strategie eines extern finanzierten 
Wachstums mit Wechselkursbindung und höheren Zinsen
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als Im Ausland zunächst zu erheblichen Kapitalzuflüssen. 
Um die hohen Kapitalmarktrenditen auf Dauer finanzie
ren zu können, mußten die realwirtschaftlichen Renditen 
mindestens ebenso hoch sein wie die (reale) Kapital
marktverzinsung. Es war zu bezweifeln, ob im Zuge des 
Aufholprozesses der asiatischen Länder tatsächlich dau
erhaft derart hohe Renditen zu erwirtschaften waren. Die 
ökonomische Theorie und auch die Empirie sprechen da
für, daß es im Zuge des Aufholprozesses zu einer Ab
schwächung der realen Rendite kommt, weil die Kapital
produktivität sinkt.

Anders als bei den Verschuldungskrisen in Lateiname
rika waren es hier die nationalen Geschäftsbanken, die 
als Hauptkreditnehmer auf dem internationalen Kapital
markt auftraten. Die offenen Fremdwährungspositionen 
der Finanzintermediäre hatten in Thailand, wo die Krise 
begonnen hat, bereits Ende 1996 teilweise bedrohliche 
Ausmaße erreicht. Hier waren zu dieser Zeit nur 15 % der 
Verschuldung der Banken in Fremdwährung durch ent
sprechende Forderungen gedeckt. Zugleich fiel der hei
mische Finanzmarkt unter wesentlich „weichere“ Regulie
rungsvorschriften, als die, die die Bank für Internationa
len Zahlungsausgleich (BIS) vorsieht. Verstärkt wurde der 
Trend zu einer nicht an Effizienz- und Risikokriterien ori
entierten Kreditvergabe durch die oftmals vorhandene ei
gentumsrechtliche Zugehörigkeit der Geschäftsbanken 
zum Staatssektor und direkte Eingriffe in die Kreditverga
be. Insgesamt war bereits durch die Rahmenbedingungen 
die Grundlage für eine risikoreiche Kreditvergabe und 
eine Fehlallokation der auf dem internationalen Kapital
markt aufgenommenen Kredite in der heimischen Wirt
schaft gelegt.

Vereinfachend kann angenommen werden, daß die be
troffenen Länder nicht nur ein staatlich reglementiertes 
Wechselkursregime hatten, sondern hier auch die aktive 
Finanzmarktregulierung durch eine implizite Risikogaran
tie des Staates ersetzt worden war. Damit konnten die 
heimischen Finanzintermediäre und implizit auch die in

ternationalen Kapitalgeber das Kreditrisiko vermeintlich 
auf den Staat überwälzen. Aus der Sicht ausländischer 
Kreditgeber war das Geschäftsrisiko nicht nur über den 
relativ fixen Wechselkurs, sondern auch über die implizite 
Kapitalmarktversicherung deutlich gesenkt worden. Tat
sächlich war der Krise im Sommer 1997 eine sich ver
schärfende Situation im Bankensektor vorausgegangen. 
Seit Mai 1997 fand ein verstärkter Kapitalabzug statt, und 
die Krise nahm Züge einer sich selbst erfüllenden Prophe
zeiung an, die eine ganze Region betraf.

6. Ausblick

Internationale Finanzkrisen haben vor allem eine Kom
ponente: den Kollaps der vormaligen Wechselkursanbin
dung und damit die plötzliche drastische Abwertung einer 
davor relativ stabilen Währung. Angesichts der hohen Ka
pitalmobilität ist die Wahrscheinlichkeit vom nahezu zeit
gleichen Auftreten von Banken- und Währungskrisen ge
stiegen: Einerseits sind Bankbilanzen angesichts liberali
sierter Kapitalmärkte von Wechselkursänderungen bei 
einer Kreditaufnahme auf dem internationalen Kapital
markt stark betroffen. Andererseits kann die Zahlungsun
fähigkeit von Banken einen plötzlichen Abzug von Aus
landskapital und damit eine Attacke gegen einen bislang 
relativ fixen Wechselkurs auslösen. Weitere Wirkungszu
sammenhänge sind denkbar. Die Kausalitäten und Wir
kungszusammenhänge zwischen beiden Krisenarten 
wurden in diesem Zusammenhang bislang bestenfalls 
ansatzweise untersucht. Im Mittelpunkt vieler Studien 
stand bislang die Entwicklung von Frühwarnindikatoren 
für künftige Währungskrisen. Nicht nur angesichts der 
Ende der 90er Jahre angespannten Lage auf den Finanz
märkten Chinas, Japans, Brasiliens, aber auch einiger 
Transformationsökonomien ergibt sich hier ein aktuelles 
Untersuchungsfeld, das es möglicherweise zuläßt, aus 
der empirischen Forschung neue Ansatzpunkte für die 
theoretische Erklärung von Finanzkrisen zu gewinnen.
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Summary

From Currency Crisis to Financisl Crisis — A brief Overview 
of Recent Theoretical Considerations

Characteristic o f finance crises seem not only that they almost always occur unpredictably, but that their 
causes become apparent only with the crisis itself. International financial crises have, above all, one com
ponent: the collapse of the former exchange rate arrangement and the related drastic devaluation of a pre
viously stabile currency. The Asian Crisis (1997), but also the crisis in the Russian Federation (1998), indi
cate that equating the financial crises of the nineties with a classical currency crisis fails to provide satis
factory explanation. Theoretical analysis of currency crises usually differentiate between so-called models 
of the first and second generation. Models of the first generation maintain that a financial crisis is probable 
when the fundamentals of an economy are not consistent with the exchange rate goal. Models of the sec
ond generation presume instead a self-fulfulling currency crisis. Most recently first models attempting to 
theoretically illustrate the relationship between currency and banking crises have appeared. Analysis of 
the Asian Crisis shows that a self-propelled worsening in the banking sector, including an accelerated with
drawal of capital, did in fact precede the currency crisis in 1997. The crisis itself took on the shape of a self- 
fulfulling prophecy, one which effected an entire region.
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