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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

- Wolfram Berger

Die Ausbreltung von Wahrungskrlsen

Wéhrungskr/sen einzelner Lénder kénnen weitreichende Folgen fir die internationalen
Devisen- und Finanzmérkte haben. Dafiir gab es in den 90er Jahren viele Beispiele. Durch
welche Transimissionskandéle breiteten sich diese Krisen aus? '

’éhrungskriséh zéhlten in den vergangenen zehn

Jahren zu denjenigen Phanomenen im Bereich
der Okonomie, die nicht nur in der Wissenschaft, son-
dern-auch in der Offentlichkeit die héichste Aufmerk-
samkeit erfuhren Insbesondere waren in der jlingsten
Vergangenheit wiederholt die Emerglng Markets
Asiens und Latelnamenkas von Turbulenzen auf den
Devisen-. und Finanzmérkten bis hin zu schweren
Finanzmarkt- und Wa&hrungskrisen betroffen. Auf-
grund ihrer oftmals globalen Nachwirkungen werden
diese Krisenerscheinungen jedoch auch in den Indu-
strielandern zunehmend als Gefahr flr die Stabilitét
des internationalen Finanzsystems angesehen, wie
die Bemiihungen um eine ,,Reform der internationalen
Finanzarchitektur” beweisen'.

Zu den schwersten Wahrungskrisen der jlngsten
Vergangenheit zahlen die Krise des Europaischen
Wahrungssystems (EWS-Krise) der Jahre 1992/93,
die von Mexiko ausgegangene sogenannte Tequila-
Krise der Jahre 1994/95, deren Auswirkungen in vie-
len Emerging Markets Lateinamerikas ‘und Asiens zu

spuren waren, sowie die Asienkrise 1997/98 und die"

Krise Russlands 1998, die ebenfalls zu globalen
Erschitterungen auf den internationalen Devisen- und
Finanzmarkten fihrten.

Eine auffillige Eigenschaft von Wéhrungskrisen ist
deren internationale Ausbreitung. Krisen sind typi-
scherweise nicht als isolierte Phanomene zu beob-
achten, sondern brechen meistens in rascher Folge in

einer Vielzahl von Léndern aus. Die EWS-Krise -

1992/93 beispielsweise fiihrte zu Wahrungskrisen in
insgesamt 16 Landern, die von Mexiko ausgegangene
Tequila-Krise 1994/95 erfasste neun Lander, die Asi-
enkrise, die 1997 in Thailand ihren Anfang nahm, er-
reichte zehn Lander und nach der russischen Krise im

Jahr 1998 sahen sich dreizehn Lander mit Wahrung-‘

sturbulenzen konifrontiert2.

Wolfram Berger, 29, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstubl fir Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere MakroSkonomik
an der Fernuniversitét Hagen.
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Vielfach entstand dabei der EindrUck,_dass die Kri-
senausbreitung undifferenziert erfolgte und sich selbst
Lander, deren makroskonomische Performance fast
makellos erschien, nicht:erfolgreich gegen das Uber-
greifen einer Krise zur Wehr setzen konnten. In die
lange Reihe der Krisenlander haben sich in jlingster
Zeit die Tirkei und Argentinien eingereiht. Wahrend
von der tirkischen Finanz- und Wahrungskrise (bis-
her) keine schwerwiegenden Ausbreitungseffekte aus-
gingen, ist die derzeitige Krise Argentiniens bereits auf
Brasilien Ubergeschwappt. Sowohl der brasilianische
‘Real als auch brasilianische Bonds wurden durch die
argentinische Schuldenproblematik in Mitleidenschaft
gezogen®.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) sieht in der
Krisenausbreitung eine der besorgniserregendsten
Begleiterscheinungen von Wahrungskrisen und rea-
gierte darauf unter anderem mit der Schaffung einer
neuen Kreditfazilitat-im April 1999. Angeregt durch 'die
massive Ausbreitung der jingsten Krisen in den Emer-
ging Markets wird mit der Contingent Credit Line das

‘Ziel verfolgt, Uber die Bereitstellung internationaler Li-

quiditat die Spill-over-Effekte von Wahrungskrisen zu
begrenzen.
Zwei Erklarungsansitze

Die jiingsten Krisenepisoden waren und sind immer
noch Anlass einer intensiv und kontrovers gefiihrten

' Die ,Reform der internationalen Finanzarchitektur” ist zu dem
dominierenden Schlagwort in der Diskussion um die wirtschafts-
politischen Lehren aus den Krisenerfahrungen der letzten Jahre
geworden. Unter diesen Begriff werden alle MaBnahmen subsumiert,
die darauf abzielen, das internationale Finanzsystem resistenter
gegeniber Wahrungs- und Finanzkrisen sowie deren Ausbreitung zu
machen. Inzwischen existiert zu diesem Thema eine umfangreiche
Literatur. Uberblicke {iber die diskutierten MaBnahmenkataloge
bieten beispielsweise.B. Eichengreen: Toward a New Internatio-
nal Financial Architecture: A Practical Post-Asia Agenda, Washington
D.C. 1999; S. Fischer: Reforming the International Financial
System, in: Economic Journal, Vol. 109, 1999, S. 557-576.

2 ygl. E Caramazza, L. Ricci, R. Salgado: Trade and
Financial Contagion in Currency Crlses IMF Worklng Paper 00/55,
Washington D.C. 2000.

3 Eine Ubertragung dieser Krisentendenzen auf weitere Lander ldsst
sich zur Zeit noch nicht ausschliessen. .

¢ Diese Kreditfazilitat steht ausschlieBlich Landern zur Verfugung,
die, sich infolge solcher Spill-over-Effekte’ mit schwerwiegenden
Liquidité'ltsproblemeh konfrontiert sehen-und den Zugang zum inter-
nationalen Kapitalmarkt zu verlieren drohen. Vgl. dazu S. Fischer,
a.a.0.
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Diskussion ‘'um den richtigen Erkldrungsansatz. Die
Debatte kreist dabei um zwei grundsétzliche Positio-
nen. Zum einen wird argumentiert, dass Krisen not-
wendiges Resuitat von Politikfehiern und damit eigen-
verschuldet sind. Vertreter dieser Position sehen in
fundamentaldkonomischen Schwachen die Uisache
for' Wahrungskrisen. ‘Zum anderen wird die ‘Ansicht
vertreten, dass wirtschaftspolitische Fehler allein nicht
immer ausreichend sind, um die Knsenentstehung er-
kldren zu kénnen. Willkirliche Anderungen der Markt-
erwartungen kdénnen ebenso fur Wahrungskrlsen ver-
antwortlich sein.

Diese konkurrierenden Positionen werden ebenfalls
in der Diskussion um die Ausbreitung von Wahrungs-
krisen sichtbar. So lassen sich auch in diesem Bereich
rein fundamentaldkonomisch orientierte Ansétze und
Erklarungen, die auf einer Ubermé&Bigen Volatilitat der
Finanzmarkte beruhen, unterscheiden. In diesem Bei-
trag wird vor dem Hintergrund dieser Kontroverse die
Frage gestellt, wie die Ausbreitung von Wahrungs-
krisen zu erklaren ist. Dazu werden zwei Ansadtze zur
Erklrung der Krisentransmission vorgestellt und ver-
gleichend diskutiert. Im Anschluss daran wird das
Verhaltnis der kurziristigen Auslandsverschuldung zu
den international liquiden Aktiva betrachtet. Dieses
Verhéltnis wird im Zusammenhang mit den jingsten
Krisen in den Emerging Markets immer wieder als
entscheidender Faktor fur die Anfélligkeit gegenuber
Krisen genannt

Die Asienkrise

LCurrency crises cluster in time.*“ Die charakteristi-
sche Eigenschaft von Wahrungskrisen, nicht als iso-
lierte Phdnomene, sondern nahezu zeitgleich in meh-
reren Landern aufzutreten, fiel insbesondere bei den
Wahrungs- und Finanzmarktkrisen der vergangenen
zehn Jahre ins Auge. Dies lasst sich exemplarisch am
Verlauf der Asienkrise 1997/98 demonstriéren.

Die Asienkrise nahm ihren Anfang in wiederholten
spekulativen Attacken auf den an den US-Dollar ge-
bundenen thaildndischen Baht im Jahr 1996 und im
Frihjahr 1997, die schlieBlich zu dessen Freigabe am
2. Juli 1997 fihrten®. Bereits in diesem frihen Stadium
der Krise kam .es zu ersten, .Uber Asien hinausgehen-
den Spill-over-Effekten auf die Wahrungen Tschechi-
ens und der Slowakei. Die tschechischen Behdrden
sahen sich infolgedessen zur Freigabe der Krone ge-

s B‘ Eichengreen, A. Rose, C. Wypiosz: Contagious
Currency Crises: First Tests, in: Scandinavian Journal of Economics,
Vol. 98, 1996, S. 463-484. .

¢ Der Verlauf der Asienkrise wird ausfiihrlich in IWF: World Economic
Outlook, Interim Assessment December, Washington D.C. 1997; und
in IWF: World Economic Outlook, Oktober, Washlngton D.C. 1998,
beschrieben.
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zwungen. Am stérksten waren jedoch die Spill-over-
Effekte der thailandischen . Wahrungskrise innerhalb
Asiens zu spiren. Die Philippinen, Indonesien und
Malaysia wurden relativ rasch in die Krise hineingezo-
gen. Die De-facto-Bindung 'des philippinischen Peso
an den US-Dollar wurde bereits einige Tage nach Frei-
gabe des Baht - aufgehoben. Kurz darauf wurde die
Verteidigung der malaiischen Ringgit eingestellt und
schlieBlich Mitte. August- 1997 die bisher an' einen
internationalen Wahrungskorb gebundene indonesi-
sche Rupiah freigegeben.

Mit zunehmender Ausweitung der Krise beschrank-

‘ten sich die Spill-over-Effekte in der Folgezeit nicht

mehr auf die siidostasiatische Region, sondern waren
auch in anderen Landern Asiens sowie in Latein-
amerika, Osteuropa und Russland zu spiren. Im
Herbst 1997 geriet der an den US-Dollar gebundene
slidkoreanische Won unter zunehmenden Abwer-
tungsdruck, auf den schlieBlich mit einer Freigabe des
Wechselkurses reagiert wurde. In Taiwan wurde die
De-facto-Bindung der Wahrung an den US-Dollar auf-
gegeben und eine Abwertung des taiwanesischeh
Dollar zugelassen. Der Hong Kong Dollar war in dieser
Zeit zweimal das Ziel spekulativer Attacken. Eine Ab-
wertung der Wahrung konnte jedoch durch starke
Zinserhdhungen verhindert werden. Abwertungsdruck
war auch in Chiha, Singapur und Indien zu splren,
blieb jedoch dort ohne schwerwiegende Konsequen-
zen. Jenseits Asiens erzwangen die Spill-over-Effekte
deutliche Zinserhdhungen:- in Lateinamerika, insbe-
sondere in Argentinien, Brasilien und Mexiko, und in
einigen osteuropaischen Landern." '

Okonomische Folgen

"Die dkonomischen Folgen der Asienkrise waren
insbesondere fur die Philippineh, Indonesien, Malay-
sia, Slidkorea und Thailand gravierend. Die Abwertun-
gen gegeniber dem US-Dollar erreichten im Januar
1998 eine maximale Héhe von (iber 40% auf den Phi-
lippinen und in Malaysia, rund 55% in Stidkorea und
Thailand sowie Uber 80% in Indonésien’. Im Zuge der
Krise kam es innerhalb eines Jahres zu einer Umkehr
der privaten Kapitalstréme in Hohe von rund 108 Mrd.
US-Dollar. Wahrend sich der Netto-Zufluss privaten
Kapitals in diese finf in erstér Linie betroffenen Lan-
der 1996 auf 108 Mrd. US-Uqllar‘ belief, kam er 1997
praktisch zum Erliegen®. Die Entwicklung des inter-
nationalen Kapitalverkehrs blieb nicht ohne Auswir-
kungen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum. Die
oben genannten Lander erfuhren 1998 mit Ausnahme

7 Vgl. BIZ: 68" Annual Report Basel 1998.

8 Vgl. Institute of Internatlonal Finance: Capital FIows to Emerglng
Markets, Washington D.C. 2000.
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der Philippinen, deren reales Bruttoinlandsprodukt le-
diglich um 0,5% schrumpfte, schwere Depressionen
mit einem Rickgang des realen Bruttoiniandspro-
dukts um 6,7% in Korea, 7,5% in Malaysia, 10,4% in
Thailand sowie 13% in Indonesien®.

Angesichts der Starke der von den Wahrungskrisen
der Vergangenheit ausgegangenen Spill-over-Effekte
sowie der Konsequenzen fir die real- und finanzwirt-
schaftliche Stabilitat der .betroffenen Okonomien er-
scheint die groBe Bedeutung, die dem Problem der
Krisenausbreitung beigemessen wird, berechtigt. So-
mit ist es auch nicht verwunderlich, dass inzwischen
eine Vielzahl an Thesen zur Erkléarung dieses Phéno-
mens vorgetragen wurde. Die zur Erklarung der Kri-
sentransmission vertretenen Thesen lassen sich dabei
auf zwei grundsatzliche Muster zurlckfihren, die im
Folgenden néher betrachtet werden™.

Griinde fiir die Krisenausbreitung

Grundsétzlich lassen sich zwei Grinde fir die
Ubertragung von Wahrungskrisen von einer Okono-
mie auf eine andere unterscheiden:

[ Erstens wird die Ausbreitung von Wahrungskrisen
anhand ihrer Auswirkungen auf die Fundamentaldaten
anderer Lander erklart. Die Transmission kann dabei
sowohl (iber realwirtschaftliche als auch Uber finanz-
wirtschaftliche Verflechtungen erfolgen.

[1 Zweitens wird auf die Méglichkeit einer ,Infektion”
bzw. eines ,Ansteckungseffektes” verwiesen. Unter
dem infektiosen Ubergreifen einer Wahrungskrise wird
das Phianomen verstanden, dass die Wahrungskrise
eines Landes die Wahrscheinlichkeit einer Wahrungs-
krise in einem anderen Land erhoht, ohne dass sich
die Fundamentaldaten dieses Landes in entsprechen-
der Art und Weise geéndert haben. Modelle dieser Art
basieren typischerweise auf einem Herdenverhalten
internationaler Kapitalgeber.

Grundsétzlich lasst sich noch eine weitere Ursache
fur simultane Wahrungskrisen denken. Ein gemeinsa-
mer, d.h. mehrere Okonomien zugleich treffender
Schock kann ebenso fir eine Vielzahl an Wahrungs-
krisen verantwortlich sein. Solche, sich (nahezu) glo-
bal auswirkenden Stérungen werden beispielsweise
durch Politikwechsel in den groBen Industrielandern
hervorgerufen. Beispielhaft fiir einen solchen Schock
lasst sich ein Zinsanstieg in einem oder mehreren
Industrielandern anflhren. In empirischen Arbeiten
wurde nachgewiesen, dass dadurch typischerweise
ein starker Kapitalabfluss aus den sogenannten Emer-
ging Markets ausgeldst wird".

® Vgl. IWF: World Economic Outlook, Mai, Washington D.C. 2000.

®Vgl. dazu P. Masson: Contagion: Macroeconomic Models with
Multiple Equilibria, in: Journal of International Money and Finance,
Vol. 18, 1999, S. 587-602.
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Von der Ubertragung bzw. Ausbreitung einer- ur-
springlich auf ein Land begrenzten Wahrungskrise
kann jedoch nur dann gesprochen werden, wenn die
Waéhrungskrise eines Landes die Ursache weiterer Kri-
sen ist”. Die Transmission einer Wahrungskrise liegt
folglich nur dann vor, wenn eine Ursache-Wirkungs-
beziehung zwischen zwei bzw. mehreren Krisen be-
steht. Ein gemeinsamer Schock ist zwar ebenfalls in
der Lage, das zeitgleiche Auftreten von Wahrungskri-
sen in verschiedenen Léndern zu begriinden. Jedoch
gibt dieser Erklarungsansatz keine Antwort auf die
Fragen, ob und warum die Wahrungskrise eines
Landes weitere Krisen verursacht. Daher wird die
Erklarung (ber einen globalen Schock hier nicht wei-
ter verfolgt.

Realwirtschaftliche Interdependenzen

Einen ersten Kanal fiir die Ubertragung von Wah-
rungskrisen stellen die bestehenden ékonomischen
Interdependenzen zwischen mehreren Landern dar:
Diese ,normalen”, d.h. auch in Nicht-Krisenzeiten zu
beobachtenden, dkonomischen Abhangigkeiten be-
ruhen sowohl auf realwirtschaftlichen als auch auf
finanzwirtschaftlichen Verflechtungen.

Handelsbeziehungen sind ein Beispiel fir einen
realwirtschaftlichen Kanal der Kriseniibertragung. So
kann die kriseninduzierte Abwertung eines Landes
negative Handelsbilanzeffekte mit einer entsprechend
zuriickgehenden gesamtwirtschaftlichen Produktion
und Beschaftigung in anderen Landern hervorrufen.
Damit verlieren die Wechselkursfixierungen sowohl
der bilateralen Handelspartner als auch der mit dem
Krisenland in einem gemeinsamen Exportmarkt kon-
kurrierenden Okonomien an Stabilitit. Der Verlust in-
ternationaler Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zum
Krisenland zieht insbesondere in sehr offenen Volks-
wirtschaften, deren makroékonomische Position stark
von den internationalen Exporten einheimischer Giiter
abhangt, eine Verschlechterung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage nach sich.

Letztendlich kdnnen Spill-over-Effekte einer Wéh-
rungskrise lber diesen Mechanismus die Ursache
einer Rezession sein. Infolgedessen steigen in den
betroffenen Okonomien die gesamtwirtschaftlichen
Kosten der weiteren Verfolgung des Wechselkursziels,
und die Fahigkeit und Bereitschaft der jeweiligen
Regierungen, ein bestehendes Wechselkursziel gegen

‘zunehmenden Abwertungsdruck weiterhin zu verfol-

gen, sinkt entsprechend®,

" Vgl. beispielsweise G. Calvo, L. Leiderman, C. Reinhart:
Capital Inflows and Real Exchange Rate Appreciation in Latin
America, in: IMF Staff Papers, Vol. 40, 1993, S. 108-151; und
J. Frankel, A. Rose: Currency Crashes in Emerging Markets:
An Empirical Treatment, in: Journal of International Economics,
Vol. 41, 1996, S. 351-366.

?vgl. B. Eichengreen, A Rose, C. Wyplosz, a.aO.

" Dieser Transmissionskanal beruht auf dem bereits von Nurkse
analysierten ,beggar-thy-neighbor“-Effekt von Abwertungen. Vgl.
R. Nurkse: International Currency Experience: Lessons of the
interwar Period, Genf 1944.
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Finanzmarktverflechtungen

Finanzmarkiverflechtungen kénnen dann ursich-
lich fur die Krisentransmission sein, wenn sich inter-
nationale Investoren — beispielsweise institutionelle
Investoren oder Geschaftsbanken — aufgrund krisen-
bedingter Liquiditdtsprobleme oder zur Wiederher-
stellung der optimalen Risikodiversifikation veranlasst
sehen, ,auf breiter Front* Kreditlinien zu kiirzen bzw.
Aktiva abzustoBen. Finanzmarktverflechtungen lassen
sich folglich auf zwei Arten erfassen™.

Erstens kann von finanzwirtschaftlicher Interdepen-
denz zweier- Lander gesprochen werden, wenn sie
beispielsweise Uber Bankkredite von einem gemein-
samen kreditgebenden Land -abhéngen. Durch die
Krise eines Landes hervorgerufene Liquiditatsproble-
me des gemeinsamen Kreditgebers kénnen sich nun
negativ auf die internationale Liquiditdt der anderen
kreditnehmenden Lander auswirken.

Finanzwirtschaftliche Verflechtungen beruhen zwei-
tens auf der Risikoallokation internationaler Investo-
ren. Die Wiederherstellung der optimalen Risikodiver-
sifikation durch die Investoren als Reaktion auf eine
Wahrungskrise schlégt sich in Form eines Kapitalab-
flusses aus Landern mit zum urspriinglichen Krisen-
land entsprechend korrelierten Risiken nieder. Bei hin-
reichend starken und raschen Kapitalabflissen sind
weitere Wahrungskrisen kaum zu vermeiden. Kenn-
zeichnend fur diese zweite Kategorie der Erklarungs-
ansétze ist insgesamt, dass sich eine Wéhrungskrise
{iber bestehende real- und finanzwirtschaftliche Inter-
dependenzen ausbreitet. Insofern kann von einer fun-
damentalékonomischen Krisentransmission gespro-
chen werden's,

Die Empirie bestatigt eindeutig die Relevanz han-
dels- und finanzwirtschaftlicher Verflechtungen fir die
Transmission von-Wahrungs- und Finanzkrisen. Auch
wenn die Bedeutung dieser Transmissionskanale in
den verschiedenen Krisenepisoden der jingsten Ver-
gangenheit differiert, sind sie jedoch in jedem einzel-
nen Fall statistisch signifikant™. Allerdings ist es relativ
schwer, zwischen beiden Kanélen der Kriseniibertra-
gung exakt zu differenzieren, da Lander mit intensiven
Handelsbeziehungen typischerweise auch finanzwirt-

“Vgl. C. van Rijckeghem, B. Weder: Sources of Contagion:
Finance or Trade?, IMF Working Paper 99/146, Washington D.C.
1999.

“Vgl. G. Kaminsky, C. Reinhart: On Crises, Contagion, and
Confusion, in: Journal of International Economlcs Vol. 51, 2000,
S. 145-168.

*®Vgl. beispielsweise B. Elchengreen A. Rose, C. Wyplosz,
aa0.; R. Glick, A ~Roseé: Contagion and Trade: Why Are
Currency Crises Regional?, in: Journal of International Money and
Finance, Vol. 18, 1999, S. 603-617; G. Kamiinsky, C. Reinhart,
aa.0.;und K. Farbes, R. Rigobaon: No Contagion, Only Inter-
dependence Measuring Stock Market Co-Movements, NBER Wor-
king Paper 7267, Cambridge, MA., 1999.
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schaftlich eng verflochten sind”. Glick und Rose
sehen in der Bedeutung der Handelsbeziehungen fir
die Transmission von Wahrungskrisen eine Erklarung
fir die vorwiegend regionale Ausbreitung von
Wahrungskrisen, da intraregionale Handelsbeziehun-
gen interregionale dominieren™.

Anéteckungseffekte

Auch wenn empirische Arbeiten eindeutig die hohe
Relevanz der Handelsbeziehungen- fur die Krisen-
transmission belegen, scheint dieser Transmissions-
kanal doch nicht ausreichend zu sein, um die interna-
tionale Krisenausbreitung vollsténdig erklaren zu
kénnen. Eine Konzentration auf diesen Ansatz
schlieBt solche Phanomene wie Herdenverhalten auf
den internationalen Kapitalmarkten aus, die unabhén-
gig von der fundamentalékonomischen Entwicklung
fir die sogenannte infektidse Ubertragung einer
Wahrungskrise verantwortlich sein kénnen.

' Fischer kommt zu dem Schluss: ,After the recent
ctises, no-one should doubt the existence and impor-
tance of contagion ...“"® Daher wird ‘an zweiter Stelle
auf die Méglichkeit einer ,Ansteckung” bzw. einer ,,in-
fektissen* Ubertragung von Wiahrungskrisen verwie-
sen. Mit diesen in der Literatur etablierten Bezeich-
nungen wird die Krisenausbreitung gleichsam als
epidemisches Phdnomen betrachtet. Dadurch wird
gleichzeitig auf wichtige Charakteristika dieses Trans-
missionskanals angespielt: Die Krisenausbreitung
erfblgt weitgehend willklrlich, d.h. sie ist nicht an be-
stehende Interdependenzen gebunden. Es sind je-
doch gewisse Schwéchen in den betroffenen Landern
als notwendige Voraussetzung erforderlich. Es wer-
den nur ,,geschwéchte Organismen” befallen.

Konstitutiv. fir diesen Transmissionskanal ist, dass
die Krisenausbreitung nicht allein durch Ruckgriff auf
bestehende Interdependenzen oder die krisenbeding-
te Verschlechterung der fundamentalékonomischen
Situation bisher nicht betroffener Lander erklart wird.
Ansteckungseffekte beruhen vielmehr auf Erwar-
tungsanderungen .internationaler Kapitalgeber, die
nicht durch entsprechende Anderungen der &konomi-
schen Daten eines Landes hervorgerufen werden.

Die Wahrungskrise eines Landes kann als Indikator
fur vergleichbare 6konomische Probleme auch in an-
deren Landern verstanden werden und einen generel-

7Vgl. dazu G. Kaminsky, C. Reinhart: The Twin Crises: The
Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems, in: American
Economic Review, Vol. 89, 1999, S. 473-500.

®Vgl.R. Glick, A Rose, aa0.

®8. Fischer: Strengthening Crisis Prevention: The Role of
Contingent Credit Lines, http://www.imf.org/ external/np/
speeches/2000/111500.htm, 2000.
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len Vertrauensverlust am internationalen Kapitalmarkt
verursachen, ohne dass in den betroffenen Landern
eine korrespondierende Anderung fundamentaldko-
nomischer GréBen zu beobachten ist. In diesem Sin-
ne lasst sich die erste Wahrungskrise als Wake-up-
call fur die Marktteilnehmer interpretieren, der zu einer
generellen Neubewertung der Investitionsalternativen
fuhrt®. Unvollsténdig informierte ‘Kapitalgeber tendie-
ren als Reaktion auf eine Wahrungskrise dazu, unter-
schiedliche La&nder trotz-heterogener Fundamentalda-
ten als relativ homogene Gruppe anzusehen und die
Wahrungskrise eines Landes als Indikator fur &hnliche
Probleme auch in den (brigen Landern zu interpre-
tieren. ;

Die Antizipation einer Wahrungskrise auch in ande-
ren Landern &ndert die nutzenmaximierende Porte-
feuilleaufteilung international agierender Kapitalgeber
(institutioneller Investoren) und flihrt zu massiven Ka-
pitalabfliissen aus den aus Sicht des Kapitalmarktes
geféhrdeten Landern. Diese Reaktion des. internatio-
nalen Kapitalmarkts schlagt sich wiederum in
Wéhrungsturbulenzen nieder, die bis zu schweren
Wahrungskrisen fihren kénnen, wenn die Wahrungs-
reserven der Zentralbank nicht ausreichen, um den
Wechselkurs zu stiitzen, und extreme Zlnsstelge-
rungen mit zu hohen politischen und dkonomischen
Kosten verbunden sind?'.

" ,Wachgeriittelter Kapitalmarkt

Der IWF urteilt: ,....when due to a lack of adequate
information, portfolioc managers cannot effectlvely di-
stinguish between the financial position of different
borrowers, there is a tendency in times of market
stress to ,assume the worst* and to rapidly adjust
portfolio positions on borrowers that are regarded as
being in ,similar* conditions“%. Auch. wenn eine sol-
che Einschatzung nicht durch die 6konomische Situa-
tion eines Landes gerechtfertigt ist, muss dieses Ver-
halten nicht notwendigerweise Irrationalitat -des
Marktes implizieren. Es kann vielmehr individuell voll-
kommen rationales Verhalten bei unvollstédndiger
information der Kapitalanléger (Portefeuillemanager)
widerspiegeln. Das gesamtwirtschaftliche Resultat

# Diese These wurde von M. Goldstein: The Asian Financial
Crisis: Causes, Cures and Systemic Implications, Washington D.C.
1988, in die Diskussion eingefihrt.

# Hier wird die weiter cben gemachte Aussage, dass Ansteckungs-
effekte nur’ ,geschwichte Organismen® — zu verstehen als Volks-
wirtschaften, die aufgrund bestehender fundamentaldkonomischer
Probleme bereits eine gewisse Krisenanfalligkeit zeigen - treffen, auf-
gegriffen. Ein zur Stitzung des Wechselkurszieis nicht ausreichender
Bestand an Wahrungsreserven bzw. eine hinreichend hohe Unter-
beschéftigung und niedriges Qutputwachstum, die es nicht erlauben,
die zinspolitische Verteidigung des Wechsélkurses in der notwendi-
gen Konsequenz durchzufihren, kénnen in diesem Sinne mterpretlen
werden.

2 |WF: International Capital Markets, Washmgton D.C. 1998.
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eines solchen individuell rationalen Verhaltens besteht
jedoch in schweren - Wohlfahrtsverlusten aufgrund
einer fundamentalokonomlsch unbegrindeten Panik.

" Die Anderung der Markteinschitzung bestimmter
Lander durch den ,wachgerittelten® Kapitalmarkt ist
von umso stéarkerer Auswirkung auf den internationa-
len Kapitalverkehr, je weiter die internationale Integra-
tion der Finanzmérkte fortgeschritten ist®. Je mehr
Lander ihre nationaleén Finanzmarkte gegeniiber dem
internationalen - Kapitalverkehr gedfinet haben, je
héher demnach die Zahl -der international zur Ver-
figung stehenden Anlagealternativen ist, desto stér-
ker reagiert der internationale Kapitalverkehr auf eine
Anderung der Markterwartungen. Bereits eine duBerst
schwache Korrektur der Markteinschatzung eines
Landes ist dann ausreichend, um eine massive Um-
strukturierung “internationaler Portefeuilles zuungun-
sten dieses Landes zu veranlassen. Insofern erleich-
tert der Globalisierungsprozess auf den
Finanzmarkten die internationale KnsenaUsbreitung._

Ansteckungseffekte bei der Ausbreitung von
Waéhrungskrisen werden durch empirische Arbeiten in
allen schweren Krisenepisoden der vergangenen zehn
Jahre nachgewiesen. Empirische Evidenz zugunsten
einer infektidsen Krisenausbreitung wurde fiir die
Asienkrise 1997/98, die EWS-Krise 1992/93 und die
von Mexiko 1994 sowie die von Russland 1998 aus-
gegangenen Krisen ermittelt®.

Im Unterschled zur Krisentransmission Uber real-
und finanzwirtschaftliche Verflechtungen lassen sich
Ansteckungseffekte nicht auf die Beeintrachtigung
der Fundamentaldaten anderer Okonomien (iber be-
stehende 6konomische Abhangigkeiten zuriickfiihren.
Die infektidse Ubertragung von Wahrungskrisen-auf-
grund einer plétzlichen, kriseninduzierten Anderung
der: Markterwartungen wird als ein unabhingig von
bzw. zusatzlich zu der fundamentalékonomischen
Ubertragung wirkender Mechanismus verstanden.
Uber Ansteckungseffekte erfolgt somit eine nicht an
fundamentaldkonomische Transmissionskanéle ge-
bundene KrisenObertragung.

Z\Vgl. G. Calvo, E.. Mendoza:
Globalization of Securities Markets,
Economics, Vol. 51, 2000, S. 79-113.

*Vgl. beispielsweise C. Favero, F Giavazzi: Looking for
Contagion: Evidence from the ERM, CEPR Discussion Paper 2591,
London 1999, fir die EWS-Krise; T. Baig, |. Goldfajn: Financial
Market Contagion in the Asian Crisis, in: IMF Staff Papers, Vol. 46,
1999, S. 167-195;'E. Levy-Yeyati, A. Ubide: Crises, Conta-
gion, and the Closed-End Country Fund Puzzle, in: IMF Staff Papers,
Vol. 47, 2000, S. 54-89; und P. Ahluwalia: Discriminating Conta-
gion: An Alternative Explanation of Contagious Currency Crises in
Emerging Markets, IMF Working Paper 00/14, Washington D.C. 2000,
fur die Mexiko-, Asien- und Russlandkrise.

Vgl dazu insbesondere R. Chang, A. Velasco: Financial
Fragility and the Exchange 'Rate Regime, in: Journal of Economlc
Theory, Vol. 92, 2000, S. 1-34.

Rational Contagion and the
in: Journal of International
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Diese -Uberlegungen legen den pessimistischen
Schluss nahe, dass Wahrungskrisen. aufgrund plétz-
licher Anderungen in der Beurteilung eines Landes
durch Faktoren ausgeldst werden kdnnen, die letzt-
endlich nicht der Kontrolle des betreffenden Landes
unterliegen: Daraus folgt fur die Wirtschaftspolitik, die
Anfélligkeit eines Landes gegeniiber plétzlichen An-
derungen im internationalen Kapitalverkehr zu mini-
mieren, um die Gefahr eines Uberspringens von
Wahrungskrisen auf das -eigene Land zu reduzieren.
Insbesondere scheint es geboten, eine’ UberméBige
kurzfristige Verschuldung im Ausland zu vermeiden.

Rolle der internationalen Liquiditit

Zu den am starksten betonten Lehren aus der Viel-
zahl an Krisen in den Emerging Markets der jlingsten
Vergangenheit zdhit, dass die Widerstandsfahigkeit
eines fixierten Wechselkurses gegen volatile Kapital-
strdme bei international unbeschranktem Kapitalver-
kehr in entscheidendem AusmafB vom Verhéltnis der
kurzfristigen Auslandsverschuldung zu den kurzfristig
liquiden Forderungen gegen das Ausland abhéngt.
Unabhéngig vom Transmissionskanal, Gber den sich
die Krisenibertragung vollzieht, Idsst sich sowohl aus
theoretischen Uberlegungen als auch auf der Grund-
lage empirischer Ergebnisse die Schlussfolgerung zie-
hen, dass eine ausreichende internationale Liquiditat
einen sicheren Schutzwali gegen die Spill-over-Effek-
te einer Wahrungskrise darstellt. Eine Okonomie wird
als international liquide bezeichnet, wenn ihre Aus-
landsforderungen (Wahrungsreserven) zur Deckung
der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten ausrei-
chen®. ’

Empirische Arbeiten. bestétigen die Gefahr fiir die
Stabilitat eines fixierten Wechselkurses, die von einem
im Vergleich zum Umfang der Auslandsverschuldung
zu geringen Bestand an Wahrungsreserven ausgeht.
So geht aus empirischen Analysen hervor, dass von
der Ausbreitung der schweren Wahrungs- und
Finanzkrisen in der zweiten Hélfte der neunziger Jah-
re, der von Mexiko 1994/95 und Russland 1998 aus-
gegangenen Krisen sowie der Asienkrise 1997/98,

®Vgl. . Caramazza, L. Ricci, R. Salgado, aa0,;
J. Sachs, A Tornell, A Velasco: Financial Crises in Emer-
ging Markets: The Lessons from 1995, in: Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, Nr. 1, 1996, 147-198; und A. Tornell: Common
Fundamentals in the Tequila and Asian Crises, NBER Working Paper
7139, Cambridge MA. 1999.

“Vgl.D. Rodrik, A. Velasco: Short-Term Capital Inflows, NBER
Working Paper 7364, Cambridge MA. 1999.

#Vgl. M. Bussiere, C. Mulder: External Vulnerability in Emer-
ging Market Economies: How High Liquidity Can Offset Weak Funda-
mentals and the Effects of Contagion, IMF Working Paper 99/88,
Washington D.C. 1999.
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lediglich. Lander betroffen waren, die Gber einen im
Vergleich zu den kurzfristigen Auslandsverbindlich-
keiten nur geringen Umfang an Wéhrungsreserven
verfugten, die somit in Hinblick auf die Deckung der
kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten als internatio-
nal illiquide einzustufen waren.

Auf der Basis von Daten aus 32 Emerging Markets
fir den Zeitraum von 1988 bis 1998 kommen Rodrik
und Velasco zu dem Ergebnis, dass L&nder, deren
kurzfristige Verschuldung gegeniiber auslandischen
Banken héher ist als ihr Bestand an Wéhrungsreser-
ven eine dreifach héhere Wahrscheinlichkeit einer ab-
rupten und massiven Umkehr der Nettokapitalstrome
aufweisen als Lander, die nicht als international illiqui-
de zu bezeichnen sind?. Eine zunehmende internatio-
nale Liquiditédt reduziert die Anfélligkeit eines Landes
gegenliber der Ubertragung von Wahrungskrisen. Auf
der Grundlage einer empirischen Analyse der Mexiko-
krise 1994/95 und der Asienkrise 1997/98 lasst sich
feststellen, dass eine Kriseniibertragung vermieden
werden kann, wenn das Verhéltnis der kurzfristigen
Auslandsverschuldung zu den Wahrungsreserven
eins betragt. Voraussetzung ist allerdings, dass nicht
andere fundamentalékonomische Faktoren eine signi-
fikante Krisenanfalligkeit begriinden. Innerhalb eines
gewissen Rahmens kann sogar Liquiditat gegen ,star-
ke“ Fundamentaldaten substituiert werden?.

Die besondere. Bedeutung der internationalen
Liquiditat fur die Krisenanfélligkeit einer Okonomie
wird insbesondere seit der von Mexiko ausgegange-
nen Tequila-Krise 1994/95 und verstarkt durch die
Asienkrise 1997/98 diskutiert. Die Messung der inter-
nationalen llliquiditat Gber das Verhaltnis der kurz-
fristigen Auslandsverbindlichkeiten zu den Wahrungs-
reserven des Landes und die Interpretation dieser
Kennzahl als Indikator fir die Krisenanféiligkeit der
betrachteten Lander fand insbesondere in den Analy-
sen der Asienkrise weite Verbreitung®. So wies diese
Kennzahl fur die von der Asienkrise am starksten be-
troffenen Lander extrem hohe Werte auf®. Fir Thai-
land nahm diese Kennzahl einen Wert von 1,5, fir

2 Auf diese Kennzahl wird in vielen Analysen zur Asienkrise zurlick-
gegriffen. Vgl. beispiclsweise G. Corsetti, P Pesenti,
N. Roubini: What caused the Asian Currency and Financial
Crisis?, in: Japan and the World Economy, Vol. 11, 1999, S. 305-373;
und J. Furman, J. Stiglitz: Economic Crises: Evidence and
Insights from East Asia, in: Brookings Papers on Economic Activity,
Nr. 2, 1998, S. 1-114. Fiur eine entsprechende Interpretation der
Mexikokrise 1994/95 vgl. beispielsweise G. Calvo: Capital Flows
and Macroeconomic Management: Tequila Lessons, in: International
Journal of Finance Economics, Vol. 1, 1996, S. 207-223; und
J. Sdachs, A. Tornell, A. Velasco, a.a.0.

® Aufgrund von Datenrestriktionen wird als MaB fir die kurzfristige
internationale Verschuldung das AusmaB der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten bei auslandischen Geschéftsbanken verwandt.
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Korea einen Wert von 2,1 und fur Indonesien einen
Wert von 1,8 an. Somit Uberstiegen' die kurzfristigen
auslandischen Verbindlichkeiten die Wahrungsreser-
ven in allen drei Landern deutlich. Fir die weniger
stark von der Krise betroffenen Linder Malaysia und
die Philippinen lag diese Kennzahl zwar unter eins,
war jedoch mit 0,6 bzw. 0,9 recht hoch?®'. Diese Daten
implizieren, dass alle Lander vor der Krise eine be-
trachtliche Anfalligkeit gegen eine plbtzliche Umkehr
der Nettokapitalstrome, wie sie dann im Laufe des
Jahres 1997 erfolgte, zeigten. Mit Feldstein lasst sich
damit der Schluss ziehen: ,Liquidity is the key to self-
protection®®.

Schluss

Die internationale Ausbreitung von Wahrungskrisen
lasst sich Uber zwei Transmissionskandle erklaren:
Der erste bezieht sich auf die negativen Handels-
bilanzeffekte der kriseninduzierten Abwertung eines
Landes fiir andere Okonomien; der zweite basiert auf
spontanen, d.h. nicht zu einer Anderung wirtschaft-
licher Daten korrespondierenden, Erwartungsande-
rungen des internationalen Kapitalmarktes. Diese bei-
den Erklarungen sind nicht als sich gegenseitig
ausschlieBende Ansatze zu verstehen. Empirisch wa-
ren beide bei der Ausbreitung vergangener Krisen
nachzuweisen. Allerdings gibt bisher keine empirische
Studie Aufschluss dartber, welcher Transmissionska-
nal bei der Ausbreitung der jingsten Krisen in den
Emerging Markets dominierte®®. - "

Aus beiden Anséatzen zur Erklarung der Krisenuber-
tragung l&sst sich Ubereinstimmend die Schlussfolge-
rung ableiten, dass Wahrungskrisen auch dann még-

Vgl BIZ, a.a.0.

2 M. Feldstein: Self-Protection for Emerging Market Economies,
NBER Working Paper 6907, Cambridge MA. 1999.

lich sind, wenn- die inldndische Wirtschaftspolitik
kaum Anlass zur Kritik gibt. Spill-over-Effekte anderer
Krisen beeinflussen unabhangig vom jeweils relevan-
ten Transmissionskanal die Féhigkeit und Bereitschaft
der Regierung eines Landes, einen fixierten Wechsel-
kurs aufrechtzuerhalten. Damit kommt ein — neben der
Qualitat der eigenen Wirtschaftspolitik — zuséatzlicher
Bestimmungsfaktor fiir die Stabilitdt des Wechsel-
kurs- und Finanzsystems einer Volkswirtschaft ins
Spiel. Es ist dabei durchaus der Fall denkbar, dass
Lander infolge von-Spill-Over-Effekten Krisen erfah-
ren, die zwar im Vorfeld eine gewisse, auf eigene
Fehler zuriickgehende Krisenanfélligkeit aufwiesen,
deren Krisenanfélligkeit jedoch nicht ausgepragt ge-
nug war, um aus sich heraus zu einer Wahrungskrise
zu fuhren. Die Spill-Over-Effekte kénnen folglich den
letzten notwendigen (und sonst ausbleibenden) An-
stoB zu einer Krise geben.

Bestehende 6konomische Abhangigkeiten stellen
zwar einen Kanal fir die Ubertragung von-Wahrungs-
krisen dar, sie sind jedoch zur Krisentransmission
nicht erforderlich. In Form von Ansteckungseffekten
kann sich eine Wahrungskrise auch auf Lander aus-
breiten, die Gber keine ékonomische Verbindung zum
urspringlichen Krisenland verfliigen. Die Anfalligkeit
gegeniiber der Ubertragung einer anderswo entstan-
denen Wahrungskrise wird dabei. insbesondere fir
Emerging Markets in entscheidendem AusmaB vom
Umfang der kurzfristigen internationalen Verschul-
dung in Relation zu den Wahrungsreserven bestimmt.

®In B. Eichengreen, A. Rose, C. Wyplosz: Contagious
Currency Crises: Channels of Conveyance, in: T. Ito, A. Krueger
(Hrsg.): Changes in Exchange Rates in Rapidly Developing Countries,
Chicago, 1999, S. 29-51; kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass
der Handelskanal der dominierende Transmissionskanal ist. Aller-
dings basiert ihre Untersuchung auf den Daten von Industrielandern
fur den Zeitraum von 1959-1993. Die Ergebnisse dieser Arbeit sind
daher nicht ohne weiteres auf die Emerging-Market-Krisen der jiing-
sten Vergangenheit Ubertragbar.
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