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Zusammenfassung

Neben Frihindikatoren und Ubertragungsmechanismen werden L&sungs-
ansatze diskutiert. Bei den multilateralen Ansatzen fihrt die EinfGhrung von
Referenzzonen nicht weiter, die Behinderung des internationalen Kapitalver-
kehrs ist mit erheblichen Wohlifahrtsverlusten verbunden. Der Wéhrungsfonds
solite zusammen mit der Verbesserung des Frithwarnsystems seine Politik so
andern, daB keine Fehlanreize fir souverdne Glaubiger und private Kreditgeber
gesetzt werden. Dazu z&hlt insbesondere, da3 Volkswirtschaften Stabilitats-
standards bei sich umsetzen. Die institutionellen Regelungen der Weltwirtschaft
sollten deshalb auf die Verankerung eines Verursacherprinzips (Troublemaker

Pays Principle) abzielen.

J.E.L.-Klassﬁfikation: F3



Wahrungskrisen sind dadurch gekennzeichnet, daf3 der AuBBenwert einer Wéah-
rung nicht mehr zu halten ist und die Wahrung eines Landes nominal abgewer-
tet werden muB. Der nominale Wechselkurs (heimische Wahrung wie Peso zu
auslandischer Wahrung wie US-$) muf3 dann in einem betrachtlichen AusmaB
und auch relativ abrupt angehoben werden. Die letzten Wahrungskrisen betra-
fen 1999 den brasilianischen Real, 1998 den russischen Rubel und 1997 den
thailandischen Baht, den malaiischen Ringgit, die indonesische Rupie, den
koreanischen Won und die tschechische Krone. 1994 war der mexikanische

Peso in eine Krise geraten. Die Ursachen fiir eine solche Entwicklung sind

vielfaltig.

im folgenden werden Frihwarnindikatoren, die in aller Regel an den Ursachen
ansetzen, Ubertragungskanale, die zusammen mit den Ursachen Ansatzpunkte
daflir sind, wie man eine Krise vermeiden oder ihr beikommen kann, wenn sie
einmal ausgebrochen ist, und mégliche Lésungsansatze erdrtert. Dabei we\rden
aktuelle Handlungsmaéglichkeiten, die in Frage kommen, wenn eine Krise be-
reits ausgebrochen ist, und langfristige Ansétze, mit denen eine Krise vermie-

den werden kann, unterschieden.

L. Frihwamindikatoren

Eine Wahrungskrise wird dadurch sichtbar, da3 auf dem Devisenmarkt ein
UberschuBangebot einer schwachen Wahrung vorliegt; der Markt kann zu
einem gegebenen Kurs nicht gerdumt werden. Die Krise kommt dadurch zum
Ausbruch, daB die internationalen Kreditgeber Kredite nicht verlangern und die
Anleger aus der schwachen Wahrung aussteigen. Eine gegebene Situation
wird von ihnen als nicht nachhaltig interpretiert. Dies kann auf hausgemachte
Probleme zurlckzufiihren sein (beispielsweise hohe Budgetdefizite des Staates

oder eine Ubermafige Expansion der Geldmenge). Ein Land kann aber auch

-

Fir die kritische Durchsicht des Manuskripts danke ich Claudia M. Buch, Peter
Nunnenkamp und Rainer Schweickert.



von einem externen Schock getroffen werden, der beispielsweise eine Zuriick-
drangung der heimischen Absorption erfordert, was jedoch oft an politischen
Gegebenheiten scheitert (Buch 1999). Verschiedene Indikatoren kénnen in Be-
tracht gezogen werden, wenn man erkennen will, ob sich eine solche krisen-
hafte Situation anbahnt. In der Regel reicht ein einzeines An-zeichen zum Aus-
weis einer bevorstehenden Krise nicht aus, es missen mehrere GréBen gleich-

zeitig zu Rate gezogen werden. Folgende Indikatoren kommen in Betracht:

Reale Aufwertung bei konstantem nominalen Wechselkurs und ansteigenden

sowie hohen Leistungsbilanzdefiziten

Der typische Fruhwarnindikator fir eine W&hrungskrise ist ein zunehmendes
Auseinanderklaffen zwischen realer Aufwertung bei weiterhin (relativ) konstan-
tem nominalen Wechselkurs und einem hohen und oft auch ansteigenden Lei-
stungsbilanzdefizit. Auch die Abweichung von einem Trend des realen Wech-
selkurses kann als Friihindikator herangezogen werden. Dabei hat die reale
Aufwertung zur Folge, daf3 sich die Exporte unglinstiger entwickeln, die importe
steigen und das Leistungsbilanzdefizit noch weiter zunimmt, daB sich also die
Situation verscharft. Erschwert wird die Lage, wenn gleichzeitig ein hohes De-
fizit in den offentlichen Haushalten vorliegt, das oft die Ursache fir das Lei-

stungsbilanzdefizit sein kann (Zwillingsdefizit).

Eine durch diese Indikatoren beschriebene Situation deutet nur dann nicht auf
eine Wahrungskrise hin, wenn das Leistungsbilanzdefizit durch langfristig
nachhaltigen Kapitalzustrom finanziert wird und dieser (vor allem im privaten
Untemehmenssektor) investiv und produktivititssteigerd verwendet wird, so
daf3 die durch das Leistungsbilanzdefizit ansteigende Auslandsverschuldung
spater von einem Wachstum getragen werden kann, das aus den Investitionen

kommt.



Diese Indikatoren beschreiben das typische Muster der traditionellen Wah-
rungskrise, etwa in Lateinamerika (Diehl und Schweickert 1998, Siebert 1997,
1999). So 4Bt sich flir Mexiko vor 1994 ein deutliches Auseinanderdriften von
realem Wechselkurs, und zwar eine reale Aufwertung des Peso, bei sich kaum
veranderndem nominalen Wechselkurs feststellen (Abbildung 1). Gleichzeitig
baute sich von Jahr zu Jahr ein immer gréBeres Leistungsbilanzdefizit auf, das
kurzfristig finanziert wurde. Als das Vertrauen der Kapitalanleger schwand,
drehten sich die Kapitalstrome um. Mexiko verlor Ende 1994 schiagartig etwa
120 Mrd. US-Dollar an Wahrungsreserven. Der Peso muBte abgewertet
werden. Auch fur Tschechien im Jahre 1997 (Buch und Heinrich 1997, Siebert
1999) und fir Brasilien 1999 143t sich dieses Bild beobachten (Abbildung 2 im

Anhang).

Abnahme der Devisenreserven

Eine allmahliche Abnahme der Devisenreserven kann ein weiteres Anzeichen
fur eine sich anbahnende Wéhrungskrise sein. Denn damit wird signalisiert,
daf eine Volkswirtschaft ihr Leistungsbilanzdefizit dadurch finanziert, daf3 sie
Devisenbestdnde abbaut. AIIerdings hat sich im Falle Thailands erwiesen, daB
ein relativ hoher Devisenvorrat kein Indikator dafir ist, daB keine Wahrungs-
krise zu erwarten ist. Thailand hatte relativ hohe Devisenreserven, allerdings
waren sie geswapt (was nicht bekannt war), so daf Thailand dariber nicht

mehr verfligen konnte.



Abbildung 1: Mexiko, realer und nominaler Wechselkurs und Leistungsbitanz-
defizit, 1989-1998
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UberméanBige Geldmengen- und Kreditexpansion bei nominalem Wechselkurs

Eine starke Ausdehnung der Geldmenge mufB langfristig nach der Kaufkraft-

paritat mit einer Abwertung der Wahrung einhergehen. Dies folgt aus der Glei-

chung W= P -P*, wobei W die Veranderungsrate des Wechselkurses bedeu-

tet und P sowie P* die Veranderungsraten des inlandischen und des auslandi-
schen Preisniveaus sind. Wird diese Wechselkurskorrektur, etwa durch eine
gleitende Wechselkursanpassung (crawling peg), nicht vorgenommen und wird
die Abwertung zuriickgestaut, so muf3 irgendwann die Anpassung der Wah-
rungsrelationen schlagartig erfolgen. Auch eine Kombination der beiden hier
genannten Kriterien kann herangezogen werden: dann zeigt ein Anstieg des
Verhaltnisses der (breit definierten) Geldmenge zu den Wahrungsreserven eine

sich abzeichnende Krise an.

Kurzfristige Auslandsfinanzierung langfristiger Investitionen

Ein weiterer Indikator flr eine sich anbahnende Wahrungskrise kann eine hohe
kurzfristige Auslandsfinanzierung privater Investitionen sein. Dies war der Fall
beim koreanischen Krisenmuster, das insoweit entscheidend von den typischen
lateinamerikanischen Waéhrungskrisen abwich. Die koreanischen Chaebols
hatten langfristige Investitionsvorhaben kurzfristig finanziert, auch bei japa-
nischen Banken in Yen. Die Labilitit des japanischen Bankensystems muBte
nur mit Anzeichen einer geringeren internationalen Wettbewerbsfahigkeit der
koreanischen Unternehmen und einem gréBeren Leistungsbilanzdefizit Koreas
(bei kaum auseinanderlaufenden nominalem und realem Wechselkurs) im Jahr
1996 zusammentreffen, und das Zégern der japanischen Banken, die kurzfristi-
gen Kredite zu prolongieren, reichte aus, die Krise zu starten. Auch der Investi-
tionsboom im thailédndischen Immobiliensektor war kurzfristig durch internatio-
nalen Kapitalzustrom finanzient. Ein wichtiger Indikator ist also die Fallig-

keitsstruktur der Auslandsschulden.



Nicht nachhaltiger Anstieg der Preise von Vermdgenswerten (asset price

inflation)

Eine Krise kann sich schlieBlich auch dann einstellen, wenn eine kréaftige
Geldmengen- und Kreditexpansion zwar nicht in einen héheren Preisindex der
Lebenshaltung eingeht, die zusatzliche Liquiditdt sich aber in hdheren Immobi-
lienpreisen und Aktienkursen auswirkt. Es werden dann Immobilienpreise und
Kurs-Gewinn-Verhéltnisse (price-eérning ratios) verzeichnet, die aus dem
Rahmen fallen und auf Dauer nicht zu halten sind, etwa wenn die Rendite aus
Aktien (der Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses) deutlich unter alterna-
tiven Renditen am Kapitalmarkt liegt. Japan erlebte in den achtziger Jahren
eine solche Seifenblase, die 1990 platzte. Auch der Bauboom in Thailand war
eine Ubersteigerung. Ein méglicher Indikator fir eine sich anbahnende Krise
kdnnen also stark ansteigende Aktienkurse (bei nicht aufrecht zu erhaltenden

Kurs-Gewinn-Verhaltnissen) oder explodierende Immobilienpreise sein.

Erste empirische Untersuchungen, ob Indikatoren in der Vergangenheit Krisen
haben voraussagen kénnen, kommen zu dem Ergebnis, daf3 die Exportentwick-
lung, Abweichungen des realen Wechselkurses von einem Trend, das Verhélt-
nis der (breiten) Geldmenge zu Wahrungsreserven, das Produktionsergebnis
und Aktienkurse mégliche Frihindikatoren sind (Kaminsky, Lizondo und
Reinhart 1998).

Il. _ Ubertragungskanile

Eine Wahrungskrise kann sich durch eine Reihe von Mechanismen von einem
Land auf andere Lander (bertragen. Dabei spielen die folgenden Interdepen-

denzen eine Rolle.



Handelsverflechtungen

Die Krise in einem Land kann sich Uber die Handelsbeziehungen auf andere
Volkswirtschaften auswirken. Die Importe des Krisenlandes nehmen bei rlick-
Jaufigem Wirtschaftswachstum ab oder nicht mehr so stark zu, andere Lander
erfahren dies als einen Nachfrageeinbruch fiir ihre Exporte. Auch Dreiecksbe-
ziehungen iber Drittiander, deren Exporte vom Krisenland beeintrachtigt
werden, spielen eine Rolle. Dabei kommt es allerdings nicht allein auf die tat-
sachliche Verdnderung der Handelsstréme an — dies braucht seine Zeit. Viel-
mehr zeigen die Auftragseingdnge und auch Erwartungsénderungen schnell
ihre Wirkungen. Auch werden nicht nur die sogenannten StromgréBen, also
Exporte und Importe, betroffen. In der Regel ist auch eine Neubewertung von

BestandsgrdBen notwendig, beispielsweise des Kapitalstocks, der auf den Ex-

port ausgerichtet ist.

Interdependenzen von Finanzmérkten

Die schiagartige Umschichtung des Portfolios mit Abzug von Finanzkapital aus
der Krisenregion wirkt sich auf die Finanzmarkte in anderen Regionen aus, bei-
spielsweise in der Form, daf3 die Anleger auf Grund des Rickgangs von
Finanzwerten in einem Land mehr Liquiditdt bendtigen und daher Anlagen im
Ausland aufldsen. Gleichzeitig kann aber auch eine Umschichtung des Port-
folios zu sicheren Anlagen stattfinden, so daf auf anderen Markten eine gro-
Bere Liquiditat bereitsteht, die Kurse dort steigen und die Zinsen sinken. Dieser
Verlagerungseffekt kann sich intensiver auf Teilmarkte des Kapitaimarktes,
etwa den Aktienmarkt oder den Markt fir staatliche Anleihen auswirken. Per
Saldo kann es dabei zur Verlagerung in die Industrienationen und zu Lasten
der aufstrebenden Méarkte kommen. Bei diesem Mechanismus, der auf einer
Interdependenz zwischen den Markten beruht, 1483t sich allerdings der reine
Verlagerungseffekt kaum von der Neubewertung von Risiken und der Notwen-
digkeit trennen, das durch die Krise auf einem Markt vergréBerte Risikoprofil

auszugleichen.



Bilanzmechanismus

Wahrungskrisen und der damit einhergehende Verfall von Vermdgenswerten
wirken sich negativ auf die Bilanzen der Banken aus und reduzieren deren
Eigenkapital. Aktiva wie Kredite an andere Banken oder an Kunden verlieren an
Wert, Anleihen und Aktien sind mit einem niedrigeren Wert anzusetzen. Auf der
Passivseite werden Einlagen der Kunden oder anderer Banken abgezogen.
Zwangslaufig mussen Banken in diesen Fallen Risiken abbauen. Sie missen
mit neuen Krediten vorsichtiger sein. Sie verlangen auch von ersten Adressen
eine héhere Risikopramie und schrénken die Vergabe von risikoreichen Kredi-
ten ein. Im Krisenland kann es zu einer Kreditklemme (credit crunch) kommen.
Betroffen sind dann inlandische Unternehmen, aber auch Kreditnehmer im
Ausland. Je stérker die grenziiberschreitenden Kreditbezieshungen, desto star-
ker wirkt der Bilanzmechanismus auch auf das Ausland. Ein Beispiel ist, daf3
die japanischen Banken, als sie in Probleme gerieten, die kurzfristige Finanzie-
rung der koreanischen Chaebols in Yen nicht fortsetzten. Ein anderes Beispiel
far die Wirkung des Bilanzmechanismus ist der gréBere Spread, den amerika-
nische Banken 1998 wegen der bankbezogenen geénderten Risikosituation fir
Anleihen von US-Industrieunternehmen im Vergleich zu Langlaufern des Staa-

tes verlangten.

Psychologische Ansteckung

Im Gegensatz zu Marktinterdependenzen und Bilanzzusammenhéngen geht es
bei einer psychologischen Ansteckung um die Anderung von Erwartungen
durch neue Informationen und durch die Neueinschatzung von Entwicklungen,
die zu einer Neubewertung von Risiken fiihren. DaB in einem Land eine Krise
auftritt, kann AnlaB zu der Frage geben, ob mit ahnlichen Entwicklungen auch
anderswo zu rechnen ist. Wird dies bejaht, so ergibt sich ein neues Orientie-
rungsumfeld. Besondere Bedeutung kann auch Schwellenwerten zukommen,
deren Uber- oder Unterschreiten als kritisch fiir eine bestimmte Tendenz oder
eine Tendenzanderung angesehen wird, etwa wenn die Devisenreserven eine
bestimmte Marke unterschreiten. Eine Automatik kommt durch Computerpro-

gramme der Portfoliowahl vor allem der groBen institutionellen Anleger in den



AnsteckungsprozeB hinein. Vor allem wenn eine spekulative Blase, bei der sich
zeitweise die Vermdgenswerte gleichgerichtet bewegen und bei der alle Markt-
teilnehmer mit der Herde laufen, deshalb korrigiert wird, weil sich eine Entwick-

lung als nicht nachhaltig erweist, kommt es zu einer geanderten Bewertung.

ill. Ldsungsansatze

Bei Losungsansatzen ist zu unterscheiden, was Lander, die in eine Krise ge-
raten sind, akut und kurzfristig tun kénnen, und welche Lésungsméglichkeiten

sich langfristig und grundsétzlich empfehlen.

iIl.1 Kurzfristige versus langfristige Ansatze

Da Wahrungs- und Finanzkrisen in ihrer Art sehr unterschiedlich sind und da
zudem die Bedingungen in den einzelnen Volkswirtschaften divergieren, diffe-
rieren notwendigerweise auch kurzfristig mdgliche Ansatzpunkte. Geht bei-
spielsweise die Krise wie in den meisten asiatischen Landern auf eine Uber-
schuldung des Bankensystems zuriick, so muf3 ein Weg gefunden werden, mit
dem die Schulden aus den Bilanzen des Bankensektors herausgenommen
werden konnen, im Extremfall etwa dadurch, daf3 Uiberlebensféhige Banken von
einer staatlichen Refinanzierungsinstitution Ubernommen, entschuldet und
spater privatisiert werden, wéhrend nicht Uberlebenstahige Banken geschlos-
sen werden (wie dies in Japan vorgesehen ist). Wo wie in Brasilien institutio-
nelle Schwéchen und hohe staatliche Budgetdefizite eine entscheidende Ur-
sache der Krise sind, muf3 dort angesetzt werden. Wo Lander auf Grund der in
einer Ausgangslage gegebenen Erwartungen Gber eine Wahrung unter Abwer-
tungsdruck stehen, kénnen sie keine expansive Geldpolitik betreiben, denn dies
wirde die Abwertung in Gang setzen. Im folgenden werden Iangerfristig orien-

tierte Anséatze diskutiert.
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I11.2 Multilaterale Ansatze

Einige dieser fangfristigen Ansdtze sind multilateral ausgerichtet und streben
eine andere Finanzarchitektur flr die Weltwirtschaft an. Andere setzen im
Sinne einer Kausaltherapie an einer Art nationalstaatlichen Verursacherprinzips

an.

Referenzzonen flr Wechselkurse

Ein Vorschlag, der nicht direkt an den Wahrungskrisen ansetzt, aber im Zu-
sammenhang damit diskutiert wird, zielt darauf ab, Referenzzonen fiir die wich-
tigsten Wahrungen, zwischen Euro, US-Dollar und Yen, einzurichten (,ein
neues Bretton Woods"). So verstandlich der Wunsch nach stabilen Wahrungs-
relationen auch ist, der Ansatz von Referenzzonen setzt eine nachhaltig wir-
kende Abstimmung der Stabilisierungspolitik der wichtigsten Lander voraus,
also der Geldpolitik, der Finanz- und auch der sonstigen Wirtschaftspolitik, bei-
spielsweise der Lohnpolitik, falls die Lohnfindung nicht den Markten Uberlassen
wird. Dies bedeutet einen Verzicht auf autonome Stabilisierungspolitik. Ein
Land, das in einer Rezession steckt, muB3 seinen Wechselkurs verteidigen,
auch wenn dies konjunkturell Gberhaupt nicht paft. Von daher wird von einem
System der Referenzzonen eine &hnliche nationale Disziplin verlangt wie wei-
land von der Goldwéhrung. Ein System von Referenzzonen setzt femer voraus,
daB geklart ist, wer zu intervenieren hat, wenn die obere oder untere Grenze
eines Wechselkursbandes erreicht zu werden droht. Dies muf3 die Notenbank
desjenigen Landes sein, dessen Wé&hrung zur Schwéche neigt. Denn miBte
die Notenbank der aufwertenden Wahrung die schwache Wahrung stutzen, in-
dem sie die schwache Wahrung nachfragt, so wiirde die Expansion der Geld-
menge im Raum der starken Wahrung durch das Schwachwéhrungsland be-
stimmt. Es kdme zwingend zur InflationsUbertragung, der nominale Anker einer
auf Stabilitat ausgerichteten Geldpolitik ginge verloren. Eine solche Regelung
wiirde eine inflationare Phase fur die Weltwirtschaft mit sich bringen. Die Geld-

politik kann nicht zwei Anker gleichzeitig haben.
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Ferner ist bei diesem Ansatz die komplexe Frage zu l6sen, wie der’langfristige
Gleichgewichtskurs in einer internationalen politischen Koordinierung festzu-
legen ist und wie dieser Kurs anzupassen ist, wenn sich die realwirtschaftlichen
Verhiltnisse in den einzelnen Volkswirtschaften dandern. Dabei darf man daran
erinnem, daB eine Ursache der Wahrungskrise in Asien auch darin bestand,
daB dié Wahrungen nominal an den US-Dollar gekoppelt waren. SchlieBlich
erleichtern Bandbreiten die Spekulation, da dadurch die Kosten der Spekulation

geringer werden.

Kapitalverkehrskontrollen

Da die Kapitalbewegungen zu einem Uberschiessen von Wechselkursen fiih-
ren kénnen, wird ein moglicher Ansatz in der Einschrankung des Kapitalver-
kehrs gesehen. Gegen diesen Ansatz sprechen mehrere Grinde, wobei zwi-
schen der Art des Eingriffs in den Kapitalverkehr zu unterscheiden ist. Ganz
aligemein in einem multilateralen Ansatz durch eine Tobin-Steuer auf grenz-
(iberschreitende Finanztransaktionen Sand in die internationalen Kapitalstrome
zu streuen wiirde eine internationale Einigung dariber voraussetzen, wie hoch
die Steuer sein soll und wem sie zustehen soll. Eine weltweit effiziente Alloka-
tion des Kapitalstocks wiirde beeintrachtigt, wenn der Kapitalverkehr behindert
wirde. Zudem sind die Trennlinien zwischen Kapitalverkehr und dem Guter-
handel schwer zu ziehen (Uberfakturierung), so daB letztlich auch die interna-
tionale Arbeitsteilung tangiert wiirde. SchlieBlich ist nicht ausgeschlossen, daR
die Volatilitdt der Wechselkurse durch eine Tobin-Steuer zunehmen kann, bei-
spielsweise wenn einzelne Staaten im Vertrauen auf die internationale Kontrolle

des Kapitalverkehrs in ihrer nationalen Stabilitatspolitik nachlassiger werden.

Wenden einzelne Lander Kapitalverkehrskontrollen an wie Malaysia 1998, so
sind sie daran interessiert, Kapitalflucht zu vermeiden. Den Kapitalzustrom
hétten sie schon gerne. Auf Dauer kann man jedoch den Marktabgang von
Kapital aus einem Land nicht verhindern, ohne gleichzeitig ein Signal zu
setzen, daB dieses Land das zustrémende Kapital spater nicht liebevoll behan-

delt. Regeln Uber den Marktabgang wirken sich immer auf die Attraktivitat und
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den Marktzugang aus. Da Kapitalzustrom eine entscheidende Quelle wirt-
schaftlichen Wachstums fir Volkswirtschaften ist, wirde eine generelle Ein-
schrankung des Kapitalverkehrs wirtschaftliches Wachstum reduzieren. Die
Lander wirden sich durch Kapitalverkehrskontrolien langfristig also selbst
schaden. Zudem kann der AuBenhandel eines Landes beeintrachtigt werden,
da der Kapitalverkehr nur schwer vom Handel abzugrenzen ist; die Begrenzung
des Kapitalverkehrs hat hohe Opportunitatskosten. Aus diesem Grund ist von
Kapitalverkehrskontrbllen abzuraten {Langhammer und Schweickert 1998).
Okonomen (Krugman 1998) soliten in ihren Ratschidgen nicht so volatil wie die

Finanzmarkte sein.

Eine Alterative wird darin gesehen, daB ein Land den kurzfristigen Kapitaizu-
strom begrenzt. Die von Chile eingefuhrte einjéhrige unverzinsliche Depotpflicht
fir kurzfristig hereinkommendes Portfoliokapital reduzierte den Anreiz, Kapital
kurzfristig dort zu investieren. Diese MaBnahme mufite 1998 jedoch aufge-
geben werden, als der Kapitalzustrom versiegte. Zwar kann durch eine unver-
zinsliche Depotpflicht der Zustrom von Kkurzfristigem Kapital zuriickgedrangt
werden; mit diesem Ansatz wird aber nicht vermieden, daf3 in einem Land an-
gesammeltes Kapital spater schlagartig abwandent. Von daher ist offen, ob mit
einer zinslosen Depotpflicht die Volatilitdt von Wechselkursen effektiv reduziert

werden kann, vor allem von gréBeren Abwertungen.

Volkswirtschaften miissen ein groBes Interesse haben, Direktinvestitionen zu
attrahieren, da diese das Wachstum férdem; direkt investiertes Kapital kann
zudern nicht so abrupt abgezogen werden. Bei der eventuelien Einfithrung von
Kapitalverkehrskontrollen ist deshalb alles zu vermeiden, was die Aftraktivitat
eines Standorts flr Direktinvestitionen beeintrachtigen- wiirde. Vielmehr muf3
ein Land versuchen, sich fiir Direktinvestitionen attraktiv zu machen. Insbeson-
dere kann der Finanzsektor eines Landes sogar gestarkt werden, wenn die in-
stitutionellen Regelungen Direktinvestitionen in diesem Sektor zulassen (Buch
1999; Nunnenkamp 1998).
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Multilateraler Kodex fiir Direktinvestitionen und offene Mérkte

Im Rahmen einer ,global governance” kann die dauerhafte Situation der Ent-
wicklungsiander verbessert werden, indem ein multilateraler Kodex fiir Direktin-
vestitionen Hemmnisse fir langfristigen Kapitalverkehr, der in der Regel auch
eine Diffusion neuen Wissens mit sich bringt, beseitigt (Nunnenkamp 1998).
Ferner ist die Offenheit der Gitermérkte in den industrienationen ein wichtiger
Beitrag zur nachhaltigen Verbesserung der Lage in den Entwicklungslandem.
Eine Zurlickdrangung der internationalen Arbeitsteilung durch protektionistische
Ansatze und durch die Harmonisierung von Sozial- und Umweltnormen durfte
fir die Weltwirtschaft und fir die einzelnen Lander dauerhaft héhere Opportuni-

tatskosten haben als eine voribergehende Wahrungskrise.

Verbesserung des Frilhwarnsystems

Das internationale Informationssystem sollte verbessert werden, so daf3 eine

groBere Transparenz erreicht wird.

— Der Intemationale Wahrungsfonds und andere internationale Organisatio-
nen wie die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel sollten in
Zukunft friihzeitig ausfilhrlichere Informationen zur Verfigung stellen, die
nicht nur traditionelle makrodkonomische Daten beinhalten, sondern sich
auch auf die private Verschuldung (Inlands- und Auslandsverscﬁuldung), auf
die Fristigkeit der Schuiden und die konsolidierte Bilanz des Bankensystems
beziehen. ’

— Der IWF solite frih warnén, auch wenn dies mit Nachteilen fir ein sinzelnes
Land verbunden ist. Es ist besser, die Alarmglocke frih klingeln zu lassen
und selbst eine kieine Krise in Kauf zu nehmen, wenn dadurch spéter eine
groBe Krise vermieden werden kann (Siebert 1998b). Der Vertraulichkeit
von Verhandlungen ist nachrangig gegeniiber der Notwendigkeit, ein Pro-
blem friih dffentlich zu machen. Sicherlich bedeutet dies eine schwierige
Gratwanderung, bei der eine systemische Krise nicht losgetreten werden
darf.
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Vermeidung von Fehlanreizen durch den Internationalen Wéhrungsfonds

Der Internationale Wahrungsfonds steckt bei seinen Hilfsaktionen in einem
schwierigen Dilemma: Einerseits soll er in einer akuten Situation Liquiditat be-
reitstellen, um die Ausbreitung einer Wahrungskrise zu einer systemischen
Krise fiir den Weltfinanzmarkt insgesamt zu vermeiden, andererseits kann die
Tatsache, daB Beistand fur einzelne Lander geleistet wird, dort zu einer nach-
lassigen Stabilitatsorientierung fiihren und deshalb mit zur Entstehung von Kiri-
sen beitragen. Ein eindeutiges Kriterium dafir, daf3 die Krise eines Landes zu
einer systemischen Krise fir die Weltwirtschaft insgesamt werden wird, ist
schwierig abzugrenzen. Auf jeden Fall wird es.auf Grund der Handelsverflech-
tungen und der Interdependenz der Finanzmarkte immer zu negativen Wirkun-
gen in anderen Landern kommen. DaB irgendwo anders eine negative Wirkung
auftritt, zeigt jedoch noch keine systemische Krise an und kann deshalb auch
nicht eine hinreichende Begriindung dafiir sein, daB der Fonds tétig wird. Es
miBte dann schon ex-ante zu erwarten sein, daB3 eine Krise so gravierend ist,
daf sie sich in einem circulos vitiosus insbesondere (ber die Interdependenzen

der Finanzmarkte in bedrohlicher Weise fir andere Lander hochschaukelt.

Der Fonds ist mit seiner Beistandspolitik in erhebliche Kritik geraten. Der Vor-
wurf lautet, daB der IWF durch seine Beistandspolitik gravierende Fehlanreize
(.,moral hazard“-Probleme) verursacht und durch sein Verhalten zu einer Ver-
scharfung der Krisen beitragt, und zwar deshalb, weil Problemidnder und
Marktteilnehmer — zwar wohl nicht explizit, sondern eher unbeabsichtigt — in
ihrem Verhalten darauf bauen, daB3 der Wahrungsfonds, wenn es denn hart auf
hart kommt, letztlich doch helfend eingreift. Dieser Vorwurf hat nicht zuletzt da-
durch Nahrung erhalten, daB sich das Niveau der Beistandskredite fur einzelne
Volkswirtschaften von etwa 1 Mrd. US-Dollar in den 70er Jahren (Ausnahme 4
Mrd. US-Dollar fur Grof3britannien 1977) auf etwa 20 Mrd. US-Dollar in den
80er Jahren erhéht hat (Siebert 1999). Dadurch werden falsche Anreize wirk-
sam. Folgende Linien bieten sich an:
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— Private Kreditgeber (Banken, Zeichner von Anleihen) missen im Fall einer
Krise die Wertverluste tragen; sie Gbernehmen das Risiko far ihr
Engagement in voller Hohe. Der IWF stellt von Anfang an klar, daB private
Marktteilnehmer nicht mit seiner Unterstiitzung — auch nicht indirekt —
rechnen konnen. Er definiert entsprechende Regeln fir Zahlungsschwierig-
keiten von Landern. Unter anderem kénnte er eine starkere Rolle bei der
Erklarung eines Schuldenmoratoriums Gbernehmen, so daB die privaten
Kreditgeber in einer Krise verstérkt eingebunden werden. Dabei gebuhrt im
Krisenfall der Versorgung mit neuem Kapital Vorrang vor dem Schutz des in
einem Land investierten Portfolickapitals. Souverane Schuldner soliten dann
nicht mit einer Unterstitzung durch den Fonds rechnen kénnen, wenn sie
durch einseitige Erklarung private Schulden durch den Staat garantieren.

— Private Kreditgeber nehmen selbst durch einen Ausgleichsfonds eine Risi-
kovorsorge vor, der von Gléubigerausschiussen privatwirtschaftlich fir die
Kredite an einzelne Lander zu organisieren ist und im Fall einer Krise private
Kredite auffangt (Nunnenkamp 1998). Dadurch werden Risiken den Markt-
teilnehmern deutlicher signalisiert.

— Der Wéhrungsfonds kann nicht die Rolle des Kreditgebers der letzten In-
stanz Ubernehmen. Dies folgt bereits daraus, daB die Finanzmittel des IWF
limitiert sind (und auch limitiert sein missen). Die Rolle des ,lenders of last
resort muf3, wenn es zu einer systemischen Krise in der Weltwirtschaft
kommt, in einer koordinieten Aktion von den Notenbanken {ibernommen
werden. Dafir lassen sich allerdings keine Regeln aufstellen; sie wiirden
zwangslaufig zu unkontrollierbaren ,moral hazard“ fihren. Das Verhalten
eines ,lenders of last resort” 148t sich ex-ante nicht festlegen, es muB nach
aufBBen unbestimmt bleiben. .

— Der Wéhrungsfonds sollte ein System von Regeln entwickeln, unter denen
Kredite an Staaten vergeben werden (Siebert 1998b). So solite er eine glei-
tende Skala von ansteigenden Zinsen fir seine Kredite anwenden, um
Fehlanreize zu reduzieren. Dies signalisiet, daB Kredite nur zu héheren
Kosten zu haben sind. Die Skala wird ex-ante angekindigt. Ferner sind

Standards zu fixieren, die zu beachten sind. Zwar sind Wahrungskrisen in



-16 -

ihren Ursachen unterschiedlich, und ein internationales Konkursrecht fir
souverane Schuldner 1aBt sich wohl nicht einfach formulieren, der Wah-
rungsfonds kann jedoch Regeln fixieren, die Lander in ihrer Wirtschaftspoli-
tik beachten mussen, wenn sie im Fall einer Krise IWF-Kredite erhalten
wollen. Beispiele sind die Umsetzung von Bankenstandards, einzuhaltende
Obergrenzen fir die Ausdehnung der Geldmenge (im Verhaitnis zur Expan-
sion des Produktionspotentials) und Schranken fiir die Neuverschuldung
des Staates. Werden diese Kiriterien nicht eingehaiten, so wird dies vom
IWF offentlich angekindigt, der Ausschluf3 von spateren Krediten wird ge-
gebenentfalls glaubwirdig angedroht.

— Grundsétzlich missen die Regelungen darauf abstellen, daf3 der Verur-
sacher einer Finanzkrise die bei ihm anfallenden Kosten dieser Krise tragt.
Ein Staat darf die Kosten nicht auf andere abwélzen kénnen. Das internatio-
nale institutionelle Argument fir Krisenfalle muf3 auf einem Verursécher-
prinzfp far die Lasten(ibernahme — auf einém . Troublemaker Pays Prin-
ciple* — basieren. Dadurch werden die richtigen Anreize gesetzt, selbst zu
Hause flir Stabilitat zu sorgen. Es muf3 ferner deutlich sein, daf3 der Fonds
seine Aufgabe darin sieht, das Entstehen und die Ausbreitung einer Krise zu
vermeiden. Dies kann zur Folge haben, daB ein einzelnes Land sich im
wesentlichen selbst Uberlassen wird, durch eine Krise durchzukommen. Zu
der Vorgehensweise bei Krisen gehort femer, daB der Fonds auch einmal
nicht helfend eingreift und sich lediglich als Vermittier betatigt (Sachver-
standigenrat 1998, Ziffer 366).

Keine neuen internationalen Behbrden

Vor der Einrichtung neuer internationaler Organisationen ist zu warnen. Be-
stehende Einrichtungen sollten in bezug auf die von ihnen ausgehenden An-
reizwirkungen Uberpriift werden und starker auf die Vermeidung von Krisen von

vorneherein ausgerichtet werden.
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1i.3 Nationales Verursacherprinzip fir die Lastenverteilung

Ein wesentlicher Ansatz, Wahrungskrisen zu vermeiden, ist, dal die einzelnen
Lander bei sich selbst fur Stabilitat sorgen. Was nicht nachhaltig ist, ist ver-
wundbar. Wenn die wirtschaftspolitische Lage eines Landes labil ist, wenn eine
Wahrung verletzlich und angreifbar ist und Anleger das Vertrauen verlieren,
dann kommt es schnell zu einer Krise. Finanzmarkte sind unerbittlich (Siebert
1998a). Der sichtbare Ausldser einer Krise ist dann das Ausbleiben des Kapi-

talzustroms, die Ursachen fir den Entzug des Vertrauens liegen jedoch tiefer.

Bankenregulierung

Ein wichtiger Bereich ist die nationale Bankenregulierung: Regelungen in den
einzelnen Landern miissen sicherstellen, daf3 die Kapitalausstattung der Ban-
ken auch in unginstigen Situationen hinreichend ist, da vom Bankensystem
keine Storungen ausgehen kénnen oder daf externe Schocks von ihm verar-
beitet werden kénnen und nicht verstarkt werden. So muf3 in den nationalen
Regulierungen das Erfordernis einer hinreichenden Kapitalausstattung geman
dem Baseler Abkommen der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich be-
achtet werden. Da3 Banken mit Krediten bei Hedge Fonds engagiert sind, muf3
in geeigneter Weise bei den Risikostandards fur Banken ausgewiesen werden.
Das Bankensystem mufB hinreichend stark sein, einem Sturm zu widerstehen.
Es sollten in den einzelnen Landern femer Vorkehrungen getroffen werden,
daB Gruppen von Banken wie in Deutschland durch Sicherungsfonds Risiken
gegenseitig abdecken. Eine staatliche Garantie fir private Kredite ist jedoch
nicht angebracht, da sie die Banken dazu veranlaBt, zu risikoreiche Projekte
anzugehen (siehe dazu die Erfahrung mit der staatlichen Garantie fir die
Savings & Loan Associations in den USA). Klar geregelte nationale Konkursver-
fahren fir Banken missen Fehlverhalten von vornherein begrenzen. All diese
Regelungen sollen sicherstellen, daB von einem Bankensystem keine internen
Fehlentwicklungen verursacht werden und es externe Stérungen verkraften

kann.
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In die Sicherheitsstandards sollten auch Investment Banken und Hedge Fonds
einbezogen werden. Dabei ist nicht auszuschlieBen, da3 Hedge Fonds ins re-
gulierungsfreie off-shore ausweichen. Den Marktteiinehmem muB dann aber
klar sein, daB damit hohere Risiken verbunden sind und im Fall einer Krise
nicht mit einer Unterstiitzung zu rechnen ist. Die Kredite von Banken an off-
shore Hedge Funds, die einer Regulierung nicht unterliegen, missen von den

nationalen Vorschriften erfai3t werden.

Die nationale Bankenregulierung solite dadurch gestarkt werden, daf3 Erfah-
rungen Uber die Definition und Handhabung von Standards international zwi-
schen den Regulierern ausgetauscht werden (Erfahrung lUber best practice).
Dazu zahlt auch die Ausbildung von Regulierern. All dies kann im Rahmen der

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich organisiert werden.

Richtige Schrittfolge der Liberalisierung

Fir Direktinvestitionen sollten méglichst friih im Entwicklungsproze3 glaubwiir-
dige Bedingungen geschaffen werden. Die Liberalisierung des kurzfristigen
internationalen Kapitalverkehrs sollte erst dann in Gang gesetzt werden, wenn
hinreichende Sicherheitsstandards fir den Finanzsektor umgesetzt sind. Wir
wissen heute besser ber die zeitliche Schrittfolge (sequencing) in der Liberali-
sierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs und des Finanzsektors Bescheid, und
zwar nicht nur aus der Erfahrung von Schwellenlandemn wie Thailand, sondern
auch von Schweden in Jahre 1992 (Lindbeck et al., 1994). Die Liberalisierung
des kurzfristigen Kapitalverkehrs fiihrt bei mangelnden Standards des Finanz-
sektors allzu leicht zu einer Uberm&Bigen Kreditexpansion, die dann eine Wéh-
rungskrise nach sich zieht. Deshalb soliten in einem ersten Schritt Standards
fir den Finanzsektor etabliert werden. Allerdings stellt sich die Frage nach der
Liberalisierung anders, nachdem der Kapitalverkehr bereits liberalisiert ist.
Dann bringt jede Einschrankung des Kapitalverkehrs einen Vertrauensverlust
mit sich, der notwendigerweise negativ auf die Attraktivitit fir neues Kapital

wirkt. Bei der Liberalisierung ist man frei, bei ihrem Ruckbau ist man Knecht.
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Stabilitatsorientierte Geldpolitik

Eine wichtige Bedingung dafiir, daB die wirtschaftlichen Verhéltnisse eines
Landes nachhaltig sind und ein Land nicht verwundbar ist, richtet sich an die
Geldpolitik: die eigene Wahrung muB stabil sein. Dies erfordert institutionelle
Vorkehrungen wie die Unabhangigkeit der Notenbank, damit die Geldpolitik
nicht Haushaltsdefizite des Staates alimentiert oder bei der Zinspolitik in den
Dienst der Politik gestellt wird. Lander mit konstitutionellen Schwéchen in bezug
auf die Unabhangigkeit der Notenbank sind gehalten, die institutionellen Rege-

lungen ihres Geldwesens zu verbessem.

Kontrolle des Ausgabengebarens des Staates, Grenzen der Absorption

Fur die Finanzpolitik bedeutet das Stabilitdtserfordernis: Es dirfen nicht An-
spriche an das Sozialprodukt definiert werden, die nicht erfiillbar sind, die Ab-
sorption muB durch die Produktion eines Landes gedeckt sein, es sei denn
produktive Investitionsgelegenheiten rechtfertigen Bedgetdefizite, Leistungs-
bilanzdefizite und eine Zunahme der intemationalen Verschuldung. Fur das
Ausgabengebaren des Staates sind konstitutionelle Schranken zu definieren.
Dies gilt ebenfalls fur die Sozialpolitik. Auch die Lohnpolitik muf3 den Grundsatz
beachten, daB die Absorption durch die Produktion limitiert ist.

Currency Board

Ein Currency Board ist grundsétzlich dazu geeignet, die zu Hause fehlende
Stabilitat zu importieren, wenn es glaubwirdig durchgehalten wird. Ein solches
Arrangement vermeidet eine monetéare Alimentierung von Staatsausgaben, es
bindet, wenn es erfolgreich ist, das Ausgabengebaren des Staates, auch fur
sozialpolitische Ziele, und es schrénkt auch die Lohnpolitik ein. Voraussetzung
ist also, daB ausgabensteigernde politische Krifte sich binden lassen und ein
Konsens dariber besteht, da3 das Currency Board notfalls auch mit hohen
Zinsen unter Inkaufnahme einer Rezession verteidigt wird. Eine weitere Vor-
aussetzung ist, daB die Realwirtschaft flexibel genug ist, sich im Fall einer ex-

ternen Krise anzupassen. Dies gilt fir die Giitermarkte, aber auch fir die
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Arbeitsmarkte. Ferner solite eine Volkswirtschaft nicht in besonderer Weise von
externen Schocks betroffen sein, wie dies beispielsweise bei rohstoffexportie-

renden Landern der Fall ist.

Nachhaltige Stabilitdt als Grundvoraussetzung

Stabile Wahrungen sind nur méglich, wenn in den einzelnen Landern nachhal-
tig stabile Verhdltnisse bestehen. Sind wirtschaftliche Bedingungen in einem
Land nicht nachhaltig, so kommt es nahezu unausweichlich zu einer Wah-
rungskrise. Wie immer man auch internationale Lésungen konzipieren mag, sie
werden fehlschlagen, wenn die einzelnen Lénder nicht gezwungen sind, bei
sich selbst eine verlaBliche Stabilitatspolitik durchzufiihren. An einem Verur-
sacherprinzip fur die Lastenlibernahme wird man deshalb nicht vorbeikommen.
Man kann einem Land, das sich fehlverhalt, nicht alle Folgen des Fehlverhal-
tens abnehmen. Es hat sonst keinen AnlaB mehr, selbst fir Stabilitdt zu sor-
gen, und es entstehen unkontrollierbare ,Moral Hazard* Probleme. Dieses
Prinzip muf3 der nationalen Wirtschaftspolitik durch geeignete internationale

institutionelle Regelungen signalisiert werden.
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Anhang

Abbildung 2: Brasilien, realer® und nominaler WechselkursP® und Leistungs-

bilanzdefizit¢
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