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Zusammenfassung

Der Beitrag behandelt die Frage, wie Schwellenländer bei unvollkommenen Kapitalmärkten und knappen inter-

national anerkannten Sicherheiten aufgrund einer begrenzten negativen Datenänderung in eine schwere Krise

hineinschlittern können. Zu diesem Zweck wird zunächst kurz erläutert, wie sich im Rahmen einer geschlosse-

nen Volkswirtschaft unvollkommene Kapitalmärkte auf die reale Aktivität auswirken und warum Sicherheiten

zyklenverstärkend wirken können. Anschließend wird im Rahmen eines Modells für eine offene Volkswirtschaft

gezeigt, daß die Knappheit international akzeptierter Sicherheiten Länderkrisen dramatisch verschärfen kann.

Ausschlaggebend für dieses Ergebnis ist, daß sowohl auf dem heimischen Kapitalmarkt als auch zwischen dem

Inland und dem Ausland ein Agency-Problem unterstellt wird. Der Beitrag endet mit einigen Überlegungen zu

den sich ergebenden wirtschaftspolitischen Schlußfolgerungen.

Abstract

This paper discusses the question, how a limited negative shock can push emerging economies into a severe

crisis if capital markets are imperfect and if internationally accepted collateral is scarce. To this end, it is first

laid out how imperfect capital markets influence real activity in a closed economy and why the provision of

collateral can magnify economic cycles. This is followed by a model showing for the open-economy case that

the scarcity of internationally accepted collateral can drastically raise the severity of a country crisis. This result

is mainly due to the assumption of a twofold agency problem, one on the domestic capital market and another

one between the home country and the rest of the world. The paper concludes with some remarks concerning

economic policy.

JEL Classification: E44, F41, F34
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I. Einführung

Der Schwerpunkt der Diskussion über die Auswirkungen der Globalisierung auf die reale

Aktivität, also insbesondere auf Beschäftigung und Wirtschaftswachstum, verlagert sich in

letzter Zeit von den Gütermärkten hin zu den Kapitalmärkten.1 Dies hat eine Reihe von Grün-

den. Als erstes ist sicherlich die mangelnde empirische Evidenz dafür zu nennen, daß die

Globalisierung der Handelsströme tatsächlich die Struktur der Arbeitsnachfrage in den

OECD-Ländern derart gravierend und nachhaltig verändert hat, daß sie maßgeblich für die

Beschäftigungsmisere in Kontinentaleuropa und die ungleiche Einkommensverteilung in den

angelsächsischen Ländern verantwortlich ist.2 Der zweite Grund dürfte darin zu sehen sein,

daß die Globalisierung der Kapitalmärkte diejenige der Gütermärkte gemessen an den

Wachstumsraten der jeweiligen internationalen Transaktionen nicht nur deutlich übersteigt,

sondern auch tatsächlich weit über den Kreis der OECD-Länder hinausgeht. Der dritte und

wirtschaftspolitisch wohl spannendste Grund betrifft die aktuellen Krisen in den südostasiati-

schen Schwellenländern sowie zum Teil auch in Lateinamerika. Insbesondere deren Umfang

läßt sich schwerlich allein mit traditionellen Fehlentwicklungen in den Fundamentalfaktoren,

also einem überbewerteten realen Wechselkurs, einer unsoliden Haushaltspolitik und au-

sufernden Leistungsbilanzdefiziten erklären.3

Vielmehr verdichten sich die Hinweise dahingehend, daß unvollkommenen Kapitalmärkten

im Zusammenspiel mit „moral hazard“-Verhalten von Kreditnehmern und Banken sowie den

dadurch ausgelösten Instabilitäten, also insbesondere dem bisweilen zu beobachtenden Her-

denverhalten in den internationalen Kapitalströmen, eine Schlüsselrolle bei der Erklärung

zumindest der Schwere der Krisen zukommt.4 Auch sind die auftretenden Ansteckungs- oder

Dominoeffekte wesentlich besser mit dem Zusammenspiel unvollkommener Kapitalmärkte

und volatiler internationaler Kapitalströme als allein mit Fehlentwicklungen in den Funda-

mentalfaktoren vereinbar. Die adäquaten wirtschaftspolitischen Schlußfolgerungen hängen

aber entscheidend davon ab, ob eine Krise letztlich auf Gütermarktungleichgewichte, also

insbesondere übermäßige Leistungsbilanzdefizite, oder Kapitalmarktunvollkommenheiten

zurückzuführen ist. So kann sich etwa die übliche wirtschaftspolitische Empfehlung, eine

                                            
1 Vgl. Aizenman und Powell (1997), Agénor und Aizenman (1997) und Mishkin (1998).
2 Vgl. Berthold und Fehn (1999) und Landmann (1999).
3 Vgl. Krugman (1999).
4 Vgl. Baig und Goldfajn (1998) und Calvo und Mendoza (1997).
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vermeintlich überbewertete Währung abzuwerten, in einem Umfeld unvollkommener Kapi-

talmärkte fatal auswirken.5

Es wird derzeit zunehmend die Frage gestellt, ob nicht eine wichtige Parallelität zwischen der

großen Depression in den 30er Jahren und der aktuellen Krise in zahlreichen Schwellenlän-

dern darin zu sehen ist, daß Kapitalmarktunvollkommenheiten und fluchtartige Kapitalbewe-

gungen eine Abwärtsspirale in der realwirtschaftlichen Aktivität ausgelöst haben.6 Diese

durchaus verbreitete Einschätzung der Lage trifft die wirtschaftswissenschaftliche Zunft

glücklicherweise zu einem Zeitpunkt, an dem die formale Analyse des Zusammenhangs zwi-

schen unvollkommenen Kapitalmärkten und Schwankungen in der realwirtschaftlichen Akti-

vität bedeutende Fortschritte gemacht hat. Zwar konnte gezeigt werden, daß unter bestimmten

Umständen unvollkommene Kapitalmärkte auch Zyklen dämpfen können, in der Regel ist es

aber so, daß sie über größere Multiplikator- und Akzeleratoreffekte als im Fall vollkommener

Kapitalmärkte deutlich zyklenverstärkend wirken und vor allem auch relativ kleine und tem-

poräre Schocks dramatische Einbrüche in der wirtschaftlichen Aktivität auslösen können.7

Während sich aber die theoretische Literatur weitgehend auf den Fall der geschlossenen

Volkswirtschaft bezog, ist diese Beschränkung vor dem Hintergrund der aktuellen Krise nicht

sinnvoll. Gerade den internationalen Kapitalströmen scheint eine Schlüsselrolle bei der Erklä-

rung des Umfangs der Krise zuzukommen.8 Geht man von der geschlossenen auf die offene

Volkswirtschaft über, dann verkompliziert sich die traditionelle Analyse insofern, als sich ein

zweistufiges Agency-Problem ergibt, nämlich sowohl zwischen den heimischen Kapitalge-

bern und Kapitalnehmern als auch zwischen den ausländischen Kapitalgebern und dem In-

land, welches als ganzes gesehen Kapitalnehmer ist.

Das sicherlich gewichtigste Kapitalmarktproblem ist die asymmetrische Informations-

verteilung und die dadurch ausgelöste Agency-Problematik zwischen Geldgeber und Geld-

nehmer in bezug auf die Mittelverwendung und die voraussichtlich zu erzielende oder auch

tatsächlich erwirtschaftete Rendite. Diese Konstellation hat sehr leicht sowohl Eigen- als auch

Fremdkapitalrationierung zur Folge, so daß die bei dem gegebenen Weltmarktzins eigentlich

                                            
5 Vgl. Caballero und Krishnamurthy (1998).
6 Vgl. Stiglitz (1999).
7 Vgl. Kiyotaki und Moore (1997), Bacchetta und Caminal (1996), Suarez und Sussman (1997) und Repullo und
Suárez (1995).
8 Vgl. Aghion, Bacchetta und Banerjee (1999), Edison, Luangaram und Miller (1998) und Eichengreen und Rose
(1998).
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ex ante rentablen Projekte nicht alle realisierbar sind. Es wurde zwar schon frühzeitig in der

Diskussion über die realwirtschaftlichen Konsequenzen unvollkommener Kapitalmärkte dar-

auf hingewiesen, daß die Bereitstellung von Sicherheiten diese Probleme, wenn nicht lösen,

so doch zumindest mildern kann. Sicherheiten sind aber ein janusköpfiges Instrument. Wäh-

rend sie auf der einen Seite dazu führen, daß mehr ex ante rentable Projekte verwirklicht wer-

den können, wirken sie auf der anderen Seite möglicherweise destabilisierend, nämlich genau

dann, wenn ihr Wert oder auch ihre Verfügbarkeit sich prozyklisch verhalten.9

Der vorliegende Beitrag zeigt, daß diese destabilisierende Wirkung von Sicherheiten insbe-

sondere in Schwellenländern in verschärfter Form bei internationalen Kreditbeziehungen auf-

treten kann, so daß dieser Aspekt möglicherweise zumindest das Ausmaß der aktuellen Krise

in zahlreichen Schwellenländern erklären hilft. Zu diesem Zweck wird zunächst die grund-

sätzliche Bedeutung von Spezifizitäten und von Sicherheiten bei unvollkommenen Kapital-

märkten herausgearbeitet. Anschließend wird im Rahmen eines einfachen Modells gezeigt,

wie eine eigentlich begrenzte negative Datenänderung, die bei vollkommenen Kapitalmärkten

kaum realwirtschaftliche Konsequenzen hätte, über eine Verknappung von Liquidität und von

international akzeptierten Sicherheiten sich zu einer dramatisch zuspitzenden Krise in der

realwirtschaftlichen Aktivität eines Landes auswachsen kann. Der Beitrag schließt mit einigen

Überlegungen zu den sich ergebenden wirtschaftspolitischen Schlußfolgerungen.

II. Spezifizitäten und Sicherheiten bei unvollkommenen Kapitalmärkten

Insbesondere Greenwald (1998) hat gezeigt, daß internationale Kapitalströme Krisen wie

diejenige in Südostasien bei vollkommen funktionierenden Kapitalmärkten abfedern müßten,

und nicht etwa verstärken dürften. Dies würde aber bedeuten, daß Länder die von einem ne-

gativen Schock getroffen werden, in den Genuß verstärkter Kapitalzuflüsse kommen müßten,

welche helfen würden, die Krise zu finanzieren. Im Verlauf der Südostasienkrise war aber

genau das Gegenteil zu beobachten, nämlich eine dramatische Umkehr der Richtung der Ka-

pitalflüsse. Während vorher erhebliche Kapitalzuflüsse in die Region erfolgten, kam es im

Zuge der Krise zu einem ausgeprägten Abfluß von Mitteln.10 Schon dies ist ein Anzeichen

dafür, daß Kapitalmarktunvollkommenheiten bei der Erklärung der Krise eine Rolle spielen

                                            
9 Vgl. Stiglitz und Weiss (1981), Bester (1987), Bester und Hellwig (1987) und Greenwald und Stiglitz (1993a).
10 Vgl. Golder (1999).
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könnten. Dieser Verdacht wird auch noch dadurch erhärtet, daß der Kapitalzufluß in Schwel-

lenländer bzw. deren Leistungsbilanzdefizit unter der vereinfachenden Annahme einer ausge-

glichenen Devisenbilanz selten die Größenordnung von zehn Prozent des BIP übersteigt. Ein-

fache neoklassische Modellüberlegungen würden aber nahelegen, daß Schwellenländer, also

Länder mit hohen Wachstumsraten und günstigen Zukunftsaussichten, wesentlich höhere Ka-

pitalzuflüsse bzw. Leistungsbilanzdefizite aufweisen müßten. Eine naheliegende Erklärung

für diesen Sachverhalt ist darin zu sehen, daß diese Länder häufig kreditrationiert sind.11

Kreditrationierung ist die Folge einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Ka-

pitalgeber und Kapitalnehmer. Grundsätzlich kann die Agency-Problematik zwischen diesen

beiden Vertragsparteien in zwei Varianten auftreten, nämlich als „moral hazard“ oder als „ad-

verse selection“, wobei Kreditrationierung und/oder Eigenkapitalrationierung die Folgen sein

können.12 Gerade auf der internationalen Ebene zwischen souveränen Ländern ist es schwie-

rig, fällige Schulden einzutreiben oder zu kontrollieren und durchzusetzen, daß überlassene

Mittel vertragsgemäß verwendet werden. Es besteht stets die Gefahr, daß die Mittel riskanter

oder für unrentable Prestigeprojekte und damit zum Nachteil des Kreditgebers eingesetzt wer-

den. Die Kreditgeber können sich vor einem derartigen opportunistischen Verhalten der Kre-

ditnehmer schützen, indem sie das verfügbare Kreditvolumen begrenzen und sich Sicherhei-

ten geben lassen. Eine solche Beschränkung des verfügbaren Kreditvolumens hat aber unmit-

telbar zur Folge, daß Projekte mit positivem Erwartungswert für den Kreditnehmer nur des-

halb nicht realisiert werden können, weil Informationsprobleme bestehen und Verträge nicht

perfekt durchsetzbar sind. Damit übersteigt aber das Wertgrenzprodukt des eingesetzten Ka-

pitals die Grenzkosten des Kapitals, also den Zins. Mit anderen Worten liegt in kreditratio-

nierten Ländern die Kapitalrendite im Schnitt deutlich über dem Weltkapitalmarktzins. Die

Beseitigung der Agency-Problematik und der damit ermöglichte Zufluß von weiterem Kapital

in die entsprechenden Schwellenländer würde also eindeutig wohlfahrtssteigernd wirken.

Sicherheiten können schon allein deshalb entgegen bisweilen vertretener Auffassung das Pro-

blem der Kreditrationierung nicht perfekt lösen, weil ein hohes Vermögen und die damit ver-

bundene Fähigkeit, Sicherheiten stellen zu können, ein Indiz für hohe Risikobereitschaft in

Verbindung mit günstigen Umweltzuständen in der Vergangenheit sein kann.13 Dennoch ist

                                            
11 Vgl. Caballero und Krishnamurthy (1998).
12 Vgl. Greenwald und Stiglitz (1993a und b).
13 Vgl. Stiglitz und Weiss (1992) und Coco (1999).



5

die Bereitstellung von Sicherheiten eine wichtige Möglichkeit, das Problem der Kreditratio-

nierung zumindest zu lindern. Die vom Kreditgeber bereitgestellten Mittel werden durch die

Verwendung in dem jeweiligen Projekt in dem Sinne spezifisch, daß ein vorzeitiger Abzug

der Mittel aus dem Projekt in der Regel mit erheblichen Verlusten verbunden ist. Die „terms

of trade“ zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber unterscheiden sich daher ex ante, also vor

Vertragsabschluß und Übergabe der Mittel, und ex post erheblich. Dadurch, daß die Mittel

spezifisch für das entsprechende Projekt werden, gewinnt der Kreditnehmer ex post deutlich

an Marktmacht. Der Kreditgeber kann nur durch Inkaufnahme erheblicher Verluste selbst bei

Verdacht auf vertragswidrige Verwendung der Mittel die vorzeitige Rückzahlung des Kredites

und damit den Abzug der Mittel aus dem Investitionsprojekt durchsetzen. Da ein rationaler

Kreditgeber diese Gefahr einer geringen ex post Marktmacht antizipiert, verlangt er vom Kre-

ditnehmer, daß er ihm ausreichende Sicherheiten überläßt, deren Wert nicht spezifisch mit

dem entsprechenden Investitionsobjekt verbunden ist. Wegen der Gefahr opportunistischen

Verhaltens durch den Kreditnehmer ist also das Vorhandensein von für den Kreditgeber ak-

zeptablen Sicherheiten ein Schlüsselement eines funktionierenden Kreditmarktes.

Insbesondere Kiyotaki und Moore (1997) haben aber gezeigt, daß Sicherheiten im Produkti-

onsprozeß über statische und dynamische Multiplikatoren destabilisierend wirken können,

wenn der Wert der Sicherheiten selbst Schwankungen unterliegt (Abb. 1). Ein temporärer

negativer Produktivitätsschock verringert zunächst einmal den Unternehmenswert und damit

etwa aufgrund eines niedrigeren Wertes für Tobins q Investitionen und Produktion. Als un-

mittelbare Folge sinkt die Nachfrage kreditrationierter Unternehmungen nach Sicherheiten,

also in der Regel nach Grund und Boden. Eine gleichzeitige Verringerung des Angebotes an

Grund und Boden ist aber nicht zu erwarten, sondern die kreditrationierten Unternehmungen

werden im Gegenteil eher bestrebt sein, Grund und Boden zu verkaufen, um sich Liquidität zu

verschaffen und damit den Produktivitätsschock zu finanzieren. Als unmittelbare Folge sinkt

der Preis für Grund und Boden und folglich auch der Wert der gestellten Sicherheiten, was

sich wiederum negativ auf den heutigen Unternehmenswert auswirkt. Schon auf der rein stati-

schen Ebene ergibt sich also ein negativer Multiplikatoreffekt.
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Abb. 1: Negative Schocks und die destabilisierende Wirkung von Sicherheiten

t 0 1 2

 ∆− temporärer negativer
Produktivitätsschock

 ∆− Kapitalwert kreditra-
tionierter Unternehmungen

 ∆− Kapitalwert kreditra-
tionierter Unternehmungen

                   ...

       statischer
     Mulitiplikator

 ∆− Investition und Pro-
duktion / Nachfrage nach

Grund und Boden

∆+ Angebot an Grund und
Boden

 ∆− Investition und Pro-
duktion / Nachfrage nach

Grund und Boden

∆+ Angebot an Grund und
Boden

                   ...

∆− q t ∆− q t + 1 ∆− q t + 2

dynamischer Multiplikator

Quelle: Kiyotaki und Moore (1997, 213).

Dieser statische Multitplikatoreffekt wird allerdings noch verstärkt, wenn man berücksichtigt,

daß die Verringerung der heutigen Investitionen auch den zukünftigen Wert kreditrationierter

Unternehmungen und damit die zukünftige Nachfrage nach Grund und Boden und dessen

Preis senkt. Kapitalmärkte zeichnen sich gerade dadurch aus, daß solche in der Zukunft lie-

genden Entwicklungen schon heute in die Preisbildung einfließen, so daß dieser zu erwarten-

de weitere Rückgang in der Nachfrage nach Grund und Boden antizipiert wird und bereits in

der Gegenwart dazu führt, daß der Preis für Grund und Boden noch weiter fällt. Somit kommt

es zu einem wesentlich größeren Einbruch in der gesamtwirtschaftlichen Aktivität als es rein

statische Überlegungen zunächst einmal nahelegen würden. Neben dem statischen tritt also

auch ein dynamischer Multiplikatoreffekt auf, welcher zur Folge hat, daß ein eigentlich be-

grenzter und nur temporärer negativer Schock über seine dynamischen Auswirkungen auf den

Wert von Sicherheiten erhebliche Auswirkungen auf die reale wirtschaftliche Aktivität ent-

falten kann.

In Kreditbeziehungen auftretende „moral hazard“-Probleme lassen sich allerdings nicht nur

durch Sicherheiten, sondern auch durch die Einschaltung von Finanzintermediären, also etwa

Banken, lindern. Es ist dann die Aufgabe der Finanzintermediäre, die Unternehmungen und

insbesondere die Mittelverwendung und den Projektertrag zu kontrollieren. Bei den Finan-

zintermediären fallen dabei natürlich Kontrollkosten an, und sie müssen sich selbst mit einem



7

ausreichenden Kapitalvolumen an dem Projekt beteiligen, damit auch sie nicht dem Anreiz zu

„moral hazard“-Verhalten unterliegen, also etwa zu einer Kollusion mit den zu kontrollieren-

den Unternehmungen. Holmstrom und Tirole (1994) haben gezeigt, daß sich für diese Kon-

stellation mit drei Vertragsparteien, Kreditnehmer, Finanzintermediär und Kreditgeber, genau

drei Szenarien unterscheiden lassen (Abb. 2). Verfügt die Unternehmung als potentieller Kre-

ditnehmer über ausreichende Eigenmittel, die als Sicherheiten dienen können oder direkt in

die Finanzierung des Projektes fließen, dann verschwindet ihr „moral hazard“ Problem, weil

sie selbst einen Großteil der anfallenden Verluste zu tragen hätte. Sie kann daher die verblei-

benden Mittel, die für die Finanzierung des Projekters erforderlich sind, direkt über den Ka-

pitalmarkt aufnehmen. Bezeichnet A die Eigenmittel der Unternehmungen, dann können sich

also alle Unternehmungen, deren Eigenmittel eine kritische Grenze A  übersteigen, direkt

über den Kapitalmarkt finanzieren. Umgekehrt gibt es eine kritische Untergrenze für die Ei-

genmittel der Unternehmungen A , unter welcher die „moral hazard“-Probleme so gravierend

werden, daß es selbst unter Einschaltung eines Finanzintermediärs nicht gelingt, die Investiti-

onsprojekte über den Kapitalmarkt zu finanzieren. Im mittleren Bereich hingegen, also für

A A A< < , gelingt es den Unternehmungen, sich durch die Einschaltung des Finanzinterme-

diärs die zur Finanzierung des Investitionsprojektes notwendigen fremden Mittel zu beschaf-

fen. Abb. 2 stellt diese Zusammenhänge graphisch dar, wobei g A( )  die Dichtefunktion von A

bezeichnet.
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Abb. 2: Finanzierungsmöglichkeiten in Abhängigkeit von den verfügbaren Eigenmitteln

Quelle: Holmstrom und Tirole (1997, 675) und eigene Ergänzung.

Im Rahmen dieses einfachen Modells sind vor allem zwei negative Datenänderungen denkbar,

die eine Finanzierungskrise auslösen können, ohne daß sich das nationale oder gar weltweite

Sparvolumen nennenswert verändert. Zum einen kann sich die Kapitalausstattung der Finan-

zintermediäre verschlechtern, so daß es nur noch in geringerem Umfang möglich ist, mit ihrer

Hilfe Finanzierungsverträge zu arrangieren. Dieser Fall firmiert in der Literatur unter dem

Begriff „credit crunch“. Zum anderen kann aber auch der Wert der von den Unternehmungen

gestellten Sicherheiten sinken, was in Abb. 2 einer Verlagerung der Dichtefunktion g A( )

nach links entspricht. Folglich befindet sich dann ein größerer Teil der Unternehmungen in

dem ganz linken Bereich, in dem eine Finanzierung ihrer eigentlich rentablen Investitions-

projekte aufgrund der gravierenden „moral hazard“-Probleme weder direkt noch unter Zuhil-

fenahme von Finanzintermediären möglich ist. Diese Konstellation wird als „collateral squee-

ze“ bezeichnet. Zwar wurde dieses Modell für die Kreditbeziehungen innerhalb einer ge-

schlossenen Volkswirtschaft entworfen, es kann aber auch als Ausgangspunkt der Überlegun-

gen dienen, wie es im Rahmen von internationalen Kreditbeziehungen zu Länderkrisen kom-

men kann. Gerade der letztere Fall des „collateral squeeze“ könnte nämlich aufgrund der ge-

platzten Blase auf den Wertpapier- und Bodenmärkten der Auslöser für die Krise in Südost-

asien gewesen sein, während der simultan auftretende Wertverfall der Währungen mögli-

cherweise mehr ein Symptom als tatsächliche Ursache der Krise war.14 Deshalb wird im fol-

                                            
14 Vgl. Krugman (1998).
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genden die Bedeutung von Sicherheiten auf internationaler Ebene und deren bisweilen desta-

bilisierende Wirkung im Rahmen eines expliziten Modells genauer analysiert.15

III. Ein Modell zur Darstellung von Länderkrisen aufgrund knapper
internationaler Sicherheiten

1. Modellaufbau

Im folgenden wird davon ausgegangen, daß Sicherheiten die Form von verbrieften Forderun-

gen gegenüber Unternehmungen im handelbaren und im nicht handelbaren Sektor annehmen.

Die schon erwähnten Anreizprobleme bei asymmetrischer Information und die dadurch ent-

stehenden Schwierigkeiten in der Vertragsgestaltung zwischen Geldnehmer und Geldgeber

haben zur Folge, daß die Unternehmungen limitiert sind in der Anzahl der verbrieften Forde-

rungen, die vom Kapitalmarkt als Sicherheiten akzeptiert werden. Dies beschränkt aber nicht

nur jeweils ihre eigenen externen Finanzierungsmöglichkeiten, sondern auch die Fähigkeit der

Unternehmungen, anderen Unternehmungen, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befin-

den, durch den Verkauf von Anteilen und damit von Sicherheiten auszuhelfen. Diese grund-

sätzliche Problematik verschärft sich bei internationalen Kreditbeziehungen, weil man davon

ausgehen kann, daß internationale Geldgeber nur verbriefte Forderungen gegen Unterneh-

mungen im handelbaren Sektor auf Dauer als Sicherheiten akzeptieren. Dies läßt sich damit

begründen, daß Forderungen gegebüber Unternehmungen in „emerging markets“ nicht ohne

weiteres über die Ländergrenzen eingetrieben werden können. Unternehmungen im handelba-

ren Sektor müssen aber Retorsionsmaßnahmen befürchten, wenn sie Forderungen internatio-

naler Gläubiger nicht honorieren. Es wird daher angenommen, daß internationale Geldgeber

zwar zunächst bereit sind, Forderungen gegen Unternehmungen im nicht handelbaren Sektor

als Sicherheiten anzunehmen, daß sie diese aber sofort gegen Forderungen an Unternehmun-

gen im handelbaren Sektor am Markt eintauschen.

Die Unternehmungen verhalten sich zwar risikoneutral, so daß sie nicht per se anstreben, ihr

Vermögen zu diversifizieren. Es ist für sie aber dennoch vorteilhaft, verbriefte Forderungen

gegen andere Unternehmungen zu halten, weil ihnen diese als Sicherheiten dienen können,

                                            
15 Das vorgestellte Modell basiert auf der Darstellung in Caballero und Krishnamurthy (1998). Die krisenver-
schärfenden Mechanismen entsprechen im Prinzip denen in Krugman (1999).
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wenn sie von einem negativen unternehmensspezifischen Schock getroffen werden. Die

Analyse bezieht sich auf Schwellenländer, weshalb davon ausgegangen wird, daß marginale

Investitionen und Konsum vom Ausland finanziert werden. Da ausländische Geldgeber aber

auf Dauer nur bereit sind, Forderungen gegen Unternehmungen im handelbaren Sektor als

Sicherheiten zu halten, führt ein negativer Schock unmittelbar zu einer Verknappung dieser

am Markt verfügbaren Forderungen. Je unvollkommener der nationale Markt für Unterneh-

menskontrolle funktioniert, desto größer sind die landesinternen Agency-Probleme und desto

weniger kann die steigende Nachfrage nach verbrieften Forderungen gegen Unternehmungen

im handelbaren Sektor in einer Krisensituation durch Ausgabe neuer Anteile befriedigt wer-

den.

Das Modell erstreckt sich über drei Perioden. Im Zeitpunkt 0 können die Akteure frei über die

Produktions- und Eigentumsstruktur sowie über ihre Portfoliozusammensetzung entscheiden.

Im Zeitpunkt 1 kommt es aufgrund einer negativen Datenänderung zur Krise, während Zeit-

punkt 2 die Ergebnisse beschreibt, welche sich als Reaktion der Akteure auf die Krise ein-

stellen. Der Output im Zeitpunkt 2 ist das Ergebnis der zum Zeitpunkt 0 getätigten Investitio-

nen unter Berücksichtigung der Reaktionen auf den in der Zwischenperiode eingetretenen

Schock. CN  und CT  stehen für den Konsum des nicht handelbaren bzw. des handelbaren

Gutes in Periode 2. Es wird angenommen, daß die Konsumenten symmetrische Cobb-Douglas

Präferenzen bezüglich des Konsums von handelbaren und nicht handelbaren Gütern in Peri-

ode 2 aufweisen, und daß e das Austauschverhältnis von T-Gütern gegen N-Güter und damit

auch den Wechselkurs bezeichnet. Folglich gilt e C CN T= / . Es wird weiterhin davon ausge-

gangen, daß die Zeitpräferenzrate und damit auch der Zins null beträgt. Dies geschieht nicht

nur aus Vereinfachungsgründen, sondern auch, um von dem sonst häufig betonten Aspekt der

intertemporalen Substitution als Ursache von Krisen explizit zu abstrahieren. kN  und kT

bezeichnen respektive das Kapital, das zum Zeitpunkt 0 in Unternehmungen des nicht handel-

baren und des handelbaren Sektors investiert wird.

Im Zeitpunkt 1 wird der Bruchteil ρ aller Unternehmungen im Inland von einem negativen

Schock getroffen, wobei die Identität dieser Unternehmungen zunächst einmal nicht nach-

prüfbar sein soll, so daß keine Versicherung gegen diesen Schock möglich ist. Die von diesem

negativen Schock betroffenen Unternehmungen im nicht handelbaren Sektor, welche im fol-

genden als D-Unternehmungen bezeichnet werden, können nur dann wenigstens einen Teil
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ihrer Produktion aufrecht erhalten, wenn sie zum Zeitpunkt 1 I kN N≤  Einheiten des handel-

baren Gutes zusätzlich investieren. Eine realitätsnahe Begründung für diese Annahme könnte

darin liegen, daß eine geplatzte Blase auf den Grundstücks- und Wertpapiermärkten die D-

Unternehmungen in akute Liquiditätsschwierigkeiten bringt, welche ihre Liquidation zur Fol-

ge haben, sofern ihnen nicht zusätzliche Mittel zufließen.

In Abhängigkeit von der Höhe des Reinvestitionsvolumens realisieren die D-Unternehmungen

dann im Zeitpunkt 2 den Output R IN N , so daß RN  die Rentabilität der nachgeschossenen

Mittel widerspiegelt. Werden keinerlei Mittel nachgeschossen, dann erzielt die entsprechende

D-Unternehmung also auch keinen Output im Zeitpunkt 2. Es wird angenommen, daß stets

R C CN N T> /  gilt, so daß die marginale Rendite einer Reinvestition stets über deren Kosten

liegt. Folglich ist die „first best“-Lösung für I kN N=  gegeben, welche allerdings an den

angenommenen Kapitalmarktunvollkommenheiten scheitern kann. Da die heimische Volks-

wirtschaft über keine überschüssigen Einheiten des handelbaren Gutes verfügt, muß der

Schock durch zusätzliche Importe abgefangen werden. Es wird davon ausgegangen, daß die-

jenigen Unternehmungen im handelbaren Sektor, welche ebenfalls von dem Schock negativ

getroffen werden, nicht über diese Möglichkeit verfügen, Mittel nachzuschießen. Es realisiert

also nur der Bruchteil 1− ρ  dieser Unternehmungen den Output R kT T  zum Zeitpunkt 2,

während die restlichen Unternehmungen im handelbaren Sektor keinen Output in Periode 2

erwirtschaften.

Der Kapitalstock an den beiden Unternehmenstypen wird als N- und als T-Anteile bezeichnet.

Diese Anteile können zwar grundsätzlich zu jedem Zeitpunkt frei gehandelt werden, aufgrund

der Agency-Problematik auf dem Kapitalmarkt muß aber jede Unternehmung den Bruchteil

φ N  bzw. φT  ihrer Anteile selbst halten. Die Unternehmungen halten genau diese und keine

größere Quote ihrer eigenen Anteile, weil nur fremde Anteile als Versicherungsschutz gegen

Schocks dienen können. Folglich befinden sich genau die Komplemente 1− φ N  und 1− φT

im Handel und können als Sicherheiten dienen, wobei wie bereits erwähnt ausländische Geld-

geber nur T-Anteile dauerhaft als Sicherheiten akzeptieren. Der Bruchteil ρ der Unterneh-

mungen im Sektor i N T= , , der vom negativen Schock getroffen wird, verliert annahmege-

mäß seine von ihm selbst gehaltenen Anteile φ i  in vollem Umfang. Die vom Sektor i am
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Markt gehandelten Anteile 1− φ i  erhalten hingegen pro Anteil eine Rückzahlung in Höhe von

( )1− ρ Ri .

Die insgesamt für eine Unternehmung verfügbaren Ressourcen hängen also davon ab, ob eine

Unternehmung im Zeitpunkt 1 von einem negativen Schock getroffen wird oder nicht. Die

sich aufgrund des negativen Schocks in finanziellen Nöten befindenden D-Unternehmungen

haben nur noch ( )( )1 1− −ρ φ N Nk  Anteile des nicht handelbaren Sektors und

( )( )1 1− −ρ φT Tk  Anteile des handelbaren Sektors zur Verfügung. Ist P der Preis der Anteile

des nicht handelbaren Sektors in Einheiten des handelbaren Sektors in t = 1, dann kann die

Gesamtheit der D-Unternehmungen also Sicherheiten wD  in folgendem Umfang bieten:

w k P w k wD
N N

D
T T

D= + , (1)

mit wN
D

N≡ − −( )( )1 1ρ φ  und wT
D

T≡ − −( )( )1 1ρ φ .

Die D-Unternehmungen benötigen zusätzliche Mittel in Höhe von I kN N≤ , um weiter pro-

duzieren zu können. Aufgrund des nach wie vor bestehenden Agency-Problems müssen sie

erneut mindestens den Bruchteil φ N  der neu ausgegebenen Anteile selbst behalten, und kön-

nen nur ( )1− φ N NI P  Anteile des T-Sektors erwerben. Für die D-Unternehmungen ist ein

möglichst großes Reinvestitionsvolumen optimal und sie wünschen weiterhin genau nur den

Mindestbruchteil φ N  der eigenen Unternehmungen zu halten. Folglich können sie das fol-

gende Reinvestitionsvolumen durchführen, wobei die rechte Seite der Gleichung den realen

Wert der Sicherheiten beschreibt, welche die D-Unternehmungen aufbringen können:

[ ]I I P k P w k w RN N N N N
D

T T
D

T= − + +( )1 φ . (2)

Auflösen nach I N  ergibt:

I R wN T
D= γ , mit γ

φ
=

− −
1

1 1( )N TPR
. (3)

Die D-Unternehmungen reinvestieren also I N  zum Zeitpunkt 1, um die Produktion aufrecht

zu erhalten. Der Gewinn aus dieser Reinvestition ergibt sich als:

[ ]{ }π φ φ= + − + + −N N N N N N N
D

T T
D

T NI R e I P k P w k w R I( )1 . (4)

Der erste Term auf der rechten Seite spiegelt den Anteil des Outputs im Zeitpunkt 2 wider,

welcher unmittelbar der reinvestierenden D-Unternehmung gehört. Der zweite Term ist der
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Überschuß, welcher bei dieser D-Unternehmung nach Tilgung des Kredits verbleibt. Die vom

negativen Schock getroffenen Unternehmungen im nicht handelbaren Sektor wählen das

Reinvestitionsvolumen I N  derart, daß der entstehende Gewinn maximiert wird, wobei sie die

Kredittilgungs- und die Agency-Restriktion zu beachten haben.

Bezeichnet I N
*  die Lösung dieses Problems, dann werden insgesamt [ ]ρ φI w kN N N

D
N

* ( )1− +

Anteile an Unternehmungen des nicht handelbaren Sektors am Markt angeboten. Damit der

Kapitalmarkt im Gleichgewicht ist, müssen diese Anteile von den nicht von einem negativen

Schock getroffenen Unternehmungen gekauft werden. Für diesen Zweck stehen aber aufgrund

des Agency-Problems nur ( )1− φT  Anteile des handelbaren Sektors zur Verfügung. P ist der

sich ergebende markträumende Preis für Anteile des nicht handelbaren Sektors in Einheiten

des handelbaren Sektors in t = 1. Aufgrund der angenommenen symmetrischen Cobb-

Douglas Präferenzen der Konsumenten bezüglich des Konsums von handelbaren und nicht

handelbaren Gütern lautet demgegenüber der fundamentale Preis für Güter des nicht handel-

baren Sektors in Gütereinheiten des handelbaren Sektors in t = 2  wie folgt:

~
P

R

eR
N

T
= . (5)

Grundsätzlich gilt P P≤ ~
, und immer wenn das strikte Ungleichheitszeichen erfüllt ist, wird

für die Anteile an Unternehmungen des handelbaren Sektors eine Prämie gezahlt, weil sie den

Vorteil aufweisen, daß sie von ausländischen Geldgebern dauerhaft als Sicherheiten akzeptiert

werden. Diese Prämie sei wie folgt definiert:

L
P

P
≡ ≥

~
1. (6)

2. Krisenszenarien

Im Rahmen des geschilderten Modellaufbaus können aufgrund der negativen Datenänderung

in Verbindung mit den angenommenen Kapitalmarktunvollkommenheiten zwei Krisenszena-

rien auftreten, die sich in ihren realwirtschaftlichen Auswirkungen allerdings deutlich unter-

scheiden. Es wurde angenommen, daß es gesamtwirtschaftlich effizient ist, wenn die D-

Unternehmungen das maximal mögliche Reinvestitionsvolumen kN  durchführen. Die D-

Unternehmungen weisen also nicht etwa dauerhaft eine zu geringe Rentabilität auf, sondern
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sie befinden sich lediglich in einem akuten Liquiditätsproblem. Die zur Fortführung der Pro-

duktion in den D-Unternehmungen notwendige Reinvestition ist allerdings zwei Finanzie-

rungsschranken unterworfen. Zum einen kann der nationale Kapitalmarkt derart ineffizient

sein, daß die D-Unternehmungen für den Erhalt landesinterner Kredite nicht genügend Si-

cherheiten aufbringen können. Dieser Fall ist denkbar, obwohl auf der aggregierten Ebene,

also für das Land als ganzes gesehen, dem Unternehmenssektor durchaus genügend Sicher-

heiten zur Verfügung stehen. Aggregationsprobleme verhindern dann eine optimale Zuord-

nung der Sicherheiten auf diejenigen Unternehmungen, welche sie am produktivsten einsetzen

können, also im betrachteten Fall die D-Unternehmungen. Zum anderen kann aber auch der

schwerwiegendere Fall eintreten, daß das Land als ganzes gesehen nicht genügend internatio-

nale Sicherheiten aufbringen kann, also die vom handelbaren Sektor zur Verfügung stehenden

Anteile nicht ausreichen, um den externen Kapitalbedarf zu decken.

Das erste Krisenszenario beschreibt eine Situation, in der die Fortführung der Produktion in

den sich in Schwierigkeiten befindlichen Unternehmungen des nicht handelbaren Sektors

durch landesinterne und nicht durch internationale Finanzierungsschwierigkeiten limitiert

wird. Es wird angenommen, daß die Reinvestitionen immer vom Ausland finanziert werden

müssen, und daß das Inland zur Besicherung dieser Kredite ein entsprechendes Volumen an

Anteilen am handelbaren Sektor bereitstellen muß. Dies ist so lange kein Problem, wie das

Angebot von Anteilen am handelbaren Sektor größer ist als die Nachfrage. Letztere entspricht

den Anteilen an Unternehmungen des nicht handelbaren Sektors, welche sich im Eigentum

der D-Unternehmungen befinden. Formal lautet die Bedingung:

[ ]( )( )
~

( )1 1 1− − > − +ρ φ ρ φ γT T N T
D

N N
Dk P R w k w . (7)

Da es in dieser Situation einen Überschuß an T-Anteilen auf dem Markt gibt, wird für diese

aufgrund ihrer Funktion als internationale Sicherheiten keine Prämie bezahlt, so daß P P= ~

und L = 1 gilt. Es wäre für die Volkswirtschaft als ganzes zwar vorteilhaft, einen größeren

Teil der verfügbaren T-Anteile für die Besicherung internationaler Kredite an die N-

Unternehmungen einzusetzen. Die angenommenen Agency-Probleme auf dem heimischen

Kapitalmarkt verhindern dies jedoch. Diese Unvollkommenheiten spiegeln sich zum einen in

einem hohen Wert für φ N  wider, welcher bedeutet, daß sich die N-Unternehmungen zu ei-

nem erheblichen Teil selbst finanzieren müssen. Zum anderen spiegelt ein kleiner Wert für

wD  wider, daß diese eigenen Ressourcen sehr knapp sind.
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Je mehr Unternehmungen von dem negativen Schock getroffen werden, je größer also ρ aus-

fällt, desto eher wird aus der Ungleichung 7 eine Gleichung, so daß internationale Sicherhei-

ten knapp werden und ihre Verfügbarkeit das mögliche Reinvestitionsvolumen von D-

Unternehmungen beschränkt. Sobald aber international akzeptierte Sicherheiten knapp wer-

den, also eine Überschußnachfrage nach T-Anteilen besteht und für ihren Besitz eine Prämie

gezahlt wird, fällt der Preis P für N-Anteile unter seinen fundamentalen Wert R R eN T/ ( ) , so

daß auch L > 1 gilt. Mit anderen Worten kommt es nun aufgrund der Knappheit internatio-

naler Sicherheiten zu Notverkäufen von N-Anteilen zu einem Preis, der unter ihrem funda-

mentalen Wert liegt, um dadurch in den Besitz von T-Anteilen zu gelangen und zusätzliche

ausländische Finanzmittel zu erhalten. Das mögliche Reinvestitionsvolumen ist in diesem Fall

auf die insgesamt am Markt gehandelten T-Anteile ( )( )1 1− −ρ φ t tk  beschränkt. Das maximal

mögliche Reinvestitionsvolumen der einzelnen D-Unternehmung beträgt daher:

I k RN T T T= − −1
1

ρ
ρ

φ( ) . (8)

Da aber jede einzelne D-Unternehmung bei ihrer Entscheidung über die Höhe von I N  den

Preis P als gegeben ansieht, muß der gleichgewichtige Wert für P so weit fallen bis auch

γ R wT
D  klein genug ausfällt, so daß Bedingung 7 mit P an Stelle von 

~
P  erfüllt ist. Bedin-

gung 7 läßt sich nach Einsetzen von P an Stelle von 
~
P  folgendermaßen umformen:

1

1 1

1
1

− −
+







 = − −

( )
( )

φ
ρ

ρ
φ

N T

N

T
N
D

T
D

TPR

k

k
P w w . (9)

Gleichung 9 ist die Gleichgewichtsbedingung für den Fall eines großen negativen Schocks,

welcher zur Folge hat, daß international akzeptierte Sicherheiten knapp sind und deshalb Not-

verkäufe von N-Anteilen zu Preisen unterhalb des fundamentalen Wertes 
~
P  notwendig wer-

den. Der gleichgewichtige Preis P fällt um so niedriger aus, je knapper die T-Anteile relativ

zu den N-Anteilen sind. Folglich wirkt sich ein großes Gewicht des N-Sektors relativ zum T-

Sektor, wie es durch einen hohen Wert für k kN T/  zum Ausdruck kommt, ebenso negativ auf

den gleichgewichtigen Preis aus, wie ausgeprägte Kontrollprobleme im T-Sektor, welche zur

Folge haben, daß die T-Unternehmungen einen hohen Anteil φT  ihrer Anteile selbst halten

müssen.
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Abb. 3: Krisenszenarien in Abhängigkeit von den Kapitalmarktunvollkommenheiten

Quelle: Caballero und Krishnamurthy (1998, 19).

Die Konsequenzen von negativen Schocks für die reale Aktivität hängen von der Funktions-

fähigkeit des heimischen Kapitalmarktes ab. Läßt man φT  anwachsen und betrachtet in Abb.

3 den resultierenden gleichgewichtigen Wert für eP, dann ergeben sich die folgenden drei

Regionen. In Region 1, also für niedrige Werte von φ φT
FS<  kommt es zu keinen Notver-

käufen von N-Anteilen, weil genügend international akzeptierte Sicherheiten am Markt vor-

handen sind und nur die landesinterne Kreditrestriktion bindend ist. Hier wird lediglich das

eigentlich verfügbare Volumen an Sicherheiten zur Refinanzierung ineffizient eingesetzt. Da

die nicht vom negativen Schock getroffenen Unternehmungen in dieser Region sowohl N- als

auch T-Anteile halten, müssen aus Arbitragegründen beide die gleiche Rendite erzielen. Die

Rendite der N-Anteile beträgt R PN / , während diejenige der T-Anteile eRT  ist. Folglich

muß gelten:

R

P
eRN

T= , oder eP eP
R

R
N

T
= =~

. (10)

Für φ φT
FS≥ , also in den Regionen 2 und 3, kommt es zu Notverkäufen von N-Anteilen,

weil ein Wettlauf um die dringend benötigten T-Anteile einsetzt, die ausschließlich von inter-

nationalen Kapitalgebern als Sicherheiten auf Dauer akzeptiert werden. Es wurde schon an

Hand von Bedingung 9 erläutert, daß ein steigender Wert für φT  eindeutig das gleichgewich-

tige P senkt, weil für international akzeptierte Sicherheiten nun eine Prämie zu zahlen ist.
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Darüber hinaus bedeutet ein steigendes φT  aber auch, daß die Volkswirtschaft aufgrund der

mangelnden internationalen Sicherheiten nur noch schlechter in der Lage ist, den negativen

Schock im N-Sektor durch Reinvestitionen auszugleichen. Folglich werden die N-Güter rela-

tiv zu den T-Gütern in Periode 2 knapper und das gleichgewichtige Austauschverhältnis von

N-Gütern gegen T-Güter in Periode 2 schrumpft, so daß die Währung aufwertet und der

Wechselkurs e fällt. Ein wachsendes φT  wirkt sich also eindeutig negativ auf den gleichge-

wichtigen Wert von eP aus.

Mit wachsendem φT  wird die Prämie für internationale Sicherheiten immer größer. Diese

steigende Prämie wird aus dem Überschuß finanziert, der durch die Reinvestitionen in den

vom Schock negativ getroffenen Unternehmungen des N-Sektors entsteht. Es erfolgt also eine

Umverteilung dieses Überschusses weg von den D-Unternehmungen hin zu den ursprüngli-

chen Besitzern der T-Anteile. Ab einem gewissen Punkt ist dieser Überschuß aber voll aufge-

braucht, so daß die Akteure nicht mehr bereit sind, eine noch höhere Prämie für die T-Anteile

zu bezahlen. Es ist für die vom Schock negativ getroffenen N-Unternehmungen in dieser Re-

gion 3, in der φ φT
IC≥  gilt, also besser, sich aus dem Markt zurückzuziehen als um weitere

Kredite auf dem internationalen Kapitalmarkt nachzusuchen.

In Region 3 gilt eP e RT= / . Dies läßt sich folgendermaßen begründen. Wie lohnenswert es

für einen externen Investor ist, N-Anteile zu kaufen, hängt von deren Preis P ab. Der externe

Investor verkauft einen T-Anteil, welcher eine Forderung auf RT  Einheiten der T-Güter in

Periode 2 darstellt. Er erhält dafür 1/P  Einheiten der N-Anteile, welche einen Rückfluß von

RN  Einheiten der N-Güter in Perdiode 2 erbringen. Folglich beträgt die Rendite für den ex-

ternen Investor r ext  genau:

r
R

PeR
Lext N

T
= = , (11)

während die gesellschaftliche Rendite dieser Transaktion r tot  folgenden Wert annimmt:

r
R

e
Ltot N= ≥ ≥ 1. (12)

Abb. 4 stellt diese Renditen in Abhängigkeit von φT  dar. In der ersten Region mit kleinen

Werten von φT , in der lediglich eine ineffiziente Allokation von Sicherheiten vorliegt, gilt

L = 1, und es wird für T-Anteile keine Prämie gezahlt. Die Besitzer von T-Anteilen versu-
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chen alle, sich einen Teil des Überschusses anzueignen, der durch die Reinvestition in die D-

Unternehmungen entsteht. Dadurch entsteht in diesem Bereich mit niedrigen Werten für φT

aber ein Überangebot an T-Anteilen, was den Preis P für N-Anteile derart in die Höhe treibt,

daß der gesamte Überschuß bei den ursprünglichen Besitzern der N-Anteile verbleibt. Steigt

der Wert für φT  aber über φ FS  hinaus, dann wird die internationale Kapitalmarktrestriktion

bindend. Die D-Unternehmungen stehen nun im harten Wettbewerb um die knappen T-

Anteile, was zu einem Preisverfall der N-Anteile führt, so daß P sinkt und L größer wird als 1.

Mit wachsendem φT  können die Verkäufer der T-Anteile sich nun einen immer größeren Teil

des Überschusses, der durch die Reinvestition in den D-Unternehmungen entsteht, aneignen.

Für φ φT
IC≥  wird aber der gesamte Überschuß an diese externen Investoren, also die Ver-

käufer der T-Anteile, transferiert, so daß hier r rext tot=  gilt. Damit ist unmittelbar klar, daß

der gleichgewichtige Preis in Region 3 P RT= 1/  beträgt.

Abb. 4: Private versus soziale Rendite beim Kauf von N-Anteilen

Quelle: Caballero und Krishnamurthy (1998, 20).

3. Modelldiskussion

Das vorliegende Modell zeigt, wie in einem Umfeld, das durch einen wenig funktionsfähigen

Kapitalmarkt gekennzeichnet ist, ein eigentlich begrenzter Schock zu einer umfassenden Fi-

nanzkrise mit Notverkäufen und rapidem Preisverfall für Anteile an Unternehmungen des
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nicht handelbaren Sektors führen kann, welche vom internationalen Kapitalmarkt nicht als

Sicherheiten akzeptiert werden. Ausschlaggebend für die Modellergebnisse sind das Zusam-

menspiel aus Kapitalmarktunvollkommenheiten sowohl auf der nationalen als auch auf der

internationalen Ebene mit dem Volumen an Sicherheiten, das eine Volkswirtschaft für inve-

stive Zwecke aufbringen kann. Ein Land, das sich ursprünglich in Abb. 3 in der weniger pro-

blematischen Region 1 befindet, kann durch vermehrten Kapitalzufluß und damit wachsenden

internationalen Verschuldungsgrad in die kritischen Regionen 2 und 3 abgleiten, wenn nicht

parallel dazu die heimischen Kapitalmarktinstitutionen entsprechenden Reformen unterzogen

werden und der nationale Kapitalmarkt dadurch effizienter wird. Das Modell bietet insbeson-

dere eine Erklärung dafür, warum bei Länderkrisen nicht nur die Vermögensbestände, son-

dern gerade auch Kapitalströme eine wichtige Rolle spielen. Der Zufluß neuen Kapitals ist für

die D-Unternehmungen überlebenswichtig, weil sie zwar im Prinzip die Konditionen für ihre

Altschulden neu aushandeln können, sie aber im vorliegenden Modellrahmen nur dann weiter

produzieren können, wenn sie frisches Kapital erhalten. Vermögensbestände bestimmen hin-

gegen das Volumen an international akzeptierten Sicherheiten, das die gesunden Unterneh-

mungen zur Bewältigung der Krise bereitstellen können.

Es stellen sich allerdings unmittelbar anschließend an das Modell einige Fragen, auf die im

folgenden kurz eingegangen wird. So könnte man erstens erwarten, daß der bislang nicht er-

wähnte Bankensektor in der Lage sein müßte, auch Anteile an Unternehmungen im nicht han-

delbaren Sektor in international akzeptable Sicherheiten zu transformieren. In Schwellenlän-

dern ist es ja gerade eine wichtige Funktion der Banken, ausländisches Kapital einer investi-

ven Verwendung in Unternehmungen des nicht handelbaren Sektors zuzuführen. Banken ver-

schulden sich also auf dem internationalen Kapitalmarkt und leihen an die vom internationa-

len Kapitmarkt abgeschnittenen heimischen Unternehmungen, woraus sich für die Banken ein

Arbitragegewinn ergibt. Zwar ist diese Aktivität von Banken in Schwellenländern in ruhigen

Zeiten von hohem volkswirtschaftlichen Nutzen, sie macht aber auch den Bankensektor an-

fällig in Krisenzeiten. Der Grund dafür liegt darin, daß die Banken bei einem solchen Ver-

halten eine problematische Kapitalstruktur aufweisen, weil dann de facto ein Mismatch zwi-

schen Forderungen und Verbindlichkeiten vorliegt. Ihren N-Forderungen stehen T-

Verbindlichkeiten gegenüber, was in einem Krisenszenario mit Notverkäufen zur Folge hat,

daß sich die Bankbilanzen ebenfalls rapide verschlechtern.
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Während also die Einführung eines Bankensektors in das Modell in normalen Zeiten dazu

führt, daß das realisierbare Investitionsvolumen steigt, werden die negativen Hebelwirkungen

bei adversen Schocks und einer dadurch ausgelösten Krise eher noch verstärkt. Dies kann im

schlimmsten Fall dazu führen, daß es zu einem panikartigen „run“ der internationalen Investo-

ren auf die in Schwellenländern ansässigen Banken kommt, sobald sie erkennen, daß auf-

grund von Notverkäufen im nicht handelbaren Sektor der entsprechenden Volkswirtschaft die

Ressourcen des Bankensektors zur Befriedigung der internationalen Gläubiger austrocknen.

Dementsprechend herrscht auch weitgehend Übereinstimmung, daß gerade die Aktivitäten des

Bankensektors in Verbindung mit seiner unzureichenden Überwachung und mit der irrtümli-

chen, aber weitverbreiteten Annahme impliziter Regierungsgarantien für dessen Liquidität die

Krise in Südostasien verschärft haben.16

Zweitens stellt sich die Frage, wie sich Kapitalströme im Zeitpunkt 0 auf die Fähigkeit zur

Krisenbewältigung der entsprechenden Volkswirtschaft auswirken. Dies hängt davon ab, wie

sie das in den Krisenszenarien zur Verfügung stehende Volumen an Sicherheiten und damit

letztlich die Entwicklung von P im Zuge der Krise beeinflussen. Interessanterweise unter-

scheiden sich hier die Ergebnisse zwischen den Regionen 1 und 2. Da es sich um ein Schwel-

lenland handelt, hat offener Kapitalverkehr im Zeitpunkt 0 zur Folge, daß Kapital in das ent-

sprechende Land fließt. Für die Krisenbewältigung in Region 1 ist es aber eindeutig günstig,

wenn es durch hohen Kapitalzufluß im Zeitpunkt 0 zu einer Ausdehnung der Produktion han-

delbarer Güter und zu einer Aufwertung der entsprechenden Landeswährung kommt. Dies

erhöht den Wert der Sicherheiten, welche der nicht handelbare Sektor bereitstellen kann, so

daß sich die Refinanzierungsrestriktion in Periode 1 lockert. Daher ist vermehrter Kapitalzu-

fluß in Periode 0 ohne Frage vorteilhaft.

Hohe Kapitalzuflüsse in Periode 0 sind hingegen im Rahmen des Notverkaufsszenarios ambi-

valenter zu beurteilen. Durch eine hohe Verschuldung im Ausland schon in Periode 0 sinkt

das Volumen an T-Anteilen, welches im Notverkaufsszenario zusätzlich auf den Markt ge-

worfen werden kann. Mithin fällt in Region 2 der Preis P um so stärker, je größer die Aus-

landsverschuldung schon im Zeitpunkt 0 ist. Eine hohe Auslandsverschuldung im Zeitpunkt 0

ist in diesem Fall somit nur dann volkswirtschaftlich sinnvoll, wenn der dadurch erzielte An-

stieg der Produktion im handelbaren Sektor wertmäßig über dem Verlust liegt, der durch die

                                            
16 Vgl. Krugman (1998) und (1999) sowie Caballero und Krishnamurthy (1998).
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verringerten Refinanzierungsmöglichkeiten im nicht handelbaren Sektor im Zuge der Krise

entsteht. Gesamtwirtschaftlich problematisch ist in Region 2 insbesondere, daß für mittlere

Werte der Rentabilität im handelbaren Sektor die privaten Kosten der Verschuldung im Aus-

land unterhalb der sozialen Kosten liegen können. Dies ist der Fall, weil die gesamtwirt-

schaftlich destabilisierende Wirkung im Notverkaufsszenario von der einzelnen T-

Unternehmung nicht internalisiert wird. Besteht schon in Periode 0 eine hohe Verschuldung

im Ausland, dann steht nur ein geringes Polster an möglichen zusätzlichen Sicherheiten zur

Verfügung, die international akzeptabel sind. Der realwirtschaftliche Einbruch im Notver-

kaufsszenario fällt dementsprechend größer aus.

Dieses Externalitätenproblem ist auch letztlich drittens der Grund dafür, warum der private

Sektor weder von sich aus genügend international akzeptierte Sicherheiten schon in Periode 0

produziert, noch eine an sich denkbare Versicherungslösung gegen den angenommenen ag-

gregierten Schock in vollem Umfang zustande kommt. Die destabilisierende Wirkung man-

gelnder internationaler Sicherheiten im Notverkaufsszenario wird vom privaten Sektor bei

seinen Entscheidungen nicht berücksichtigt. Der einzelne Investor erhält für den Verkauf von

T-Anteilen, welche allein als Sicherheiten vom internationalen Kapitalmarkt auf Dauer ange-

nommen werden, lediglich die Prämie L, während der gesamtwirtschaftliche Ertrag R eN /

beträgt und in Region 2 L R eN< /  gilt. Der einzelne Investor hat also für den Fall des Not-

verkaufsszenarios keinen ausreichenden Anreiz, international akzeptierte Sicherheiten bereit-

zustellen, weil der dadurch ausgelöste Stabilisierungseffekt auf die gesamtwirtschaftliche

Produktion ein öffentliches Gut darstellt, für das er nicht ausreichend vom Markt entlohnt

wird. Dieses Externalitätenproblem besteht jedoch nicht mehr in Region 3, weil hier

L R eN= /  gilt. Läßt man von einem beliebigen Startpunkt in Region 2 also die Kapital-

marktunvollkommenheiten im handelbaren Sektor immer weiter anwachsen und damit φT

ansteigen, dann verschwindet dieses Externalitätenproblem sukzessive. Daher hat aber auch

umgekehrt eine staatliche Politik der Preisstabilisierung im Notverkaufsszenario, die vom

privaten Sektor antizipiert wird, zur Folge, daß die privaten Anreize schrumpfen, ex ante in-

ternational akzeptierte Sicherheiten zu produzieren, weil die damit verbundene Rendite

schrumpft. Staatliche und marktliche Lösungen stehen insofern in den Regionen 2 und 3, also

dem besonders problematischen Notverkaufsszenario, in einem Konfliktverhältnis.
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An im Prinzip dem gleichen Problem scheitert auch die grundsätzlich denkbare Versiche-

rungslösung gegen den angenommenen aggregierten Schock. Ex-ante, also in Periode 0,

könnten Versicherungsverträge in dem Sinne geschlossen werden, daß sich die T-

Unternehmungen gegen die Zahlung einer Versicherungsprämie verpflichten, den D-

Unternehmungen in Periode 1 mit finanziellen Mitteln unter die Arme greifen, falls sie nicht

von dem negativen Schock getroffen werden. Solche Versicherungsverträge sind gesamtwirt-

schaftlich vorteilhaft, wenn die damit verbundenen Kontrollkosten und „moral hazard“-

Probleme nicht prohibitiv hoch sind. Während genau diese beiden Probleme in der Regel dazu

führen, daß Versicherungen gegen unternehmensspezifische Datenänderungen nicht zustande

kommen, ist eine Versicherung gegen den angenommenen aggregierten Schock durchaus

denkbar. Ein wichtiger Vorteil einer solchen Versicherungslösung wäre allerdings erneut der

gesamtwirtschaftliche Stabilisierungseffekt im Notverkaufsszenario, für den der einzelne In-

vestor nicht entlohnt wird. Aufgrund dieses positiven externen Effektes sind die N-

Unternehmungen ex ante nicht bereit, eine ausreichend hohe Versicherungsprämie zu zahlen,

so daß eine umfassende Versicherungslösung mit voller Stabilisierungswirkung auch für das

Notverkaufsszenario nicht zustande kommt.

Eine ganze Reihe von Argumenten im Zusammenhang mit Länderkrisen liegen jedoch außer-

halb des vorgestellten Modellrahmens. So wurde etwa nicht nur von den traditionellen realen

und nominellen Rigiditäten sowie von exzessiven Haushaltsdefiziten und einer real überbe-

werteten Währung abstrahiert, sondern auch intertemporale Substitutionsprobleme, Anstek-

kungseffekte und die bisweilen im Zuge von Länderkrisen zu beobachtende herdenartige

Flucht auch der heimischen Investoren blieben unberücksichtigt und müßten in einen umfas-

senden Erklärungsansatz integriert werden. Allerdings betont Krugman (1998 und 1999), daß

weder die Modelle der 1. Generation zur Erklärung von Länderkrisen, welche auf Fehlent-

wicklungen in den Fundamentalfaktoren abstellen17, noch diejenigen der 2. Generation, die

auf sich selbst erfüllenden Erwartungen beruhen18, die aktuelle Krise einigermaßen adäquat

erklären können. In beiden Ansätzen kommt dem Wechselkurs sowie der Ausgestaltung der

Geld- und Fiskalpolitik eine wesentlich zentralere Rolle zu als sie im Verlauf der aktuellen

Krise tatsächlich hatten.

                                            
17 Vgl. Krugman (1979) und Flood und Garber (1984).
18 Vgl. Obstfeld (1994).
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Ein weiterer im Zuge von Länderkrisen häufig angeführter Punkt ist die übermäßige kurzfri-

stige Verschuldung von Schwellenländern, welche krisenverschärfend wirkt, weil die betrof-

fenen Länder dann in Krisensituationen finanziell sehr schnell austrocknen können. Hier

dürfte jedoch das vorgestellte Erklärungsprinzip grundsätzlich greifen, weil der einzelne

Schuldner den negativen externen Effekt, welcher durch die destabilisierende Wirkung einer

exzessiven Kurzfristverschuldung in Krisenzeiten entsteht, im Rahmen der Kreditkonditionen

ebenfalls ex ante nicht trägt.

IV. Wirtschaftspolitische Schlußfolgerungen

Die Akkumulation von aggregierten Schocks, von wachsender Auslandsverschuldung, von

schwächer werdenden Finanzinstitutionen und schließlich von immer gravierenderen „moral

hazard“-Problemen dürfte analog zu dem vorliegenden Modell bis Mitte 1997 den Grundstein

für die noch immer nicht überwundene Krise in Südostasien gelegt haben. Selbst die zum Teil

sehr drastischen Abwertungen der jeweiligen Landeswährungen konnten dann die negative

Entwicklung letztlich nicht mehr aufhalten, nachdem die internationalen Investoren sukzessi-

ve die Schwere der Agency-Problematik auf den betroffenen Kapitalmärkten erkannten.

Vielmehr wurde dadurch unmittelbar der verfügbare Umfang an für das Ausland akzeptablen

Sicherheiten reduziert, so daß der Zugang zu frischem Auslandskapital noch weiter versperrt

wurde. Obwohl weltweit reichlich Liquidität vorhanden ist und obwohl die betroffenen Län-

der langfristig eigentlich gute Wachstumsaussichten aufweisen, ist es im Zuge der Krise für

sie äußerst schwer geworden, neues Kapital zu erhalten. Weltweit setzte ein „flight to quality“

ein, von dem auch eigentlich gesunde Länder betroffen waren, über deren momentanen Zu-

stand aber Unsicherheit vorherrschte.19

Das vorgestellte Modell hat mit der Verfügbarkeit international akzeptabler Sicherheiten ei-

nen Aspekt der Krise besonders betont. Aus ordnungspolitischer Sicht liegt es aufbauend auf

diesem Modell nahe, durch geeignete institutionelle Reformen Investoren und Kreditgeber vor

betrügerischem Verhalten besser zu schützen. Mit anderen Worten sind Informationspflichten,

Kontrollrechte und Mechanismen zur Durchsetzung von Ansprüchen im Bankrottfall und von

Verträgen auch bei Krediten über Ländergrenzen hinweg zu stärken, so daß die Unterneh-

                                            
19 Vgl. Krugman (1998) und (1999) sowie Caballero und Krishnamurthy (1998).
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mungen generell nur noch einen geringeren Selbstbehalt bei ihren eigenen Anteilen aufweisen

müssen und damit beide Krisenszenarien unwahrscheinlicher werden. Je besser der Kapital-

markt in einem Land auch aufgrund einer anzustrebenden höheren Eigenkapitalquote von

Banken funktioniert, desto geringer ist insbesondere die Gefahr, daß ein solches Land in die

besonders problematische Region der Notverkäufe hineinrutscht. Allerdings sind die für eine

solche „first best“-Strategie notwendigen institutionellen Reformen in der Regel nur äußerst

schwer durchsetzbar, weil sie zumeist direkt die Interessen einflußreicher Lobbies berühren

und mit lange praktiziertem „rent seeking“-Verhalten konfligieren. Darüber hinaus fühlen sich

die betroffenen Länder sehr leicht in ihrer Souveränität bedroht, wenn bei ihnen beheimatete

Unternehmungen gezwungen werden sollen, internationalen Kreditverpflichtungen nachzu-

kommen.

Abgesehen von den in langfristiger Perspektive entscheidenden ordnungspolitischen Refor-

men läßt sich allerdings auch eine eher kurz- bis mittelfristig anwendbare wirtschaftspoliti-

sche Schlußfolgerung ziehen. Ein größeres Gewicht des handelbaren Sektors relativ zum nicht

handelbaren Sektor ist bei gegebenen Kapitalmarktunvollkommenheiten in beiden Krisensze-

narien günstig, so daß Schwellenländer ihre wirtschaftspolitischen Aktivitäten insbesondere

darauf ausrichten sollten, die Anreize zu Investitionen im handelbaren Sektor zu stärken. Ein

großes relatives Gewicht des handelbaren Sektors hat zunächst einmal den Vorteil, daß die

Währung langfristig real aufwertet, wodurch der relative Preis der N-Anteile steigt. In Region

1 in Abb. 3, in der das gesamte in der Volkswirtschaft vorhandene Volumen an Sicherheiten

lediglich ineffizient alloziiert ist, wird daher eine bessere Zuordnung der insgesamt verfügba-

ren Sicherheiten auf diejenigen Unternehmungen ermöglicht, die sie am produktivsten einset-

zen können. Für das Notverkaufsszenario ist hingegen unmittelbar klar, daß ein größeres rela-

tives Gewicht des handelbaren Sektors das akute Problem der Knappheit international akzep-

tabler Sicherheiten lindern hilft.

Da Investitionen im handelbaren Sektor im Rahmen des Modells mit einem positiven externen

Effekt verbunden sind, weil sie bei den angenommenen Unvollkommenheiten auf dem Kapi-

talmarkt gesamtwirtschaftlich stabilisierend wirken, wäre es möglicherweise in Schwellenlän-

dern im Sinne einer „second best“-Lösung sinnvoll, Aktivitäten im handelbaren Sektor steu-

erlich zu bevorzugen. Eine solche diskriminierende Strategie wirft allerdings auch wiederum

selbst wichtige Probleme auf. Zum einen kommt es aller Voraussicht nach erneut zu einer

Verzerrung der Allokation der Ressourcen, etwa weil das betreffende Land nicht mehr ent-
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sprechend seiner komparativen Vorteile produziert. Zum anderen schrumpft dadurch wieder-

um der politökonomische Anreiz, die notwendigen strukturellen Reformen auf dem Kapital-

markt tatsächlich anzugehen.

Insgesamt gilt es aber festzuhalten, daß bei globalisierten Kapitalmärkten kaum ausgeschlos-

sen werden kann, daß es immer wieder zu überfallartigen Krisen auf den internationalen Ka-

pitalmärkten kommt, die in der Regel erhebliche negative Konsequenzen für die realwirt-

schaftliche Aktivität in den betroffenen Ländern zur Folge haben. Diese Erkenntnis hat mitt-

lerweile bei zahlreichen Ökonomen und vor allem Politikern Zweifel daran aufkommen las-

sen, ob die bislang erreichte Globalisierung der Kapitalmärkte wirklich vorteilhaft ist. Diesen

immer wieder auftretenden Krisen stehen allerdings die in langfristiger Sicht gewichtigeren

Vorteile offener Kapitalmärkte gegenüber. Die Globalisierung der Kapitalmärkte hat weltweit

gesehen zu einer höheren Investitionstätigkeit und einem größerem Wirtschaftswachstum ge-

führt. Die globale Kapitalallokation wurde entscheidend verbessert und insbesondere konnten

weniger entwickelte Länder ihre Investitionstätigkeit über die heimischen Ersparnisse hinaus

ausdehnen. Außerdem erlaubt die Globalisierung der Kapitalmärkte eine bessere Risikodiver-

sifikation von Investoren, ein Aspekt der insbesondere vor dem Hintergrund der zunehmen-

den Kapitalisierung der Alterssicherungssysteme in den hochentwickelten Industrieländern

nicht zu vernachlässigen ist. Schließlich helfen globale Kapitalmärkte, die politischen Ent-

scheidungsträger zu disziplinieren, so daß diese eher eine stetige und auf Stabilität ausgerich-

tete Makropolitik verfolgen. Es gilt daher keinesfalls, die Globalisierung der Kapitalmärkte

zurückzuschrauben, sondern vielmehr muß durch das Setzen geeigneter institutioneller Rah-

menbedingungen und durch eine stärker stabilitätsorientierte Makropolitik die Wahrschein-

lichkeit minimiert werden, daß es zu weiteren solchen Krisen kommt.20

                                            
20 Vgl. Golder (1999).
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