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WIFO

= WAHRUNGSKRISEN —
HERAUSFORDERUNG FUR
THEORIE UND POLITIK

Der theoretische und empirische Wissensstand Gber Ursachen
und Effekte von Finanz- und Wéhrungskrisen ist GuBerst unbe-
friedigend. Obgleich es an theoretischen Erkldrungsversuchen
nicht mangelt, bieten diese zumeist nur geringe Orientierungs-
hilfen fir die Wirtschaftspolitik. Die globale Liberalisierung der
Finanz- und Kapitalmdérkte hat die Krisenanfdlligkeit insbeson-
dere der Emerging Market Economies erhéht. Deliberalisierung
der Finanzmdrkte bzw. Wiedereinfihrung von Kapitalverkehrs-
beschrénkungen sind jedoch die falschen wirtschaftspolitischen
Antworten auf diese Herausforderung.

Seit der europdischen Wahrungskrise 1992 bzw. der Mexikokrise 1994 hat die
Zahl von theoretischen und empirischen Publikationen zu Ursachen und Wir-
kungen von internationalen Finanzkrisen sprunghaft zugenommen. Die Asien-
krise 1997 hat diesen Trend noch verstérkt. Die Literatur zur Analyse von Wéh-
rungs-, Wechselkurs- und Bankkrisen ist mittlerweile nahezu unibersehbar
(siehe dazu u. a. Corsetti — Pesenti — Roubini, 1998 bzw. Mishkin, 1996, und
die dort zitierte Literatur). Aus wirtschaftspolitischer Sicht bleibt dennoch der
theoretische und empirische Wissensstand im Zusammenhang mit Finanzkrisen
duBerst unbefriedigend. Man gewinnt zunehmend den Eindruck, dafB3 sich mo-
derne Finanz- und Wéhrungskrisen einer theoretischen und empirischen Durch-
dringung mangels ausreichender Gemeinsamkeiten grundsétzlich verschliefen.
Trotzdem gab und gibt es immer wieder Versuche einer kanonischen Erklérung
von internationalen Finanzkrisen und wirtschaftspolitische Entwirfe zu deren
Verhinderung. Im folgenden wird eine knappe (und damit unvollstdndige) Zu-
sammenstellung der theoretischen, empirischen und wirtschaftspolitischen Er-
kenntnisse aus der neuesten Literatur (vorrangig zur Asienkrise) versucht.

THEORETISCHE ERKLARUNGSVERSUCHE MODERNER
WAHRUNGS- UND BANKKRISEN

Die Schuldenkrisen der Entwicklungslénder (Mexiko, Lateinamerika) zu Beginn
der achtziger Jahre und die Wéhrungskrisen der siebziger Jahre wurden aus
theoretischer Sicht in einem engen Zusammenhang mit der Inkompatibilitét von
expansiver Fiskal- und Geldpolitik auf der einen und fixer Wechselkurspolitik auf
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Abbildung 1: Zahl der ,Wéhrungskrisen” in den
Industrieléndern Siidostasien und Sidamerika seit 1975
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Q: IFS, eigene Berechnungen. ,Wéhrungskrise”: die inflationsbereinigte Aufwertung des
Dollars gegeniber der jeweiligen Landeswéhrung Ubersteigt innerhalb von 3 Monaten
20% (Argentinien ab 1985, Bolivien ab 1984, Brasilien ab 1990, Peru ab 1988).

der anderen Seite gesehen. Die Monetisierung des Bud-
getdefizits durch die Notenbank hat ein Zahlungsbilanz-
defizit und damit einen entsprechenden Abflufl von
Wahrungsreserven zur Folge. Dies gefdhrdet die Auf-
rechterhaltung fixer Wechselkurse und erhéht die Wahr-
scheinlichkeit von Abwertungen bzw. der Einfihrung von
Kapitalverkehrsbeschrdnkungen. Befirchten die interna-
tionalen Investoren eine solche Entwicklung, so setzt bei
Unterschreiten eines kritischen Wertes an Devisenreser-
ven eine spekulative Kapitalflucht aus der abwertungs-
gefdhrdeten Wahrung ein. Ein Finanzkollaps ist dann zu-
meist die Folge dieses ,currency run”. Die ,First-genera-
tion”-Krisenmodelle beschaftigten sich primér mit die-
sem Typus einer Wéhrungskrise. Das Referenzmodell
geht auf Uberlegungen von Krugman (1979) zuriick.

Die europdische Wéhrungskrise im Jahr 1992 (EWS-
Krise) und die Mexikokrise 1994 (Tequila-Krise) konnten
hingegen mit den Argumenten der First-generation-Mo-
delle nicht befriedigend erklart werden. In der EWS-Krise
spielten Faktoren eine bedeutende Rolle, die das kom-
plexe Wechselspiel von Nutzen und Kosten einer glaub-
wirdigen Wechselkurspolitik steuern (im konkreten Fall
einer wechselseitigen quasi-fixen Wechselkursbindung
der am Europdischen Wechselkurssystem teilnehmenden
Ladnder). Konkret ging es bei der EWS-Krise um den
Trade-off von Nutzen (Stabilitétsgewinne) fixer Wechsel-
kurse und Kosten von deren glaubwirdiger Aufrechter-
haltung (hohe Zinsen, hohe Arbeitslosigkeit und niedri-
ges Wachstum). Eine neue Generation von Modellerkla-
rungen — die Second-generation-Modelle — entstanden;
ihre Referenzgrundlagen sind auf Obstfeld (1994) zu-

rockzufuhren.

Die Mexikokrise (1994) und die Asienkrise (1997) sind

nach Gbereinstimmender Meinung von Theoretikern und

Empirikern mit den Mitteln der beiden eben skizzierten
Referenzmodelle nicht hinreichend erklérbar: Die empi-
rische Evidenz spricht zu offensichtlich und zu Gberzeu-
gend dagegen (siehe dazu vor allem die statistischen In-
dikatoren zur Asienkrise 1997 in Radelet — Sachs,
1998A und 1998B, sowie Corsetti — Pesenti — Roubini,
1998). Konventionelle Erklarungsansatze, die sich pri-
mér auf den Zusammenhang von Zahlungsbilanzun-
gleichgewichten und Uber- bzw. Unterbewertung des
real-effektiven Wechselkurses stiitzen, versagen als theo-
retische Fundierung dieser beiden Krisen (Mexiko, Asien)
ebenfalls (siehe dazu u. a. Reisen, 1998A und 1998B).

Die neueren theoretischen Uberlegungen insbesondere
zur Erklarung der Mexiko- bzw. Asienkrise beziehen sich
meist auf den komplizierten Zusammenhang zwischen
den konstitutiven Unvollkommenheiten von Finanzmérk-
ten (moral hazard, adverse selection infolge von asym-
metrischer Information) und der weltweiten Liberalisie-
rung der Finanz- und Kapitalmérkte bei (nahezu) unein-
geschréinkter Kapitalmobilitat (siehe dazu vor allem
Radelet — Sachs, 1998A und 1998B, sowie Wyplosz,
1998A und 1998B).

Wyplosz (1998A) bringt die Lateinamerikakrise der acht-
ziger Jahre, die europdische Wechselkurskrise zu Beginn
der neunziger Jahre und die Asienkrise 1997 in unmit-
telbaren Zusammenhang mit der kurz vorher vollzoge-
nen Finanzmarkiliberalisierung in den jeweiligen Lén-
dern und dem anschlieBend raschen ZufluB ausléndi-
schen Kapitals, der das Wéahrungsrisiko dieser Lander
erhéhte und die Voldfilitét bzw. Fragilitat ihrer Finanzsy-
steme verstérkte'). Finanzmarkiliberalisierung erhéht
vorerst die Konkurrenz unter den Kreditoren bzw. Inve-
storen und vermindert dadurch die negativen Auswirkun-
gen von Rationierungseffekten — eine der typischen Inef-
fizienzen von Markten mit Informationsunvollkommen-
heit. Aufgrund des schérferen Angebotswettbewerbs sind
die weitere Folge ,overlending” (,overconsumption”
bzw. ,overinvestment’), real-effektiv  Uberbewertete
Wechselkurse, Inflationierung von ,asset prices” (vor-
wiegend Immobilien) und wachsende Markiverzerrun-
gen durch ,moral hazard” und ,adverse selection” — die
zwei bedeutendsten Quellen von Marktineffizienz bei
asymmetrischer Information.

Finanzmarkiliberalisierung (und die Verfigbarkeit mo-
derner Finanztechnologien) legte dariber hinaus u. a.
die Grundlagen fir die zunehmende empirische Rele-
vanz von ,multiplen Gleichgewichten” (Azariadis —
Guesnerie, 1986, ist die Standardreferenz dazu). Die
Ursache der Existenz von multiplen Gleichgewichten
liegt im spezifisch erwartungsorientierten Markiverhal-
ten. Wenn Mérkte erwartungsdominiert sind, wird das
tatséchliche Marktergebnis selbst dann den Erwartungen

') Fur einige Theoretiker ist damit die Liberalisierung nationaler Fi-
nanzmdrkte der beste Prediktor for Wéhrungskrisen geworden.
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entsprechen, wenn diese ex ante sogar ,ungerechtfer-
tigt” oder ,absurd” gewesen sein mégen (sunspot equili-
bria). Erwartungen kénnen damit ,self-fulfilling” sein
bzw. dariber entscheiden, ob das Marktverhalten zu
einem ,guten” oder ,schlechten” Gleichgewicht ten-
diert. Finanzmérkte zdéhlen grundsétzlich zu den am
starksten erwartungsdominierten Markten — eine Eigen-
heit, die durch die weltweite Liberalisierung und Offnung
der Finanzmérkte und durch Finanzmarktinnovationen
(Optionen, Futures) noch verstérkt wurde. Anderungen
der Erwartungen von Kreditoren zum Negativen kénnen
damit grundsatzlich ,self-fulfilling crises” auslésen und
ein Land von einem ,guten” (hohes Wachstum) in einen
»schlechten” Gleichgewichtszustand (niedriges Wachs-
tum) versetzen.

Dieser Mechanismus war nach Meinung fihrender
Theoretiker und Praktiker das bestimmende Element der
Asienkrise. Die Strukturschwéche der Finanz- und Kredit-
wirtschaft (ineffiziente Governance-Strukturen, Staats-
ndhe usw.) in den asiatischen Krisenldndern war den in-
ternationalen Kreditoren durchaus bekannt. Angesichts
der hervorragenden makrodkonomischen Performance
dieser Lander war die mangelhafte Allokationseffizienz
der lokalen Finanzmarkte (insbesondere der Finanzinter-
medicire) bei maBig steigenden Kapitalimporten vorerst
jedoch nicht erwartungsrelevant. Erst die Beschleuni-
gung des Zuflusses an ausl@ndischem Kapital (in Fremd-
wéahrung) akzentuierte die strukturelle Allokationsschwa-
che der ostasiatischen Finanzmdrkte und lieB3 sie zu
einem erwartungsbestimmenden Faktor werden. Die an-
fénglich positiven, von den makrogkonomischen Funda-
mentals geleiteten Erwartungen der internationalen Inve-
storen schlugen um. Die meisten Investoren vermuteten,
daf sich die jeweils anderen Kreditoren aus ihren asiati-
schen Finanzengagements zuriickziehen wirrden und da-
durch die Liquiditétslage dieser Lander ernsthaft geféhr-
det werden kénnte. Diese Erwartung wurde marktbe-
stimmend und durch Herdenverhalten ,self-fulfilling”.
Die erwartete Kapitalflucht (race to the exit) bzw. der
Jcurrency run” setzte tatséchlich ein. Unter den skizzier-
ten Rahmenbedingungen kann — wenn alle Investoren
ihre Basisinformationen aus den gleichen Quellen
(,Reuters-Effekt”) beziehen, jedoch dariber hinaus je-
weils unterschiedliche Detailinformationen (tatsdchliche
oder vermeintliche Insider-Informationen) besitzen — das
oft als irrational bezeichnete ,Herdenverhalten” von In-
vestoren durchaus rational sein (Shiller, 1995).

Die Uberraschende Erkenntnis im Zusammenhang mit
sself-fulfilling crises” ist, daf} sie unter den konstitutiven
Unvollkommenheiten der Finanz- und Kapitalmérkte
(moral hazard, adverse selection infolge von asymmetri-
scher und uneinheitlicher Information) das Ergebnis ra-
tionalen Handelns sein kénnen. Damit sind auf deregu-
lierten, globalen Finanzmaérkten ,self-fulfilling crises”
grundsétzlich nicht vermeidbar und nur sehr schwer pro-
gnostizierbar. Strukturschwéchen eines Landes kénnen

sich deshalb oft als notwendige, jedoch nicht unbedingt
hinreichende Krisenbedingung erweisen. Eine dieser
notwendigen Bedingungen ist das Zusammentreffen von
Allokationsschwéichen der Finanzmarkte mit der Verstér-
kung ausléndischer Kapitalimporte in Form von kurzfri-
stigen Fremdwdhrungstiteln (siehe dazu u. a. Radelet —
Sachs, 1998B). Uberschreiten kurzfristige Kapitalim-
porte in Fremdwdhrung eine kritische Relation zu den
Devisenreserven des Schuldnerlandes, so kann dies —
muB jedoch nicht — einen ,self-fulfilling currency run”
auslésen.

Die zentrale wirtschaftspolitische SchluBfolgerung der
Vertreter der Theorie der ,self-fulfilling crises” ist jedoch
nicht — wie man erwarten wirde — Deliberalisierung der
Finanzmarkte bzw. Wiedereinfihrung von Kapitalver-
kehrskontrollen. Eine Deliberalisierung bereits weitge-
hend liberalisierter Finanzmérkte (mit entsprechender
Eigendynamik) wdre mit sehr hohen weltwirtschaftlichen
Kosten (und vergleichsweise geringem Nutzen) verbun-
den und hétte zudem aus wirtschaftspolitischer Sicht we-
nig Aussicht auf Erfolg. Die Uberlegene wirtschaftspoliti-
sche Option ist nach Ansicht der Theoretiker eine glo-
bale Version von ,Support”-Systemen, die sich zur Stei-
gerung von Effizienz und Stabilitét der nationalen Kapi-
talmérkte bereits bewdhrt haben. Dazu gehéren vor al-
lem Institutionen einer effizienten Finanzmarktiberwa-
chung und -aufsicht, die auf internationaler Ebene auch
die wichtige Funktion eines ,lender of last resort” erfil-
len kénnen, und — zur Verminderung von ,moral ha-
zard” — ein infernational verbindliches Regelwerk fir
Moratorien und Schuldennachlésse. Die fundamentale
Kritik von Radelet — Sachs (1998A und 1998B) am Kri-
senmanagement des IMF im Zusammenhang mit der
Asienkrise entziindet sich u. a. vor allem an der nach
Meinung der Autoren mangelhaften Bereitschaft und Fa-
higkeit des IMF, die Rolle des internationalen ,lender of
last resort” effizient und wirkungsvoll auszufillen.

Nur am Rande wird jedoch in dieser Literatur die Rolle
der Glaubigerbanken in den Industriestaaten diskutiert,
die héaufig durch aggressive und riskante Kreditpolitik
gegeniber den Emerging Market Economies schlechte
Ertragsméglichkeiten auf ihren Heimmaérkten zu kom-
pensieren versuchen. Die Wahrscheinlichkeit aggressiver
und risikoreicher Kreditvergaben an Emerging Market
Economies steigt mit zunehmender Liquiditat der Finanz-
mdérkte in den Industriestaaten bzw. mit dem daraus fol-
genden Sinken des allgemeinen Zinsniveaus in diesen
Lédndern (Forcierung von ertragsorientierten und risiko-
reicheren Veranlagungsstrategien). Beide Phdénomene
waren im Vorfeld der Asienkrise zu beobachten. Schwa-
ches Wachstum bzw. die Konsolidierung der éffentlichen
Haushalte in der Europdischen Union zur Erreichung der
Maastricht-Kriterien und die konjunkturbedingte Verbes-
serung des Bundesbudgets der USA zogen gemeinsam
mit der ziigig voranschreitenden Liberalisierung des in-
ternationalen Kapitalverkehrs eine strukturelle Uberliqui-
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ditét auf den Finanzmérkten und in der Folge eine starke
Reduktion der Ertragsmargen — insbesondere jener der
Banken — nach sich. Vor allem die aufgrund von Struk-
turschwéchen unter Gberdurchschnittlichem Ertragsdruck
stehenden europdischen Banken reagierten mit verstérk-
tem Ertrags- und verringertem Risikodenken (siehe dazu

White, 1998).

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE SCHLUSS-
FOLGERUNGEN AUS DER ASIENKRISE?

Aus dieser Vielfalt von Erscheinungsformen und mégli-
chen Ursachen von Wahrungskrisen lassen sich wie er-
wéhnt kaum verwertbare Schlufifolgerungen fur die
Wirtschaftspolitik ableiten. GroBe Ubereinstimmung be-
steht lediglich in bezug auf die Gefahren, die von erhsh-
tem ZufluB an kurziristigem ausléndischem Kapital for
das Finanzsystem von Emerging Market Economies aus-
gehen kénnen. Die wirtschaftspolitische SchluBfolgerung
erschépft sich dabei zumeist darin, die Aufnahme von
ausléndischem Kapital grundsétzlich durch entspre-
chende Disincentives (Steuern, hohes Mindestreser-
veerfordernis usw.) zu erschweren. Als Beispiel wird oft
die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Aus-
landskapital nach Fristigkeiten in Chile und Kolumbien
genannt: In beiden Landern werden kurzfristige Kapital-
zuflisse hoch, langfristiges Auslandskapital (z. B. Direki-
investitionen) jedoch Gberhaupt nicht bestevert (Hahn

etal., 1998).

Weitgehende Ubereinstimmung besteht auch hinsicht-
lich der Forderung nach international verbindlichen Re-
geln fir eine effiziente supranationale Finanzmarktauf-
sicht, fir die Bewertung und Gliederung von Unterneh-
mensinformationen und einheitliche Kriterien zur Boni-
tatsbeurteilung  internationaler  Schuldner  (Reisen,

1998A).

Schmal wird der Konsens im Zusammenhang mit den
wirtschaftspolitischen Implikationen, die aus dem vermu-
teten Zusammenhang zwischen Bankenliberalisierung in
den Industriestaaten und erhéhter Krisenwahrscheinlich-
keit in den Entwicklungslandern bzw. zunehmender Fra-
gilitét des internationalen Finanzsystems erwachsen. Die
Formulierung wirtschaftspolitischer Konsequenzen des
laufenden Umbaus der internationalen Bankenland-
schaft (Europa, Japan und USA) fiur Struktur und Be-
schaffenheit des internationalen Finanzsystems wdre
reine Spekulation (siehe dazu u. a. White, 1998).

In der wirtschaftspolitischen Bewertung der oft verhéing-
nisvollen Kombination von Liquiditétsgeféhrdung und
einer Politik fixer Wechselkurse stimmt die Literatur hin-
gegen zum Teil Uberein. Diese Kombination kann in Fi-
nanzkrisen minden: je nachdem ob die Zentralbank des
betroffenen Landes ihre Funktion als ,lender of last re-
sort” wahrnimmt oder nicht, treten ,bank runs” oder
,currency runs” auf. Eine Politik beschrankt flexibler

Wechselkurse gilt oftmals als Gberlegene Option fur li-
quiditatsgefdhrdete Emerging Market Economies. Die
jngsten Wahrungskrisen in Asien und RuBlland sind
Uberzeugende Beispiele dafir.

IMF ZUNEHMEND ,LENDER OF LAST
RESORT”

Die Finanzierungssituation der meisten Lénder in Ost-
asien hat sich seit Mitte 1997 grundlegend verdndert. In
der zweiten Jahreshdlfte 1997 zogen die internationalen
Banken etwa 100 Mrd. $ an kurziristigen Mitteln aus
den Krisenléndern ab. Das entspricht nahezu jenem Vo-
lumen, das diesen Landern 1996 an kurzfristigen Kredi-
ten zur Verfigung gestellt worden war. Von den Kapi-
talabflissen waren alle ostasiatischen Lander betroffen
(siehe BIS, 1998A, sowie Ubersicht 2). Im selben Zeit-
raum vergréferten Kapitalflucht und erhéhter Hedging-
bedarf die ausléndischen Forderungen von Nichtbanken
der asiatischen Krisenlénder (etwa 15 Mrd. $). Der dro-
hende Finanzkollaps dieser Lénder konnte durch eine
rasche und in der GréBBenordnung einmalige Liquiditéts-
hilfe des IMF in Form von Stand-by-Krediten und durch
multi- und bilaterale Finanzhilfen vorerst hintangehalten
werden. Den von der Krise am stdrksten betroffenen
Léndern Thailand, Indonesien und Stdkorea wurden im
Zuge dieser Liquiditatssicherung internationale Kreditzu-
sagen von insgesamt 117 Mrd. $ zuerkannt. Der IMF
tbernahm dabei 35 Mrd. $. Dies machte Uberschrei-
tungen der jeweiligen Lénderquoten von 500% (Thai-
land, Indonesien) bis zu knapp 2.000% (Studkorea) er-
forderlich; blicherweise gewdhrt der IMF Stand-by-Kre-
dite im Ausmaf3 von héchstens 300% der Quote. Die
Hohe des IMF-Engagements in der Ostasienkrise scheint
jedoch im Vergleich zur ,lender-of-last-resort”-Funk-
tion, die der Fonds explizit Gbernahm, von eher sekun-
dérer Bedeutung gewesen zu sein. Die unter der Fih-
rung des IMF akkordierte ,official liquidity assistance”
deckte nicht annéhernd alle Verpflichtungen dieser Lén-
der aus kurzfristigen in- und ausléndischen Verbindlich-
keiten.

Das ,commitment” des Fonds, aktiv Teilfunktionen eines
Jlender of last resort” wéthrend der Krise wahrzunehmen
und rasch Basisliquiditét bereitzustellen, wenn die Bereit-
schaft zu Strukturreformen durch das Schuldnerland
glaubhaft nachgewiesen wurde, erwies sich als der viel
bedeutsamere ,credibility factor” fir die Finanzmdérkte.
Der véllige Vertrauensverlust der internationalen Finanz-
und Devisenmdrkte in die Bonitét der Schuldnerlénder
konnte zumindest vorldufig verhindert werden, weil der
IMF besonders nachhaltig als ,lead manager” der ,Ret-
tungsaktion” auftrat.

Diese ,neue Krisenstrategie” des IMF ist allerdings wie
erwdhnt nicht unumstritten und Gegenstand intensiver
Diskussion (siehe dazu vor allem Radelet — Sachs,
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Ubersicht 1: Kreditobligo europdischer Banken in Asien,
RuBland und Brasilien

Ende 1997
Asien RuBland Brasilien
Stdkorea Thailand  Indo-  Malaysia Summe
nesien
Mrd. $

Europa 33,7 17,2 23,3 14,0 88,1 49,6 38,4
Deutschland 9,6 6,0 6,2 72 29,0 30,5 10,7
Frankreich 1,1 4,7 4,8 2,9 23,5 7,0 8,6
GroBbritannien 6,9 2,4 4,5 2,0 15,8 1,0 4,6
Ubriges Europa 6,0 4,1 7,8 1,9 19,8 11,3 14,5

Japan 20,3 33,2 22,0 8,6 84,0 1,0 5,0

USA 9,5 2,5 4,9 1,8 18,8 71 15,8

Andere Lander 30,7 5,9 8,2 3,2 48,0 14,5 17,1

Insgesamt 94,2 58,8 58,4 27,5 2389 72,2 76,3
Osterreich 0,7 0,6 1,5 0,2 3,1 3,6 0,7

Anteile in %

Europa 35,8 29,2 39,9 50,9 36,9 68,8 50,3
Deutschland 10,2 10,2 10,6 26,1 12,1 42,2 14,0
Frankreich 11,8 8,0 8,2 10,5 9,8 9,7 11,3
GroBbritannien 7,4 4,0 7,7 7,3 6,6 1,3 6,0
Ubriges Europa 6,4 6,9 13,4 6,9 8,3 15,6 19,0

Japan 21,5 56,4 37,7 31,1 35,2 1,4 6,5

USA 10,1 4,3 8,4 6,5 78 9,8 20,7

Andere Léander 32,6 10,1 14,0 11,6 20,1 20,0 22,5

Insgesamt 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Osterreich 0,8 1,1 2,5 0,7 1,3 5,0 0,9

Q: BIZ.

1998A und 1998B). Bis zur Mexikokrise 1994 wurde die
Gewdhrung von Stand-by-Krediten durch den IMF zur
Uberbrickung von Liquiditétsengpéssen in der Regel
von einer ausreichenden Einbindung der privaten Gléu-
biger (zumeist Grof3banken) in die offiziellen Umschul-
dungsprogramme abhéngig gemacht. Die Art der Aus-
landsverschuldung (langfristig und zumeist nicht marki-
féhig) der in Liquiditdtsschwierigkeiten geratenen (zu-
meist lateinamerikanischen) Lénder beginstigte eine
solche Vorgangsweise des IMF. Da Mexiko in den neun-
ziger Jahren den Grofiteil seiner Auslandsschulden in
Form von kurzfristigen, marktféhigen Wertpapieren auf-
genommen hatte, bedeutete in der jingsten Finanzkrise
Mexikos die offizielle Liquiditétshilfe unter Fihrung des
IMF jedoch, daf} die Inhaber von kurzfristigen mexikani-
schen Dollar-Schatzscheinen (Tesobonos) sich ohne
nennenswerte Verluste von diesen Forderungstiteln tren-
nen konnten (der Staat Mexiko kaufte mit IMF-Mitteln
diese Papiere zurick). Substantielle Verluste aus der ,Te-
quila-Krise” erlitten hingegen die Inhaber von Peso-de-
nominierten Schatzscheinen, von Beteiligungspapieren
und Anleihen bzw. nicht marktdhigen langfristigen For-
derungstiteln.

Die Erfahrungen mit der jingsten Mexikokrise bewogen
viele internationale Investoren und Kreditoren dazu,
hoch liquide und international marktféhige Kredit- und
Finanzierungsformen in ihren Auslandsengagements zu
bevorzugen. Dies bedeutete eine zunehmende Um-
schichtung von Eigen- zu Fremdfinanzierungsformen,
von lang- zu kurzfristiger Finanzierung, von Eigen- zu

Ubersicht 2: Internationale Bankkredite nach Fristigkeiten
und Schuldnern

Ende 1997
Insgesamt Fristigkeit Schuldner

Kurzfristig Langfristig  Banken — Offent- Private

(bis (Ober licher Nicht-

1 Jahr) 2 Jahre) Sektor banken

Mrd. $
Industrieléinder 195,7  104,7 47,9 78,9 28,5 86,4
Oststaaten 123,0 53,4 51,9 64,8 15,8 42,3
RuBland 72,2 32,4 32,1 40,3 8,8 23,0
Entwicklungslander 774,2 449,8 233,3 272,0 108,1 393,1
Lateinamerika 283,0 1550 96,7 73,6 59,9 149,0
Brasilien 76,3 48,9 19,8 27,1 14,7 34,4
Mittlerer Osten 52,2 31,8 16,5 23,9 10,0 18,3
Afrika 58,0 32,6 19,1 19,2 10,1 28,6
Asien 381,0 2309 101,1 155,3 28,1 197,3
Indonesien 58,4 35,4 17,3 11,7 6,9 39,7
Sudkorea 94,2 59,4 16,4 56,0 3,9 34,2
Malaysia 27,5 14,6 9,4 9,9 1,7 15,9
Thailand 58,8 38,8 13,8 17,8 1,8 39,2
Insgesamt 1.119,6 614,3 341,8 422,5 159,3 528,8
Offshore-Bankzentren  731,3 5271 139,1 407,6 4,1 317,3
Anteile in %

00,0 53,5 24,5 40,3 14,5 44,1

Industrielénder

1

Oststaaten 100,0 43,4 42,2 52,7 12,8 34,4
RuBland 100,0 44,9 44,5 55,8 12,2 31,9
Entwicklungslénder 100,0 58,1 30,1 35,1 14,0 50,8
Lateinamerika 100,0 54,8 34,2 26,0 21,2 52,6
Brasilien 100,0 64,1 25,9 35,5 19,2 45,1
Mittlerer Osten 100,0 60,0 31,5 45,8 19,2 35,0
Afrika 100,0 56,3 32,9 33,1 17,4 49,4
Asien 100,0 60,6 26,5 40,7 74 51,8
Indonesien 100,0 60,6 29,7 20,1 11,8 68,1
Sudkorea 100,0 63,1 17,5 59,4 4,2 36,3
Malaysia 100,0 53,1 34,2 35,8 6,3 57,8
Thailand 100,0 65,9 23,5 30,2 3,0 66,6
Insgesamt 100,0 54,9 30,5 37,7 14,2 47,2
Offshore-Bankzentren  100,0 72,1 19,0 55,7 0,6 43,4

Q: BIZ.

Fremdwdhrungsfinanzierung. Diese Umschichtung der
Finanzierungsstréme erhdhte das llliquiditétsrisiko der
Schuldnerlénder und minimierte das Kreditrisiko der
Glaubiger. IMF und Weltbank Gbernahmen in der Ost-
asienkrise (auch in RuBland) durch Bereitstellung von
Stand-by-Krediten (zumindest partiell) Funktionen eines
Jlender of last resort” und schwéchten damit — da dies
von den Kreditoren antizipiert worden war — die Incen-
tives fur ,verantwortungsvolles und effizientes Investo-
renverhalten”. Das Ubergewicht kurzfristiger Fremdwiih-
rungsfinanzierung (grofBteils kurzfristige Dollar-Bankkre-
dite bzw. -Schuldtitel) in der Auslandsfinanzierung der
ostasiatischen Lénder und das damit verbundene er-
hohte llliquiditatsrisiko fur diese Staaten wird daher von
einzelnen Kritikern des IMF unmittelbar mit diesen ,Mor-
al-hazard”-Risken bzw. mit dem Bailout Mexikos durch
den IMF in Verbindung gebracht.

Institutionen mit ,Lender-of-last-resort”-Funktionen pro-
vozieren grundsétzlich ,Moral-hazard”-Risken; jedes Si-
cherheitssystem ist letztlich mit diesem Standardproblem
der Kontrakt- bzw. Informationstheorie konfrontiert.
»Moral-hazard”-Risken lassen sich jedoch durch ent-
sprechendes Design der Vertréige (z. B. Selbstbehalt, Bo-
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nus-Malus-System) und wirksamer Incentives eingrenzen
(wenn auch nicht ganz verhindern). Die Bereitschaft zu
raschen Liquiditéts- und Stabilisierungshilfen durch den
IMF begunstigte sicher ,Moral-hazard”-Verhalten der
Banken, aber auch der Regierungen der Schuldnerlén-
der, sie reduzierte jedoch unbestritten die Gefahr der
Jfléchenbrandartigen” Ausbreitung regionaler Liquidi-
tétskrisen (,contagion”) auf andere Regionen der Welt-
wirtschaft (Lateinamerika, Osteuropa). Vieles spricht da-
for, daB die wirtschaftlichen, sozialen und politischen
Kosten von ,moral hazard” bedeutend geringer sind als
die negativen weltwirtschaftlichen Konsequenzen einer
durch llliquiditét ausgelésten Depression in den Emerg-
ing Market Economies. Manche internationale Finanz-
und Liquiditétskrisen der jingeren Vergangenheit brach-
ten den ,puzzling fact” mit sich, daf3 die Krisenfolgen
und deren Bekédmpfung — nicht nur auf der Grundlage
von ,austerity” — oft héhere Kosten generierten als jene
wirtschaftspolitischen Fehler und Strukturméngel, die Ur-
sache der Krise waren (,punishment is much larger than
the crime”; siehe dazu u. a. Chang — Velasco, 1998).
Dariber hinaus ftrifft der Vorwurf der geringen Beteili-
gung internationaler Banken und der Regierungen der
betroffenen Staaten an der Krisenbekémpfung in Ost-
asien nur begrenzt zu: Sowohl in Thailand als auch in
Stdkorea waren internationale Banken, aber auch die
Regierungen dieser Lénder zum Teil substantiell in die
Umschuldungsprogramme eingebunden (BIS, 1998A).

Vor diesem Hintergrund muf} auch die jingste umfang-
reiche Liquiditétshilfe des IMF an RuBlland gesehen wer-
den. Obgleich hier das ,Moral-hazard”-Problem in al-
len seinen Facetften offenkundig ist, sind wegen der
enormen externen Kosten eines dkonomischen und poli-
tischen Zerfalls RuSlands die tberdurchschnittlich hohen
internationalen Stabilisierungshilfen gerechtfertigt (,too
big to fail”). Das jingste Hilfspaket fir RuBland von ins-
gesamt knapp 23 Mrd. $ fir das laufende und kom-
mende Jahr — aufgebracht von IMF, Weltbank und Ja-
pan und gebunden an die Implementierung bestimmter
Reformmafinahmen, wie z.B. die Einfihrung einer
Mehrwertsteuer von 20% — sollte daher u. a. auch fir
einen geordneten Ubergang von einem Regime fixer
Wechselkurse zu einem ,Managed-floating”-System und
zur Wiederherstellung der Basisliquiditét im &ffentlichen
und staatsnahen Sektor bzw. zu vertrauensbildende
MafBBnahmen im Finanz- und Budgetbereich verwendet
werden.

BANKEN SETZEN AUF ,KRISEN-
EINDAMMUNG”

Nach den jingsten Erhebungsdaten der BIZ Uber die in-
ternationalen Kreditbeziehungen im 2. Halbjahr 1997
und im |. Quartal 1998 war die Stabilitét des internatio-
nalen Finanzmarktsystems trotz zum Teil substantieller
Reallokation von Finanzstrémen infolge der Asienkrise

Ubersicht 3: Regionalstruktur internationaler Bankkredite

Insgesamt  Européische Nord-  Japani- Andere
Banken amerika-  sche
Insge-  Osterrei- nische  Banken
samt  chische Banken
Banken
Mrd. $ Anteile in %
Schuldner
Alle Lander Ende 1996 991,4 54,2 2,3 15,0 17,1 13,7
Mitte 1997  1.054,7 55,8 2,3 14,2 16,4 13,6
Ende 1997 1.119,6 59,6 2,2 13,8 14,6 12,0
Industrieldnder Ende 1996 171,0 56,4 2,1 8,5 14,9 20,2
Mitte 1997 183,3 56,4 2,3 9,7 13,2 20,7
Ende 1997 195,7 60,3 2,0 8,4 12,1 19,2
Oststaaten Ende 1996 103,0 79,5 8,4 9,3 3,9 7,3
Mitte 1997 116,5 79,3 7,9 10,1 3,4 7,2
Ende 1997 123,0 80,4 7,6 8,9 3,4 73
Asien Ende 1996 367,0 42,2 1,5 11,0 32,3 14,5
Mitte 1997 390,5 43,9 1,6 10,1 31,7 14,3
Ende 1997 381,0 47,1 1,5 9,7 30,1 13,1

Lateinamerika  Ende 1996 242,4 54,2 0,8 31,2 6,4 8,2
Mitte 1997 252,3 58,6 0,8 27,6 58 8,0
Ende 1997 283,0 61,8 0,7 26,4 52 6,6

Mittlerer Osten Ende 1996 48,6 66,0 2,2 8,9 5,8 19,3
Mitte 1997 50,9 64,0 2,2 10,0 58 20,2
Ende 1997 52,2 62,4 2,2 10,9 6,5 20,2
Afrika Ende 1996 50,2 74,3 4,5 8,6 6,9 10,2
Mitte 1997 52,5 70,0 3,8 11,9 6,5 11,6
Ende 1997 58,0 784 3,5 9,7 4,8 71
Q: BIZ.

nicht zuletzt wegen des raschen Eingreifens des IMF als
Jender of last resort” bisher nicht ernsthaft geféhrdet.
(Die Auswirkungen der RuBilandkrise auf die Finanz-
mérkte kénnen zur Zeit noch nicht abgeschétzt werden.)
Obgleich die BIZ selbst vor einer Uberinterpretation die-
ser Daten warnt?), ist erkennbar, daf} die internationalen
Banken durch selekfive Kreditgewdhrung an potentiell
gefdhrdete Lénder oder Léndergruppen (Lateinamerika,
Osteuropa) zur regionalen Kriseneindémmung (,conta-
gion containment”) erheblich beigetragen haben (BIS,
1998B). Das verstérkte Engagement der Banken in Ost-
europa und Lateinamerika wéahrend der Asienkrise neu-
tralisierte zumindest teilweise die abrupte Liquiditatsver-
knappung fir diese Lénder infolge einer nahezu voll-
kommenen ,Austrocknung” ihres Priméarmarktes fir in-
ternational handelbare festverzinsliche Wertpapiere im
IV. Quartal 1997 — eine unmittelbare Folge der Asien-
krise und des damit ausgelésten ,Safe-haven”-Reflexes.
Obgleich die internationalen Banken ihr Engagement in
den Emerging Market Economies in den letzten Mona-
ten tendenziell einschrédnkten (von 39 Mrd.$ im
IV. Quartal 1997 auf 8 Mrd. $ im |. Quartal 1998),
wirkte sich dies nicht negativ auf die Stabilitét der Fi-
nanzmérkte aus. Das gesamte Volumen der von der BIZ
erfafBten internationalen Kredite stieg im Jahr 1997 mit
einer Rekordrate von 21% auf 481 Mrd. $; der Grofiteil
des Wachstums entfiel dabei auf das IV. Quartal 1997.
Zur Sicherung der internationalen Liquiditét der von der
Asienkrise direkt und indirekt betroffenen Banken wurde

?2) Zu den Strukturschwéchen der BIZ-Statistiken siehe Hahn et al.
(1998).
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gegen Jahresende 1997 die Zwischenbankfinanzierung
forciert (das interbank redepositing erhéhte sich von
55 Mrd. $ im lll. Quartal 1997 auf Gber 480 Mrd. $ im
IV. Quartal 1997). Japanischen, aber auch européi-
schen Banken mit starker Asienexponierung standen da-
mit ausreichend flankierende Liquiditétshilfen zur Auf-
rechterhaltung ihrer infernationalen Verpflichtungen zur
Verfigung. Die japanischen Banken schrénkten aller-
dings im |. Quartal 1998 ihre internationale Kredittatig-
keit erheblich ein. Die europdischen Banken verstarkten
ihr infernationales Engagement weiter, beschrankten
sich jedoch vor allem auf intra-europdische Transaktio-
nen.

Ein Vergleich der internationalen Bankkredite nach Fri-
stigkeiten und Schuldnern zwischen 1996 und 1997 auf
der Grundlage der nun verfiigbaren Jahresdaten zeigt
gegeniber dem letzten Befund auf Basis von Halbjah-
resdaten (Hahn et al., 1998) keine nennenswerten An-
derungen. Dies gilt auch fur die Gegeniberstellung der
jingsten Bankkreditdaten, gegliedert nach Schuldner-
landern. Der Uberhang an kurzfristigen auslédndischen
Mitteln in den ostasiatischen Krisenléndern (Indonesien,
Stdkorea, Malaysia und Thailand) ging erwartungsge-
mafB 1997 zuriick; dennoch ist das internationale Kredit-
obligo dieser Lénder noch immer zu weit mehr als der
Halfte kurzfristig (Laufzeit unter 1 Jahr). In einigen der
asiatischen Krisenlénder ist allerdings eine Tendenz zur
Umgehung des heimischen Bankensystems und zum
Aufbau direkter Kreditbeziehung von ausléndischen
Banken zu inldndischen Nichtbanken festzustellen

(Ubersicht 2).

Die Entwicklung der Regionalstruktur der internationalen
Bankkredite wéhrend des Jahres 1997 zeigt deutlich,
dafB die europdischen Banken ihr Asienengagement
trotz der Krise sogar erhéhen (von 44% der an diese Re-
gion insgesamt gewdhrten Bankkredite im Juni 1997 auf
47% im Dezember 1997). Diese Ausweitung geht na-
hezu ausschlieBlich auf die Liquiditdtsassistenz der
Grofibanken Deutschlands, Frankreichs und Grof3bri-
tanniens fur die von der Krise besonders betroffenen
Lander Indonesien, Malaysia, Stdkorea und Thailand
zurick. Die anderen europdischen Banken (einschlief3-
lich jener Osterreichs) reduzierten im vergangenen Jahr
tendenziell ihr Engagement in diesen Lédndern, ebenso
die nordamerikanischen und japanischen Banken. Der
Rickzug japanischer Institute ist in unmittelbarem Zu-
sammenhang mit der strukturellen Bankenkrise in Japan
und mit Umschuldungstransaktionen zu sehen, die von
der BIZ nicht oder nur teilweise statistisch erfaf3t werden.

Die nordamerikanischen Banken zogen sich hingegen
aus allen Weltregionen zurick (Ausnahme: Mittlerer
Osten). Sie verringerten sogar ihr Engagement in Latein-
amerika (Ubersicht 3). Die Regionalverteilung der jing-
sten BIZ-Kreditstatistik vermittelt dariber hinaus grund-
satzlich den Eindruck, dafl die europdischen Banken,

nach dem IMF, den Grofiteil der Liquiditétssicherung
des internationalen Finanzsystems und damit des (bis-
her) erfolgreichen ,contagion containment” nach der
Asienkrise Gbernommen haben?). Auch Osteuropa und
Lateinamerika erhielten im vergangenen Jahr vorwie-
gend von europdischen Banken Liquiditéts- und Stabili-
sierungshilfe. Die in den letzten Jahren entstandene Ex-
position der europdischen Banken gegeniber potentiel-
len Krisenregionen zwingt sie nun offenbar zunehmend,
sich —im Interesse der Absicherung eigener riskanter En-
gagements — an internationalen Stabilitdts- und Liquidi-
tétssicherungsaktionen zu beteiligen. Die Ertrags- und
Strukturschwéche der europdischen Banken und die da-
mit urséchlich zusammenhéngende Tendenz zu einer er-
hohten Risikobereitschaft bilden eine neue wirtschaftspo-
litische Gefahr nicht nur fir das européische, sondern
auch fir das internationale Finanzsystem und fir die
kinftige Funktionsfahigkeit von IMF und Weltbank
(wachsende Refinanzierungsprobleme beider Institutio-
nen).
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Currency Crises: A Challenge to Economic Theory and Economic Policy — Summary

From the viewpoint of policy makers, the understanding
of the causes and the course of financial crises remains
inadequate. The theoretical analysis of currency crises
has been hampered by the lack of empirical regularities
in those of the past. Nonetheless, attempts are made re-
peatedly to provide a canonical explanation of interna-
tional financial crises and to propose economic policies
to prevent such crises. This article surveys the recent the-
oretical, empirical and economic policy literature on fi-
nancial crises (with emphasis on the Asian crisis).

Much of the recent theoretical literature, in particular
that dealing with the Asian crisis, refers to the complex
relationship between the constitutive imperfections of
financial markets resulting from asymmetric informa-
tion and the worldwide liberalization of the financial
and capital markets. It is an outstanding feature of fi-
nancial markets that they are strongly dominated by
expectations. The actual market outcome may corre-
spond fo expectations even if these expectations were
unjustified ex ante or absurd. Thus, expectations deter-
mine whether market outcomes tend toward a “good”
or “bad” equilibrium. In principle, changes in interna-
tional investors’ expectations for the worse — whether

justified or not — may trigger crises (self-fulfilling crises)
and move a country from a “good” (high growth) to a
“bad” (low growth) equilibrium.

According to the views of leading theoreticians and
practitioners, this mechanism was the preeminent ele-
ment of the Asian crisis. It is a surprising insight that
“self-fulfilling crises” may indeed be the result of ra-
tional behavior, given the constitutive imperfections of
financial and capital markets. In a world of liberalized
financial markets, such crises cannot in principle be
averted and are very difficult to forecast. A reversal of
the liberalization of financial markets or the re-intro-
duction of capital controls would be the wrong re-
sponse, however. A superior option in economic policy
is the establishment of “support” systems to increase
the efficiency and stability of international financial
markets. Core elements of such systems would be in-
stitutions of financial surveillance and monitoring,
which among other tasks could fulfill the important
function of a “lender of last resort” at the international
level, and provide an internationally accepted set of
rules for standstill agreements, debt relief for and
financial default of countries.
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