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Ursachen fir die Haufigkeit von ,Zwillingskrisen®
in Schwellenlandern

Von Heike Joebges *

Zusammenfassung

Das gemeinsame Auftreten von Wéhrungs- und Bankenkrisen (Zwillingskrisen) in den 80er und 90er
Jahren ist hdufiger in Schwellenldndern zu beobachten gewesen als in Industrieldndern. Ursache dafiir ist
meist ein héherer Anteil von Fremdwéhrungsverschuldung sowie ein grél3erer Anteil von kurzfristiger Ver-
schuldung an der Gesamtverschuldung von Schwellenldndern. Der Anreiz zu dieser Verschuldungsstruk-
tur entsteht besonders im Zuge von Kapitalmarktliberalisierungen, da diese eine Schwéchung des Ban-
kensystems fordern. Dal3 Schwellenldnder von den negativen Konsequenzen eher betroffen sind, I&13t sich
mit den aus portfoliotheoretischer Sicht notwendigen Steigerungen der ohnehin héheren Risikoprdmie auf
ihre Wéhrungen erkléren.

Bei steigenden Abwertungserwartungen kénnen Zinserhéhungen nur begrenzt zur Stabilisierung der
Kapitalzufliisse eingesetzt werden, weil sie das Bankensystem aufgrund des kurzfristigeren Anteils an Ver-
schuldung stédrker schwéchen als in Industrieldndern. Insofern ist die Erfolgswahrscheinlichkeit einer spe-
kulativen Attacke héher. Da Abwertungen zu einer Erh6hung der Schuldenlast — gemessen in inldndi-

scher Wahrung — fiihren, sind Zwillingskrisen wahrscheinlich.

1. Einleitung

Von den Wahrungskrisen in den 80er und 90er Jahren
war eine Reihe von Schwellenlandern betroffen, die bis
zur Krise als besonders erfolgreich galten. Die Krisen hat-
ten in den betroffenen Landern problematischere Auswir-
kungen als in Industrielandern: Schwellenléander litten da-
nach sowohl unter harteren Rezessionen als auch unter
zusatzlichen Inflationsproblemen und muf3ten Zinssteige-
rungen zur Verteidigung ihrer Wahrung héufig auch noch
nach der Krise einsetzen.! Das gilt z.B. auch fiir die Kri-
sen in Mexiko (1994/5), Argentinien (1994/5) sowie den
asiatischen Landern Thailand, Stidkorea und Indonesien
(1997).2 Die Lander des Europaischen Wahrungssystems
(EWS), GrofBbritannien, Italien und Spanien (1992/3),
profitierten dagegen eher von der Abwertung: Vor allem
GroRbritannien verzeichnete in den Jahren nach der Kri-
se hdhere Wachstumsraten sowie Exportiiberschiisse bei
gleichbleibend niedriger Inflation und sinkenden Zinsen.®

Das wirft die Frage auf, wie diese unterschiedlichen
Auswirkungen erklart werden kdnnen. Ansatz dieses Arti-
kels ist, daf? in Schwellenlandern Wahrungs- und Banken-
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krisen haufig gemeinsam, d. h. als Zwillingskrisen, auftre-
ten. Als Ursache dafiir, daf solche Zwillingskrisen beson-
ders in Schwellenlandern auftreten, wird der im allgemei-
nen hohere Anteil kurzfristiger Kredite sowie der hdhere
Anteil von Fremdwahrungskrediten an den gesamten Kre-
diten angesehen.* Im Folgenden soll im Rahmen von
Portfoliomodellen erlautert werden, wie dieser Unter-
schied zu Industrielandern erklart werden kann und war-
um er vor allem nach Kapitalmarktliberalisierungen auf-
tritt.

* Freie Universitat Berlin, Fachbereich Wirtschaftswissenschaft,
e-mail: Heike.Joebges@wiwiss.Fu-Berlin.de

Far hilfreiche Kommentare danke ich besonders Waltraud
Schelkle und Bernhard Speyer sowie Sebastian Dullien.

1 Diese stilisierten Fakten nennen Hausmann et al. angesichts
eines Vergleiches von Krisen in Lateinamerika mit Krisen in Indu-
strielandern. Vgl. Hausmann et al. (1999), 4 f.

2 Die asiatischen Lander waren jedoch von Inflationsproblemen
im Zuge der Krise nicht betroffen.

3 Auf diesen Unterschied weisen z.B. sowohl Krugman (1997)
hin als auch Hausmann et al. (1999).

4 Mishkin (1998), 18.



These ist, dal} die Liberalisierung eine Schwachung
des Bankensystem sowie Leistungbilanzdefizite fordert.
Letztere lassen die ohnehin hohere Risikopramie auf die
Wahrungen von Schwellenlandern noch weiter steigen
und erhdhen dadurch zusatzlich die Fragilitat des Ban-
kensystems. Der Unterschied in der Verschuldungsstruk-
tur ergibt sich als Versuch der Banken, drohenden Kredit-
ausféllen bei nachlassenden Kapitalzuflissen entgegen
zu wirken. Da die Verschuldung in Fremdwahrung von der
Bereitschaft zur Kreditvergabe auslandischer Kapitalge-
ber abhangt, erklart sich auch, warum besonders die ,er-
folgreichen” Schwellenlander Opfer dieses Krisenmusters
werden: vor allem diese Lander haben einen Zugang zu
internationalen Kapitalmarkten.

Nach einer kurzen Darstellung der Literatur zu Zwil-
lingskrisen wird zunachst dargestellt, wie sich eine hdhe-
re Risikopramie auf die Wahrungen von Schwellenlén-
dern erkléaren laft und warum es wahrscheinlich ist, daRl
diese Risikopramie im Zuge hoher Kapitalzufliisse nach
Kapitalmarktliberalisierungen weiter steigt. Gezeigt wer-
den soll, daf aufgrund der héheren Gefahr von Kredit-
ausféllen bei Banken daraus ein Anreiz fiir eine andere
Verschuldungsstruktur als in Industrielandern entsteht.
AnschlieBend werden die Mechanismen beschrieben,
die zu Zwillingskrisen fihren. Da der Finanzsektor in
Schwellenlandern in starkem Maf3e durch Banken domi-
niert wird, werden die Begriffe Finanzsektor und Banken-
sektor synonym benutzt.

Tabelle 1

2. Empirie und Theorie von Zwillingskrisen

Eine empirische Untersuchung von Banken-, Wah-
rungs- und Zwillingskrisen von Kaminsky und Reinhart
umfafdt 76 Wahrungs- und 26 Bankenkrisen im Zeitraum
von 1970 bis 1995.5 In 19 Fallen handelte es sich um
Zwillingskrisen, zuzlglich der Zwillingskrisen in den asia-
tischen Landern 1997, die gesondert betrachtet wurden.
Ein Ergebnis ihrer Analyse ist, dal das gemeinsame Auf-
treten von Banken- und Wahrungskrisen erst ab den 80er
Jahren, im Zuge der Kapitalmarktliberalisierungen, beob-
achtbar ist. Betroffen von Zwillingskrisen waren v.a.
Schwellenlander; nur in drei Féllen handelte es sich um
Industrielander (Finnland, Schweden und Norwegen).

Die vor beiden Krisentypen beobachtbaren Entwicklun-
gen seien beginnende Rezessionen bzw. ein Riickgang
des Wachstums, teilweise aufgrund einer Verschlechte-
rung des AuBRenbeitrags durch reale Aufwertung, teilwei-
se aufgrund steigender Kreditkosten. Die vorhergehen-
den Boomphasen seien durch erweiterte Finanzierungs-
mdglichkeiten im Zuge von Finanzmarktliberalisierungen
und /oder verbessertem Zugang zu internationalen Kapi-

5 Kaminsky/Reinhart (1999). Da von ihnen ein Wahrungskrisen-
indikator verwendet wird, der Wechselkursanderungen und den
Abflud von Devisenreserven der Zentralbank mifdt, erfassen sie
sowohl erfolgreiche als auch nicht erfolgreiche spekulative Attacken
gegen Wahrungen. Kaminsky/Reinhart (1999), 476.

Modelle zu Zwillingskrisen*

Ausloser

Mechanismus

Velasco (1987)!

ahnlich:

McKinnon/ Pill  (1996)

Staatliche Einlagensicherung plus ungeniigende
Bankenaufsicht (und negativer realer Schock)

Kreditausfalle aufgrund von Moral Hazard Proble-
men kompensieren Banken durch Finanzierung im
Ausland, bis zum Limit. Staatlicher Bail Out fiihrt zu
einem Budget-defizit, das mit Inflationssteuer
finanziert wird und eine Aufgabe des Festkurses
erzwingt.

Buch/ Heinrich (1998)?

fuhrt.

Abwertungserwartung aufgrund eines Budget-
defizits, das zu steigender inlandischer Geldmenge

Abwertung kann zur Insolvenz der Bank fiihren, da
Banken Kredite in auslandischer Wahrung aufneh-
nehmen, aber in inlandischer vergeben.
Abwertungserwartungen fiilhren zu steigender
Risikopramie, damit geringerem/ abnehmendem
KreditzufluR? und tGber eine Bankenkrise zur
Abwertung.

Goldfajn/ Valdés (1997)°
realer Schock.
ahnlich:

Chang/ Velasco (1998)°

(Geringe) Zinssteigerung im Ausland oder negativer

Finanzintermediare stellen liquidere Assets bereit,
was hohere Kapitalzuflisse fordert. Aufgrund der
Intermediation werden aber kleine Schocks ver-
starkt und verbreitet, und kénnen zu hohem Kapital-
abfluf? fihren, der (Uber eine Bankenkrise) eine
Abwertung erzwingt.

Flood/ Garber, — ® von Diamond-Dybvig.

* Nicht beriicksichtigt sind die Modelle von Miller (1996a,b) sowie Calvo (1995). Erweiterung des Modells von — Y Krugman, — 2 von
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talmarkten gefordert worden. Der durch hohe Kapitalzu-
flisse ermdglichte lending boom begiinstige aber eine
zunehmende Schwéachung des Bankensystems.

Zwillingskrisen wirden oft von Problemen im Banken-
sektor eingeleitet, die sich im Zuge der Wéahrungskrise
zu einer Bankenkrise verstarkten. Da vor beiden Krisen
die eben genannten Entwicklungen beobachtbar seien,
kénnten Bankenkrisen nicht als urséchlich fur Wahrungs-
krisen betrachtet werden. Stattdessen sei eher zufallsab-
héngig, welcher Krisentyp zuerst in Erscheinung trete.
Sobald beide Krisen gemeinsam auftreten, seien die Kri-
sen und deren Auswirkungen schlimmer als bei isolierten
Krisen. Ein Hinweis auf sich selbst erfiillende Krisen las-
se sich nicht finden. Statt dessen sei vor allen Krisen
eine Verschlechterung mehrerer Fundamentaldaten be-
obachtbar, deren Ausmal die Schwere der Krise beein-
flusse.®

Zur theoretischen Erklarung von Zwillingskrisen wird
zumeist entweder auf Modelle von Bankenkrisen oder auf
solche von Wahrungskrisen zurtickgegriffen, die dann er-
weitert werden (Tabelle 1).” Der Zusammenhang zwi-
schen Wéahrungs- und Bankenkrisen wird dadurch model-
liert, dafd inlandische Banken Fremdwahrungsverbindlich-
keiten eingehen.®

» Velasco sieht staatliche Einlagensicherung bei gleich-
zeitig unzureichender Bankenaufsicht als Problemursa-
che an. Er nimmt an, daR sich unter diesen Umstanden
(im Inland) bereits insolvente Banken noch eine Weile im
Ausland finanzieren kénnen, bis das Kreditlimit erreicht
wird und ihre Insolvenz offenkundig wird. Die staatliche
Unterstiitzung der Banken fihrt zu einem Budgetdefizit,
das Uber die Ausweitung der inlandischen Geldmenge
finanziert wird, was aber die Stabilisierung des nomina-
len Wechselkurses gefahrdet.®

e McKinnon/Pill, die ebenfalls staatliche Einlagensiche-
rung bei unzureichender Bankenaufsicht und die sich
daraus ergebenden Moral Hazard Probleme unterstel-
len, gehen davon aus, daf3 auslandische Banken auf die
in dieser Situation zu optimistischen Informationen der
inlandischen Banken angewiesen sind. Die inlandischen
Banken werden sich im Ausland verschulden, ohne das
Wechselkursrisiko ausreichend zu berticksichtigen. So-
bald sich die Einschatzungen der auslandischen Kapi-
talgeber andern, ziehen diese ihr Kapital abrupt ab, was
eine Aufrechterhaltung des Wechselkurses unmdglich
macht.?

In den beiden genannten Modellen treten zunachst Pro-
bleme im inlandischen Bankensektor auf, in deren Folge
erst die Voraussetzungen fur eine Wahrungskrise entste-
hen. Insofern widersprechen sie den Beobachtungen von
Kaminsky und Reinhart, nach denen Bankenkrisen nicht
kausal fir Wahrungskrisen sind. Die folgenden Modelle
kénnen dagegen erklaren, warum die Krisenabfolge in
beide Richtungen mdoglich ist:
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e Buch/Heinrich gehen davon aus, daf3 inlandische Ban-
ken bei einer Kreditaufnahme in auslandischer Wahrung
eine Risikopramie zahlen missen, die von ihrem Netto-
vermdgen abhangt.’* Da sich die Banken vollstandig
Uber die Kreditaufnahme im Ausland finanzieren, aber
Kredite in inlandischer Wahrung vergeben, kann das bei
Abwertungen sinkende Nettovermégen zur Insolvenz
fuhren. Die Bankenkrise wéare somit Folge einer Wah-
rungskrise. Sie zeigen, dal3 schon die Erwartung der
Auswirkungen einer Abwertung auf die Bilanzen von
Banken, die netto in fremder Wahrung verschuldet sind,
einen KapitalabfluR bewirken kann, der tUber eine Ban-
kenkrise zur Wahrungskrise fiihren kann. Ausléser fir
Abwertungserwartungen ist in ihrem Modell ein staatli-
ches Budgetdefizit, das die Verteidigung des festen
Wechselkurses gefahrdet.

* Im Modell von Goldfajn/Valdés ermdglichen inlandische
Finanzintermediére durch ihre Fristentransformation die
Bereitstellung von liquideren Assets, wodurch diese As-
sets auch fur auslandische Anleger attraktiver werden
und hohe Kapitalzufliisse ermdglichen. Die Fristentrans-
formation macht die Banken aber anfallig fir Bankruns.
Unsicherheit tber die Liquiditat der Banken bei drohen-
den inlandischen Bankruns laRt auslandische Kapitalge-
ber ihr Kapital abziehen. Die hohen Kapitalabfliisse stei-
gern aufgrund der plétzlichen UberschuRnachfrage
nach Devisen die Wahrscheinlichkeit einer Wahrungskri-
se. Umgekehrt kdnnen Abwertungserwartungen die von
den ausléndischen Anlegern erwartete Rendite von In-
vestitionsprojekten so sehr senken, daf} ein Bankrun
wahrscheinlich wird. Insofern kann in diesem Modell die
Bankenkrise der Wahrungskrise vorausgehen oder um-

6 Kaminsky/Reinhart (1999), 474.

7 Goldfajn/Valdés (1997) sowie Chang/Velasco (1998a, b) be-
ziehen sich auf das Bankenkrisenmodell von Diamond/Dybvig
(1983); Buch/Heinrich (1998) erweitern das Wahrungskrisenmodell
von Flood/Garber (1984) und Velasco (1987) das Modell von Krug-
man (1979).

8 Eine Ausnahme stellt Calvo (1995) dar, bei dem inlandische
Banken nach einem Bankrun von der Zentralbank dadurch gestiitzt
werden, daB sie ihre Devisenreserven gegen die Verbindlichkeiten
der Banken tauscht. Durch den Abbau der Devisenreserven der
Zentralbank werden aber Wahrungskrisen wahrscheinlicher. Nicht
beriicksichtigt werden in der folgenden Ubersicht die Modelle von
Miller (19964, b), da diese zum einen eher beschreiben, wie Ban-
kenkrisen verzdgert werden kénnen und zum anderen besonders
fur die USA konzipiert wurden. Ebenfalls unbertcksichtigt blieb Mil-
ler (1998), da in diesem Modell eine Bankenkrise im Inland eine
Wahrungskrise im Ausland provoziert.

9 Velasco (1987).

10 McKinnon/Pill (1996).

11 Die Annahme einer Risikopramie auf die Fremdwé&hrungskre-
dite ist insofern ungew®ohnlich, als sie in einem Modell argumentie-
ren, das Zinsparitat zwischen Wahrungen voraussetzt.

12 Buch/Heinrich (1998). Die exogenen Budgetdefizite konnten
damit motiviert werden, daf} sich der Staat um eine Sterilisierung
der Kapitalzuflisse bemiht.



gekehrt die Wahrungskrise eine Bankenkrise fordern.
Ausldser fir Erwartungsanderungen sind in diesem Mo-
dell schon kleine exogene reale Schocks oder geringe
auslandische Zinssteigerungen, deren Auswirkungen
durch die Intermediation verstarkt werden.*

Interessant am Ansatz von Goldfajn/Valdés ist, dal3 die
Zwillingskrise allein auf die zuriickgehenden Wachstums-
raten oder steigende Zinsen in den USA zurlckgefuhrt
werden kann, ohne dafld eine inkonsistente Wirtschafts-
politik in den betroffenen Landern unterstellt werden muf3.
Auch die empirisch nachgewiesene Bedeutung hoher Ka-
pitalzuflisse vor der Krise und deren plétzliche Umkehr
wird durch das Modell erfa3t. Da aber nur llliquiditat statt
moglicher Insolvenz der Banken im Zuge von Abwertun-
gen thematisiert wird, kénnen die darauf folgenden Re-
zessionen in Schwellenlandern nicht erklart werden. Zu
kritisieren bleibt zuséatzlich ein Punkt, der alle Modelle be-
trifft:

In allen genannten Modellen sind (netto-) Fremdwé&h-
rungsverbindlichkeiten der inlandischen Banken verant-
wortlich dafir, dal3 eine Wéahrungskrise auch eine Ban-
kenkrise impliziert. Insofern ist unbefriedigend, daf3 die
beiden letztgenannten Modelle nicht aufzeigen, wie sich
diese Fremdwahrungsverbindlichkeiten erklaren lassen.
Das gilt besonders fiir das Modell von Buch/Heinrich, das
voraussetzt, da3 sich Banken vollstidndig Uber eine
Kreditaufnahme im Ausland finanzieren. Velasco sowie
McKinnon/Pill erklaren zwar die Entstehung dieser Kre-
dite, miUssen aber unzureichende Information der auslan-
dischen Kapitalgeber bei gleichzeitig schlechter inlandi-
scher Wirtschaftspolitik (Einlagensicherung bei ungenu-
gender Bankenaufsicht) unterstellen. In keinem der
betrachteten Modelle laRt sich daher erklaren, wieso
Schwellenléander haufiger von Zwillingskrisen betroffen
sind als Industrielander, auRer man unterstellt, daR
Schwellenl&nder eine schlechtere Wirtschaftspolitik ver-
folgen und die auslandischen Anleger dieses Risiko nicht
entsprechend berlcksichtigen.

Gegen diese Annahme wendet sich die folgende Dar-
stellung. Alternativ soll gezeigt werden, dal’ das Finanz-
system in Schwellenlandern aufgrund der héheren Risiko-
pramie auf die Wahrung fragiler ist als in Industrielandern.
Da Kapitalmarktliberalisierungen eine weitere Schwa-
chung des Bankensystems fordern, entsteht in der Folge
ein Anreiz zur Aufnahme von Fremdwahrungsverbindlich-
keiten — auch ohne staatliche Einlagensicherung und
mangelnde Bankenaufsicht. Das soll nicht leugnen, daf3
diese Kombination die Wahrscheinlichkeit von Zwillings-
krisen erhoht. Es soll aber deutlich werden, dal es fir
Schwellenlander schwerer ist, wirtschaftspolitische Fehl-
anreize zu vermeiden und daR die Auswirkungen ,fal-
scher” Politiken verheerender sind als in Industrielandern.
Ursache fur die gréReren Probleme sind die hohen Real-
zinsen in Schwellenlandern, die aufgrund der héheren Ri-
sikopramie entstehen.

3. Zinsunterschiede aufgrund der Risikopramie

Die empirische Untersuchung von Kaminsky und Rein-
hart betont die Bedeutung der Kapitalzuflisse fur alle Kri-
sentypen. Kapitalzuflisse aus dem Ausland werden ge-
fordert durch hohe Wachstumsraten im Schwellenland, da
diese hohe Renditen erwarten lassen. Zuséatzlich sind ins-
titutionelle und strukturelle Veranderungen forderlich, von
denen fir die Zukunft Wachstumssteigerungen erwartet
werden wie z. B. Kapitalmarktliberalisierungen.t Letztere
verringern auRerdem die Befuirchtung, Kapitalexportkon-
trollen kdnnten den Abzug des angelegten Kapitals ver-
hindern. Ein weiterer Attraktionsfaktor sind stabile nomi-
nale Wechselkurse, da sie flr auslandische Investoren
das Risiko mindern, da3 Abwertungen den Wert der von
ihnen erworbenen Finanzaktiva, deren Rendite in inlandi-
scher Wahrung anféllt, mindern. Hohe oder steigende In-
flationsraten haben fiir auslandische Anleger solange
eine geringe Bedeutung, wie sie stabile nominale Wech-
selkurse erwarten.

Veranderungen von Kapitalstrémen kénnen nicht nur
von den tatsachlichen wirtschaftspolitischen Gegeben-
heiten in einem Land, sondern zum einen von den daran
knUpfenden Erwartungen und zum anderen von externen
Faktoren ausgeldst werden.'> Daher fallt Landern, die zur
Aufrechterhaltung stabiler nominaler Wechselkurse auf
ein standiges Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt ange-
wiesen sind, die Feinsteuerung von Kapitalzu- und -ab-
flissen schwer. Der Grof3teil von Ver&nderungen interna-
tionaler Kapitalbewegungen, etwa 50 %, laRt sich nach
verschiedenen Studien durch Zinsveranderungen im Leit-
wahrungsland USA erklaren'® — einem externen Faktor
fur die Empfangerlander. Sinkende Zinsen in den USA er-
héhen die Attraktivitat von Portfolioanlagen in Schwellen-
landern.'” Steigende Zinsen in den USA haben den ge-
genteiligen Effekt.

DaR Kapitalflisse von Industrielandern in Schwellen-
lander erfolgen, ist kein neues Phanomen: Eichengreen/
Fishlow betonen, daB seit dem ersten Weltkrieg mehrere

13 Goldfajn/Valdés (1997). Der Mechanismus im Modell von
Chang/Velasco (1998a,b) ist &hnlich. Sie betonen aber starker die
Bedeutung des Verhaltnisses zwischen kurzfristigen Verbindlichkei-
ten in auslandischer Wahrung und der Menge an Devisen, Uiber die
das Land kurzfristig verfigen kann.

14 Fir eine Ubersicht vgl. Lopez-Mejia (1999), 15 f oder Gold-
stein (1995), 8 ff.

15 Magliche Kanale finden sich in World Bank (1997); Goldstein
(1995) und Lépez-Mejia (1999).

16 Eine Uberblick Uber mehrere Studien bieten z.B. Eichen-
green/Fishlow (1998), 49 und Goldstein (1995), 7 f.

17 AuRerdem, aber empirisch weniger bedeutsam, erhéhen sie
die Kreditwirdigkeit von Schwellenlandern sowohl durch eine Re-
duzierung des Gegenwartswertes ihrer zinsvariablen Kredite als
auch einer Steigerung des Gegenwartswertes ihrer Ressourcen fir
zukunftige Schuldenzahlungen. Eichengreen/Fishlow (1998), 49;
Goldstein (1995), 7.
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Phasen von umfangreichen internationalen Kreditverga-
ben der Industrielander an (Schwellen- und) Entwick-
lungslander beobachtbar waren, die jeweils durch (Schul-
den-) Krisen beendet wurden.® Verandert habe sich aber
die Reagibilitat dieser Kapitalbewegungen auf Wechsel-
kurserwartungen und Zinsveranderungen:

Die 90er Jahre des zwanzigsten Jahrhunderts seien im
Gegensatz zu den friheren Phasen v. a. durch die Bedeu-
tung der Aktienmarkte gepragt. Zwar wirden immer noch
Handelskredite, festverzinsliche Wertpapiere und auslan-
dische Direktinvestitionen eine wichtige Rolle spielen,
mehr als friher sei aber von privaten statt staatlichen In-
vestoren in Aktien von privaten und halbprivaten Unter-
nehmen statt in Staatsanleihen investiert worden.'® Da
deren Ertrag abhangig vom Unternehmenserfolg ist und
in inlandischer Wahrung anfallt, reagierten auslandische
Investoren sensibler auf mégliche Abwertungen als in fri-
heren Perioden.?® Die gro3ere Bedeutung der (Gewinn-)
Erwartung bei Portfolioentscheidungen fur Aktien im Ge-
gensatz zu festverzinslichen Wertpapieren oder Krediten
begiinstige Herdenverhalten, dessen Konsequenz eine
wesentlich starkere Reaktion internationaler Kapitalbewe-
gungen auf auch kleine internationale Zinsveranderungen
sei.?t

Diese Kapitalbewegungen haben aber nicht zu einer
Angleichung der Zinssatze gefuhrt. Nach einer Studie von
Patrick Honohan sind die (ex post) Realzinsen von Ent-
wicklungslandern gerade seit der Phase der Kapital-
marktliberalisierungen hoéher als in Industrielandern.
Nach dieser Studie waren die Realzinsen in Entwick-
lungslandern bis Mitte der 80er Jahre niedriger als in In-
dustrielandern; von da an sind sie aber starker gewach-
sen und spatestens seit Mitte der 90er Jahre sind Geld-
markt-, Schatzwechsel- und Depositenzinssatz héher als
in den Industrielandern. Dieser Unterschied in den realen
Zinsséatzen zwischen Entwicklungs- und Industrielandern
ist in den 90er Jahren angewachsen.??

Erklaren lassen sich die Reaktionen von Kapitalbewe-
gungen auf Veranderungen der Zinsen wie auf Wechsel-
kurserwartungen im Rahmen von Portfoliomodellen. In
diesen Modellen wird unterstellt, dal sich die privaten
Anleger um eine optimale Aufteilung ihres Vermdgens auf
verschiedene Anlageformen, in Abhangigkeit von deren
Ertrag und dem damit verbundenen Risiko, bemiihen. Das
Gesamtrisiko des Portfolios kann durch eine Diversifika-
tion Uber unterschiedliche Anlageformen, z.B. in unter-
schiedlichen Wahrungen, gesenkt werden. Da Anleger flr
das Halten von Finanzaktiva in Wahrungen, die subjektiv
als mit einem hdheren Risiko verbunden empfunden wer-
den, eine Kompensation fir dieses Risiko in Form einer
hoheren Rendite fordern werden, kénnen in diesen Mo-
dellen auch die unterschiedlichen Zinssétze in den L&n-
dern durch unterschiedliche Risikopramien auf die Wah-
rung erkléart werden. Eine unzureichende Kompensation
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des Risikos wird bei Kapitalmobilitat zu einem geringen
Anteil von Finanzaktiva in dieser Wahrung am Portfolio
fuhren.

Die erforderliche ,Risikopramie” laRt sich in einfachen
Portfoliomodellen darstellen. Zur lllustration soll der An-
reiz eines Haushaltes im Schwellenland dargestellt wer-
den, auslandische Finanzaktiva, beispielhaft in US-Dollar
denominiert, zu halten. Verglichen wird dieser Anreiz mit
dem eines reprasentativen US-amerikanischen Haushal-
tes, Finanzaktiva in der Wahrung eines Schwellenlandes
nachzufragen. Dazu wird das Portfoliomodell von Bran-
son/Henderson?® aufgegriffen und weitgehend dessen
Notation lbernommen. Das Modell unterscheidet in sei-
ner einfachsten Form nur zwei Anlageformen, inlandische
und auslandische festverzinsliche Wertpapiere (B), bei
gegebenen positiven Bestanden dieser beiden Grofzen.

Das Realvermdégen eines reprasentativen Haushaltes
im Schwellenland, d. h. sein Nominalvermdgen (W, ) divi-
diert durch das inléandische Preisniveau (P, ), setzt sich
danach folgendermaf3en zusammen:?

W :WSL =BSL _'_Busm
SL
PSL PSL PSL

(1)
mit By, =(-Ag )W, und SByg =Ag OV

Das Realvermégen schwankt mit dem inlandischen
Preisniveau (Pg,) und dem mengennotierten Wechselkurs
zwischen der Wahrung des Schwellenlandes und dem
US-Dollar (S). Fur beide GréRen wird im Modell ein stoch-
astisches Verhalten unterstellt. Abwertungen der eigenen
Wahrung erhdhen die Attraktivitat des Haltens von Fremd-
wahrungsanlagen, da sie — bei positivem Bestand an
auslandischen Wertpapieren B, 3 — das Realvermogen
erhéhen. Der optimale Anteil von Wertpapieren in US-Dol-
lar am Vermogen (Ag ) ergibt sich durch Maximieren der
Zielfunktion (V) fur gegebene nominale Zinssatze auf in-
landische (ig,) sowie auslandische (i ) Wertpapiere und
bei gegebener Risikoaversion (R):%

18 Eichengreen/Fishlow (1998), 23.

19 Eichengreen/Fishlow (1998), 24, ahnliche Beobachtungen
nennt Goldstein (1995), 3.

20 Eichengreen/Fishlow (1998), 26.

21 Eichengreen/Fishlow (1998), 52.

22 Honohan (1999), 5. Die Studie diskriminiert leider nicht zwi-
schen Schwellen- und Entwicklungslandern.

23 Branson/Henderson (1985), 784-792.

24 Der Index US steht fur die USA, der Index SL fir Schwellen-
land.

25 R steht fir das Arrow-Pratt-MaR der relativen Risikoaversion.
Es wird konstante relative Risikoaversion unterstellt. Da zusatzlich
eine Brownsche Bewegung fur zufallsabhéngige Veranderungen
des Preisniveaus und des Wechselkurses unterstellt wird, ent-
spricht die Maximierung des Erwartungsnutzens der Maximierung
einer Zielfunktion, die linear im Erwartungswert und der Varianz ist.



W, 1.0 Hw,
V= EE‘#H‘ D{B/ar% %D max. nach A (2)
WSL 2 E WSL

0 A *_iUS+S_iSL+(R_1)|—_FDSL (3)
sL T R &2

Nach Gleichung (3) wird der Anteil des Vermégens, den
die Inlander im Schwellenland an in US-Dollar denomi-
nierten Finanzaktiva halten wollen, desto gréRer sein, je
héher ihre nominellen Abwertungserwartungen (s) und je
héher die Korrelation von inlandischer Inflationsrate und
dem Wechselkurs (rg ) ist — unter der Annahme, dal}
R>1. Dagegen sinkt der Anteil mit der Differenz zwischen
dem Zinssatz im Schwellenland (i, ) und dem Zinssatz in
den USA (iys)-

Stellt man dagegen das Kalkil eines Haushaltes aus
den USA, der sein Realvermdgen durch Beriicksichtigung
des inlandischen Preisniveaus P g berechnet, ergibt sich
der von ihm gewunschte Anteil (A;s) an Wertpapieren in
der Wahrung des Schwellenlandes als:

o g ms—igg + (R~ 1)y

0 Ay = e @

Nach Gleichung (4) wird der Anteil des Vermdgens, den
die US-Amerikaner in Wertpapieren in der Wahrung des
Schwellenlandes halten wollen, um so geringer sein, je
gréRer die Aufwertungserwartungen (—s) des Dollars ge-
geniber der Wahrung des Schwellenlandes sind und je
geringer die Korrelation (pys) zwischen US-amerikani-
scher Inflationsrate und Wechselkursentwicklung ist.

Da Schwellenlander im Gegensatz zu den USA durch
eine hohe Korrelation von Wechselkurs und Inflationsrate
gekennzeichnet sind — aufgrund des meist bedeutenden
Anteils des AuRenbeitrags am Bruttoinlandsprodukt sowie
eventuell zusatzlicher institutioneller Probleme wie Lohn-
indexierungen — ergébe sich bei gleichen Zinssétzen und
gleicher Risikoaversion der Anleger in beiden Landern,
daf die Haushalte im Schwellenland einen hohen Anteil
US-amerikanischer Wertpapiere halten wollen, wéhrend
gleichzeitig die US-amerikanischen Haushalte kaum Fi-
nanzaktiva des Schwellenlandes nachfragen werden.?®

Die Zentralbank im Schwellenland kann Gber ihren
Zinssatz die Nachfrage nach Wertpapieren in ihrer Wah-
rung beeinflussen. Eine Zinserhéhung fuhrt dazu, dal In-
lander einen geringeren Anteil an Wertpapieren in US-
amerikanischer Wéhrung halten wollen, wéhrend gleich-
zeitig Auslander einen hdoheren Anteil in der Wahrung des
Schwellenlandes nachfragen.?”

* *
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Will die Zentralbank fur inlandische Anleger die Attrakti-
vitat von Wertpapieren in ihrer Wahrung der in US-ameri-

kanischer Wahrung angleichen, dann muf3 der inlandi-
sche Nominalzinssatz dem ausléandischen Nominalzins-
satz plus der mittleren erwarteten Abwertung plus einer
veranderlichen ,Risikopramie* entsprechen:?®

Iy Ziys *s +[(R _I)E)SL —Ag R E‘bf] (6)

Die vom inlandischen Haushalt geforderte Risikopramie
hangt ab vom Ausmalf} der Korrelation zwischen inléandi-
schem Preisniveau und Abwertungserwartung (fir R>1).
Sie sinkt jedoch mit der Varianz des Wechselkurses, da
diese die Vermogenssicherungsqualitdt auslandischer
Wertpapiere reduziert.?® Aufgrund der Risikopramie gilt
die Zinsparitat nicht. Die Ursache liegt darin, daf3 in- und
auslandische Finanzanlagen® nicht als vollstandige Sub-
stitute wahrgenommen werden.3*

Da es sich um ein kurzfristiges Modell handelt, sind die
Asset-Mengen (hier B, und B_g) exogen gegeben. Ein
kleinerer Anteil von inlandischen Finanzaktiva am Portfo-
lio kann daher nur durch eine entsprechend hohe Abwer-
tung erreicht werden. Will die Zentralbank den nominalen
Wechselkurs der eigenen Wahrung gegentiber dem US-
Dollar stabilisieren, muf3 sie — um das Gleichgewicht zwi-
schen Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt zu
wahren — mittels ausreichend hoher Zinsen dafur sor-
gen, daf3 die Nachfrage nach den in eigener Wahrung
emittierten Finanzaktiva nicht sinkt. Zinserh6hungen fuh-
ren c.p. zu einer verstarkten Nachfrage nach Finanzakti-
va in eigener Wahrung und ermdglichen durch den damit
verbundenen Aufwertungsdruck die Verteidigung des
Wechselkurses.

Weil ein fester nominaler Wechselkurs zum einen die
Abwertungserwartungen reduziert und zum anderen die

26 Der hier gewahlte zwei-Lander-Fall dient der Illustration, ist
aber problematisch, da ein geringerer Anteil am US-amerikani-
schen Vermoégen absolut immer noch groRer sein kénnte als ein
geringer Anteil am Vermdgen eines kleinen Schwellenlandes. Die-
se Moglichkeit soll hier aber ausgeschlossen werden. Die Wahr-
scheinlichkeit wirde sinken, wenn Anlagemdoglichkeiten in weite-
ren Landern in die Betrachtung einbezogen werden wiirden.

27 DaR die Reaktionen auf eine Zinsanderung des Schwellen-
landes in beiden Landern zu genau spiegelbildlichen Reaktionen
fuhren, ist auf die Beschréankung auf zwei Assets zurtickzufihren.
Bei mehr Assets konnte die Nachfrage der US-amerikanischen
Haushalte nach Wertpapieren des Schwellenlandes in geringerem
MalRe oder gar nicht auf die Zinsdnderung reagieren.

28 Die Interpretation des Terms in der eckigen Klammer als Risi-
kopramie folgt Schelkle (1998), 192.

29 Die von US-amerikanischen Anlegern geforderte Risikopra-
mie fur die Wahrung des Schwellenlandes steigt dagegen mit der
Varianz des Wechselkurses und berticksichtigt nur die Korrelation
zwischen Preisniveau und Abwertungserwartungen in den USA:
ig Ziys +5+|-(R=1)pus + A s RB2].

30 Dieselbe Gleichung lieRRe sich fur die Wahl zwischen zinstra-
genden Depositen in in- und auslandischer Wahrung herleiten.

31 Z.B. weisen Montes-Negret/Landa fir Mexiko eine positive
Zinsdifferenz zum US-Dollar ab Ende der 80er Jahre und auch
nach der Liberalisierung nach, die die Abwertungserwartungen
Ubersteigt (1999), 20.
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Risikopramie auf das Halten der eigenen Wéahrung senkt,
kann die (glaubwirdige) Einfihrung eines festen Wech-
selkurses fur gegebene Anteile von inlandischen und aus-
landischen Assets am Realvermdgen ein geringeres
inlandisches Zinsniveau ermdglichen. Damit steigt die
Akzeptanz der inlandischen Wertpapiere (bzw. der Wah-
rung). Ware die Wechselkursanbindung hundertprozentig
glaubhaft, dann ergabe sich in diesem Modell sogar eine
vollstandige Substituierbarkeit der beiden Anlageformen.
Eine vollig glaubhafte Wechselkurshindung ihrer Wah-
rung (z.B. an den US-Dollar) ist fir die meisten Schwel-
lenlander aber nicht méglich, so daB eine positive Risiko-
préamie bestehen bleibt. Diese Pramie kann sich zwar bei
einer glaubhaften Wechselkursbhindung sehr stark verrin-
gern, sobald aber Abwertungserwartungen auftreten,
wird sie sofort steigen.

Beim dargestellten Modell handelt es sich um eine mi-
krookonomische Variante, die das resultierende makro-
O6konomische Zinsniveau nur erklaren kénnte, wenn man
von einem reprasentativen Individuum ausginge.®? Die mi-
kro6konomische Darstellung hat aber den Vorteil der gro-
Reren Ubersichtlichkeit. Eine weitere Vereinfachung betrifft
die Beschréankung auf festverzinsliche Wertpapiere, ob-
wohl die neunziger Jahre gerade durch die zunehmende
Bedeutung der Aktienmarkte gekennzeichnet sind. Der
Unterschied ist deshalb relevant, weil im Zuge einer Kapi-
talmarktliberalisierung steigende Renditen erwartet wer-
den, die die Aktien dieses Landes fur ausléandische Anle-
ger in der Attraktivitat steigen lassen — bei gleichbleiben-
dem Zins der Zentralbank und solange keine Abwertungen
beflrchtet werden. Im Modell wirde daher ig, zu einer
stochastischen Variable, deren Erwartungswert im Zuge
einer Kapitalmarktliberalisierung steigt. Folge waren c.p.
steigende Kapitalzuflisse aus dem Ausland, wahrend
gleichzeitig der Anreiz fir Inlander sinkt, ihr Geld im Aus-
land anzulegen. Erfolgen Kapitalmarktliberalisierungen bei
gleichzeitig glaubwirdigen stabilen nominellen Wechsel-
kursen bzw. vorhersehbaren Wechselkursentwicklungen,
sind Nettokapitalzufliisse in der Folge zu erwarten.

4. Hohe Nettokapitalzufliisse schwachen das
Bankensystem

Nettokapitalzufliisse férdern steigende Zinsen, obwohl
sie eigentlich die Aufrechterhaltung des Wechselkurses
fur die Zentralbank im Schwellenland erleichtern und eine
Reduzierung der Zinsdifferenz erméglichen muften. Ur-
sache dafir ist, dafl3 diese Zufliisse eine Angleichung der
inlandischen Inflationsraten an die der USA erschweren,
da sie bei Nicht-Sterilisierung zu einer Ausweitung der in-
landischen Geldmenge fuhren. Soll ein nominaler Wech-
selkurs aufrecht erhalten werden, wird die Zentralbank die
Auswirkungen der Kapitalzufliisse auf die Geldmenge zu
sterilisieren versuchen.

a4

Eine vollstandige Sterilisierung dieser Zuflisse zur Ver-
meidung der realen Aufwertung ist in Schwellenlandern
oft nicht mdglich, weil die Zentralbank nicht Gber geni-
gend Staatsanleihen zum Sterilisieren verfiigt. Angesichts
kleiner Markte kann zusatzlich die Suche nach Kaufern
schwierig und kostspielig sein.3® Selbst wenn eine Sterili-
sierung der Zufliisse maglich ist, ist sie kostspielig: Erfolgt
sie durch Offenmarktgeschéfte, nimmt das quasi-fiskale
Defizit zu, da hodher verzinste inlandische Bonds gegen
niedriger verzinste auslandische getauscht werden. Wird
in Folge der Sterilisierung das Zinsdifferential aufrechter-
halten oder steigt weiter, kdnnen dadurch weitere Kapital-
zufliisse angelockt werden, was das Problem verscharfen
wiirde.** Von daher wird davon ausgegangen, daR eine
Sterilisierung nur eine zeitliche Verschiebung der Wirkung
auf die inlandische Geldmenge bewirken kann. Im allge-
meinen wird sie zu Beginn von Zuflissen in grofRerem
Male angewandt, um sich Zeit fir alternative Reaktionen
zu verschaffen.s®

Die nicht-sterilisierten Zuflisse fihren dazu, daf3 die
Geldmenge aus Sicht der Inlander hoher ist als flr den
gegebenen Zins geplant. Die resultierenden Portfolioum-
schichtungen von Geldhaltung in Sachvermdgen und
Wertpapiere fihren im Portfolio-Model von Branson/Hen-
derson zu sinkenden Zinsen und steigenden inlandischen
Asset-Preisen. Die dadurch steigende inlandische Gu-
ternachfrage (zum einen aufgrund der Nachfrage nach
Sachvermogen, zum anderen aufgrund der positiven Ab-
héngigkeit des Konsums vom Vermdégen) kann einerseits
steigende Importe induzieren. Andererseits kann der Teil
der Inlandsnachfrage, der sich auf nicht-handelbare Gi-
ter richtet, wegen des fehlenden Wettbewerbsdrucks aus
dem Ausland zu Inflationsproblemen fiihren, die zu einer
Aufwertung des realen Wechselkurses und damit zu einer
Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit flhren. Beide
Effekte beglinstigen eine Passivierung der Leistungs-
bilanz.

Die Finanzierung von dadurch entstehenden Leistungs-
bilanzdefiziten erfordert Nettokapitalimporte und ist daher
solange unproblematisch, wie das Land Empfanger aus-
reichender Nettokapitalzufliisse bleibt. Dazu miissen so-
wohl Kapitalzufliisse auslandischer Anleger aufrechter-

32 Zusétzlich besteht nur die Wahl zwischen zwei verschiede-
nen Assets. Branson/Henderson betrachten Modellerweiterungen
fur N verschiedene auslandische Assets und fir Geld, die die Aus-
sagen nicht grundsatzlich veréandern. Vgl. Branson/Henderson
(1985), 797 f fur N verschiedene Assets sowie 798 ff fir Geld. Dort
findet sich auch eine makrotkonomische Modellierung.

33 Vgl. Goldstein (1995), 26. Goldstein verweist auf Corbo und
Hernandez (1993), die dieses Problem fur Stdkorea nachgewie-
sen haben.

34 Lopez-Mejia (1999), 34 f. Daher sollte der inflationare Impuls
eher Uber eine restriktive Fiskalpolitik abgebaut werden oder Uber
Kapitalimportkontrollen ein zu hoher Zufluf vermieden werden.

35 Goldstein (1995), 24 ff.



halten, als auch Kapitalflucht der inlandischen Anleger
verhindert werden. Selbst bei gleichbleibend geringen
Abwertungserwartungen sind zur Aufrechterhaltung der
Nettokapitalzufliisse hdhere Zinsen erforderlich: Betrach-
tet man wieder den reprasentativen Akteur aus dem
Schwellenland, so verandert sich dessen Realvermdgen,
da er nun Uber einen negativen Bestand an auslandi-
schen Finanzaktiva B, verflgt.®

W — WSL :BSL _Bus (5
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mit By, = (1+)\SL)DVSL und —SBys = _)\SL Wy,

Der notwendige Kapitalimport erfordert Zinserhéhun-
gen, die den Anteil der inlandischen Wertpapiere am Ver-
mdgen so sehr steigen lassen, dal sie die Verschuldung
abdecken. Dafir muf3 die inlandische Zentralbank mit
dem Zinssatz auch das aus Sicht des inlandischen Anle-
gers hohere Risiko ausgleichen, das dadurch entsteht,
daf eine Abwertung seine Verschuldung gemessen in der
inlandischen Wahrung steigen 1&Rt und so sein Realver-
mogen verringert:

Iy =iys +s +[(‘R _1)mSL +Ag [R EI?] (8)

Wie in Gleichung (8) deutlich wird, steigt der gleichge-
wichtige Zinssatz im Schwellenland mit dem Anteil der
Verschuldung in auslandischen Wertpapieren am Vermo-
gen, wahrend ein positiver Bestand an auslandischen
Wertpapieren den gleichgewichtigen Zins senken wiirde
(Gleichung 6). Fur die auslandischen Anleger ist ein ho-
herer Zins erforderlich, damit sie einen so hohen Anteil an
Wertpapieren halten, dass die Nettoverschuldung ermég-
licht wird (vgl. Fu3note 29). Der gleichgewichtige Zinssatz
in einem Schwellenland mit einer Nettoschuldnerposition
in auslandischen Finanzaktiva wird daher immer héher
sein als in einem Glaubigerland.

Der hdhere Zinssatz soll die Aufrechterhaltung der Net-
tokapitalzuflisse ermdéglichen. Doch selbst wenn keine
Abwertung erwartet wird und die externen Faktoren gleich
bleiben, ist es unwahrscheinlich, da dieses Ziel langfri-
stig erreicht werden kann. Denn erstens erfordert die Auf-
rechterhaltung dieses Zinssatzes langfristig Renditen im
Schwellenland, die wenigstens diesem Zinssatz entspre-
chen, und damit héhere Renditen als in Industrielandern.
Sobald auslandische Anleger dies in Frage stellen und um
die Ruckzahlung ihrer Kredite furchten, werden Kapital-
zuflisse abnehmen. Zweitens betont Goldstein den dyna-
mischen Prozel3 von Portfolioumschichtungen: Wollen
auslandische Anleger in ihr Portfolio einen héheren Anteil
von Anlagen in Schwellenlander aufnehmen, wird sich
dies in steigenden Kapitalzuflissen fiir das Land nieder-
schlagen. Ist der gewlinschte Portfolioanteil aber erreicht,
werden die Zuflisse abnehmen (und nur noch in Hohe
des gewiinschten Anteils mit den Vermégenszuwachsen
wachsen).3’

Zusammenfassend sind nach hohen Nettokapitalzu-
flisse langfristig Zinssteigerungen zu erwarten, auch
ohne steigende Abwertungserwartungen,

— weil die Sterilisierung von Kapitalzuflissen sie wahr-
scheinlich macht.

— weil die Kapitalzuflisse fur gleichbleibende Zinsen im
Zeitablauf abnehmen werden, sowohl aufgrund erfolg-
ter Portfolioumschichtungen als auch aufgrund ab-
nehmender Renditeerwartungen fur Investitionen im
Schwellenland.

— weil Nettokapitalzufliisse bei steigendem Leistungsbi-
lanzdefizit aufgrund der realen Aufwertung nach nicht-
sterilisierten Zuflissen und damit steigender Netto-
schuldnerposition des Landes nur bei entsprechender
Kompensation des hdheren Risikos aufrecht erhalten
werden kdnnen.

Die notwendig werdenden nominalen und damit auch
realen Zinserhéhungen kénnen jedoch zu einer endoge-
nen Schwéchung des Bankensystems fuhren. Wie Stiglitz
und Weiss®® in einem Modell zeigen, kdnnen Erhéhungen
des Realzinses aufgrund adverser Selektion zu steigen-
den Kreditausféllen fiihren, da sich relativ sichere Projek-
te mit geringer Renditeerwartung dann nicht mehr lohnen.
Steigt der Anteil an Projekten, die mit geringerer Wahr-
scheinlichkeit eine hohe Rendite erbringen, wird der Anteil
notleidender Kredite steigen. Das Modell dient eigentlich
der Erklarung, warum Banken freiwillig Kredite rationieren
kénnen. Ebenso laft sich in dem Modell zeigen, daf3 der
Spread zwischen Einlagen- und Kreditzins mit steigendem
Zins steigen muf3, um die hoheren Kreditausfélle auszu-
gleichen. Da Schwellenléander aufgrund der Risikoprémie
hohere Realzinsen aufweisen als Industrielander, ist im
Vergleich zu Industriel&ndern ein héherer Spread zu er-
warten, fir den sich auch empirische Nachweise finden.*®

Hbéhere reale Zinssatze stellen eine Investitionsbarriere
dar. Investitionen, die sich in Industrielandern mit niedri-
geren Zinssatzen noch lohnen wirden, lohnen sich in
Schwellenlandern nicht mehr. Angesichts der héheren
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals in Schwellenlandern
kénnen diese hohen Kreditzinsen zumindest in Wachs-
tumsphasen bezahlt werden. Sie erh6hen aber die Wahr-
scheinlichkeit, da? der Anteil riskanter Investitionen ho-
her ist als in Industrielandern.

Angesichts eines ohnehin schwacheren Bankensy-
stems ist der Spielraum der Zentralbank fiir Zinssteige-

36 Zur Verdeutlichung der Wirkung auf die Zinsen wird der nega-
tive Bestand in den folgenden Gleichungen durch ein negatives
Vorzeichen dargestellt (mit A > 0).

37 Goldstein (1995), 15 f.

38 Stiglitz/Weiss (1981).

39 Honohan zeigt in einer Studie, daR der Spread zwischen den
realen Einlagen- und Kreditzinsen in Entwicklungslandern bis An-
fang der 90er Jahre stérker als in Industrielandern gewachsen ist
und seitdem auf ca. 6,6 % stagniert, wahrend er in den Industrie-
landern auf 4,0% fiel. Schwellenlander werden aber nicht geson-
dert ausgewiesen. Vgl. Honohan (1999), 5.
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rungen zur Aufrechterhaltung der Nettokapitalzufliisse
geringer als in Industrielandern. Setzt sie Zinssteigerun-
gen ein und beflirchten die inlandischen Banken, daf3 eine
Weitergabe der Zinssteigerungen weitere Kreditausfalle
aufgrund steigender adverser Selektion beférdern kénn-
te, eine Kreditrationierung aber wegen der Finanzierung
langfristiger Investitionen mit kurzfristigen Krediten den-
selben Effekt hatte, so kann es aus Sicht der Bank sinn-
voll sein, sich im Ausland statt bei der inlandischen Zen-
tralbank zu refinanzieren. Dieser Anreiz ist um so héher,
je niedriger das auslandische Zinsniveau im Vergleich
zum inlandischen ist und je geringer die Abwertungser-
wartungen der Inlander beziiglich der eigenen Wahrung
sind. Da der Spread zwischen Depositen- und Kreditzins
in den USA im allgemeinen wesentlich niedriger ist, ergibt
sich zusatzlich ein Anreiz, Kredite in US-Dollar aufzuneh-
men, aber in inlandischer Wéahrung an Unternehmen zu
vergeben.*® Genauso gut konnten sich Unternehmen di-
rekt durch Kredite aus dem Ausland finanzieren, doch
werden nur wenige gro3e und bekannte Unternehmen
eine Moglichkeit dazu haben.*

Der Anreiz zur Aufnahme von Fremdwahrungskrediten
besteht auch, selbst wenn Banken in Schwellenlandern
bei dieser Kreditaufnahme eine Risikopramie zahlen mus-
sen, die das makrodkonomische Kreditausfallrisiko auf-
grund von Abwertungen auszugleichen sucht. Dieses Ri-
siko entsteht daraus, daR die inlandischen Banken fiir die-
se Wahrung keinen Zugang zu einer lender-of-last-resort
Funktion haben.

Solange die Abwertungserwartungen auslandischer
Anleger gering sind, ist die Risikopramie auf Kredite in
auslandischer Wahrung gering, da sie auch von den Ab-
wertungserwartungen abhéngt. Z.B. wurden die Wechsel-
kursentwicklungen der asiatischen Lander in den friihen
90er Jahren als so stabil eingeschéatzt, dal? diese Lander
nur eine sehr geringe Risikoprédmie auf US-Dollar-inde-
xierte Kredite zahlen muf3ten. Fur den privaten Sektor in
Korea und Thailand lag diese Pramie 1993 unter 100 Ba-
sispunkten auf Staatsanleihen (fiir den in Indonesien
daruiber), wahrend Private aus Landern in Lateinamerika
im Durchschnitt einen Spread von 300 bis 500 Basispunk-
ten Uber vergleichbaren Staatsanleihen des US-amerika-
nischen Schatzamtes zahlen muf3ten. Die Risikopramie
fur mexikanische Staatsanleihen hatte 1989 noch bei 800
Basispunkten gelegen, sank aber bis 1993 auf 200.4?

Obwohl beide Risikopramien (die auf Kredite in inlandi-
scher wie die auf solche in auslandischer Wahrung) einen
Ausgleich fir die Abwertungsgefahr der inlandischen
Wahrung darstellen, wird die Risikopramie auf Kredite in
auslandischer Wahrung im allgemeinen niedriger sein als
die auf inlandische Kredite. Denn erstere soll ja nur das
indirekte Risiko durch Kreditausfalle im Zuge von Abwer-
tungen ausgleichen, wahrend letztere direkte Vermogens-
einbuBen (gemessen in der wertstabileren auslandischen
Wahrung) abdecken mufR3.
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Sobald aber die Abwertungserwartungen auf die Wah-
rung des Schwellenlandes steigen, werden auslandische
Anleger ihr Vermogen vorzugsweise in der eigenen Wah-
rung oder nur sehr kurzfristig im Schwellenland anlegen.
Fir eine Anlage in der Wéhrung des Schwellenlandes
mifte die erwartete Rendite sowohl die Abwertungs-
erwartungen als auch die steigende Risikopramie abdek-
ken. Der vom auslandischen Kreditgeber geforderte Zins
zur Kompensation dieses Risikos kann so hoch sein, daf
die notwendige Zinshéhe von ihm selbst als unrealistisch
eingeschatzt wird. Insofern werden auslandische Anleger
mit steigenden Abwertungserwartungen kurzfristige An-
lagen in inlandischer Wahrung bevorzugen. Hausmann
et al. konstatieren z.B. fir Lateinamerika so hohe Abwer-
tungserwartungen, dal3 dieses Risiko fiir langfristige Kre-
dite nicht mehr Gber den Zins kompensiert werden kann:
.--. NOt a single Latin American country today is able to
place a long-term debt denominated in its own currency.
All long-term financial markets ... are denominated either
in dollars or are indexed.”?

Fur inlandische Kredithnehmer haben steigende Abwer-
tungserwartungen beziiglich der eigenen Wahrung einen
ambivalenten Effekt: Einerseits erhdht sich mit steigenden
Abwertungserwartungen die Risikopramie auf die eigene
Wahrung und damit c. p. der Kreditzins. Grundsétzlich er-
gabe sich dadurch ein Anreiz zur Kreditaufnahme im Aus-
land, trotz ebenfalls steigender Risikopramie auf die
Fremdwahrungsanlage. Gleichzeitig senken Abwertungs-
erwartungen die Attraktivitdt von Fremdwahrungskredi-
ten, wenn der Kreditnehmer vor allem Einnahmen in in-
landischer Wahrung erzielt und furchten muf3, da® sich
die Kreditriickzahlung, gemessen in inlandischer Wah-
rung, mit einer Abwertung verteuert. Da Uber die Risiko-
pramie Abwertungserwartungen kompensiert werden,
muRten Inlander die Kreditkosten eines Kredites in inlan-
discher Wahrung als gleich hoch wie die eines in auslan-
discher Wahrung einschatzen.*

Insofern ist die Aufnahme von Fremdwahrungskrediten
dann sinnvoll, wenn die inlandischen Kreditnehmer, d.h.
vor allem Banken, davon ausgehen, daf3 es sich um eine
nur temporare Hochzinsphase der inlandischen Zentral-
bank zur Verteidigung der Wahrung gegen spekulative At-
tacken handelt, z. B. weil auslandische Anleger den Willen

40 Die Nachfrage nach Krediten in Fremdwé&hrung durch Unter-
nehmen wird mit steigenden Importen aber ebenfalls zunehmen.

41 Daf Banken in Schwellenlandern die wichtigsten Kreditgeber
sind, zeigen Rojas-Suarez/Weisbrod (1994) fur Lateinamerika.

42 Goldstein (1995), 9. Fiir einen Uberblick iiber die Zinsspread
auf Brady Bonds von Mexiko, Indonesien, Thailand und Sudkorea
vgl. BIS (1998), 126.

43 Hausmann et al. (1999), 17.

44 Unterstellt man den Banken Risikoneutralitat, ergibt sich ein
starker Anreiz zur Kreditaufnahme im Ausland, da firr sie die Refi-
nanzierung bei der inlandischen Zentralbank in Hohe der Risiko-
pramie Uber den Kosten eines Fremdwahrungskredites lagen.



der Zentralbank zur Aufrechterhaltung des Wechselkurs-
regimes testen wollen. Je mehr der Anteil notleidender
Kredite zu steigen droht, desto weniger kbnnen Banken
die Zinssteigerungen an ihre Kredithehmer weitergeben
oder Kredite rationieren. Mit steigender Schwache des
Bankensystems wird daher der Anreiz steigen, mit Fremd-
wahrungskrediten die eigene Bank zu stabilisieren, in der
Hoffnung auf einen stabilen Wechselkurs.

DalRR Banken- und Wé&hrungskrisen vor allem im Zuge
von Kapitalmarktliberalisierungen auftreten, ist insofern
kein Zufall, als diese das Finanzsystem zusatzlich schwa-
chen: Zum einen starten Banken haufig mit notleidenden
Krediten aus der vorhergehenden Phase staatlicher Re-
gulierung in die Kapitalmarktliberalisierung. Zum anderen
erhohen nichtsterilisierte Kapitalzuflisse die Liquiditat im
Bankensystem und machen eine starke Zunahme der
Kreditvergabe wahrscheinlich. Jede Zunahme der Kredit-
menge senkt die durchschnittliche Rendite der damit ge-
tatigten Investitionen, weil dann auch Investitionen mit
geringerer Grenzproduktivitat finanziert werden. Verstéarkt
wird dieses Problem in schlecht regulierten und unzurei-
chend Uberwachten Finanzsystemen, in denen die Wahr-
scheinlichkeit einer riskanteren Kreditvergabe steigt.*®
Die Steigerung der Kreditvergabe ist keine zwingende,
aber empirisch haufig zu beobachtende Konsequenz.*®
Wie das Beispiel Chile im Vergleich zu Mexiko zeigt, kdn-
nen solche Symptome in einem ,starken* Finanzsystem
vermieden werden: Trotz sogar hdherer Kapitalzuflisse in
Chile als in Mexiko, stieg in Chile die Kreditvergabe 1994
nicht bzw. wenig gegentber den Vorjahren, wahrend sie
in Mexiko um Gber 200% zunahm.*’

Sachs et al. betonen, daR nicht der Anteil der Kreditver-
gabe am BIP entscheidend ist, da ein hoher Anteil Aus-
druck einer hohen Intermediation sein kann. Bedeutsamer
sei die Frage, wie stark die Kreditvergabe innerhalb einer
kurzen Frist wachse. Denn um so hoher die Wachstums-
raten seien, um so unwahrscheinlicher sei es, daf3 Kredit-
geber die einzelnen Kreditrisiken kontrollieren kénnten.*®

In gerade erst liberalisierten Finanzmarkten fehlt in be-
sonderem MaRe das know-how zur Einschatzung der
neuen Risiken.*® Verstarkt wird die Verwundbarkeit des
Finanzsystems dadurch, daf’ der Kreditboom meist zu ei-
nem Asset-Preis-Boom fuhrt, der zunéchst eine verstark-
te Kreditaufnahme und -vergabe anregt, da dann der Wert
der Sicherheiten, die bei der Bank fiir den Kredit hinter-
legt werden, wachst. Das (unausweichliche) Platzen der
Asset-Preis-Bubble bei zuriickgehenden Zuflissen ent-
wertet die scheinbar hohen Sicherheiten der Banken aber
plotzlich. Da eine solche Entwertung den Nettowert der
fur den Kredit geleisteten Sicherheiten bzw. den des Un-
ternehmens senkt, nehmen Probleme asymmetrischer In-
formation in dessen Folge zu, weil die Schuldner weniger
zu verlieren haben.%°

Zusammenfassend kann ein Anreiz zu einer Verschul-
dung der inlandischen Banken in Fremdwahrung trotz

Wechselkursrisiko und trotz der Risikopramie auf Fremd-
wahrungskredite dann entstehen, wenn damit sonst dro-
hende Kreditausfélle im Inland vermieden werden kén-
nen. Da Kapitalmarktliberalisierungen das ohnehin fragile
Finanzsystem in Schwellenlandern weiter schwéchen, ist
es sehr wahrscheinlich, daR3 inlandische Banken einen
steigenden Anteil kurzfristiger und in auslandischer Wah-
rung denominierter Kredite aufweisen werden. Die Absi-
cherung des Wechselkursrisikos ist auf den Finanzmark-
ten von Schwellenlandern oft nicht méglich. Je weniger
die Wechselkursentwicklung vorhergesagt werden kann,
desto hoher wird der Anreiz sein, sich kurzfristig in aus-
landischer Wahrung zu verschulden.

5. Auswirkungen einer Abwertung: Zwillingskrisen

Die Modelle spekulativer Attacken der zweiten Genera-
tion®! unterstreichen die Bedeutung der Erwartungen fir
die Aufrechterhaltung eines stabilen nominalen Wechsel-
kurses. Erfolg oder MiRRerfolg einer Wechselkursstabilisie-
rung hangen davon ab, inwieweit es der Zentralbank ge-
lingt, die Erwartungen zu stabilisieren. lhr Instrument zur
Verteidigung eines nominal fixierten Wechselkurses bildet
der Zinssatz. Da die Zentralbank bei einem nominal fixier-
ten Wechselkurs auf ein standiges Gleichgewicht auf dem
Devisenmarkt achten muf3, kann sie sehr kurzfristigen
Veranderungen auf diesem Markt mit einem Ab- oder Auf-
bau von Devisenreserven begegnen. Gefahrdet ist eine
Wechselkursfixierung vor allem bei Abwertungserwartun-
gen, da der Abbau von Devisenreserven durch das vor-
handene Volumen begrenzt ist und zusatzlich ein (fir die
Marktteilnehmer sichtbarer) deutlicher DevisenabfluR3 die
Abwertungserwartungen noch verstarken kann. Die Zen-
tralbank muR3 daher v.a. durch Zinserhéhungen dafir sor-
gen, dal die Nachfrage nach der von ihr emittierten Wah-
rung stabil bleibt.

Grundsatzlich kann jede spekulative Attacke gegen
eine Wahrung das Bankensystem schwachen, denn die
DevisenliberschuBnachfrage erzwingt zur Verteidigung
des Wechselkurses eine Zinserhdhung. Je héher der An-
teil kurzfristiger bzw. zinsvariabler Kredite im Bankensy-
stem, desto groRer wird die Ausfallwahrscheinlichkeit ein-
zelner Kredite, da sich fir die Kreditnehmer die Zinszah-
lungen erhéhen und zusatzlich die Kreditneuaufnahme

45 Cabezas/Velasco (1998), 50 f; Mishkin (1998), 15 f.

46 | 6pez-Mejia (1999), Fig. 9.

47 Cabezas/Velasco (1998), 151.

48 Sachs et al. (1996).

49 Mishkin (1998), 15 f.

50 Mishkin (1998), 19 f.

51 Darunter werden nach einer Einteilung von Eichengreen die
Modelle gefaft, die Wahrungskrisen auch trotz konsistenter Wirt-
schaftspolitik des Landes, allein durch sich selbst erfullende Erwar-
tungen erklaren kdnnen. Als Beispiel fur diesen Modelltyp vgl.
Obstfeld (1986) und (1996).
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(fir revolvierende Kurzfristkredite) erschwert wird. Ein
.Stabiles” Bankensystem sollte diese Zinserhéhungen
aber aushalten.

Handelt es sich aber um ein bereits geschwéachtes Fi-
nanzsystem, dann wird diese Schwache offensichtlich,
sobald die Kapitalzuflisse nicht mehr zu den bisherigen
Konditionen aufrecht erhalten werden kénnen: Die Kredit-
ausfallquote fallt desto héher aus, je hdher der Anteil ris-
kanter Kredite bzw. der Anteil von Krediten fiir Projekte
mit nur gering Uber den Zinskosten liegender Rendite und
um so mehr langfristige Projekte mit kurzfristigen Kredi-
ten (im Vertrauen auf ein roll-over) getatigt wurden. Hohe
Ausfalle kdnnen die Stabilitat des Bankensystems gefahr-
den und zu einer Bankenkrise fuhren, was wiederum eine
Verteidigung des Wechselkurses liber das Zinsinstrument
unglaubwirdig macht.

Solange sich die Unternehmen und Banken (und auch
der Staat) weiter im Ausland finanzieren kénnen, wenn
auch zu steigenden Kreditkosten, kann ein sichtbares
Problem vermieden werden. Die sinkende Bereitschaft
auslandischer Kreditgeber, ihr Geld in dem Schwellenland
anzulegen, lait die geforderten Risikopramien steigen.
Insofern steigt der Anreiz fir die inlandischen Kreditneh-
mer, kurzfristige Kredite in in- und auslandischer Wéahrung
aufzunehmen, da deren Zinskosten geringer sind. Dieses
Phanomen laft sich sowohl fir die asiatischen Lander wie
auch Mexiko beobachten: In den Jahren vor der Krise
steigt sowohl der Anteil der Fremdwahrungskredite am
Bruttoinlandsprodukt als auch der Anteil kurzfristiger Kre-
dite an diesen Fremdwahrungskrediten. Das betrifft v.a.
die Kreditaufnahme der Banken (Tabelle 2).

Sobald sich jedoch der Staat, Unternehmen oder Ban-
ken in Fremdwahrung verschulden, tragen sie das Wech-
selkursrisiko. Bei Banken kann dieses Risiko direkt oder
indirekt entstehen: Hat sich die Bank selbst in Fremdwah-
rung verschuldet, um damit Kredite in einheimischer Wah-
rung zu vergeben, dann fiihrt eine Abwertung dazu, daf
sich ihre Verbindlichkeiten (gemessen in inlandischer
Wahrung) erhéhen, wahrend ihre Forderungen sich im
Wert nicht &ndern. Die Bank muf3te direkt das Wechsel-
kursrisiko tragen.5?

Wenn sie diese Kredite direkt in der ausléndischen
Wahrung an Unternehmen weitergibt, scheint in ihrer Bi-
lanz zwar eine Wéahrungskongruenz gegeben zu sein. Im
allgemeinen tragt die Bank in diesem Fall das Wahrungs-
risiko aber indirekt: Eine nominale Abwertung wiirde dazu
fuhren, daB sich fir Unternehmen, deren Einnahmen in
einheimischer Wahrung erfolgen, plétzlich die Schulden
in dieser Wahrung steigen und ein Teil von ihnen dadurch
zahlungsunfahig wird. Das Bankensystem ware indirekt
durch den Ausfall von Krediten betroffen.

Die Besonderheit bei der Vergabe von Fremdwah-
rungskrediten ist, daB3 es nicht ausreicht, daf3 die mit den
Krediten getétigten Investitionen Renditen erzielen, die
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Tabelle 2
Verschuldungsstruktur (in %)

Thailand 1994 1995 1996 1997 1998

Externe Verschuldung

(% des BIP) 47,2 53,4 549 62,1 79,0
Davon kurzfristig 42,9 46,1 38,8 31,4 26,7
Davon Banken 62,2 66,7 69,0 64,4 59,2
Davon kurzfristig 63,5 63,6 52,3 47,6 443

Indonesien

Externe Verschuldung

(% des BIP) 60,0 60,8 59,1 635 1436
Davon kurzfristig 21,7 26,2 31,4 26,5 19,6
Davon Banken 33,9 36,1 39,8 39,5 37,2
Davon kurzfristig 51,8 58,2 59,5 50,4 41,6

Sudkorea

Externe Verschuldung

(% des BIP) 243 26,1 31,7 346 491
Davon kurzfristig 57,0 596 629 432 220
Davon Banken 72,8 77,1 80,6 62,8 53,0
Davon kurzfristig 75,5 75,0 77,4 67,1 37,8

Mexiko 1990 1991 1992 1993 1994

Externe Verschuldung

(% des BIP) 40,2 38,7 365 380 387
Davon kurzfristig 146 232 31,2 37,7 369
Davon Banken 20,8 20,1 20,9 19,5 20,6
Davon kurzfristig 40,6 46,4 51,7 61,0 68,4

Quelle: IIF, eigene Berechnungen.

Uber den Kapitalkosten liegen, d.h. es genugt nicht die
Solvenz in inlandischer Wéahrung. Da eine Abwertung zu
einer plotzlichen Erhéhung der Kapitalkosten fihrt, kon-
nen vor der Abwertung rentable Investitionen unrentabel
werden. Damit wird nach einer Abwertung die Unterschei-
dung zwischen Insolvenz und llliquiditdt unmaoglich. Bei
einer Kreditaufnahme in Fremdwahrung wird das Glaubi-
gerrisiko einer Kreditvergabe damit zum Schuldnerrisiko,
d.h. Abwertungen erhéhen sofort die Zahlungsverpflich-
tungen fir die Schuldner.5®

Die Finanzmarkte von Schwellenl&ndern zeichnen sich
im Vergleich zu Industrielandern durch einen héheren An-
teil kurzfristiger Kreditvertrdge und einen héheren Anteil
von Krediten, die in ausléandischer Wahrung (meist in US-
Dollar) denominiert sind, aus.>* Somit erhéht eine Abwer-
tung die Schuldenlast der meist in Dollar denominierten
Kredite (gemessen in inlandischer Wahrung). Zusétzlich
wirken sich die Zinserh6hungen vor und nach der Abwer-
tung zur Verteidigung der Wahrung aufgrund der Kurzfri-
stigkeit der Kreditvertrage viel direkter auf die Zinszahlun-

52 \/gl. Mishkin (1998), 15.
53 Vgl. Riese (1989), 198.
54 Mishkin (1998), 18.



gen aus als in Industrielandern. Beide Auswirkungen ma-
chen Forderungsausfélle bei Banken, den wichtigsten
Kreditgebern in Schwellenlandern, wahrscheinlich und in
deren Folge starke Kreditkontraktionen, da die Banken
ihre Bilanzen bei nicht verfligbarem ,frischem” Kapital
Uber eine Reduzierung von Krediten sanieren missen.
Dies kann die nachfolgende Rezession mit erklaren.®

Der von Mishkin konstatierte Unterschied in der Ver-
schuldungsstruktur von Schwellenlandern und Industrie-
landern gilt zwar nur idealtypisch, ist aber hilfreich zur Er-
klarung der einleitend erwéahnten unterschiedlichen Aus-
wirkungen der Abwertungen in den EWS-Landern im
Vergleich zu denen in Mexiko (1994/5) oder Thailand, In-
donesien, Sitdkorea (1997). In den EWS-Landern veran-
derte sich die Schuldenlast nicht durch die Abwertung
(gemessen in DM oder US-Dollar sank sie sogar).* Von
daher profitierten diese Lander von der durch die Abwer-
tung gewonnenen erhdhten Wettbewerbsfahigkeit ihrer
Exportguter, ohne unter den negativen Auswirkungen ei-
ner Kreditkontraktion zu leiden. Selbst wenn Zinssteige-
rungen zur Stabilisierung des Wechselkurses nétig wa-
ren, wurden sie aufgrund der langeren Fristigkeit der Kre-
ditvertrage nicht sofort bei den Zinszahlungen wirksam.5’

DaR die Nicht-EWS-Lander nach der Aufgabe des festen
Wechselkurses so hohe Zinsen zahlen muf3ten, wird bei
einer Berucksichtigung der Fremdwé&hrungsverschuldung
erklarlich: In den Schwellenlandern kann durch die Abwer-
tung die Verschuldung, gemessen in inlandischer Wah-
rung, so stark steigen, daR sie ein Umkippen der Erwartun-
gen zu Aufwertungserwartungen verhindert. Das Grund-
problem von Schwellenlandern besteht genau darin, daf3
Abwertungen weitere Abwertungserwartungen verstarken
kénnen und es keinen Marktmechanismus gibt, der zu Auf-
wertungserwartungen fiihrt.® Schwellenlander sind daher
gezwungen, Uber Zinssteigerungen inren Willen zur Vertei-
digung des Wechselkurses zu demonstrieren.

Jede weitere Abwertung hétte ihren Schuldenstand ge-
messen in inlandischer Wahrung weiter erhdht und damit
zusatzliche Forderungsausfélle wahrscheinlich gemacht.
Zudem wurden ja auch wéahrend der Abwertungen auf-
grund der kurzfristigen Kreditvertrage standig weitere
Zahlungen in ausléndischer Wéhrung fallig, jede Nicht-
Bedienung hatte (und hat) weitere Abwertungsspekulatio-
nen genahrt. Deshalb muf3ten trotz der unsicheren Wech-
selkursentwicklung weiterhin Devisenzufliisse angezogen
und Kapitalflucht verhindert werden.

Wie bereits erwahnt, bedeutet in Schwellenlandern jede
Abwertung eine Schwachung des Bankensystems, die
eine Bankenkrise provozieren kann. Fur die Rolle der
Zentralbank bedeutet das, daf} jede zukiinftige Zinsstei-
gerung zur Verteidigung des Wechselkurses oder zur Re-
duzierung der einheimischen Geldmenge das Bankensy-
stem gefahrdet. Das erhoht die Erfolgswahrscheinlichkeit
einer spekulativen Attacke. Eine Folgerung daraus ware,
daR die Zentralbank auf jeden Fall eine Abwertung ver-

meiden sollte. Das widerspricht jedoch der Sorge um die
interne Stabilitdt. So fuhren die Besonderheiten von
Schwellenléandern und vor allem der hohe Anteil kurzfri-
stiger Kredite dazu, daB Zinssteigerungen das Bankensy-
stem unmittelbar gefahrden. Mishkin schreibt daher:

“Thus, when a speculative attack on the currency oc-
curs in an emerging market country, the central bank is
caught between a rock and a hard place. If it raises in-
terest rates sufficiently to defend the currency, the ban-
king system may collapse. Once investors recognize that
a country’s weak banking system makes it less likely that
the central bank will take the steps to succesfully defend
the domestic currency, they have even greater incentives
to attack the currency because expected profits from sel-
ling the currency have now risen.”s®

Entgegen den Aussagen der Zwillingskrisenmodelle
missen also nicht unbedingt staatliche Einlagenversiche-
rung und ungentigende Bankenaufsicht als Problemursa-
chen unterstellt werden. Diese Kombination erhéht aber
aufgrund der dadurch entstehenden moral hazard Proble-
me die Wahrscheinlichkeit von Zwillingskrisen. Entschei-
dend fiir das Auftreten von Zwillingskrisen ist jedoch die
Kombination aus hohen Anteilen von kurzfristiger Ver-
schuldung und Fremdwahrungsverbindlichkeiten an der
Gesamtverschuldung (der Banken) eines Landes.®° Eine
Nettoschuldnerposition in Fremdwahrung fuhrt dazu, daf
der Wechselkurs bei Abwertungserwartungen nicht stabili-
siert werden kann und die Zwillingskrise unvermeidbar
wird. Daf3 sich in Schwellenlandern diese Verschuldungs-
struktur aufbaut, ist aufgrund der héheren Risikopramie auf
ihre Wahrungen wahrscheinlicher als in Industrielandern.

6. Sind Zwillingskrisen vermeidbar?

Das Problem, stabile nominale Wechselkurse ange-
sichts moglicher Veranderungen der Kapitalzuflisse auf-
recht zu erhalten, ist allerdings nicht als Hinweis auf mog-
liche Vorzige flexibler Wechselkursregime zu verstehen.
Denn wie das allgemein dargestellte Modell verdeutlicht
haben sollte, gibt es auch bei flexiblen Wechselkursen ei-

55 Mishkin (1998), 13.

56 Diese Aussage gilt v.a. fur GroRbritannien und unterstreicht
den idealtypischen Charakter der Analyse. In Spanien z.B. war der
Staat auch in Fremdwahrung verschuldet, so daf sich die Abwer-
tungen dort weniger gunstig auswirkten.

57 Mishkin (1998), 22. GroRbritannien zeichnet sich jedoch ge-
rade durch eine relativ kurzfristige Verschuldungsstruktur aus, die
eine langerfristige Verteidigung des Wechselkurses verhindert hat.

58 Riese (1998), 11.

59 Mishkin (1998), 21.

60 Wie oben angefiihrt wurde, sind die Folgen &hnlich auch
wenn die Banken auf beiden Bilanzseiten sich ausgleichende
Fremdwahrungsposten haben, aber die Unternehmen bei ihnen
Nettoschuldner in Fremdwahrung sind.
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nen Anreiz fur Inlander zur Verschuldung in auslandischer
Wahrung, der sich auf die durch die Risikopramie begriin-
dete Zinsdifferenz zuriickfihren laft.

In einem solchen Regime ware die Risikopramie auf die
eigene Wahrung hoéher als bei einem stabilen nominalen
Wechselkurs und wiirde daher entweder héhere Realzin-
sen und damit eine riskantere Kreditstruktur oder eine
starkere Kreditrationierung férdern.®* Der Anreiz zur Ver-
schuldung in Fremdwahrung wiirde entweder bei Banken
zur Verhinderung steigender Kreditausfalle oder bei ratio-
nierten Unternehmen entstehen.

Zwar ist zu vermuten, dal3 eine mogliche Verschuldung
in Fremdwahrung unter einem flexiblen Wechselkurs ge-
ringer als unter einem festen ausfallen wirde: Wegen des
héheren Ausfallrisikos angesichts der Wechselkurs-
schwankungen wirden ausléndische Kreditgeber eine
hohere Risikopramie verlangen.®? Inlandische Kreditneh-
mer wiirden zugleich die Kosten eines Fremdwahrungs-
kredites angesichts des hdheren Wechselkursrisikos ho-
her einschatzen. Vor allem aber stiege fir Unternehmen,
Haushalte, Banken und den Staat der Anreiz, sich kurzfri-
stig (im In- und Ausland) zu verschulden, weil kurzfristig
mdgliche Wechselkursvolatilitadten eher eingeschatzt wer-
den kénnten und die darauf geforderten Risikopramien
daher deutlich geringer waren.

Die Krisenwahrscheinlichkeit steigt vor allem dann,
wenn die Kapitalzufliisse einen Kreditboom auslésen und
so das Banken- und Finanzsystems schwachen. Um dies
zu verhindern, muf3 sowohl das Bankensystem reguliert
und tGberwacht werden, als auch Auswirkungen der Kapi-
talzufliisse auf die Kreditmenge verringert werden. Das
gilt v.a. fur die Phase von Kapitalmarktliberalisierungen,
da diese das heimische Bankensystem fast immer tber-
fordert und einen Kreditboom geférdert haben, in dessen
Verlauf die Kreditqualitdt abnahm und das Bankensystem
geschwacht wurde. Da aber in den meisten Schwellenlan-
dern die Liberalisierungen bereits erfolgt sind und inzwi-
schen die Probleme aus hohen Kapitalzuflissen bekannt
sind, ist diese Gefahr vielleicht nicht mehr so akut wie zu
Beginn der 90er Jahre.

Die Vermeidung der Probleme aus Kapitalzuflissen
durch Sterilisierungen ist meist nur kurzfristig méglich und
kann das Problem noch verstarken, wie das Beispiel
Mexiko zeigt: Dort war, anders als in Asien, v.a. der Staat
verschuldet, nicht die Privaten oder Banken. Die Regie-
rung hatte sich u.a. aufgrund der Sterilisierung der Kapi-
talzufliisse verschuldet. Angesichts der restriktiven Geld-
politik in den USA, die steigende Zinsen zur Aufrechter-
haltung der Kapitalzuflisse erfordert hatte, hatte die
Regierung Anfang 1993 vermehrt kurzfristige Staatsan-
leihen ausgegeben (Cetes), vermutlich in der Hoffnung,
daf ein sinkendes internationales Zinsniveau in der Zu-
kunft eine Umschuldung auf langfristigere Kredite mit ge-
ringeren Zinsen ermdoglichen wiirde. Aufgrund der zuneh-
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menden Kapitalflucht der Inlander im Zuge der innenpoli-
tischen Krise nach der Ermordung des Prasidentschafts-
kandidaten Colosios muf3ten jedoch diese kurzfristigen
Kredite zusatzlich dollarindexiert werden (Tesobonos).5?
Der wachsende Anteil kurzfristiger Kredite lie3 die staatli-
che Verschuldung damit bei jeder weiteren Zinssteige-
rung wachsen, die Abwertung fuhrte zusatzlich zu einer
Erhdhung der in Dollar denominierten Schulden gemes-
sen in inlandischer Wahrung.

Vor allem bei einer Nettoschuldnerposition in Fremd-
wahrung sind daher Kapitalverkehrskontrollen sinnvoller.
Denn eine Nettoschuldnerposition in fremder Wahrung er-
moglicht nur solange eine Verteidigung des Wechselkur-
ses, wie keine destabilisierenden Abwertungserwartun-
gen auftreten. Da diese Position angesichts der moglichen
Verschuldung Privater bei liberalisierten Kapitalmarkten
nicht vermieden werden kann, muf3 darauf geachtet wer-
den, dal3 zumindest die Zusammensetzung der Kapitalzu-
flisse die Wahrscheinlichkeit eines plotzlichen Abzugs
verringert. Insofern sind solche Kapitalverkehrskontrollen
sinnvoll, die den Anteil kurzfristiger Kapitalimporte redu-
zieren. Geeignet dazu ist die Vorschrift, dal? ein bestimm-
ter Prozentsatz der auslandischen Kapitalzuflisse fur z. B.
ein Jahr bei der Bank deponiert werden muf3. Diese Bar-
depotpflicht, die wie eine implizite Steuer auf kurzfristige
Kapitalzuflisse wirkt, hat z.B. Chile erfolgreich angewen-
det.%* Kapitalverkehrskontrollen auf Kapitalexporte sind
dagegen kontraproduktiv, da sie die Risikopramie auf die
eigene Wahrung noch erhéhen, weil Anleger dann zusétz-
lich daflir kompensiert werden wollen, daf sie nicht jeder-
zeit Uber ihr Vermdégen verfligen kénnen.

7. Fazit

Die Wahrscheinlichkeit von Zwillingskrisen steigt mit
dem Anteil von kurzfristigen Krediten sowie Krediten in
auslandischer Wahrung an der Gesamtkreditvergabe der
Banken. Da diese Verschuldungsstruktur ein Merkmal von
Schwellenlandern ist, erklart sich, warum in diesen L&n-
dern Zwillingskrisen haufiger auftreten als in Industrielan-
dern. Der Anreiz zu dieser Verschuldungsstruktur laft sich
aus portfoliotheoretischer Sicht mit den vergleichsweise

61 Auch bei flexiblen Wechselkursen setzt die Zentralbank ihr
Zinsinstrument zur Stabilisierung der Nachfrage nach ihrer Wah-
rung ein, um zu starke Kursausschlége zu vermeiden.

62 7 B. zeigen Buch und Heinrich im bereits erwahnten Modell,
daf auch die inlandischen Kredithehmer keine Kredite mehr in aus-
landischer Wahrung aufnehmen wollen, wenn von ihnen dafur stei-
gende Risikopramien aufgrund abnehmenden Marktwertes ver-
langt werden. Vgl. Buch/Heinrich (1998).

63 Cabezas/Velasco (1998), 143 f.

64 Chile war mit seinen Kapitalimportkontrollen jedenfalls erfolg-
reicher als Mexiko. Es konnte sowohl ein hoher Anteil kurzfristiger
Kapitalimporte vermieden werden als auch ein lending boom. Vgl.
Cabezas/Velasco (1998).



hohen Risikopramien auf ihre Wahrungen erklaren, die ein
hohes inlandisches reales Kreditzinsniveau und damit
eine riskantere Kreditstruktur férdern. Werden Zinssteige-
rungen zur Verteidigung der Wahrung als temporar wahr-
genommen, entsteht ein Anreiz zur kurzfristigen Kreditauf-
nahme und zur Kreditaufnahme in auslandischer Wah-
rung. Weitere Zinssteigerungen der Zentralbank kénnen
die Kreditausfallquoten bei Uberwélzung so sehr steigen
lassen, dal? Banken das Wechselkursrisiko gegen das
Ausfallrisiko abwéagen und ersteres vorziehen.

Da die Verschuldung in ausléandischer Wéahrung abhan-
gig ist von der Moglichkeit der Inlander, Kredite auf den
internationalen Kapitalméarkten aufzunehmen, sind Zwil-

lingskrisen erst seit den Kapitalmarktliberalisierungen in
den 80er Jahren beobachtbar und betreffen diese Krisen
v.a. Schwellenlander, die bis zur Krise als erfolgreich gal-
ten.

Das Dilemma der Konstellation dieser Lander besteht
darin, dalR sie einerseits keine Abwertungen zulassen
sollten, um ihr Bankensystem vor der Insolvenz zu be-
wahren, andererseits aber mit dieser Verschuldungs-
struktur spekulative Attacken gegen ihre Wahrungen we-
niger abwehren kdénnen als Industrielander. Jede Abwer-
tung schwacht das Bankensystem nachhaltig und
erschwert die Verteidigung des Wechselkurses in der Zu-
kunft.
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Summary

The causes of a high frequency of twin crises
in emerging market countries

The simultaneous occurrence of banking crises and balance-of-payments problems in the 80’s and 90’s
is more frequently observed in emerging markets than in industrialized countries. The reason is a debt
structure biased towards shorter maturities and a higher share of debt denominated in foreign currency.
The incentive for this kind of debt structure has its origins in capital market liberalizations, as they tend to
weaken the domestic banking system. Emerging markets are more prone to these negative consequences
as they suffer from a high risk premium on their domestic currency in any case, which must be expected to
rise even further after liberalization. The existence of a higher risk premium can be explained using portfo-

lio models.

If expectations of a depreciation rise, interest rates cannot be raised infinitely to stabilize capital inflows,
since they weaken the banking system more than in industrialized countries because of the shorter maturi-
ty of debt. This makes success of an attack on the currency more probable. As devaluation leads to an
increase in banks’ indebtedness in domestic currency terms, twin crises become more likely.
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