
Volkswirtschaftliche Schriften

Band 528

Die Entstehung und Ausbreitung
von Währungskrisen

Von

Wolfram Berger

Duncker & Humblot  ·  Berlin

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



WOLFRAM BERGER 

Die Entstehung und Ausbreitung 
von Währungskrisen 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Volkswirtschaftliche Schriften 

Begründet von Prof. Dr. Dr. h. c. J. Broermann f 

Heft 528 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Die Entstehung und Ausbreitung 
von Währungskrisen 

Von 

Wolfram Berger 

Duncker & Humblot · Berlin 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Der Fachbereich Wirtschaftswissenschaften  der FernUniversität - GH Hagen 
hat diese Arbeit im Jahre 2001 als Dissertation angenommen. 

Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek 

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in 
der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische 

Daten sind im Internet über <http://dnb.ddb.de> abrufbar. 

Alle Rechte vorbehalten 
© 2002 Duncker & Humblot GmbH, Berlin 

Fotoprint: Werner Hildebrand, Berlin 
Printed in Germany 

ISSN 0505-9372 
ISBN 3-428-10703-9 

Gedruckt auf alterungsbeständigem (säurefreiem) Papier 
entsprechend ISO 9706 θ 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0

http://dnb.ddb.de


Inhaltsverzeichnis 

Α. Einleitung 15 

Β. Die Entstehung von Währungskrisen 23 

I. Einleitung 23 

II. Das klassische Währungskrisenmodell 29 

1. Das deterministische Standardmodell spekulativer Attacken 30 

a) Der grundlegende Modellrahmen in stetiger Zeit 31 

b) Die Notwendigkeit einer spekulativen Attacke 35 

c) Arbitragebedingung und Regimewechsel 39 

2. Die Integration von Unsicherheit in das klassische Standardmodell 46 

a) Das stochastische Standardmodell 48 

b) Selbsterflillende spekulative Attacken 55 

3. Zusammenfassung und kritische Würdigung 58 

III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 60 

1. Theoretische Grundlagen des Modelltyps 62 

2. Das Modell 67 

a) Politikziele der Regierung 67 

b) Die optimale Austrittsklausel 72 

c) Rationale Erwartungsgleichgewichte 77 

aa) Lösung des Modells 77 

bb) Multiple Modellgleichgewichte und selbsterflillende 

Währungskrisen 82 

d) Die Bedeutung von Fundamentaldaten und Markterwartungen 87 

3. Zusammenfassung und kritische Würdigung 92 

IV. Schlussbemerkungen 95 

C. Die Übertragung von Währungskrisen: Einige Vorüberlegungen 102 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



6 Inhaltsverzeichnis 

D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 110 

I. Einleitung 110 

II. Literaturüberblick 113 

1. Die theoretische Literatur 113 

2. Die empirische Literatur 119 

III. Das Modell 123 

1. Grundlagen 123 

2. Modellstruktur 125 

3. Präferenzen  der Regierung und optimale autonome Geldpolitik 128 

IV. Optimaler Regimewechsel 132 

1. Geldpolitik bei Wechselkursfixierung  132 

2. Anreiz zur Aufgabe der Wechselkursfixierung  136 

a) Optimale Austrittsklausel 136 

b) Übertragung von Währungskrisen 139 

V. Modellgleichgewicht(e) 141 

1. Rationales Erwartungsgleichgewicht 141 

2. Multiple Modellgleichgewichte und selbsterfullendeErwartungen  147 

VI. Interdependenz der Krisenwahrscheinlichkeiten 153 

VII. Schlussbemerkungen 158 

E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte  161 

I. Einleitung 161 

II. Literaturüberblick 164 

1. Die theoretische Literatur 164 

2. Die empirische Literatur 172 

III. Erwartungsbildung 176 

1. Lernverhalten 176 

2. Bildung der Renditeerwartungen 182 

IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 185 

1. Modellgrundlagen 185 

2. Portefeuilletheoretische  Vorüberlegungen 187 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Inhaltsverzeichnis 

a) Entscheidungen unter Unsicherheit und Erwartungsnutzentheorie 187 

b) Das Mittelwert-Varianz-Portefeuillemodell  189 

3. Ansteckungseffekte  in einem Mittelwert-Varianz-Portefeuillemodell  192 

a) Optimale Portefeuillestruktur  192 

b) Krisenübertragung und die internationale Integration der 
Finanzmärkte 194 

c) Portefeuillediversifizierung  und Währungskrisen 197 

V. Schlussbemerkungen 202 

F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte  206 

I. Einleitung 206 

II. Die ökonomische Funktion von Geschäftsbanken 208 

III. Das Allokationsproblem 211 

1. Annahmen und Grundlagen 211 

2. Effiziente  Allokation 214 

IV. Bankilliquidität und Bankenkrisen 218 

1. Bank Run-Gleichgewicht 218 

2. Der internationale Kapitalverkehr und Bankenkrisen 222 

V. Bankenkrisen und die Übertragung von Währungskrisen 224 

1. Einige zusätzliche Annahmen 224 

2. Von der Bankenkrise zur Währungskrise 226 

VI. Schlussbemerkungen 230 

G. Schluss 232 

Anhang 237 

Literaturverzeichnis 247 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Abbildungsverzeichnis 

Abbildung Β-1 : Zeitpfad des Schattenwechselkurses 41 

Abbildung B-2: Spekulative Attacke 44 

Abbildung B-3: Optimale Austrittsklausel 76 

Abbildung B-4: Gleichgewichtsbedingung 79 

Abbildung B-5: Bedingungen für die Existenz multipler Modellgleichgewichte 82 

Abbildung B-6: Multiple Gleichgewichte 89 

Abbildung C-1 : Systematik der Erklärungsansätze für das zeitgleiche 
Auftreten von Währungskrisen 107 

Abbildung D - l : Reaktion der Verlustfunktion des Landes A bei Wechselkurs-
fixierung auf eine Währungskrise in Land Β 135 

Abbildung D-2: Regimeabhängige Geldpolitik für Land A 138 

Abbildung D-3: Gleichgewichtsbedingung 145 

Abbildung D-4: Bedingungen fur die Existenz multipler Modellgleichgewichte 149 

Abbildung Ε-1 : Angebotskurve für internationales Kapital 194 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Symbolverzeichnis 

Symbolverzeichnis für das Kapitel B. 

A arbiträre Integrationskonstante 

C fixe, bei der Aufgabe der Wechselkursfixierung  anfallende und von 
der Regierung zu tragende Kosten 

d inländische Kreditmenge (Logarithmus) 

E Erwartungswertoperator 

F(·) Verteilungsfunktion 

f ( ) Dichtefunktion 

H Q Einschätzung der Krisenwahrscheinlichkeit durch den privaten Sek-
tor 

i inländischer Nominalzins 

f ausländischer Nominalzins 

k Differenz  zwischen dem Beschäftigungsziel der Regierung und der 
natürlichen Beschäftigung ( k > 0 ) 

L (makroökonomische) gesellschaftliche Verlustfunktion 

m Geldmenge (Logarithmus) 

η gesamtwirtschaftliche Beschäftigung (Logarithmus) 

ρ gesamtwirtschaftliches Preisniveau (Logarithmus) 

r Bestand an Währungsreserven (Logarithmus) 

r kritischer Bestand an Währungsreserven (Logarithmus), dessen Er-
reichen die Freigabe des Wechselkurses zur Folge hat 

s nominaler Wechselkurs (Logarithmus) 

s fixierter  Wechselkurs (Logarithmus) 

? Schattenwechselkurs (Logarithmus) 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



10 lverzeichnis 

Τ Zeitpunkt des natürlichen Zusammenbruchs einer Wechselkursfixie-
rung 

t Zeitindex 

t Zeitpunkt des Übergangs vom fixierten zum flexiblen Wechselkurs 

t A Zeitpunkt der spekulativen Attacke 

w Nominallohn (Logarithmus) 

y gesamtwirtschaftlicher  Output (Logarithmus) 

Δ Differenzoperator 

γ Angebotsschock 

γ kritischer Wert des Angebotsschocks, der den Übergang vom fixier-
ten zum flexiblen Wechselkurs markiert 

θ Gewichtungsparameter für die Regierungsziele 

κ (strukturelle) Fundamentalvariable 

λ Steigung der Phillipskurve 

μ Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise 

ν stochastische Störung des Kreditprozesses 

π Abwertungsrate 

φ Wachstumsrate der inländischen Kreditmenge 

φ ο Einkommenselastizität der Geldnachfrage 

φ, (Semi-)Zinselastizität der Geldnachfrage 

χ Dummy-Variable, die den Wert Eins (Null) annimmt, wenn die 
Wechselkursfixierung  aufgegeben (beibehalten) wird 

ω Anteil der inländischen Kreditmenge an der Geldmenge 

Symbolverzeichnis für das Kapitel D. 
Im Kapitel  D. wird  auf  viele  der  im Kapitel  B. verwendeten  Symbole  zurückgegriffen. 
Hier  werden  daher  nur  die  neu hinzukommenden  Symbole  aufgeführt. 

Α , Β , C Bezeichnungen der Länder 

q realer Wechselkurs 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



lverzeichnis 

ν(·) Einschätzung der Krisenwahrscheinlichkeit durch den privaten Sek-
tor 

α Produktionselastizität des Faktors Kapital 

δ Elastizität der Güternachfrage  in Land A in Bezug auf den realen 
Wechselkurs zum Land C 

ε Elastizität der Güternachfrage  in Land A in Bezug auf den realen 
Wechselkurs zum Landes Β 

η Nachfrageschock 

Symbolverzeichnis für das Kapitel E. 

E Erwartungswertoperator 

F(·) Verteilungsfunktion 

f ( ) Dichtefunktion 

J Anzahl der Länder bzw. Aktiva im Weltportefeuille 

Κ Differenz  des Kapitalzuflusses zwischen zwei Perioden 

Ν Anzahl der internationalen Investoren 

R f Bestand an Währungsreserven für Devisenmarktinterventionen (in 
Fremdwährung) 

η (Brutto-)Rendite im Land i 

r P (Brutto-)Portefeuillerendite 

rp Erwartungswert der Portefeuillerendite 

S nominaler Wechselkurs 

t Zeitindex 

U(·) Erwartungsnutzenfunktion 

u() Mittelwert-Varianz-Nutzenfunktion 

V( ) Präferenzfunktion  über eine Lotterie 

ν Signal 

X Lotterie 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



12 Symbolverzeichnis 

χ mögliche Ergebnisse der Lotterie X 

y b Indikator für identische ökonomische Probleme in den Ländern A 
und Β 

y g Indikator für unterschiedliche Ausprägungen der Fundamentalvariab-
len in den Ländern A und Β 

γ Koeffizient  der absoluten Risikoaversion 

Θ Anteil des im Land J+l angelegten Vermögens 

θ
2 Varianz des Störterms υ 

λ 0 a-priori Wahrscheinlichkeit 

λ , a-posteriori Wahrscheinlichkeit 

ρ Erwartungswert der Rendite in den Ländern 1 bis J 

σ
2 Varianz der Rendite der international gehandelten Aktiva 

Gp Varianz der Portefeuillerendite 

τ Erwartungswert der Rendite im Land J+l im Fall, dass keine Krisen-
anfälligkeit vorliegt 

υ stochastischer Störterm des Signals ν 

Φ Erwartungsfehler 

Symbolverzeichnis für das Kapitel F. 

Im Kapitel  F.  finden  sich  viele  der  Symbole  des Kapitels  E. wieder.  Es werden  hier  wie-
derum  nur  die  neu hinzukommenden  Symbole  aufgeführt. 

c, pro-Kopf-Konsum der Typ-I-Konsumenten 

c2 pro-Kopf-Konsum der Typ-II-Konsumenten 

D n r (Netto-)Kapitalabfluss in inländischer Währung ohne Bank Run 

D r (Netto-)Kapitalabfluss in inländischer Währung mit vorhergehendem 
Bank Run 

D r l (Netto-)Kapitalabfluss in inländischer Währung mit vorhergehendem 
Bank Run, auf den mit Lender-of  Last-Resort-Krediten  reagiert wur-
de 

i Kreditzins 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



lverzeichnis 

L maximal mögliche Liquidation des langfristigen Aktivums in der Pe-
riode 1 

Ν Anzahl der internationalen Investoren und der inländischen Wirt-
schaftssubjekte 

q Rendite des langfristigen Aktivums bei vorzeitiger Liquidierung 

r, Rendite des kurzfristigen  Aktivums 

r 2 Rendite des langfristigen Aktivums 

V*1"1 (·) Auszahlungsfunktion für das Wirtschaftssubjekt j im Fall eines Bank 
Run 

w j Anteil der Konsumenten 1 bis j an der gesamten Bevölkerung 

x L pro-Kopf-Investition in das langfristige Aktivum 

x s pro-Kopf-Investition in das kurzfristige  Aktivum 

χ Anteil der Typ-I-Konsumenten an der Gesamtbevölkerung 

φ Maß für die Liquiditätsposition des Bankensystems 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



Α. Einleitung 

Währungskrisen zählten in den vergangenen zehn Jahren zu denjenigen Phä-
nomenen im Bereich der Ökonomie, die nicht nur in der Wissenschaft, sondern 
auch in der Öffentlichkeit  die höchste Aufmerksamkeit  erfuhren.  Insbesondere 
in den Emerging Markets Asiens und Lateinamerikas ließen sich Turbulenzen 
auf den Devisen- und Finanzmärkten bis hin zu schweren Finanzmarkt- und 
Währungskrisen in der jüngsten Vergangenheit wiederholt beobachten. Auf-
grund ihrer oftmals globalen Nachwirkungen werden diese Krisenerschei-
nungen jedoch auch in den Industrieländern zunehmend als Gefahr fur die Sta-
bilität des internationalen Finanzsystems angesehen, wie die Bemühungen um 
eine „Reform der internationalen Finanzarchitektur" beweisen.1 

Zu den schwersten Währungskrisen der jüngsten Vergangenheit zählen die 
Krise des Europäischen Währungssystems (EWS-Krise) der Jahre 1992/93, die 
von Mexiko ausgegangene so genannte Tequila-Krise der Jahre 1994/95, deren 
Auswirkungen in vielen Emerging Markets Lateinamerikas und Asiens zu spü-
ren waren, sowie die Asienkrise 1997/98 und die Krise Russlands 1998, die 
ebenfalls zu globalen Erschütterungen auf den internationalen Devisen- und Fi-
nanzmärkten führten. Diese Krisenepisoden waren und sind immer noch Anlass 
einer intensiv und kontrovers geführten Diskussion um den richtigen Erklä-
rungsansatz. Die Debatte kreist um zwei grundsätzliche Positionen. Zum einen 
wird argumentiert, dass Krisen notwendiges Resultat von Politikfehlern und 
damit eigenverschuldet sind. Vertreter dieser Position sehen in fundamental-
ökonomischen Schwächen die Ursache für Währungskrisen. Zum anderen wird 
die Ansicht vertreten, dass wirtschaftspolitische Fehler allein nicht immer aus-
reichend sind, um die Krisenentstehung erklären zu können. Willkürliche Än-
derungen der Markterwartungen können ebenso für Währungskrisen verant-
wortlich sein. Diese konkurrierenden Positionen werden ebenfalls in der Dis-

1 Die „Reform der internationalen Finanzarchitektur" ist zu dem dominierenden 
Schlagwort in der Diskussion um die wirtschaftspolitischen Lehren aus den Krisenerfah-
rungen der letzten Jahren geworden. Unter diesen Begriff  werden alle Maßnahmen sub-
sumiert, die darauf abzielen, das internationale Finanzsystem resistenter gegenüber 
Währungs- und Finanzkrisen sowie deren Ausbreitung zu machen. Inzwischen existiert 
zu diesem Thema eine umfangreiche Literatur. Überblicke über die diskutierten Maß-
nahmenkataloge bieten beispielsweise Eichengreen  (1999) und Fischer  (1999b). 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



16 Α. Einleitung 

kussion um die Ausbreitung von Währungskrisen sichtbar. So lassen sich auch 
in diesem Bereich rein fundamentalökonomisch orientierte Ansätze und Erklä-
rungen, die auf einer übermäßigen Volatilität der Finanzmärkte beruhen, unter-
scheiden. 

In dieser Arbeit wird vor dem Hintergrund dieser Kontroverse die Frage ge-
stellt, wie die Entstehung und Ausbreitung von Währungskrisen zu erklären ist. 
Während die theoretische Literatur zur Krisenentstehung inzwischen sehr um-
fangreich ist, existieren zur Krisenausbreitung weit weniger modelltheoretische 
Arbeiten. Angeregt durch die massive Ausbreitung der jüngsten Krisen insbe-
sondere in den Emerging Markets rückt dieses Thema jedoch zunehmend in 
den Vordergrund des Interesses. Dennoch bleibt die Wissenschaft Antworten 
auf die in diesem Zusammenhang relevanten Fragen zurzeit vielfach noch 
schuldig. Eine Intensivierung der Forschungsanstrengungen verlangen bei-
spielsweise die folgenden Problemkreise: Welche ökonomischen Faktoren und 
Prozesse sind für die Ausbreitung von Währungskrisen verantwortlich? Erfolgt 
die Krisenausbreitung willkürlich? Welche Rolle spielen plötzliche Änderun-
gen der Markterwartung, und welche Bedeutung haben fundamentalöko-
nomische Schwächen? Kann sich ein Land ohne eigenes Zutun allein durch die 
Krise eines anderen Landes zur Aufgabe seiner Wechselkursfixierung  genötigt 
sehen? 

Um einen Beitrag zur Beantwortung dieser Fragen zu leisten, wird in dieser 
Arbeit durchgehend auf analytische Darstellungen zurückgegriffen,  die durch 
eine ausführliche Interpretation der ökonomischen Prozesse und Wirkungsab-
läufe ergänzt werden. Auch wenn sich realiter Zusammenbrüche unterschiedli-
cher Wechselkurssysteme beobachten lassen, wird die Betrachtung grundsätz-
lich auf fixierte Wechselkurse eingeschränkt. Alternative Wechselkurssysteme, 
in denen das Wechselkursniveau oder dessen Änderungsrate einer Steuerung 
durch Regierung und Zentralbank unterliegen, wie Zielzonensysteme oder 
Crawling  Pegs, werden nicht berücksichtigt.2 Unter einer Währungskrise wird 
somit hier stets die Freigabe oder Abwertung eines bislang fixierten Wechsel-
kurses verstanden. 

Bevor die angesprochenen Fragen zur Krisenausbreitung aufgegriffen  wer-
den können, ist eine Auseinandersetzung mit den möglichen Ursachen von 

2 Diese Vorgehensweise dient einzig und allein der analytischen Vereinfachung. Die 
grundsätzliche Logik der Modelle dieser Arbeit hängt nicht davon ab, wie die Steuerung 
des Wechselkurses durch Regierung und Zentralbank im Detail erfolgt.  Entscheidend 
ist, dass zugunsten eines Wechselkursziels auf geldpolitische Autonomie verzichtet 
wird. 
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Α. Einleitung 

Währungskrisen erforderlich.  Daher stehen die etablierten Ansätze zur Erklä-
rung der Entstehung von Währungskrisen, das klassische Währungskrisenmo-
dell sowie der Modelltyp der zweiten Generation, im Mittelpunkt des folgenden 
Kapitels Β dieser Arbeit. Mit Hilfe dieser beiden Erklärungsansätze lässt sich 
die Debatte zwischen den Vertretern der Auffassung, dass Krisen allein auf ei-
ne mangelhafte Wirtschaftspolitik zurückzufuhren  sind, und denjenigen, die ei-
ne Erklärung über selbsterflillende Erwartungen, instabile Finanzmärkte und 
Investorenpanik favorisieren,  theoretisch unterfiittern.  Während das klassische 
Modell zeigt, wie der Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs bei stetiger 
Verschlechterung der Fundamentaldaten vollzogen wird, demonstrieren typi-
sche Modelle der zweiten Generation, dass volatile Finanzmärkte ebenso in der 
Lage sind, eine Währungskrise auszulösen, sofern die relevanten Fundamental-
daten eine „mittlere", d.h. weder eindeutig gute noch offensichtlich  schlechte, 
Ausprägung aufweisen. 

Das klassische Währungskrisenmodell interpretiert eine Währungskrise als 
unvermeidbares Ergebnis fundamentalökonomischer Ungleichgewichte, die auf 
langfristig nicht miteinander zu vereinbarende Politikziele zurückgehen. Dieser 
Ansatz versteht die Wechselkursfixierung  als Komponente eines mehrere Ziele 
umfassenden Politikpakets. Die Rangordnung der einzelnen Politikziele wird 
dabei exogen vorgegeben. Die Wechselkursfixierung  bleibt in diesem Modell 
solange bestehen, wie sie die Regierung nicht an der Realisierung anderer, eine 
höhere Priorität genießender wirtschaftspolitischer  Ziele hindert. Die Kernbot-
schaft des klassischen Währungskrisenmodell lautet, dass die Aufgabe der 
Wechselkursfixierung  notwendigerweise vom Markt erzwungen wird, wenn 
nicht miteinander zu vereinbarende Politikziele verfolgt werden. Auf unvorher-
gesehene Ereignisse auf dem Devisen- oder Finanzmarkt als auslösende Mo-
mente der Währungskrise muss nicht rekurriert  werden. 

Im klassischen Modelltyp wird die Stabilität einer Wechselkursfixierung 
durch exogen vorgegebene und vom Verhalten der Marktteilnehmer unabhän-
gige Fundamentaldaten beeinträchtigt. Die Markterwartungen beeinflussen 
nicht die Politik der Regierung. Im Gegensatz dazu steht die Interaktion zwi-
schen dem privaten Sektor und der Regierung im Mittelpunkt der Währungskri-
senmodelle der zweiten Generation. Markterwartungen und optimale Politik-
entscheidungen beeinflussen sich wechselseitig. Die Regierungspolitik wird 
damit endogen durch das Modell erklärt und nicht mehr exogen vorgegeben. 
Die Regierung entscheidet sich in Abhängigkeit von den Umweltbedingungen 
bewusst für oder gegen die Wechselkursfixierung.  Entschließt sie sich, die Fi-
xierung des Wechselkurses zugunsten anderer wirtschaftspolitischer  Ziele auf-
zugeben, kommt es zu einer Währungskrise. Eine Währungskrise wird dem-

2 Berger 
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18 Α. Einleitung 

nach im Rahmen dieses Modelltyps als Kehrseite einer rationalen Entscheidung 
zugunsten anderer Politikziele interpretiert. Im Unterschied zum klassischen 
Modell ist die Regierung nicht bestrebt, ein wirtschaftspolitisches Ziel unge-
achtet der Entwicklung anderer makroökonomischer Größen zu realisieren. 
Vielmehr ist es das Ziel der Regierung, eine aus wohlfahrtstheoretischer  Sicht 
günstige Kombination mehrerer Politikziele zu erreichen. 

Ein wesentlicher Punkt, den viele der zu dem Modelltyp der zweiten Genera-
tion zählende Ansätze betonen, ist, dass die Interaktion zwischen der Regierung 
und den Marktakteuren die Möglichkeit selbsterfüllender  Krisen entstehen 
lässt. Verringert sich plötzlich das Vertrauen des privaten Sektors in die Bereit-
schaft der Regierung, die Wechselkursfixierung  beizubehalten, und spiegelt 
sich diese Entwicklung in steigenden Löhnen und Zinsen wider, kann die Ver-
teidigung des Wechselkursziels für die Regierung mit zu starken Einbußen bei 
der Realisierung anderer Ziele verbunden sein. Der Vertrauensverlust der Ak-
teure in die Stabilität der Wechselkursfixierung  wird durch die Regierungspoli-
tik bestätigt. Die Erwartungen erfüllen sich damit selbst. Notwendige Voraus-
setzung für diese Eigenschaft vieler Währungskrisenmodelle der zweiten Gene-
ration ist jedoch die Existenz gewisser makroökonomischer Schwächen, die 
zwar nicht ausgeprägt genug sind, um eine Währungskrise zu erzwingen, die 
jedoch so stark sind, dass die betrachtete Ökonomie eine spürbare Krisenanfäl-
ligkeit aufweist. 

Das klassische Währungskrisenmodell und der Modelltyp der zweiten Gene-
ration nehmen den zentralen Platz in der gesamten wissenschaftlichen Ausei-
nandersetzung mit Währungskrisen ein. Diese Modelle sind nicht nur bei jeder 
neuen Krise Ausgangspunkt der Überlegungen, sondern bieten auch eine mo-
delltheoretische Basis für die Analyse weiterführende  Fragen, wie eben die des 
Übergreifens  von Krisen. So wird auch im weiteren Verlauf der Arbeit auf die 
im Kapitel Β vorgestellten Ansätze zurückgegriffen. 

Eine auffällige  Eigenschaft der jüngsten Währungskrisen war deren interna-
tionale Ausbreitung.3 Währungskrisen waren nicht als isolierte Phänomene zu 
beobachten, sondern brachen üblicherweise in rascher Folge in einer Vielzahl 
an Ländern aus. Die EWS-Krise 1992/93 beispielsweise führte zu Währungs-
krisen in insgesamt 16 Ländern, die von Mexiko ausgegangene Tequila-Krise 
1994/95 erfasste 9 Länder, die Asienkrise, die 1997 in Thailand ihren Anfang 
nahm, erreichte 10 Länder und nach der russischen Krise im Jahr 1998 sahen 

3 Vgl. dazu Kapitel C., in dem die Entwicklung und Ausbreitung einiger Krisen der 
vergangenen Jahre kurz skizziert wird. 
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sich 13 Länder mit Währungsturbulenzen konfrontiert. 4 Vielfach entstand dabei 
der Eindruck, dass die Krisenausbreitung undifferenziert  erfolgte und sich 
selbst Länder, deren makroökonomische Performance  fast makellos erschien, 
nicht erfolgreich  gegen das Übergreifen  einer Krise zur Wehr setzen konnten. 
Der Internationale Währungsfonds (IWF) sieht in der Krisenausbreitung eine 
der besorgniserregensten Begleiterscheinungen von Währungskrisen und rea-
gierte unter anderem mit der Schaffung  einer neuen Kreditfazilität  im April 
1999. Angeregt durch die massive Ausbreitung der jüngsten Krisen in den E-
merging Markets wird mit der Contingent  Credit  Line  das Ziel verfolgt,  über 
die Bereitstellung internationaler Liquidität die Spill-Over Effekte  von Wäh-
rungskrisen zu begrenzen.5 Angesichts der Stärke der von den Währungskrisen 
der Vergangenheit ausgegangenen Spill-Over Effekte  sowie der Konsequenzen 
für die real- und finanzwirtschaftliche  Stabilität der betroffenen  Ökonomien er-
scheint die hohe Bedeutung, die dem Problem der Krisenausbreitung beigemes-
sen wird, berechtigt. Somit ist es auch nicht verwunderlich, dass inzwischen ei-
ne Vielzahl an Thesen zur Erklärung dieses Phänomens vorgetragen wurde. 
Stringente modelltheoretische Auseinandersetzungen mit der Frage, warum 
sich Währungskrisen international ausbreiten, finden sich bisher jedoch weit 
weniger häufig. 

Die zur Erklärung der Krisentransmission vertretenen Thesen lassen sich auf 
zwei grundsätzliche Erklärungsmuster zurückführen,  deren Diskussion das Ka-
pitel C gewidmet ist. Erstens wird die Übertragung von Währungskrisen an-
hand ihrer Auswirkungen auf die Fundamentaldaten anderer Länder erklärt. Die 
Transmission kann dabei sowohl über realwirtschaftliche  als auch über finanz-
wirtschaftliche Verflechtungen erfolgen. Zweitens wird auf die Möglichkeit ei-
ner „Infektion" bzw. eines „Ansteckungseffektes"  verwiesen. Unter dem infek-
tiösen Übergreifen  einer Währungskrise wird das Phänomen verstanden, dass 
die Währungskrise eines Landes die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise 
in einem anderen Land erhöht, ohne dass sich die Fundamentaldaten dieses 
Landes in entsprechender Art und Weise geändert haben. Modelle dieser Art 
basieren typischerweise auf einem Herdenverhalten internationaler Kapitalge-
ber. 

4 Vgl. Caramazza/Ricci/Salgado  (2000). 
5 Diese Kreditfazilität  steht ausschließlich Ländern zur Verfugung, die sich infolge 

solcher Spill-Over Effekte  mit schwerwiegenden Liquiditätsproblemen konfrontiert  se-
hen und den Zugang zum internationalen Kapitalmarkt zu verlieren drohen. Vgl. dazu 
Fischer  (  1999b, 2000). 
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Durch dieses Schema zur Strukturierung unterschiedlicher Erklärungsansät-
ze wird der weitere Verlauf der Arbeit vorgegeben. In den folgenden Kapiteln 
werden Modelle entwickelt, die diese beiden grundsätzlichen Erklärungen der 
Krisentransmission aufgreifen.  Zunächst wird im Kapitel D. die Krisenausbrei-
tung über einen fundamentalökonomischen Transmissionskanal untersucht. Da-
zu wird auf der Grundlage eines typischen Währungskrisenmodells der zweiten 
Generation ein Drei-Länder-System konstruiert, in dem zwei Länder (Periphe-
rieländer) ihren Wechselkurs einseitig an die Währung des dritten, ökonomisch 
großen Landes (Center  Country)  binden. 

Die Übertragung einer Währungskrise erfolgt in diesem Modell über deren 
Einfluss auf die Fundamentaldaten anderer Länder. Erfährt  ein Peripherieland 
eine Währungskrise, verbessert sich seine internationale Wettbewerbsposition 
gegenüber dem anderen Peripherieland sowohl im bilateralen Handel als auch 
im gemeinsamen Exportmarkt, dem Center  Country.  Infolgedessen sinkt die 
Beschäftigung im zweiten Peripherieland. Damit steigt der Anreiz für dessen 
Regierung, ebenfalls zu einer expansiven Geldpolitik zu greifen und die resul-
tierende Währungskrise in Kauf zu nehmen. Interessanterweise lässt sich zei-
gen, dass allein ein Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit im ersten Peripherie-
land die Krisenwahrscheinlichkeit im Zweiten ebenfalls steigen lässt. Bereits 
der drohende Verlust internationaler Wettbewerbsfähigkeit  fuhrt  zu einem 
Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Beschäftigung im zweiten Peripherieland 
und erhöht damit dessen Krisenanfälligkeit.  Die Konsequenzen einer tatsäch-
lichen Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition werden vor-
weggenommen. 

Die für die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation charakteristi-
sche wechselseitige Abhängigkeit von optimaler Regierungspolitik und Markt-
erwartungen lässt auch in diesem Modell die Möglichkeit selbsterfiillender 
Währungskrisen entstehen. Wenn der Verlust an internationaler Wettbewerbs-
fähigkeit die Krisenwahrscheinlichkeit so weit erhöht, dass die Fundamentalda-
ten hinreichend stark in Mitleidenschaft gezogen werden, kann allein die Er-
wartung einer Währungskrise eine solche unvermeidbar werden lassen. Auch 
wenn der Transmissionskanal dieses Modells ein fundamentalökonomischer ist, 
sind damit Konstellationen denkbar, in denen nicht allein die Entwicklung der 
Fundamentaldaten Ursache einer Krise ist. 

Empirische Arbeiten belegen zwar eindeutig die hohe Relevanz der Han-
delsbeziehungen für die Krisentransmission, jedoch ist dieser Transmissionska-
nal nicht ausreichend, um die internationale Krisenausbreitung vollständig er-
klären zu können. Eine ausschließliche Konzentration auf diesen Ansatz 
schließt solche Phänomene wie Herdenverhalten auf den internationalen Kapi-
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talmärkten aus, die unabhängig von der fundamentalökonomischen Entwick-
lung fur die so genannte infektiöse Übertragung einer Währungskrise verant-
wortlich sein können.6 

Im Kapitel E. dieser Arbeit wird die Idee einer infektiösen Krisenübertra-
gung aufgegriffen.  Es wird gezeigt, dass das Übergreifen  einer Währungskrise 
auf andere Länder darauf zurückgeführt  werden kann, dass unvollständig in-
formierte,  jedoch rational handelnde Investoren die durch die Währungskrise 
eines Landes offenbarten  makroökonomischen Probleme auch in anderen Län-
dern vermuten. Damit kann ein Land „Opfer" des Kapitalmarktes werden, 
wenn sich die Markteinschätzung dieser Ökonomie allein aufgrund der vorher-
gehenden Krise eines anderen Landes ändert, d.h. ohne dass die Entwicklung 
relevanter Fundamentalgrößen Anlass zu dieser Erwartungsänderung gegeben 
hätte. Das Modell zeigt jedoch auch, dass die von einer Währungskrise ausge-
henden Ansteckungseffekte  nicht willkürlich die Stabilität weiterer Fixkurssys-
teme in Mitleidenschaft ziehen, sondern nur zu weiteren Währungskrisen füh-
ren können, wenn bereits eine gewisse Krisenanfälligkeit  vorliegt. Die krisen-
induzierte Änderung der Markterwartungen führt  zwar zu Schwankungen im 
internationalen Kapitalverkehr, jedoch erzwingt diese Entwicklung nicht not-
wendigerweise die Aufgabe einer Wechselkursfixierung.  Dieses Ergebnis erin-
nert an die Logik der in Kapitel B. analysierten selbsterfüllenden Währungskri-
sen. Auch dort ist die krisenauslösende Eigenschaft spontaner Erwartungsände-
rungen an bestimmte fundamentalökonomische Voraussetzungen geknüpft. 

Grundlage des Modells ist das Optimierungskalkül eines repräsentativen In-
vestors, der eine optimale internationale Vermögensaufteilung zu realisieren 
sucht. Annahmegemäß ist dieser Investor nur unvollständig über die Funda-
mentaldaten der Ökonomien, in die er investiert, informiert.  Die Währungskrise 
eines Landes fungiert  in dieser Situation als wake-up  call,  der eine Überprüfung 
anderer Länder im Hinblick auf ähnliche, eine Krisenanfälligkeit  signali-
sierende ökonomische Schwächen anregt.7 Modelltheoretisch umgesetzt wird 
dies durch ein signal  extraction  problem.  Die Marktteilnehmer erhalten zwar 
Informationen über die Fundamentaldaten der betrachteten Länder, diese sind 
jedoch durch noise  verzerrt und können infolgedessen Fehlurteile provozieren. 
Sinkende Renditeerwartungen in Antizipation einer Währungskrise auch in an-
deren Ländern ändern die nutzenmaximierende Portefeuilleaufteilung  der In-
vestoren und können massive Kapitalabflüsse aus den aus Sicht der Investoren 

6 Fischer (2000) kommt zu dem Schluss: .After  the recent  crises,  no-one should 
doubt  the existence  and importance  of  contagion 

7 Vgl. Goldstein  {1998). 
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gefährdeten Ländern nach sich ziehen. Eine geänderte Einschätzung der Rendi-
teaussichten und Risikoentwicklung wirkt sich umso stärker zum Nachteil ein-
zelner Länder aus, je weiter die internationale Integration der Finanzmärkte 
fortgeschritten  ist. Steht international eine Vielzahl an Anlagealternativen zur 
Verfügung, kann bereits eine äußerst schwache Korrektur der Markteinschät-
zung eines Landes ausreichend sein, um eine massive Umstrukturierung inter-
nationaler Portefeuilles zu Ungunsten dieses Landes zu veranlassen. 

Währungskrisen zeigen eine Tendenz, insbesondere auf Länder überzugrei-
fen, deren (Geschäfts-)Bankensystem sich in einem fragilen Zustand befindet. 
Die Stabilität des Bankensystems ist ein wesentlicher Bestimmungsgrund für 
die Widerstandsfähigkeit  einer Ökonomie gegen internationale Ansteckungsef-
fekte. Dieser aus empirischen Studien hervorgehende Aspekt wird im Kapitel 
F. aufgegriffen,  indem ein (Geschäfts-)Bankensystem in die Untersuchung in-
tegriert wird. Grundlage des Kapitels F. sind die Ergebnisse des vorhergehen-
den Kapitels. Es wird nun gefragt,  welche Auswirkungen die Intermediation 
ausländischen Kapitals über ein Bankensystem für die Ausbreitung von Wäh-
rungskrisen hat. Banken übernehmen in einer Ökonomie die Rolle eines Liqui-
ditätspools, der über die Transformation  illiquider Aktiva in liquide Verbind-
lichkeiten den Wirtschaftssubjekten je nach deren Bedarf  Liquidität zur Verfü-
gung stellt. Banken sind jedoch aufgrund ihrer ökonomischen Funktion der 
Fristentransformation  und der dadurch bedingten kurzfristigen  Illiquidität anfäl-
lig für Bank Runs. Bankenmodelle weisen also zwei Gleichgewichte auf. Ein 
Bank Run wird als der durch selbsterfüllende Erwartungen ausgelöste Wechsel 
in das „schlechte" Gleichgewicht verstanden. Gerade die Reduktion des inter-
nationalen Kapitalangebots durch die internationalen Investoren kann nun die 
Voraussetzung für einen Bank Run schaffen,  indem der Bank die zur Deckung 
ihrer kurzfristigen  Verbindlichkeiten notwendigen liquiden Mittel entzogen 
werden. Kommt es nun zu einem Bank, ist eine Währungskrise, insbesondere 
wenn staatliche Instanzen zur Stützung des Bankensystems als Lender  of Last 
Resort  fungieren, bei einem ungenügenden Bestand an Währungsreserven die 
unmittelbare Konsequenz. Bankenkrisen entwickeln folglich einen Multiplika-
toreffekt.  Sie können vergleichsweise schwache Ausgangsimpulse wie einen 
nur geringen Kapitalabfluss so weit verstärken, dass die Aufgabe der Wechsel-
kursfixierung  erzwungen wird. Damit entfalten schwache Ansteckungseffekte 
extreme Wirkungen. 

Im abschließenden Kapitel G. werden die wesentlichen Ergebnisse dieser 
Arbeit zusammengefasst und Perspektiven für die zukünftige Forschung aufge-
zeigt. 
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Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

I. Einleitung 

Im Mittelpunkt der theoretischen Analyse von Währungskrisen stehen zwei 
grundlegende Erklärungsansätze. Der eine Standardansatz beruht auf der Theo-
rie spekulativer Attacken und wird in der Literatur als klassisches Währungs-
krisenmodell bezeichnet. Der andere Standardansatz ist jüngeren Datums und 
hat seinen Ursprung in den Escape-Clause- Modellen, die zunächst als Beitrag 
zur Diskussion um Regelbindung versus Diskretionarität in der Geldpolitik 
formuliert  wurden.1 Die Bezeichnung dieses Modelltyps in der Literatur ist 
nicht einheitlich. Die wohl weiteste Verbreitung hat die Bezeichnung als Wäh-
rungskrisenmodell der zweiten Generation gefunden. Es finden sich jedoch 
auch andere Namen wie neuer Modelltyp, Escape-Clause- Modelle sowie Wäh-
rungskrisenmodelle mit endogenem Politikansatz.2 

Das klassische Währungskrisenmodell verfolgt  das Ziel, den Verlauf sowie 
den Zeitpunkt einer spekulativen Attacke zu erklären. Bereits durch die Mo-
dellannahmen wird festgelegt, dass die Wechselkursfixierung  langfristig nicht 
aufrechtzuerhalten  ist. Eine Analyse der Beweggründe, die zur Aufgabe einer 
Wechselkursfixierung  fuhren, erfolgt  nicht. Die Wechselkurspolitik wird nicht 
auf eine bewusste, nach einer Abwägung der marginalen Kosten unterschiedli-
cher Politikoptionen getroffene  Entscheidung der Regierung zurückgeführt, 
sondern exogen vorgegeben. Die Fragestellung des klassischen Modelltyps lau-
tet vielmehr, wie der Wechsel des geldpolitischen Regimes vollzogen wird. Im 
Gegensatz dazu zielen die neueren Währungskrisenmodelle der zweiten Gene-
ration darauf ab, die Gründe aufzuzeigen, die eine Regierung zur Beibehaltung 

1 Escape-Clause- Modelle vereinen Elemente der Regelpolitik und der diskretionären 
Politik, indem sie für die Regierung Anreize setzen, im „Normalfair  auf eine optimale 
Stabilisierungspolitik zu verzichten und auf diese nur unter „außergewöhlichen" Um-
ständen zurückzugreifen. 

2 Die Bezeichnung New Crisis  Models  geht auf Krugman  (1996) zurück, die anderen 
beiden Bezeichnungen wurden in erster Linie von Bensaid/Jeanne  ( 1997) und Jeanne 
(1997a, b, 1999) sowie Buiter/Corsetti/Pesenti  (1998a) und Cavallari/Corsetti  (2000) 
geprägt. 
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oder zur Aufgabe der Wechselkursfixierung  veranlassen. Ausgangspunkt der 
Analyse ist die Erkenntnis, dass die Aktionen rationaler Marktteilnehmer von 
der erwarteten Politikreaktion der Behörden abhängen, und umgekehrt der Nut-
zen unterschiedlicher Politikoptionen unter anderem von den Erwartungen der 
Akteure bestimmt wird. Innerhalb dieses Modelltyps wird eine Währungskrise 
als bewusste Politikentscheidung aufgefasst. Währungskrisenmodelle der zwei-
ten Generation erklären eine Währungskrise damit, dass aufgrund außerge-
wöhnlicher Umweltbedingungen eine Fortführung  der Wechselkursfixierung  zu 
starke Einschränkungen bei der Verfolgung anderer wirtschaftspolitischer  Ziele 
erfordert.  Die Aufgabe der Wechselkursfixierung  ist daher wohlfahrts-
theoretisch vorteilhaft. 

Die Modellierung der Regierungspolitik dient als Kriterium, um die inzwi-
schen sehr umfangreiche theoretische Literatur zu klassifizieren. Modelle, die 
die Regierung als optimierenden Akteur betrachten und die Regierungspolitik 
endogenisieren, gehören zu den Währungskrisenmodellen der zweiten Genera-
tion, während Modelle, die die Regierungspolitik auf eine exogene Politikregel 
zurückfuhren,  zu dem klassischen Modelltyp zählen. 

Fundamentale Ungleichgewichte aufgrund eines wirtschaftspolitischen Ziel-
konflikts sind im klassischen Standardmodell zur Erklärung von Währungskri-
sen ursächlich für die spekulative Attacke, die die Aufgabe der Wechselkursfi-
xierung erzwingt. In der die Literatur dominierenden Modellvariante resultiert 
aus einem Budgetdefizit die Notwendigkeit, Seigniorageeinnahmen über die 
Ausdehnung der heimischen Geldmengenkomponente (inländische Kreditmen-
ge) zu erzielen. Gleichzeitig wird die Bewahrung einer bestehenden Wechsel-
kursfixierung  über Devisenmarktinterventionen angestrebt. Sinken die Wäh-
rungsreserven des Staates unter eine exogene Schwelle, wird die Verteidigung 
des Wechselkurses eingestellt. Während die inländische Kreditmenge als In-
strument der Geldpolitik fungiert,  reflektieren  Änderungen im Bestand an Wäh-
rungsreserven Zahlungsbilanzüberschüsse bzw. Zahlungsbilanzdefizite. Jede 
Ausdehnung der inländischen Kreditmenge, die nicht von einem entsprechen-
den Anstieg der Geldnachfrage begleitet wird, ruft  in einem System fixer 
Wechselkurse einen Verlust an Währungsreserven hervor. Da die inländische 
Kreditmenge aufgrund der fiskalischen Restriktion stetig ausgeweitet wird, 
wird der für Devisenmarktinterventionen vorhandene Bestand an Währungsre-
serven unweigerlich in endlicher Zeit vollständig erschöpft  sein, so dass die 
Verteidigung der Wechselkursfixierung  eingestellt werden muss. Das Ende der 
Wechselkursfixierung lässt sich also mit Sicherheit prognostizieren. Die an-
nahmegemäß höchste wirtschaftspolitische Priorität genießende monetäre Fi-
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nanzierung des Budgetdefizits verhindert in diesem Szenario die dauerhafte Fi-
xierung des Wechselkurses. 

Der Systemwechsel wird jedoch nicht durch das bis zuletzt graduelle Absin-
ken des Reservenbestandes auf seine untere Grenze ausgelöst, sondern durch 
eine spekulative Attacke erzwungen, in der die Marktakteure abrupt den gesam-
ten, noch zur Verteidigung des Wechselkurses bereitstehenden Reservenbe-
stand erwerben. Eine bis zuletzt allmähliche Abnahme der Währungsreserven, 
wie sie in der obigen Betrachtung nahe gelegt wurde, konstituiert kein Modell-
gleichgewicht. Eine spekulative Attacke lässt sich demnach definieren als „... 
stock-shift  purchase  by  the private  sector  of  the central  bank 's remaining  for-
eign exchange reserves ".3 Das klassische Währungskrisenmodell begreift  folg-
lich eine Währungskrise als Run der Marktakteure auf die Währungsreserven 
des Staates. Der private Sektor wird in dem Bestreben, durch die Freigabe des 
Wechselkurses mögliche Gewinne zu realisieren, genau dann eine spekulative 
Attacke auslösen, wenn eine solche Attacke aufgrund eines bereits hinreichend 
reduzierten Bestandes an Währungsreserven zum ersten Mal Erfolg haben 
kann. Die spekulative Attacke beschleunigt damit den ohnehin unausweichli-
chen Zusammenbruch des Fixkurssystems. Treibende Kraft  des Modells ist die 
Gewinnarbitrage des privaten Sektors. Letztlich ist eine spekulative Attacke in 
diesem Modelltyp darauf zurückzuführen, dass die durch die unvermeidliche 
Abwertung des bisher fixierten Wechselkurses möglichen risikolosen privaten 
Gewinne durch Arbitrage eliminiert werden. Das Modell zeigt damit, dass der 
massive Verlust an Währungsreserven, durch den Währungskrisen im Allge-
meinen gekennzeichnet sind, auf rationale Arbitrage der Marktteilnehmer zu-
rückgeführt  werden kann. 

Innerhalb dieses modelltheoretischen Rahmens ist eine spekulative Attacke 
unvermeidlich. Sie ist die logische und notwendige Folge der miteinander in-
konsisten wirtschaftspolitischen Ziele der Regierung und als rationale Antwort 
des Marktes auf die Regierungspolitik interpretierbar.  Raum für eine Panik der 
Investoren oder für spekulative, von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 
losgelöste Kapitalbewegungen lässt dieses Modell nicht. Als zentrale Botschaft 
dieses Modelltyps lässt sich festhalten, dass Währungskrisen unvermeidbar 
sind, wenn die Wirtschaftspolitik nicht auf das Wechselkursziel abgestimmt ist. 
Ein krisenfreier  Systemwechsel ist bei einer mit der Wechselkursfixierung  in-
kompatiblen Wirtschaftspolitik nicht möglich. 

3 Willman  (\992). 
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Angeregt durch die EWS-Krise 1992/93 wurde eine neue Modellgeneration 
entwickelt, in der eine Währungskrise als Spiegelbild einer bewussten und rati-
onalen, auf der Basis eines Kosten-Nutzen-Vergleichs unterschiedlicher wech-
selkurspolitischer Optionen gefällten Entscheidung der verantwortlichen In-
stanzen erklärt wird. In dieser Interpretation einer Währungskrise als Kehrseite 
einer rationalen Entscheidung zugunsten einer expansiven Geldpolitik ist der 
zentrale Unterschied zum älteren klassischen Modelltyp zu sehen. In den Wäh-
rungskrisenmodellen der zweiten Generation entscheidet die Regierung in jeder 
Periode, ob es vorteilhaft  ist, die Geldpolitik weiterhin dem Wechselkursziel 
unterzuordnen, oder ob vielmehr die Freigabe des Wechselkurses die gesell-
schaftliche Wohlfahrt  maximiert. Im populärsten Modellbeispiel wird diese 
Entscheidung vor dem Hintergrund des Inflation-Arbeitslosigkeit-Trade-Off  ge-
fällt. Die Wahl eines Fixkurssystems trägt zwar zur Preisniveaustabilität bei, 
schließt aber gleichzeitig die geldpolitische Stabilisierung exogener Produktivi-
tätsschocks aus. Wirken sich diese Schocks zu nachteilig auf die gesamt-
wirtschaftliche Beschäftigungssituation eines Landes aus, kann es aus Sicht der 
politisch Verantwortlichen rational sein, die Wechselkursfixierung  und damit 
die Preisniveaustabilität zugunsten einer Reduktion der Unterbeschäftigung 
durch eine expansive Geldpolitik zu opfern. 

Insbesondere die Eigenschaft vieler Modelle der zweiten Generation, unter 
bestimmten Voraussetzungen multiple Gleichgewichte und selbsterfiillende 
Krisen zuzulassen, hat eine intensive und kontrovers geführte Diskussion aus-
gelöst.4 Diese Eigenschaft beruht darauf, dass die Kosten der Verteidigung ei-
nes fixierten Wechselkurses im Wesentlichen durch Preise, in der oben 
angesprochenen Modellvariante durch Löhne, in anderen Varianten durch 
Zinsen, determiniert werden, die wiederum von den Markterwartungen über die 
zukünftige Regierungspolitik abhängen. Die Interdependenz von Markterwar-
tungen und Regierungspolitik hat zur Folge, dass in Abhängigkeit von der kon-
kreten Ausprägung der Markterwartungen mehr als ein Modellgleichgewicht 
entstehen kann. Die grundsätzliche Logik multipler Gleichgewichte lässt sich 
verdeutlichen, indem zwei alternative Szenarien betrachtet werden. Erstens ist 
der Fall denkbar, dass der private Sektor die Krisenwahrscheinlichkeit als ge-
ring beurteilt und dementsprechend auch relativ niedrige Nominallöhne verein-

4 Selbsterfiillende Krisen wurden zwar auch schon im Rahmen des klassischen An-
satzes modelliert (vgl. Obstfeld  (1986a)), jedoch entwickelte sich die Diskussion erst mit 
dem Aufkommen des neuen Modelltyps zu einer heftigen Kontroverse, da multiple 
Gleichgewichte sich als typische Eigenschaft bereits vergleichsweise einfacher Modelle 
der zweiten Generation ergeben. 
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. Einleitung 

bart. Infolgedessen stellt sich die makroökonomische Beschäftigungssituation 
in dem jeweiligen Land vergleichsweise vorteilhaft  dar, und die Bereitschaft 
der Regierung, die Wechselkursfixierung  angesichts beschäftigungssenkender 
Schocks zu verteidigen, wird gestärkt. Das Wechselkurssystem wird folglich 
außer im Fall sehr starker negativer Schocks beibehalten, und die Erwartungen 
des privaten Sektors werden durch die Regierungspolitik bestätigt. Zweitens 
besteht die Möglichkeit, dass der private Sektor die Bereitschaft  der Regierung 
zur Verteidigung ihres Wechselkursziels relativ niedrig einschätzt und daher 
vergleichsweise hohe Nominallöhne fordert.  Die gesamtwirtschaftliche Be-
schäftigung pendelt sich bei Fortdauer der Wechselkursfixierung  infolgedessen 
auf einem so ungünstigen Wert ein, dass die Toleranzgrenze der Regierung ge-
genüber adversen Schocks tatsächlich sehr niedrig ist. Nun lösen bereits ver-
gleichsweise schwache Schocks eine Währungskrise aus. Die Erwartungen des 
privaten Sektors werden wiederum bestätigt. Die Markterwartungen sind unter 
diesen Bedingungen nicht eindeutig determiniert. Der Wechsel zwischen den 
Modellgleichgewichten wird durch einen spontanen Vertrauensverlust des pri-
vaten Sektors in die Bereitschaft  der Regierung, den Wechselkurs zu verteidi-
gen, ausgelöst. Anlass einer solchen Erwartungsänderung können beliebige e-
xogene Faktoren (Sunspots) sein, die zu einer entsprechenden Koordination der 
Markterwartungen führen. 

Eine wichtige Eigenschaft dieser Modelle ist, dass die Möglichkeit selbster-
ftillender Währungskrisen nicht unabhängig von den makroökonomischen Fun-
damentaldaten und damit der Wirtschaftspolitik der Regierung gegeben ist. 
Notwendige Vorbedingung ist vielmehr, dass die fur die Geld- und Wechsel-
kurspolitik ausschlaggebenden Fundamentaldaten hinreichend schwach sind. 
Sind die Fundamentaldaten hingegen so gut, dass die Regierung zu einer nahe-
zu bedingungslosen Verteidigung des Wechselkurses bereit ist, wird der private 
Sektor rationalerweise die Möglichkeit einer Währungskrise weitgehend aus-
schließen. Andererseits werden die Märkte bei zu schwachen Fundamentalda-
ten mit fast völliger Sicherheit von einer Währungskrise ausgehen - hier be-
steht eine Analogie zum klassischen Modell spekulativer Attacken. In beiden 
Fällen sind die Markterwartungen eindeutig durch die Ausprägungen der Fun-
damentaldaten determiniert. Spontane Erwartungsänderungen, die Anlass einer 
selbsterfüllenden Währungskrise sein könnten, sind folglich nicht möglich. 

Dieses Kapitel verfolgt zwei Ziele. Zum einen sollen die grundlegenden the-
oretischen Modellrahmen zur Analyse von Währungskrisen vorgestellt und 
vergleichend diskutiert werden, ohne den Versuch zu unternehmen, die Überle-
genheit eines der beiden theoretischen Ansätze zu begründen und insofern eine 
Entscheidung zugunsten eines Modelltyps zu fällen. Damit dient dieses Kapitel 
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28 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

gleichzeitig als Vorbereitung ftir  die in den folgenden Kapiteln entwickelten 
Modelle, die wie das Modell des Kapitels D. direkt auf dem neuen Modelltyp 
aufbauen oder wie die in den Kapiteln E. und F. entwickelten Ansätze Elemen-
te des klassischen Standardmodells enthalten. Zum anderen sollen einige 
grundsätzliche Fragen, die für den weiteren Verlauf der Arbeit von besonderer 
Bedeutung sind, aufgeworfen  und beantwortet werden. Anhand der etablierten 
Modelltypen zur Erklärung von Währungskrisen werden folgende Fragen the-
matisiert: Welche Rolle spielen die Fundamentaldaten und die Markterwartun-
gen fur das Entstehen einer Währungskrise? Sind Währungskrisen nur möglich 
bei verfehlter  Wirtschaftspolitik,  oder sind sie auch durch selbsterfiillende Er-
wartungen ohne zwingenden fundamentalökonomischen Grund erklärbar? 
Während Währungskrisen im klassischen Standardmodell ausschließlich durch 
die fundamentalökonomische Situation erzwungen werden, den Markterwar-
tungen also keine eigenständige destabilisierende Wirkung zugesprochen wird, 
zeigen typische neuere Modelle, dass spontane Erwartungsänderungen ebenso 
in der Lage sind, eine Währungskrise auszulösen, wenn die relevanten Funda-
mentaldaten eine „mittlere", d.h. weder eindeutig gute noch offensichtlich 
schlechte, Ausprägung aufweisen. Beide Positionen finden sich erneut in der 
Diskussion um die Übertragung von Währungskrisen in den Kapiteln C. bis F. 

Zunächst wird im folgenden Abschnitt II. dieses Kapitels der klassische An-
satz eingehend diskutiert. Dabei werden ausgehend von dem deterministischen 
Standardmodell der Theorie spekulativer Attacken die wesentlichen Erkennt-
nisse und Aussagen dieses Ansatzes zur Erklärung von Währungskrisen her-
ausgearbeitet. Im Anschluss daran wird Unsicherheit in den Ansatz integriert, 
um die Realitätsnähe des Modells zu erhöhen. Abschnitt III. ist dem Modelltyp 
der zweiten Generation gewidmet. Anhand eines typischen Modells werden die 
Kernaussagen dieses Erklärungsansatzes vorgestellt. Dazu wird zunächst der 
grundsätzliche theoretische Ansatz dieses Modelltyps, der sich zugleich als Kri-
tik an dem älteren klassischen Modelltyp verstehen lässt, ausfuhrlich erläutert. 
Die Logik der Währungskrisenmodelle der zweiten Generation wird im An-
schluss daran anhand eines Modellbeispiels verdeutlicht. Der abschließende 
Abschnitt IV. dieses Kapitels fasst schließlich die wesentlichen, aus den theore-
tischen Modellen gewonnenen Aussagen zusammen und überprüft  kurz, welche 
Antworten die empirische Forschung auf die angesprochenen, sich durch das 
Kapitel ziehenden Fragen gibt. 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 29 

I I . Das klassische Währungskrisenmodell 

Ausgangspunkt der Theorie spekulativer Attacken ist die Annahme, dass die 
Fixierung des Wechselkurses nicht oberste wirtschaftspolitische Priorität ge-
nießt, sondern lediglich so lange betrieben wird, bis ein Konflikt mit höherran-
gigen Zielen nicht mehr zu vermeiden ist. Typischerweise kommt die Priorität 
anderer wirtschaftspolitischer  Ziele gegenüber der Wechselkursfixierung  in ei-
ner stetigen, unabhängig vom herrschenden Wechselkursregime verfolgten 
Ausweitung der inländischen Kreditmenge (heimische Komponente der Geld-
menge) zum Ausdruck. Zurückfuhren lässt sich diese Geldpolitik auf eine ex-
pansive Fiskalpolitik, deren Finanzierung einen beständigen Strom an Seignio-
rageeinnahmen erfordert. 

Trotz der vielen im Laufe der Zeit entwickelten Modellvarianten ist diese 
auf Flood und Garber zurückgehende Modellversion als klassischer Standard-
ansatz etabliert und nach wie vor Ausgangspunkt aller um die Theorie spekula-
tiver Attacken kreisenden Diskussionen.5 Die zentralen Gedanken und Aussa-
gen der Theorie spekulativer Attacken lassen sich anhand dieses Modells be-
sonders gut verdeutlichen. Aus diesem Grund wird auch in dieser Arbeit für die 
Diskussion der klassischen Währungskrisentheorie auf diesen Ansatz zurück-
gegriffen.  Im Folgenden werden die wesentlichen Ergebnisse und Implikatio-
nen dieses Modells dargestellt, ohne detailliert auf die vielfältigen Modifikatio-
nen und Erweiterungen, die in der Folgezeit erarbeitet wurden, einzugehen.6 

Ziel ist es vielmehr, die grundsätzliche Logik des klassischen Modelltyps am 
Basismodell der Theorie spekulativer Attacken zu verdeutlichen. Zunächst wird 
im Abschnitt IM . die deterministische Modellvariante, in der die Annahme ra-
tionaler Erwartungsbildung perfekte Voraussicht impliziert, analysiert, um die 
Kernaussagen dieses Ansatzes zur Erklärung von Währungskrisen herauszuar-
beiten. In diesen Modellrahmen lassen sich zahlreiche Erweiterungen integrie-

5 Theoretische Grundlage des klassischen Währungskrisenmodells ist eine Arbeit 
von Salant/Henderson  (1978). In ihrem Modell werden die Konsequenzen der Stabilisie-
rung des Preises einer nicht erneuerbaren Ressource mit Hilfe des Ressourcenbestandes 
am Beispiel des Goldpreises aufgezeigt. Diese Politik mündet unweigerlich in eine spe-
kulative Attacke, in der die Marktakteure den gesamten noch vorhandenen Goldbestand 
erwerben. Eine Erweiterung dieses Ansatzes findet sich bei Salant  (1983). Diese Analy-
se wurde zuerst von Krugman  (1979) auf den Devisenmarkt übertragen. Auf dessen Ar-
beit aufbauend entwickelten Flood/Garber  (1984a) ein Modell spekulativer Attacken, 
das eine weite Verbreitung in der Literatur fand und sich als Standardmodell etablierte. 

6 Dies geschieht beipielsweise in den Überblicksaufsätzen von Agénor/Bhan-
dari/Flood  ( 1992), Blackburn/Sola  (1993) und Garber/Svensson  (1995). 
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30 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

ren, die einige realitätsferne  Aspekte des deterministischen Modells beseitigen. 
Im Rahmen dieser Arbeit wird die Modifikation des Modells in einem nächsten 
Schritt auf die Einführung von Unsicherheit beschränkt (Abschnitt Π.2.). Da-
durch ist es möglich, den Haupteinwänden gegen den deterministischen Mo-
dellrahmen zu begegnen und die Realitätsnähe des Ansatzes substantiell zu er-
höhen, ohne zu stark in die Modellstruktur eingreifen zu müssen. Zusätzlich 
wird eine stochastische Modellvariante angesprochen, die die Möglichkeit 
selbsterfiillender  Währungskrisen eröffnet.  Dazu wird eine zentrale Annahme 
des (deterministischen und stochastischen) Standardmodells aufgehoben. Im 
abschließenden Abschnitt II.3. werden die wesentlichen Aussagen der Theorie 
spekulativer Attacken zusammengefasst und einer kritischen Würdigung unter-
zogen. 

1. Das deterministische Standardmodell spekulativer Attacken 

Theoretischer Rahmen des klassischen Ansatzes zur Erklärung von Wäh-
rungskrisen ist die monetäre Wechselkurstheorie.7 Der monetäre Ansatz zur 
Wechselkursbestimmung ist grundlegend dadurch gekennzeichnet, dass Wech-
selkurse8 als relative Vermögenspreise der nationalen Geldmengen aufgefasst 
werden, deren gleichgewichtige Werte durch Angebot und Nachfrage nach den 
in- und ausländischen Geldmengenbeständen determiniert werden.9 Folgerich-
tig steht auch im klassischen Währungskrisenmodell der Geldmarkt im Mittel-
punkt. Eine Währungskrise, hervorgerufen  durch eine spekulative Attacke auf 
die Währungsreserven der Regierung, wird erklärt über Anpassungsprozesse 
am Geldmarkt. 

In diesem Abschnitt wird das deterministische Standardmodell spekulativer 
Attacken diskutiert. Die Annahme rationaler Erwartungsbildung ist daher iden-
tisch mit vollkommener Voraussicht. Im Einklang mit der üblichen Notation 
stellen die mit Kleinbuchstaben bezeichneten Modellvariablen - mit Ausnahme 
der Zinsen - logarithmierte Größen dar, während Großbuchstaben Niveaugrö-

7 Die monetäre Wechselkurstheorie geht auf Frenkel  (1976) und Mussa  (1976) zu-
rück. Umfassende Darstellungen bieten Frenkel/Mussa  (1985) sowie Mussa  (1982). Ei-
ne gute Lehrbuchdarstellung findet sich in Gärtner  (1997). 

8 Wird der Begriff  „Wechselkurs" ohne Zusatz verwandt, so ist stets der nominale 
Wechselkurs gemeint. Der reale Wechselkurs wird immer eindeutig bezeichnet. 

9 Dieser zentrale Gedanke kommt in folgender Aussage Frenkels  (1976) zum Aus-
druck: ,yBeing  a relative  price  of  two  assets (moneys),  the equilibrium  exchange rate  is 
attained  when the existing  stocks  of  the two  moneys  are  willingly  held 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 31 

ßen kennzeichnen. Das Modell wird in stetiger Zeit formuliert,  wobei t den 
Zeitindex darstellt. Ein Punkt über einer Variablen kennzeichnet den Operator 
d/dt, die Ableitung nach der Zeit. 

a) Der  grundlegende  Modellrahmen  in stetiger  Zeit 

Grundlage der Theorie spekulativer Attacken ist das Modell einer kleinen of-
fenen Volkswirtschaft  mit Vollbeschäftigung. Es wird davon ausgegangen, dass 
die reale Geldnachfrage negativ vom inländischen Zins i t und positiv vom e-
xogenen realen inländischen Output y t abhängt.10 Monetaristischer Tradition 
folgend wird unterstellt, dass alle Preise vollkommen flexibel sind, und der in-
ländische Output demnach konstant und in Höhe seines Vollbeschäftigungsni-
veaus y gegeben ist. Die Gleichgewichtsbedingung für den Geldmarkt des In-
landes wird durch Gleichung (B-l) wiedergegeben, wobei mt die nominale 
Geldmenge und p t das inländische Preisniveau kennzeichnet. 

(B- l) m t - p t = φ 0 γ -φ , ΐ , . 

Die Koeffizienten φ0 > 0 und φ, > 0 lassen sich als Einkommens- und (Se-
mi-)Zinselastizität der Geldnachfrage interpretieren. 

Sowohl das Inland als auch das Ausland produzieren nur ein einziges Gut, 
und beide Güter stellen aus Sicht der Konsumenten des In- und Auslandes per-
fekte Substitute dar. Von Handelsrestriktionen und Transaktionskosten bei in-
ternationalen Gütertransaktionen wird abgesehen. Diese Annahmen implizie-
ren, dass die beiden nationalen Gütermärkte als ein einziger internationaler Gü-
termarkt betrachtet werden können, auf dem ein homogenes Gut gehandelt 
wird. Die Gleichgewichtsbedingung für den Gütermarkt lässt sich demnach in 
Form der Kaufkraftparität  formulieren.  Es wird unterstellt, dass das ausländi-
sche Preisniveau konstant und als Niveaugröße auf Eins normiert ist, der loga-
rithmierte Wert folglich Null beträgt. Infolgedessen ist das Preisniveau des 
Inlandes p t mit dem Wechselkurs st identisch. Der Wechselkurs ist definiert 
als der in inländischer Währung ausgedrückte Preis ausländischer Währung, ein 
Anstieg von st kennzeichnet demnach eine Abwertung der inländischen Wäh-
rung. 

(B-2) Pt = s,. 

1 0 Wenn ohne den Zusatz „nominal" vom Zins gesprochen wird, ist der Nominalzins 
gemeint. Der Realzins wird immer eindeutig bezeichnet. 
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32 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Dem inländischen privaten Sektor stehen neben dem inländischen Geld mit 
in- und ausländischen Wertpapieren zwei weitere Vermögenswerte zur Verfü-
gung. Wird vollkommene Kapitalmobilität unterstellt und des Weiteren ange-
nommen, dass die in- und ausländischen Wertpapiere perfekte Substitute dar-
stellen,11 befinden sich der Devisen- und der internationale Kapitalmarkt im 
Gleichgewicht, wenn die erwarteten Ertragsraten in- und ausländischer Wert-
papiere übereinstimmen. Damit wird ein weiterer wesentlicher Bestandteil der 
monetären Wechselkurstheorie, die ungedeckte Zinsparität, in das Modell in-
tegriert. 

(B-3) i, =i* +E ts t . 

E t ist der mathematische Erwartungswertoperator  auf der Basis der im 
Zeitpunkt t verfügbaren  Informationen, i t repräsentiert den inländischen Zins-
satz und i*  den annahmegemäß konstanten Zinssatz des Auslandes. 

Von entscheidender Bedeutung für das Standardmodell der Theorie spekula-
tiver Attacken ist, wie eingangs bereits ausgeführt,  die Annahme, die hinsicht-
lich der von der Regierung verfolgten Wirtschaftspolitik getroffen  wird. Neben 
der Verteidigung des fixierten Wechselkurses durch Devisenmarktinterventio-
nen richtet die Regierung ihre Geldpolitik unabhängig vom herrschenden 
Wechselkurssystem an der in Gleichung (B-4) zum Ausdruck kommenden Re-
gel aus. Es wird hier nicht explizit zwischen der fiskalischen Autorität und der 
Zentralbank eines Staates unterschieden, beide werden unter dem Begriff  der 
Regierung subsumiert. 

(B-4) dt=<f>, 

wobei d, die inländische Kreditmenge (heimische Komponente der Geldmen-
ge) kennzeichnet, die mit der konstanten exogenen Rate φ wächst. Die geldpo-
litische Regel (B-4) spezifiziert  einen Prozess fur die inländische Kreditmenge, 
der sich als Spiegelbild eines auf exzessive Staatsausgaben zurückgehenden 
Budgetdefizits, das monetär finanziert  wird, interpretieren lässt.12 Die durch die 
fiskalische Restriktion determinierte Ausdehnung der Kreditmenge ist zeitinva-
riant und damit auch unabhängig vom herrschenden geldpolitischen Regime. 

1 1 Es wird damit risikoneutrales Verhalten auf Seiten des privaten Sektors unter-
stellt. 

Vgl. Krugman  (1979). Eine explizite Modellierung dieses Zusammenhangs erfolgt 
innerhalb des klassischen Modelltyps nicht. 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 33 

Da dieses Modell auf der monetären Wechselkurstheorie basiert, spielt der 
Geldmarkt die zentrale Rolle innerhalb des Modells. Zunächst wird daher aus 
der Gleichgewichtsbedingung (B-l) eine semi-reduzierte Bestimmungsglei-
chung für die Geldmenge ermittelt. Da perfekte Voraussicht E ts t = st impli-
ziert, erwartete und tatsächlich realisierte Wechselkursänderungsrate also über-
einstimmen, folgt aus den Gleichungen (B-l), (B-2) und (B-3): 

(B-5) m t =s l - q> I s l -<p l i * + (p 0 y . 

Solange das Fixkurssystem besteht, d.h. st = s gilt, wobei s das Niveau des 
fixierten Wechselkurses kennzeichnet, lässt sich die Gleichgewichtsbedingung 
für den Geldmarkt in Form von Gleichung (B-6) formulieren. 

(B-6) m t = s-<p,i*+q>0y . 

Aus Gleichung (B-6) ist ersichtlich, dass die nominale Geldmenge eine kon-
stante Größe sein muss, wenn das Fixkurssystem bewahrt werden soll, da die 
Geldmenge für st = s ausschließlich von konstanten Größen abhängt. Es stellt 
sich nun die Frage, wie der Wechselkurs fixiert  bleiben kann, wenn die inländi-
sche Kreditmenge stetig ausgedehnt wird, während das Geldmarktgleichge-
wicht die Konstanz der Geldmenge erfordert. 

In einer offenen  Volkswirtschaft  stehen der Geldmenge als Verbindlichkeit 
der Regierung Forderungen in Höhe der Summe aus dem Währungsreservenbe-
stand als ausländische Komponente der Geldmenge und der inländischen Kre-
ditmenge als heimische Komponente der Geldmenge gegenüber. Aus einer log-
linearen Approximation dieser Bilanzidentität folgt für 0 < ω < 1 : 

(B-7) m t = codt + ( l -co)r t . 

r t kennzeichnet den Währungsreservenbestand in inländischer Währung. 
Aus der Bilanzidentität (B-7) und der für die Bewahrung der Wechselkursfixie-
rung notwendigen Konstanz der Geldmenge ergibt sich die folgende Restrikti-
on: 

(B-8) m t = codt + ( l -o))r t =0 . 

Unter Berücksichtigung von Gleichung (B-4) folgt aus Gleichung (B-8) di-
rekt die Änderung des Bestandes an Währungsreserven: 

3 Berger 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



34 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

(B-9) 

Die monotone, exogen durch die fiskalische Restriktion determinierte Aus-
weitung der inländischen Kreditmenge ist nur durch eine stetige, zum Anstieg 
der Kreditmenge proportionale Reduktion der Währungsreserven mit der 
Wechselkursfixierung  zu vereinbaren. Die Ausdehnung der heimischen Geld-
mengenkomponente zur Finanzierung des staatlichen Budgetdefizits findet sei-
ne Entsprechung in einer Reduktion des Bestandes an Währungsreserven und 
damit einem Zahlungsbilanzdefizit in Höhe von φω/(ΐ - ω). 

Solange der Wechselkurs fixiert  ist, ist die Regierung nicht in der Lage, die 
Höhe der Geldmenge festzulegen. Das Geldangebot wird über die Geldnach-
frage bestimmt. Letztere bleibt jedoch für die Dauer des Fixkurssystems unver-
ändert, da das Einkommen yt unabhängig vom herrschenden Wechselkurssys-
tem exogen gegeben ist, und der inländische Zins i t als zweiter Bestimmungs-
faktor bei fixiertem Wechselkurs konstant ist. Jede nicht von einer entspre-
chenden Änderung der Geldnachfrage begleitete Variation der inländischen 
Kreditmenge ruft  daher zwangsläufig eine gegensätzliche Reaktion des Wäh-
rungsreservenbestandes hervor. Geldpolitische Aktionen der Regierung ändern 
lediglich das Verhältnis zwischen den beiden Komponenten der Geldmenge, 
bleiben jedoch ohne Auswirkung auf die realisierte Geldmenge.13 

Offensichtlich  kann die Wechselkursfixierung  nicht unendlich aufrechterhal-
ten werden, da die Währungsreserven in endlicher Zeit erschöpft  sein werden. 
Gleichung (B-9) führt  deutlich vor Augen, dass die beiden wirtschaftspoliti-
schen Ziele der Regierung - die monetäre Finanzierung des Budgetdefizits so-
wie die Fixierung des Wechselkurses - nicht miteinander kompatibel sind. 
Langfristig ist lediglich eines der beiden Ziele realisierbar. Zentral für das klas-
sische Modell ist die Annahme, die hinsichtlich der Priorität der langfristig 
konkurrierenden Politiken getroffen  wird. Es wird unterstellt, dass das primäre 
Anliegen der Regierung in der monetären Finanzierung des Budgetdefizits be-
steht, so dass der Wechselkurs lediglich so lange fixiert  wird, wie es mit der 
prioritären Politik zu vereinbaren ist. Von wirtschaftspolitischen Aktionen zur 
Verteidigung des Wechselkurses, wie Zinssteigerungen, die Aufnahme von 
Währungsreservenkrediten im Ausland oder die Errichtung bzw. Verschärfung 

1 3 Von einer möglichen Neutralisierungspolitik der Regierung wird abstrahiert. Eine 
Modellvariante, in der explizit Neutralisierungspolitik der Regierung modelliert wird, 
präsentieren Flood/Garber/Kramer  (1996). 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 35 

von Kapitalverkehrskontrollen wird abstrahiert, da solche Politikmaßnahmen 
die Währungskrise bestenfalls verschieben, ohne sie abwenden zu können.14 

b) Die Notwendigkeit  einer  spekulativen  Attacke 

Die bisherigen Ausfuhrungen zeigen, dass die Wechselkursfixierung  auch 
ohne eine spekulative Attacke nicht unendlich beibehalten werden kann, da ei-
ne mit dem Wechselkursziel inkonsistente und eine höhere Priorität genießende 
Politik verfolgt  wird. Unter den Modellvoraussetzungen ist die Aufgabe der 
Wechselkursfixierung  langfristig unvermeidbar. Ohne eine spekulative Attacke 
käme es demnach durch eine graduelle Abnahme der Währungsreserven zu ei-
nem „natürlichen" Zusammenbruch des Fixkurssystems.15 Es stellt sich nun die 
Frage, ob die rational handelnden Akteure auf den Devisenmärkten passiv blei-
ben und den natürlichen Zusammenbruch der Wechselkursfixierung  abwarten, 
oder ob ein Anreiz für sie besteht, einen Systemwechsel herbeizufuhren,  bevor 
die Währungsreserven sukzessive auf ihr „kritisches" Niveau gesunken sind. 
Als kritisch wird derjenige Währungsreservenbestand bezeichnet, dessen Errei-
chen eine weitere Wechselkursfixierung  ausschließt. Sobald die Währungsre-
serven auf dieses Niveau gesunken sind, geht der Wechselkurs in ein perma-
nentes flexibles Regime über.16 Der Einfachheit halber wird der Logarithmus 
des kritischen Niveaus auf einen Wert von Null gesetzt, r = 0.17 Im Folgenden 
wird gezeigt, dass ein natürlicher Zusammenbruch nicht mit Rationalverhalten 
auf Seiten des privaten Sektors vereinbar ist, da er vollkommen antizipierbare 
Kapitalverluste impliziert. Rational handelnde Marktteilnehmer erzwingen die 
Aufgabe der Fixierung daher durch eine spekulative Attacke, die den Übergang 

1 4 Vgl. zu den Auswirkungen einer Kreditaufnahme im Ausland Buiter  (1987), zur 
Wirkung von Kapitalverkehrskontrollen Bacchetta  (1990), Dellas/Stockman  (1993) und 
Wyplosz  (1986) und zur Zinspolitik Flood/Jeanne  (2000). Vgl. auch die Ausfuhrungen 
in Fußnote 27. 

1 5 Dieser Begriff  wurde von Grilli  (1986) geprägt. 
1 6 Es wird in der überwiegenden Mehrheit der Modelle davon ausgegangen, dass der 

Wechselkurs nach der spekulativen Attacke permanent freigegeben wird. Blanco/Garber 
(1986), Grilli  (1986) und Obstfeld  (1984) dagegen präsentieren Modelle, in denen der 
Wechselkurs zunächst abgewertet und dann erneut fixiert  wird. In der Arbeit von Dorn-
busch (1987) geht der Wechselkurs in ein Crawling  Peg-Regime über. 

1 7 Da die Währungsreserven wie die anderen Modellgrößen auch als logarithmierte 
Größe definiert  sind, stellt diese Annahme lediglich eine Normierung dar. Es wird damit 
nicht unterstellt, dass die Wechselkursfixierung  erst dann aufgegeben wird, wenn über-
haupt keine Währungsreserven mehr vorhanden sind. 
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36 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

zu einem flexiblen Wechselkurs beschleunigt und deren Zeitpunkt unter der 
Annahme perfekter  Voraussicht exakt bestimmbar ist.18 

Die Marktteilnehmer antizipieren, dass die Regierung im Zeitpunkt des na-
türlichen Systemkollapses Τ ihren gesamten Bestand an Währungsreserven zur 
Stützung des Wechselkurses abgegeben haben wird. Da die Kreditpolitik unge-
achtet des Wechselkursregimes betrieben wird, bleibt der Kreditprozess (B-4) 
auch bei einem Systemwechsel unverändert, und die inländische Geldmenge, 
für die nun mt = codt gilt, expandiert infolgedessen nach dem Zusammenbruch 
des Fixkurssystems kontinuierlich. 

Mit Hilfe des sich nach Aufgabe der Wechselkursfixierung  einstellenden, 
gleichgewichtigen flexiblen Wechselkurses lässt sich zeigen, dass der Regime-
wechsel zwingend durch eine spekulative Attacke erfolgt.  Durch Substitution 
der Gleichungen (B-2) und (B-3) in die Gleichgewichtsbedingung für den 
Geldmarkt (B-l) lässt sich eine Bestimmungsgleichung fur den gleichgewichti-
gen flexiblen Wechselkurs in Form einer linearen inhomogenen Differential-
gleichung erster Ordnung gewinnen, deren allgemeine Lösung lautet: 

1 00 

(B-10) st = — jexp((t - s)/cp,)msds + φ, i* - φ 0 y + Aexp(t /φ , ) , 
Φι t 

wobei A eine willkürliche Konstante ist.19 Der gleichgewichtige Wechselkurs 
(B-10) weist eine bei rationaler Erwartungsbildung typische Eigenschaft von 
Vermögenspreisen auf. Da der Wechselkurs von den erwarteten zukünftigen 
Ausprägungen seiner Bestimmungsgrößen abhängt, konstitutieren neben einem 
konvergenten Pfad zusätzlich unendlich viele instabile Bubble-Pfade eine 
gleichgewichtige Lösung. Der Term Aexp(t/<p,) kennzeichnet die Bubble-
Komponente der gleichgewichtigen Lösung in Abhängigkeit von der arbiträren 
Integrationskonstanten A. Dieser Term stellt die Abweichung des tatsächlichen 
Wechselkurses im Zeitpunkt t von seinem durch die ersten drei Terme der rech-
ten Seite von Gleichung (B-10) determinierten Fundamentalwert dar. Um 
Bubble-Pfade auszuschließen, wird eine Initialbedingung für den Wechselkurs 
formuliert,  indem für die arbiträre Konstante A = 0 unterstellt wird. 

18 
Wird Unsicherheit aufgrund exogener Schocks in die Analyse eingeführt,  wie es 

in Abschnitt II.2. geschieht, ist der Zeitpunkt der spekulativen Attacke nicht mehr be-
stimmbar, sondern stellt eine stochastische Größe dar. 1 9 Bei der Lösung der Differentialgleichung  sind die Integrationsgrenzen zu beach-
ten. Zur Lösung von Differentialgleichungen  vgl. beispielsweise Braun  (1979). 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 37 

Der gleichgewichtige Wechselkurs ergibt sich somit als die konvergente Sat-
telpfadlösung: 

Die Bestimmung des gleichgewichtigen Wechselkurses über Gleichung 
(B-11) lässt sich als fundamentalökonomische Lösung interpretieren, da der 
gegenwärtige Wechselkurs ausschließlich durch die momentanen und zukünfti-
gen Ausprägungen der Fundamentalvariablen m t , y t und i* determiniert wird. 
Die Gewichtung der zukünftigen Realisationen nimmt dabei geometrisch ab. 

Ökonomisch bedeutet der Ausschluss von £wòò/e-Pfaden, dass sich der 
Wechselkurs nicht aufgrund selbsterfullender  Erwartungen von seinem durch 
Gleichung (B-11) gegebenen Fundamentalkurs entfernt. 20 Inflationäre (explo-
dierende) Bubbles  beispielsweise können entstehen, wenn die Marktteilnehmer 
trotz Konstanz der Fundamentalvariablen eine Abwertung erwarten, infolge-
dessen heimische Währung verkaufen, dadurch tatsächlich eine Abwertung 
herbeifuhren,  und dieser Prozess sich (unendlich) wiederholt.21 

Im Rahmen der monetären Wechselkurstheorie lassen sich inflationäre und 
deflationäre Bubble-Pfade nicht durch theoretische Argumente ausschließen. 
Obstfeld und Rogoff  haben jedoch gezeigt, dass sich Bubble-Pfade in einem 
Modell unbegrenzt lebender, nutzenmaximierender Individuen theoretisch aus-
schließen lassen.22 Der folgenden Diskussion wird ein positives Geldmengen-
wachstum zugrundegelegt, da allein dieser Fall für den sich nach einer spekula-
tiven Attacke einstellenden flexiblen Wechselkurs von Relevanz ist. Deflatio-
näre Bubble-Pfade für ein positives Geldmengenwachstum sind unter dieser 
Bedingung nicht mit dem Modellgleichgewicht vereinbar, da sie die Transver-
salitätsbedingung und damit individuelle Optimierungsbedingungen verletzen. 
Gleichgewichtige inflationäre Bubble-Pfade können hingegen nicht generell 
durch eine Transversalitätsbedingung ausgeschlossen werden. Diese einen un-
begenzt steigenden Wechselkurs implizierende Pfade konstituieren jedoch kein 
Modellgleichgewicht, wenn die Regierung sich zur realen Deckung jeder Wäh-
rungseinheit verpflichtet,  wobei der garantierte Gegenwert in Gütern für jede 

2 0 Eine kompakte Analyse von £wòò/e-Pfaden in mehreren Modelltypen bieten 
Blanchard/Fischer  ( 1989). 

Mit Hilfe einer analogen Argumentation können deflationäre Bubbles  begründet 

(B-11) 

werden. 
22 w Vgl. Obstfeld/Rogoff  ( 1983, 1986). 
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38 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Währungseinheit minimal sein kann. Fortdauernde inflationäre Bubble-Pfade 
können unter dieser Voraussetzung nicht entstehen, da irgendwann die Kauf-
kraft  der Währung so gering sein wird, dass rational handelnde Individuen den 
von der Regierung versprochenen Gegenwert in Gütern beanspruchen werden. 
Damit kann jedoch das Preisniveau bzw. der Wechselkurs für t -> oo keinem 
inflationären Bubble-Pfad folgen. Um einen Gleichgewichtspfad zu konstituie-
ren, müssen die Wirtschaftssubjekte in jedem Zeitpunkt t davon überzeugt sein, 
dass der Bubble  auch im nächstfolgenden Zeitpunkt Bestand hat. Wenn jedoch 
ein vollkommen antizipierbarer Endpunkt des £«66/e-Pfades existiert, ist diese 
Bedingung in keinem Zeitpunkt erfüllt,  und die Bildung eines Bubble  kann von 
vornherein ausgeschlossen werden. 

Die Konzentration auf die konvergente Sattelpfadlösung ist in der Literatur 
üblich und wie erläutert durch theoretische Argumente zu rechtfertigen. 
Bubble-Pfade werden daher ausgeschlossen, und es wird auf Gleichung (B-l 1) 
als Lösung für den gleichgewichtigen Wechselkurs Bezug genommen. 

Wird berücksichtigt, dass nach dem Übergang zu einem flexiblen Wechsel-
kurs die Entwicklung der Geldmenge fortan durch den inländischen Kreditpro-
zess (B-4) bestimmt wird, ergibt sich durch Integration der Gleichung (B-11) 
folgende Lösung für den gleichgewichtigen flexiblen Wechselkurs:23 

(B-12) st =co(d t +φ1φ ) + φ 1 Γ - c p 0 y , Vt > t , 

wobei t den Moment des Systemwechsels kennzeichnet. Nach Aufgabe der 
Wechselkursfixierung  kommt es zu einer monotonen und konstanten Abwer-
tung der inländischen Währung - und damit auch zu einer konstanten Inflation 
im Inland - wie Gleichung (B-l3) verdeutlicht. 

(B-13) st = codt = ωφ , Vt > t . 

Die Annahme perfekter  Voraussicht versetzt die Akteure in die Lage, die 
Aufgabe der Wechselkursfixierung  und die damit einhergehende Abwertung 
der inländischen Währung im Zeitpunkt t zu antizipieren. Dies schlägt sich in 
t in einem diskreten Anstieg der Abwertungserwartungen von Null auf ωφ 

nieder, der über die ungedeckte Zinsparität zu einem ebensolchen Zinsanstieg 
führt.  Aufgrund der Zinselastizität der Geldnachfrage kommt es damit im Mo-
ment des Systemwechsels zu einer ebenfalls diskreten Reduktion der Geldnach-

2 3 Die Details der Berechnung finden sich im Anhang zu diesem Kapitel. 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 39 

frage mit der Folge eines Ungleichgewichts auf dem Geldmarkt. Unter der An-
nahme, dass die Freigabe des Wechselkurses nicht durch eine spekulative Atta-
cke herbeigeführt  wird, sondern durch eine bis zuletzt graduelle Abnahme der 
Währungsreserven gekennzeichnet ist, also t = Τ gilt, kann der Geldmarkt in 
der Periode Τ ausschließlich durch eine vollkommen antizipierbare Abwertung 
des Wechselkurses - gleich bedeutend mit einem Anstieg des Preisniveaus -
wieder in ein Gleichgewicht überführt  werden. Über einen anderen Mechanis-
mus kann die erforderliche  Anpassung des Geldangebots an die gesunkene 
Geldnachfrage nicht vollzogen werden. 

Dieses Szenario konstituiert jedoch unter der Annahme perfekter  Voraus-
sicht kein Modellgleichgewicht, da es vollständig antizipierbare Kapitalverluste 
auf Seiten des privaten Sektors impliziert. Würden die Agenten passiv die Re-
duktion der Währungsreserven bis auf ihr kritisches Niveau abwarten, würden 
sie im vollen Bewusstsein der letztendlich notwendigerweise eintretenden Ka-
pitalverluste die Währungsabwertung hinnehmen. Ein solches Verhalten ist je-
doch nicht mit der Annahme rational handelnder Marktakteure vereinbar. Jeder 
einzelne Akteur wird vielmehr versuchen, die Kapitalverluste zu vermeiden, 
indem er rechtzeitig Währungsreserven erwirbt. 

Der erforderliche  Rückgang des realen Geldangebots kann bei Rationalver-
halten der Privaten infolgedessen ausschließlich durch eine Reduktion der 
Geldmenge realisiert werden. Da der Kreditprozess annahmegemäß höhere 
wirtschaftspolitische Priorität als die Wechselkursfixierung  genießt, erzwingt 
der zinsinduzierte Rückgang der Geldnachfrage unmittelbar vor dem System-
wechsel unweigerlich eine abrupte Reduktion des Währungsreservenbestandes 
gleichen Ausmaßes. Es kommt zu einer spekulativen Attacke. Letztendlich er-
folgt daher eine spekulative Attacke notwendigerweise, weil die Akteure be-
strebt sind, antizipierbare Kapitalverluste zu vermeiden. Die diskrete Reduktion 
der Währungsreserven durch eine spekulative Attacke ist notwendig, um eine 
antizipierte diskrete Änderung des Wechselkurses auszuschließen. 

c) Arbitragebedingung  und Regimewechsel 

Im vorhergehenden Abschnitt wurde nachgewiesen, dass im Rahmen dieses 
Modells eine spekulative Attacke den Übergang von einem fixierten zu einem 
flexiblen Wechselkurs erzwingt. In dem hier unterstellten deterministischen 
Modellrahmen lässt sich der Zeitpunkt dieser spekulativen Attacke mit Hilfe 
von Arbitrageüberlegungen exakt bestimmen. Dazu hat sich in der Literatur das 
auf Flood  und Garber  zurückgehende Konzept des Schattenwechselkurses be-
währt. Der Schattenwechselkurs ist für jeden willkürlichen Zeitpunkt definiert 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



40 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

als der flexible Wechselkurs, der ein Gleichgewicht auf dem Devisen- und dem 
Geldmarkt herbeifuhrt,  unmittelbar nachdem der verbleibende Währungsreser-
venbestand durch eine spekulative Attacke in den Besitz des privaten Sektors 
gelangt ist.24 Der Schattenwechselkurs stellt ein geeignetes Beurteilungskriteri-
um für den Anreiz des privaten Sektors dar, einen fixierten Wechselkurs durch 
den Erwerb von Währungsreserven zu attackieren, da er den Preis angibt, zu 
dem die ausländische Währung nach dem Systemkollaps wieder verkauft  wer-
den kann. Somit ist es mit seiner Hilfe möglich, die möglichen Gewinne und 
Verluste der Marktteilnehmer zu quantifizieren. Die privaten Verluste bzw. 
Gewinne entsprechen dabei der Differenz  zwischen dem fixierten Wechselkurs 
und dem in jedem beliebigen Zeitpunkt vorherrschenden Schattenwechselkurs 
multipliziert mit dem Bestand an Währungsreserven, der infolge einer spekula-
tiven Attacke in die Hände des privaten Sektors gelangt. 

Per definitionem entspricht der Schattenwechselkurs ŝ  in jedem beliebigen 
Zeitpunkt t dem ausschließlich für den Fall r t = ? definierten, gleichgewichti-
gen flexiblen Wechselkurs des Modells. Die Lösung fur den Schattenwechsel-
kurs ist demnach bereits durch Gleichung (B-l 1) gegeben und wird hier repro-
duziert, wobei berücksichtigt wird, dass d t =d0+t<|> gilt. Mit d0 wird der in 
t = 0 vorhandene Kreditbestand bezeichnet. 

(B-14) s, =co(d0 +(ρ ιφ) + ωφί + φ1 ί* -<p0y . 

Gleichung (B-14) zeigt, dass der Schattenwechselkurs ŝ  proportional zur 
Wachstumsrate der inländischen Kreditmenge steigt, ^ = ωφ. Beginnend in 
t = 0 kommt es zu einer stetigen konstanten Abwertung von ^ in Höhe von 
ωφ . Abbildung (B-l) stellt den Schattenwechselkurs sowie den fixierten Kurs 
in Abhängigkeit von der Zeit grafisch dar. 

Mit Hilfe der Abbildung (B-l) lässt sich der Zeitpunkt des Systemwechsels 
anhand von einfachen Arbitrageüberlegungen ableiten. Zunächst sei unterstellt, 
es käme nach dem Systemzusammenbruch zu einer Aufwertung des Wechsel-
kurses (vgl. dazu die Region links des Punktes A in Abbildung (B-l)). Der un-
mittelbar nach der Attacke vorherrschende flexible Wechselkurs, der Schatten-
wechselkurs, liegt also unterhalb des fixierten Niveaus. Würden die Marktak-
teure im Anschluss an eine spekulative Attacke eine Aufwertung der heimi-
schen Währung antizipieren, bestünde für keinen Spekulanten ein Anreiz, Wäh-
rungsreserven zu erwerben, da jeder einzelne Kapitalverluste hinnehmen müss-

2 4 Vgl. Flood/Garber  (1984a). 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 41 

te. Die Wechselkursfixierung  bleibt demnach mindestens so lange bestehen, 
wie der Wechselkurs auf eine spekulative Attacke mit einer Aufwertung rea-
giert. 

t 

Abbildung B- l : Zeitpfad des Schattenwechselkurses 

Andererseits bedeutet eine vollständig antizipierbare Abwertung der heimi-
schen Währung für die Privaten die Möglichkeit, risikolose Kapitalgewinne zu 
realisieren (vgl. die Region rechts des Punktes A in Abbildung (B-l)). Die da-
durch ausgelöste Konkurrenz der Spekulanten fuhrt  dazu, dass jeder einzelne 
Spekulant versucht, seinen Konkurrenten zuvorzukommen und früher  als die 
übrigen Marktteilnehmer Währungsreserven zu erwerben. Dieser Prozess findet 
erst ein Ende, wenn die Chance auf risikolose Gewinne durch die gegenseitige 
Konkurrenz der Marktakteure eliminiert ist und durch ein noch früheres  Agie-
ren Verluste hingenommen werden müssten. Eine spekulative Attacke wird-
folglich genau dann ausgelöst, wenn der Übergang von dem fixierten zum fle-
xiblen Wechselkurs ohne Änderung des Wechselkurses möglich ist, vollkom-
men antizipierbare (positive oder negative) Gewinne der Spekulanten also ge-
rade ausgeschlossen werden können.25 Das Modellgleichgewicht erfordert  da-

2 5 Die Kontinuität der Preise von Vermögenswerten - hier des Wechselkurses - ist 
eine wichtige Eigenschaft aller Modelle mit perfekter  Voraussicht, die in stetiger Zeit 
formuliert  sind. Vgl. dazu die grundlegende Arbeit von Calvo  (1977). Obst-
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42 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

her eine spekulative Attacke, die genau in dem Zeitpunkt eintritt, in der der ste-
t ig in der Zeit steigende Schattenwechselkurs den fixierten Kurs erreicht hat 
(vgl. Punkt A in Abbi ldung (B- l ) ) . Die Arbitragebedingung, deren Erfüllung 
den Zeitpunkt der spekulativen Attacke determiniert, lässt sich somit folgen-
dermaßen formulieren: 

(B-15) ^ = s. 

Gleichung (B-15) bezieht sich auf die Arbitrage privater Gewinne zwischen 
unterschiedlichen Wechselkurssystemen. Die Maximierung privater Gewinne 
ist das grundlegende Mot iv einer spekulativen Attacke.26 Eine spekulative Atta-
cke wird nur deswegen ausgelöst, wei l der rational handelnde, gewinnmaximie-
rende private Sektor einzig und allein auf diesem Weg Kapitalverluste vermei-
den kann. Sobald sich in einem Flexkurssystem höhere (nicht-negative) Ge-
winne als in dem Fixkurssystem realisieren lassen, erzwingt der private Sektor 
den Systemwechsel. Spekulative Attacken stellen insofern die optimale Reakti-
on des Marktes auf eine Wirtschaftspolit ik,  die mit der Wechselkursfixierung 
langfristig nicht vereinbar ist, dar. 27 

feld/Stockman  (1985) diskutieren diese Stetigkeitsbedingung für die Wechselkurstheo-
rie. Für Modelle in diskreter Zeit gilt diese Bedingung jedoch nicht. Obstfeld  (1986b) 
präsentiert ein deterministisches klassisches Währungskrisenmodell in diskreter Zeit und 
zeigt, dass es im allgemeinen zu einem vollkommen antizipierten Sprung des Wechsel-
kurses in der Periode des Systemwechsels kommt. Grund für dieses Ergebnis ist, dass 
der nun nicht mehr stetig, sondern in diskreten Schritten abwertende Schattenwechsel-
kurs im allgemeinen nicht exakt auf das Niveau des fixierten Kurses steigt. Die Arbitra-
gebedingung lautet in diesem Fall daher, dass der Systemwechsel vollzogen wird, sobald 
der Schattenwechselkurs dem fixierten Kurs entspricht oder diesen erstmalig übersteigt. 
Obstfeld zeigt, dass bei diskreter Zeit normalerweise zwei aufeinanderfolgende  spekula-
tive Attacken zu beobachten sind. In der Periode, die dem Systemwechsel vorausgeht, 
erfolgt  die Erste, da die Zinsen aufgrund der fur die nächste Periode antizipierten Ab-
wertung steigen und damit die Geldnachfrage reduzieren. In der folgenden Periode des 
Systemwechsels schließt sich die finale spekulative Attacke an, die den Systemwechsel 
erzwingt. Diese Ergebnisse sind nur für den Spezialfall nicht gültig, dass der Schatten-
wechselkurs in einer Periode exakt auf das Niveau des fixierten Kurses gestiegen ist. 

2 6 In den Währungskrisenmodellen der zweiten Generation ist die Minimierung der 
sozialen  Kosten das Motiv einer Währungskrise. Vgl. die Ausfuhrungen im Abschnitt 
III.2.b). 

2 7 In mehreren Arbeiten wurde der Frage nach möglichen Abwehrmaßnahmen gegen 
spekulative Attacken nachgegangen. Die Wirkung temporärer Kapitalverkehrskontrollen 
wurde von Bacchetta  (1990), Dellas/Stockman  (1993) und Wyplosz  (1986) untersucht. 
Ohne Änderung der Regierungspolitik lässt sich der Systemzusammenbruch jedoch 
nicht verhindern, sondern nur aufschieben. Unter bestimmten Bedingungen können Ka-
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 43 

Der Schattenwechselkurs erfüllt  in einem eindeutig bestimmbaren Zeitpunkt 
t A die Arbitragebedingung (B-15). In diesem Zeitpunkt erfolgt  die spekulative 
Attacke, die die Aufgabe der Wechselkursverteidigung erzwingt und damit den 
Systemwechsel herbeifuhrt.  Es gilt folglich zwingend t = t A . Wird nun beach-
tet, dass d tA = d0 +<|>tA gilt, lässt sich ausgehend von der Arbitragebedingung 
\ = s der Zeitpunkt der spekulativen Attacke ermitteln.28 

1 - ω 
(B-16) t A = _ Γ ο - φ ι . 

Gleichung (B-16) zeigt, dass die spekulative Attacke umso früher  eintritt, je 
niedriger der Bestand an Währungsreserven r0 bzw. je höher die Kreditmenge 
d 0 , den die betrachtete Ökonomie im Zeitpunkt Null zu verzeichnen hatte, aus-
fällt. Eine analoge Wirkung entfaltet eine Erhöhung der konstanten Wachs-
tumsrate der Kreditexpansion φ . Da die Geldmenge nach Aufgabe der Fixie-
rung stetig expandiert, stellt sich im Zeitpunkt der Attacke ein diskreter Anstieg 
der erwarteten Abwertungsrate und des Zinsniveaus in Höhe von ωφ ein. Das 
daraus entstehende Geldmarktungleichgewicht erfordert  eine spekulative Atta-
cke, deren Umfang dem Rückgang der Geldnachfrage entspricht. Die Attacke 
erfolgt  somit genau dann, wenn der verbleibende Bestand an Währungsreserven 
gerade den zinsinduzierten Rückgang der Geldnachfrage kompensieren kann. 
Dies impliziert, dass die spekulative Attacke desto früher  erfolgt,  je zinssensiti-
ver die Geldnachfrage der privaten Agenten ist, d.h. je höher die Zinselastizität 
der Geldnachfrage φ, ausfällt (vgl. Gleichung (B-16)).29 

pitalverkehrskontrollen sogar den Systemkollaps beschleunigen. Der Grund dieses Er-
gebnisses ist, dass die Akteure bestrebt sind, rechtzeitig Währungsreserven zu erwerben, 
bevor sie durch Kapitalverkehrskontrollen daran gehindert werden. Dellas/Stockman 
(1993) demonstrieren einen weiteren Effekt  von Kapitalverkehrskontrollen, der ihrer ei-
gentlichen Intention zuwiderläuft.  Statt eine Währungskrise zu verhindern, können 
Kapitalverkehrskontrollen die Möglichkeit willkürlicher, durch spontane Änderungen 
der Markterwartungen auslösbarer spekulativer Attacken entstehen lassen. Eine weitere 
der Regierung offen  stehende Politikmaßnahme ist die Inanspruchnahme von Krediten 
anderer Regierungen in Fremdwährung. Buiter  (1987) zeigt jedoch, dass auch solch eine 
Politik kontraproduktiv sein kann, indem sie die spekulative Attacke vorzieht. 
Ursächlich hierfür  ist, dass die Rückzahlung der Kreditzinsen eine Steigerung der 
Seigniorageeinnahmen und damit eine stärkere Expansion der inländischen Kreditmenge 
erfordert.  Flood/Jeanne  (2000) zeigen, dass Zinssteigerungen ebenfalls die spekulative 
Attacke zeitlich vorziehen, da sie die Verbindlichkeiten der Regierung erhöhen. 

28 
Zur Berechnung vgl. den Anhang zu diesem Kapitel. 
Gleichzeitig verdeutlicht Gleichung (B-16), dass die grundlegende Ursache der 

Währungskrise in der Inkonsistenz der Regierungspolitik mit dem Wechselkursziel be-
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44 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Abschließend sei das Ausmaß der spekulativen Attacke berechnet. Der Be-
stand an Währungsreserven, der infolge der Attacke in den Besitz des privaten 
Sektors gelangt, Γ1α , entspricht der Menge der unmittelbar vor der spekulativen 
Attacke im Zeitpunkt t~A noch vorhandenen Währungsreserven. Das Ausmaß 
der spekulativen Attacke ergibt sich aus Gleichung (B-6), die die Beziehung 
zwischen dem Wechselkurs und der Geldmenge für die der spekulativen Atta-
cke vorausgehenden Zeitpunkte t < t A angibt.30 

φ ^ φ 
(Β-17) 

1-ω 

Die spekulative Attacke lässt sich als abrupte Reduktion der Währungsreser-
ven sowie der Geldmenge um den in t~A noch vorhandenen Bestand an Wäh-

rungsreserven in Höhe von 
φ,ωφ 
1-ω 

definieren. Abbildung (B-2) stellt eine spe-

kulative Attacke grafisch dar. 

m t , d t , r t 

Abbildung B-2: Spekulative Attacke 

steht. Für φ -> 0 gilt t A -> oo , die Lebensdauer des Fixkurssystems ist unter diesen 
Voraussetzungen unendlich. 

3 0 Die Funktion r t ist an der Stelle t A nicht stetig. Vgl. dazu die folgende Abbil-
dung (B-2). 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 45 

Abbildung (B-2) zeigt, dass es im Zeitpunkt t A durch eine abrupte Redukti-
on des Währungsreservenbestandes zu dem Systemzusammenbruch kommt. 
Die damit herbeigeführte  diskrete Verringerung des Geldangebots ist notwen-
dig, um einen antizipierten Wechselkurssprung zu verhindern. Vor dem Zeit-
punkt t A wurde die trendmäßige Entwicklung der Kreditmenge durch die steti-
ge Abnahme der Währungsreserven kompensiert und somit die Geldmenge auf 
einem konstanten Niveau gehalten. Nach dem Systemwechsel wird die Ent-
wicklung der Geldmenge ausschließlich durch den Trend der inländischen Kre-
ditmenge bestimmt. 

Anhand der Gleichungen (B-16) und (B-l7) lässt sich die Wirkung einer 
spekulativen Attacke im Vergleich zum natürlichen Systemzusammenbruch 
verdeutlichen. Eine spekulative Attacke stellt nur dann das Modellgleichge-
wicht dar, wenn eine zinssensitive Geldnachfrage des privaten Sektors unter-
stellt wird. Wenn die Geldnachfrage nicht zinssensitiv ist, ist ein Systemwech-
sel im Zeitpunkt des natürlichen Kollapses Τ ohne ein Ungleichgewicht auf 
dem Geldmarkt möglich, da der Zinsanstieg infolge der nun gebildeten Abwer-
tungserwartungen nicht die Geldnachfrage reduziert. Die Kontinuität des 
Wechselkursverlaufs  bleibt demnach auch in diesem Szenario gewahrt. Der 
Fall einer zinsinsensitiven Geldnachfrage lässt sich im hier präsentierten Mo-
dell durch die Restriktion φ, = 0 erfassen. Unter dieser Bedingung folgt aus 
den Gleichungen (B-16) und (B-l7): 

Ein Vergleich von (B-16) und (B-l8) zeigt, dass eine spekulative Attacke 
den Zusammenbruch des Fixkurssystems zeitlich vorzieht (vgl. dazu die Abbil-
dung (B-2)). Gleichung (B-l9) macht deutlich, dass die Zinselastizität der 
Geldnachfrage unabdingbare Voraussetzung für eine spekulative Attacke ist; 
für φ, = 0 ist der natürliche Systemkollaps die gleichgewichtige Modellösung. 
Gleichung (B-l9) gibt den Währungsreservenbestand unmittelbar vor dem na-
türlichen Systemkollaps im Zeitpunkt T" an. Sie verdeutlicht, dass die Wäh-
rungsreserven in T" gerade auf ihr kritisches Niveau gesunken sind, so dass 
der Systemwechsel im Zeitpunkt Τ ohne spekulative Attacke vollzogen wird. 

Die Gegenüberstellung von (B-l7) mit (B-l9) reflektiert  die zentrale Aussa-
ge der Theorie spekulativer Attacken. Der Übergang von einem fixierten zu ei-
nem flexiblen Wechselkurs erfolgt  unter den Modellvoraussetzungen immer 
durch eine plötzliche diskrete Reduktion des Währungsreservenbestandes auf 

(B-18) 

(B-19) 
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46 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

sein kritisches Niveau, obwohl alle Individuen über perfekte Voraussicht ver-
fugen und daher nicht überrascht werden. Sobald die für die Wechselkursfixie-
rung relevanten ökonomischen Fundamentaldaten einen Trend aufweisen, der 
langfristig ein Ende der Wechselkursfixierung  absehen lässt, ist keine über die-
sen Trend hinausgehende, unerwartete Verschlechterung der fundamentalöko-
nomischen Situation notwendig, um eine spekulative Attacke herbeizufuhren. 
Das klassische Modell zeigt damit, dass Währungskrisen nicht an unvorherge-
sehene Ereignisse auf den Devisenmärkten gekoppelt sein müssen. 

2. Die Integration von Unsicherheit in das klassische Standardmodell 

Dem dargestellten Standardmodell liegt die Annahme perfekter  Voraussicht 
zugrunde. Demzufolge existiert für die Marktakteure keine Unsicherheit bei-
spielsweise hinsichtlich des kritischen Niveaus der Währungsreserven, dessen 
Erreichen eine spekulative Attacke auslöst, oder der ökonomischen Fundamen-
taldaten wie beispielsweise des Prozesses, der die Kreditexpansion steuert. 
Konsequenz dieser Annahme ist, dass der Zeitpunkt der spekulativen Attacke 
vollständig antizipierbar ist und infolgedessen erst unmittelbar vor der Attacke 
Abwertungserwartungen gebildet werden, die einen Terminkursaufschlag  (Re-
port)31 sowie einen Zinsanstieg verursachen. In der Realität sind die Marktteil-
nehmer jedoch nur unvollständig über die Regierungspolitik vor und nach dem 
Zusammenbruch des Wechselkurssystems sowie die Bereitschaft  der Regie-
rung, die Wechselkursfixierung  zu verteidigen (und damit den kritischen Wäh-
rungsreservenbestand), informiert,  so dass die Integration von Unsicherheit in 
das Standardmodell eine realitätsnähere Modellierung erlaubt. Die Annahme 
rationaler Erwartungsbildung auf Seiten des privaten Sektors wird in der fol-
genden stochastischen Modellvariante auch weiterhin beibehalten, allerdings ist 
diese nun nicht mehr gleich bedeutend mit perfekter  Voraussicht. 

In der Literatur haben sich mehrere Ansatzpunkte für die Modellierung von 
Unsicherheit herauskristallisiert. Die überwiegende Mehrheit der Modelle be-
rücksichtigt Unsicherheit bezüglich der Fundamentaldaten, indem eine sto-

3 1 Das Phänomen eines höheren Terminkurses bei einem fixierten Wechselkurs wird 
in der Literatur als Peso-Problem diskutiert. Traditionell wird als Ursache des Peso-
Problems angeführt, dass bei der Erwartungsbildung permanent die Möglichkeit von 
Strukturbrüchen beispielsweise infolge des Übergangs zu einer expansiven Geld- oder 
Fiskalpolitik berücksichtigt wird. Jedoch steht auch die Möglichkeit einer krisenbeding-
ten Abwertung im Einklang mit der Logik des Peso-Problems. Vgl. zum Peso-Problem 
Krasker  ( 1980) oder Lewis  ( 1995). 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 47 

chastische Komponente in den Kreditprozess integriert wird.32 Eine zweite 
Gruppe von Arbeiten unterstellt Unsicherheit über die Politikreaktion der Re-
gierung,33 während weitere Arbeiten Unsicherheit hinsichtlich des kritischen 
Bestandes an Währungsreserven berücksichtigen34. 

In diesem Abschnitt wird Unsicherheit über die Kreditpolitik der Regierung 
eingeführt,  wobei jedoch weiterhin davon ausgegangen wird, dass die Kredit-
expansion unabhängig vom Wechselkurssystem erfolgt.  Mit Hilfe dieser Modi-
fikation des im vorhergehenden Abschnitt diskutierten Basismodells wird es 
möglich, auf relativ einfache Art eine weitaus realitätsnähere Modellierung zu 
erhalten. Es zeigt sich, dass die wesentlichen Ergebnisse und Implikationen des 
deterministischen Basismodells auch in komplexeren Modellvarianten unver-
ändert Gültigkeit besitzen. Die wichtigste, auf die Integration einer stochasti-
schen Komponente zurückgehende Änderung der Modellaussagen betrifft  die 
perfekte Vorhersehbarkeit sowohl des Zeitpunkts des natürlichen Systemzu-
sammenbruchs als auch des Zeitpunkts der spekulativen Attacke. Im Unter-
schied zum deterministischen Modell werden beide nun zu Zufallsvariablen. 
Diese Änderung der Modellergebnisse hat eine entscheidende Implikation für 
die Entwicklung der inländischen Zinsen. Da der Zeitpunkt der spekulativen 
Attacke einem stochastischen Einfluss unterliegt, rechnet der private Sektor ra-
tionalerweise mit der Möglichkeit einer Währungskrise, sobald sich eine speku-
lative Attacke vor dem Hintergrund des unterstellten stochastischen Prozesses 
nicht mehr ausschließen lässt. Damit kann innerhalb des stochastischen Modell-
rahmens ein im Vorfeld einer Währungskrise steigender Zinssatz abgebildet 
werden. Aus der Annahme perfekter  Voraussicht im Modell des Abschnitts 
I I . l . folgt hingegen, dass die Zinsentwicklung im Vorfeld der Krise keinen 
Hinweis auf die bevorstehende spekulative Attacke gibt. Im deterministischen 
Modell vollzieht der inländische Zins erst im Augenblick der Attacke einen 
diskreten Sprung auf ein höheres Niveau, da erst in diesem Moment Abwer-
tungserwartungen gebildet werden. 

3 2 Vgl. beispielsweise Blanco/Garber  (1986),  Buiter  (1987), Cumby/van  Wijnbergen 
(1989), Dellas/Stockman  (1993), Dornbusch  (1987), Flood/Garber  (1984a), Goldberg 
(1991, 1994), Grilli  (1986) und Obstfeld  (  1986a). 

3 3 Vgl. beispielsweise Willman  (1987, 1988a). 
3 4 Vgl. beispielsweise Cumby/van  Wijnbergen  (1989), Krugman  (1979), Otani 

(1989) und Willman  (1989). 
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48 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

a) Das stochastische  Standardmodell 

Die wesentlichen Auswirkungen der Einführung von Unsicherheit auf die 
Modellaussagen werden im Folgenden untersucht. Dazu wird der Modellrah-
men des Abschnitts I I . l . zugrundegelegt. Der Zeitindex t stellt nun jedoch eine 
diskrete Größe dar.35 Eine darüber hinausgehende Änderung der Modellglei-
chungen erfährt  lediglich die Politikregel der Regierung. Im Unterschied zum 
deterministischen Modell unterliegt die Kreditexpansion in dieser Modellvari-
ante dem Einfluss eines exogenen Schocks. Die übrigen Modellgleichungen 
und deren Interpretation bleiben unverändert. Zusammengefasst ergibt sich fol-
gende Modellstruktur: 

(B-20) m t - p t =<p0y-q>| i t · 

(B-21) s, = p t . 

(B-22) i t = i* + E t s t + 1 - s t . 

(B-23) m t = codt + ( l - c o ) r t . 

(B-24) d t + l = d t + φ + ν ι + Ι , 

wobei v t einen stochastischen Störterm mit der Eigenschaft E t (v t + 1 ) = 0 sowie 
einer endlichen und in der Zeit konstanten Varianz darstellt. Zudem wird unter-
stellt, dass die Realisationen des Schocks v t in unterschiedlichen Perioden 
nicht miteinander korrelieren. Laut Gleichung (B-24) folgt die Zeitreihe der in-
ländischen Kreditmenge einem random  walk- Prozess, der Prozess des Stör-
terms v t stellt weißes Rauschen dar. Der in Gleichung (B-24) spezifizierte 
Kreditprozess lässt sich wiederum interpretieren als Spiegelbild eines Budget-
defizits. Der durch v t ausgedrückte Einfluss von Zufallsstörungen kann auf 
unkorrelierte, nicht antizipierbare Abweichungen der tatsächlichen von den ge-
planten Staatsausgaben zurückgeführt  werden. Der stochastische Prozess sei so 
definiert, dass das inländische Kreditvolumen d t monoton wächst. Es wird 
dazu die Annahme getroffen, dass der Kreditprozess der Restriktion 

3 5 Die überwiegende Zahl der stochastischen Modelle spekulativer Attacken ist in 
diskreter Zeit formuliert.  Ausnahmen von dieser Regel stellen die Modelle von Buiter 
(1989), Buiter/Grilli  (1992), Ciaessens  (1991) sowie Penati/Penacchi  (1989) dar, die al-
le die Kreditentwicklung auf der Grundlage der Brown'schen Bewegung modellieren. 
Sutherland  (1995) diskutiert die Implikationen diskreter und stetiger Zeitbetrachtung für 
stochastische Modelle spekulativer Attacken. 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 49 

Prob(d t+1 > d t) = 1 genügt. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Kreditmenge einer 
willkürlichen Periode t mindestens ihr Ausmaß der Vorperiode erreicht, beträgt 
annahmegemäß Eins. 

In jeder Periode besteht eine positive Wahrscheinlichkeit einer spekulativen 
Attacke in der Folgeperiode. Dies ist nur dann mit rationaler Erwartungsbil-
dung zu vereinbaren, wenn die für den Kreditschock unterstellte Verteilungs-
funktion so spezifiziert  ist, dass hinreichend hohe Ausprägungen der Schockva-
riablen möglich sind. Dies wird hier angenommen.36 Die Integration einer 
stochastischen Komponente in den Kreditprozess hat unmittelbar zur Folge, 
dass der Zeitpunkt des natürlichen Systemzusammenbruchs Τ sowie der 
Zeitpunkt der spekulativen Attacke t A nicht mehr antizipierbar sind, da eine 
hinreichend hohe Realisation der Zufallsvariablen v t jederzeit zur Reduktion 
der Währungsreserven auf ihr kritisches Niveau fuhren kann. 

Die wesentlichen Änderungen der Modellergebnisse im Vergleich zum Fall 
perfekter  Voraussicht lassen sich mit Hilfe des Schattenwechselkurses verdeut-
lichen. Der Schattenwechselkurs ist wie in der deterministischen Modellvarian-
te als gleichgewichtiger flexibler Wechselkurs unter der Bedingung r t = r defi-
niert. Aus der Gleichgewichtsbedingung für den Geldmarkt lässt sich wiederum 
unter Berücksichtigung der Gleichungen für die Kaufkraft-  und die Zinsparität 
eine Bestimmungsgleichung für den Schattenwechselkurs in Form einer inho-
mogenen linearen Differenzengleichung  erster Ordnung gewinnen, deren all-
gemeine Lösung lautet: 

( B - 2 5 ) ^ = 7 T Ì r J Ì 7 7 T - ì Ε Λ + φ , ί · - Φ ο Ϋ + l i m i c i 
1 + Φι tTTV1 + Φιy 1 + φ ,y 

Es wird wiederum unterstellt, dass der Wechselkurs keinem willkürlichen 
Bubble-Pfad folgt. 37 Der Ausschluss instabiler Pfade kann mit den bereits dis-
kutierten Argumenten gerechtfertigt  werden. Um auf die fundamentalökonomi-
sche Lösung zu fokussieren, wird analog zur Vorgehensweise beim determinis-

3 6 Wird für die Realisation des Schocks eine hinreichend niedrige Obergrenze spezi-
fiziert  wie beispielsweise in Dornbusch  (1987), kann die Wahrscheinlichkeit einer spe-
kulativen Attacke zunächst gleich Null sein. 

3 7 Um Konvergenz des ersten Terms der rechten Seite von Gleichung (B-25) sicher-
zustellen, muss angenommen werden, dass der Erwartungswert der logarithmierten Kre-
ditmenge nicht unbegrenzt mit einer exponentiellen Rate von ( ΐ  + η ) /η oder mehr 
wächst. Jedes exponentielle Wachstum der inländischen Kreditmenge als Niveaugröße 
erfüllt  diese Bedingung. Dies würde bedeuten, dass die logarithmierte inländische Kre-
ditmenge linear zunimmt. 

4 Berger 
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50 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

tischen Modell eine Restriktion für den letzten Term der rechten Seite von 
Gleichung (B-25) formuliert. 

Die Bedingung (B-26) verhindert die Enstehung einer spekulativen Blase, 
indem sie sicherstellt, dass der Schattenwechselkurs in der Periode ζ, ζ -» oo , 
nicht von seinem Fundamentalwert abweicht. Damit lässt sich die Existenz ei-
nes Bubble  in jeder Periode t < z ausschließen.38 

Unter Berücksichtigung des Kreditprozesses (B-24) ergibt sich aus der stabi-
len Sattelpfadlösung schließlich folgende Bestimmungsgleichung für den 
Schattenwechselkurs. 

(B-27) $ = o o ( d M + v t +( ΐ  + φ1)φ) + φ , Γ - c p 0 y . 

Wie in der deterministischen Modellvariante lässt sich feststellen, dass der 
monotone Anstieg der Kreditmenge zu einer ebensolchen Entwicklung des 
Schattenwechselkurses fuhrt.  Da der Kreditschock einen Erwartungswert von 
Null hat, kommt es im Mittel in jeder Periode zu einer Abwertung des Schat-
tenwechselkurses in Höhe von ωφ , so dass der Schattenwechselkurs notwendi-
gerweise in einer bestimmten, infolge des Einflusses der stochastischen Kom-
ponente des Kreditprozesses nicht antizipierbaren Periode das Niveau des fi-
xierten Wechselkurses erreicht bzw. dieses übersteigt. Aufgrund der Annahme 
diskreter Zeit ist die Arbitragebedingung, deren Erfüllung eine spekulative At-
tacke und damit eine Währungskrise nach sich zieht, gegenüber der Bedingung 
(B-15) leicht zu modifizieren: 

(B-28) St > s . 

Der Schattenwechselkurs ist zwar wie im deterministischen Modell eine 
monoton steigende Funktion in t, jedoch nun keine stetige Funktion der Zeit 
mehr. Die periodische Abwertung des Schattenwechselkurses erfolgt  vielmehr 
in diskreten Sprüngen, da die inländische Kreditmenge als die den Zeitpfad von 
s, bestimmende Variable aufgrund der Formulierung des Modells in diskreter 

Zeit in diskreten Schritten wächst. Folglich erreicht der Schattenwechselkurs 
im Unterschied zum Modell mit stetiger Zeitbetrachtung nicht notwendigerwei-

38 Vgl. dazu die Diskussion in Abschnitt I l. l.b). 

(B-26) 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 51 

se genau das Niveau des fixierten Wechselkurses. Dies ist lediglich als Spezial-
fall der Arbitragebedingung anzusehen. Wahrscheinlicher ist, dass eine speku-
lative Attacke dadurch ausgelöst wird, dass der Schattenwechselkurs den fixier-
ten Kurs übersteigt. Aus dieser formal notwendigen Modifikation der Arbitra-
gebedingung folgt eine inhaltliche Änderung gegenüber dem im Abschnitt II. 1. 
diskutierten Modell. Bindet obige Restriktion nicht, sind die Marktteilnehmer 
in der Lage, risikolose Gewinne zu realisieren. Gerade die vollständige Elimi-
nierung möglicher risikoloser Gewinne durch die Konkurrenz der Marktakteure 
ist jedoch im deterministischen Modell das entscheidende Erklärungsprinzip 
zur Bestimmung des Modellgleichgewichts. Innerhalb des stochastischen Mo-
dellrahmens ist die vollkommene Abwesenheit risikoloser Gewinne hingegen 
nur in dem Spezialfall, dass die inländische Kreditmenge gerade in einem 
Ausmaß expandiert, die den Schattenwechselkurs genau auf die Höhe des fi-
xierten Wechselkurses abwertet, möglich. Lediglich unter dieser Bedingung 
kollabiert das Fixkurssystem, ohne dass sich der Wechselkurs im Moment des 
Systemwechsels ändert. 

Da der Kreditprozess in dieser Modellvariante stochastischen Störungen un-
terliegt, folgt der Schattenwechselkurs nicht mehr wie im deterministischen 
Modell einem vollkommen antizipierbaren Pfad, sondern wird selber zu einer 
Zufallsvariablen. Der Schattenwechselkurs ist in jeder Periode abhängig von 
der konkreten Realisation des Schocks v t . Daraus folgt unmittelbar, dass die 
Periode, in der die Arbitragebedingung (B-28) erfüllt  ist und es infolgedessen 
zu einer spekulativen Attacke kommt, nicht eindeutig bestimmbar ist. Die Peri-
ode der Währungskrise wird zu einer stochastischen Größe. In diesem Ergebnis 
und dessen im Folgenden diskutierten Implikationen für die Entwicklung der 
Modellvariablen ist der wesentliche Unterschied zwischen dem deterministi-
schen und dem stochastischen Modell spekulativer Attacken zu sehen. 

Der in jeder Periode bestehenden Möglichkeit, dass der Schattenwechselkurs 
die Bedingung (B-28) erfüllt,  tragen die Privaten Rechnung, indem sie bereits 
im Vorfeld der Währungskrise Abwertungserwartungen bilden. Die in jeder Pe-
riode t gebildete Wahrscheinlichkeit einer spekulativen Attacke in der Folgepe-
riode kann auf der Grundlage der Arbitragebedingung (B-28) ausgedrückt wer-
den als die Wahrscheinlichkeit, dass der Schattenwechselkurs der nächsten Pe-
riode dem fixierten Kurs gleicht oder diesen übersteigt. Diese Wahrscheinlich-
keit nimmt mit jeder Periode zu, da die Kreditmenge von Periode zu Periode 
expandiert und aufgrund dessen immer kleinere Ausprägungen der stochasti-
schen Komponente ausreichen, um eine Reduktion der Währungsreserven auf 
ihr kritisches Niveau zu verursachen. Aus der Definitionsgleichung für den 
Schattenwechselkurs (B-27) sowie der Arbitragebedingung (B-28) folgt für die 
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52 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

in der Periode t ermittelte Wahrscheinlichkeit einer spekulativen Attacke in der 
Folgeperiode μ ι : 

(B-29) μ ( ξ Prob(s t+| > s) = Prob(v t + 1 > b t ) , 

mit b t Ξ - ί ^ - φ / + <p 0 y ) -d t - ( ΐ  + φ,)φ . 

In Abhängigkeit von der Wahrscheinlichkeitsverteilung des stochastischen 
Schocks ist daher in den der spekulativen Attacke vorausgehenden Perioden ei-
ne bestimmte positive Wahrscheinlichkeit eines Systemkollapses gegeben.39 

Wird mit F(), F(vt) ξ Prob(vt < v t ) , die Verteilungsfunktion des stochasti-
schen Kreditschocks bezeichnet, lässt sich die Wahrscheinlichkeit einer speku-
lativen Attacke in der Folgeperiode formulieren  als: 

(B-30) μ , = 1 - F ( b t ) . 

Die inländische Kreditmenge d t ist die einzige in die Bestimmung der Kri-
senwahrscheinlichkeit μ ( eingehende Variable, die einer Änderung in der Zeit 
unterliegt. Aufgrund deren monotonen Wachstums sinkt b t monoton in der 
Zeit, und die Wahrscheinlichkeit nimmt gemäß Gleichung (B-30) von Peri-
ode zu Periode zu. 

Die zunehmende Wahrscheinlichkeit eines Systemwechsels wird von den 
Marktakteuren wahrgenommen und spiegelt sich in dem für die nächste Periode 
erwarteten Wechselkurs wider. Der private Sektor berücksichtigt bei der Erwar-
tungsbildung sowohl die Möglichkeit, dass der fixierte Wechselkurs beibehal-
ten wird, als auch die Möglichkeit, dass ein hinreichend schwerer Kreditschock 
zu einer spekulativen Attacke und in deren Folge zu einer Freigabe des fixier-
ten Wechselkurses fuhrt.  Als Gewichtungsfaktor fungiert  dabei die in der Peri-
ode t gebildete Krisenwahrscheinlichkeit μ ι der Periode t + 1. 

(B-31) E t s t + 1 = H-tE t(s t+,|si+, >s ) + ( l ^ t ) s . 

Die vom privaten Sektor erwartete unkonditionierte Abwertungsrate beträgt: 

(B-32) E t As t + 1 = μ ι Ε ι ( Δ 8 | + Ι | 5 + Ι > s ) . 

3 9 Vgl. dazu die Anmerkung in Fußnote 36. 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 53 

Δ stellt den mathematischen Differenzoperator  dar, der definiert  ist als: 
Δχ ι+ Ι = x l + l - x t . In Anlehnung an Buiter et al. kann (As t+I|s,+1 > s) als Schat-
tenabwertungsrate bezeichnet werden.40 Analog zur Definition des Schatten-
wechselkurses kennzeichnet die Schattenabwertungsrate in jeder Periode t die 
Rate der durch eine erfolgreiche  spekulative Attacke erzwungenen Abwertung 
eines bislang fixierten Wechselkurses. 

Die unkonditionierte Abwertungserwartung des Marktes (B-32) ist eine in t 
monoton steigende Funktion. Beide Bestimmungsgrößen, die Wahrscheinlich-
keit eines Systemwechsels μ ι sowie die konditionierte Abwertungserwartung 
E t(As t + i |s l + I > s), steigen periodisch. Die Krisenwahrscheinlichkeit μ, nimmt 
im Zeitablauf zu, da mit zunehmender Ausdehnung der Kreditmenge immer 
schwächere Ausprägungen des Schocks ausreichend sind, um eine spekulative 
Attacke auszulösen. Darüber hinaus steigt mit dem inländischen Kreditvolumen 
ebenso das erwartete Ausmaß der Abwertung im Fall einer spekulativen Atta-
cke. Anhand der Bestimmungsgleichung für den Schattenwechselkurs (B-27) 
lässt sich feststellen, dass der sich nach einer spekulativen Attacke einstellende 
Wechselkurs positiv mit der inländischen Kreditmenge korreliert ist. Folglich 
steigt auch die erwartete konditionierte Abwertung E t(As t+1|s|+1 > s) mit der 
Ausweitung des inländischen Kreditvolumens. Dieser Zusammenhang lässt 
sich darauf zurückführen, dass ein im Vorfeld der Krise höherer Schattenwech-
selkurs ceteris paribus eine stärkere Abwertung des fixierten Kurses im Fall ei-
ner spekulativen Attacke erwarten läßt. 

Da sowohl die Wahrscheinlichkeit eines Regimewechsels in der nächsten 
Periode als auch die Schattenabwertungsrate stets ansteigen, steigt ebenfalls die 
unkonditionierte Abwertungserwartung des privaten Sektors von Periode zu Pe-
riode und verursacht eine zunehmende Divergenz zwischen Kassa- und Ter-
minkurs im Vorfeld der Krise. Der Terminkurs steigt über den Kassakurs, die 
Währung weist also einen Report auf.41 Über die ungedeckte Zinsparität findet 
die steigende Abwertungserwartung Eingang in die heimischen Zinsen und 
führt  zu beständig steigenden Zinsen im Inland. Da der Auslandszins annahme-
gemäß konstant ist, bedeutet der erwartungsbedingte Anstieg des inländischen 
Zinssatzes gleichzeitig ein von Periode zu Periode zunehmendes Zinsdifferenti-
al zwischen In- und Ausland. Im deterministischen Modell dagegen verharren 

4 0 Vgl. Buiter/Corsetti/Pesenti  {1998a). 
4 1 Bei Risikoneutralität der Akteure auf den Devisenmärkten (vgl. Fußnote 11) 

entspricht der Terminkurs dem erwarteten Kassakurs. Vgl. beispielsweise Jar-
chow/Rühmann  (2000). 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



54 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

die heimischen Zinsen auf dem Niveau der ausländischen Nominalzinsen bis 
unmittelbar vor der spekulativen Attacke, da sich erst dann Abwertungs-
erwartungen einstellen. Der spekulativen Attacke geht also in der deterministi-
schen Modellvariante kein Anstieg des inländischen Zinsniveaus und damit 
kein Terminkursaufschlag  (Report) voraus. Da jedoch in der Realität von einer 
Abwertung bedrohte Währungen im Allgemeinen einen Report aufweisen und 
sich typischerweise ein Zinsdifferential  zwischen In- und Ausland ausbildet, 
bietet das stochastische Modell eine realitätsnähere Abbildung der im Zuge ei-
ner Währungskrise typischerweise beobachtbaren Zinsentwicklung. 

Aus dem periodisch steigenden Zinsdifferential  zum Ausland folgt ein wei-
terer Unterschied zu dem Modell mit perfekter  Voraussicht. Erwartungsbeding-
te Zinssteigerungen bewirken bereits vor dem Systemwechsel eine Reduktion 
der Geldnachfrage und tragen damit zur Verminderung des 
Währungsreservenbestandes bei. Im Gegensatz zum deterministischen Modell 
ist die Reduktion des Reservenbestandes also nicht allein auf die monotone 
Kreditexpansion zurückzuführen.  Ausgehend von der Bilanzidentität (B-23) 
lässt sich die Entwicklung des Bestandes an Währungsreserven in der Zeit 
durch Berücksichtigung der Gleichungen (B-20) bis (B-22) berechnen. 

(B-33) r t = (( l + 9 i ) s -<p |E t s t + 1 - c p , f + c p 0 y - c o d t ) / ( l - ω ) , Vt < t A . 

Die Änderung des Reservenbestandes in der Periode t ergibt sich durch Dif-
ferenzenbildung: 

(B-34) Ar t = -~j-~^"[(Pi(E tAs t+1 - E t_,As t) + ω(φ + v t ) ] , Vt < t A . 

Gleichung (B-34) verdeutlicht zum einen, dass die Reduktion der Währungs-
reserven auf zwei Faktoren zurückgeht. Der erste Term des Klammerausdrucks 
auf der rechten Seite reflektiert  die Wirkung steigender Abwertungserwartun-
gen auf den Reservenbestand der Regierung, während der zweite Term des 
Klammerausdrucks die direkte Wirkung der Kreditausweitung widerspiegelt. 
Der Bestand an Währungsreserven sinkt also stärker als in der deterministi-
schen Modellvariante. Zum anderen zeigt Gleichung (B-34), dass die von Peri-
ode zu Periode variierenden Abwertungserwartungen eine ebenfalls von Perio-
de zu Periode variierende Änderung des Reservenbestandes erfordern.  Es las-
sen sich somit in zwei Punkten Unterschiede zum deterministischen Modell 
konstatieren. So kommt erstens mit den Abwertungserwartungen ein zweiter 
für die Reduktion der Währungsreserven ursächlicher Faktor hinzu. Infolgedes-
sen ist eine über die Kompensation der Kreditexpansion hinausgehende Reduk-
tion der Währungsreserven erforderlich,  um das Geldmarktgleichgewicht zu 
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II. Das klassische Währungskrisenmodell 55 

bewahren. Im Unterschied zum deterministischen Modell kommt es innerhalb 
des stochastischen Modellrahmens somit zu einer in Relation zur Kreditexpan-
sion übermäßigen Abnahme der Währungsreserven. Zweitens ändert sich die 
Rate, die die Änderung des Reservenbestandes bestimmt, von Periode zu Peri-
ode in Abhängigkeit von der Differenz  der Abwertungserwartungen zwischen 
zwei Perioden.42 Im deterministischen Modellrahmen ist diese Rate hingegen in 
der Zeit konstant. 

Innerhalb des stochastischen Modellrahmens wird zudem der Begriff  der 
spekulativen Attacke unscharf.43 Die im Vorfeld des Systemwechsels von Peri-
ode zu Periode durch den zinsinduzierten Rückgang der Geldnachfrage hervor-
gerufene Abgabe von Währungsreserven kann als eine Vielzahl schwacher spe-
kulativer Attacken interpretiert werden. In Analogie zum deterministischen 
Modell wird jedoch in der Modellvariante mit Unsicherheit unter der spekulati-
ven Attacke nur die endgültige, die Aufgabe der Fixierung erzwingende Reduk-
tion der Währungsreserven verstanden.44 

Das zentrale Ergebnis des deterministischen Modells behält jedoch auch bei 
Einfuhrung von Unsicherheit seine Gültigkeit. Eine spekulative Attacke in 
Form einer abrupten Reduktion des Währungsreservenbestandes der Regierung 
auf sein kritisches Niveau tritt zwingend ein. Ein krisenfreier  Systemwechsel ist 
nicht möglich. 

b) Selbsterfiillende  spekulative  Attacken 

Die zentrale Aussage der deterministischen Variante des klassischen Wäh-
rungskrisenmodells bleibt von der Einfuhrung der stochastischen Komponente 
unberührt. Spekulative Attacken sind die zwangsläufige Konsequenz einer 
nicht auf die Wechselkursfixierung  abgestimmten Wirtschaftspolitik.  Die Integ-
ration von Unsicherheit in den Kreditprozess kann jedoch auch mit gravieren-

4 2 Infolge der periodisch steigenden Abwertungserwartungen ist diese Differenz 
stets positiv, jedoch nicht konstant. Vielmehr wird diese Differenz  zunächst steigen, um 
dann, beginnend mit einer hinreichend hohen Krisenwahrscheinlichkeit, zu sinken. Der 
Grund für diese Entwicklung liegt in dem Verlauf der Verteilungsfunktion des Kredit-
schocks, die die Entwicklung der Krisenwahrscheinlichkeit bestimmt (vgl. Gleichung 
(B-30)). 

4 3 Vgl. Obstfeld  {1986b). 
4 4 In der in der Einleitung zu diesem Kapitel gegebenen Definition einer spekulati-

ven Attacke heißt es daher auch: „... purchase ... of  the ... remaining  foreign  exchange 
reserves 
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56 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

den Änderungen der Modellaussagen gegenüber dem deterministischen Stan-
dardmodell verbunden sein, wie Obstfeld gezeigt hat.45 Statt der unvermeidba-
ren Folge makroökonomischer Ungleichgewichte können spekulative Attacken 
willkürliche, durch selbsterflillende Erwartungen auslösbare Ereignisse sein. 
Zurückführen lässt sich dieses Ergebnis darauf, dass in der Modellvariante von 
Obstfeld die bisher stets getroffene  Annahme einer aus Sicht des privaten Sek-
tors gegenüber dem Wechselkurssystem invarianten Regierungspolitik fallen-
gelassen wird. 

Im Unterschied zu den bisher betrachteten Modellen steht die Geldpolitik in 
dem Modell Obstfelds im Einklang mit der Wechselkursfixierung.  Die Zeitrei-
he der Kreditmenge unterliegt keinem Trend wie in den bisherigen Modellen, 
sondern schwankt nach Maßgabe eines white  noise-Prozesses um einen gege-
benen Kreditbestand. Annahmegemäß nehmen die Realisationen der Zufallsva-
riablen niemals ein solches Ausmaß an, dass ein hinreichend starker Schock 
den Währungsreservenbestand auf sein kritisches Niveau reduzieren kann. Im 
Gegensatz zu den bisher analysierten Modellen befindet sich die Wirtschaftspo-
litik der Regierung demnach nicht im Konflikt mit dem Ziel der Wechselkurs-
fixierung. Die Wechselkursfixierung  steht im Einklang mit den Fundamentalda-
ten der Ökonomie, ein natürlicher Zusammenbruch des Wechselkurssystems ist 
also ausgeschlossen. Trotz des fehlenden makroökonomischen Zielkonflikts 
werden spekulative Attacken möglich, wenn die für die bisher diskutierten Mo-
dellvarianten zentrale Annahme des gegenüber dem Wechselkursregime invari-
anten Kreditprozesses aufgehoben wird. 

Wenn die Marktakteure davon ausgehen, dass die Regierung im Anschluss 
an die Aufgabe der Fixierung ihre Geldpolitik ändert und zu einer inflationären 
expansiven Kreditpolitik übergeht, kann eine spekulative Attacke erfolgen, oh-
ne dass diese durch die während der Wechselkursfixierung  verfolgte Geldpoli-
tik, erzwungen wurde. Gleichermaßen existiert jedoch die Möglichkeit, dass 
kein Run auf die Währungsreserven stattfindet, und die Wechselkursfixierung 
folglich bestehen bleiben kann. Modelltheoretisch ergibt sich diese mangelnde 
Eindeutigkeit aus der Existenz multipler Modellgleichgewichte. Um die grund-
sätzliche Logik dieses Modells zu verdeutlichen, sei zunächst der Fall betrach-
tet, dass die Marktakteure eine spekulative Attacke erwarten. Da die Wirt-
schaftssubjekte antizipieren, dass eine spekulative Attacke aufgrund der indu-
zierten Politikänderung zu einer Abwertung fuhrt,  ist es aus Sicht jedes einzel-

4 5 Vgl. Obstfeld  (1986a). Flood/Garber  (1984b) formulierten  den Gedanken zuvor 
im Kontext des Goldstandards. 
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nen rational, an einer spekulativen Attacke teilzunehmen, sollte sich eine solche 
entwickeln. Wenn nun jeder Akteur aus irgendeinem Grund erwartet, dass alle 
anderen Akteure einen Run auf die Währungsreserven der Regierung initiieren, 
wird tatsächlich eine spekulative Attacke ausgelöst. Die Erwartungen der Ak-
teure sind selbsterflillend. Eine spekulative Attacke erfolgt,  weil sie erwartet 
wurde. Anlass dieser Erwartungshaltung des privaten Sektors kann jedes will-
kürliche, allgemein beobachtbare und nicht notwendigerweise im Zusammen-
hang mit den relevanten ökonomischen Größen stehende Ereignis sein, das das 
Vertrauen des Marktes in die Wechselkursfixierung  nachhaltig erschüttert.46 

Andererseits ist ebenso der polare Fall denkbar, dass der Markt keine speku-
lative Attacke erwartet. Jeder einzelne Marktteilnehmer geht also davon aus, 
dass alle anderen ihr Portefeuille unverändert lassen und verhält sich rational-
erweise dementsprechend. Wenn keine spekulative Attacke erwartet wird, be-
sitzt die Wechselkursfixierung  eine unendliche Lebensdauer, da annahmege-
mäß die Geld- und Fiskalpolitik der Regierung mit ihrem Wechselkursziel im 
Einklang stehen. 

In dieser fehlenden Eindeutigkeit des Modellgleichgewichts liegt der funda-
mentale Unterschied zwischen dem in den vorhergehenden Abschnitten vorge-
stellten (deterministischen oder stochastischen) Standardmodell spekulativer 
Attacken und diesem auf Obstfeld zurückgehenden Ansatz. Die Existenz mul-
tipler Gleichgewichte eröffnet  die Möglichkeit selbsterfullender  Währungskri-
sen, die nicht durch die aktuellen Ausprägungen der Fundamentalvariablen er-
zwungen werden. Spontane Änderungen der Markterwartungen können ohne 
vorhergehende Verschlechterung der fundamentalökonomischen Situation eine 
spekulative Attacke auslösen. Allein die Erwartung, dass eine Regierung im 
Falle eines Systemwechsels ihre bisherige restriktive zugunsten einer inflatio-
nären Geldpolitik aufgibt, ist ausreichend, um spekulative Attacken auf funda-
mentalökonomisch stabile Wechselkurse zu einer gleichgewichtigen Modellö-
sung werden zu lassen.47 Im Gegensatz zum Standardmodell der Theorie speku-

4 6 Um hervorzuheben, dass jedes denkbare willkürliche Ereignis das Modellgleich-
gewicht bestimmen kann, solange es die Markterwartungen entsprechend koordiniert, 
spricht man auch von Sunspots. Die Rolle von Sunspots in Modellen mit multiplen 
Gleichgewichten wird im Abschnitt III.2.C) und im Kapitel D. eingehender diskutiert. 

47 Grilli  (1986) weist daraufhin, dass die Existenz multipler Modellgleichgewichte 
und selbsterfüllender  Erwartungen von der Annahme über die Größe der Spekulanten 
abhängt. Obstfeld  (1986a) unterstellt implizit Spekulanten von geringer Größe, so dass 
lediglich ein koordiniertes Vorgehen zum Systemkollaps fuhren kann. Dieses Koordi-
nierungsproblem ist die Grundlage für die Existenz multipler Gleichgewichte und 
selbsterfullender  Erwartungen. Eindeutige Gleichgewichte existieren dagegen, wenn von 
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lativer Attacken ist in dieser Modellvariante die Währungskrise nicht das zwin-
gende Ergebnis einer beständigen Verschlechterung der Fundamentaldaten, 
sondern vielmehr das Resultat selbsterfüllender  Erwartungen. Im Unterschied 
zum Standardmodell impliziert dieses Modell, dass spekulative Attacken auch 
dann möglich sind, wenn die aktuelle Wirtschaftspolitik der Regierung mit dem 
herrschenden Wechselkurssystem konsistent ist. Notwendige Voraussetzung für 
eine selbsterfüllende Währungskrise ist jedoch, dass die zukünftige Wirt-
schaftspolitik mit der Wechselkursfixierung  inkompatibel ist. Insofern treten 
spekulative Attacken auch in dem Modell Obstfelds nicht losgelöst von den 
fundamentalökonomischen Bedingungen auf. Relevant sind nun allerdings die 
zukünftigen und nicht die gegenwärtigen Ausprägungen der makroökonomi-
schen Fundamentalvariablen. Das Modell weist damit darauf hin, dass die Sta-
bilität einer Wechselkursfixierung  von der antizipierten wirtschaftspolitischen 
Reaktion der Regierung auf eine spekulative Attacke abhängt. 

3. Zusammenfassung und kritische Würdigung 

Die Modelle in Anlehnung an Krugman sowie Flood und Garber zeigen, wie 
eine mangelnde Abstimmung der Wirtschaftspolitik mit dem Wechselkursziel 
zu einer Währungskrise fuhrt.  Grundlage der Argumentation des klassischen 
Standardmodells spekulativer Attacken ist die stetige Verschlechterung der ö-
konomischen Fundamentaldaten, die letztlich in eine spekulative Attacke mün-
det.48 Spekulative Attacken stellen die optimale Reaktion rational handelnder 
Marktteilnehmer auf die Inkonsistenz des Regierungshandelns dar und sind 
kein Indiz für exzessive oder irrationale Marktbewegungen. In dem Standard-
modell entsteht der Konflikt zwischen dem binnenwirtschaftlichen und dem 
außenwirtschaftlichen Ziel daraus, dass die Regierung unabhängig vom herr-
schenden Wechselkurssystem die Geldpolitik einsetzt, um in jeder Periode ein 
bestimmtes Quantum an Seigniorageeinnahmen zu erzielen. Die im Rahmen 
der relevanten Literatur modellierten, zu einem Zielkonflikt mit der Wechsel-

Ökonomisch großen Spekulanten ausgegangen wird, die allein einen Systemzusammen-
bruch herbeiführen  können, da es in diesem Fall keines koordinierten Vorgehens einer 
Vielzahl von Akteuren bedarf. 

48 

Der hier vorgestellte Standardansatz spekulativer Attacken schließt aufgrund sei-
ner Modellannahmen - vollkommene Preisflexibilität,  Gültigkeit der Zins- und Kauf-
kraftparität  - von vornherein realwirtschaftliche  Effekte  einer spekulativen Attacke aus. 
Modelle, die die Entwicklung von Output, Leistungsbilanz und realem Wechselkurs im 
Vorfeld einer spekulativen Attacke beleuchten, stammen von Calvo  (1987), Ciaessens 
(1991), Connolly/Taylor  (1984) und Willman  (1988b). 
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kursfixierung  führenden Motive für die expansive Ausrichtung der Geldpolitik 
sind jedoch nicht auf die monetäre Finanzierung eines Budgetdefizits be-
schränkt. Die mit dem Wechselkursziel inkonsistente Ausweitung der inländi-
schen Geldmengenkomponente wird in der Literatur beispielsweise auch auf 
beschäftigungspolitische Motive zurückgeführt  oder mit einer staatlichen Ga-
rantie der Einlagen des Bankensystems begründet, zu deren Finanzierung im 
Fall einer systemweiten Bankenkrise auf eine Steigerung der Seigniorageein-
nahmen zurückgegriffen  wird.49 Unabhängig von den im Einzelfall modellier-
ten wirtschaftspolitischen Zielen bleiben die Kernaussagen des Modelltyps stets 
unverändert. 

Die wohl wichtigste Erkenntnis des klassischen Ansatzes ist, dass spekulati-
ve Attacken bei sich stetig verschlechternden Fundamentaldaten unausweich-
lich sind. Die Währungsreserven der Regierung werden nicht bis zuletzt all-
mählich an den privaten Sektor abgegeben, sondern sinken durch eine abrupte 
Bestandsreduktion auf ihr kritisches Niveau, das eine weitere Stützung des 
Wechselkurses über Devisenmarktinterventionen ausschließt. Der Zeitpunkt der 
Attacke liegt daher stets vor dem Zeitpunkt des natürlichen Zusammenbruchs. 
In deterministischen Modellen ist der Zeitpunkt der spekulativen Attacke per-
fekt voraussehbar. Die Antizipation des Kollapszeitpunkts ist jedoch innerhalb 
des stochastischen Modellrahmens nicht mehr möglich. Von zentraler Bedeu-
tung für diesen Ansatz zur Erklärung von Währungskrisen ist die Arbitragebe-
dingung für die Gewinne des privaten Sektors. Spekulative Attacken werden 
ausgelöst, sobald durch den Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs nicht-
negative private Gewinne realisierbar sind. 

Die Theorie spekulativer Attacken zeigt, dass Währungskrisen nicht not-
wendigerweise auf eine spontane und außergewöhnliche Änderung der Funda-
mentaldaten oder gravierende wirtschaftspolitische Kurswechsel zurückgeführt 
werden müssen. Weisen die für die Stabilität der Wechselkursfixierung  aus-
schlaggebenden ökonomischen Größen einen Trend auf, der letztendlich zum 
Zusammenbruch des Wechselkurssystems führen muss, so kommt es zwingend 
zu einem Systemwechsel durch eine spekulative Attacke, ohne dass extreme 
unvorhersehbare Schocks auf den Devisen- und Finanzmärkten als auslösende 
Faktoren notwendig sind. Die wesentliche wirtschaftspolitische Implikation des 
klassischen Standardmodells ist, dass eine Wechselkursfixierung  nur möglich 
ist, wenn keine mit diesem Ziel inkonsistenten Wirtschaftspolitiken verfolgt 

4 9 Vgl. Willman  (1988b) für ersteren sowie Calvo  (1998) und Velasco  (1987) für 
letzteren Fall. 
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werden. Da sich spekulative Attacken nur gegen ohnehin langfristig nicht auf-
rechtzuerhaltende Fixkurssysteme richten, impliziert die Theorie spekulativer 
Attacken, dass „... countries  achieve  currency  crisis  the old-fashioned  way: 
they  earn  it". 50 

Kritisch ist anzumerken, dass das klassische Modell auf einer sehr mechanis-
tischen Darstellung der Regierungspolitik beruht. Die Regierung verfolgt ihre 
Politik ungeachtet der Auswirkungen auf die langfristige Überlebensfähigkeit 
des Fixkurssystems. Die unterschiedliche Priorität der von ihr verfolgten Politi-
ken und damit die Bestimmungsgründe für die Entscheidung, die Wechselkurs-
fixierung aufzugeben, werden nicht endogen erklärt, sondern lediglich exogen 
vorgegeben. Infolgedessen bietet das Modell keine Erklärung dafür,  dass die 
Regierung auch im Angesicht der Krise ihre Politik nicht ändert und die Fiskal-
politik auf die von der Zahlungsbilanz gesetzten Restriktionen abstimmt. Der 
inhaltliche Schwerpunkt der Theorie spekulativer Attacken liegt denn auch 
nicht in der Analyse möglicher Ursachen von Währungskrisen, sondern in der 
Beschreibung der Dynamik eines unausweichlichen Systemwechsels sowie in 
der Bestimmung des Zeitpunkts der spekulativen Attacke im deterministischen 
Modell. In den neueren Währungskrisenmodellen der zweiten Generation wird 
die Verteidigung bzw. Freigabe eines fixierten Wechselkurses explizit als Ent-
scheidung aufgrund einer Kostenabwägung endogenisiert und nicht, wie im 
klassischen Modell, als Resultat einer exogenen Verhaltensregel, die die Abga-
be von Währungsreserven vorsieht, bis der gesamte für Devisenmarktinterven-
tionen bereitgehaltene Bestand verbraucht ist, aufgefasst.  Es wird gezeigt, wie 
die Interdependenz der Handlungen und Erwartungen der Regierung auf der ei-
nen Seite sowie der Marktteilnehmer auf der anderen Seite die Stabilität einer 
Wechselkursfixierung  beeinträchtigen kann. Durch die explizite Modellierung 
der Politikziele und eine spieltheoretische Fundierung wird eine Währungskrise 
als bewusste und von den Markterwartungen abhängige Politikentscheidung 
begründet. 

I I I . Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 

Während die Modelle in Anlehnung an Krugman sowie Flood und Garber 
die Entscheidung über die Freigabe bzw. Verteidigung eines fixierten Wechsel-

50 Krugman (1996). Die Aussagen dieses Absatzes besitzen für das Standardmodell 
der Theorie spekulativer Attacken Gültigkeit. Für die angesprochene Modellvariante mit 
selbsterfüllenden Erwartungen gelten diese Interpretationen nicht. 
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kurses nicht endogenisieren, erklären die so genannten Währungskrisenmodelle 
der zweiten Generation51 die Entstehung von Währungskrisen als Folge eines 
Optimierungskalküls der Regierung. Der geldpolitische Regimewechsel wird 
nicht durch technische Gründe wie den Verlust des gesamten Währungsreser-
venbestandes bestimmt, sondern ist das Ergebnis einer Politikwahl. Da es durch 
eine entsprechend restriktive Geldpolitik immer möglich ist, die Zinsen so weit 
anzuheben, dass der bestehende Wechselkurs verteidigt werden kann,52 er-
scheint die Aufgabe einer Wechselkursfixierung  eher als bewusste politische 
Entscheidung einer Regierung, die nicht bereit ist, ihre Geldpolitik einzig und 
allein am Wechselkursziel auszurichten, denn als unvermeidbare Konsequenz 
einer mechanistischen Politikregel. Obstfeld und Rogoff  gelangen zu dem 
Schluss: „...there  are  no insurmountable  technical  obstacles  to fixing  exchange 
rates ."53 Während eine Währungskrise im klassischen Modelltyp verstanden 
wird als rationale Handlung der Marktakteure, werden in den Modellen der 
zweiten Generation Währungskrisen als optimale Politikentscheidung der Re-
gierung interpretiert. Im Mittelpunkt der Betrachtung steht nicht mehr der pri-
vate, sondern der öffentliche  Sektor. Insofern folgen die Währungskrisen-
modelle der zweiten Generation einer grundlegend anderen Logik als die Mo-
delle des klassischen Typs. 

Generell stehen einer Regierung unterschiedliche Politikoptionen zur Verfü-
gung, um eine Wechselkursparität zu verteidigen. Zu diesen zählen neben Zins-
erhöhungen beispielsweise die Inanspruchnahme von Währungsreservenkredite 
anderer Zentralbanken und die Einrichtung bzw. Verschärfung  von Kapitalver-
kehrskontrollen. Allerdings gehen die verschiedenen Maßnahmen mit ökono-

5 1 Diese Bezeichnung wurde von Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1996c) geprägt und 
hat in der Literatur weite Verbreitung gefunden. Allerdings wurde diese Bezeichnung 
von Eichengreen, Rose und Wyplosz zunächst zur Unterscheidung von Modellen mit 
multiplen von Modellen mit eindeutigen Gleichgewichten gewählt. Inzwischen hat sich 
die Verwendung dieser Bezeichnung fur alle Krisenmodelle, die die Entscheidung zur 
Aufgabe der Wechselkursfixierung  unabhängig von der Anzahl der Modellgleichge-
wichte endogenisieren, durchgesetzt. 

5 2 So hat die schwedische Reichsbank während der EWS-Krise am 16.09.1992 ihren 
marginalen Ausleihesatz auf 500% (Jahresbasis) angehoben. 

53 Obstfeld/Rogoff (  1995). In diesem Sinne kann auch ein anderes Argument inter-
pretiert werden, das häufig zugunsten dieses und zuungunsten des klassischen Erklä-
rungsansatzes vorgebracht wird. Es wird darauf verwiesen, dass angesichts des zumin-
dest für die Industrieländer bestehenden freien Zugangs zu den internationalen Kapital-
märkten der vorhandene Bestand an Währungsreserven von geringerer Bedeutung für 
die Verteidigung eines Wechselkursziels ist, als es die Theorie spekulativer Attacken 
nahelegt. 
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mischen Kosten einher, die insbesondere bei bereits bestehenden internen Prob-
lemen, wie beispielsweise hoher Arbeitslosigkeit, hohen Budgetdefiziten oder 
einem fragilen Geschäftsbankensystem, den Nutzen einer weiteren Verteidi-
gung der fixierten Parität übersteigen können. In den neuen Krisenmodellen 
werden diese bei der Verteidigung der Wechselkursfixierung  anfallenden Kos-
ten dem Nutzen einer weiteren Fixierung gegenübergestellt. Die Wechselkurs-
politik basiert demnach auf einer rationalen Abwägung der Nutzen und Kosten 
alternativer Wechselkurssysteme. Dies ist insofern ein zentraler Unterschied 
zum klassischen Modelltyp, als im Gegensatz zu diesem berücksichtigt wird, 
dass die Verteidigung des Wechselkurses Kosten verursacht. Konsequenterwei-
se lässt sich die Aufgabe der Wechselkursfixierung  trotz der zur Verfügung 
stehenden Politikoptionen darauf zurückfuhren, dass ein Wechselkursziel nicht 
ungeachtet der Entwicklung weiterer wichtiger ökonomischer Größen verfolgt 
wird. Nach einer ausführlichen Diskussion der modelltheoretischen Grundlagen 
im folgenden Abschnitt III. 1. wird diese grundsätzliche Logik der Währungs-
krisenmodelle der zweiten Generation anhand eines Modells im Abschnitt III.2. 
konkretisiert. Wie viele andere Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 
weist auch das hier präsentierte Modell für bestimmte Ausprägungen der Mo-
dellvariablen multiple Gleichgewichte auf. Innerhalb dieser Region können 
spontane, nicht von einer entsprechenden Entwicklung der ökonomischen 
Rahmenbedingungen hervorgerufene  Änderungen der Markterwartungen Wäh-
rungskrisen auslösen. Die Bedingungen, deren Erfüllung selbsterfüllende Wäh-
rungskrisen möglich werden lassen, werden explizit hergeleitet und interpre-
tiert. Anschließend wird die Bedeutung der ökonomischen Fundamentaldaten 
sowie der Markterwartungen für die Entstehung von Währungskrisen innerhalb 
des neuen Modelltyps ausfuhrlich diskutiert. Abschließend werden die wesent-
lichen Aussagen und Implikationen dieses Ansatzes zur Erklärung von Wäh-
rungskrisen im Abschnitt III.3. zusammengefasst. 

1. Theoretische Grundlagen des Modelltyps 

Fixierte Wechselkurse sind niemals unwiderruflich  fixiert.  Souveräne Regie-
rungen können stets eine Wechselkursfixierung  aufgeben, wenn es ihnen aus 
politischen oder ökonomischen Gründen opportun erscheint. Dieser Gedanke 
stellt den Kern der Währungskrisenmodelle der zweiten Generation dar. Die 
Modelle dieses Typs gehen folglich davon aus, dass ein Commitment  der Re-
gierung hinsichtlich der Wechselkursfixierung  nicht möglich ist. Regierungen 
sind nicht in der Lage, sich bindend zu verpflichten, die angekündigte Wech-
selkursparität mit Sicherheit zu realisieren. Wechselkursfixierungen genießen 
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daher keine vollkommene Glaubwürdigkeit. Die Möglichkeit eines System-
wechsels geht stets gewichtet mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit in das 
Kalkül des privaten Sektors ein. 

In jeder Periode wird von der Regierung eine Entscheidung über die Wahl 
des Wechselkursregimes getroffen.  Entscheidet sich die Regierung für die Bei-
behaltung des Fixkurssystems, nimmt sie in Kauf, dass ihr externes Ziel sie im 
Verfolgen interner Ziele einschränkt. Beispielsweise ist eine optimale geldpoli-
tische Stabilisierung von Angebotsschocks nicht möglich, so dass unerwünsch-
te Beschäftigungsschwankungen auftreten können. Des Weiteren kann das 
Bestreben der Regierung, angesichts einer hohen öffentlichen  Verschuldung die 
Seigniorageeinnahmen zu steigern oder den Zusammenbruch des inländischen 
Geschäftsbankensystems über Lender-of-Last-Resort-Yjcedite  zu verhindern, 
zur Aufgabe der Fixierung führen. Andererseits lassen sich auch Gründe für die 
Beibehaltung der Wechselkursfixierung  finden. Der Anreiz, die Wechselkursfi-
xierung aufrechtzuerhalten,  kann aus dem Gewinn antiinflationärer  Glaubwür-
digkeit oder der politischen Bedeutung eines Systems fixer Wechselkurse als 
Vorstufe einer Währungsunion wie im Fall des Europäischen Währungssystems 
(EWS) im Vorfeld der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion resultie-
ren. Zudem sind ab- bzw. aufwertungsbedingte Preisniveauänderungen hinzu-
nehmen, wenn sich die Regierung zu einer Freigabe des Wechselkurses ent-
schließt. 

Der modelltheoretische Ursprung des neuen Modelltyps liegt in den so ge-
nannten Escape-Clause- Modellen, die im Zuge der Diskussion um die optimale 
institutionelle Ausgestaltung der Geldpolitik entstanden sind.54 Die Escape-
Clause-Modelle  stehen in der Tradition der auf die Arbeiten von Kydland und 
Prescott sowie Barro und Gordon zurückgehenden Zeitinkonsistenztheorie.55 Ist 
ein Commitment  politischer Entscheidungsträger nicht möglich, werden Poli-
tikentscheidungen stets im diskretionären Regime getroffen.  Escape-Clause-
Ansätze stellen vor diesem Hintergrund einen Versuch dar, die Politikergebnis-
se bei Diskretionarität zu verbessern. Grundgedanke dieses Modelltyps ist, dass 
die Vorteile einer einfachen, nicht vollkommen zustandsabhängigen Regel mit 
denjenigen diskretionärer Politik kombiniert werden können. Verfolgt die 
Geldpolitik beispielsweise eine Regel, durch die sie ausschließlich auf die Rea-

54 Escape-Clause-ModeUe  gehen auf Flood/Isard  (1989) sowie Persson/Tabellini 
(1990) zurück. Weitere wichtige Arbeiten stammen von Lohmann (1992) und Obstfeld 
(1997). 

5 5 Vgl. Barro/Gordon  (1983a, b) und Kydland/Prescott  (1977). Wagner  (2001) bie-
tet eine zusammenfassende Darstellung der Zeitinkonsistenztheorie. 
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lisierung von Preisniveaustabilität verpflichtet ist, vermeidet sie zwar den Infla-
tionsbias des diskretionären Regimes, sieht sich jedoch im Gegenzug nicht in 
der Lage, unerwünschten Output- und Beschäftigungsschwankungen entgegen-
zuwirken.56 Im diskretionären Politikregime lässt sich zwar die wohlfahrtsop-
timale realwirtschaftliche  Stabilisierungspolitik verwirklichen, jedoch - im 
Vergleich zur Regelpolitik - nur zu dem Preis einer systematisch höheren Infla-
tion (Inflationsbias). Eine Escape-Clause-Strategie  ist zwar auch den diskretio-
nären geldpolitischen Strategien zuzurechnen, setzt für die politischen Ent-
scheidungsträger jedoch Anreize, unter gewissen Bedingungen ihren diskretio-
nären Handlungsspielraum nicht zugunsten der optimale Stabilisierungspolitik 
auszunutzen. Eine solche Strategie kann gegenüber einer einfachen Regelpoli-
tik sowie gegenüber der rein diskretionären Politik wohlfahrtstheoretisch  über-
legen sein, da sie einerseits zwar keine Eliminierung des Inflationsbias, jedoch 
dessen Reduzierung ermöglicht und andererseits die Stabilisierung extremer 
Schocks erlaubt. Obstfeld zeigt jedoch, dass die wohlfahrtstheoretische  Überle-
genheit von Escape-Clause- Strategien dadurch beeinträchtigt wird, dass sie 
multiple Gleichgewichte mit unterschiedlichen Wohlfahrtswirkungen aufwei-
sen können. Spontane Erwartungsänderungen der Marktteilnehmer können zur 
Realisierung eines Gleichgewichts fuhren, das sowohl von der rein diskretionä-
ren als auch von der einfachen Regelpolitik wohlfahrtstheoretisch  dominiert 
wird.57 Hier liegt die theoretische Grundlage selbsterfüllender  Währungskrisen 
innerhalb des neuen Modelltyps. 

Die Strategie der Wechselkursfixierung  mit Austrittsoption {Escape  Clause) 
bedeutet, dass grundsätzlich die Politik einer Wechselkursfixierung  verfolgt 
wird, der Regierung jedoch angesichts starker Schocks die Möglichkeit offen 
steht, die Fixierung des Wechselkurses zugunsten einer geldpolitischen Stabili-
sierungspolitik aufzugeben. Bei einem solchen Regimewechsel in der Geldpoli-
tik muss die Regierung strikt positive, jedoch nicht unendlich hohe fixe Kosten 
tragen. Mit diesen fixen Kosten werden politische Kosten erfasst, deren Höhe 
weder proportional zur Rate der Wechselkursänderung noch zur Änderung an-
derer makroökonomischer Größen ist und die beispielsweise auf einem politi-
schen Gesichtsverlust oder dem (drohenden) Verlust des politischen Amtes be-

5 6 Der Inflationsbias ist direkte Folge des Glaubwürdigkeitsproblems optimaler 
Geldpolitik. Grund hierfür  sind die Annahmen, dass die Geldpolitik die Realisierung ei-
nes Beschäftigungsziels anstrebt, das über dem aufgrund von Verzerrungen auf dem Gü-
ter- oder Arbeitsmarkt ineffizient  niedrigen natürlichen Beschäftigungsniveau liegt, und 
die Geldpolitik eher auf Schocks reagieren kann als der private Sektor. 

5 7 Vgl. Obstfeld  (  1997). 
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ruhen. Diese Kosten können auch näherungsweise als Reputationsverlust, der 
sich explizit nur bei mehrperiodiger Betrachtung modellieren lässt, interpretiert 
werden. Im Gegensatz zu den sozialen Kosten, die die Wirtschaftspolitik einer 
um die Minimierung einer gesellschaftlichen (makroökonomischen) Verlust-
funktion bemühten Regierung verursacht, sind diese Kosten nicht von der Ge-
sellschaft als Ganzes, sondern ausschließlich von der Regierung zu tragen. In 
Übereinstimmung mit dem weit überwiegenden Teil der Literatur werden diese 
Kosten als exogen unterstellt.58 

Die mit der Nutzung der Austrittsklausel verbundenen fixen Kosten verlei-
hen der Wechselkursfixierung  Stabilität, indem sie verhindern, dass die Regie-
rung in jeder Periode die optimale autonome Geldpolitik realisiert. Die Existenz 
strikt positiver, jedoch nicht unendlich hoher fixer Austrittskosten ist somit 
konstitutiv für die Escape-Clause- Strategie. Sobald die Kosten der Verteidi-
gung des Wechselkurses diejenigen der Abwertung um das Ausmaß der fixen 
Austrittskosten übersteigen, wird die Regierung die Austrittsoption nutzen und 
die optimale autonome Geldpolitik verfolgen. Dieser Wechsel des geldpoliti-
schen Regimes lässt sich innerhalb des neuen Modelltyps als Währungskrise in-
terpretieren. 

Modelltheoretisch findet das Optimierungsproblem der Regierung Ausdruck 
in der Minimierung einer Zielfunktion, aus der die Motive für die Aufgabe 
bzw. Verteidigung des Wechselkursziels hervorgehen. Die vielen inzwischen 
entstandenen Arbeiten weisen zwar alle die diskutierten, für diesen Modelltyp 
charakteristischen Eigenschaften auf, differieren  jedoch in der konkreten Spezi-
fizierung der Ziele, die die Regierung zu realisieren sucht, und damit des Tra-
de-Off,  dem sich die Geldpolitik gegenübersieht. Die weiteste Verbreitung in 
der Literatur hat das beschäftigungspolitische Motiv gefunden. Die Entschei-
dung zur Aufgabe der Wechselkursfixierung  resultiert dann aus dem Wunsch, 
über eine expansive oder restriktive Geldpolitik den gesamtwirtschaftlichen 
Output bzw. die gesamtwirtschaftliche Beschäftigung zu beeinflussen. Die 

58 

In einigen wenigen dynamischen Ansätzen erfolgt  eine Endogenisierung der Re-
putationskosten auf der Basis von Trigger-Strategien. Eine Abweichung von der Regel-
politik, d.h. eine Auf- oder Abwertung des bisher fixierten Wechselkurses, geht mit ei-
nem vollkommenen Reputationsverlust der Regierung einher und ruft  Sanktionen des 
privaten Sektors hervor. Der private Sektor wird auch in Zukunft eine optimale Stabili-
sierungspolitik erwarten, und die Regierung muss für die Dauer des Sanktionsintervalls, 
das in den meisten Arbeiten als unendlich unterstellt wird, ungünstige Ausprägungen ih-
rer makroökonomischen Zielgrößen hinnehmen. Andersen  (1998), de Kock/Grilli  (1993) 
und Ozkan/Sutherland  (1994) modellieren diesen auf Barro/Gordon  (1983b) zurückge-
henden Gedanken im Währungskrisenkontext. 

5 Berger 
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66 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Transmission geldpolitischer Impulse erfolgt dabei entweder über den Reallohn 
angesichts von Nominallohnrigiditäten oder über den Zinssatz.59 Des Weiteren 
kann das Bestreben der Regierung, angesichts einer hohen öffentlichen  Ver-
schuldung die Seigniorageeinnahmen zu steigern oder den Zusammenbruch des 
inländischen Geschäftsbankensystems durch Lender-of-Last-Resort-Yjedite  zu 
verhindern, Grund für die Aufgabe der Fixierung sein.60 

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal der Modelle des neuen Typs stellt die 
Anzahl der Gleichgewichte dar. M i t der Etablierung der Währungskrisenmodel-
le der zweiten Generation als dem dominierenden Modellrahmen zur Untersu-
chung der Entstehung von Währungskrisen rückte die für viele dieser Modelle 
typische Mögl ichkeit selbsterfullender  Währungskrisen in den Mittelpunkt des 
Interesses. Selbsterfüllende Währungskrisen erfordern  mult iple Modellgleich-
gewichte und beruhen auf einem erwartungsinduzierten Wechsel des Gleich-
gewichts bei unveränderten Ausprägungen der Modellvariablen. Eine große 
Anzahl der neuen Währungskrisenmodelle weist multiple Gleichgewichte und 
selbsterfüllende Erwartungen als Auslöser von Währungskrisen auf. 61 Andere 
Arbeiten hingegen vernachlässigen diese Mögl ichkeit und konzentrieren sich 

5 9 Entsprechende Modelle finden sich beispielsweise bei Andersen  (1998), Bui-
ter/Corsetti/Pesenti  (1998a, b), Davies/Vines  (1995), Drazen/Masson  (1994), Ei-
chengreen/Jeanne  (2000), Isard  (1995), Jeanne (1997a, b), Jeanne/Masson  (2000), 
Masson  (1995), Obstfeld  (  1994, 1996a) und Ozkan/Sutherland  {1994,  1998). 

6 0 Das fiskalische Motiv zur Abwertung wird modelliert von de Kock/Grilli  (1993), 
Obstfeld  (1994), Sachs/Tornell/V elasco  (1996a) und Velasco  (1996, 1997). 
Sachs/Tornell/Velasco  (1996b) begründen den Anreiz zur Abwertung mit einem schwa-
chen Bankensystem. Neben den bereits genannten Trade-Offs  als Grundlage des neuen 
Modelltyps existieren weitere Arbeiten, die andere Zielkonflikte wählen. So betrachten 
Agénor/Masson  (1999) den Trade-Off  zwischen Wechselkursstabilisierung und der 
Vermeidung von Zinsschwankungen. Bensaid/Jeanne  (1997) und Jeanne/Masson 
(2000) präsentieren Modelle, in denen die Ziele der Regierung nicht explizit spezifiziert, 
sondern allgemein modelliert werden. 

6 1 Exemplarisch seien die wohl bekanntesten Arbeiten von Jeanne (1997a) und 
Obstfeld  (1994, 1996a) genannt. Vielfach wird die Existenz multipler Gleichgewichte 
als das entscheidende Charakteristikum der Währungskrisenmodelle der zweiten Gene-
ration angesehen (vgl. z.B. Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1996c)). Gemäß dieser Logik 
würden auch die klassischen Modelle mit multiplen Gleichgewichten wie Flood/Jeanne 
(2000), Obstfeld  (1986a) und Flood/Marion  (2000) als Währungskrisenmodelle der 
zweiten Generation zu bezeichnen sein. Dieser Auffassung  wird hier jedoch nicht ge-
folgt. Als konstitutiv für diesen Modelltyp wird, wie oben ausführlich diskutiert, die En-
dogenisierung der Wahl des Wechselkurssystems auf der Basis eines Kosten-Nutzen-
Vergleichs angesehen. 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 67 

ausschließlich auf die Vorteilhaftigkeit  eines Fixkurssystems angesichts adver-
ser Schocks.62 

2. Das Modell 

a) Politikziele  der  Regierung 

In diesem Modell wird die Entscheidung über die Geld- und Wechselkurspo-
litik vor dem Hintergrund des Trade-Off  zwischen Beschäftigungsstabilisierung 
und Preisniveaustabilität - über die Kaufkraftparitätenannahme  gleich bedeu-
tend mit Wechselkursfixierung  - getroffen.  Diese Modellierung hat sich als 
Standardansatz in der Literatur etabliert.63 In jeder Periode entscheidet die Re-
gierung über das Wechselkurssystem anhand eines Vergleichs der sich in den 
alternativen geldpolitischen Regimen ergebenden sozialen Kosten. Entscheidet 
sie sich fur die Beibehaltung der Wechselkursfixierung,  verzichtet sie auf eine 
optimale Stabilisierung stochastischer Angebotsschocks. Ist es hingegen aus 
Sicht der Regierung optimal, die Fixierung des Wechselkurses aufzugeben, ver-
folgt sie eine optimale Stabilisierungspolitik. In dieser Arbeit wird generell 
nicht zwischen der Zentralbank und der exekutiven sowie legislativen politi-
schen Autorität unterschieden. Vielmehr werden sie als eine einzige Einheit mit 
einer Zielfunktion aufgefasst und als Regierung bezeichnet. Analog zum Ab-
schnitt II. dieses Kapitels bezeichnen Kleinbuchstaben die logarithmierten Wer-
te der korrespondierenden Niveaugrößen. Das Subskript t stellt als diskrete Va-
riable den Zeitindex dar. 

Ziel der Regierung ist es, in jeder Periode die Verlustfunktion in Gleichung 
(B-35) zu minimieren. 

(B-35) L t = (n t - k)2 + θ(π ,)2 + %C , θ > 0 , 

wobei n t die gesamtwirtschaftliche Beschäftigung kennzeichnet, deren loga-
rithmiertes natürliches Niveau auf den Wert Null normiert ist, π, die Inflati-

6 2 Wiederum seien nur einige Arbeiten beispielhaft angeführt:  Andersen  (1998), 
Drazen/Masson  (1994), Jeanne (1997b), Masson  (1995) und Ozkan/Sutherland  (1994, 
1998). 

6 3 Das Modell basiert auf dem Standardmodell der Zeitinkonsistenztheorie für eine 
geschlossene Volkswirtschaft,  das auf Kydland/Prescott  (1977) und Barro/Gordon 
(1983a, b) zurückgeht. Vgl. die Quellenangaben in Fußnote 59 für Modelle, denen eben-
falls dieser Trade-Off  zugrundeliegt. 
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68 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

onsrate darstellt und χ als Dummy-Variable, die den Wert Eins annimmt, 
wenn die Wechselkursfixierung  aufgegeben wird, und gleich Null ist, wenn die 
Fixierung bestehenbleibt, zu interpretieren ist. Die Variable C, 0 < C < <x>, rep-
räsentiert die fixen und exogenen politischen Austrittskosten, die von der Re-
gierung ausschließlich im Fall einer Aufgabe der Wechselkursfixierung  zu tra-
gen sind.64 Der Zielwert der Regierung für die Beschäftigung liegt oberhalb der 
natürlichen Beschäftigung. Die Differenz  zwischen dem Zielwert der Regie-
rung sowie dem natürlichen Niveau der Beschäftigung wird mit k bezeichnet. 
Die Existenz einer sich ausschließlich an ihren Mitgliedern orientierenden Mo-
nopolgewerkschaft  ist in diesem Modell der Grund für allokative Verzerrungen 
auf dem Arbeitsmarkt, die zu einem aus gesamtgesellschaftlicher Sicht ineffi-
zient niedrigen natürlichen Beschäftigungsniveau führen. 65 Der Parameter k 
lässt sich als Maß dieser Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt interpretieren. 

Die Zielfunktion der Regierung (B-35) kann - ohne den Term %C - als 
makroökonomische soziale Wohlfahrtsfunktion  (soziale Verlustfunktion) inter-
pretiert werden. Auch wenn die gesellschaftliche Wohlfahrt  nicht als Funktion 
individueller Nutzen ausgedrückt wird, lassen sich zwei Begründungen dafür 
anführen, dass die Funktion die aggregierte Wohlfahrt  reflektiert. 66 Die Erste 
geht von der Regierung als benevolentem sozialen Planer aus und betont, dass 
die Zielfunktion der Regierung wohlfahrtstheoretisch  motiviert ist. So beruht 
das Beschäftigungsziel der Regierung auf der Erkenntnis, dass die natürliche 
Beschäftigung aufgrund von Gewerkschaftsmacht unterhalb ihrer sozial opti-
malen Höhe liegt. Ein Inflationsziel von Null lässt sich aus Wohlfahrtsgesichts-
punkten mit den negativen Wohlfahrtswirkungen der Inflation begründen.67 Der 
zweite Erklärungsansatz betrachtet die Zielfunktion (B-35) als einen Kompro-

6 4 Wechselkursänderungen bei flexiblen Wechselkurs sind nicht mit diesen fixen 
Kosten verbunden. Vgl. die Diskussion im Abschnitt III. 1. 

6 5 Vgl. dazu die Ausfuhrungen zur Lohnbildung weiter unten. 
66 Dixit  (1996) diskutiert allgemein die grundlegenden Ansätze zur Politikanalyse in 

der ökonomischen Theorie. Alternativ zur Interpretation als Wohlfahrtsfunktion  kann 
die Zielfunktion als Nutzenfunktion eigennütziger Politiker angesehen werden. Geht 
man davon aus, dass das alleinige Ziel der Politiker in der Wiederwahl besteht, kann die 
Zielfunktion (2-35) damit begründet werden, dass eine niedrige Inflation und hohe Be-
schäftigung die Wiederwahlchancen erhöhen. Die Interpretation der Zielfunktion als ge-
sellschaftliche Wohlfahrts- und als individuelle Nutzenfunktion müssen nicht notwendi-
gerweise im Widerspruch zueinander stehen. So kann argumentiert werden, dass die 
Wahlchancen der Politiker gerade dann maximal werden, wenn sie die gesellschaftliche 
Wohlfahrt  maximieren. 

6 7 Vgl. zu den Wohlfahrtseffekten  von Inflation Mankiw  (2000). 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 69 

miss der Wohlfahrt  verschiedener Interessen- und Anspruchsgruppen, die eine 
unterschiedliche Ausrichtung der Geldpolitik favorisieren,  und betont damit 
den politischen Charakter der Regierungsziele. Die Regierung sieht sich politi-
schem Druck gesellschaftlicher Gruppen, die für eine antiinflationäre bzw. fur 
eine realwirtschaftliche  Stabilisierungspolitik eintreten, ausgesetzt und berück-
sichtigt die Wohlfahrt  aller Interessengruppen in ihrer Zielfunktion. Beiden In-
terpretationen der Zielfunktion der Regierung ist gemeinsam, dass sie letztend-
lich auf einem sozialen Wohlfahrtsgedanken beruhen. 

Die Zielfunktion (B-35) zeigt, dass jede Abweichung der Beschäftigung so-
wie der Inflation von ihren jeweiligen Zielwerten soziale Kosten verursacht, 
wobei der (endlich große) Parameter θ die Kosten aus Inflation relativ zu den 
Kosten aus einer Verfehlung des Beschäftigungsziels gewichtet.68 

Es wird weiterhin unterstellt, dass die Kaufkraftparität  Gültigkeit besitzt. 
Unter der Annahme, dass das Preisniveau des Auslands als Niveaugröße auf ei-
nen Wert von Eins normiert ist, der logarithmierte Wert demnach Null beträgt, 
ist das inländische Preisniveau p t mit dem Wechselkurs st identisch. Wie in 
den vorhergehenden Abschnitten ist st definiert  als der in inländischer Wäh-
rung ausgedrückte Preis einer Einheit ausländischer Währung. 

(B-36) p t = s t . 

Aus dieser Annahme folgt, dass die Inflationsrate n t gleichzeitig als Wechsel-
kursänderungsrate interpretiert werden kann. 

Die Zielfunktion (B-35) verdeutlicht, dass das herrschende Wechselkurssys-
tem für die Regierung aus zwei Gründen vorteilhaft  ist. Zum einen verursacht 
jede Änderung des Wechselkurses eine Abweichung der Inflationsrate von ih-
rem Zielwert Null und damit soziale Kosten. Zum anderen hat die Regierung 
bei einer Aufgabe der fixierten Parität fixe Austrittskosten zu tragen.69 Der An-
reiz zur Aufgabe der fixierten Parität resultiert demgegenüber aus dem Wunsch, 
über die Geldpolitik Abweichungen der Beschäftigung von ihrem Zielwert zu 
korrigieren. 

6 8 Würde θ oo gelten, käme es niemals zu einer Aufgabe der Wechselkursfixie-
rung. 

6 9 Die fixen Kosten fallen nur einmal bei der Aufgabe der herrschenden Wechsel-
kursfixierung  an. Wechselkursänderungen in einem System flexibler Wechselkurse ge-
hen nicht mit fixen Kosten einher. 
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70 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Die Beschäftigung in der Periode t nehme mit sinkendem Reallohn zu und 
werde durch folgende Beziehung beschrieben: 

wobei w t den inländischen Nominallohn und y t einen stochastischen Produk-
tivitätsschock mit einem Erwartungswert von Null sowie einer endlichen und 
konstanten Varianz darstellt. Für den stochastischen Schock sei eine allgemeine 
Dichtefunktion f( ) unterstellt, die stetig sei und in dem Intervall [— oo,0] streng 
monoton steigend und in dem Intervall [θ,α>] streng monoton fallend verlaufe. 
Es gelte zudem die Symmetrieannahme f(y t) = f ( - y t ) Vy t . Diese Anforde-
rungen werden beispielsweise von der Dichtefunktion einer normal verteilten 
Zufallsvariablen erfüllt. 

Der Nominallohn wird im Rahmen der kollektiven Lohnbildung bestimmt. 
Es existiere eine Monopolgewerkschaft,  deren Ziel es sei, die Nominallöhne so 
festzusetzen, dass eine gesamtwirtschaftliche Beschäftigung in Höhe der zu 
Beginn der Periode gegebenen Zahl der Gewerkschaftsmitglieder  erreicht 
wird.70 Die Größe der Gewerkschaft  wird so normiert, dass in diesem Fall für 
die gesamtwirtschaftliche Beschäftigung n t = 0 gilt.71 Eine gesamtwirtschaft-
liche Beschäftigung in Höhe des natürlichen Niveaus stellt sich also ein, wenn 
die Gewerkschaft  ihr Beschäftigungsziel realisieren kann. Da die Regierung je-
doch im Gegensatz zur Gewerkschaft  ihr Handeln nicht ausschließlich an den 
Gewerkschaftsmitgliedern  ausrichtet, sondern auch an der Beschäftigung der 
übrigen Arbeitnehmer interessiert ist, strebt sie eine strikt positive Beschäfti-
gung k > 0 an. 

Formal lässt sich das Optimierungsproblem der Gewerkschaft  folgenderma-
ßen formulieren: 

7 0 Die Zielfunktion der Gewerkschaft  enthält in der Regel neben einem Beschäfti-
gungs- ebenfalls ein Lohnziel. Aus Vereinfachungsgründen wird auf letzteres hier ver-
zichtet. Ein Überblick über typische Nutzenfunktionen von Gewerkschaften findet sich 
in Goerke/Holler  (1997) und Oswald  (1985). Eine eingehende Analyse der Rolle von 
Gewerkschaften für die Lohnbildung findet sich in Booth  (1995). 

7 1 Implizit liegt diesem Ansatz die Annahme zugrunde, dass die Gewerkschaftszu-
gehörigkeit eines Arbeitnehmers verlorengeht, sobald er arbeitslos wird, und im Gegen-
zug jeder Arbeitnehmer, der in der betrachteten Periode beschäftigt ist, automatisch Ge-
werkschaftsmitglied wird. Vgl. Landmann/Jerger  (1999). 

(B-37) n t = λ (ρ ι - w l ) - Y l , λ > 0 , 

(B-38) 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 71 

E t kennzeichnet den mathematischen Erwartungswertoperator  auf der Basis 
der in der Periode t verfugbaren  Informationen, und w, gibt den Nominallohn 
der Periode t an. Wird nun Gleichung (B-37) berücksichtigt, ergibt sich der 
Nominallohn in Höhe von: 

(B-39) w t = Et_,s t. 

Das Monopolgewerkschaftsmodell  unterstellt, dass die Unternehmen zwar 
die Lohnforderung  der Gewerkschaft  akzeptieren, sie jedoch allein über die 
Höhe der Beschäftigung entscheiden. Die Arbeitnehmer sind verpflichtet,  die-
jenige Beschäftigung bereitzustellen, die die Unternehmen nach Realisierung 
des Schocks und Wahl des Wechselkurses durch die Regierung zum vereinbar-
ten Nominallohn nachfragen.72 Das fur diese spezielle Variante der kollektiven 
Lohnbildung charakteristische Recht der Unternehmen, die Beschäftigungs-
menge selbst zu wählen, wird als Right  to Manage  bezeichnet.73 Da die Nomi-
nallöhne durch die Lohnkontrakte für eine Periode fixiert  werden, und das Ar-
beitsangebot nach Abschluss der Lohnverhandlungen in Bezug auf den Nomi-
nallohn vollkommen elastisch ist, ergibt sich für die Regierung die Möglich-
keit, über die Geldpolitik realwirtschaftliche  Effekte  zu erzielen. 

Werden nun die Gleichungen (B-36) und (B-39) in Gleichung (B-37) einge-
setzt und wird st - Et_,st = st -s t_,-(E t_,s t -s t_,) = π, - Et_,7tt beachtet, lässt 
sich (B-37) umformen zu folgender Phillipskurvenrelation: 

(B-40) n t = λ ( π ι - Ε ι _ 1 π ι ) - γ ι . 

7 2 In den grundlegenden Ansätzen der Monopolgewerkschaftsmodelle haben die 
nicht beschäftigten Arbeitnehmer keine Möglichkeit, den von der Gewerkschaft  gesetz-
ten Lohn zu unterbieten. Begründet werden kann dies zum einen wie in den Insider-
Outsider-Ansätzen durch die Macht der Insider, die angesichts von Anstellungs-, Einar-
beitungs- und Entlassungskosten ihren Lohn gerade so weit über den Reservationslohn 
der Outsider festlegen, dass sie einen Verlust ihres Arbeitsplatzes an einen Outsider 
nicht befurchten müssen. Zum anderen kann das Ausbleiben der Unterbietung durch 
Outsider mit der Effizienzlohntheorie,  gemäß derer die Unternehmen aus Anreizge-
sichtspunkten kein Interesse an einem zu niedrigen (markträumenden) Lohn haben, er-
klärt werden. Eine Lohnunterbietung durch Outsider wird zudem durch soziale Normen, 
die ein solches Verhalten missbilligen, erschwert bzw. verhindert (vgl. Solow  (1990)). 
Die Theorien der Lohnbildung werden beispielsweise von Franz  (1999) und Wagner 
(2001) diskutiert. 

7 3 Der Right-to-Manage-Ansatz  ist nicht auf Monopolgewerkschaftsmodelle be-
schränkt, sondern auch kennzeichnend für das Verhandlungsmodell. Vgl. Land-
mann/Jerger  (1999). 
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72 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

b) Die optimale  Austrittsklausel 

Um die Entscheidung zugunsten der Wechselkursfixierung  oder zugunsten 
des Übergangs zu einem flexiblen Wechselkurs endogen als optimale Politik-
wahl abzubilden, sind die mit den beiden alternativen geldpolitischen Regimen 
einhergehenden sozialen Kosten zu ermitteln und einander gegenüberzustellen. 
Ausgehend von dem herrschenden Fixkurssystem wird die Frage gestellt, unter 
welchen ökonomischen Bedingungen sich eine rational handelnde Regierung 
zu einer Aufgabe der Wechselkursfixierung  veranlasst sieht. Es stellt sich folg-
lich das Problem der wohlfahrtsoptimalen Definition der Austrittsklausel. Bei 
der Ermittlung der Vorteilhaftigkeit  des fixen bzw. des flexiblen Wechselkurses 
werden die Erwartungen des privaten Sektors hinsichtlich der Geldpolitik und 
damit des Wechselkurssystems der Folgeperiode zunächst als exogen unter-
stellt. Die Endogenisierung der Erwartungsbildung und die Ableitung rationaler 
Erwartungsgleichgewichte erfolgt  im Abschnitt III.2.c).74 

Während der Nominallohn für die Periode t ohne Kenntnis der Ausprägung 
der Schockvariablen γ, gesetzt wird, agiert die Regierung, nachdem der 
Schock beobachtet und der Nominallohn festgelegt wurde. Politikvariable der 
Regierung ist der Wechselkurs s,, den sie annahmegemäß perfekt steuern 
kann. Entscheidet sich die Regierung für die Freigabe des Wechselkurses, 
wählt sie die Abwertungsrate so, dass die Verlustfunktion (B-35) durch die op-
timale stabilisierungspolitische Reaktion auf den Schock γ t minimiert wird. 

(B-41) + 
A, + U 

Das Superskript „flex" weist darauf hin, dass die Wechselkursfixierung  zu-
gunsten eines flexiblen Kurses aufgegeben wurde. Gleichung (B-41) stellt die 
Reaktionsfunktion der Regierung dar. Die Reaktionsfünktion gibt in jeder Peri-
ode die optimale autonome Geldpolitik für beliebige Inflationserwartungen des 
privaten Sektors an. Die optimale Abwertungsrate ist positiv abhängig von den 
Abwertungserwartungen, dem Schock sowie dem Ausmaß der Verzerrungen 
auf dem Arbeitsmarkt. Die Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt sind verant-
wortlich für eine systematisch positive optimale Abwertungsrate. 7ttflex enthält 

7 4 Die Annahme der mangelnden Commitment- Fähigkeit der Regierung und die da-
durch implizierte unvollkommene Glaubwürdigkeit der Wechselkursfixierung  deuten 
bereits darauf hin, dass der private Sektor sowohl einem fixen als auch einem flexiblen 
Wechselkurs in der folgenden Periode eine gewisse Wahrscheinlichkeit einräumt. 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 73 

damit den aus der Zeitinkonsistenztheorie bekannten Inflationsbias.75 Unter Be-
rücksichtigung von (B-41) lässt sich aus Gleichung (B-40) die Höhe der Be-
schäftigung in der Periode t ermitteln: 

λ ^ - θ ί λ Ε . ,π. +γ . 1 
(B-42) n t = 1 - 1 1 1 M J . 1 λ

2 + θ 

Bei Vernachlässigung der fixen Kosten C erreichen die Verluste eine Höhe 
von: 

(B-43) L t e X = T T ^ - [ λ Ε ^ + k + y J 2 . 
A + D 

Behält die Regierung hingegen die Wechselkursfixierung  bei, fallen zwar 
keine Kosten durch Inflation an, es muss jedoch eine im Vergleich zur autono-
men Geldpolitik niedrigere Beschäftigung in Höhe von 

(B-44) nf x =-XE i_ ]n t-y t 

und infolgedessen ein Verlust in Höhe von 

(B-45) LjX = [λΕι_,π ι + k + y t ] 2 

hingenommen werden. Das Superskript „f ix" kennzeichnet den Fall der Wech-
selkursfixierung. 

Ein Vergleich von (B-43) mit (B-45) zeigt, dass die Wechselkursfixierung 
höhere Kosten verursacht als eine Politik gemäß der Reaktionsfunktion (B-41). 
Im Fixkurssystem wird zwar definitionsgemäß eine Inflationsrate von Null rea-
lisiert. Dieser Vorteil der Wechselkursfixierung  wird jedoch durch eine über-
mäßig hohe Unterbeschäftigung erkauft.  Ursächlich für die im Vergleich zur 
autonomen Geldpolitik nachteilhafte Beschäftigungssituation ist zum einen, 
dass im Fixkurssystem ein höherer Reallohn hingenommen werden muss, aus 
dem eine entsprechend niedrigere Beschäftigung resultiert. Zum anderen kann 
beschäftigungssenkenden Schocks nicht entgegengewirkt werden, wenn die 
Geldpolitik dem Wechselkursziel untergeordnet wird. Bei geldpolitischer Au-
tonomie besteht hingegen die Möglichkeit, stabilisierungspolitisch einzugreifen 

7 5 Vgl. Wagner(2001). 
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74 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

und dadurch unerwünschte schockbedingte Beschäftigungsschwankungen zu 
mildern. 

Ohne die Existenz der fixen Austrittskosten C bestünde für die Regierung in 
keiner Periode ein Anreiz, den Wechselkurs zu fixieren. Allein diese fixen Kos-
ten verleihen dem Fixkurssystem eine gewisse Stabilität.76 Die Regierung wird 
genau dann die Wechselkursfixierung  aufgeben, wenn der Wert ihrer Verlust-
funktion im Fixkurssystem denjenigen für einen flexiblen Wechselkurs um 
mehr als die fixen Austrittskosten C übersteigt. Formal lässt sich diese Bedin-
gung, deren Erfüllung eine Währungskrise auslöst, folgendermaßen formulie-
ren: 

(B-46) L ? x - L ? e x > C . 

Ebenso wie die Erfüllung der Bedingung (B-15) bzw. (B-28) im klassischen 
Standardansatz den Zeitpunkt der spekulativen Attacke determiniert, führt  die 
erstmalige Erfüllung der Gleichung (B-46) zu einer Währungskrise im neuen 
Modelltyp. Gleichung (B-46) verdeutlicht, dass im Mittelpunkt des neuen Mo-
delltyps nicht der private Sektor, sondern die Regierung als handelnder Akteur 
steht. Unmittelbar aus dieser unterschiedlichen Perspektive beider Modelltypen 
folgt, dass einem Systemwechsel in beiden Modelltypen differierende  Motive 
zugrundeliegen. Während die Bedingung (B-46) die Aufgabe des Fixkurssys-
tems auf einen Vergleich der sozialen Kosten der alternativen Wechselkurssys-
teme zurückführt,  stellt die Arbitragebedingung (B-15) sicher, dass eine speku-
lative Attacke auf einen fixierten Wechselkurs erfolgt,  sobald sich durch den 
Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs höhere private Gewinne realisieren 
lassen. Die unterschiedlichen Erklärungsansätze beider Modelltypen lassen sich 
jeweils auf eine Arbitrageüberlegung zurückführen.  Während in allen Varianten 
des klassischen Modelltyps die private Gewinnarbitrage das zentrale Erklä-
rungsprinzip darstellt, lässt sich der Systemwechsel in den Modellen des neuen 
Typs als Wohlfahrtsarbitrage  interpretieren.77 Sobald die gesellschaftliche 

7 6 Die Aufgabe der Wechselkursfixierung  kann ausgeschlossen werden, wenn diese 
Kosten so hoch sind, dass die Freigabe des Wechselkurses stets eine strikt dominierte 
Strategie darstellt. Bei einem endlichen Wert von C erfordert  dies modelltheoretisch die 
Definition einer maximalen Ausprägung des Schocks. Kann der Schock unendlich große 
Werte annehmen, ist eine Abwertung nur dann eine strikt dominierte Strategie, wenn 
auch C unendlich groß ist. Flood/Marion  (1999) zeigen, dass eine Erhöhung der fixen 
Austrittskosten nicht unbedingt zu einer Steigerung der Stabilität des Fixkursystems 
führt. 

7 7 Vgl. Cavallari/Corsetti  (2000). 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 75 

Wohlfahrt  bei flexiblem Wechselkurs um das Ausmaß der fixen Austrittskosten 
C höher ist als im Fixkurssystem, erfolgt der Systemwechsel. Entsprechend 
lässt sich Gleichung (B-46) als die für diesen Modelltyp relevante Arbitragebe-
dingung interpretieren. Nicht mehr der private Sektor, sondern der öffentliche 
Sektor wird nun als Arbitrageur tätig. 

Die Regierung wird genau dann die Verteidigung der Wechselkursfixierung 
aufgeben und zur autonomen Politik übergehen, wenn die betragsmäßige Aus-
prägung des Produktivitätsschocks ein so hohes Ausmaß annimmt, dass die 
Gleichung (B-46) erfüllt  wird. Das Optimierungsproblem der Regierung besteht 
demnach darin, für gegebene Austrittskosten, Markterwartungen und Verzer-
rungen auf dem Arbeitsmarkt die kritische(n) Ausprägung(en) der Schockvari-
ablen zu bestimmen, die sie gerade indifferent  zwischen der Aufgabe und der 
Fortführung  der Wechselkursfixierung  werden lässt. Jeder Schock jenseits die-
ser Schwellenwerte führt  dann unweigerlich zur Freigabe des Wechselkurses. 
Gleichung (B-46) als die für diesen Modelltyp zentrale, die Wahl des Wechsel-
kurssystems steuernde Bedingung ist quadratisch in dem Angebotsschock γ t , 
so dass bis zu zwei Lösungen bei gegebenen Ausprägungen der übrigen Mo-
dellvariablen den optimalen Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs kenn-
zeichnen können. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird im Einklang mit einem 
großen Teil der Literatur die Diskussion auf den Fall beschränkt, dass die Auf-
gabe der Wechselkursfixierung  mit einer Abwertung einhergeht.78 Von der 
Möglichkeit einer Aufwertung wird abstrahiert. Daher wird hier nur diejenige 
Lösung angeführt,  die die Regierung gerade indifferent  zwischen einer weiteren 
Fixierung und der Abwertung des Wechselkurses werden lässt. 

(B-47) γ , = " ^ " ^ ( λ
2 + θ) - λΕ,.,π, - k . 

Die Ausprägung y t des Produktivitätsschocks stellt den „kritischen" Wert 
(Schwellenwert) dar.79 Für γ t > γ t wird die Regierung zu einer expansiven, mit 
einer Abwertung einhergehenden Geldpolitik greifen und die Wechselkursfixie-
rung der Beschäftigungsstabilisierung opfern. Schocks dieser Stärke verursa-

7 8 Diese Vorgehensweise wählen beispielsweise auch Bensaid/Jeanne  (1997), Bui-
ter /Corsetti/P esenti  (1995, 1998a, b), Davies/Vines  (1995), Jeanne (1997a, b) sowie 
Obstfeld  {1994). 

79 

Die Einbeziehung der Möglichkeit einer Aufwertung würde modelltheoretisch a-
nalog zum Fall einer Abwertung erfolgen. Der Schwellenwert für eine Aufwertung er-
gibt sich als zweite Lösung der Ausgangsgleichung. Die Vernachlässigung dieser Lö-
sung bleibt ohne Auswirkung auf die Modellergebnisse. 
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76 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

chen über die Abweichung der aggregierten Beschäftigung von ihrem Zielwert 
im Fixkurssystem so hohe Kosten, dass die Kosten der Abwertung um mehr als 
die fixen Austrittskosten überschritten werden. Es kommt zu einer Währungs-
krise. Abbildung (B-3) veranschaulicht die optimale Wahl des Wechsel-
kurssystems in Abhängigkeit von dem stochastischen Schock. 

Abbildung B-3: Optimale Austrittsklausel 

Die Geldpolitik und das Wechselkurssystem sind in diesem Modell abhän-
gig von der Ausprägung der Schockvariablen. Das herrschende geldpolitische 
Regime ist damit zustandsabhängig. Im Unterschied zum klassischen Stan-
dardmodell verfolgt  die Regierung im Rahmen dieses Modells ihre Politik 
nicht unabhängig vom herrschenden Wechselkursregime. In den Modellen der 
zweiten Generation ist eine Währungskrise gerade das Spiegelbild eines Poli-
tikwechsels, d.h. des Übergangs zu einer autonomen Geldpolitik, und damit 
gleichbedeutend mit der Nutzung der Austrittsklausel. Eine Währungskrise ist 
die Kehrseite einer bewussten und rationalen Entscheidung der Regierung, sta-
bilisierungspolitisch auf einen hinreichend schweren Schock zu reagieren. 

Der Schwellenwert des Schocks in Gleichung (B-47) verdeutlicht weiterhin 
den Einfluss der Markterwartungen auf die relative Vorteilhaftigkeit  eines fixen 
Wechselkurses. Je höher die Abwertungserwartungen sind, desto eher, d.h. für 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 77 

umso schwächere Schocks, ist die Aufgabe der Wechselkursfixierung  zuguns-
ten einer expansiven Geldpolitik aus Sicht der Regierung optimal. Der Grund 
dieses Zusammenhangs ist, dass zunehmende Abwertungserwartungen ihre 
Entsprechung in steigenden Nominallöhnen finden, die wiederum bei fixiertem 
Wechselkurs und daher konstantem Preisniveau zu einer sinkenden Beschäfti-
gung fuhren. Die Bereitschaft  der Regierung, infolge stochastischer Schocks 
eine weitere Reduktion der Beschäftigung hinzunehmen, nimmt entsprechend 
ab. Ihre in γ t zum Ausdruck kommende „Schmerzgrenze" gegenüber beschäf-
tigungssenkenden Schocks sinkt. 

c) Rationale  Erwartungsgleichgewichte 

aa) Lösung des Modells 

Charakteristisch für den neuen Modelltyp ist, dass über die gegenseitige Ab-
hängigkeit von Abwertungserwartungen und Regierungsverhalten ein Erwar-
tungsspiel zwischen dem privaten Sektor und der Regierung das Modellgleich-
gewicht bzw., da ein großer Teil der Währungskrisenmodelle der zweiten Ge-
neration mehrere Gleichgewichte aufweist, die Modellgleichgewichte gene-
riert.80 Grundlage dieses Erwartungsspiels ist, dass einerseits die Abwertungs-
erwartungen der Marktakteure abhängig sind von deren Einschätzung, in wel-
chem Umfang die Regierung Beschäftigungsverluste durch exogene Schocks 
hinzunehmen bereit ist, und andererseits die Bereitschaft  der Regierung, auf ei-
ne Reduktion der Unterbeschäftigung zugunsten der Wechselkursfixierung  zu 
verzichten, unter anderem von den Markterwartungen bestimmt wird. Ein 
Nash-Gleichgewicht des Erwartungsspiels zwischen der Regierung und dem 
privaten Sektor liegt dann vor, wenn die Markterwartungen ftir  die gegebene 
Anreizstruktur der Regierung rational sind, und die Regierungspolitik wieder-
um bei gegebenen Abwertungserwartungen der Marktakteure optimal ist. In ei-
nem rationalen Erwartungsgleichgewicht stimmt folglich der vom privaten Sek-

80 
Mit der Etablierung der Währungskrisenmodelle des neuen Typs als Standardan-

satz zur Erklärung von Währungskrisen setzte eine intensive und kontrovers geführte 
Diskussion um die von vielen Modellen dieses Typs gestützte These selbsterfullender 
Währungskrisen ein. Vgl. dazu die Diskussion zwischen Krugman  (1996), der dieser 
Möglichkeit kritisch gegenüberstand, sowie Obstfeld  (1996b) und Kehoe  (1996) als Be-
fürworter  dieser These. Krugman hat seitdem seine Meinung geändert, vgl. Krugman 
(2000). Multiple Gleichgewichte und selbsterflillende Erwartungen finden sich jedoch 
auch bereits in Ansätzen der Theorie spekulativer Attacken, vgl. beispielsweise 
Flood/Marion  (2000) und Obstfeld  (1986a). 
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78 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

tor erwartete Schwellenwert („kritische" Wert) des Schocks γ , , dessen Über-
schreiten die Aufgabe der Wechselkursfixierung  auslöst, mit dem aus Sicht der 
Regierung tatsächlich optimalen Schwellenwert überein. Die Markteinschät-
zung des kritischen Wertes y t entspricht somit im Modellgleichgewicht dem-
jenigen Wert des Schocks, angesichts dessen die Regierung gerade indifferent 
zwischen der Verteidigung und Aufgabe des fixierten Wechselkurses ist. 

Die obige Gleichgewichtsdefiniton impliziert, dass die Identifikation der 
gleichgewichtigen Lösung(en) des Modells die Berechnung der Markterwar-
tungen unter der Bedingung rationaler Erwartungsbildung erfordert.  Die in der 
Periode t gebildete unkonditionierte Wechselkursänderungserwartung E tTi t+1  

lässt sich bei rationaler Erwartungsbildung als Produkt der in der aktuellen Pe-
riode t gebildeten Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise in der Folgeperiode 
μ ( sowie der für den Fall y t + , > y t + 1 konditionierten erwarteten Abwertungsra-
te Ε , (π ι + 1 |γ ι + Ι > y t + 1 ) ermitteln.81 

(B-48) E t 7 i t + 1 = μ ι Ε ι ( π ! + 1 | γ ! + 1 > y t + 1 ) . 

Die Krisenwahrscheinlichkeit μ ι entspricht dabei der Wahrscheinlichkeit, 
dass der Schock in der folgenden Periode y t + 1 den in der Folgeperiode relevan-
ten Schwellenwert übersteigt. 

(B-49) μ ( ξ Prob(y t + , > y t + 1 ) = Prob(y t + I > ^ ( λ
2 +θ ) - λΕ ,π ι + 1 - k) . 

Wird darüber hinaus κ ξ +θ) - k definiert, lässt sich (B-49) schrei-

ben als: 

(B-50) μ , = Prob(y t + 1 > κ - λ Ε , π ι + Ι ) . 

Gleichung (B-50) zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit eines Politikwechsels 
und damit einer Währungskrise zum einen von den in κ  eingehenden struktu-
rellen fündamentalökonomischen Größen X,0,k und C - auf κ wird daher im 
Folgenden als (strukturelle) Fundamentalvariable Bezug genommen - determi-
niert wird und zum anderen von den Markterwartungen abhängt. 

81 
Es sei noch einmal auf die Annahme hingewiesen, dass die Freigabe des Wech-

selkurses immer mit einer Abwertung einhergeht. 
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Wird weiterhin F( ) als Verteilungsfunktion des stochastischen Schocks de-
finiert,  so dass F'( ) = f( ) gilt, und Gleichung (B-48) berücksichtigt, lässt sich 
die in Periode t ermittelte Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise in der Fol-
geperiode t +1 bestimmen als: 

(B-51) μ ( = 1 - ρ ( κ - λ μ Λ ( π ι + Ι | γ ι + 1 > y t + 1 ) ) . 

Gleichung (B-51) definiert  über die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise 
μ { die gleichgewichtige(n) Lösung(en) des Modells. Sie stellt damit die 
Gleichgewichtsbedingung des Modells dar. Eine grafische Interpretation der 
Gleichgewichtsbedingung bietet Abbildung (B-4). 

Die Winkelhalbierende (45°-Linie) als geometrischer Ort aller Modell-
gleichgewichte repräsentiert die linke Seite der Gleichung (B-51), während die 
rechte Seite durch die Kurven H, und H 2 dargestellt wird. Die Schnittpunkte 
der mit H, und H 2 bezeichneten Kurven, die die Kriseneinschätzung des pri-
vaten Sektors fur unterschiedliche Werte der Fundamentalvariablen κ wider-
spiegeln, mit der Winkelhalbierenden, die die Bedingung rationaler Erwar-
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tungsbildung repräsentiert, definieren die gleichgewichtigen Lösungen des Mo-
dells. Lediglich in den Schnittpunkten μ\ und μ^ sind die vom privaten Sektor 
gebildeten Erwartungen rational. 

Die Gleichgewichtsbedingung (B-51) zeigt, dass die gleichgewichtige Kri-
senwahrscheinlichkeit sowohl von der strukturellen fundamentalökonomischen 
Situation eines Landes als auch von den Markterwartungen abhängt. Der Ein-
fluss der Markterwartungen auf die Krisenwahrscheinlichkeit wurde bereits 
weiter oben angesprochen und wird im folgenden Abschnitt eingehend analy-
siert. An dieser Stelle wird nun die frage gestellt, welchen Einfluss die Funda-
mentaldaten einer Ökonomie auf die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise 
ausüben. Aus der Gleichgewichtsbedingung (B-51) lässt sich ersehen, dass jede 
Variation der strukturellen fundamentalökonomischen Größen X,0,k und C, 
die zu einer Verringerung des Wertes der Fundamentalvariablen κ führt,  d.h. 
jede Verringerung von C und θ sowie jede Zunahme von k und λ , die Kri-
senwahrscheinlichkeit erhöht. Jede entsprechende Änderung der Parameterwer-
te erhöht nicht nur unmittelbar über eine Reduktion des Wertes der Fundamen-
talvariablen die gleichgewichtige Krisenwahrscheinlichkeit μ ( , sondern lässt 
ebenfalls die erwartete konditionierte Abwertungsrate Ε ( (π ι + 1 |γ ι + 1 > γ ι + 1 ) stei-
gen und trägt auch auf diesem Wege zu einer Zunahme von μ ( bei.82 Die er-
wartete Abwertungsrate im Fall einer Währungskrise wiederum ist ein Bestim-
mungsfaktor der Krisenwahrscheinlichkeit, da sie in die Nominallöhne eingeht 
und damit die Bereitschaft  der Regierung, beschäftigungssenkende Produktivi-
tätsschocks zu tolerieren, beeinflusst. 

Ursächlich für diese Reaktion der gleichgewichtigen Krisenwahrscheinlich-
keit auf eine Variation der in κ zusammengefaßten strukturellen Fundamental-
daten ist die durch die Entwicklung der Fundamentaldaten induzierte Änderung 
der Anreizstruktur der Regierung. So lässt beispielsweise eine Zunahme des 
Beschäftigungsziels aufgrund sich verstärkender allokativer Verzerrungen auf 
dem Arbeitsmarkt, die zu einer wachsenden Ineffizienz  der natürlichen Be-
schäftigungsrate führen, die Schmerzgrenze der Regierung gegenüber beschäf-
tigungsreduzierenden Produktivitätsschocks sinken. Da sich die Beschäfti-
gungssituation im Fixkurssystem durch eine Zunahme von k aus Sicht der Re-
gierung verschlechtert, verringert sich ihre Bereitschaft,  einen weiteren schock-
bedingten Beschäftigungsrückgang hinzunehmen. Schwächere Schocks sind 
nun in der Lage, die Regierung zu einer Aufgabe der Wechselkursfixierung  zu 
veranlassen und eine Währungskrise herbeizuführen.  Diese Entwicklung der re-

82 Vgl. den Anhang zu diesem Kapitel für die Berechnungen. 
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lativen Vorteilhaftigkeit  des flexiblen Wechselkurses für die Regierung wird 
vom privaten Sektor antizipiert und lässt somit die gleichgewichtige Krisen-
wahrscheinlichkeit ansteigen. Ähnliche Wirkungen entfalten die beschriebenen 
Änderungen der übrigen Parameter. Sinkende fixe Austrittskosten C senken di-
rekt die mit einer Abwertung verbundenen Kosten. Ein abnehmender Wert für 
θ und ein steigender Wert für λ reduzieren den Anreiz, die bestehende Wech-
selkursfixierung  beizubehalten, da sich die gesellschaftliche Wertschätzung der 
Preisniveaustabilität verringert bzw. bei gegebener Abwertungsrate durch einen 
Regimewechsel stärkere Beschäftigungseffekte  erzielt werden können. 

Beurteilt vor dem Hintergrund des Ziels der Wechselkursfixierung  kann ein 
abnehmender Wert von κ als Verschlechterung der Fundamentaldaten inter-
pretiert werden. Die Definition der Größe κ zeigt, dass ein sinkender Wert von 
κ auf eine steigende Divergenz zwischen dem Beschäftigungsziel der Regie-
rung und dem natürlichen Beschäftigungsniveau k, sinkende fixe Kosten der 
Nutzung der Austrittsoption C, eine sinkende relative Gewichtung des Inflati-
onsziels in der Zielfunktion der Regierung θ sowie eine steigende Reagibilität 
der Beschäftigung auf Abweichungen der tatsächlichen von der erwarteten In-
flationsrate λ zurückgeführt  werden kann. Im Extremfall  kann die Stabilität 
der Wechselkursfixierung  durch die Entwicklung der Fundamentalvariablen κ 
soweit beeinträchtigt werden, dass die Krisenwahrscheinlichkeit gegen Eins 
konvergiert. 

Es lässt sich als Ergebnis festhalten, dass das Eintreten einer Währungskrise 
um so wahrscheinlicher ist, je schwächer die ökonomischen Fundamentaldaten 
sind. Dieses Ergebnis erinnert an das in Abschnitt II.2.a) vorgestellte klassische 
Standardmodell unter Unsicherheit, in dem ebenfalls die Wahrscheinlichkeit 
einer Währungskrise mit zunehmend schwächer werdenden Fundamentaldaten 
in Form eines sinkenden Währungsreservenbestandes bei unverminderter Aus-
dehnung des inländischen Kreditvolumens ansteigt. Wird berücksichtigt, dass 
die Regierung über die von ihr in der Vergangenheit verfolgte Wirtschaftspoli-
tik Einfluss auf die aktuelle Ausprägung von κ hat - beispielsweise liegt die 
Verantwortung für ein ineffizient  niedriges natürliches Beschäftigungsniveau 
und damit für einen unerwünscht hohen Wert von k bei den wirtschaftspolitisch 
Verantwortlichen - , lässt sich aus beiden Modelltypen übereinstimmend die 
Aussage ableiten, dass eine mit dem Wechselkursziel inkonsistente Wirt-
schaftspolitik langfristig zwingend zum Kollaps eines Fixkurssystems führt. 

6 Berger 
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82 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

bb) Multiple Modellgleichgewichte und selbsterfüllende Währungskrisen 

Ein großer Teil der Krisenmodelle des neuen Typs weist mehr als ein 
Gleichgewicht auf.83 Multiple Modellgleichgewichte sind möglich, weil sich 
die Regierung nicht vollkommen glaubwürdig an die Wechselkursfixierung 
binden kann, und die Kosten der Wechselkursfixierung  unter anderem auf den 
endogenen Abwertungserwartungen beruhen. Die Existenz multipler Gleich-
gewichte erfordert  eine bestimmte Konstellation der Modellgrößen, die in Form 
einer notwendigen und einer hinreichenden Bedingung explizit hergeleitet wird. 
Multiple Modellgleichgewichte liegen vor, wenn mit einem gegebenenen Wert 
der Fundamentalvariablen κ mehrere gleichgewichtige Krisenwahrscheinlich-
keiten μ, einhergehen können. Abbildung (B-5) bietet eine grafische Darstel-
lung multipler Modellgleichgewichte. 

Abbildung B-5: Bedingungen für die Existenz multipler Modellgleichgewichte 

8 Vgl. beispielsweise die in der Fußnote 61 genannten Quellen. 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 83 

Abbildung (B-5) lässt bereits erkennen, welche Voraussetzungen fur die 
Existenz multipler Modellgleichgewichte erfüllt  sein müssen. Zunächst ist als 
notwendige Bedingung für die Existenz multipler Modellgleichgewichte zu for-
dern, dass die die Markteinschätzung repräsentierenden Kurven Hj, i = 1,2,3, 
für einen Teil ihrer Definitionsbereiche eine Steigung größer Eins aufweisen 
müssen.84 Um diese notwendige Bedingung formal zu präzisieren, sei zunächst 
die rechte Seite der Gleichgewichtsbedingung (B-51), die Krisenwahrschein-
lichkeit des Marktes, als Funktion H( ) der Variablen κ , sowie 
E t ( * t + i | r t + i > Ϋ ! + Ι ) definiert. 

(Β-52) Η θ = 1 - ρ ( κ - λ μ ι Ε , ( π ι + Ι | γ ι + 1 > γ | + 1 ) ) . 

Die Steigung der Funktion H( ) beträgt: 

(B-53) ^ = λ Ε ι ( π ι + Ι | γ ι + Ι > y t + 1 ) f ( ic - λμ ,Ε , (π ι + 1 |γ ι + 1 > γ ( + 1 ) ) . 

Wird weiterhin berücksichtigt, dass aufgrund der Annahmen, die hinsichtlich 
der Dichtefunktion f( ) getroffen  wurden, die Ableitung (B-53) an der Stelle 
Pt = κ/λΕ( (π ι + 1 |γ ι + 1 > y t + I ) ihr Maximum erreicht, da der Funktionswert von 
f( ) an dieser Stelle maximal wird,85 lassen sich folgende Restriktionen formu-
lieren:86 

1. Gilt λΕ,(π,+1 |γ ι+ Ι > γ ι+,)ί"(κ - λμ,E t(π ι+ Ι |γ t + 1 > γ ι + Ι ) ) < 1 , so ist die Wahr-
scheinlichkeit einer Währungskrise μ, eindeutig bestimmt. Multiple Mo-
dellgleichgewichte können nicht vorliegen. 

8 4 Die Abbildung zeigt, dass das Modell maximal drei Gleichgewichte für gegebene 
Ausprägungen der Fundamentaldaten aufweisen kann. Jeanne/Masson  (2000) präsentie-
ren ein Währungskrisenmodell der zweiten Generation, das willkürlich viele Gleichge-
wichte haben kann. Der zentrale Unterschied zwischen ihrem Modell und dem Modell 
dieses Kapitels ist, dass die Erwartungen des privaten Sektors in der Arbeit von Jeanne 
und Masson bereits in der Periode, in der sie gebildet werden, über den Zinssatz die so-
zialen Kosten bei Wechselkursfixierung  beeinflussen. In dem Modell dieses Kapitels, 
wie auch in den übrigen Modellen der zweiten Generation, die multiple Gleichgewichte 
aufweisen, bestimmen die in einer Periode gebildeten Erwartungen erst in der Folgepe-
riode über den Nominallohn die sozialen Kosten. 

8 5 Für diese Krisenwahrscheinlichkeit ist das Argument der Dichtefunktion f( ) in 
Gleichung (B-53) Null. In Abbildung (B-5) ist diese Stelle exemplarisch für die Funkti-
on Η 2 markiert. 

8 6 Die mathematische und grafische Herleitung multipler Gleichgewichte erfolgt  in 
Anlehnung an Jeanne (1997a). 
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84 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

2. Gilt hingegen λΕ , (π ι+1 |γ ι+ Ι > γ ,+ Ι ) ί (κ - λμ ιE t (π ι + 1 | γ > γ ι + 1 ) ) > 1, so ist 
die Krisenwahrscheinlichkeit μ, nicht notwendigerweise eindeutig be-
stimmt. Multiple Modellgleichgewichte können vorliegen. 

Nur wenn die zweite Restriktion erfüllt  ist, die Funktion H( ) also an min-
destens einer Stelle stärker steigt als die Winkelhalbierende (45°-Linie), kann 
es mehr als einen Schnittpunkt beider Kurven und damit mehr als ein Modell-
gleichgewicht geben. Es besteht die Möglichkeit, dass die Krisenwahrschein-
lichkeit μ ( nicht eindeutig determiniert ist (vgl. die Kurve H 2 in der Abbil-
dung (B-5)). Ist hingegen die erste Bedingung erfüllt,  liegt genau ein Modell-
gleichgewicht mit einer eindeutig bestimmten Krisenwahrscheinlichkeit vor. 

Abbildung (B-5) gibt darüber hinaus Aufschluss über die hinreichende Be-
dingung für die Existenz multipler Gleichgewichte. Ist die obige zweite Re-
striktion erfüllt,  so schneidet die Kurve der Funktion H( ) die Winkelhalbieren-
de nur dann mehr als einmal, wenn sie weder zu weit ober- noch zu weit unter-
halb der Winkelhalbierenden liegt. Dies ist genau dann der Fall, wenn die Fun-
damentalvariable κ , die Lageparameter der Kurve ist, zwischen den Werten κ 
und κ liegt, d.h. κ < κ < κ  gilt. Eine Verschlechterung der Fundamentaldaten, 
d.h. eine Verringerung von κ , hat dabei eine Linksverschiebung der Funktion 
H( ) zur Folge.87 Ausgehend von der Kurve H, in der Abbildung (B-4) führt 
eine Linksverschiebung aufgrund eines sinkenden Wertes der Größe κ von ei-
ner Konstellation mit einem eindeutigen Gleichgewicht zunächst zu multiplen 
Gleichgewichten und schließlich wiederum zu einem einzelnen Gleichgewicht. 

Für eine formale Präzision der hinreichenden Bedingung sind die Ausprä-
gungen κ und κ der Fundamentalvariablen zu ermittelen. Damit κ der höchs-
te Wert der Fundamentalvariablen ist, der noch mit multiplen Gleichgewichten 
vereinbar ist, müssen folgende Bedingungen erfüllt  sein: 

(B-54) μ ι = 1 - ρ ( κ - λ μ Λ ( π ι + 1 | γ ι + 1 > γ ι + ] ) ) . 

(B-55) 1 = λΕ^π ,+1 |γ ι+1 > γ | + Ι ) ί (κ -λμ ,Ε , (π ι + Ι |γ ι + 1 >Y t + 1 ) ) · 

Die Gleichung (B-54) beinhaltet die Forderung, dass die Krisenwahrschein-
lichkeit j l t ein Modellgleichgewicht darstellt, während Gleichung (B-55) si-
cherstellt, daß die Winkelhalbierende eine Tangente der Funktion H( ) an der 
Stelle μ, ist (vgl. Abbildung (B-5). 

8 Vgl. den Anhang zu diesem Kapitel. 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 85 

Wird (B-54) in (B-55) eingesetzt und die Funktion f '(·) als Umkehrfunkti-
on von f( ) definiert,  ergibt sich: 

(B-56) 

f / / 

κ = λΕ ι (π ι + 1 |γ ,+ Ι > γ ι + 1 1 - F f - 1 

V 
^λΕ , (π ι + 1 |γ ι + 1 > y t + ] ) J I I + ^ |^λΕ((π ι+1 |γ ι+1 > Y t + 1 ) 

Analog lassen sich für die Berechnung von κ als des niedrigsten, gerade 
noch mit der Existenz multipler Gleichgewichte konsistenten Wertes der Fun-
damentalvariablen die Bedingungen (B-57) und (B-58) formulieren. 

(B-57) μ , = 1 - f (k - λμ ,Ε , (π t + 1 |γ t + 1 > γ | + Ι )) . 

(B-58) 1 = | γ t + 1 > γ t + 1 )f(ic - λ μ ± Ε ι ( π ι + 1 | γ t + 1 > γ ι + ι 

Identische Schritte wie bei der Berechnung von κ führen zu der in Glei-
chung (B-59) angegebenen Lösung. Bei der Berechnung ist nun jedoch zu be-
rücksichtigen, dass, wie ein Blick auf die Abbildung (B-5) zeigt, die Tangenti-
alstelle μ ( links von der Stelle j l t liegt, an der die Funktion H( ) ihre maxima-
le Steigung erreicht.88 Bei der Anwendung der Operation f _ 1 ( ) auf Gleichung 
(B-58) ist daher zu beachten, dass κ die Bedingung κ < μ ,λΕ ((π ι+1 |γ ,+1 > γ ι + 1 ) 
erfüllt  und der Funktionswert der Umkehrfunktion f"'(·) damit negativ ist.89 

(B-59) 

κ = λΕ ι (π ι + Ι |γ ι + 1 > : 
f  f 
1 - F 

V V 

\V\ 

^^ι(π
ι+ι|Υι+ι > y x+\)j  j  j 

^ E t ( w t + I | y t + 1 > Y t + I ) / 

8 8 Weiter oben wurde abgeleitet, dass p t = κ / λ Ε { ( π ι + 1 | γ ί + 1 > y t + 1 ) gilt. 
8 9 Da die Dichtefunktion f(·) symmetrisch um die Stelle Null ist, erzeugt die Opera-

tion f - 1 ( · ) eine negative und eine positive Lösung. Bei der Berechnung von κ ist die 
linke Seite der Dichtefunktion von Relevanz ( μ ( < j l t ), so dass auf die negativeTLösung 
abgestellt wird und dementsprechend ein Minuszeichen vor das Symbol f _ 1 ( ) zu setzen 
ist. Der umgekehrte Fall j l t > j l t trifft  bei der Herleitung von κ zu. 
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86 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise innerhalb dieses Modell ist ge-
nau dann nicht eindeutig definiert,  wenn erstens die oben angeführte zweite 
Restriktion erfüllt  wird, und zweitens der Wert der Fundamental variablen κ 
innerhalb der durch κ und κ gesetzten Grenzen liegt. Das Vorliegen multipler 
Gleichgewichte bedeutet, dass sich die Regierung bei gegebenen stationären 
Fundamentaldaten mit unterschiedlichen Gleichgewichtsniveaus der von den 
Markterwartungen abhängigen kritischen Werte des Schocks konfrontiert  sieht. 
Jeder Einzelne kennzeichnet aus Sicht der Regierung für unterschiedliche 
Markterwartungen den optimalen Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs. 

Die Modellgleichgewichte zeichnen sich durch unterschiedliche Krisen-
wahrscheinlichkeiten und Abwertungserwartungen aus. Da sich die Abwer-
tungserwartungen unmittelbar in den Nominallöhnen niederschlagen, unter-
scheiden sich die Wohlfahrtsimplikationen der einzelnen, nebeneinander exis-
tierenden Modellgleichgewichte trotz identischer Ausprägung der Fundamen-
talvariablen κ . Aus gesamtgesellschaftlicher Sicht wird ein Gleichgewicht mit 
niedriger Krisenwahrscheinlichkeit präferiert,  da die Unterbeschäftigung dann 
vergleichsweise gering ist. Der Wechsel von solch einem superioren Gleichge-
wicht, in dem die Wechselkursfixierung  relativ hohe Glaubwürdigkeit genießt 
und relativ starke Schocks toleriert werden, zu einem inferioren,  durch eine ver-
gleichsweise hohe Krisenwahrscheinlichkeit und einen relativ niedrigen 
Schwellenwert des Schocks gekennzeichneten Gleichgewicht kann unmittelbar 
zu einer Währungskrise führen, da die Regierung nun bereits auf verhältnismä-
ßig schwache Schocks mit einer Abwertung reagiert. Da eine plötzliche Ände-
rung der Markterwartungen einen solchen Wechsel des Gleichgewichts herbei-
führt,  eröffnet  die Existenz mehrerer Modellgleichgewichte bei unveränderter 
Ausprägung der modellrelevanten Fundamentaldaten die Möglichkeit selbster-
füllender Währungskrisen. Währungskrisen entstehen unter diesen fundamen-
talökonomischen Bedingungen, wenn sie erwartet werden. 

Das Modell bietet demnach zwei unterschiedliche Erklärungen für die Ent-
stehung von Währungskrisen.90 Zum einen kann eine Währungskrise ursächlich 
hervorgerufen  werden durch schwache strukturelle Fundamentaldaten. Ein hin-
reichend niedriger Wert der Fundamentalvariablen κ sorgt für eine eindeutige 
Koordination der Erwartungen und etabliert ein einziges Gleichgewicht mit ei-
ner vergleichsweise hohen Krisenwahrscheinlichkeit. Zum anderen kann unter 
bestimmten Bedingungen eine Währungskrise auch bei unverändertem Wert 

9 0 Vgl. Obstfeld  (1996a) und Jeanne (1997a), in denen die Bedingung für die Exis-
tenz multipler Gleichgewichte ebenfalls explizit hergeleitet wird. 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 87 

der Fundamentalvariablen κ aus einer spontanen Erwartungsänderung und 
dem damit zusammenhängenden Wechsel des Modellgleichgewichts resultie-
ren. Grundsätzlich gilt, dass die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise um so 
größer ist, je größer das Ausmaß der Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt ist, je 
niedriger die fixen Austrittskosten sind, je schwächer das Inflationsziel in der 
Verlustfunktion der Regierung gewichtet wird, und je stärker die Beschäftigung 
auf Abweichungen der tatsächlichen von der erwarteten Abwertungsrate rea-
giert. 

d) Die Bedeutung  von Fundamentaldaten  und Markterwartungen 

Das klassische Standardmodell spekulativer Attacken bietet eine Erklärung 
für die Ursache und Dynamik von Währungskrisen ausschließlich anhand der 
trendmäßigen Verschlechterung der Fundamentalfaktoren. Den Modellen der 
zweiten Generation liegen typischerweise stationäre Fundamentalfaktoren 
zugrunde.91 Der Zustand der Ökonomie, der sich in den Fundamentaldaten wi-
derspiegelt, bestimmt, wie anfällig ein Land für eine Währungskrise ist. Je grö-
ßer die ökonomischen Probleme eines Landes beispielsweise in Form von Ver-
zerrungen auf dem Arbeitsmarkt, die zu einer ineffizient  niedrigen natürlichen 
Beschäftigungsrate führen, desto eher, d.h. für umso schwächere Schocks, wird 
die Regierung einen Regimewechsel vollziehen. Viele der neuen Währungskri-
senmodelle gehen noch einen Schritt weiter, indem sie zusätzlich spontanen 
Änderungen der Markterwartungen eine entscheidende Rolle für die Stabilität 
einer Wechselkursfixierung  zuweisen. 

Diese Währungskrisenmodelle der zweiten Generation mit multiplen Gleich-
gewichten implizieren jedoch nicht, dass multiple Gleichgewichte die 
Möglichkeit sich selbsterfüllender  Währungskrisen ungeachtet der fundamenta-
len ökonomischen Bedingungen eröffnen.  Vielmehr ist die Anzahl der Modell-
gleichgewichte abhängig von den wirtschaftlichen Daten. Befinden sich die 
Fundamentaldaten in einer guten Position ( κ > κ ), genießt die Wechselkursfi-
xierung eine relativ hohe Glaubwürdigkeit bei eindeutig definierten Abwer-
tungserwartungen. Das Modellgleichgewicht ist eindeutig bestimmbar. Die 
Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise ist sehr niedrig, und es werden folg-
lich nur geringe Abwertungserwartungen gebildet. Die Glaubwürdigkeit der 

9 1 Die zu den Escape-Clause- Ansätzen zählenden Modelle von Drazen/Masson 
(1994), Jeanne (1997a, b), Masson  (1995) sowie Velasco  (1997) fallen nicht unter diese 
Regel. In diesen Arbeiten wird eine trendmäßige Entwicklung der Fundamentaldaten 
modelliert. 
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88 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Wechselkursfixierung  ist jedoch nicht perfekt,  da hinreichend starke Schocks 
auch unter diesen Bedingungen die Aufgabe der fixierten Parität vorteilhaft  er-
scheinen lassen können. In gleicher Weise existiert ein Bereich für die Ausprä-
gungen der Fundamentaldaten ( κ < κ ), in dem das Wechselkurssystem kaum 
Glaubwürdigkeit genießt. Die Krisenwahrscheinlichkeit ist auch unter diesen 
fundamentalökonomischen Gegebenheiten eindeutig definiert,  und das Modell 
weist wiederum lediglich ein eindeutig bestimmbares Gleichgewicht auf. Die 
Aufgabe der Fixierung wird von den Marktteilnehmern bereits für vergleichs-
weise geringe Schocks erwartet, dementsprechend sind die Abwertungserwar-
tungen relativ hoch. Währungskrisen aufgrund selbsterfüllender  Erwartungen 
sind für diese eindeutig „guten" bzw. eindeutig „schlechten" Ausprägungen der 
Fundamentalfaktoren nicht möglich, da in beiden Fällen die Relation der sozia-
len Kosten in den alternativen geldpolitischen Regimen durch die Ausprägun-
gen der modellspezifischen Fundamentaldaten eindeutig bestimmt ist. 

In einem mittleren Bereich der Fundamentaldaten ( κ < κ < κ ) können jedoch 
multiple Gleichgewichte vorliegen, so dass den Markterwartungen eine ent-
scheidende Rolle für die Stabilität der Wechselkursfixierung  zukommt. Für ge-
gebene Ausprägungen der Fundamentalfaktoren lassen sich die Abwertungser-
wartungen und Krisenwahrscheinlichkeiten nicht eindeutig determinieren. 
Selbsterfüllende Währungskrisen werden nun möglich. Eine spontane Erwar-
tungsänderung kann unter diesen Voraussetzungen aus einer vergleichsweise 
stabilen Wechselkursfixierung  eine vergleichsweise instabile machen. 

Liegen multiple Gleichgewichte vor, führt  die gegenseitige Abhängigkeit 
von Markterwartungen und optimaler Geldpolitik dazu, dass jede Änderung des 
von den Marktakteuren erwarteten kritischen Wertes der Schockvariablen zu 
einer Änderung eben dieses Schwellenwertes führt.  Die Erwartungen des priva-
ten Sektors werden also durch die Politik der Regierung bestätigt. Sie sind 
selbsterfüllend. Ein plötzlicher Wechsel der gleichgewichtigen Abwertungser-
wartungen infolge einer geänderten Beurteilung der Krisenwahrscheinlichkeit 
impliziert einen Glaubwürdigkeitsverlust des Wechselkursregimes, ohne dass 
sich die ökonomischen Rahmenbedingungen geändert haben. Dieser Punkt lässt 
sich anhand der Abbildung (B-6) verdeutlichen. 

Eine unvermittelte Zunahme der Krisenwahrscheinlichkeit des Marktes bei-
spielsweise von μ,1 auf μ

3 verursacht den Übergang von dem Gleichgewicht A 
zu dem Gleichgewicht C bei unveränderten Fundamentaldaten, d.h. gleich blei-
bender Lage der Kurve Η . Die steigenden Abwertungserwartungen führen zu 
einem Beschäftigungsrückgang, so dass die Beibehaltung der Wechselkursfi-
xierung nun mit höheren Kosten verbunden ist. Im Gleichgewicht C erreichen 
diese ein solches Ausmaß, dass die Regierung bereits bei relativ schwachen 
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III. Währungskrisenmodelle der zweiten Generation 89 

Schocks bereit ist, die Vorteile der Wechselkursfixierung  zugunsten der geld-
politischen Reduktion der Unterbeschäftigung aufzugeben. Der anfängliche 
Vertrauensverlust, der ursächlich für die Änderung der relativen Vorteilhaftig-
keit des Fixkurssystems war, wird durch den im Vergleich zum Ausgangs-
gleichgewicht A niedrigeren Schwellenwert des Schocks bestätigt. Infolge die-
ser zirkulären Logik sind Änderungen von μ< selbsterfüllend. 

Zurückfuhren lässt sich die selbsterfüllende Eigenschaft der Markterwartun-
gen darauf, dass die Fundamentaldaten weder zu „gut" noch zu „schlecht" sind, 
um die Krisenwahrscheinlichkeit eindeutig zu determinieren. Bei gegebenen 
Fundamentaldaten beeinflusst eine geänderte Krisenwahrscheinlichkeit des 
Marktes die Kostenrelation zwischen Verteidigung und Aufgabe der Fixierung 
soweit, dass sich die Regierung veranlasst sieht, Erwartungsänderungen ex-post 
durch ihre Politik zu bestätigen. Sowohl die Fundamentaldaten als auch die 
Markterwartungen spielen somit eine Rolle für die Entwicklung einer selbster-
füllenden Währungskrise. Wenn hinreichend „schlechte" Fundamentaldaten als 
notwendige Bedingung den Boden bereitet haben, können selbsterfüllende Er-
wartungen unmittelbar für die Entstehung von Währungskrisen verantwortlich 
sein. Multiple Gleichgewichte und selbsterfüllende Erwartungen implizieren, 
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dass fundamentalökonomisch nicht notwendige Währungskrisen genau dann 
entstehen können, wenn sie von den Marktteilnehmern erwartet werden. So sä-
he sich die Regierung bei einer Koordination der Markterwartungen auf gerin-
gere Krisenwahrscheinlichkeiten, wie beispielsweise die zu den Gleichgewich-
ten A und Β in der Abbildung (B-6) korrespondierenden und μ^, in der La-
ge, Schocks größeren Ausmaßes zu tolerieren, da sich die Beschäftigungssitua-
tion gegenüber dem Gleichgewicht C vergleichsweise vorteilhaft  darstellt. 

Zur Beantwortung der Frage, welches Gleichgewicht sich bei mittleren Fun-
damentaldaten tatsächlich einstellt, wird ebenso wie in der in Abschnitt II.2.b) 
skizzierten Variante des klassischen Modells spekulativer Attacken auf exoge-
ne Faktoren zurückgegriffen.  Die Markterwartungen können durch jede belie-
bige, d.h. nicht notwendigerweise in einer Beziehung zu den relevanten öko-
nomischen Größen stehende Information (Sunspot) auf ein bestimmtes Gleich-
gewicht koordiniert werden.92 So können beispielsweise auch politische Ereig-
nisse oder Gerüchte diese Funktion übernehmen. Selbsterfüllende Währungs-
krisen, verstanden als plötzlicher Wechsel zwischen unterschiedlichen Modell-
gleichgewichten, können somit theoretisch jederzeit ausgelöst werden, sobald 
die Fundamentalfaktoren sich in einem Bereich befinden, der multiple Gleich-
gewichte zulässt. Der Zeitpunkt einer Währungskrise ist aus diesem Grund 
willkürlich und nicht antizipierbar. iyAny  economic  event  that  raises  the mar-
ket 's estimation  of  the government 's susceptibility  to pain, or  that  lowers  the 
perceived  gains  from  a successful  parity  defense,  can trigger  a speculative  at-
tack.  There  need be no long prologue  to such an attack;  market  sentiment  can 
shift  almost  overnight," 93 Als weitere Schlussfolgerung kann festgehalten wer-
den, dass die Regierung in diesen Modellen nicht in der Lage ist, über wirt-
schaftspolitische Maßnahmen die Realisierung des von ihr nicht präferierten 
Gleichgewichts auszuschließen, sobald die fundamentalökonomischen Voraus-
setzungen für die Existenz multipler Gleichgewichte erfüllt  sind. Willkürliche 
Sunspots können dann jederzeit einen Umschwung in den Markterwartungen 
und damit einen Wechsel des Gleichgewichts auslösen.94 

In jüngster Zeit ist in einigen Arbeiten gezeigt worden, dass unter bestimm-
ten Bedingungen die Existenz multipler Gleichgewichte auch für die mittleren 

9 2 Vgl. beispielsweise Azariadis (1993) und Illing (1997) zur Bedeutung von Sun-
spots in diesem Zusammenhang. 

93 Obstfeld  {1994). 
9 4 Vgl. Obstfeld  { 1996a). 
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Ausprägungen der Fundamentalvariablen ausgeschlossen werden kann.95 In den 
typischen Ansätzen des neuen Modelltyps - wie in dem hier präsentierten Mo-
dell - wird gemeinsames Wissen (common knowledge)  der Agenten um die 
fundamentalökonomische Situation sowie das Verhalten aller anderen Akteure 
unterstellt.96 Wird von dieser Annahme abgewichen und Unsicherheit über die 
Ausprägung der Fundamentalvariablen unterstellt, ist es unter bestimmten Um-
ständen möglich, eindeutige Gleichgewichte zu bestimmen. Jeder Marktteil-
nehmer erhält ein durch noise  verzerrtes und von den übrigen Marktteilneh-
mern nicht beobachtbares Signal über die ökonomischen Fundamentaldaten. 
Auf diesem Wege wird common knowledge  über den ökonomischen Zustand 
ausgeschlossen. Auch wenn ein einzelner Agent durch sein Signal vergleichs-
weise präzise Informationen über die Fundamentaldaten erhält und aus seiner 
Sicht eine spekulative Attacke auf die Währung lohnenswert erscheint, kann er 
nicht sicher sein, wie viele andere Agenten ein ebensolches Signal erhalten. Er 
muss vielmehr damit rechnen, dass andere Agenten ein Signal erhalten, das ei-
ne spekulative Attacke aufgrund zu guter Fundamentaldaten als nicht ratsam 
erscheinen lässt. Jeder einzelne Spekulant mag sich zwar sicher sein, dass die 
spekulative Attacke einer größeren Anzahl an Marktteilnehmern Aussicht auf 
Erfolg hat. Jedoch kann sich keiner der Marktteilnehmer sicher sein, dass jeder 
weiß, dass alle anderen sich dessen ebenso bewusst sind. Aus Sicht jedes ein-
zelnen Agenten besteht daher Unsicherheit über die Erfolgsaussichten einer At-
tacke. Es lässt sich nun unter bestimmten Bedingungen ein eindeutiger gemein-
samer Schwellenwert für die Signale aller Akteure ermitteln, dessen Über- bzw. 
Unterschreiten eine eindeutige Reaktion der Marktteilnehmer (Initiierung einer 
spekulativen Attacke oder keine Attacke) auslöst und somit die Multiplizität 
der Modellgleichgewichte beseitigt. Letztendlich beruht dieses Ergebnis darauf, 
dass die Einführung von Unsicherheit der Marktteilnehmer über den Informati-
onsstand der anderen Marktteilnehmer in ein Währungskrisenmodell der zwei-
ten Generation verhindert, daß ein Koordinierungsmechanismus beispielsweise 
in Form von allgemein beobachtbaren Sunspots die Erwartungen der Akteure 
auf ein bestimmtes Gleichgewicht richtet. Ein solcher exogener Mechanismus 
ist jedoch Voraussetzung dafür, dass selbsterfüllende Krisen möglich sind, wie 
die Diskussion des präsentierten Modells gezeigt hat. 

9 5 Vgl. Morris/Shin  (1998, 1999) und Heinemann/Illing  (2000). 
96 

Gemeinsamens Wissen (common knowledge)  ist definiert  als: „Ich weiß, dass Du 
weißt, und Du weißt, dass ich weiß, dass Du weißt, dass ich weiß..." usw. ad infinitum. 
Vgl. dazu Fudenberg/Tirole  (1992). 
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92 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

Dieses Ergebnis kann jedoch keinen Anspruch auf Allgemeingültigkeit er-
heben. Es ist unter anderem stark von der für die stochastische Störvariable des 
Signals unterstellten Verteilung, den privaten Kosten und möglichen privaten 
Gewinnen der Spekulation gegen eine Währung sowie dem Umfang des von al-
len Spekulanten eingesetzten Kapitals abhängig. Die Existenz eindeutiger 
Gleichgewichte setzt bestimmte Konstellationen der relevanten Modellgrößen 
voraus. Multiple Gleichgewichte bei mittleren Fundamentaldaten bleiben also 
nach wie vor möglich. Insgesamt zeigen diese Arbeiten jedoch, dass die Exis-
tenz multipler Gleichgewichte und selbsterfüllender  Währungskrisen an strikte-
re Voraussetzungen gebunden sind, als die bisherigen Modelle des neuen Typs 
implizierten. 

3. Zusammenfassung und kritische Würdigung 

Die Währungskrisenmodelle des neuen Typs endogenisieren Währungskri-
sen als optimale Politikreaktion der Regierung auf Schocks und Markterwar-
tungen. Statt der Maximierung der privaten Gewinne als grundlegendes Erklä-
rungsmotiv des klassischen Modells steht im Mittelpunkt des neuen Modelltyps 
die Minimierung der sozialen Verluste. Im Gegensatz zu den Modellen des 
klassischen Typs wird nicht nur der private Sektor, sondern auch die Regierung 
als optimierender Akteur modelliert. Gerade die Ableitung der Regierungspoli-
tik aus einem Optimierungskalkül unterscheidet die Währungskrisenmodelle 
der zweiten Generation fundamental von dem älteren klassischen Modelltyp. 
Eine wesentliche Eigenschaft der Modelle des neuen Typs ist, dass die Interde-
pendenz zwischen der optimalen Politik der Regierung und der Erwartungsbil-
dung des privaten Sektors abgebildet wird. Im dargestellten Modell wirkt die 
fehlende Commitment- Fähigkeit der Regierung über die Markterwartungen auf 
die Nominallohnbildung und infolgedessen auf die Beschäftigung, worüber im 
Gegenzug der Anreiz der Regierung, das Wechselkurssystem aufrechtzuerhal-
ten, beeinflusst wird. Auch wenn eine Währungskrise von einer spekulativen 
Attacke begleitet wird, ist der Verlust an Währungsreserven im Gegensatz zum 
klassischen Modelltyp in den Krisenmodellen der zweiten Generation nicht der 
auslösende Faktor einer Währungskrise.97 

Ein weiterer bedeutender Unterschied zum klassischen (deterministischen 
und stochastischen) Standardmodell liegt in der Behandlung der ökonomischen 

9 7 Dies wäre nur der Fall, wenn der Verlust an Währungsreserven zur Abweichung 
der Zielgrößen der Regierung von ihren erwünschten Werten beiträgt. 
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Fundamentaldaten. Während das klassische Standardmodell zeigt, wie der 
Übergang von einem fixierten zu einem flexiblen Wechselkurs angesichts einer 
stetigen trendmäßigen Verschlechterung der Fundamentaldaten erfolgt,  liegt 
dem neueren Modelltyp typischerweise die Frage zugrunde, ob und wie Wäh-
rungskrisen bei stationären Fundamentaldaten erklärt werden können. Jedoch 
ließe sich eine trendmäßige Entwicklung der Fundamentaldaten auch in das 
hier vorgestellte Modell integrieren, indem Persistenz der Unterbeschäftigung 
zugelassen wird. Dadurch würde der Anreiz zur Freigabe des Wechselkurses 
noch gestärkt, da sich die Konsequenzen beschäftigungssenkender Schocks in 
diesem Fall nicht auf eine Periode beschränken, und die Vorteilhaftigkeit  einer 
autonomen Stabilisierungspolitik entsprechend steigt. Währungskrisenmodelle 
der zweiten Generation mit multiplen Gleichgewichten gehen noch einen 
Schritt weiter, indem sie untersuchen, ob Paritäten, die langfristig relativ stabil 
wären, infolge arbiträrer  Erwartungsänderungen zusammenbrechen können. 

Die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation implizieren, dass das 
Wechselkurssystem zustandsabhängig ist. Die Wahl des optimalen Wechsel-
kurssystems ist abhängig von der konkreten Realisation des stochastischen Pro-
duktivitätsschocks. Währungskrisen ergeben sich innerhalb dieses Modelltyps 
konsequenterweise als Folge einer optimalen zustandsabhängigen Politikregel. 
Für gegebene Markterwartungen und Fundamentaldaten existiert ein genau de-
finierter  Bereich an Schockausprägungen, innerhalb dessen es optimal ist, die 
Geldpolitik dem Wechselkursziel unterzuordnen. Außerhalb dieses Bereiches 
wird von der fixierten Parität abgewichen. Währungskrisen lassen sich damit 
als Kehrseite einer optimalen geldpolitischen Stabilisierungspolitik bei gegebe-
nen Fundamentaldaten und Abwertungserwartungen interpretieren. Diese zu-
standsabhängige Politikregel stellt einen weiteren Unterschied zu dem Stan-
dardmodell der Theorie spekulativer Attacken dar. Während in dem klassischen 
Standardmodell eine zustandswwabhängige Politik verfolgt  wird, die Geld- und 
Fiskalpolitik infolgedessen unberührt von der spekulativen Attacke bleiben, ist 
in den neueren Modellen eine Währungskrise gleich bedeutend mit einem Poli-
tikwechsel. 

Insbesondere die selbsterfüllende Eigenschaft von Währungskrisen und die 
daraus folgende Bedeutung von Fundamentalfaktoren auf der einen Seite und 
Markterwartungen auf der anderen Seite sind Gegenstand intensiver Diskussi-
on. Es lässt sich festhalten, dass selbsterfüllende Währungskrisen nicht als von 
den Fundamentaldaten losgelöste Ereignisse betrachtet werden können, sondern 
erst bestimmte Konstellationen der Fundamentaldaten diese ermöglichen, je-
doch nicht erzwingen. Insofern können die neuen Krisenmodelle nicht als Be-
leg für die These herangezogen werden, nach der nicht die Politik, sondern 
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94 Β. Die Entstehung von Währungskrisen 

spekulative Marktprozesse für Währungskrisen verantwortlich seien. Das vor-
gestellte Modell zeigt deutlich, dass die Bedingungen für das Entstehen von 
Währungskrisen von der Wirtschaftspolitik geschaffen  werden. Die Theorie er-
kennt jedoch an, dass infolge spontaner Erwartungsänderungen auch fixierte 
Wechselkurse kollabieren können, die bei günstigeren Markterwartungen rela-
tiv stabil auch gegenüber vergleichsweise starken Schocks gewesen wären. Ein 
hinreichend schwaches makroökonomisches Umfeld schafft  damit zwar die 
Voraussetzung für die Entstehung einer selbsterfüllenden Währungskrise, 
macht eine solche jedoch nicht zu einer ökonomischen Notwendigkeit. 

Problematisch an den Modellen mit selbsterfüllenden Eigenschaften ist, dass 
als Auslöser der spontanen Änderung der Markterwartungen auf allgemein be-
obachtbare exogene Faktoren wie Sunspots zurückgegriffen  wird. Die Frage, 
auf welche Weise und wann die Erwartungen der Marktteilnehmer so koordi-
niert werden, dass sich eine selbsterfullende Währungskrise entwickelt, wird 
nicht endogen beantwortet. Einen möglichen Ansatzpunkt zur Beantwortung 
dieser Fragen stellen die Modelle zum Herdenverhalten dar.98 Ausgangspunkt 
dieser Modelle ist, dass jeder Akteur nur unvollkommen über den Zustand der 
Ökonomie informiert  ist. Der Informationsstand der einzelnen Akteure beruht 
auf individuellen, öffentlich  nicht beobachtbaren Signalen, die einem stochasti-
schen Einfluss unterliegen und daher keine perfekten Indikatoren für die öko-
nomische Situation darstellen. Aus den Handlungen der Akteure lassen sich je-
doch Rückschlüsse auf das jeweils empfangene Signal ziehen. Unterstellt wird, 
dass die Akteure nacheinander und nicht gleichzeitig über ihre Handlungen ent-
scheiden. Es kann nun für die später agierenden Marktteilnehmer rational sein, 
der Handlung des ersten Individuums zu folgen und die eigene private Informa-
tion zu vernachlässigen, da ihre eigenen Signale von der aus den Aktionen der 
Vorgänger ableitbaren Information dominiert werden. Der erste Akteur wiede-
rum wird seine Aktion an dem von ihm empfangenen Signal ausrichten, so 
dass, um im Kontext der Währungskrisen zu bleiben, die Stabilität einer Wech-
selkursfixierung  stark von der Sequenz der Signale abhängt, die die Spekulan-
ten empfangen. Ein neues Signal, das eine andere Beurteilung der Situation na-
he legt, kann einzelne Akteure zur Spekulation gegen eine Währung bewegen 

98 

Die Modelle zu Herdenverhalten und Informationskaskaden gehen auf Banerjee 
(1992) und Bikhchandani/Hirshleifer/Welch  (1992) zurück. Kritisch zu diesen Modellen 
äußert sich Shiller  (1995). Einen Überblick über Ansätze zur Erklärung von Herdenver-
halten findet sich bei Devenow/Welch  (1996). Chari/Kehoe  (1997) präsentieren ein Mo-
dell, in dem Informationskaskaden explizit modelliert und zur Erklärung der Volatilität 
internationaler Kapitalströme herangezogen werden. 
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und, da deren Verhalten von anderen Marktteilnehmern beobachtet und mögli-
cherweise ungeachtet der eigenen Information imitiert wird, den Wechsel von 
einem „guten" in ein „schlechtes" Gleichgewicht induzieren. Diese so genann-
ten Informationskaskaden bieten somit einen Ansatz, einen plötzlichen Wechsel 
des Modellgleichgewichtes zu erklären. 

Unabhängig von der Existenz multipler Gleichgewichte verdeutlicht das 
Modell, dass die Etablierung von fixen Wechselkursen eine Wirtschaftspolitik 
erfordert,  die für eindeutig gute fundamentalökonomische Bedingungen 
( κ > κ ) Sorge trägt. Die Fixierung des Wechselkurses birgt ohne eine mit dem 
Wechselkursziel konsistente Wirtschaftspolitik die Gefahr einer Währungskri-
se. Diese wirtschaftspolitische Implikation der Währungskrisenmodelle der 
zweiten Generation deckt sich mit derjenigen des Standardmodells spekulativer 
Attacken. 

IV . Schlussbemerkungen 

Während Ansätze, in denen die Regierungspolitik exogen vorgegeben wird, 
als klassische Krisenmodelle bezeichnet werden und hier anhand des auf Flood 
und Garber zurückgehenden Standardmodells spekulativer Attacken diskutiert 
wurden, ist flir  die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation die Endo-
genisierung der Regierungspolitik über ein Optimierungskalkül kennzeichnend. 
Damit spiegelt die Entwicklung der Währungskrisenmodelle die allgemeine 
Entwicklung in der modelltheoretischen Erfassung des Regierungshandelns in 
der Makroökonomie wider. Dieses zentrale theoretische Unterscheidungskrite-
rium dient jedoch nicht nur der Klassifizierung, sondern reflektiert  auch diver-
gierende Erklärungsziele der beiden Modelltypen. 

Das klassische Modell demonstriert die Konsequenzen einer mit dem Wech-
selkursziel inkompatiblen Wirtschaftspolitik.  Innerhalb dieses Modellrahmens 
sind Währungskrisen als rationale Antwort des Marktes auf die Inkonsistenz 
der Regierungsziele zu interpretieren. Währungskrisen entstehen, weil der 
Markt seiner Überwachungsfunktion nachkommt und wirtschaftspolitische 
Fehlentwicklungen rational ahndet. Aus der Theorie spekulativer Attacken las-
sen sich zwar wichtige Erkenntnisse über den Verlauf einer Währungskrise ge-
winnnen, jedoch bleiben die Ursachen einer Währungskrise aufgrund der Exo-
genität des Regierungshandelns weitgehend im Dunkeln. Dieser Modelltyp bie-
tet keine Antwort auf die Frage, warum die Regierung nicht rechtzeitig einen 
wirtschaftspolitischen Richtungswechsel einläutet und damit die drohende Kri-
se abwendet. An dieser Stelle setzen die Währungskrisenmodelle der zweiten 
Generation an. Ihr Erklärungsziel besteht nicht darin, den Verlauf einer Wäh-
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rungskrise zu analysieren, sondern sie sind vielmehr bestrebt, die zugrundelie-
genden Ursachen einer Krise aufzuzeigen. Eine Währungskrise wird als Resul-
tat einer Optimierung interpretiert, in dem die Vor- und Nachteile einer weite-
ren Verteidigung des fixierten Wechselkurses gegeneinander abgewogen wer-
den. Grundlage der Währungskrisenmodelle der zweiten Generation sind damit 
ebenfalls Zielkonflikte. Nun wird jedoch explizit anerkannt, dass die Realisie-
rung eines Ziels - beispielsweise Preisniveaustabilität - zwar wohlfahrtsstei-
gernd ist, jedoch gleichzeitig Kosten verursacht, indem dadurch eine günstige 
Ausprägung eines konkurrierenden Ziels - beispielsweise für die aggregierte 
Beschäftigung - verhindert wird. Die makroökonomische Bedingungen bestim-
men nun, welchem Ziel die Regierung rationalerweise den Vorzug gibt. Die 
Kernbotschaft  der Währungskrisenmodelle der zweiten Generation ist es 
demnach, Währungskrisen im Kontext konfligierender  Politikziele zu betrach-
ten." Dementsprechend wird auch keine Notwendigkeit gesehen, im Anschluss 
an reale Krisenepisoden, die auf den ersten Blick nicht in das von den Stan-
dardmodellen gezeichnete Bild passen, eine neue Generation an Währungs-
krisenmodellen zu entwickeln.100 Jede Krise lässt sich im Modellrahmen des 
neuen Typs analysieren, erforderlich  ist lediglich die sorgfältige Modellierung 
des Trade-Off,  dem sich die Regierung gegenübersieht. 

Trotz dieser modelltheoretischen Divergenzen lassen sich inhaltliche Über-
einstimmungen zwischen beiden Modelltypen ausmachen. Beide Modelltypen 
bieten keinen Anhaltspunkt für die These, dass Währungskrisen durch rein spe-
kulative, von den makroökonomischen Fundamentaldaten unabhängige Kapi-
talströme ausgelöst werden. Eine gewisse makroökonomische Krisenanfälligeit 
infolge einer verfehlten Wirtschaftspolitik muss als notwendige Vorbedingung 
einer Währungskrise vorliegen. Übereinstimmend lässt sich aus beiden Modell-
typen der Schluss ziehen, dass Währungskrisen ausgeschlossen werden können, 
wenn keine mit dem Wechselkursziel inkonsistenten Politiken verfolgt wer-
den.101 In den vorgestellten Modellen wäre diese Situation gegeben, wenn eine 
trendmäßige Ausweitung der inländischen Kreditmenge weder im Fixkurssys-

9 9 Vgl. Jeanne (1999). 
1 0 0 Diese Forderung wurde insbesondere nach der Asienkrise 1997/98 vielfach erho-

ben, vgl. Irwin/Vines  (1999). 

Legt man, wie in dieser Arbeit, keine Obergrenze für den Schock in den Wäh-
rungskrisenmodellen der zweiten Gegenration fest, ist eigentlich genauer zu formulie-
ren, dass die Krisenwahrscheinlichkeit sehr gering wird, wenn die Wirtschaftspolitik mit 
dem Wechselkursziel konsistent ist. Existiert hingegen eine solche Obergrenze, kann die 
Krisenwahrscheinlichkeit gleich Null sein. 
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tem noch nach Aufgabe der Wechselkursfixierung  verfolgt wird (klassisches 
Modell) bzw. keine allokativen Verzerrungen auf dem Arbeits- oder Güter-
markt vorliegen, die zur Ineffzienz  der natürlichen Beschäftigung fuhren (neuer 
Modelltyp). 

Neben diesen übereinstimmenden Implikationen bestehen jedoch auch gra-
vierende Unterschiede in der Beurteilung fundamentaler Schwächen für die 
Krisenentstehung zwischen den Standardansätzen der beiden Modelltypen. 
Während der klassische Modelltyp in der fündamentalökonomischen Schiefläge 
die notwendige und hinreichende Bedingung für eine Währungskrise sieht, ist 
in den Modellen der zweiten Generation das Gleichgewicht in einem gegebe-
nen makroökonomischen Umfeld nicht immer eindeutig bestimmbar. Durch 
spontane Erwartungsänderungen ausgelöste selbsterfüllende Krisen sind ebenso 
möglich. Voraussetzung für eine selbsterfüllende Währungskrise ist jedoch die 
Existenz einer gewissen fundamentalen Krisenanfälligkeit,  durch die die Öko-
nomie erst in die Region multipler Gleichgewichte gelangt. 

Welches Bild zeichnet nun die empirische Forschung? Stützt sie die aus den 
theoretischen Modellen ableitbare Hypopthese, dass Währungskrisen nur ent-
stehen, wenn sich im Vorfeld der Krise makroökonomische Fehlentwicklungen 
abzeichneten? Um diese Frage zu beantworten, ist das makroökonomische Um-
feld von Währungskrisen zu charakterisieren und vergleichend demjenigen in 
krisenfreien  Ruheperioden gegenüberzustellen. Dazu wird auf empirische Stu-
dien zurückgegriffen,  die eine nicht-strukturelle Vorgehensweise wählen. Im 
Gegensatz zu Arbeiten, die eine spezifische theoretische Erklärung für die Ent-
stehung einer Währungskrise anhand eines Strukturmodells testen und nicht die 
Absicht verfolgen, das Bild einer typischen Währungskrise zu zeichnen, zielen 
die nicht-strukturellen Studien darauf ab, stylized  facts  in dem Verhalten mak-
roökonomischer Variablen vor und nach einer Währungskrise zu identifizieren 
und dadurch zu einer allgemeinen Charakterisierung von Währungskrisen zu 
gelangen.102 Dazu ist das Verhalten derjenigen gesamtwirtschaftlichen Variab-

1 0 2 Zu den Arbeiten des erstgenannten Typs zählen beispielsweise Blanco/Garber 
(1986), Connolly  (1986), Cumby/van  Wijnbergen  (1989), Drazen/Masson  (1994), El· 
chengreen/Jeanne  (2000), Goldberg  (1994), Jeanne (1997a), Jeanne/Masson  (2000), 
Masson  (1995) und Ötker/Pazarbasioglu  (1996, 1997a, b). Zu dem zweitgenannten Typ 
zählen die Arbeiten von Aziz/Caramazza/Salgado  (2000), Caramazza/Ricci/Salgado 
(2000), Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1995, 1996c), Frankel/Rose  (1996), Funke  (1996), 
Kaminsky/Reinhart  (1999), Kruger/Osakwe/Page  (1998), Moreno  (1995), Sachs/Tor-
nell/Velasco  (1996b) und Schnatz  (1998). Kaminsky/Lizondo/Reinhart  (1998) bieten ei-
nen Überblick über existierende empirische Studien und die in ihnen getesten Größen 
und Hypothesen. 

7 Berger 
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len, denen die theoretischen Standardansätze im Vorfeld einer Krise eine ge-
genüber ruhigen Zeiten deutlich abweichende Entwicklung voraussagen, zu un-
tersuchen. 

Der erste Schritt in der empirischen Analyse besteht in der Definition einer 
Währungskrise. Dazu ist es notwendig, zwischen Währungskrisen und Wech-
selkursänderungen, denen keine Währungskrise vorherging, zu unterscheiden. 
Nicht alle Währungskrisen fuhren zu einer nominalen Abwertung, einer Frei-
gabe des Wechselkurses oder einer Ausweitung von Bandbreiten, da ein Wech-
selkursziel durch Devisenmarktinterventionen der beteiligten Zentralbanken 
oder durch Zinspolitik erfolgreich  verteidigt werden kann. Andererseits wird 
nicht jede Wechselkursabwertung durch eine Währungskrise verursacht. Wäh-
rungskrisen und nominale Abwertungen überschneiden sich demnach, sind je-
doch nicht deckungsgleich. 

Auf Eichengreen,  Rose und Wyplosz  geht das Verfahren  zurück, Währungs-
krisen mit Hilfe eines Indexes zu identifizieren, der „spekulativen Druck" auf 
den Devisenmärkten misst.103 In diesem Index finden die typischen Symptome 
von Devisenmarktturbulenzen Berücksichtigung. Der spekulative Druck auf 
Devisenmärkten wird ausgedrückt als gewichteter Durchschnitt aus Wechsel-
kurs- und Zinsänderungen sowie Änderungen des Währungsreservenbestandes. 
Von einer Währungskrise wird bei extremen Ausschlägen dieses Indexes ge-
sprochen. Der Indexwert nimmt mit steigenden Zinsen, sinkenden Währungsre-
serven und steigender Abwertungsrate zu.104 Über die ersten beiden Bestandtei-
le kann eine Währungskrise auch bei einer erfolgreichen  Verteidigung des 
Wechselkurses identifiziert  werden. Zudem ist durch die Einbeziehung dieser 
Faktoren gewährleistet, dass nicht jede Abwertung als Währungskrise ausge-
wiesen wird. Der methodische Ansatz besteht in dem Vergleich des Verhaltens 
ausgewählter makroökonomischer Größen vor und nach einer Währungskrise 
mit ihrem Verhalten in Ruhephasen, d.h. in Perioden, innerhalb derer keine 

1 0 3 Vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1995, 1996c). Fast alle der in der Fußnote 102 
genannten nicht-strukturellen Studien verwenden diesen Ansatz. Eine Ausnahme stellt 
die Arbeit von Frankel/Rose  (1996) dar, die Währungskrisen ausschließlich über das 
Ausmaß der Abwertung identifizieren. 

1 0 4 Da die Verfügbarkeit  von Zinsdaten für viele Entwicklungs- und Schwellenlän-
der teilweise stark eingeschränkt ist, und sich die Zinsen aufgrund staatlicher Eingriffe 
in die Finanzmärkte oftmals nicht als Marktdaten interpretieren lassen, wird in einigen 
der empirischen Arbeiten, wie beipielsweise in Aziz/Caramazza/Salgado  (2000) und 
Kaminsky/Reinhart  (1999), lediglich auf die Abwertungsrate sowie die Entwicklung der 
Währungsreserven für die Berechnung des Indexes zurückgegriffen. 
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Währungskrise zu beobachten war. Bezugspunkt der empirischen Ergebnisse ist 
demnach stets das Verhalten der betrachteten Größen in der Kontrollgruppe.105 

In der empirischen Literatur herrscht Übereinstimmung, dass die Währungs-
reserven im Vorfeld einer Währungskrise stetig abnehmen. Unmittelbar vor der 
Krise kommt es dann zu einer abrupten Reduktion des Reservenbestandes.106 

Es lassen sich des Weiteren Hinweise finden, dass das Wachstum der inländi-
schen Kreditmenge relativ zum Bruttoinlandsprodukt vor Ausbruch einer Wäh-
rungskrise höher ist als in Ruhephasen.107 Dieses Ergebnis lässt sich als Indiz 
für eine expansive Ausrichtung der Geldpolitik im Vorfeld von Währungskri-
sen interpretieren. Eindeutig scheint auch das typische Verhalten einiger zentra-
ler außenwirtschaftlicher  Variablen vor einer Währungskrise zu sein. So ist der 
reale Wechselkurs im Mittel deutlich überbewertet und das Exportwachstum 
dementsprechend geringer als in krisenfreien  Zeiten.108 Die Variablen des real-
wirtschaftlichen Sektors zeigen ein weniger auffälliges  Verhalten. Die Ergeb-
nisse einiger Arbeiten lassen jedoch den Schluss zu, dass Währungskrisen häu-
fig in einer rezessiven bzw. durch ein nur unterdurchschnittliches reales Wachs-
tum und vergleichsweise hohe Arbeitslosigkeit gekennzeichneten gesamtwirt-
schaftlichen Lage auftreten. 109 Wird die Untersuchung auf Industrieländer ein-
geengt, zeigt sich eine deutliche Zunahme der Signifikanz realwirtschaftlicher 
Variablen wie der Arbeitslosenquote und des gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums.110 Für das Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt lässt sich 

1 0 5 Es wird bei der Präsentation der empirischen Ergebnisse nicht an jeder Stelle dar-
auf hingewiesen, dass die Aussagen zur Entwicklung der Variablen immer relativ zur 
Entwicklung in Ruheperioden (Normalverhalten) verstanden werden müssen. 

1 0 6 Vgl. beispielsweise Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1995). 
1 0 7 Vgl. Aziz/Caramazza/Salgado  (2000), Kaminsky/Reinhart  (1999) und Schnatz 

(1998). Allerdings wird dieses Ergebnis nicht in allen Arbeiten bestätigt. Frankel/Rose 
(1996) und Kruger/Osakwe/Page  (1996) können keine diesbezügliche signifikante Kor-
relation nachweisen. 

108 
Dieses Ergebnis findet sich in allen empirischen Studien. Vgl. beispielsweise 

Kaminsky/Reinhart  (1999). 
Vgl. beispielsweise die Arbeiten von Aziz/Caramazza/Salgado  (2000), Caramaz-

za/Ricci/Salgado  (2000), Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1995), Kaminsky/Reinhart  (1999), 
Moreno  (1995) und Schnatz  (1998). Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1995) ermitteln, dass, 
sobald Wechselkursabwertungen anstelle von Währungskrisen betrachtet werden, das 
gegenüber der Kontrollgruppe abweichende Verhalten der Unterbeschäftigung noch 
ausgeprägter wird. 

1 1 0 Vgl. Aziz/Caramazza/Salgado  (2000) und Caramazza/Ricci/Salgado  (2000). 
Letztere ziehen unter anderem aufgrund dieses Ergebnisses den Schluss, dass sich das 
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hingegen keine eindeutige Aussage treffen.  Während einige Arbeiten eine sig-
nifikant divergierende Entwicklung im Vergleich zur Kontrollgruppe feststel-
len, kommen andere Studien zu dem Schluss, dass das Budgetdefizit im Vor-
feld einer Währungskrise typischerweise nicht höher ist als in krisenfreien  Zei-
ten.111 

Welcher der beiden theoretischen Modelltypen als geeignetere Beschreibung 
der Realität angesehen werden kann, lässt sich auf der Grundlage der empiri-
schen Arbeiten nur schwer beurteilen. Einige der empirischen Resultate ent-
sprechen unmittelbar den Implikationen der beiden Modelltypen. Die Entwick-
lung der Reserven sowie der inländischen Kreditmenge stimmt mit den Aussa-
gen des klassischen Währungskrisenmodells überein, während die Entwicklung 
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums sowie der Unterbeschäftigung im Sinne 
der Währungskrisenmodelle der zweiten Generation als Hinweis auf eine mak-
roökonomische Schieflage interpretiert werden kann, die die Bereitschaft  der 
Regierung zur Verteidigung ihres Wechselkursziels stark einschränkt. Diese auf 
den ersten Blick für einen der beiden Modelltypen sprechenden Beobachtungen 
lassen sich jedoch auch im jeweils anderen Modellrahmen erklären, wenn die 
Standardmodelle in geeigneter Art und Weise modifiziert  werden. Werden ei-
nige der restriktiven Annahmen beider Standardmodelle aufgehoben, sind auch 
die übrigen empirischen Beobachtungen, wie die Überbewertung des realen 
Wechselkurses sowie die unterdurchschnittliche Exportentwicklung, mit beiden 
Modelltypen zu erklären.112 Auf der Basis der empirischen Ergebnisse lässt sich 
demnach keine Entscheidung zugunsten eines der beiden Ansätze treffen. 

Krisenmuster in Industrie- und Schwellenländern unterscheidet. Vgl. dazu auch die Ar-
beit von Funke  (1996) für zwölf OECD-Länder. 

Kaminsky/Reinhart  (1999) und Moreno  (1995) beispielsweise finden empirische 
Evidenz dafür, dass Währungskrisen mit größeren Budgetdefiziten einhergehen. Fran-
kel/Rose  ( 1996) für Emerging Markets, Kruger/Osakwe/Page  ( 1998) für Entwicklungs-
länder und Aziz/Caramazza/Salgado  (2000) für ein Sample, das sowohl Industrie- als 
auch Schwellenländer umfasst, können hingegen keine signifikante Korrelation nach-
weisen. Eichengreen/Rose/Wyplosz  ( 1996c) ermittlen für OECD-Länder, die nicht Mit-
glied des EWS waren, dass Währungskrisen typischerweise mit hohen Budgetdefiziten 
einhergehen, während sie für EWS-Länder zu dem genau gegenteiligen Ergebnis kom-
men. 

1 1 2 Vgl. dazu auch die in Fußnote 48 genannten Quellen, die diese stylized  facts  so-
wie ein im Vorfeld der Krise geringes reales Wachstum in dem klassischen Modellrah-
men abbilden. Erweitert man den Standardansatz des neuen Modelltyps um ein monetä-
res Wechselkursmodell und hebt Annahmen wie die Kaufkraftparität  und die Annahme 
vollkommen flexibler Preise auf, lässt sich die Entwicklung der außenwirtschaftlichen 
Größen, wie sie die Empirie nahelegt, auch in diesem Modelltyp generieren. 
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Im Ergebnis bestätigen die empirischen Studien die von den theoretischen 
Modellen nahe gelegten Schlussfolgerungen. Es gibt keine Hinweise darauf, 
dass Währungen unabhängig von den gesamtwirtschaftlichen Bedingungen rein 
zufällig attackiert werden. Die Untersuchungen stimmen vielmehr darin über-
ein, dass Währungskrisen im Zusammenhang mit gesamtwirtschaftlichen Fehl-
entwicklungen stehen, die eine gewisse Krisenanfälligkeit  in dem betreffenden 
Land erzeugen. Insofern lässt auch die Empirie den Schluss zu, dass die wirt-
schaftspolitisch Verantwortlichen mindestens einen Teil der Verantwortung für 
Währungsturbulenzen zu tragen haben. Welche Bedeutung die makroökonomi-
schen Probleme für die Entstehung von Währungskrisen haben, ob sie also al-
lein verantwortlich für die Krisenentstehung sind oder lediglich die Vorausset-
zung für selbsterfüllende Währungskrisen schaffen, lässt sich nicht eindeutig 
beantworten. Um in dieser Frage empirisch für weitere Aufklärung zu sorgen, 
müsste es möglich sein, selbsterfüllende Markterwartungen nachzuweisen. 
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C. Die Übertragung von Währungskrisen: 
Einige Vorüberlegungen 

„Currency crises  cluster in time Die charakteristische Eigenschaft von 
Währungskrisen, nicht als isolierte Phänomene, sondern nahezu zeitgleich in 
mehreren Ländern aufzutreten, fiel insbesondere bei den Währungs- und Fi-
nanzmarktkrisen der vergangenen zehn Jahre ins Auge. Dies lässt sich exem-
plarisch am Verlauf der EWS-Krise 1992/93 und der Asienkrise 1997/98 de-
monstrieren. 

Im Zuge der von September 1992 bis Juli 1993 andauernden EWS-Krise ge-
rieten insgesamt elf europäische Währungen - acht zum Europäischen Wäh-
rungssystem (EWS) gehörende und die drei an den Währungskorb ECU gebun-
denen nordischen Währungen - unter starken Abwertungsdruck, dem in acht 
Fällen nachgegeben werden musste.2 Nach starken Spannungen auf den europä-
ischen Devisenmärkten markierte die Freigabe der bisher an den ECU gebun-
denen Finnmark Anfang September 1992 den Beginn der EWS-Krise. In ra-
scher Folge gerieten weitere europäische Währungen, insbesondere die italieni-
sche Lira, das britische Pfund, die schwedische Krone, die spanische Peseta 
und der portugiesische Escudo, unter Abwertungsdruck. Dies führte Mitte Sep-
tember 1992 zu einem ersten Höhepunkt der Krise. Die Lira, deren Leitkurse 
nur einige Tage zuvor abgewertet wurden, schied aus dem Wechselkursverbund 
aus. Gleichzeitig wurde die Peseta abgewertet und die Teilnahme des Pfund 
Sterling am Wechselkursmechanismus ausgesetzt. In den folgenden Monaten 
richtete sich die Devisenmarktspekulation gegen den französischen und belgi-
schen Franc, das irische Pfund, die nordischen Währungen sowie erneut gegen 
die Peseta und den Escudo. Diesem Druck hielten die schwedische und norwe-
gische Krone sowie das irische Pfund nicht stand. Die Bindung der beiden nor-
dischen Währungen an den ECU wurde beendet, und das irische Pfund wurde 
abgewertet. Die spanische Peseta und der portugiesische Escudo wurden in den 
folgenden Wochen sogar mehrfach abgewertet. Nachdem die Spannungen im 
EWS-Wechselkursmechanismus im Frühjahr 1993 nachgelassen hatten, kam es 

1 Eichengreen/Rose/Wyplosz  ( 1996b). 
2 Vgl. zum Verlauf der EWS-Krise BIZ  (1993, 1994). 
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Ende Juli zu erneuten Spekulationswellen, insbesondere gegen den französi-
schen Franc und die dänische Krone, auf die mit der Ausweitung der Bandbrei-
ten für die im Wechselkursverbund verbliebenen Währungen von 2,25% auf 
15% nach oben und unten reagiert wurde. Lediglich die Schwankungsbreite 
zwischen der D-Mark und dem holländischen Gulden blieb unverändert. Insge-
samt entgingen nur drei der elf betroffenen  Währungen - der belgische und der 
französische Franc sowie die dänische Krone - einer Abwertung bzw. dem 
Übergang zu einem frei  schwankenden Wechselkurs. 

Die Asienkrise nahm ihren Anfang in wiederholten spekulativen Attacken 
auf den an den US-Dollar gebundenen thailändischem Baht im Jahr 1996 und 
im Frühjahr 1997, die schließlich zu dessen Freigabe am 2. Juli 1997 führten.3 

Bereits in diesem frühen Stadium der Krise kam es zu ersten, über Asien hi-
nausgehenden Spill-Over Effekten  auf die Währungen Tschechiens und der 
Slowakei. Die tschechischen Behörden sahen sich infolgedessen zur Freigabe 
der Krone gezwungen. Am stärksten waren jedoch die Spill-Over Effekte  der 
thailändischen Währungskrise innerhalb Asiens zu spüren. Die Philippinen, In-
donesien und Malaysia wurden relativ rasch in die Krise hineingezogen. Die de 
facto Bindung des philippinischen Peso an den US-Dollar wurde bereits einige 
Tage nach Freigabe des Baht aufgehoben. Kurz darauf wurde die Verteidigung 
der malaiischen Ringgit eingestellt und schließlich Mitte August 1997 die bis-
her an einen internationalen Währungskorb gebundene indonesische Rupiah 
freigegeben. Mit zunehmender Ausweitung der Krise beschränkten sich die 
Spill-Over Effekte  in der Folgezeit nicht mehr auf die südostasiatische Region, 
sondern waren auch in anderen Ländern Asiens sowie in Lateinamerika, Osteu-
ropa und Russland zu spüren. Im Herbst 1997 geriet der an den US-Dollar ge-
bundene südkoreanische Won unter zunehmenden Abwertungsdruck, auf den 
schließlich mit einer Freigabe des Wechselkurses reagiert wurde. In Taiwan 
wurde die de facto Bindung der Währung an den US-Dollar aufgegeben und ei-
ne Abwertung des taiwanesischen Dollar zugelassen. Der Hong Kong Dollar 
war in dieser Zeit zweimal das Ziel spekulativer Attacken. Eine Abwertung der 
Währung konnte jedoch durch starke Zinserhöhungen verhindert werden. Ab-
wertungsdruck war auch in China, Singapur und Indien zu spüren, blieb jedoch 
dort ohne schwerwiegende Konsequenzen. Außerhalb Asiens erzwangen die 
Spill-Over Effekte  deutliche Zinserhöhungen in Lateinamerika, insbesondere in 
Argentinien, Brasilien und Mexiko, und in einigen osteuropäischen Ländern. 

3 Der Verlauf der Asienkrise wird ausfuhrlich in IWF  (1997, 1998a, b) beschrieben. 
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Die ökonomischen Folgen der Asienkrise waren insbesondere für die Philip-
pinen, Indonesien, Malaysia, Südkorea und Thailand gravierend. Die prozentu-
alen Abwertungen gegenüber dem US-Dollar erreichten im Januar 1998 eine 
maximale Höhe von über 40% auf den Philippinen und in Malaysia, rund 55% 
in Südkorea und Thailand sowie über 80% in Indonesien.4 Im Zuge der Krise 
kam es innerhalb eines Jahres zu einer Umkehr der privaten Kapitalströme in 
Höhe von rund 108 Milliarden US-Dollar. Während sich der Netto-Zufluss pri-
vaten Kapitals in diese fünf  in erster Linie betroffenen  Länder 1996 auf 108 
Milliarden US-Dollar belief, kam er 1997 praktisch zum Erliegen.5 Die Ent-
wicklung des internationalen Kapitalverkehrs blieb nicht ohne Auswirkungen 
auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum. Die oben genannten Länder erfuhren 
1998 mit Ausnahme der Philippinen, deren reales Bruttoinlandsprodukt ledig-
lich um 0,5% schrumpfte, schwere Depressionen mit einem Rückgang des rea-
len Bruttoinlandsprodukts um 6,7% in Südkorea, 7,5% in Malaysia, 10,4% in 
Thailand sowie 13% in Indonesien.6 

Bevor in den folgenden Kapiteln Ansätze zur Erklärung der Krisenausbrei-
tung präsentiert werden, erscheint es sinnvoll, den Begriff  der Krisenausbrei-
tung bzw. -Übertragung exakt zu definieren und eine Systematik der unter-
schiedlichen Erklärungsansätze für das zeitgleiche Auftreten von Währungskri-
sen zu entwickeln. In der Literatur sind diverse Kriterien zu finden, anhand de-
rer die Thesen zur Krisenausbreitung strukturiert werden können. Die weiteste 
Verbreitung hat sicherlich die Konzeption von Masson  gefunden, die auch die-
ser Arbeit als Grundlage dient.7 

Grundsätzlich lassen sich drei Gründe für das zeitgleiche Auftreten von 
Währungskrisen unterscheiden. Erstens kann ein gemeinsamer Schock die Ur-
sache simultaner Währungskrisen in mehreren Ländern sein. Solche, sich (na-
hezu) global auswirkenden Störungen werden beispielsweise durch Politik-
wechsel in den großen Industrieländern hervorgerufen.  Beispielhaft für einen 
solchen Schock kann ein Zinsanstieg in einem oder mehreren Industrieländern 
angeführt  werden. In empirischen Arbeiten wurde nachgewiesen, dass dadurch 
typischerweise ein starker Kapitalabfluss aus den sogenannten Emerging Mar-
kets ausgelöst wird.8 Infolgedessen können sich mehrere Länder gleichzeitig 

4 Vgl. BIZ(  1998). 
5 Vgl. Institute  of International Finance  (2000). 
6 Vgl. IWF  (2000). 
7 Vgl. Masson  (1999a, b). 
8 Vgl. beispielsweise Calvo/Leiderman/Reinhart  (1993) und Frankel/Rose  {1996). 
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mit starken Währungsturbulenzen bis hin zu Währungskrisen konfrontiert  se-
hen. 

Zweitens kann sich die Übertragung von Währungskrisen über die bestehen-
den ökonomischen Interdependenzen zwischen mehreren Ländern vollziehen. 
Diese „normalen", d.h. auch in Nicht-Krisenzeiten zu beobachtenden ökonomi-
schen Abhängigkeiten, beruhen sowohl auf realwirtschaftlichen  als auch auf fi-
nanzwirtschaftlichen Verflechtungen. Handelsbeziehungen sind ein Beispiel fur 
einen realwirtschaftlichen  Kanal der Krisenübertragung. So kann die krisenin-
duzierte Abwertung eines Landes negative Handelsbilanzeffekte  mit einer ent-
sprechend zurückgehenden gesamtwirtschaftlichen Produktion und Beschäfti-
gung in anderen Ländern hervorrufen.  Damit verlieren die Wechselkursfixie-
rungen sowohl der bilateralen Handelspartner als auch der mit dem Krisenland 
in einem gemeinsamen Exportmarkt konkurrierenden Ökonomien an Stabilität. 
Finanzmarktverflechtungen können dann ursächlich fur die Krisentransmission 
sein, wenn sich internationale Investoren - beispielsweise institutionelle Inves-
toren oder Geschäftsbanken - aufgrund krisenbedingter Liquiditätsprobleme 
oder zur Wiederherstellung der optimalen Risikodiversifikation veranlasst se-
hen, Aktiva anderer Länder abzustoßen.9 Auf diesem Wege werden Länder mit 
einem Kapitalabfluss konfrontiert,  die eine entsprechende Risikokorrelation 
zum ursprünglichen Krisenland aufweisen oder über gemeinsame Kreditgeber 
mit dem Krisenland verfügen. 10 Kennzeichnend für diese zweite Kategorie der 
Erklärungsansätze ist insgesamt, dass sich eine Währungskrise über bestehende 
real- und finanzwirtschaftlichen  Interdependenzen ausbreitet. Insofern kann 
von einer fundamentalökonomischen Krisentransmission gesprochen werden.11 

Drittens besteht die Möglichkeit einer „Ansteckung" bzw. einer „infektiö-
sen" Übertragung von Währungskrisen.12 Konstitutiv für diesen Transmissions-
kanal ist, dass die Krisenausbreitung nicht allein durch Rückgriff  auf bestehen-
de Interdependenzen oder die krisenbedingte Verschlechterung der fundamen-

9 Schinasi/Smith  (2000) untersuchen, inwiefern unterschiedliche Portefeuillemana-
gementregeln zur Ausbreitung von Krisen beitragen. 

1 0 Vgl. Van  Rijckeghem/Weder  {1999). 
1 1 Diese Bezeichnung wird beispielsweise von Calvo/Reinhart  (1996) sowie Ka-

minsky/Reinhart  (2000) gewählt. 
1 2 Mit diesen in der Literatur etablierten Bezeichnungen wird die Krisenausbreitung 

gleichsam als epidemisches Phänomen betrachtet. Dadurch wird gleichzeitig auf wichti-
ge Charakteristika dieses Transmissionskanals angespielt: Die Krisenausbreitung erfolgt 
weitgehend willkürlich, d.h. sie ist nicht an bestehende Interdependenzen gebunden. Es 
sind jedoch gewisse Schwächen in den betroffenen  Ländern als notwendige Vorausset-
zung erforderlich.  Es werden nur „geschwächte Organismen" befallen. 
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talökonomischen Situation bisher nicht betroffener  Länder erklärt werden kann. 
Ansteckungseffekte  beruhen vielmehr auf Erwartungsänderungen internationa-
ler Kapitalgeber, die nicht durch entsprechende Änderungen der ökonomischen 
Daten eines Landes hervorgerufen  werden. Die Währungskrise eines Landes an 
sich führt  zu einer skeptischeren Beurteilung bisher nicht betroffener  Länder 
und verursacht damit einen breiten Vertrauensverlust am internationalen Kapi-
talmarkt. In diesem Sinne kann die erste Währungskrise als wake-up  call  für die 
Marktteilnehmer interpretiert werden, der zu einer generellen Neubewertung 
der Investitionsalternativen führt.  Unvollständig informierte  Kapitalgeber ten-
dieren als Reaktion auf eine Währungskrise dazu, unterschiedliche Länder trotz 
heterogener Fundamentaldaten als relativ homogene Gruppe anzusehen und die 
Währungskrise eines Landes als Indikator für ähnliche Probleme auch in den 
übrigen Ländern zu interpretieren. Auch wenn die ökonomische Situation eines 
Landes eine solche Einschätzung nicht rechtfertigt, muss dieses Verhalten nicht 
notwendigerweise Irrationalität des Marktes implizieren. 

Im Unterschied zur zweiten Kategorie lassen sich Ansteckungseffekte  nicht 
auf die Beeinträchtigung real- oder finanzwirtschaftlicher  Fundamentaldaten 
anderer Ökonomien über bestehende ökonomischen Abhängigkeiten zurück-
führen. Die infektiöse Übertragung von Währungskrisen aufgrund einer plötzli-
chen, kriseninduzierten Änderung der Markterwartungen wird als ein unabhän-
gig von bzw. zusätzlich zu der fundamentalökonomischen Übertragung wir-
kender Mechanismus verstanden. Über Ansteckungseffekte  erfolgt  somit eine 
nicht an bestehende wirtschaftliche Verflechtungen gebundene Krisenübertra-
gung. 

Von der Übertragung bzw. Ausbreitung einer ursprünglich auf ein Land be-
grenzten Währungskrise kann jedoch nur dann gesprochen werden, wenn die 
Währungskrise eines Landes die Ursache weiterer Krisen ist, bzw. die Wahr-
scheinlichkeit weiterer Währungskrisen erhöht.13 Die Transmission einer Wäh-
rungskrise liegt folglich nur dann vor, wenn eine Ursache-Wirkungsbeziehung 
zwischen zwei Krisen bzw. einer Krise und der zunehmenden Instabilität weite-
rer Wechselkursfixierungen besteht. Dieser Definition genügen sowohl der 
zweite als auch der dritte Ansatz. Ein gemeinsamer Schock ist zwar ebenfalls in 
der Lage, das zeitgleiche Auftreten von Währungskrisen in verschiedenen Län-
dern zu begründen, jedoch unterscheidet sich dieser Ansatz fundamental von 
den beiden alternativen Erklärungsansätzen. Im Gegensatz zu dem zweiten und 
dritten Ansatz gibt die Erklärung über einen gemeinsamen Schock keine Ant-

1 3 Vgl. Eichengreen/Rose/Wyplosz  ( 1996b). 
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wort auf die Fragen, ob und warum die Währungskrise eines Landes Einfluss 
auf die Stabilität der Wechselkursfixierungen anderer Länder hat. Eine Wäh-
rungskrise als eigenständige Ursache weiterer Krisen wird im Rahmen dieses 
Erklärungsansatzes nicht thematisiert. Stattdessen werden mehrere Krisen auf 
eine gemeinsame Ursache zurückgeführt.  Daher bietet dieser Ansatz keine Er-
klärung fur die Ausbreitung von Währungskrisen im Sinne der obigen Definiti-
on. 

Abbildung (C-l) gibt einen Überblick über die diskutierten Ansätze zur Er-
klärung simultaner Währungskrisen. 

Abbildung C- l : Systematik der Erklärungsansätze für das zeitgleiche 
Auftreten von Währungskrisen 

In den folgenden Kapiteln wird dieser Systematik gefolgt. Während in Kapi-
tel D. ein Modell entwickelt wird, das die Übertragung von Währungskrisen 
entlang bestehender ökonomischer Abhängigkeiten analysiert, bietet das Mo-
dell des Kapitels E. eine Erklärung für die Krisenausbreitung zwischen Län-
dern, die keine signifikanten ökonomischen Interdependenzen aufweisen. Kapi-
tel F. knüpft an das im Kapitel E. präsentierte Modell an und untersucht die 
Auswirkungen eines fragilen Geschäftsbankensystems auf die Anfälligkeit ei-
nes Landes gegenüber den von einer Währungskrise ausgehenden internationa-
len Ansteckungseffekten. 

Ein gemeinsamer Schock als auslösendes Moment mehrerer Währungskrisen 
wird hier nicht explizit untersucht. Das in Abschnitt B.III, vorgestellte Wäh-
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rungskrisenmodell der zweiten Generation lässt sich jedoch in diesem Sinne in-
terpretieren, wenn unterstellt wird, dass der dortige Angebotsschock nicht ein 
auf eine einzelne Ökonomie beschränkter, sondern ein mehrere Länder gleich-
zeitig treffender,  global spürbarer Schock ist. 

Auf Buiter, Corsetti  und Pesenti  geht ein zu den Krisenmodellen der zweiten 
Generation zählendes Modell zurück, das die Krise eines Wechselkurssystems 
aufgrund eines die Mitgliedsstaaten gleichermaßen treffenden  Schocks unter-
sucht und die Frage nach der Bedeutung internationaler Politikkoordinierung 
für die Stabilität eines Wechselkurssystems stellt.14 Die Krise eines Wechsel-
kurssystems wird in diesem Modell als Krise in der Politikkoordinierung der 
Teilnehmerländer interpretiert. Grundlage des Modells ist ein N+l -Länder-
System, in dem Ν Peripherieländer ihren Wechselkurs an die Währung des 
Center Country  gebunden haben. Ausgangspunkt der Analyse und einzige 
Quelle an Unsicherheit innerhalb des Modells ist ein Nachfrageschock im Cen-
ter  Country , von dem alle Peripherieländer in gleicher Art und Weise getroffen 
werden. Untersucht wird die optimale Reaktion der Peripherieländer auf diesen 
Schock, wobei zwischen kooperativer Politik der Peripherieländer, d.h. der Mi-
nimierung der Summe ihrer Zielfunktionen, sowie unkooperativer Politik, also 
einer Politik gemäß der individuellen Reaktionsfunktionen ohne Internalisie-
rung der von dieser Politik ausgehenden Externalitäten, differenziert  wird. Die 
kooperative Politik unterliegt dabei der Restriktion, dass die Wohlfahrtsposition 
der ex-ante identischen Peripherieländer ex-post, d.h. nachdem die Politikent-
scheidungen getroffen  wurden, nicht differieren  darf.  Über diese national  hori-
zontal equity  constraint  wird ausschließlich ein symmetrisches kooperatives 
Verhalten zugelassen. Bei kooperativer Politik der Peripherieländer ist infolge-
dessen lediglich eine kollektive und simultane Abwertung aller Peripherielän-
der in identischer Höhe als Reaktion auf den vom Center Country  ausgehenden 
Schock möglich. Es kommt zu einer Anpassung des Paritätengitters {Realign-
ment).  Die Autoren zeigen, dass es nicht nur fur jedes einzelne Peripherieland 
rational, sondern auch aus Sicht der Peripherie als Ganzes optimal sein kann, 
das kooperatives Verhalten im Rahmen des Wechselkurssystems zugunsten ei-
ner unkooperativen Politik (Nash-Lösung) aufzugeben. Voraussetzung fur die 
wohlfahrtstheoretische  Überlegenheit der Nash-Lösung ist ein relativ schwa-
cher Schock, der keine kollektive Abwertung aller Peripherieländer aufgrund 
der von jedem einzelnen Land zu tragenden fixen Kosten einer Änderung der 
Paritäten rechtfertigt,  jedoch hinreichend stark ist, um den einzelnen Peripherie-
ländern einen Anreiz zu bieten, zur unkooperativen Politik überzugehen und 

1 4 Vgl. Buiter/Corsetti/Pesenti  (1998a, b). 
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abzuwerten. Die Aufgabe der Politikkoordinierung ist unter diesen Bedingun-
gen wohlfahrtsoptimal,  da das ganze System dadurch, dass ein Teil der Länder 
die Nash-Lösung wählt, einen expansiven, dem Schock entgegenwirkenden 
Impuls erfährt.  Der Wechsel zur unkooperativen Politik, der von einigen Peri-
pherieländern zum Wohle aller vollzogen wird, ist gleich bedeutend mit einer 
Krise des gesamten Wechselkurssystems. 
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D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

I . Einleitung 

Realwirtschaftliche Interdependenzen durch internationale Handelsverflech-
tungen sind ein nahe liegender Ausgangspunkt für die Untersuchung der Frage, 
über welchen fundamentalökonomischen Transmissionskanal sich Währungs-
krisen ausbreiten können. Über bilateralen Handel oder Konkurrenz in gemein-
samen Drittmärkten lässt sich eine wechselseitige Abhängigkeit mehrerer Län-
der begründen. Damit stellt der internationale Handel einen wichtigen Trans-
missionskanal für die Beeinflussung inländischer makroökonomischer Größen 
durch ausländische Impulse dar. In diesem Kapitel wird ein Modell entwickelt, 
das diesem Gedanken folgt und die internationalen Wettbewerbseffekte  krisen-
induzierter Wechselkursänderungen als Ursache der Ausbreitung von Wäh-
rungskrisen thematisiert. Das Modell dieses Kapitels lässt sich folgerichtig in 
die Kategorie ,JCrisenausbreitung  über  bestehende  Interdependenzen"  der Ab-
bildung (C-l) zur Klassifizierung der unterschiedlichen Erklärungsansätze für 
das zeitgleiche Auftreten von Währungskrisen einordnen. Die Erklärung der 
Krisenübertragung setzt dabei an den Auswirkungen der Währungskrise eines 
Landes auf die für die Geld- und Wechselkurspolitik relevanten Fundamental-
daten eines anderen Landes an. Die Krisenausbreitung beruht damit auf einem 
fundamentalökonomischen Transmissionskanal. Modelltheoretisch wird den 
Währungskrisenmodellen der zweiten Generation gefolgt, indem eine Wäh-
rungskrise endogen als optimale Politikentscheidung der Regierung erklärt 
wird. Grundlage des Modells ist ein Drei-Länder-System, in dem zwei ökono-
misch kleine Länder, die so genannten Peripherieländer, ihre Währung einseitig 
an diejenige des als Center  Country  bezeichneten, ökonomisch großen dritten 
Landes binden. Realwirtschaftliche Verflechtungen zwischen den beiden öko-
nomisch kleinen Peripherieländern bestehen insofern, als sie sowohl bilaterale 
Handelspartner sind, als auch mit dem Center Country  über einen gemeinsamen 
Exportmarkt verfügen. 

Welche Auswirkungen hat nun eine Währungskrise bzw. ein Anstieg der 
Krisenwahrscheinlichkeit in einem der beiden Peripherieländer auf die Stabili-
tät der Wechselkursbindung in dem anderen? Die Währungskrise im ersten der 
beiden Peripherieländer bedeutet einen Verlust internationaler Wettbewerbsfä-
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higkeit fur das zweite Peripherieland, da der relative Preis des im Krisenland 
produzierten Gutes gegenüber den Gütern der beiden übrigen Länder ceteris pa-
ribus sinkt. Infolgedessen verschiebt sich die internationale Nachfrage zuun-
gunsten des zweiten Peripherielandes. Aufgrund des dadurch verursachten Be-
schäftigungsrückgangs im zweiten Peripherieland steigt für die Regierung die-
ses Landes der Anreiz, mit einer expansiven Geldpolitik zu reagieren und die 
Wechselkursfixierung  ebenfalls aufzugeben. Die Währungskrise des ersten Pe-
ripherielandes erhöht auf diesem Weg die Krisenanfälligkeit  des Zweiten. 

Die Effekte  im zweiten Peripherieland stellen sich gleichermaßen ein, wenn 
das erste Peripherieland lediglich eine steigende Krisenwahrscheinlichkeit auf-
weist, ohne dass dort tatsächlich eine Währungskrise eintritt. Allein die poten-
tielle Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition aufgrund eines 
Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit im ersten Peripherieland lässt auch im 
zweiten Peripherieland die Krisenanfälligkeit  steigen. Der Grund für diese 
Vorwegnahme der Wirkung eines tatsächlichen Verlustes internationaler Wett-
bewerbsfähigkeit  liegt darin, dass mit der zunehmenden Krisenwahrscheinlich-
keit in einem Peripherieland ebenfalls die Wahrscheinlichkeit steigt, dass das 
andere Land zu einer geldpolitisch expansiven Reaktion gezwungen wird. Da 
die Krisenwahrscheinlichkeit in die Markterwartungen und damit die Nominal-
löhne einfließt, führt  dies bei weiterhin fixiertem Wechselkurs unmittelbar zu 
Beschäftigungsverlusten und somit zu einer zunehmenden Instabilität der 
Wechselkursfixierung  auch im zweiten Peripherieland. Der Anstieg der Kri-
senwahrscheinlichkeit eines Landes kann die Wahrscheinlichkeit weiterer Wäh-
rungskrisen damit substantiell erhöhen, auch wenn die von der Krisenausbrei-
tung betroffenen  Ökonomien aufgrund guter fundamentalökonomischer Bedin-
gungen vorher über vergleichsweise stabile Wechselkursfixierungen verfugten. 

Das Modell begründet die Übertragung von Währungsturbulenzen eines 
Landes auf andere Länder zwar über einen fundamentalökonomischen Trans-
missionskanal. Es zeigt jedoch auch, dass unter bestimmten Bedingungen die 
ökonomischen Fundamentaldaten allein nicht ausreichend sind, um das Entste-
hen von Währungskrisen vollständig erklären zu können. Spontane, nicht auf 
eine Variation der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zurückgehende Ände-
rungen der Markterwartungen sind ebenfalls in der Lage, eine Währungskrise 
auszulösen, sofern sich die Ökonomie in einer Situation befindet, in der die 
Markterwartungen nicht eindeutig durch die Fundamentaldaten determiniert 
sind. Diese selbsterflillende Eigenschaft von Erwartungsänderungen ist jedoch 
unter anderem an die Voraussetzung gebunden, dass die Beschäftigung durch 
die Krisenübertragung zwar reduziert wurde, der Rückgang der Beschäftigung 
jedoch nicht stark genug war, um allein aus diesem Grund die Regierung zu 
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veranlassen, eine expansive Geldpolitik zu verfolgen. Ebenso wie der im Ab-
schnitt B.III, diskutierte Ansatz weist das hier entwickelte Modell unter be-
stimmten Bedingungen bei unveränderten Fundamentaldaten multiple, von den 
Markterwartungen abhängige Modellgleichgewichte auf. 

Im Gegensatz zu den in der Literatur üblichen Modellen dieses Typs, die 
nicht in Mehr-Länder-Ansätze eingebettet sind, bestimmen jedoch nicht aus-
schließlich interne Faktoren, ob multiple Gleichgewichte vorliegen, und selbst-
erfüllende Währungskrisen möglich sind. Die Stabilität der Wechselkursfixie-
rungen der beiden Peripherieländer hängt nun auch von der Krisenwahrschein-
lichkeit des jeweils anderen Peripherielandes ab. In dieser Erkenntnis und der 
daraus folgenden, im weiteren Verlauf des Kapitels analysierten besonderen 
Rolle der privaten Erwartungen liegt der innovative Beitrag des Modells.1 Es 
wird gezeigt, dass spontane Änderungen der Markterwartungen bei unveränder-
ten Fundamentaldaten zu einer Währungskrise im ersten Peripherieland A fuh-
ren können, sobald die Krisenwahrscheinlichkeit des zweiten Peripherielandes 
Β eine „kritische" Höhe erreicht. In Abhängigkeit von der Stärke der Wäh-
rungsturbulenzen im Peripherieland Β und der fundamentalökonomischen Aus-
gangssituation des Peripherielandes A sind mehrere Konstellationen denkbar. 
So kann die Krisenübertragung ohne nennenswerte Auswirkung auf die Stabili-
tät der Wechselkursfixierung  im Peripherieland A bleiben. Es ist jedoch auch 
der Extremfall  möglich, dass die bisher sehr stabile Wechselkursfixierung  des 
Peripherielandes A als Folge der Krisenübertragung nicht mehr aufrechtzuer-
halten ist. Schließlich besteht die Möglichkeit, dass die Krisenübertragung eine 
für die Existenz multipler Gleichgewichte hinreichend starke makroökonomi-
sche Schieflage im Peripherieland A erzeugt. Die den unterschiedlichen Szena-
rien zugrundeliegenden Konstellationen der Krisenwahrscheinlichkeiten wer-
den explizit hergeleitet. 

Die Relevanz des hier betrachteten Transmissionskanals für die Übertragung 
von Währungskrisen geht nicht nur aus der empirischen Literatur, die im Ab-
schnitt D.II.2. zusammenfassend vorgestellt wird, hervor, sondern kommt auch 
in folgender Aussage Stanley Fischers über die Politik des Internationalen 
Währungsfonds (IWF) vor dem Hintergrund der Währungskrisen in Asien 
1997/98 zum Ausdruck: 

1 Eine genauere Abgrenzung des in diesem Kapitel präsentierten Modells von der 
bereits existierenden theoretischen Literatur sowie eine Diskussion der noch offenen 
Fragen, zu deren Klärung dieses Modell einen Beitrag leistet, findet sich im Abschnitt 
D.II. 1. 
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„The concern over competitive devaluations reflected in the Fund's charter, and the 
system-wide implications of changes in exchange rates, still motivate Fund policy 
recommendations. (...) From the viewpoint of the international system, the devalua-
tions in Asia wil l lead to large current account surpluses in those countries, damaging 
the competitive positions of other countries and requiring them to run current account 
deficits. (...), these are excessive competitive devaluations, not good for the system, 
not good for other countries, indeed a way of spreading the crisis ..." 

Im folgenden Abschnitt II. wird die vorhandene theoretische und empirische 
Literatur zur Übertragung von Währungskrisen über realwirtschaftliche  Ver-
flechtungen überblicksartig vorgestellt. Die Erläuterung der Modellstruktur und 
die Ableitung der optimalen autonomen Geldpolitik folgen in Abschnitt III. Die 
Politik der Wechselkursfixierung  wird in diesem Modell, wie in den Wäh-
rungskrisenmodellen der zweiten Generation üblich, als Wechselkursfixierung 
mit Austrittsklausel aufgefasst. Daher werden im Abschnitt IV. zunächst die 
Bedingungen für die Beibehaltung bzw. die Aufgabe der Wechselkursfixierung 
hergeleitet. Im Anschluss daran wird die Frage gestellt, wie die Währungskrise 
des Peripherielandes Β den Anreiz der Regierung des anderen Peripherielandes 
A beeinflusst, die Wechselkursfixierung  fortzusetzen. In Abschnitt V. werden 
die aus der Interaktion von Regierung und privatem Sektor resultierenden Mo-
dellgleichgewichte abgeleitet. Auf dieser Grundlage wird im folgenden Ab-
schnitt VI. die Übertragung eines Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit von 
einem Peripherieland auf das andere untersucht. Die wichtigsten Ergebnisse 
und Implikationen des Modells werden in Abschnitt VII. zusammengefasst. 

I I . Literaturüberblick 

1. Die theoretische Literatur 

Die hohe Relevanz realwirtschaftlicher  Abhängigkeiten durch Handelsbe-
ziehungen für die Ausbreitung von Währungskrisen wird durch empirische Ar-
beiten eindeutig belegt.3 Im Folgenden werden die wichtigsten modelltheoreti-
schen Arbeiten, die eine Erklärung dieses stylized  fact  bieten, kurz vorgestellt.4 

2 Fischer  {1998a). 
3 Vgl. den Überblick über die relevante empirische Literatur im Abschnitt D.II.2. 
4 Der Gedanke, dass die Abwertung eines Landes mit negativen Handelsbilanzeffek-

ten fur andere Länder (beggar-thy-neighbor)  verbunden ist und zu Abwertungswettläu-
fen Anlass geben kann, ist bereits seit langem in der Literatur etabliert und lässt sich auf 
Nurkse  (1944) zurückführen.  Zu dieser Literatur vgl. beispielsweise Wagner  (2001). 

8 Berger 
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Die erste modelltheoretische Untersuchung des Phänomens sich ausbreiten-
der Währungskrisen stammt von Gerlach  und Smets,  deren Modell auf dem de-
terministischen Standardansatz der Theorie spekulativer Attacken5 (klassisches 
Währungskrisenmodell) basiert.6 Dieser Standardansatz wird erweitert, indem 
zwei Länder betrachtet werden, deren Wechselkurse gegenüber einem Drittland 
fixiert  sind. Wie in dem Standardansatz der Theorie spekulativer Attacken üb-
lich, wird unterstellt, dass die Regierungen dieser beiden Länder zwei mitein-
ander inkonsistente Politiken verfolgen. Zum einen sind sie bestrebt, den 
Wechselkurs zu fixieren, zum anderen finanzieren sie ein Budgetdefizit über 
eine kontinuierliche Ausweitung der einheimischen Kreditmenge mit der Folge 
einer entsprechenden Abnahme der Währungsreserven. 

Im Unterschied zu dem hier präsentierten Modell steht in dem Modell von 
Gerlach und Smets zunächst die Frage im Vordergrund, wie eine spekulative 
Attacke auf den Wechselkurs eines der beiden Länder den Zeitpunkt der ohne-
hin unausweichlichen spekulativen Attacke auf die Währung des anderen Lan-
des beeinflusst. Die spekulative Attacke auf die Währung des ersten Landes 
senkt die Importpreise für das zweite Land und führt  damit zu einem Rückgang 
des Konsumentenpreisindexes dieses Landes. Zudem führt  die Abwertung des 
ersten Landes zu einer Verschiebung der internationalen Nachfrage zuunguns-
ten des im zweiten Land produzierten Gutes. Insgesamt reduziert die spekulati-
ve Attacke auf die Währung des ersten Landes damit die (nominale) Geldnach-
frage im zweiten Land und beschleunigt dort die Abnahme der Währungsreser-
ven. Die Transmission der spekulativen Attacke auf das zweite Land be-
schränkt sich somit auf das zeitliche Vorziehen einer ohnehin eintretenden 
Währungskrise. In dem Modell dieses Kapitels - wie auch in den übrigen Ar-
beiten, die die Ausbreitung von Währungskrisen über realwirtschaftliche  Inter-
dependenzen thematisieren - wird im Unterschied dazu analysiert, wie der An-
reiz einzelner Länder, ihr Wechselkursziel weiterhin zu verfolgen, durch die 
vorhergehende Währungskrise eines anderen Landes beeinflusst wird. 

In einer Variante ihres Modells untersuchen Gerlach und Smets zusätzlich 
die Frage, welche Auswirkungen die spekulative Attacke im ersten der beiden 
Länder auf die Stabilität der Wechselkursfixierung  des zweiten Landes hat, 
wenn für letzteres nun unterstellt wird, dass keine monetäre Finanzierung eines 
Budgetdefizits erfolgt.  Die Autoren zeigen, dass die Währungskrise des ersten 
Landes über den oben dargestellten Mechanismus eine spekulative Attacke auf 

5 Vgl. dazu Abschnitt D.II. 1. 
6 Vgl. Gerlach/Smets  {1995). 
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die Währung des zweiten Landes auslösen kann, obwohl dessen Fundamental-
daten auch langfristig mit der Fixierung des Wechselkurses vereinbar sind. 
Voraussetzung der Krisenübertragung ist allerdings ein hinreichend geringer 
Bestand an Währungsreserven im zweiten Land. 

Im Gegensatz zu dem Modell von Gerlach und Smets und in Übereinstim-
mung mit dem in diesem Kapitel entwickelten Modell zählt das Modell von 
Loisel  und Martin  zu den Währungskrisenmodellen der zweiten Generation und 
lässt für bestimmte Parameterkonstellationen selbsterfüllende Krisen zu.7 Die 
Arbeit von Loisel und Martin beruht auf einem Drei-Länder-System, in dem 
zwei Länder ihre Währungen einseitig an diejenige des ökonomisch großen 
dritten Landes gebunden haben. Die Autoren zeigen erstens, dass die Instabili-
tät eines fixierten Wechselkurses sowie die Wahrscheinlichkeit simultaner 
Währungskrisen in beiden Peripherieländern mit der Intensität der realwirt-
schaftlichen Interdependenzen (Handelsbeziehungen) bei nicht-kooperativem 
Verhalten der Regierungen zunehmen. Das zweite Ergebnis der Arbeit betrifft 
die Auswirkungen unterschiedlicher Grade an internationaler Politikkoordinie-
rung für die Stabilität der Wechselkursfixierungen in den Peripherieländern. 
Zusätzlich zur Lösung ohne jegliche Form der Politikkoordinierung untersu-
chen Loisel und Martin auch Gleichgewichte bei kooperativem und koordinier-
tem Verhalten der Peripherieländer. Kooperation der Regierungen bedeutet die 
Minimierung der Summe der beiden makroökonomischen Verlustfunktionen, 
während unter Koordination die Wahl des pareto-dominanten Nash-
Gleichgewichts für den Fall, dass multiple Gleichgewichte bei nicht-
kooperativer Strategie vorliegen, verstanden wird. Sowohl durch Koordination 
der Politiken als auch durch Kooperation der Regierungen wird die Wahr-
scheinlichkeit von simultanen selbsterfüllenden Währungskrisen in den Peri-
pherieländern verringert. Beide Strategien haben daher gegenüber dem nicht-
kooperativen Verhalten eine wohlfahrtsteigernde  Wirkung. 

In dem Modell Loisels und Martins resultiert der Anreiz der Regierungen 
abzuwerten aus dem Bestreben, einen Verlust internationaler Wettbewerbsfä-
higkeit als Folge der Währungskrise eines auf den internationalen Gütermärk-
ten konkurrierenden Landes zu neutralisieren. Loisel und Martin unterstellen, 
dass der Output jedes Landes international lediglich als Zwischengut Verwen-
dung findet, und die Unternehmen der einzelnen Länder in monopolistischer 
Konkurrenz zueinander stehen. Bilateraler Handel zwischen den Peripherielän-
dern wird dabei vernachlässigt. Die Produktion jedes Landes ist abhängig von 

7 Vgl. Loisel/Martin  (2001). 
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der exogen gegebenen internationalen Nachfrage nach dem aus den nationalen 
Zwischengütern gefertigten Gut. Wertet nun ein Peripherieland ab, sinkt der 
Weltmarktpreis des dort produzierten Gutes mit der Folge von Substitutions-
prozessen auf internationaler Ebene. Die Produktion des anderen Peripherielan-
des und damit das Einkommen der Wirtschaftssubjekte sinken. Über eine Ab-
wertung kann nun dieser Rückgang der internationalen Wettbewerbsfähigkeit 
kompensiert werden. Damit hat sich die Währungskrise des ersten Peripherie-
landes auf das Zweite ausgebreitet. Problematisch an dem Modell von Loisel 
und Martin ist, dass die Krisenübertragung nur außerhalb des Modellgleichge-
wichts möglich ist. Abwertungen bringen im Modellgleichgewicht keinen rea-
len Gewinn in Form einer steigenden inländischen Produktion, da aufgrund der 
Annahme perfekter  Voraussicht jede Wechselkursänderung durch eine gleich-
gerichtete Änderung der Nominallöhne exakt kompensiert wird. 

Der theoretische Ansatz von Loisel und Martin unterscheidet sich deutlich 
von dem Modell dieses Kapitels. So verwenden Loisel und Martin einen deter-
ministischen Modellrahmen, der es nicht erlaubt, die Auswirkungen einer ge-
stiegenen Krisenwahrscheinlichkeit auf die Krisenwahrscheinlichkeiten anderer 
Länder zu untersuchen. Es wird ausschließlich gefragt,  ob die Abwertung eines 
Peripherielandes eine Währungskrise im anderen Peripherieland auslöst oder 
nicht. Der deterministische Modellrahmen ist für einen weiteren Unterschied 
zum Modell dieser Arbeit verantwortlich. Im Modell Loisels und Martins er-
folgt die Krisentransmission nur außerhalb des Gleichgewichts, da im Modell-
gleichgewicht Abwertungen ohne realwirtschaftliche  Auswirkungen bleiben. 
Das in den Abschnitten III. bis VI. dieses Kapitels präsentierte Modell begrün-
det die Ausbreitung von Währungskrisen stattdessen als Gleichgewichtsphä-
nomen. Dazu wird die realwirtschaftliche  Verflechtung der Ökonomien inner-
halb eines stochastischen Modellrahmens über die Abhängigkeit der internatio-
nalen Nachfrage von den realen Austauschverhältnissen der international ge-
handelten Güter erfasst. 

Corsetti, Pesenti,  Roubini  und Tille  verwenden fur ihre Analyse der interna-
tionalen Transmission von Währungskrisen ein Modell mit expliziten Mikro-
fundierungen.8 Im Rahmen eines Drei-Länder-Modells werden die Wohl-
fahrtswirkungen einer nicht-antizipierten Abwertung eines Peripherielandes auf 
die beiden anderen Länder, das zweite Peripherieland sowie das ökonomisch 
große Drittland (Center  Country ), untersucht. Die Autoren zeigen, dass die op-
timale Reaktion des zweiten Peripherielandes auf eine Abwertung des ersten 

8 Vgl. Corsetti/Pesenti/Roubini/Tille  (2000). 
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von der Existenz intraperipheren Handels sowie der Annahme über die Güter-
preissetzung abhängt. Wird unterstellt, dass kein Handel zwischen den Periphe-
rieländern erfolgt,  die Peripheriegüter perfekt substituierbar sind, und die kurz-
fristig rigiden Güterpreise in der Währung des exportierenden Landes fixiert 
sind, richtet sich die Nachfrage nach Peripheriegütern im ökonomisch großen 
Drittland als Reaktion auf die Abwertung eines der beiden Peripherieländer 
ausschließlich auf das dort produzierte Gut. Angesichts der damit im anderen 
Peripherieland entstehenden Outputverluste dominiert für dieses Land aus 
wohlfahrtstheoretischer  Sicht die Währungsabwertung eindeutig die Verteidi-
gung des Wechselkurses. Die Eindeutigkeit dieses Ergebnisses ändert sich je-
doch, wenn einige zentrale Annahmen aufgehoben werden. Wird nun intrape-
ripherer Handel zugelassen und unvollständige Substituierbarkeit der Periphe-
riegüter unterstellt, ist eine Abwertung des zweiten Peripherielandes nicht not-
wendigerweise die optimale Politikreaktion auf eine Abwertung des Ersten. Da 
die Güterpreise in dem exportierenden Land determiniert werden, geht eine 
Abwertung mit einer Verbesserung der Terms  of  Trade  des zweiten Peripherie-
landes einher. Infolge dieses wohlfahrtssteigernden  Effekts  ist die optimale Re-
aktion theoretisch nicht eindeutig bestimmbar. Wird jedoch zusätzlich die An-
nahme hinsichtlich der Güterpreisbestimmung modifiziert  und angenommen, 
dass die Preise, die weiterhin kurzfristig  rigide sind, in der Währung des impor-
tierenden Landes fixiert  sind, zeigt sich, dass eine Abwertung wiederum stets 
die optimale Reaktion für das zweite Peripherieland darstellt. Die Transmission 
der Währungskrise des ersten Peripherielandes verläuft  nun jedoch über einen 
anderen Kanal als im bereits erwähnten Fall ohne intraperipheren Handel. Da 
die Güterpreise annahmegemäß im importierenden Land fixiert  sind, kann das 
als Erstes abwertende Peripherieland über die Aufgabe der Wechselkursfixie-
rung höhere Exporterlöse in einheimischer Währung realisieren, die dann eine 
nachfragesteigernde  Wirkung entfalten. Um die gestiegene Nachfrage der Kon-
sumenten dieses Landes zu befriedigen, sehen sich die Individuen des zweiten 
Peripherielandes gezwungen, bei unverändertem eigenen Konsumniveau ein 
höheres Arbeitsleid in Kauf zu nehmen. Eine Abwertung zur Erhöhung des 
Konsums ist unter diesen Bedingungen die eindeutig dominierende Politik für 
das zweite Peripherieland. 

Das Modell von Corsetti et al. unterscheidet sich in seiner Struktur stark so-
wohl von den bereits existierenden Modellen zur Transmission von Währungs-
krisen über realwirtschaftliche  Interdependenzen als auch von dem Modell die-
ses Kapitels. Der von Corsetti et al. verwandte Modellrahmen hat den Vorteil, 
dass er eine explizite Wohlfahrtsanalyse auf der Basis individueller Nutzen-
funktionen erlaubt. Im Modell von Loisel und Martin sowie dem Modell dieses 
Kapitels wird stattdessen für den Wohlfahrtsvergleich  unterschiedlicher Poli-
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tikoptionen auf makroökonomische Verlustfunktionen zurückgegriffen  und auf 
eine konsequente mikroökonomische Fundierung verzichtet. Diese Modelle ha-
ben gegenüber dem Modell von Corsetti et al. jedoch den Vorteil, dass sie auf-
grund ihrer spieltheoretischen Fundierung einen Rahmen zur Analyse der ge-
genseitigen Abhängigkeit von optimaler Regierungspolitik und Verhalten bzw. 
Erwartungen des privaten Sektors bereitstellen. Diese Interdependenz wird in 
dem Modell von Corsetti et al. nicht berücksichtigt. 

Die diskutierten Arbeiten zeigen deutlich, dass realwirtschaftliche  Abhän-
gigkeiten Währungskrisen die Möglichkeit zur Ausbreitung bieten. Über diese 
grundsätzliche Erkenntnis hinausgehende Fragestellungen bleiben in der 
theoretischen Literatur jedoch vielfach unbeantwortet. Zur Klärung einiger 
dieser Fragen leistet das Modell dieses Kapitels einen Beitrag. Insbesondere das 
für die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation typische 
Erwartungsspiel zwischen der Regierung und dem privaten Sektor ist im 
Kontext der Krisenübertragung bisher weitgehend unerforscht.  So wird die in 
diesem Zusammenhang zentrale Frage, wie die Erwartungen des privaten 
Sektors eines Landes auf eine Zunahme der Krisenwahrscheinlichkeit eines 
anderen Landes reagieren, und welche Rückwirkungen dies wiederum auf die 
optimale Regierungspolitik hat, in der relevanten Literatur nicht untersucht. 
Damit bleibt die Bedeutung der Interdependenz der privaten Erwartungen in 
unterschiedlichen Ländern für die jeweilige Regierungspolitik in der 
vorhandenen Literatur noch relativ unklar. Um die gegenseitige Abhängigkeit 
der Krisenwahrscheinlichkeiten einzelner Länder und die daraus folgenden 
Konsequenzen für die Krisenausbreitung beleuchten zu können, wird in dieser 
Arbeit nicht nur die Ausbreitung einer tatsächlichen Krise, sondern auch 
eingehend die Auswirkung eines Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit eines 
Landes auf die Krisenanfälligkeit  anderer Länder betrachtet. 

Des Weiteren wird in der existierenden Literatur nicht problematisiert, unter 
welchen Bedingungen die Währungskrise eines Landes zu selbsterfüllenden 
Krisen in anderen Ländern führen kann. Die typischen multiple Gleichgewichte 
aufweisenden Währungskrisenmodelle der zweiten Generation zeigen, dass 
selbsterfüllende Krisen nur dann möglich sind, wenn bereits eine gewisse fun-
damentalökonomische Krisenanfälligkeit  gegeben ist. Dieser Gedanke wird in 
der vorliegenden Arbeit auf die Krisenausbreitung übertragen. Die Bedingun-
gen, unter denen die Fundamentaldaten eines Landes durch die Übertragung ei-
ner Währungskrise derart geschwächt werden, dass die Voraussetzung für eine 
selbsterfüllende Krise erfüllt  sind, werden herausgearbeitet. Mit Hilfe dieser 
Restriktionen lässt sich bestimmen, wie sehr die Stabilität der Wechselkursfi-
xierungen anderer Länder in Mitleidenschaft gezogen werden. In Abhängigkeit 
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von der Stärke der Währungsturbulenzen im ursprünglichen Krisenland lassen 
sich drei Szenarien explizit unterschieden. Erstens besteht die Möglichkeit, dass 
eine Währungskrise ohne signifikante Auswirkungen auf andere Länder bleibt. 
Zweitens ist der Fall denkbar, dass die Stabilität der Wechselkursfixierung  in 
anderen Ländern erheblich beeinträchtigt wird, indem die Voraussetzung für 
selbsterfüllende Krisen geschaffen  wird. Drittens schließlich kann die ursprüng-
liche Währungskrise zu einem solchen Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit in 
anderen Ländern führen, dass Währungskrisen dort nahezu unvermeidbar sind. 

2. Die empirische Literatur 

Obwohl inzwischen eine Vielzahl empirischer Studien zur Ausbreitung von 
Währungskrisen existiert, beschränken sich die meisten auf die Frage, ob Wäh-
rungskrisen tatsächlich eine Tendenz zur Ausbreitung aufweisen und, wenn 
entsprechende empirische Evidenz vorliegt, ob eine solche Eigenschaft aus-
schließlich fundamentalökonomische Gründe hat, oder aber vielmehr Hinweise 
auf ein anhand der ökonomischen Daten nicht zu rechtfertigendes,  scheinbar 
„irrationales" Verhalten internationaler Kapitalanleger zu finden sind. Der Ver-
such, zwischen verschiedenen Übertragungskanälen zu differenzieren,  wird 
hingegen nur von wenigen Arbeiten unternommen. An dieser Stelle sind insbe-
sondere diejenigen empirischen Arbeiten interessant, die dieses Ziel verfolgen 
und die Transmission von Währungskrisen unter anderem über Handelsver-
flechtungen untersuchen. 

Eichengreen  und Rose sowie Eichengreen,  Rose und Wyplosz  untersuchen 
die Ausbreitung von Währungskrisen anhand ausgewählter Daten von zwanzig 
Industrieländern für den Zeitraum von 1959 bis 1993.9 Sie differenzieren  zwi-
schen zwei möglichen Übertragungskanälen. Im Mittelpunkt des Ersten steht 
die internationale Wettbewerbsfähigkeit  eines Landes. Die Währungskrise ei-
nes Landes kann die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise in anderen Län-
dern erhöhen, wenn diese über bilaterale Handelsbeziehungen zum Krisenland 
verfügen oder in gemeinsamen Exportmärkten mit dem Krisenland konkurrie-
ren. Zweitens wird die Möglichkeit berücksichtigt, dass die Marktteilnehmer 
die Währungskrise eines Landes als Indiz für die Bereitschaft  der Regierungen 
anderer Länder interpretieren, ihre Wechselkursfixierungen unter vergleichba-

9 Vgl. Eichengreen/Rose  (1999) und Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1996b). Beide 
Arbeiten basieren auf der als Diskussionspapier veröffentlichten  Arbeit Eichen-
green/Rose/Wyplosz  ( 1996a). 
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ren Umständen aufrechtzuerhalten.  Die Währungskrise eines Landes fuhrt  da-
zu, dass internationale Investoren skeptischer hinsichtlich der Stabilität der 
Wechselkursfixierung  in anderen, durch ähnliche Ausprägungen der Funda-
mentaldaten gekennzeicheten Ländern werden und ihre Investitionsentschei-
dungen entsprechend anpassen. Diese Hypothese rekurriert  damit auf den In-
formationsgehalt  der Währungskrise eines Landes fur die Einschätzung anderer 
Länder durch den internationalen Kapitalmarkt.10 Als Ergebnis lässt sich fest-
halten, dass beide Hypothesen durch die empirische Untersuchung bestätigt 
werden, die Übertragung von Währungskrisen über internationale Handelsbe-
ziehungen jedoch dominiert. 

Kaminsky  und Reinhart  untersuchen, inwiefern Handelsbeziehungen und 
Verflechtungen zwischen den Finanzsektoren die Übertragung von Währungs-
krisen erklären können.11 Ihrer Arbeit liegen Daten des Zeitraums 1970 bis 
1998 aus insgesamt zwanzig (ökonomisch kleinen) Industrieländern und Emer-
ging Markets zugrunde. Die Finanzmarktverflechtungen als einer der beiden 
untersuchten Transmissionskanäle werden auf zwei Wegen erfasst. Erstens 
kann von finanzwirtschaftlicher  Interdependenz zweier Länder gesprochen 
werden, wenn sie beispielsweise über Bankkredite von einem gemeinsamen 
kreditgebenden Land abhängen. Finanzwirtschaftliche Verflechtungen können 
zweitens auf der Risikoallokation internationaler Investoren beruhen. Die Wie-
derherstellung der optimalen Risikodiversifikation durch die Investoren als Re-
aktion auf eine Währungskrise wirkt sich insbesondere auf Länder mit zum ur-
sprünglichen Krisenland entsprechend korrelierten Risiken negativ aus. Als 
zweiten Transmissionskanal untersuchen Kaminsky und Reinhart realwirt-
schaftliche Interdependenzen über Handelsbeziehungen. Wie in der Arbeit von 
Eichengreen et al. wird neben bilateralen Handelsbeziehungen mit dem Krisen-
land auch die Konkurrenz in gemeinsamen Exportmärkten berücksichtigt. Ins-
gesamt finden die Autoren fur beide Transmissionshypothesen, die finanz- und 
die realwirtschaftliche  Abhängigkeit, empirische Evidenz. Allerdings weisen 
sie darauf hin, dass es relativ schwer ist, zwischen beiden Kanälen der Krisen-

1 0 Eine zumindest auf den ersten Blick ähnliche These wird im Kapitel E. dieser Ar-
beit untersucht. Essentiell ist dann jedoch im Unterschied zu der von Eichengreen/Rose 
(1999) implizit unterstellten vollständigen Information über die makroökonomischen 
Größen auf Seiten des internationalen Kapitalmarktes die unvollkommene Information 
der internationalen Kapitalgeber über die nationalen Fundamentaldaten. Der internatio-
nale Kapitalmarkt kann in dem Modell des Kapitels E. trotz Rationalverhaltens fälschli-
cherweise zu dem Ergebnis kommen, dass ein Land ähnliche Fundamentaldaten wie das 
ursprüngliche Krisenland aufweist. 

1 1 Vgl. Kaminsky/Reinhart  (2000). 
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Übertragung exakt zu differenzieren,  da Länder mit intensiven Handelsbezie-
hungen typischerweise auch finanzwirtschaftlich  eng verflochten sind. 

Ein empirischer Vergleich der von Mexiko ausgegangenen Krise 1994/95 
sowie der Asienkrise 1997/98 wird von Fratzscher  durchgeführt. 12 Zu diesem 
Zweck werden mehrere Hypothesen für das zeitgleiche Auftreten von Wäh-
rungskrisen in unterschiedlichen Ländern untersucht. Die erste Hypothese lau-
tet, dass gemeinsame externe Schocks oder ein - beispielsweise durch die glo-
bale ökonomische Situation bedingter - makroökonomischer Gleichklang der 
betroffenen  Länder für die Währungskrisen im Verlauf der beiden Krisenepiso-
den verantwortlich sind. Wie bereits im Kapitel C diskutiert bietet diese These 
jedoch keine Erklärung für die Transmission einer Währungskrise vom ur-
sprünglichen Krisenland auf ein bisher noch nicht betroffenes  Land.13 Im Ge-
gensatz dazu werden mit der zweiten und dritten Hypothese mögliche Trans-
missionskanäle für die Übertragung von Währungskrisen untersucht. Als zweite 
Hypothese wird die Frage getestet, ob bilaterale Handelsbeziehungen oder 
Konkurrenz in einem Drittmarkt die Ausbreitung der Währungskrisen in den 
beiden Fällen erklären können, und drittens wird wie in der Arbeit von Ka-
minsky und Reinhart die Integration der Finanzmärkte als Erklärungsvariable 
herangezogen. Unter diese dritte Hypothese wird in der Arbeit von Fratzscher 
jedoch im Unterschied zur Studie Kaminskys und Reinharts auch der Fall des 
Herdenverhaltens auf Seiten der internationalen Investoren subsumiert. Damit 
enthält diese dritte Erklärungsvariable ein Element, das die Ausbreitung einer 
Währungskrise unabhängig von einer entsprechenden Änderung der Fundamen-
taldaten der von der Ausbreitung betroffenen  Länder erklärt. Die Arbeit zeigt, 
dass eine hohe Integration der Finanzmärkte sowie starke realwirtschaftliche 
Interdependenzen, insbesondere in Form intensiver Konkurrenz in gemeinsa-
men Exportmärkten, die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise für andere 
Länder signifikant erhöhte und somit von zentraler Bedeutung für die Ausbrei-
tung beider Krisen war. Hingegen erwies sich die erstgenannte These als statis-
tisch nicht signifikant. 

Die Untersuchung von Glick  und Rose basiert auf den Daten aus fünf  ver-
schiedenen Krisen der letzten dreißig Jahre, unter ihnen die EWS-Krise 
1992/93, die Mexikokrise 1994/95 sowie die Asienkrise 1997/98.14 Ihrer Arbeit 

1 2 Vgl. Fratzscher  (1998). 
1 3 Diese These entspricht dem linken Ast der Abbildung (C-l) zur Klassifizierung 

der unterschiedlichen Erklärungen des zeitgleichen Auftretens von Währungskrisen. 
14 Vgl  Glick/Rose(\999). 
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liegt die Frage zugrunde, ob Handelsbeziehungen die Ausbreitung von Wäh-
rungskrisen erklären können, wobei sie bilateralen Handel zwischen zwei be-
troffenen  Ländern ignorieren und ausschließlich die Transmission über einen 
gemeinsamen Exportmarkt untersuchen. Um dieser Frage nachzugehen, wird 
die Krisenausbreitung von dem jeweils als Ausgangspunkt der Krise identifi-
zierten Land untersucht. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass der Han-
delskanal von zentraler Bedeutung für die Ausbreitung von Währungskrisen ist. 
Auch wenn seine Bedeutung in den betrachteten Krisenepisoden differiert,  ist 
er jedoch in jedem einzelnen Fall statistisch signifikant. Zudem lassen ihre Er-
gebnisse die Aussage zu, dass die Wahrscheinlichkeit, von der Ausbreitung ei-
ner Währungskrise betroffen  zu werden, mit der Stärke der Handelsbeziehun-
gen eines Landes zum ursprünglichen Krisenland zunimmt. Glick und Rose se-
hen in der Bedeutung der Handelsbeziehungen für die Transmission von Wäh-
rungskrisen eine Erklärung für die vorwiegend regionale Ausbreitung von 
Währungskrisen, da intraregionale Handelsbeziehungen interregionale domi-
nieren.15 

In mehreren Arbeiten gehen Rigobon  sowie Forbes  und Rigobon  der Frage 
nach, welchen Aufschluss die Korrelation zwischen den Aktienmärkten von 
Krisen- und Nicht-Krisenländern über die Ausbreitung von Finanzmarkt- und 
Währungskrisen geben kann.16 Als Ausgangspunkt der Untersuchung werden 
unter anderem die mexikanische Krise 1994, die den Beginn der Asienkrise 
markierende Währungs- und Finanzkrise Thailands 1997 und die russische Kri-
se 1998 gewählt. Untersucht werden die Auswirkungen dieser Krisen auf aus-
gewählte Industrieländer und Emerging Markets. Anhand eines Vergleichs der 
paarweisen Korrelation in Krisen- und Nicht-Krisenperioden wird in diesen 
Arbeiten zwischen einer Übertragung aufgrund einer infektiösen Ansteckung, 
definiert  als signifikanter Anstieg der Korrelation in Krisenzeiten, wobei der 
Korrelationskoeffizient  um die Auswirkung der typischerweise in Krisenzeiten 
höheren Marktvolatilität bereinigt wird, und einer Übertragung aufgrund beste-
hender Interdependenzen differenziert. Forbes und Rigobon weisen darauf hin, 
dass Arbeiten, in denen die angesprochene Korrektur des Korrelationskoeffi-

1 5 Die Dominanz der regionalen gegenüber der globalen Ausbreitung von Wäh-
rungskrisen wird auch in vielen anderen Arbeiten betont, unter anderem von Cal-
vo/Reinhart  (1996), Fratzscher  (1998), IWF  (1998a) und Kaminsky/Reinhart  (2000). 
Nicht alle dieser Arbeiten differenzieren  jedoch zwischen unterschiedlichen Transmissi-
onskanälen. Daher werden nur einige der genannten in diesem Literaturüberblick be-
rücksichtigt. 

1 6 Vgl. Rigobon  (1999) und Forbes/Rigobon  (1999, 2001). 
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III. Das Modell 123 

zienten nicht vorgenommen wird, zugunsten infektiöser Ansteckungseffekte 
verzerrte Ergebnisse ausweisen. Die Arbeiten zeigen übereinstimmend, dass 
sich die Korrelation zwischen Krisen- und Nicht-Krisenländern in Krisenzeiten 
typischerweise nicht signifikant erhöht, wenn der in Krisenzeiten generell zu 
beobachtende Anstieg der Marktvolatilität in den Berechnungen berücksichtigt 
wird. Die empirischen Ergebnisse legen damit den Schluss nahe, daß in erster 
Linie bestehende ökonomische Verflechtungen beispielsweise aufgrund von 
Handelsbeziehungen für die Transmission von Krisen verantwortlich sind. Die 
Existenz infektiöser Ansteckungseffekte,  die sich in einem mit den bestehenden 
ökonomischen Verbindungen zum Krisenland nicht zu erklärenden Anstieg der 
Korrelation widerspiegeln, kann zwar nicht vollkommen verneint werden, je-
doch legen die Ergebnisse der Arbeiten den Schluss nahe, daß dieser Transmis-
sionskanal von nur geringer Bedeutung für die Krisenausbreitung ist. 

Ohne auf die für den Zusammenhang dieses Kapitels weniger relevanten Er-
gebnisse einzugehen, lässt sich als eine wesentliche Erkenntnis der empirischen 
Literatur zur Ausbreitung von Währungskrisen festhalten, dass realwirtschaftli-
che Verflechtungen über bilaterale Handelsbeziehungen sowie die Konkurrenz 
in gemeinsamen Exportmärkten einen überaus wichtigen Transmissionskanal 
für die Übertragung von Währungskrisen darstellen. Das folgende Modell bie-
tet einen theoretischen Ansatz zur Erklärung dieses stylized  fact. 

I I I . Das Modell 

1. Grundlagen 

Betrachtet wird eine Weltwirtschaft,  die sich aus drei Ökonomien zusam-
mensetzt.17 Innerhalb dieses Systems stellen zwei Ökonomien Peripherieländer 
dar, die ihre Währungen einseitig an die Währung des dritten Landes gebunden 
haben. Dieses Center Country , im Folgenden als Land C bezeichnet, ist ein ge-
genüber den Peripherieländern A und Β ökonomisch großes Land, das von 
geldpolitischen Maßnahmen der Peripherieländer unberührt bleibt. Es wird un-
terstellt, dass in jeder der drei Ökonomien lediglich ein Gut produziert wird und 

1 7 Die Modellstruktur ist an die Standardansätze der Theorie der internationalen Po-
litikkoordinierung, wie sie z.B. bei Canzoneri/Henderson  (1988, 1991) und Rogoff 
(1985) zu finden sind, angelehnt. Die Theorie der internationalen Politikkoordinierung 
fand ihren Anfang in den Arbeiten von Niehans  (1968) und Hamada  (1974, 1976, 
1979). Für einen aktuellen Überblick vgl. Daniels/Vanhoose  (1998), Persson/Tabellini 
(1995) sowie Wagner  (2001). 
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124 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

die Güter wechselseitig nur unvollkommene Substitute füreinander  darstellen. 
Diese Annahme heterogener Güter schließt die Gültigkeit der Kaufkraftparitä-
tenbedingung aus, so dass Variationen der realen Wechselkurse möglich sind. 

Das Modell ist zu den Währungskrisenmodellen der zweiten Generation zu 
zählen. Ausgehend von einer mangelnden Commitment-Fähigkeit  der Regie-
rung wird eine Wechselkursfixierung  als Escape-Clause- Strategie aufgefasst. 18  

Fixierte Wechselkurse werden aufgegeben, wenn es aus Sicht der Regierung 
vorteilhaft  ist. Eine Selbstbindung der Regierung an das Wechselkurssystem, 
die verhindert, dass in jeder Periode diskretionär über das Wechselkurssystem 
entschieden wird, genießt keine Glaubwürdigkeit. Es stellt sich folglich die für 
die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation typische Frage, unter wel-
cher Bedingung zugunsten der Verteidigung des Wechselkursziels entschieden 
wird, und wann einem flexiblen Wechselkurs der Vorzug gegeben wird. 

Obwohl sich die Modellstruktur an typischen Ansätzen zur internationalen 
Politikkoordinierung orientiert, wird in dem hier entwickelten Modell nicht wie 
in der Literatur zur internationalen Politikkoordinierung das Spiel zwischen den 
Regierungen der Peripherieländer analysiert. Es wird vielmehr, wie in den 
Währungskrisenmodellen der zweiten Generation üblich, die Interaktion zwi-
schen den Regierungen der Peripherieländer auf der einen Seite und den priva-
ten Sektoren auf der anderen Seite in den Mittelpunkt der Betrachtung gestellt. 
Lediglich die Ökonomie des Landes A als eines der beiden Peripherieländer 
wird genauer betrachtet. Ziel ist es, die Auswirkungen einer Währungskrise 
bzw. eines Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit in einem der beiden Periphe-
rieländer auf die Wohlfahrtsposition und die Stabilität der Wechselkursfixie-
rung im anderen zu untersuchen. Betrachtet wird die Reaktion des Peripherie-
landes A auf diese vom zweiten Peripherieland Β ausgehenden und als exogen 
unterstellten Impulse. Um auf die Bedeutung realwirtschaftlicher  Abhängigkei-
ten unterschiedlicher Länder für die Ausbreitung von Währungskrisen fokussie-
ren zu können, wird der internationale Kapitalverkehr in diesem Modell ausge-
blendet, indem eine internationale Kapitalmobilität von Null unterstellt wird. 

Alle Modellvariablen sind logarithmierte Werte und werden der üblichen 
Notation folgend durch Kleinbuchstaben repräsentiert. Die Variablen der jewei-
ligen Länder werden durch einen entsprechenden Index gekennzeichnet. Wo 
immer dies möglich ist, werden die Modellvariablen der Peripherieländer zu-
sammenfassend mit dem Subskript i, i = Α ,Β , versehen. Zur Periodenkenn-
zeichnung wird das Subskript t verwandt. 

18 
Vgl. dazu die ausführliche Diskussion in Abschnitt B.III. 1. dieser Arbeit. 
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III. Das Modell 125 

2. Modellstruktur 

Die Produktionstechnologie des Peripherielandes A lässt sich durch eine 
Cobb-Douglas Produktionsfunktion charakterisieren. Unter der Annahme, dass 
der Kapitalstock als Niveaugröße auf Eins normiert ist, der Logarithmus des 
Kapitalstocks demnach Null beträgt, ist der Output allein eine steigende Funk-
tion der Beschäftigung. 

Dabei kennzeichnen y A t und n A t die Abweichungen der tatsächlichen 
Werte für Output und Beschäftigung von ihrem natürlichen Niveau, und α , 
0 < α < 1, stellt die Produktionselastizität des Faktors Kapital dar. 

Die Nachfrage nach dem im Land A produzierten Gut ist einerseits positiv 
abhängig von dem realen Wechselkurs zwischen Land A und Land C sowie 
dem realen Wechselkurs zwischen den Peripherieländern untereinander und 
andererseits eine sinkende Funktion des exogenen stochastischen Nachfrage-
schocks η Α t .1 9 Ebenso wie im Abschnitt B.III.2. dieser Arbeit wird für diesen 
Schock eine allgemeine Dichtefunktion f( ) unterstellt, die stetig sei, in dem 
Intervall [-oo,0] streng monoton steigend und in dem Intervall [0,oo] streng 
monoton fallend verlaufe. Es gelte zudem die Symmetrieannahme 
φ ΐ Α . ι ) = Ήα,ι) · Diese Anforderungen  werden beispielsweise von der 
Dichtefunktion der Normal Verteilung erfüllt. 

Der reale Wechselkurs zwischen den Peripherieländern i, i = A,B, und C, 
definiert  als relativer Preis des im Land C produzierten Gutes in Einheiten des 
im Land i produzierten Gutes, wird mit qf bezeichnet. 

Der nominale Wechselkurs Sj gibt entsprechend den Preis einer Einheit der 
Währung des Landes C in der Währung des Landes i an, so dass ein Anstieg 
von Sj eine Abwertung der Währung des Landes i gegenüber der Währung des 
Landes C bedeutet. p i> t ( p c , ) kennzeichnet den Preis des im Land i (C) produ-
zierten Gutes. Es wird angenommen, dass der aktuelle Preis des im zweiten Pe-

(D-l) yA , t = ( l - ct)nA t . 

(D-2) Qi,t =s i,t + Pc,t ~ Pi.t · 

1 9 Weitere mögliche Einflussfaktoren  wie der Realzins werden hier vernachlässigt. 
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126 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

ripherieland Β gefertigten Gutes, p B t , in der vorhergehenden Periode determi-
niert wird und damit kurzfristig  rigide ist.20 

Aufgrund der Annahme, dass das Land C gegenüber den Peripheriestaaten 
ein ökonomisch großes Land darstellt, ist p c t für die Länder A und Β eine 
exogene Größe. Um die weiteren Berechnungen zu vereinfachen, wird p c t = 0 
Vt unterstellt. Es wird außerdem angenommen, dass das Center Country  seine 
Geldpolitik in der Zukunft unverändert lässt. 

Die Gleichgewichtsbedingung für den Gütermarkt des Landes A lässt sich 
formal somit folgendermaßen formulieren: 

(D-3) yA.t =öqA,» +e(qA,t -ςΒ,.)-ηΑ,ι> δ,ε>ο. 

Über die Differenz  (qA t - q B , t ) findet der reale Wechselkurs zwischen den 
Peripherieländern Eingang in die Gütermarktgleichgewichtsbedingung des 
Landes A. Ein Anstieg des realen Austauschverhältnisses zwischen den in den 
Ländern C und A produzierten Gütern sowie zwischen dem im Peripherieland 
Β und dem im Land A gefertigten Gütern verschiebt die internationale Nach-
frage zugunsten des Landes A. Der relative Preis des im Land A produzierten 
Gutes gegenüber den beiden anderen Gütern sinkt, oder in anderen Worten, die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit  des Landes A steigt. 

Die Gleichgewichtsbedingung für den Geldmarkt des Landes A wird durch 
die Cambridge-Gleichung beschrieben, wobei angenommen wird, dass der 
Kassenhaltungskoeffizient  als Niveaugröße auf den Wert Eins normiert ist. Be-
zeichnet m A , die Geldmenge des Landes A, gilt: 

(D-4) MA,T - ΡΑ,Ι = yA.T · 

Der Umfang der Beschäftigung im Land A lässt sich aus dem Optimierungs-
kalkül der Unternehmen ableiten. Die Unternehmen dehnen ihre Arbeitsnach-
frage aus, bis die Grenzproduktivität des Faktors Arbeit dem (Produzenten-) 
Reallohn entspricht.21 

2 0 Damit wird für das Peripherieland Β eine typisch keynesianische Annahme getrof-
fen, die hier vor allem dazu dient, die weiteren Berechnungen zu vereinfachen. 

2 1 Aus dem Optimierungskalkül der Unternehmen ergibt sich eigentlich die Be-
dingung w - ρ = ln(l - α ) - an. Der Nominallohn w ist somit definiert  als 
w Ξ w — ln(l - α) . Vgl. Buiter/Corsetti/Pesenti  (1998a). 
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III. Das Modell 127 

(D-5) " a n A , t = W A , t " P A , ! 

Der Produzentenreallohn - im Folgenden der Einfachheit halber als Real-
lohn bezeichnet - ergibt sich als Differenz  des Nominallohns w A t und des 
Preises des im Inland produzierten Gutes p A t .2 2 Unter Berücksichtigung der 
Gleichungen (D-l) und (D-5) lässt sich mit Hilfe der Gleichgewichtsbedingung 
für den Geldmarkt (D-4) der Umfang der Beschäftigung bestimmen. 

Für die Bestimmung des Nominallohns in Land A, w A t , wird wie im Ab-
schnitt B.III.2. auf das Monopolgewerkschaftsmodell  zurückgegriffen.  Das Ziel 
der Monopolgewerkschaft  sei wiederum, die Nominallöhne so festzusetzen, 
dass alle Gewerkschaftsmitglieder  beschäftigt sind. Wird das zu Beginn der Pe-
riode gegebene Arbeitsangebot der Gewerkschaftsmitglieder  erneut als Niveau-
größe auf den Wert Eins normiert, gilt bei Beschäftigung aller Gewerkschafts-
mitglieder n A t = O.23 Die Gewerkschaft  löst folgendes Optimierungsproblem: 

(D-7) min E t _ , ( n A l ) \ 

wobei E t den Erwartungswertoperator  auf der Basis der in der Periode t ver-
fügbaren Informationen kennzeichnet. Wird nun Gleichung (D-6) berücksich-
tigt, ergibt sich der Nominallohn in Höhe von: 

Die gleichgewichtige Beschäftigungsmenge zum Nominallohn w A t wird 
von den Unternehmen festgelegt. Ihnen steht das Right  to Manage  zu. 

Wird nun in Gleichung (D-6) der Nominallohn gemäß Gleichung (D-8) 
durch E t_,mAi t substituiert, lässt sich die Beschäftigung allein in Abhängigkeit 
von der tatsächlichen sowie der erwarteten Geldmenge ausdrücken: 

2 2 Vom Produzentenreallohn zu unterscheiden ist der Konsumentenreallohn, der sich 
für logarithmierte Größen als Differenz  zwischen dem Nominallohn und dem Konsu-
mentenpreisniveau ergibt. 

2 3 Es wird auch hier wieder implizit unterstellt, dass beschäftigte Arbeitnehmer au-
tomatisch der Gewerkschaft  angehören, während nicht-beschäftigte Arbeitnehmer ihre 
Gewerkschaftsmitgliedschaft  verlieren. 

(D-6) 

(D-8) 
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128 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

(D-9) t - l A,t ' 

Gleichung (D-9) verdeutlicht, dass eine steigende Beschäftigung lediglich 
aus einer positiven Abweichung der tatsächlich realisierten von der erwarteten 
Geldmenge resultieren kann. Mit Hilfe der Gleichungen (D-5), (D-8) und (D-9) 
lässt sich p A t ebenfalls allein als Funktion der tatsächlichen sowie der erwarte-
ten Geldmenge formulieren. 

(D-10) p A > t = a m A f l + ( l - a ) E t _ , m A ) t . 

3. Präferenzen der Regierung und optimale autonome Geldpolitik 

Ziel der Regierung des Landes A ist es, in jeder Periode t die Verlustfunkti-
on (D-l 1) zu minimieren. 

Ebenso wie in dem Währungskrisenmodell der zweiten Generation im Ab-
schnitt B.III, liegt der Zielwert der Regierung fur die Beschäftigung über dem 
natürlichen Beschäftigungsniveau. Für letzteres wird ein Wert von Null unter-
stellt. Die natürliche Beschäftigung ist folglich genau dann erreicht, wenn die 
Beschäftigungsmenge der zu Beginn der Periode gegebenen Anzahl der ge-
werkschaftlich organisierten Arbeitnehmer entspricht. Die Existenz der Mono-
polgewerkschaft  fuhrt  damit zu Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt, die in ei-
nem aus gesamtgesellschaftlicher Sicht zu niedrigen natürlichen Beschäfti-
gungsniveau zum Ausdruck kommen und die Regierung, die an einem hohen 
Beschäftigungsstand aller und nicht nur der gewerkschaftlich organisierten Ar-
beitnehmer interessiert ist, ein positives Beschäftigungsziel anstreben lassen. 
Die Differenz  zwischen dem Zielwert der Regierung und dem natürlichen Ni-
veau der Beschäftigung beträgt k A . Die Zielfunktion (D-11) zeigt, dass jede 
Abweichung der Beschäftigung von ihrem Zielwert sowie jede Änderung des 
einheimischen Güterpreises mit sozialen Kosten verbunden ist. Die Zielfunkti-
on der Regierung wird wiederum - ohne den letzten Term xCA - als makro-
ökonomische Wohlfahrtsfunktion  interpretiert.24 Die relative Gewichtung der 
sozialen Kosten aus einer Verfehlung des Beschäftigungs- und des Inflations-
ziels erfolgt  über den Parameter ΘΑ > 0. Kosten für die Regierung werden au-
ßerdem durch die Aufgabe der Wechselkursfixierung  verursacht. Dies wird 

2 4 Vgl. die Diskussion in Abschnitt B.III.2. 

(D-11) 
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III. Das Modell 129 

durch den Term χΟΑ in der Verlustfunktion erfasst, wobei χ eine Dummy-
Variable darstellt, die den Wert 1 annimmt, wenn die Wechselkursfixierung 
aufgegeben wird, und gleich Null ist, wenn die Fixierung bestehenbleibt. C A 

kennzeichnet fixe, mit der Aufgabe der Wechselkursbindung einhergehende 
Kosten.25 

Um die weiteren Berechnungen zu vereinfachen, wird neben der Beschäfti-
gung als weitere Zielgröße die Änderung des inländischen Güterpreises (Produ-
zentenpreisniveau) und nicht die Änderung des Konsumentenpreisindexes in 
der Verlustfunktion der Regierung berücksichtigt.26 Die Aussagekraft  der Mo-
dellergebnisse wird durch diese Vereinfachung nicht beeinträchtigt. Im Folgen-
den wird auf p A t als Preisniveau statt wie bisher als Preis des im Inland produ-
zierten Gutes bzw. Produzentenpreisniveau Bezug genommen und dessen Än-
derung dementsprechend als Inflationsrate interpretiert. Wird des Weiteren 
ΡΑ,Μ = 0 unterstellt,27 ergibt sich unter Beachtung der Gleichungen (D-9) und 
(D-10) aus Gleichung (D - l l ) die Verlustfunktion der Regierung in Gleichung 
(D-12). 

(D-12) 
L A . i = ( m A . . - E t - i m A . . - k A ) +9A (amA , t + (l - a)Et_,mA t ) +%CA. 

In dieser Formulierung ist die Verlustfunktion nur noch abhängig von der 
gewählten Geldmenge m A , , die die Politikvariable der Regierung darstellt, 
sowie weiteren für die Regierung exogenen Größen. 

Im Folgenden werden nun analog zur Vorgehensweise bei der Darstellung 
des typischen Währungskrisenmodells der zweiten Generation in Kapitel B. die 
sozialen Kosten für den Fall berechnet, dass die Wechselkursfixierung  aufge-
geben wird. Gegenübergestellt werden diesen Kosten die bei der Beibehaltung 
der Wechselkursfixierung  entstehenden Kosten. Eine Währungskrise wird auf 
der Grundlage dieses Vergleichs als Konsequenz einer rationalen Politikent-
scheidung aufgefasst. Ausgehend von der Wechselkursfixierung  wird die Frage 

2 5 Vgl. zu diesen Kosten Abschnitt B.III. 1. 
2 6 In der Literatur zur internationalen Politikkoordinierung ist diese Vorgehensweise 

durchaus üblich, vgl. beispielsweise Ghosh/Masson  (1994). Der Konsumentenpreisindex 
setzt sich aus den gewichteten und in einheimischer Währung ausgedrückten Preisen der 
konsumierten Güter zusammen. Als Gewichtungsfaktor dient dabei der auf die jeweili-
gen Güter entfallende Anteil an den gesamten Konsumausgaben des betrachteten Lan-
des. 

2 7 Unter dieser speziellen Annahme gibt p A t nicht nur das Preisniveau an, sondern 
kennzeichnet ebenfalls die Inflationsrate. 

9 Berger 
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gestellt, unter welcher Bedingung sich die Regierung rationalerweise zur weite-
ren Fixierung entschließt, bzw. welche Umstände die Aufgabe der Wechsel-
kursfixierung  veranlassen. Die Berechnung der sozialen Kosten in den beiden 
alternativen geldpolitischen Regimen erfolgt  ebenso wie im Abschnitt B.III, für 
exogen gegebene Erwartungen über die Geldpolitik und damit über das in der 
Folgeperiode herrschende Wechselkurssystem. Wie die Markterwartungen ge-
bildet werden, wird an dieser Stelle nicht betrachtet.28 In Abschnitt V. dieses 
Kapitels werden die Erwartungen des privaten Sektors dann endogenisiert, und 
ihre besondere Rolle für die Krisenübertragung wird eingehend analysiert. 

Die fixen Kosten CA seien zunächst ignoriert. Unter dieser Bedingung wählt 
die Regierung das Geldangebot so, dass die Verlustfunktionen (D-11) bzw. 
(D-12) bei gegebenen Erwartungen des privaten Sektors minimiert werden 

(D-13) m 
(l - q(l - q)0A)E t_1mA t + kA 

A,t 1 + α
2

θ , 

Gleichung (D-13) stellt die Reaktionsfunktion der Regierung des Landes A 
dar, wobei das Superskript „flex" darauf hinweist, dass die Geldpolitik nicht 
der Restriktion einer Wechselkursfixierung  unterliegt. Die Reaktionsfunktion 
gibt die optimale Geldpolitik der Regierung für beliebige Geldmengenerwar-
tungen des privaten Sektors an. Das Geldangebot ist positiv abhängig von den 
Erwartungen des privaten Sektors sowie der Stärke der Verzerrungen auf dem 
Arbeitsmarkt. In die Reaktionsfunktion (D-13) fließen keine Größen der beiden 
übrigen Länder ein. Bei autonomer Geldpolitik reagiert die Regierung des Lan-
des A also beispielsweise nicht auf eine Währungskrise in dem zweiten Peri-
pherieland B. Eine Abhängigkeit der Politik des einen Peripherielandes von 
derjenigen des zweiten Peripherielandes ist nur für den Fall der Wechselkursfi-
xierung gegeben. Entscheidet sich eines der beiden Peripherieländer, zur auto-
nomen Geldpolitik überzugehen, bleibt die gewählte Geldmenge von Politik-
maßnahmen des anderen Peripherielandes unberührt. Dieses Ergebnis reflek-
tiert eine wichtige Eigenschaft flexibler Wechselkurse. Es demonstriert, dass in 
der Abschottung gegenüber real wirtschaftlichen, sich auf dem inländischen Gü-
termarkt niederschlagenden Störungen aus dem Ausland eine wichtige Eigen-

2 8 Die für Währungskrisenmodelle der zweiten Generation typische Interpretation 
einer Wechselkursfixierung  als Escape Clause  und die dadurch implizierte mangelnde 
Commitment-F  ähigkeit  der Regierung legen bereits den Schluss nahe, dass der private 
Sektor bei der Erwartungsbildung sowohl die Möglichkeit der Aufgabe als auch die 
Möglichkeit der Beibehaltung der Wechselkursfixierung  berücksichtigt. 
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III. Das Modell 131 

schaft flexibler Wechselkurse besteht.29 Dass ein Fixkurssystem diesen Vorteil 
nicht bietet, ist die Grundlage der Transmission von Währungskrisen über re-
alwirtschaftliche Verflechtungen. 

Mit Hilfe der Gleichung (D-13) lässt sich über Gleichung (D-9) die Beschäf-
tigung bei flexiblem Wechselkurs ermitteln. 

« k A - α θ Α Ε . , π ι Α . 
(D-14) A " A > t . 

1 + α
2

θ Α 

Eine Geldpolitik gemäß der Reaktionsfunktion (D-13) verursacht insgesamt 
soziale Kosten in Höhe von: 

(D-15) L n - = _ ^ _ ( E t . 1 m A , l + a k A ) 2 . 
1 + α Θ Α

v ' 

Die sozialen Kosten der optimalen Geldpolitik sind eine monoton steigende 
Funktion sowohl der Geldmengenerwartung des privaten Sektors E t_,mA t als 
auch des Zielwerts für die Beschäftigung k A . Steigende Geldmengenerwartun-
gen wirken über einen direkten sowie einen indirekten Kanal auf die Verlust-
funktion. Zum einen fuhrt  ein Anstieg von E t_,mA ( gemäß Gleichung (D-10) 
unmittelbar zu einer Erhöhung des Preisniveaus. Zum anderen reagiert die Re-
gierung auf steigende Geldmengenerwartungen, die sich in höheren Nominal-
löhnen niederschlagen, mit einer Ausdehnung des Geldangebots, wie Glei-
chung (D-13) zeigt, um einer Zunahme der Unterbeschäftigung entgegenzuwir-
ken. Auch aus dieser geldpolitischen Reaktion resultiert ein Anstieg des Preis-
niveaus. Eine Variation von k A übt ebenfalls auf zwei unterschiedlichen We-
gen Einfluss auf die sozialen Kosten aus. So steigen mit einer Zunahme des 
Zielwerts für die Beschäftigung direkt die sozialen Kosten, da die Divergenz 
zwischen der tatsächlich realisierten Beschäftigung und der angestrebten Be-
schäftigung wächst. Die realisierte Beschäftigung (D-14) steigt zwar ebenfalls 
mit einem Anstieg von k A , da die Geldpolitik expansiver wird, wie Gleichung 
(D-13) zeigt, jedoch bleibt das Ausmaß des Anstiegs der tatsächlichen Beschäf-
tigung hinter der Zunahme des Zielwerts zurück. Die geldpolitisch expansive 
Reaktion der Regierung auf einen Anstieg von k A führt  darüber hinaus zu 

2 9 Ein fixer Wechselkurs hat im Unterschied zu einem flexiblen Kurs hingegen den 
Vorteil, dass Geldnachfrage- und Geldangebotsschocks keine realwirtschaftlichen  Aus-
wirkungen haben. Die traditionelle Literatur zur Wahl des optimalen Wechselkurssys-
tems hat herausgearbeitet, dass ein fixer Wechselkurs dann optimal ist, wenn das Ver-
hältnis der Varianz realer zur Varianz monetärer Schocks relativ niedrig ist. Vgl. Gen-
berg  {  1989) für einen Überblick zu dieser Diskussion. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



132 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

Preisniveausteigerungen, so dass auch über diesen Kanal die sozialen Kosten 
steigen. 

Eine Währungskrise wird in diesem Modell als rationale Politikentscheidung 
der Regierung interpretiert. Sobald die mit der Wechselkursfixierung  verbun-
denen Kosten die Kosten bei optimaler autonomer Geldpolitik um mehr als die 
bei der Aufgabe der Wechselkursfixierung  ebenfalls anfallenden fixen Kosten 
C A übersteigen, wird die Regierung die durch die Reaktionsfunktion (D-13) 
gekennzeichnete Politik verfolgen. Eine Währungskrise ist demnach genau die 
Kehrseite des Übergangs zu einer solchen optimalen Geldpolitik. Damit steht 
das hier entwickelte Modell eindeutig in der Tradition der Währungskrisenmo-
delle der zweiten Generation. Bevor jedoch die Bedingungen für einen geldpo-
litischen Regimewechsel näher spezifiziert  werden können, sind die sozialen 
Kosten, die bei einer Fortdauer der Wechselkursfixierung  anfallen, zu ermit-
teln. 

Die Bindung ihrer Währungen an die Währung des Landes C bedeutet für 
beide Peripherieländer den Verlust ihrer geldpolitischen Autonomie. Solange 
der Wechselkurs fixiert  ist, sind die Regierungen außerstande, über die optima-
le Wahl des Geldangebots eine Minimierung der gesellschaftlichen Kosten zu 
erreichen. Die Regierungen sind vielmehr gezwungen, diejenige Geldmenge 
anzubieten, die mit dem Wechselkursziel im Einklang steht. Die Geldmenge 
stellt im Fall der Wechselkursfixierung  für die Regierungen eine endogene 
Größe dar. Aus der Geldmarktgleichgewichtsbedingung (D-4) lässt sich durch 
Substitution der Gleichungen (D-l) sowie (D-10) für y A t und p A t eine Be-
stimmungsgleichung für den nominalen Wechselkurs des Landes A, sA t , ge-
winnen. 

I V . Optimaler Regimewechsel 

1. Geldpolitik bei Wechselkursflxierung 

(D — 

mit β = -Γ . 
1 - α ( ΐ - ( δ  + ε)) 

Gleichung (D-l6) zeigt, dass eine Erhöhung des Geldangebots in Land A ce-
teris paribus einen steigenden Wechselkurs, d.h. eine Abwertung der Währung 
des Landes A gegenüber der Währung des Landes C, zur Folge hat. Unterstellt 
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IV. Optimaler Regimewechsel 133 

man nun, dass der Wechselkurs des Landes A in Höhe von sA t = sA
x fixiert 

werden soll, wird deutlich, dass das Geldangebot nicht mehr frei  wählbar, son-
dern bereits über die Markterwartungen, den Wechselkurs und das Preisniveau 
des Landes Β sowie den Nachfrageschock vollkommen determiniert ist. Um die 
weitere Modellanalyse zu vereinfachen, sei sA

x = 0 angenommen, so dass die 
Fixierung des Wechselkurses die Realisierung der Geldmenge mA

x
t gemäß 

Gleichung (D-l7) erfordert. 

(D-l7) m f t = (1 - ο φ - (δ + s))ßE (_,mA t - eß(sBtl - p B f t ) - βη Α > ι . 

Das Superskript „f ix" kennzeichnet den Fall der Wechselkursfixierung.  Die 
Beschäftigung sowie das Preisniveau für den Fall der Wechselkursfixierung 
betragen: 

(D-l8) nj* = - ( 5 + e ) ß E M m A t l -eß (s B i t - p B , t ) - β η Α ( 1 , 

(D-19) p * = ( l - a)ßE t_jm A t - α ε β ( δ β , - ρ Β Λ ) - α β η Α , , 

so dass sich insgesamt soziale Kosten in Höhe von 

L?,« = ί(δ + 8)ßEt-imA,t + eß(sB.t - Pß.t ) + kA + βηΑ.ι )2 + 
(D-20) v ; 

0 A ( ( l - a ) ß E M m A > l - asß (s B j t - ρ Β ι 1 ) - α β η Α ι , ) 

ergeben. 

Sowohl das Preisniveau als auch die Beschäftigung sind bei fixiertem Wech-
selkurs abhängig von dem Nachfrageschock η Α t . Da ein Schock η Α t > 0 die 
internationale Nachfrage nach dem in Land A produzierten Gut reduziert, wirkt 
er beschäftigungssenkend, wie Gleichung (D-l8) zeigt. Gleichzeitig senkt ein 
solcher Schock das Preisniveau in Land A, da das Geldmarktgleichgewicht 
aufgrund des gesunkenen Einkommens eine Reduktion des Geldangebots er-
fordert,  und dies bei gegebenen Erwartungen unmittelbar preisniveausenkend 
wirkt (vgl. Gleichung (D-10)). In dem Rückgang des Preisniveaus liegt der 
Grund für die angesprochene Reduktion der Beschäftigung durch die Unter-
nehmen als Reaktion auf einen Schock η Α t > 0 . Die Gewinnmaximierungsbe-
dingung erfordert  bei einem steigenden Reallohn eine Verminderung der Be-
schäftigung, um die Grenzproduktivität der Arbeit dem gestiegenen Reallohn 
anzupassen. Geld- und Gütermarkt wirken also wechselseitig aufeinander ein. 
Für einen Nachfrageschock mit der Eigenschaft η Α t <0 ergeben sich die ge-
nau entgegengesetzten Effekte. 
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134 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

Der Wechselkurs des Landes Β findet ebenfalls Eingang sowohl in die Be-
stimmungsgleichung für die Beschäftigung als auch in die Bestimmungsglei-
chung für das Preisniveau. Ein Anstieg von sB t übt einen negativen Einfluss 
auf die Beschäftigung in Land A aus, da Land A aufgrund des gesunkenen Im-
portpreises des in Land Β produzierten Gutes Einbußen an internationaler 
Wettbewerbsfähigkeit  gegenüber Land Β erleidet. Der relative Preis des im 
Land A produzierten Gutes gegenüber dem in Land Β gefertigten Gut steigt. 
Bei weiterhin fixiertem Wechselkurs kommt es folglich zu einer Verlagerung 
der internationalen Güternachfrage  zugunsten des Landes B. Die Nachfrage 
nach dem in Land A produzierten Gut sinkt somit. Gleichzeitig senkt ein An-
stieg von sB t das Preisniveau in Land A, da die Bewahrung der Wechselkurs-
fixierung einen Rückgang des Geldangebots in Land A erfordert,  wie Glei-
chung (D-17) zeigt. 

Wie sich die sozialen Kosten in Land A bei einer Zunahme von sB t entwi-
ckeln, lässt sich nicht eindeutig bestimmen. Die Währungskrise des Landes Β 
kann sowohl zwei, die sozialen Kosten in Land A bei Wechselkursfixierung  ge-
rade entgegengesetzt beeinflussende Konsequenzen haben als auch eine hin-
sichtlich der Wohlfahrtsposition des Landes A gleichgerichtet wirkende Ände-
rung von Beschäftigung und Preisniveau verursachen. Unter der Annahme, dass 
die Beschäftigung in Land A bei in beiden Peripherieländern fixiertem Wech-
selkurs unterhalb des Regierungsziels k A liegt, erhöht eine Abwertung des 
Landes Β über die in Land A ausgelösten Beschäftigungsverluste ceteris pari-
bus eindeutig die sozialen Kosten für Land A. Gleichzeitig senkt der Übergang 
zu einer expansiven Geldpolitik in Land Β das Preisniveau in Land A, da Land 
A sein Geldangebot verknappen muss, um die Wechselkursbindung aufrechtzu-
erhalten. Da p A t_, = 0 unterstellt wurde, sinken mit dem fallenden Preisniveau 
jedoch nur dann die Kosten aus Inflation, wenn das Preisniveau in der Periode t 
bei vorhergehender Abwertung des Landes Β betragsmäßig kleiner ist als das 
Preisniveau, das sich im Land A ohne Währungskrise des zweiten Peripherie-
landes einstellt.30 

3 0 Wird die hinsichtlich des in der Vorperiode in Land A herrschenden Preisniveaus 
getroffene  Annahme aufgegeben, ergibt sich als Voraussetzung für eine Reduktion der 
sozialen Kosten aus Inflation durch eine Abwertung in Land Β die Forderung, dass das 
Preisniveau der Periode t nach der Währungskrise in Land Β hinreichend nah am Preis-
niveau der Vorperiode liegt. 
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IV. Optimaler Regimewechsel 135 

Eine grafische Darstellung der Auswirkung einer Währungskrise in Land Β 
auf das Land A fur den Fall, dass letzteres seinen Wechselkurs weiterhin fi-
xiert, bietet Abbi ldung ( D - l ) . 

Abbildung D- l : Reaktion der Verlustfunktion des Landes A bei 
Wechselkursfixierung  auf eine Währungskrise in Land Β 

t  II 

l a , i ( L / u ) bezeichnet die sozialen Kosten, die die Polit ik der Wechsel-
kursfixierung  in Land A ohne (mit) vorhergehender Währungskrise in Land Β 
verursacht. 31 Abbi ldung ( D - l ) zeigt, dass die Auswirkung der Währungskrise 
auf die Wohlfahrtsposition des Landes A nicht eindeutig ist. Links des Schnitt-
punktes beider Kurven an der Stelle r\s

A t überwiegt der für das Land A positive 
Effekt  einer Währungskrise in Land B . 3 2 Rechts des Schnittpunkts dominiert 

3 1 Es lässt sich zeigen, dass der minimale Wert der Verlustfunktion eines Peripherie-
landes von den ökonomischen Größen des anderen Peripherielandes unabhängig ist. Die 
Währungskrise des Landes Β führt  demnach - wie in der Abbildung (D- l ) dargestellt -
zu einer Parallelverschiebung der Verlustfunktion des Landes A. Ebenso lässt sich zei-
gen, dass die Ausprägung des Schocks, der den Verlust eines Peripherielandes minimal 
werden lässt, als Reaktion auf die Währungskrise des anderen Peripherielandes sinkt. 
Die Verlustfunktion des Landes A verschiebt sich also nach links. Zudem erhöht sich 
der Absolutbetrag der Steigung mit einer Zunahme von sB t . 

32 S S 

r \ A t ist nicht notwendigerweise positiv. Das Vorzeichen von η Α t ist nicht ein-
deutig, sondern abhängig von der Parameterkonstellation. 
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136 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

hingegen die Wohlfahrtsreduzierende  Wirkung der Währungskrise in Land B. 
An der Stelle η Α t neutralisieren sich die durch die Währungskrise in Land Β 
induzierten Inflations- und Beschäftigungseffekte  in Land A gerade gegensei-
tig-

Eine Währungskrise in einem der beiden Peripherieländer kann demnach die 
Wohlfahrtsposition des anderen sowohl verbessern als auch verschlechtern. In 
den nächsten Abschnitten wird untersucht, welchen Einfluss die Wohlfahrts-
wirkungen der Währungskrise des Landes Β auf die Stabilität der Wechselkurs-
fixierung in Land A ausüben. 

2. Anreiz zur Aufgabe der Wechselkursfixierung 

a) Optimale  Austrittsklausel 

Die Regierung des Landes A wird genau dann die Wechselkursfixierung 
aufgeben und zu einer Geldpolitik gemäß der Reaktionsfunktion (D-13) über-
gehen, wenn der Wert ihrer Verlustfünktion bei fixiertem Wechselkurs denje-
nigen für einen flexiblen Wechselkurs um mehr als die fixen Austrittskosten 
C A übersteigt. Das Politikregime, unter dem die Regierung des Landes A a-
giert, ist folglich zustandsabhängig. Die Bedingung für die Aufgabe der Wech-
selkursfixierung  lautet formal: 

(D-21) L«", - L n « > C A . 

Aus Gleichung (D-21) lässt sich der optimale Wechsel des Politikregimes 
für die Regierung des Landes A ableiten. Da Gleichung (D-21) in η Α t quadra-
tisch ist, determinieren bis zu zwei „kritische" Werte des Schocks die Anwen-
dung der Austrittsklausel, d.h. den Übergang zur optimalen autonomen Geldpo-
litik. Bei Schocks dieses kritischen Ausmaßes ist die Regierung des Landes A 
gerade indifferent  hinsichtlich ihrer Geld- und damit Wechselkurspolitik, behält 
jedoch, wie die Bedingung (D-21) zeigt, die Wechselkursfixierung  bei. 

(D-22) 

^A.t = ^ [ ( α 0 - α ) θ
Α - ( 5 + e))ßE t_,mA t - k A ] - e ( s B i t - p B t ) 

+ H A [ z A ( v A , t - c c 0 A u A ) t ) 2 - ( v A , t ) 2 - e A ( u A t ) 2 + 0 A z A ( x A t ) 2 + C A . 
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IV. Optimaler Regimewechsel 137 

(D-23) 

| ( α ( ΐ - α ) θ Α - ( ö + s j j ß E ^ m ^ - k A ] - s ( s B t - p B t ) t - 1 A,t m 

ß 

wobei definiert  wird: u A t Ξ ( l - a)ßE t_,mA t - aeß (s B t - p B , t ) , z A Ξ 

x A , t Ξ E t - i m A , t + a k A und v A > t s (δ+ s)ßE l_ ImA f t + sß(sBtt - p B f t ) + k A . 

Mit r j A t sei die obere kritische Grenze für den Nachfrageschock bezeichnet, 
η Α ( gibt entsprechend die untere kritische Grenze an. Für gegebene Markter-
wartungen sowie gegebene Geldpolitik des Landes Β definieren η Α t und η Α ^ 
ein Intervall derjenigen Ausprägungen des Schocks, für die die Beibehaltung 
der Wechselkursfixierung  aus Sicht der Regierung des Landes A die dominante 
Strategie darstellt. 

Sobald der Nachfrageschock η Α t das in Gleichung (D-22) bestimmte Aus-
maß übersteigt bzw. das durch Gleichung (D-23) definierte Ausmaß unter-
schreitet, ist es für die Regierung des Landes A optimal, die Wechselkursfixie-
rung aufzugeben und die optimale autonome Geldpolitik zu verfolgen. Für 
η Α t > η A t erreichen die Kosten der Beschäftigungsreduktion ein solches Aus-
maß, dass die Kosten der Wechselkursfixierung  diejenigen der Aufgabe der 
Wechselkursbindung um mehr als die fixen Austrittskosten C A übersteigen. 
Der Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs ist daher mit einer Abwertung 
verbunden.33 Schocks mit der Eigenschaft η Α t < η Α ( führen hingegen über ih-
re nachfragesteigernde  Wirkung zu Überbeschäftigung und hoher Inflation, so 
dass die Aufgabe der Wechselkursfixierung  die Wohlfahrtsposition des Landes 
A verbessert. Es kommt nun zu einer Aufwertung. Die Geldpolitik in Land A 
ist somit abhängig von der aktuellen Ausprägung des Nachfrageschocks. Ab-
bildung (D-2) stellt die optimale Geldpolitik der Regierung des Landes A gra-

3 3 Beschreibt man in Analogie zum klassischen Währungskrisenmodell den Über-
gang zu einem flexiblen Wechselkurs mit Hilfe des Schattenwechselkurses, lässt sich 
festhalten, dass es zu einer Währungskrise kommt, wenn der Schattenwechselkurs den 
fixen Wechselkurs um einen bestimmten, von den fixen Austrittskosten abhängigen Be-
trag übersteigt. Im klassischen (deterministischen) Währungskrisenmodell wird eine 
Währungskrise hingegen genau dann ausgelöst, wenn der Schattenwechselkurs dem fi-
xierten Kurs entspricht. 
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138 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

fisch dar und verdeutlicht die Abhängigkeit des Wechselkurssystems vom 
Nachfrageschock η Α t . 

Im oberen Diagramm der Abbildung (D-2) sind die Verlustfunktionen der 
Regierung für den Fall der Wechselkursfixierung  sowie der autonomen Geldpo-
litik bei flexiblem Wechselkurs dargestellt. Der Wechsel des geldpolitischen 
Regimes wird vollzogen, sobald Schocks auftreten, für die die parabelhafte 
Verlustfunktion bei Wechselkursfixierung  ( L A

x
t ) oberhalb der parallel zur Ab-

szisse verlaufenden und um die fixen Austrittskosten ergänzten Verlustfunktion 
bei flexiblem Wechselkurs ( L A * + C A ) verläuft.  Die Wechselkursfixierung  ist 
nur für Schocks innerhalb des durch die kritischen Werte η Α t und η Α t be-
grenzten Intervalls der autonomen Geldpolitik vorzuziehen. 

Abbildung D-2: Regimeabhängige Geldpolitik fur Land A 
(Wechselkursfixierung  mit Austrittsklausel) 
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IV. Optimaler Regimewechsel 139 

Das untere Diagramm zeigt die vom Land A verfolgte Geldpolitik in Ab-
hängigkeit vom Nachfrageschock. Die Geldmenge ist keine stetige Funktion 
des Schocks, sondern vollzieht an den Stellen ΗΑ t und TIa t diskrete Sprünge. 
Der Wechsel des geldpolitischen Regimes geht also stets mit einer diskreten 
Geldmengenänderung einher. Diese Sprünge sind auf die fixen Kosten zurück-
zufuhren, die bei der Nutzung der Austrittsoption anfallen. 

Es stellt sich nun die Frage, ob die Währungskrise eines Peripherielandes 
Einfluss auf die Stabilität der Wechselkursfixierung  im anderen Peripherieland 
hat, und wenn ein solcher Einfluß feststellbar ist, in welche Richtung er wirkt. 
Die Währungskrise eines Peripherielandes wird in diesem Modell verstanden 
als Aufgabe der Fixierung des Wechselkurses gegenüber dem Center Country 
C. Da in beiden Peripherieländern der Wechselkurs auf dem Niveau sf x = 0 fi-
xiert wurde, lässt sich eine Währungskrise einfach durch einen flexiblen Wech-
selkurs sj^x > 0 erfassen. Zudem erlaubt es die Annahme sf x = 0, s"*x sowohl 
als Wechselkurs nach Aufgabe der Fixierung als auch als Ausmaß bzw. Rate 
der Ab- bzw. Aufwertung zu interpretieren. Die Wechselkursänderungsrate des 
Landes Β wird der Einfachheit halber als exogen unterstellt.34 Aufgrund der 
obigen Annahme ist sie identisch mit dem flexiblen Wechselkurs und beträgt 
c f lex 

B,t ' 

Von der Ausbreitung einer Währungskrise im Sinn einer ausschließlich auf 
dieses Ereignis zurückführbaren  Erhöhung der Krisenanfälligkeit  anderer Län-
der lässt sich im Rahmen dieses Modells sprechen, wenn ein Anstieg von sB ( 

den in Gleichung (D-22) bestimmten Schockschwellenwert η Α t bei gegebenen 
Erwartungen sinken lässt. 

Ein sinkender Wert für η Α t geht mit einer steigenden Krisenanfälligkeit 
einher, da es nun bereits bei schwächeren Schocks optimal für die Regierung 
ist, die Wechselkursfixierung  zu beenden. Eine Abwertung in Land Β ist über 
die Interdependenz der beiden Ökonomien negativ mit der Beschäftigung in 

b) Übertragung  von Währungskrisen 

(D-24) 

3 4 Diese Vorgehensweise findet sich auch in den im Abschnitt D.II. 1. vorgestellten 
theoretischen Arbeiten. 
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140 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

Land A korreliert und beeinflusst auf diesem Weg den Anreiz der Regierung 
des Landes A, den Wechselkurs weiterhin zu fixieren. Je höher sB t ist, desto 
niedriger ist das mit der Wechselkursfixierung  in Land A konsistente Geldan-
gebot (Gleichung (D-l7)) und desto niedriger ist demnach die Beschäftigung 
bei Wechselkursfixierung  (Gleichung (D-l8)). Folglich sinkt die in η Α t zum 
Ausdruck kommende „Toleranzschwelle" der Regierung des Landes A gegen-
über beschäftigungssenkenden Schocks. Wird sB t vereinfachend als Indikator 
für das Ausmaß der Währungskrise in Land Β interpretiert, lässt sich festhalten, 
daß die Übertragung der von Land Β ausgehenden Währungskrise auf die Sta-
bilität der Wechselkursfixierung  in Land A um so stärker ist, je schwerer die 
Währungskrise in Β ist. 

Andererseits erhöht eine Währungskrise im Peripherieland Β bei gegebenen 
Erwartungen die Stabilität der Wechselkursfixierung  des Landes A gegenüber 
nachfragesteigernden  Schocks. 

0η 
(D-25) = - ε < 0 . 

ds B t 

Die Wahrscheinlichkeit einer Aufwertung als Reaktion auf Überbeschäfti-
gung und hohe Inflation sinkt, da f( ) annahmegemäß stetig ist. Aufgrund der 
beschäftigungs- und preisniveausenkenden Wirkung der Abwertung des Landes 
Β auf Land A ist eine stärkere Nachfragesteigerung  durch Schocks notwendig, 
um die Freigabe des Wechselkurses herbeizuführen.  Infolgedessen sinkt die 
„Toleranzschwelle" für beschäftigungserhöhende Schocks, d.h. I η Α ι I steigt. 

Es lässt sich festhalten, dass die Währungskrise eines Landes die Krisenan-
fälligkeit anderer Länder unabhängig von deren Wirtschaftspolitik erhöht, wenn 
zwischen den Ökonomien realwirtschaftliche  Verbindungen bestehen. Auf-
grund dessen kann eine einzelne Währungskrise Dominoeffekte  auslösen und 
sich ausbreiten. Die Wechselkursfixierung  eines Landes gewinnt infolge der 
Währungskrise eines anderen Landes jedoch auch an Robustheit gegenüber 
nachfragesteigernden  Schocks. Die Wahrscheinlichkeit einer Aufwertung sinkt 
demnach. Damit kommt ein gegenüber den traditionellen Währungskrisenmo-
dellen der zweiten Generation neuer Aspekt ins Spiel. Eine stabile Wechsel-
kursfixierung  ist nicht mehr ausschließlich durch eine adäquate Wirtschaftspo-
litik zu garantieren. Externe Einflüsse können auch Länder anfällig für Wäh-
rungskrisen machen, deren Wirtschaftspolitik ohne Fehl und Tadel ist. Im fol-
genden Abschnitt wird dieser Gedanke eingehender verfolgt,  indem die Inter-
dependenz der Krisenwahrscheinlichkeiten realwirtschaftlich  verbundener Län-
der untersucht wird. 
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V. Modellgleichgewicht(e) 141 

Entfalten die Politikmaßnahmen eines Landes jedoch keine Wirkung auf die 
ökonomischen Größen anderer Länder, gilt also ε = 0 , wird die Krisenanfällig-
keit auschließlich von den inländischen Fundamentaldaten determiniert. An-
derswo entstehende Währungskrisen bleiben ohne Einfluss auf die Stabilität der 
Wechselkursfixierung  des Inlandes. Der Kanal fur die Krisentransmission be-
steht unter dieser Bedingung nicht mehr. 

V. Modellgleichgewicht(e) 

1. Rationales Erwartungsgleichgewicht 

Bereits im Abschnitt B.III.2. wurde darauf hingewiesen, dass sich die 
Gleichgewichte in den Währungskrisenmodellen der zweiten Generation als 
Lösung(en) eines Spiels zwischen dem privaten Sektor und der Regierung er-
geben. Die spieltheoretische Grundlage dieses Modelltyps kommt in der gegen-
seitigen Abhängigkeit von Markterwartungen und Regierungspolitik zum Aus-
druck. Die Erwartungen der Akteure in Land A sind abhängig von deren Ein-
schätzung, in welchem Umfang die Regierung bei gegebener Politik in Land Β 
makroökonomische Zielabweichungen hinzunehmen bereit ist. Sinkt beispiels-
weise aus Sicht des privaten Sektors die in η Α t zum Ausdruck kommende 
„Schmerzgrenze" der Regierung gegenüber beschäftigungssenkenden Schocks, 
wird der private Sektor seinen ökonomischen Entscheidungen eine höhere Kri-
senwahrscheinlichkeit zugrundelegen. Die Bereitschaft  der Regierung des Lan-
des A, das Wechselkurssystem aufrechtzuerhalten,  wird im Gegenzug unter an-
derem von den Markterwartungen bestimmt. Je wahrscheinlicher aus Sicht des 
Marktes die Aufgabe der Wechselkursfixierung  ist, desto eher ist die Regierung 
tatsächlich bereit, die Fixierung zugunsten einer geldpolitischen Stabilisierung 
der unerwünschten Beschäftigungsschwankungen aufzugeben. Grund dieses 
Zusam-menhangs ist, dass die erwartungsbedingt steigenden Nominallöhne die 
Beschäftigung reduzieren und damit die sozialen Kosten der Wechselkursfixie-
rung in die Höhe treiben. Ein rationales Erwartungsgleichgewicht liegt vor, 
wenn die Markteinschätzung des kritischen Schocks übereinstimmt mit dem für 
die Regierung tatsächlich optimalen Schwellenwert, d.h. derjenigen Ausprä-
gung des Schocks, bei der die Regierung gerade indifferent  zwischen der Ver-
teidigung und Aufgabe des fixierten Wechselkurses ist. Voraussetzung für ein 
Modellgleichgewicht ist mit anderen Worten, dass die Markterwartungen bei 
gegebenem Regierungsverhalten rational sind, und im Gegenzug die regimeab-
hängige Geldpolitik bei gegebenen Markterwartungen für die Regierung opti-
mal ist. Diese Gleichgewichtsdefinition macht deutlich, dass Nash-
Gleichgewichte betrachtet werden. 
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142 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

Die Interdependenz von optimaler Regierungspolitik und rationaler Markt-
erwartung kann ebenso wie in dem Modell des Abschnitts B.III, unter bestimm-
ten Bedingungenen multiple Gleichgewichte und selbsterflillende Erwartungen 
entstehen lassen. Die Existenz multipler Gleichgewichte bedeutet, dass sich bei 
rationaler Erwartungsbildung und gegebenen Ausprägungen der Modellgrößen 
mehrere gleichgewichtige kritische Werte des Schocks bestimmen lassen. Die 
Markterwartungen sind unter diesen Umständen nicht eindeutig determiniert. 

Die gleichgewichtigen Lösungen des Modells lassen sich ermitteln, indem 
die in die Markterwartungen einfließende Krisenwahrscheinlichkeit unter der 
Bedingung rationaler Erwartungsbildung berechnet wird. Um auf die Übertra-
gung von Währungskrisen fokussieren zu können, wird wie im Abschnitt B.III, 
unterstellt, dass die Aufgabe einer Wechselkursfixierung  stets mit einer Abwer-
tung einhergeht. Aufwertungen im Anschluss an die Freigabe des Wechselkur-
ses werden ausgeschlossen. Im Unterschied zum vorhergehenden Abschnitt 
wird nun nicht die Übertragung einer tatsächlichen Währungskrise betrachtet, 
sondern die ökonomischen Folgen eines Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit 
im Peripherieland Β für das Peripherieland A untersucht. Da eine Währungskri-
se bei einer hinreichend starken Zunahme der Krisenwahrscheinlichkeit nahezu 
unabwendbar sein kann, sind Szenarien denkbar, in denen beide Ausgangsim-
pulse unmittelbar nacheinander ihre Wirkung entfalten. 

Da der Übergang zu einem flexiblen Wechselkurs aufgrund der obigen An-
nahme gleich bedeutend mit einer Währungskrise ist, entspricht die Wahr-
scheinlichkeit einer Währungskrise in Land A der Wahrscheinlichkeit einer 
Abwertung des bislang fixierten Wechselkurses. Die für Land A in der Periode 
t gebildete Krisenwahrscheinlichkeit der Folgeperiode t+1, μ Α { , lässt sich 
folglich ausdrücken als Wahrscheinlichkeit, dass ein Schock mit der Eigen-
schaft η Α ι + 1 > ηΑ,ι+ι auftritt,  wobei rf A t + 1 den in der Periode t+1 vorherrschen-
den Schwellenwert des Nachfrageschocks kennzeichnet. 

(D-26) 

μΑ , ι = μΒ , ιΡΓθ1>(ηΑ , ι+ ι >(ηΑ,ι+ι|δ
Β, ι+ι = s£!tx+i))+ 

( ΐ - μ Β > ι ) Ρ Γ 0 ^ η Α ι + 1 > ( η Α ί 1 + 1 | δ Β ι + 1 = s j j j j 

= - F(^A,t+i|sB.t+i = δ ^ ι ή + Ο - μ Β . ^ - ^ η Α ^ ι Κ , . ! = sgx)). 

F() stellt die Verteilungsfunktion des Nachfrageschocks η Α t dar. Es gilt 
F'O = f( ) · Die Krisenwahrscheinlichkeiten in beiden Ländern sind wechselsei-
tig voneinander abhängig, da die Geldpolitik des Landes Β unmittelbaren Ein-
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V. Modellgleichgewicht(e) 143 

fluss auf den kritischen Wert des Schocks für Land Α, η Α t + 1 , ausübt. Bei der 
Erwartungsbildung unterscheidet der private Sektor aufgrund dessen zwischen 
dem Fall einer Währungskrise in Land Β sowie der Möglichkeit, dass Land Β 
sein Wechselkurssystem beibehält. Bewertet werden diese beiden Szenarien mit 
ihren jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten. Die Krisenwahrscheinlichkeit 
für Land A ist daher eine Linearkombination aus der Krisenwahrscheinlichkeit 
des Landes A für den Fall, dass Land Β seine Wechselkursfixierung  aufgibt, 
und der Krisenwahrscheinlichkeit des Landes A unter der Bedingung, dass 
Land Β seinen Wechselkurs weiterhin fixiert.  Mit sB t + 1 = sB®x

+1 wird dabei der 
Fall bezeichnet, dass Land Β in der Periode t + 1 zur optimalen autonomen 
Geldpolitik übergeht, während sB t + 1 = sB

x den Fortbestand der Wechselkursfi-
xierung kennzeichnet. 

Die kritischen, vom Wechselkurssystem des Landes Β abhängigen Werte des 
Nachfrageschocks für Land A, (nA , l +1 |sB t + 1 = sjj?+1) und (r[A>t+1 |sB t + 1 =sj jx) , er-
geben sich aus Gleichung (D-22) unter Beachtung der Bedingungen 
sB t + 1 =sB®x

+1 und sB l + 1 = s B
x . Die konditionierten kritischen Ausprägungen des 

Schocks definieren die optimalen Austrittsklauseln für die Regierung des Lan-
des A in Abhängigkeit von dem in Land Β vorherrschenden Wechselkurssys-
tem. 

(D-27) 

( ^ A . t + l ^ B . t + l ~ S B ? t + l ) ~ 

^ • [ ( α ( ΐ - α ) θ Α - ( δ + ε))βΕ,( 

^ z A [ z A ( v " « , - α θ Α < ? + , ) 2 - ( v £ ; + 1 ) 2 - e A ( u ^ + l ) 2
+ e A z A ( x ^ , ) 2

+ c A 

A , t + l | S B , t + l ~ S B , t + l ) ^ A 
_ p c f l e x + p n

f l e x + 

(D-28) 

( " Π Α , Ι + Ι ^ Β , Ι + Ι = s ß X ) =  

^ [ ( « ( ΐ - α ^ - ΐ δ  + ε^βΕ,Ιπν t + l P B , t + l ~ a B + 8 P B * + I + 

Das Superskript „flex" („fix") ist zu lesen als „unter der Bedingung, dass die 
Wechselkursfixierung  aufgegeben (beibehalten) wird". Die konditionierten 
Geldmengenerwartungen E t (m A t + 1 | s B ) t + 1 = s£x

+1) sowie E t (m A t + 1 | s B t t + 1 = s£x) 
ergeben sich bei rationaler Erwartungsbildung als Summe der für die Fälle der 
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144 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

Wechselkursfixierung  sowie der Wechselkursfreigabe  in Land A gebildeten 
und mit ihren jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten konditio-
nierten Geldmengenerwartungen. 

(D-29) 

E, (mA t t + l |sB i l + l =8{^+ ι) = μ Α , ι Ε ι π ι ^ + ι + (l - μΑ.«)E,(m^ l+1|sBet+1 = s£t
x

+1). 

(D-30) 
Et(mA,t+i|sB,t+. = 4 X )  = VACAMI  + (l " μΑ.«)Ε,(ιη^+Ι|8Βββ+Ι = s[jx). 

E t m ! u + i bezeichnet die konditionierte Erwartung der Geldmenge für den 
Fall einer Abwertung in Land i, E tmA^+ , = E t (mA ι + 1 |η Α t + 1 > η Α ( + I j , und 
E t m A

x
l + 1 stellt die konditionierte Erwartung für den Fall der Wechselkursfixie-

rung in Land A, E ( m A
x

t + l = E t ( m A ι + ι | η Α t + 1 <ηΑ,ι+ι)> dar. Unter Berücksichti-
gung der Gleichungen (D-27) bis (D-30) ergibt sich aus Gleichung (D-26) ein 
Ausdruck für die Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise, der im Gleichge-
wicht erfüllt  sein muss. 

(D-31) 

μ Α , ι = 

μ Β , ι 

+ - J Z 

1 - ^ y f W 1 - α ) θ
Α - ( δ + 8 ) ) ß E t | m A , t + l|SB,t + ! = S & i ) - k A ] - " PB? + . ) 

z A ( v ^ + 1 - a e A u ^ + 1 ) 2 - ( v ^ + I ) 2 - e A ( u ^ + 1 ) 2 + ζ Α θ Α ( χ ^ + 1 ) 2 +CA 

+ (l - μ Β J 1 - Fi •^ [ (α ( ΐ - α)θΑ - (δ + e))ßE t(mA, t+I|sBit+1 = s?) - k A 
ι fix 

+ 8PB,I+I 

+ - J z 4 z A ( v^ t + 1 - a e A u ^ t + I ) 2 - ( v ^ t + 1 ) 2 - e A ( u ^ t + I ) 2
 + z A 0 A ( x ^ t + I ) 2 4-C, 

Gleichung (D-31) stellt die Gleichgewichtsbedingung des Modells dar. Jede 
Krisenwahrscheinlichkeit μ Α t , die diese Bedingung erfüllt,  definiert  ein ratio-
nales Erwartungsgleichgewicht. Grafisch lässt sich die Gleichgewichtsbedin-
gung (D-31) in der bereits aus dem Abschnitt B.III.2. vertrauten Abbildung 
(D-3) darstellen. Die linke Seite der Gleichung (D-31) wird durch die Winkel-
halbierende ( 45° -Linie) als den geometrischen Ort aller Modellgleichgewichte 
repräsentiert, die rechte Seite durch die mit V, und V2 bezeichneten Kurven 
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widergespiegelt. Die Lage dieser Kurven wird bestimmt durch die Ausprägung 
der Größen k A und C A des Landes A, den flexiblen Wechselkurs und die kon-
ditionierten Preisniveaus des Landes Β in der Periode t + 1, s ^ , , p£*+I und 
PBT+I » sowie die Krisenwahrscheinlichkeit für Land Β, μ Β t . Die genannten 
Größen determinieren vollständig die Lage der Kurven. Während die 45°-Linie 
die Bedingung rationaler Erwartungsbildung darstellt, repräsentieren die Kur-
ven V, und V2 die Einschätzung des Marktes. Rationale Erwartungsgleichge-
wichte des Modells werden durch die Schnittpunkte der Kurven V, und V2 mit 
der Winkelhalbierenden definiert.  Nur in den Schnittpunkten genügt die Markt-
einschätzung der Bedingung rationaler Erwartungsbildung. 

Abbildung D-3: Gleichgewichtsbedingung 

In Abbildung (D-3) wurde unterstellt, dass die Graphen V, und V2 monoton 
steigend in μ Α t sind. Wird die rechte Seite der Gleichung (D-31) als Funktion 
V( ) definiert,  so lässt sich jedoch zeigen, dass die Reaktion von V( ) auf eine 
Änderung der Krisenwahrscheinlichkeit μ Α t und damit der Verlauf der mit V, 
und V2 bezeichneten Graphen von der Parameterkonstellation abhängig ist. 

10 Berger 
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146 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

(D-32) 

avQ =  

ΦΑ , . 

μ Β t z A (δ + ε - α(ΐ - α )θΑ ) ( E t m ^ + 1 - E t (m^ t + 1 |sB t + 1 = s^ t
x

+1))f(|sB,t +i = sß!tX
+i) 

+ z A ( l - μ Β t \δ + ε - α(ΐ - α )θΑ fem^, - E t (m£ t + i | sB , t + 1 = s | j x } ( | s B i t + I = s£x ) 

Nur unter der Voraussetzung, dass der Gewichtungsparameter ΘΑ bei gege-
bener Produktionstechnologie und gegebener internationaler Nachfrage die Re-
striktion 
( D " 3 3 ) 

erfüllt,  ist V( ) eine steigende Funktion der Krisenwahrscheinlichkeit μ Α t . 

Zurückzuführen  ist dieses Ergebnis darauf, dass eine Erhöhung der Krisen-
wahrscheinlichkeit des Marktes den unkonditionierten kritischen Wert des 
Schocks der Folgeperiode η Α t + 1 lediglich dann senkt, wenn die Restriktion 
(D-33) erfüllt  ist. r \ A t + ] ergibt sich als gewichtete Summe der in den Gleichun-
gen (D-27) und (D-28) berechneten konditionierten kritischen Werte des 
Schocks. Als Gewichtungsfaktoren dienen die Krisenwahrscheinlichkeit in 
Land Β μ Β ( und deren Komplement ( ΐ - μ Β ι ) . 

(D-34) 

Φ α , 

- μΒ > ,ζΑ (δ + ε - α(ΐ - α)θΑ , - E t (m*+ 1 |sB . I + 1 = s £ + I )) 

- (l - μ Β , Κ ( δ + ε - α 0 - " Κ - E, ( < l + ì k , + 1 = s*x )) 

Erfüllt  der Gewichtungsparameter ΘΑ die Restriktion (D-33), zieht ein An-
stieg der Wahrscheinlichkeit einer Abwertung aus Sicht der Privaten unmittel-
bar eine steigende Geldmengenerwartung nach sich (vgl. die Gleichungen 
(D-29) und (D-30)), die wiederum, da sie den Nominallohn der Folgeperiode 
bestimmt, bei fixiertem Wechselkurs die Beschäftigung in der Folgeperiode re-
duziert. Der aufgrund dessen sinkende Anreiz der Regierung, die Wechselkurs-
fixierung in der Folgeperiode aufrechtzuerhalten,  spiegelt sich in einer niedri-
geren Toleranzschwelle für beschäftigungssenkende Schocks in der Folgeperi-
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ode η Α t + , wider. Voraussetzung hierfür  ist jedoch die Annahme, dass die rela-
tive Gewichtung des Inflationsziels in der Verlustfunktion der Regierung das 
durch (D-33) definierte Ausmaß nicht überschreitet. 

Besitzt das Inflationsziel relativ zum Beschäftigungsziel für die Regierung 
des Landes A jedoch eine so hohe Bedeutung, dass der Gewichtungsparameter 
ΘΑ die Parameterrestriktion (D-33) nicht erfüllt,  stellt V( ) eine monoton sin-
kende Funktion von μ Α t dar. Ursächlich für diese zum obigen Fall genau ent-
gegengesetzte Reaktion der Kriseneinschätzung des Marktes auf eine Änderung 
von μ Α t ist, dass die preisniveauerhöhende Wirkung der gemäß der Gleichun-
gen (D-29) und (D-30) mit zunehmenden μ Α t ebenfalls steigenden Geldmen-
generwartung die Bereitschaft  der Regierung, einen zusätzlichen Anstieg des 
Preisniveaus als Folge der optimalen autonomen Geldpolitik in Kauf zu neh-
men, reduziert. Trotz der Beschäftigungsreduktion durch die steigende Geld-
mengenerwartung sinkt daher der Anreiz, eine Abwertung zuzulassen. Diese 
Änderung der relativen Vorteilhaftigkeit  des herrschenden Wechselkurssystems 
wird vom privaten Sektor antizipiert und äußert sich grafisch in einem fallen-
den Verlauf der Krisenwahrscheinlichkeit des Marktes V( ). 

2. Multiple Modellgleichgewichte 
und selbsterfüllende Erwartungen 

Die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation weisen oftmals mehr 
als ein Modellgleichgewicht auf. Die Eigenschaft multipler Nash-
Gleichgewichte resultiert aus dem Erwartungsspiel zwischen dem privaten Sek-
tor und der Regierung. Dabei ist die Existenz multipler Gleichgewichte an be-
stimmte fundamentalökonomische Voraussetzungen geknüpft, wie die Untersu-
chung in Abschnitt B.III.2. gezeigt hat. Nicht für alle ökonomischen Konstella-
tionen, sondern lediglich für eine „mittlere" - weder zu gute noch zu schlechte 
- Ausprägung der modellrelevanten Fundamentalvariablen lässt sich das Mo-
dellgleichgewicht in einer gegebenen stationären Umwelt nicht eindeutig 
bestimmen. Abbildung (D-4) zeigt eine Situation multipler Gleichgewichte. 

Abbildung (D-4) lässt bereits erkennen, welche Bedingungen für die Exis-
tenz mehrerer Gleichgewichte erfüllt  sein müssen. So ist zum einen notwendig, 
dass die Funktion V( ) für einen Teil ihres Definitionsbereichs eine Steigung 
größer Eins aufweist. Zum anderen darf  sie nicht zu weit über- bzw. unterhalb 
der Winkelhalbierenden verlaufen. Beide Voraussetzungen lassen sich wieder-
um exakter in Form einer notwendigen und einer hinreichenden Bedingung 
formulieren. 
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Die formale Präzisierung der notwendigen Bedingung fur die Existenz mul-
tipler Modellgleichgewichte erfolgt  anhand der bereits in Gleichung (D-32) be-
rechneten Steigung von V( ) , wobei hier und im Folgenden unterstellt wird, 
dass die Parameterrestriktion (D-33) erfüllt  ist. Aufgrund der Annahmen, die 
hinsichtlich der Dichtefunktion f( ) getroffen  wurden, wird die Steigung von 
V( ) für f(0) maximal, so dass sich folgende Bedingungen formulieren  lassen: 

1. Gilt 

ζ4δ + ε - α ( ΐ - α ) θ Α ) [ μ Β , ( Ε ^ ^ + Ι -E t (m^ + , | s B , t + . = s^,)) f (o|s B , t + 1 = sg?+l) + 

(1 - μ Β , , ^ ΐ , - E t (m^ t + . | s B , t + 1 = s?'))f(o|s B, t+ I = s ^ ) ] < 1, 

so ist die Krisenwahrscheinlichkeit eindeutig bestimmt. Multiple Modell-
gleichgewichte können nicht vorliegen. 

2. Gilt hingegen 

ζ Α (δ + ε - α ( ΐ - α ) θ Α ) [ μ Β , ( Ε ^ ^ , - E t ( m ^ , | s B , t + , = s^ , ) ) f (o |s B ^ t + I = s|£+ 1) + 

(l - μ ^ Ε , ι τ ι ^ - E t (m^ t + 1 |sB , t + l = s^)) f(o|s B.t+I = sgx)] > 1, 

so ist die Krisenwahrscheinlichkeit nicht notwendigerweise eindeutig be-
stimmt. Multiple Modellgleichgewichte können vorliegen. 

Wird die erste Bedingung erfüllt,  schneiden sich beide Kurven genau einmal. 
Da die Steigung der Funktion V( ) in diesem Fall stets niedriger als Eins, der 
Steigung der 45° -Linie, ist, existiert genau ein Schnittpunkt beider Kurven. Die 
Krisenwahrscheinlichkeit μ Α t ist folglich eindeutig determiniert. Ist hingegen 
die erste Bedingung nicht erfüllt,  kann es mehr als einen Schnittpunkt beider 
Kurven und damit mehr als ein Modellgleichgewicht geben. Unter welchen 
Voraussetzungen dann tatsächlich multiple Modellgleichgewichte vorliegen, 
wird durch die hinreichende Bedingung präzisiert. 

Ist die obige zweite Restriktion erfüllt,  so schneidet die grafische Darstel-
lung der Funktion V( ) die Winkelhalbierende nur dann mehr als einmal, wenn 
sie in Abbildung (D-4) zwischen den Kurven V, und V3 liegt. Mittels dieser 
die Winkelhalbierende tangierenden Kurven wird grafisch der Raum für mul-
tiple Lösungen eingegrenzt. Diese grafisch abgeleitete Bedingung lässt sich 
formal als Restriktion für die als Lageparameter der Funktion V( ) dienende 
Krisenwahrscheinlichkeit für Land Β , μ Β t , ausdrücken und konstituiert damit 
die hinreichende Bedingung für die Existenz multipler Gleichgewichte. 
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V. Modellgleichgewicht(e) 149 

Abbildung D-4: Bedingungen für die Existenz 
multipler Modellgleichgewichte 

Die niedrigste, noch mit multiplen Modellgleichgewichten zu vereinbarende 
Krisenwahrscheinlichkeit flir  Land Β, μ β ι , wird über die Gleichungen (D-35) 
und (D-36) definiert. 

(D-35) 

1 = μ ^ ζ Α ( δ + ε - α ( ΐ - α ) θ Α ^ 

+ (L - μ J Z A ( 6 + ε - A(L - A ) 0 A ) ( E T M ^ + 1 - E t ( m ^ + 1 | s B , + , = sg x ) ) f ( · |s B ,+ I = s£x). 
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150 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

(D-36) 

—A.t = 

ÜB. 1 - Fl — ( α ( ΐ - α ) θ Α - ( δ + ε))βΕ,(ι m A , t + l S B , t + l ~ S B , t + l ) - k A ] - e ( s ^ + 1 - p n
B : r + 1 ) 

+ ^ z A [ z A ( v f t + 1 - α θ Α υ ^ + 1 ) 2 - ( vJJ« , ) 2 - Θ Α ( ^ » + , ) 2
 + ζ Α θ Α ( χ ° " ,)2

 + C A ~ 

+ ( l - μ Β J ^ l - p [ ^ - [ ( a ( l - α ) θ Α - (δ + e ) ) ß E t ( m A . t + l | s B , + 1 = sg") - I fix 
+ £PB,t+l 

+ -JZ . 
/ / 

Ein Tangentialpunkt zwischen der Winkelhalbierenden und der Funktion 
V( ) liegt vor, wenn beide Gleichungen simultan erfüllt  werden, beide Kurven 
also an der Stelle μ eine identische Steigung aufweisen (Gleichung (D-35)) 

— A, l 

und diese Stelle tatsächlich ein Modellgleichgewicht konstituiert (Gleichung 
(D-36)). 

Auf analoge Art und Weise lässt sich μ Β ι als maximale, noch multiple 
Gleichgewichte zulassende Krisenwahrscheinlichkeit für Land Β bestimmen. 

(D-37) 

1 = μ Β , ( ζ Α ( δ + ε - <X(L - <Χ)ΘΑ)(Ε , Ι< Ϊ + 1 - E , ( < 1 + 1 | S e m + 1 = sg«,))f( . |s B ,1+1 = 

+ ( ΐ - μ Β , 1 ) ζ Α ( δ + ε - α ( ΐ - α ) θ Α ) ( Ε ι η ι ^ + , - E t ( m « V , | s B , + , = sgx))f(-|s B, t+1 = s?). 

(D-38) 

iü.. = 

μ Β , Ι 1 •- [ («0 -«)ΘΛ " ( δ + 6 ) )pE , (m A i l + I | s B , + I = s £ + 1 ) - k A ] - s ( s & + 1 - p £ + I ) 

, - a 0 A u ^ + 1 ) 2 -(vS» ,)2 - e A ( u ^ + l ) 2
 + ζ Α θ Α ( χ ^ + ι ) 2 + C A ] 

( l - μΒ , ,) Ι 1 - F [ ^ [ ( a ( l - α ) θ Α - (δ + 8 ) )ßE t (m A , + l | s B i t + 1 = sg") - k A ] + spg» + 1 

- ^ z A [ z A ( v £ , + 1 - a 0 A u ^ 1 + 1 ) 2 - ( v « V , ) 2 - e A ( u £ 1 + 1 ) 2 + ζ Α θ Α ( χ ^ ι + 1 ) 2 + C A 
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V. Modellgleichgewicht(e) 151 

Hinreichend fur die Existenz multipler gleichgewichtiger Krisenwahrschein-
lichkeiten für Land A ist nun, dass sich die Krisenwahrscheinlichkeit für Land 
Β innerhalb des Intervalls < μ Β ι < μ Β ι bewegt. Jenseits der Intervallgren-
zen ist die Krisenwahrscheinlichkeit für Land Β entweder zu niedrig bzw. zu 
hoch, um mit multiplen Gleichgewichten vereinbar zu sein. Die Krisenwahr-
scheinlichkeit für Land Α, μ Α t , ist dann eindeutig bestimmt. Ist die Wahr-
scheinlichkeit einer Abwertung in Land Β gering, gilt also μ Β ι < μ β ( , liegt nur 
ein Modellgleichgewicht vor, das sich durch eine vergleichsweise niedrige Kri-
senwahrscheinlichkeit fur Land A auszeichnet ( μ Α , < μ Α ι )· Lediglich relativ 
starke Schocks können in dieser Situation eine Währungskrise in Land A auslö-
sen. Umgekehrt sind bei einer hohen Krisenwahrscheinlichkeit für Land Β 
( μ Β t > μ Β ι ) bereits verhältnismäßig schwache Schocks ausreichend, um die 
Aufgabe der Wechselkursfixierung  in Land A zu veranlassen. Es existiert eben-
falls ein eindeutig bestimmbares Modellgleichgewicht mit einer in diesem Fall 
jedoch hohen Krisenwahrscheinlichkeit für Land Α ( μ Α t > μ Α t ). 

Die hinreichende Bedingung für die Existenz multipler Gleichgewichte in 
Form der Anforderung  an die Krisenwahrscheinlichkeit des Landes Β ist glei-
chermaßen als Restriktion für die aktuelle Ausprägung der Beschäftigung in 
Land A interpretierbar.  Die Krisenwahrscheinlichkeit des Landes Β übt über 
die Interdependenz der Krisenwahrscheinlichkeiten der Peripherieländer einen 
direkten Einfluss auf die Beschäftigung in Land A aus. Ein Anstieg der Kri-
senwahrscheinlichkeit des Landes Β schlägt sich in steigenden Nominallöhnen 
in Land A nieder, da aufgrund der gestiegenen Wahrscheinlichkeit einer abwer-
tungsbedingten Verschiebung der internationalen Nachfrage zuungunsten des 
Landes A ebenfalls die Wahrscheinlichkeit einer geldpolitisch expansiven Re-
aktion des Landes A wächst.35 Damit steigt aus Sicht des privaten Sektors in 
Land A jedoch auch die Gefahr von Reallohneinbußen.36 Höhere Nominallöhne 
in Land A resultieren also letztlich daraus, dass die Zunahme der Krisenwahr-
scheinlichkeit des Landes Β die Erwartungen des privaten Sektors in Land A 
über die optimale Geldpolitik der eigenen Regierung ändert. Da die gestiegenen 
Nominallöhne für den Fall eines Festhaltens an der Wechselkursbindung unmit-

3 5 Die Auswirkung einer Abwertung in Land Β auf den Anreiz der Regierung des 
Landes A, die Wechselkursfixierung  beizubehalten, wurde im Abschnitt D.IV.2. analy-
siert. 

3 6 An dieser Stelle müsste eigentlich präziser von einem Rückgang des Konsumen-
tenreallohns gesprochen werden, da dieser und nicht der (Produzenten-)Reallohn für den 
privaten Sektor von Interesse ist. Die Unterscheidung kann jedoch hier vernachlässigt 
werden, da eine expansive Geldpolitik über die Steigerung des (Produzenten-)Preis-
niveaus sowohl den Produzenten- als auch den Konsumentenreallohn sinken lässt. 
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152 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

telbar die Beschäftigung reduzieren, lässt sich die hinreichende Bedingung fur 
die Existenz multipler Gleichgewichte als Restriktion für die fundamentalöko-
nomische Situation des Landes A verstehen. Um in den Bereich multipler 
Gleichgewichte zu gelangen, ist neben der Erfüllung der notwendigen Bedin-
gung eine hinreichend hohe Unterbeschäftigung erforderlich.  Bei einer zu ho-
hen bzw. zu niedrigen Unterbeschäftigung ist dagegen das Modellgleichge-
wicht eindeutig bestimmt, da die relative Vorteilhaftigkeit  der Wechselkurssys-
teme unabhängig von den Markterwartungen durch die fundamentalökonomi-
sche Situation determiniert ist. Wie auch in dem typischen Währungskrisenmo-
dell der zweiten Generation aus Abschnitt B.III, sind lediglich für einen „mitt-
leren" Bereich der Fundamentaldaten multiple Gleichgewichte möglich. 

Werden die notwendige sowie die hinreichende Bedingung für die Existenz 
multipler Modellgleichgewichte simultan erfüllt,  ist die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Währungskrise für Land A nicht eindeutig definiert.  Die Existenz multipler 
Gleichgewichte bedeutet, dass sich bei gegebenen Fundamentaldaten mehrere 
kritische Werte des Schocks ergeben, die wiederum eine ebensolche Anzahl un-
terschiedlicher gleichgewichtiger Krisenwahrscheinlichkeiten μ Α t entstehen 
lassen. Jeder Einzelne dieser Schwellenwerte des Schocks definiert  aus Sicht 
der Regierung des Landes A für unterschiedliche Markterwartungen die opti-
male Austrittsklausel. 

Eine selbsterfüllende Währungskrise lässt sich in einer Situation multipler 
Modellgleichgewichte als einen durch eine spontane Änderung der Markter-
wartungen hervorgerufenen  Wechsel von einem superioren Gleichgewicht, in 
dem die Krisen Wahrscheinlichkeit μ Α t vergleichsweise gering ist und relativ 
starke Schocks toleriert werden, zu einem inferioren,  durch einen relativ niedri-
gen Schwellenwert des Schocks und eine dementsprechend vergleichsweise 
hohe Krisenwahrscheinlichkeit gekennzeichneten Gleichgewicht erklären. Be-
findet sich die Ökonomie in einem solchen ungünstigen Gleichgewicht, ist es 
für die Regierung bereits bei verhältnismäßig schwachen Schocks optimal, die 
Wechselkursfixierung  zugunsten einer expansiven Geldpolitik aufzugeben. Ei-
ne bekannte Schwäche von Modellen mit multiplen Gleichgewichten ist, dass 
die Wahl des Gleichgewichts nicht modellendogen begründet werden kann. Um 
die Koordination der Markterwartungen auf ein spezifisches Gleichgewicht zu 
erklären, muss auf exogene Faktoren zurückgegriffen  werden.37 Anlass eines 

3 7 Im Abschnitt B.III.3. wird ein Ansatz zur endogenen Erklärung von Erwartungs-
umschwüngen und der Koordinierung der Markterwartungen auf eines von mehreren 
möglichen Gleichgewichten skizziert. 
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VI. Interdependenz der Krisenwahrscheinlichkeiten 153 

solchen Wechsels des Gleichgewichtszustandes können daher beliebige exoge-
ne, nicht notwendigerweise in einer Verbindung zu den ökonomischen Größen 
stehende Ereignisse (Sunspots) sein, die zu einer spontanen Änderung der 
Markterwartungen fuhren. Beispielsweise können Neuigkeiten aus dem politi-
schen Bereich oder Gerüchte über politische und ökonomische Entwicklungen 
als Sunspots dienen. Notwendig ist lediglich, dass die Erwartungen des privaten 
Sektors auf ein bestimmtes Gleichgewicht koordiniert werden. 

Sobald multiple Modellgleichgewichte vorliegen, sind die Erwartungen des 
privaten Sektors selbsterfüllend. Pessimistische Erwartungen erhöhen die sozia-
len Kosten bei Wechselkursfixierung  so weit, dass die Freigabe des Wechsel-
kurses schon für schwache Schocks optimal ist (vgl. μ Α t in Abbildung (D-4)). 
Umgekehrt senken optimistische Erwartungen die mit der Wechselkursfixie-
rung verbundenen Kosten und erlauben den Verzicht auf die geldpolitische Au-
tonomie auch bei vergleichsweise starken Schocks (vgl. die Punkte μ Α t und 
μ Α t in Abbildung (D-4)). Der Grund für die selbsterflillende Eigenschaft der 
Markterwartungen liegt in der gegenseitigen Abhängigkeit von Markterwartun-
gen und optimaler Geldpolitik. Da die fundamentalökonomische Situation meh-
rere gleichgewichtige Krisenwahrscheinlichkeiten zulässt, die wiederum 
Rückwirkungen auf die optimale Geldpolitik haben, fuhrt  eine spontane Ände-
rung des vom Markt erwarteten kritischen Wertes des Schocks tatsächlich zu 
einer entsprechenden Variation der in diesem Wert zum Ausdruck kommenden 
Toleranzschwelle der Regierung. Die Erwartungsänderung des privaten Sektors 
erfährt  folglich eine Bestätigung durch die Änderung der optimalen Regie-
rungspolitik. In diesem Sinn sind Änderungen der Markterwartungen selbster-
fullend. 

Liegen hingegen keine multiplen Gleichgewichte vor, ist die Krisenwahr-
scheinlichkeit für Land Β hinreichend hoch bzw. niedrig, um die Krisenwahr-
scheinlichkeit und die Markterwartung für Land A eindeutig zu koordinieren. 
Bereits sehr schwache bzw. lediglich sehr starke Schocks können unter diesen 
Bedingungen eine Währungskrise in Land A auslösen. 

V I . Interdependenz der Krisenwahrscheinlichkeiten 

Während im Abschnitt IV.2. dieses Kapitels untersucht wurde, welche Aus-
wirkung die Abwertung eines Peripherielandes auf die relative Vorteilhaftigkeit 
der Wechselkursfixierung  in dem anderen Peripherieland ausübt, steht nun die 
Frage im Vordergrund, wie sich der Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit eines 
Peripherielandes auf die Stabilität der Wechselkursfixierung  im anderen aus-
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154 D. Krisenausbreitung über Handelsbeziehungen 

wirkt. Als Indikator für die Stabilität der Wechselkursfixierung  wird die Kri-
senwahrscheinlichkeit eines Landes herangezogen. Ausgangspunkt sei ein exo-
gener Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit in Land B. 

Gleichung (D-39) zeigt, dass eine Zunahme der Krisenwahrscheinlichkeit in 
Land Β aufgrund der ökonomischen Interdependenzen innerhalb des unterstell-
ten Drei-Länder-Systems auf das Land A übergreift. 38 

(D-39) 

ΦΑ , Ι 

ΦΒ , Ι 

F — (α( ΐ - α )θ Α - (δ + s ) )ßE t (m A i t + 1 | s B ( t + 1 = s|j j - k A ] + epg* H 

+ - J ζ - a 0 A u ^ t + 1 ) 2 - ( v ^ t + l ) 2 - e A ( u ^ t + l ) 2 + z A 0 A ( x ^ t + 1 ) 2 + C A 

- [ (α ( ΐ - α )θ Α - (δ + e))ßE t (mA > t + 1 |sB , t + 1 = s£ t
x

+1 ) - k A ] - e(s n
B% -

+ - J z 4 z A ( v f t + I - a e A u ^ + 1 ) 2 - ( v ^ i + 1 ) 2 - 0 A ( u ^ + 1 ) 2
 + ζ Α θ Α ( χ ϋ - + 1 ) 2

 + C A 
>0. 

Bereits der potentielle Verlust internationaler Wettbewerbsfähigkeit  des 
Landes A gegenüber dem zweiten Peripherieland Β ruft  Reaktionen in Land A 
hervor. Der private Sektor antizipiert, dass die Bereitschaft  der Regierung des 
Landes A, die Wechselkursfixierung  beizubehalten, sinkt, wenn es tatsächlich 
zu einer Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition des Landes 
A kommt, und passt seine Erwartungen an die gestiegene Wahrscheinlichkeit 
dieser Situation an. Auf diesem Weg wird mit dem Rückgang der Beschäfti-
gung die für die Stabilität der Wechselkursfixierung  in Land A negative Aus-
wirkung einer Währungskrise des Landes Β vorweggenommen. Wird die Kri-
senwahrscheinlichkeit eines Landes vereinfachend als Maß für die Instabilität 
des Wechselkurssystems interpretiert, lässt sich die Schlußfolgerung ziehen, 
dass die zunehmende Instabilität der Wechselkursfixierung  eines Landes sich 

38 
Der Differentialquotient  ist eindeutig positiv, da der kritische Wert des Schocks 

für Land A bei einer Währungskrise in Land Β niedriger ist als ohne Währungskrise in Β 
(vgl. Abschnitt D.IV.2.). Daraus folgt, dass der Wert der Verteilungsfunktion F(·) für 
den kritischen Schock in Land A mit Währungskrise in Land Β - die letzten beiden Zei-
len der rechten Seite von Gleichung (D-39) - niedriger ist als ohne Krise in Land Β (die 
ersten beiden Zeilen der rechten Seite). 
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VI. Interdependenz der Krisenwahrscheinlichkeiten 155 

über realwirtschaftliche  Beziehungen auf andere Ökonomien überträgt. Gra-
fisch führt  ein Anstieg der als Lageparameter der Funktion v( ) dienenden Kri-
senwahrscheinlichkeit in Land Β zu einer Linksverlagerung von V( ). Die zu-
nehmende Krisenwahrscheinlichkeit in Land Β ist damit Ursache einer eben-
solchen Entwicklung in Land A. 

Die Stabilität der Wechselkursfixierung  in Land A wird in Abhängigkeit 
vom Ausmaß des Anstiegs von μ Β t unterschiedlich stark beeinflusst. Der An-
stieg der Krisenwahrscheinlichkeit in A ist umso höher und damit die Übertra-
gung des ursprünglich auf das Land Β begrenzten Anstiegs der Krisenwahr-
scheinlichkeit umso stärker, je stärker die Wahrscheinlichkeit einer Währungs-
krise in Land Β zunimmt. Die ex-ante Stabilität der Wechselkursfixierung  in 
Land A wird, wie im Abschnitt B.III.2. ausführlich diskutiert, hingegen von 
dessen fundamentalökonomischen Ausgangsbedingungen bestimmt. Ein An-
stieg von μ Β t kann nun erstens einen zwar positiven, d.h. die Krisenwahr-
scheinlichkeit in A erhöhenden, jedoch vernachlässigbar geringen Effekt  haben. 
Grafisch würde sich der Effekt  als Linksverschiebung der Funktion V( ) ausge-
hend von einer Situation, die entweder durch eine eindeutig bestimmte, ver-
gleichsweise geringe bzw. relativ hohe Krisenwahrscheinlichkeit oder durch 
multiple Gleichgewichte gekennzeichnet ist, darstellen, ohne dass die Ökono-
mie bereits die nächste „Gleichgewichtsregion" erreicht. Die Anzahl der 
Gleichgewichte bliebe unverändert, die Stabilität der Wechselkursfixierung  in 
Land A wird damit nicht substantiell geändert. Zweitens ist der Fall denkbar, 
dass Land A infolge einer hinreichend starken Zunahme der Wahrscheinlichkeit 
einer Währungskrise in Land Β in die Region multipler Gleichgewichte ge-
langt. Die Krisenwahrscheinlichkeit des Landes Β erfüllt  in diesem Szenario 
die Restriktion μ < μ Β , < μ Β ι . Unter diesen Umständen hätte eine zuneh-
mende Krisenwahrscheinlichkeit in Land Β einen beträchtlichen Einfluss auf 
die Ökonomie des Landes A. Sunspotinduzierte Erwartungsumschwünge kön-
nen nun eine Währungskrise in Land A auslösen. Land A wird damit anfällig 
für spontane selbsterfüllende Erwartungsänderungen, die unmittelbar zu einer 
Währungskrise führen können, obwohl die Wechselkursfixierung  im Aus-
gangszustand aufgrund guter fundamentalökonomischer Bedingungen sehr sta-
bil war. Drittens kann ein hinreichend starker Anstieg von μ Β ( die Krisen-
wahrscheinlichkeit in Land A so weit erhöhen, dass eine Aufgabe der Wechsel-
kursfixierung  nahezu unumgänglich ist. Nun gilt μ Β ι > μ Β ι . Grafisch ausge-
drückt müsste die Linksverschiebung der Funktion V( ) in diesem Fall stark 
genug sein, um ausgehend von einer Situation mit einem einzigen niedrigen 
oder multiplen gleichgewichtigen Krisenwahrscheinlichkeiten ein eindeutiges 
Gleichgewicht mit einer nun hohen Krisenwahrscheinlichkeit zu etablieren. 
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Die gleichgewichtige Krisenwahrscheinlichkeit pendelt sich in dem Bereich 
μΑ , ι >μ Α , ι ein. 

Neben der von den Krisenwahrscheinlichkeiten beider Peripherieländer ab-
hängigen aktuellen Beschäftigung lässt sich auch die Größe k A als eine für die 
Stabilität der Wechselkursfixierung  relevante Fundamentalvariable des Landes 
A interpretieren. k A als Differenz  zwischen dem Beschäftigungsziel der Regie-
rung und der natürlichen Beschäftigung lässt sich als Indikator für die struktu-
relle ökonomische Situation auffassen. 39 Bereits im Abschnitt B.III.2. wurde 
gezeigt, dass eine zunehmende (positive) Divergenz zwischen dem Beschäfti-
gungsziel der Regierung und der natürlichen Beschäftigung ceteris paribus die 
Krisenwahrscheinlichkeit eines Landes erhöht. Grafisch betrachtet verursacht 
ein solcher Impuls ebenfalls eine Linksverschiebung der V()-Funktion. Die 
Wahrscheinlichkeit einer Währungskrise steigt mit einer Zunahme des Beschäf-
tigungsziels, da Schocks η Α t >0 nun stärkere Zielabweichungen und damit 
höhere soziale Kosten verursachen. Infolgedessen sinkt die Toleranzschwelle 
der Regierung gegenüber nachfrage- und beschäftigungssenkenden Schocks. 
Die Größe k A ist wesentlicher Bestimmungsgrund der ex-ante Stabilität der 
Wechselkursfixierung  des Peripherielandes A, da k A (neben weiteren Parame-
tern) bestimmt, in welcher Gleichgewichtsregion sich Land A vor der Wäh-
rungskrise des zweiten Peripherielandes Β befindet. Je höher k A ist, desto an-
fälliger ist Land A für die Übertragung eines Anstiegs von μ Β t , da die Stabili-
tät der Wechselkursfixierung  mit steigendem k A ohnehin abnimmt. Zuneh-
mend schwächere Steigerungen der Krisenwahrscheinlichkeit des Landes Β 
sind damit ausreichend, um einen Wechsel der Gleichgewichtsregion für Land 
A zu herbeizuführen. 

In Abhängigkeit von der makroökonomischen Ausgangssituation beider Pe-
ripherieländer sind nun verschiedene Szenarien denkbar. So besteht die Mög-
lichkeit, dass für beide Länder eine Währungskrise aufgrund eines hinreichend 
starken Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit in beiden Ländern nicht zu ver-
meiden ist. Andererseits ist ebenfalls der Fall denkbar, dass die Stabilität der 
Wechselkursfixierung  in beiden Ländern nur geringfügig beeinträchtigt wird. 
Drittens ist es grundsätzlich möglich, dass nur eines der beiden Peripherielän-
der sich gezwungen sieht, die Wechselkursfixierung  aufzugeben. Dabei kann 

3 9 Im Währungskrisenmodell des Abschnitts B.III, wurden zusätzlich zu k A weitere 
Größen berücksichtigt und zu der strukturellen Fundamentalvariablen κ zusammenge-
fasst. Diese übrigen Größen werden an dieser Stelle vernachlässigt. Ihre Variation hat 
auch in diesem Modell die in Abschnitt B.III.2. analysierten Auswirkungen auf die Kri-
senwahrscheinlichkeit. 
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der Fall eintreten, dass sich Land Β als Ausgangspunkt der Währungsturbulen-
zen in der Lage sieht, seine Wechselkursbindung zu verteidigen, während die 
Stabilität der Wechselkursfixierung  in Land A durch den Anstieg der Krisen-
wahrscheinlichkeit in Land Β so stark in Mitleidenschaft gezogen wird, dass 
eine Währungskrise (nahezu) unvermeidbar ist. 

Die unterschiedlichen Ausprägungen der Fundamentaldaten in Verbindung 
mit der daraus folgenden variierenden Bedeutung der Markterwartungen fur die 
Stabilität einer Wechselkursfixierung  liefern zudem eine Begründung dafür, 
dass die Ausbreitung einer zunehmenden Krisenwahrscheinlichkeit bzw. einer 
Währungskrise für einige Länder mit gravierenderen Konsequenzen verbunden 
ist als für andere, obwohl sie möglicherweise über ähnliche Handelsbeziehun-
gen zu dem ursprünglich betroffenen  Land verfügen bzw. mit diesem in den 
gleichen Exportmärkten konkurrieren. In Abhängigkeit von der durch die fun-
damentalökonomische Ausgangsposition eines Landes bestimmten ex-ante Sta-
bilität der Wechselkursfixierung  kann ein Anstieg von μ Β t für einzelne Länder 
von zu vernachlässigender Bedeutung sein, während andere Länder sich gleich-
zeitig gezwungen sehen können, ihre Wechselkursfixierung  aufzugeben. 

Insgesamt wird durch das Modell der Schluss nahegelegt, dass der Schutz 
vor Währungskrisen über eine entsprechende Wirtschaftspolitik nur unvoll-
kommen sein kann. Die traditionellen Ansätze zur Erklärung von Währungskri-
sen zeigen, dass sich Währungskrisen über eine auf das Wechselkursziel abge-
stimmte Wirtschaftspolitik vermeiden lassen.40 Insofern ist die Ursache für 
Währungskrisen trotz der Möglichkeit selbsterfüllender  Krisen primär in der 
von der Regierung zu verantwortenden Politik zu sehen. Diese Schlussfolge-
rung lässt sich in dieser Form nicht mehr ziehen, wenn die Betrachtung auf 
mehrere interdependente Länder ausgedehnt wird. In einer vergleichbar guten 
fundamentalökonomischen Situation, in der die Wechselkursfixierung  eines i-
solierten Landes sehr stabil wäre, kann die Zunahme der Krisenwahrschein-
lichkeit eines Landes die Fundamentaldaten anderer Länder so stark negativ 
beeinflussen, dass die Aufgabe der Wechselkursfixierung  für die Regierungen 
dieser Länder bereits bei schwachen Schocks die optimale Politikreaktion dar-

4 0 In dem Währungskrisenmodell der zweiten Generation des Abschnitts B.III, las-
sen sich Krisen auch bei entsprechender Wirtschaftspolitk niemals vollkommen aus-
schließen. Grund hierfür  ist die gewählte Verteilung des Produktivitätsschocks, die be-
liebig große Realisationen zulässt. Durch eine adäquate Wirtschaftspolitik lässt sich 
„nur" die Krisenwahrscheinlichkeit reduzieren. Im Modell von Obstfeld  (1996a) bei-
spielsweise lassen sich Krisen durch eine entsprechende Wirtschaftspolitik jedoch voll-
kommen ausschließen, da Obstfeld maximale Ausprägungen für den Produktivitäts-
schock seines Modells definiert. 
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stellt. Über die gegenseitige realwirtschaftliche  Abhängigkeit wird ein zusätzli-
cher Kanal für die Entstehung von Währungskrisen eingeführt,  der nicht der 
Kontrolle der wirtschaftspolitisch Verantwortlichen unterliegt. Dennoch impli-
ziert das Modell nicht, dass die Stabilität einer Wechselkursfixierung  völlig 
dem Einfluß der Regierung entzogen ist. Gute fündamentalökonomische Aus-
gangsbedingungen beispielsweise in Form nur geringer bzw. verschwindener 
Verzerrungen auf dem Artbeitsmarkt erhöhen eindeutig die Stabilität der We-
chelkursfixierung  gegenüber der Übertragung eines außerhalb des eigenen 
Landes zu beobachtenden Anstiegs der Krisenanfälligkeit. 

V I I . Schlussbemerkungen 

Das vorgestellte Modell bietet einen Ansatz zur Erklärung der Ausbreitung 
von Währungskrisen über realwirtschaftliche  Interdependenzen. Dass dieser 
Transmissionskanal von hoher Relevanz ist, wird durch eine Vielzahl empiri-
scher Arbeiten belegt. Bestehen zwischen mehreren Ländern Handelsbeziehun-
gen derart, dass sie füreinander  sowohl bilaterale Handelspartner darstellen als 
auch in gemeinsamen Exportmärkten miteinander konkurrieren, führt  die Ab-
wertung eines Landes zu einer Verschiebung der internationalen Nachfrage zu-
ungunsten anderer, ihren Wechselkurs weiterhin fixierender  Länder. Ein Rück-
gang der Beschäftigung in diesen Ländern und damit einhergehend eine sin-
kende Bereitschaft  der Regierungen, beschäftigungssenkende Schocks zuguns-
ten der weiteren Fixierung des Wechselkurses zu tolerieren, sind die Folge. Je-
doch beeinflusst nicht nur die tatsächliche Abwertung eines Landes die makro-
ökonomischen Größen anderer Länder. Bereits die potentielle Verschlechterung 
der internationalen Wettbewerbsposition eines Landes aufgrund der gestiege-
nen Krisenwahrscheinlichkeit eines anderen Landes führt  zu einem Rückgang 
der Beschäftigung und beeinträchtigt unter der Voraussetzung einer hinrei-
chend hohen Bedeutung des Beschäftigungsziels relativ zum Inflationsziel die 
Stabilität eines fixierten Wechselkurses. Die Regierung dieses Landes sieht sich 
daher eher veranlasst, über eine expansive Geldpolitik und die damit verbunde-
ne Abwertung die internationale Nachfrage nach dem einheimischen Gut zu er-
höhen und den eingetretenen Beschäftigungsrückgang zu kompensieren. Wie 
stark die Stabilität der Wechselkursfixierung  anderer Länder reduziert wird, ist 
von der fundamentalökonomischen Ausgangsposition dieser Länder und vom 
Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit in dem zunächst betroffenen,  die Domi-
noeffekte  auslösenden Land abhängig. Mit den ökonomischen Abhängigkeiten 
der Länder untereinander wurde ein zusätzlicher Kanal für die Entstehung von 
Währungskrisen in die Analyse integriert, über den die Wahrscheinlichkeit ei-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



VII. Schlussbemerkungen 159 

ner Währungskrise auch dann steigen kann, wenn die inländische Wirtschafts-
politik für ein gutes fundamentalökonomisches Umfeld Sorge getragen hat. Die 
Stabilität von Wechselkursfixierungen unterliegt nun externen, von der inländi-
schen Regierung nicht ausschaltbaren Einflüssen. 

Den Währungskrisenmodellen der zweiten Generation wurde in dem hier 
entwickelten Modell insofern gefolgt, als die Aufgabe der Wechselkursfixie-
rung endogen als optimale Politikentscheidung der Regierung modelliert wur-
de. Auf der Basis eines Vergleichs der in den alternativen Wechselkurssyste-
men entstehenden sozialen Kosten wählt die Regierung in jeder Periode das 
wohlfahrtsoptimale Regime. Die Krisentransmission beruht nun darauf, dass 
eine Währungskrise bzw. starke Währungsturbulenzen im Ausland Auswirkun-
gen auf die makroökonomischen Größen des Inlandes haben und dadurch das 
Verhältnis der sozialen Kosten alternativer Wechselkurspolitiken geändert 
wird. Dementsprechend variiert der Anreiz der inländischen Regierung, die be-
stehende Wechselkursfixierung  weiterhin beizubehalten. 

Das Modell erklärt die Übertragung von Währungskrisen über deren Ein-
fluss auf die Fundamentaldaten anderer Länder und unterscheidet sich damit 
fundamental von Modellen, die die Ausbreitung von Krisen bei unveränderten 
ökonomischen Bedingungen allein als Folge eines durch die erste Währungs-
krise provozierten Wechsels in der Markteinschätzung bestimmter Länder zu 
erklären suchen.41 Obwohl der Transmissionskanal für die Übertragung von 
Währungskrisen ein fundamentalökonomischer ist, ist die Reaktion der von der 
Krisenausbreitung betroffenen  Ökonomien nicht immer eindeutig durch die 
Ausprägungen ihrer Fundamentalfaktoren determiniert. Änderungen der Markt-
erwartungen können ebenso eine ursächliche Rolle spielen. Es wurde gezeigt, 
dass unter bestimmten Bedingungen die zunehmende Instabilität der Wechsel-
kursfixierung  eines Landes andere Länder in eine Situation bringen kann, in der 
infolge einer spontanen Erwartungsänderung des Marktes aus einer relativ sta-
bilen eine relativ instabile Wechselkursfixierung  werden kann. Ebenso wie in 
dem im Abschnitt B.III, präsentierten typischen Währungskrisenmodell der 
zweiten Generation weist auch das in diesem Kapitel entwickelte Modell für 
bestimmte Ausprägungen der Fundamentaldaten multiple Gleichgewichte auf. 
Die Markterwartungen sind unter diesen Bedingungen selbsterfüllend. Befindet 
sich die betrachtete Ökonomie in der Region multipler Gleichgewichte, wird 
eine Währungskrise ausgelöst, sobald der private Sektor die Überzeugung ge-
winnt, dass die Aufgabe der Wechselkursfixierung  aus Sicht der Regierung be-

4 1 Vgl. das Modell des Kapitels E. 
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reits für schwache Schocks optimal ist. Da diese Erwartungen sich direkt in den 
Nominallöhnen niederschlagen und damit die Kosten der Wechselkursbindung 
in die Höhe treiben, ist es für die Regierung tatsächlich rational, die Erwartun-
gen des privaten Sektors zu bestätigen. Aufgrund der wechselseitigen Abhän-
gigkeit von Regierungshandeln und Markterwartungen kann allein die Erwar-
tung einer Währungskrise eine solche nahezu unumgänglich machen. 
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E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

I . Einleitung 

Empirische Untersuchungen zur Ausbreitung von Währungskrisen zeigen, 
dass die so genannte infektiöse Ansteckung einen Kanal fur die Übertragung 
von Währungskrisen darstellt.1 Fundamentalökonomische Ansätze über real-
oder finanzwirtschaftliche  Interdependenzen allein sind somit nicht in der Lage, 
die Dominoeffekte  von Währungskrisen vollständig erklären zu können. Insbe-
sondere aus der Ausbreitung der zahlreichen Krisen in den Emerging Markets 
Mitte bis Ende der neunziger Jahre wird vielfach die Schlussfolgerung gezogen, 
dass die internationalen Kapitalmärkte nur unzureichend anhand der spezifi-
schen ökonomischen Rahmenbedingungen zwischen unterschiedlichen Ländern 
differenzieren.  Global investierende Kapitalanleger tendieren als Reaktion auf 
eine Krise vielmehr dazu, ihr Kapital auch aus anderen, zunächst von keiner 
Krise betroffenen  Ländern abzuziehen, wenn deren ökonomische Situation der-
jenigen des ursprünglichen Krisenlandes aus ihrer Sicht ähnelt. Es kommt zu 
einer „Flucht in sichere Häfen" {flight  to quality ).2 Fischer urteilt mit Blick auf 
die Krisen der Jahre 1997/98: 

„The widespread contagion now taking place in international markets reflects an 
overreaction (...) Many Latin American and other countries are facing market condi-
tions that are not warranted by either the fundamentals of their economies, which 
have been greatly improved by major structural reforms in this decade, or by any 

1 Vgl. den Literaturüberblick im folgenden Abschnitt. 
2 Diese These wird beispielsweise von Fischer  (1998b), IWF  (1998b) und Rade-

let/Sachs  (1998, 2000) als wesentliche Erklärung fur die Ausbreitung der von Thailand 
ausgegangenen Asienkrise 1997/98 angesehen sowie von Calvo  (1996) hinsichtlich der 
Ausbreitung der Mexikokrise 1994/95 vertreten. Die Ergebnisse der empirischen Arbei-
ten von Ahluwalia  (2000), Baig/Goldfajn  (1999), Calvo/Reinhart  (1996) und Levy-
Yeyati/Ubide  (2000) stützen diese These. Calvo/Leiderman/Reinhart  (1993, 1996) zie-
hen eine ähnliche These zur Erklärung des starken Zustroms internationalen Kapitals in 
die Emerging Markets insbesondere Lateinamerikas und Asiens Anfang bis Mitte der 
90er Jahre heran. Danach steigern ökonomische Reformen bzw. die positive makroöko-
nomische Entwicklung eines Landes die Erwartung einer vergleichbaren Entwicklung 
auch in anderen Emerging Markets und sind insofern mit positiven Externalitäten ver-
bunden. 

11 Berger 
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plausible view of the macroeconomic policies they are following and wil l follow. (...) 
the markets should differentiate." 3 

Mit Hilfe eines Portfeuillemodells für einen repräsentativen Investor wird 
dieser Gedanke formal abgebildet und untersucht. Es wird unterstellt, dass die-
ser international tätige Investor nur unvollständig über die Fundamentaldaten 
der einzelnen Länder, in die er investiert, informiert  ist.4 Das Übergreifen  einer 
Währungskrise beruht in diesem Modell letztlich auf dem durch die Währungs-
krise eines Landes angeregten Bestreben rationaler, jedoch unvollständig in-
formierter  Akteure, Informationen über andere Länder zu erhalten, um deren 
ökonomische Situation und mögliche Krisenanfälligkeit  beurteilen zu können. 
Da die Märkte nur unvollkommen über die in den einzelnen Ländern herr-
schenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen informiert  sind, können ihnen 
Fehlurteile unterlaufen, die dazu führen, dass Krisen auch in Ländern erwartet 
werden, deren Fundamentaldaten eine solche Einschätzung nicht rechtfertigen. 
Es ist dann aus Sicht der internationalen Kapitalgeber rational, mit einer Ände-
rung ihrer Portefeuilleaufteilung  zum Nachteil dieser Länder zu reagieren.5 Auf 
diesem Wege kann sich der Eindruck manifestieren, dass unterschiedliche Län-
der „über einen Kamm geschoren werden". Damit bietet das Modell einen An-
satz zur Erklärung der infektiösen Übertragung von Währungskrisen und greift 
den zweiten der in Kapitel C. angesprochenen Erklärungsansätze zur Krisen-
ausbreitung auf (vgl. auch die Abbildung (C-l)). Das Modell demonstriert, dass 

3 Fischer  {1998b). 
4 Landesspezifische Informationen können aufgrund nicht vorhandener Daten nicht 

verfügbar  oder aufgrund international unüblicher Aufbereitung bzw. verspäteter Publi-
kation für die Investoren nicht bzw. nicht rechtzeitig zugänglich sein. Die Verbesserung 
der Markttransparenz durch eine schnellere Bereitstellung genauer Daten sowie die Ver-
einheitlichung der Publikationsnormen für Daten ist einer der wesentlichen Schritte, die 
der IWF als Reaktion auf die Währungs- und Finanzmarktkrisen in den Emerging Mar-
kets der neunziger Jahre eingeleitet hat. So wurde unter anderem ein spezieller Standard, 
der die frühzeitige Publikation verlässlicher Daten durch die nationalen Autoritäten si-
chern soll, eingeführt  (Special  Data Dissemination Standard).  Die Umsetzung dieser 
und weiterer Maßnahmen als Lehren aus den Krisen wird unter dem Stichwort „Reform 
der Architektur der internationalen Finanzmärkte" diskutiert. Vgl. dazu Eichengreen 
( 1999), Fischer  (1999b), IWF  ( 1998c) sowie Rogoff  ( 1999). 

5 Insbesondere in Verbindung mit einem schwachen Bankensystem geht von einem 
massiven Rückgang des Nettokapitalzuflusses eine Gefahr für die Stabilität eines fixier-
ten Wechselkurses aus, wie die Ereignisse in Asien 1997/98 deutlich vor Augen geführt 
haben. Vgl. beispielsweise die Arbeiten von Calvo  (1994) und Cavo/Leider-
man/Reinhart  (1993) sowie mit Bezug zur Asienkrise beispielsweise Berger/Wagner 
(2000), Corsetti/Pesenti/Roubini  (1999) und Furman/Stiglitz  (1998). In Kapitel F. wird 
ein Modell entwickelt, in dem dieser Zusammenhang untersucht wird. 
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zur Erklärung von Ansteckungseffekten  nicht auf irrationale Marktschwan-
kungen verwiesen werden muss. Die infektiöse Krisenausbreitung kann viel-
mehr als Konsequenz individuell vollkommen rationalen Verhaltens begründet 
werden. 

Das Modell zeigt weiterhin, dass die Globalisierung der Finanzmärkte und 
die damit einhergehende Zunahme der international zur Verfügung stehenden 
Anlagealternativen dazu führen, dass Investoren immer sensitiver auf Änderun-
gen der subjektiv erwarteten, nationalen ökonomischen Bedingungen reagieren. 
Starke Ab- bzw. Zuflüsse insbesondere kurzfristigen  Kapitals als Reaktion auf 
neue Informationen sind die Folge. Hohe Nettokapitalabflüsse wiederum waren 
in der Vergangenheit oftmals auslösendes Moment von Währungs- und Fi-
nanzmarktkrisen in den Emerging Markets. 

Die Krisenausbreitung über Ansteckungseffekte  wird in diesem Modell er-
klärt, ohne dass - wie in den existierenden theoretischen Arbeiten - auf direkte 
oder indirekte Verbindungen zwischen den betroffenen  Ökonomien beispiels-
weise über gemeinsame renditebestimmende Faktoren zurückgegriffen  werden 
muß. Grundlage des hier vertretenden theoretischen Ansatzes ist die Modellie-
rung der Markteinschätzung als Resultat eines signal-extraction- Problems und 
die Analyse der Anlageentscheidungen des internationalen Kapitalmarktes in 
Abhängigkeit von dieser Größe. Der repräsentative Investor erhält Informatio-
nen über die Existenz einer zum ursprünglichen Krisenland identischen funda-
mentalen Krisenanfälligkeit  auch in anderen Ländern in Form eines durch noise 
verzerrten Signals, auf dessen Basis er seine a-priori Einschätzung dieser Län-
der revidiert. Die somit gebildete a-posteriori Einschätzung fließt dann in seine 
Renditeerwartung und Risikoeinschätzung ein. Diese a-posteriori Einschätzung 
kann als Ausdruck der „Marktstimmung" interpretiert werden. Ansteckungs-
effekte  werden auf dieser Grundlage als Ergebnis rationaler Erwartungsfehler 
erklärt. Die infektiöse Krisenausbreitung wird analysiert, indem die Auswir-
kungen einer Variation der Marktstimmung auf den internationalen Kapitalver-
kehr untersucht wird. Mit dieser Modellierung wird explizit der Anstoßeffekt 
der ersten Währungskrise als Ausgangspunkt gewählt. Damit wird eine Ant-
wort auf die in den bisherigen theoretischen Arbeiten weitgehend vernachläs-
sigte Frage gegeben, warum eine Krise zu einem plötzlichen, über das in kri-
senfreien Zeiten zu beobachtende Ausmaß hinausgehenden Umschwung der 
Markteinschätzung führt. 6 

6 Eine genauere Abgrenzung zur existierenden Literatur und eine eingehendere Dis-
kussion der innovativen Aspekte des Modells dieses Kapitels findet sich im Überblick 
über die relevante theoretische Literatur im Abschnitt E.II. 1. 
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Nach einem Überblick über die theoretische und empirische Literatur zur in-
fektiösen Krisenausbreitung in Abschnitt II. wird in Abschnitt III. die Erwar-
tungsbildung der Investoren modelliert. Im Rahmen eines Portefeuillemodells 
werden in Abschnitt IV. die Auswirkungen des Signals auf den internationalen 
Kapitalverkehr untersucht. Ausgehend von der Erwartungsnutzentheorie als 
Standardansatz zur Modellierung von Entscheidungen unter Unsicherheit wird 
zunächst eine ausschließlich von der Renditeerwartung sowie der Varianz der 
Renditeverteilung abhängige Nutzenfunktion hergeleitet, die dann dem Porte-
feuilleproblem zugrundegelegt wird. Im Anschluss daran wird die optimale 
Vermögensaufteilung in Abhängigkeit von der durch die Währungskrise eines 
Landes beeinflußten Einschätzung anderer Länder in einem Mittelwert-
Varianz-Ansatz untersucht. Dabei wird dem Einfluss der zunehmenden interna-
tionalen Integration der Finanzmärkte auf den internationalen Kapital verkehr 
besondere Aufmerksamkeit  gewidmet. Es wird gezeigt, dass die Ausbreitung 
von Währungskrisen durch den fortschreitenden  Globalisierungsprozeß erleich-
tert wird. Eine geänderte Vermögensaufteilung des repräsentativen Investors 
kann eine Währungskrise nach sich ziehen, da der annahmegemäß fixierte 
Wechselkurs in Analogie zum klassischen Währungskrisenmodell ausschließ-
lich durch Devisenmarktinterventionen verteidigt wird, und der dafür zur Ver-
fugung stehende Bestand an Währungsreserven limitiert ist. Abschnitt V. ent-
hält eine Zusammenfassung der wichtigsten Aussagen und Implikationen des 
Modells. 

I I . Literaturüberblick 

1. Die theoretische Literatur 

Bisher existieren nur wenige theoretische Arbeiten, die eine Erklärung für 
die nicht durch entsprechende Änderungen der Fundamentaldaten hervorgeru-
fene, infektiöse Transmission von Währungskrisen bieten. Im Folgenden wer-
den Modelle vorgestellt, die sich mit diesem Phänomen befassen. Diesen Mo-
dellen ist gemeinsam, dass das Entscheidungskalkül internationaler Investoren 
betrachtet, und somit die Transmission von Krisen zwischen zwei Ländern über 
den internationalen Finanzmarkt erklärt wird. Dabei thematisieren die Arbeiten 
allesamt die Übertragung von Finanzmarktkrisen. Im Zuge dessen entstehende 
Währungskrisen lassen sich jedoch über den typischerweise durch die Finanz-
marktkrisen ausgelösten Nettokapitalabfluss begründen, sofern dieser den zur 
Verteidigung des fixierten Wechselkurses einsetzbaren Bestand an Währungs-
reserven der Zentralbank übersteigt. 
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Kodres  und Pritsker  präsentieren ein Modell, in dem auf einzelne Länder be-
schränkte Schocks Anlass einer gleichgerichteten Marktentwicklung in mehre-
ren Ländern sind.7 Von zentraler Bedeutung für das Modell ist die Annahme, 
dass die Rendite der Aktiva unterschiedlicher Länder nicht nur von einer lan-
desspezifischen Komponente, sondern auch von einer mehreren Ländern ge-
meinsamen Komponente, die als makroökonomischer (Risiko)Faktor interpre-
tiert wird und den Marktteilnehmern unbekannt ist, abhängt. Über diesen ge-
meinsamen Faktor wird eine Korrelation der Finanzmärkte mehrerer Länder 
etabliert. Einige Akteure erhalten nun private Informationen über die landes-
spezifische Komponente. Dadurch wird der Markt geteilt in informierte  und un-
iformierte  Akteure. Diese Information legt eine neue optimale Portefeuilleauf-
teilung nahe, und die nun informierten  Investoren reagieren, indem sie den auf 
das betreffende  Land entfallenden Portefeuilleanteil  ändern. Da damit jedoch 
auch das makroökonomische Risiko des Portefeuilles variiert und infolgedessen 
von seiner optimaler Streuung abweicht, ändert sich die optimale Portefeuille-
struktur insgesamt und es kommt zu einer neuen Aufteilung des Vermögens auf 
alle Aktiva, deren Rendite von dem gemeinsamen makroökonomischen Faktor 
beeinflusst wird. Die Einschätzung der Aktiva durch den uniformierten  Teil 
des Marktes, d.h. durch diejenigen Marktteilnehmer, die keine Information über 
die landesspezifische Komponente erhalten haben, wird nun durch die sich in-
folge der Transaktionen der informierten  Investoren ergebenden Preisbewegun-
gen beeinflusst. Die Motive der informierten  Investoren für deren Umstruktu-
rierung der Portefeuilles sind den uninformierten  Investoren unbekannt. Der 
uniformierte  Teil des Marktes kann folglich nicht zwischen der Reaktion der 
informierten  Investoren auf eine ineffiziente  Diversifikation des makroökono-
mischen Portefeuillerisikos  sowie auf private Information über einzelne Aktiva 
unterscheiden. Insofern werden auch die durch den ersten Grund motivierten 
Reallokationen partiell als Reaktion auf private landesspezifische Informatio-
nen missverstanden und zum Anlass entsprechender eigener Änderungen der 
Portefeuillestruktur  genommen. 

Über die Änderungen der Portefeuillestruktur  sowohl der informierten  als 
auch der uninformierten  Investoren wirkt sich ein landesspezifischer Schock 
nicht nur auf die Vermögensmärkte des betroffenen  Landes aus, sondern nimmt 
auch Einfluss auf die Aktivapreise in anderen Ländern, die denselben makro-

7 Vgl. Kodres/Pritsker  (1998). Sowohl das Modell von Kodres/Pritsker  (1998) als 
auch das weiter unten diskutierte Modell von Calvo  (1999) zeigen eine gewisse Ver-
wandtschaft zu dem Modell von King/Wadhwani  (1990) zur Übertragung der Volatilität 
zwischen Aktienmärkten. 
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ökonomischen Risikofaktor wie das Krisenland aufweisen. Kodres und Pritsker 
zeigen außerdem, dass Schocks auch zwischen Ländern übertragen werden 
können, die keinen makroökonomischen Risikofaktor teilen. Dazu wird von 
drei Ländern ausgegangen, von denen jeweils zwei sich einem identischen Ri-
sikofaktor ausgesetzt sehen. Unter dieser Bedingung wird ein landesspezifi-
scher Schock, der zunächst nur das erste der drei Länder trifft,  über die Ände-
rung der optimalen Risikodiversifizierung  des Portefeuilles auf Land 3 übertra-
gen, obwohl beide keinen gemeinsamen makroökonomischen Risikofaktor auf-
weisen, beide jedoch annahmegemäß jeweils einen Risikofaktor mit Land 2 ge-
meinsam haben. 

Beiden Modellvarianten ist gemeinsam, dass die resultierenden Preisbewe-
gungen der Aktiva in den einzelnen Märkten exzessiv sind, d.h. das mit den je-
weiligen Fundamentaldaten konsistente Niveau übersteigen, und somit eine in-
fektiöse Übertragung von Schocks reflektieren.  Dabei wird in diesem Modell 
die sich ohne Informationsasymmetrie  zwischen informierten  und uniformier-
ten Investoren einstellende Preisvariation als fundamentalökonomisch determi-
niert verstanden. Erst dadurch, dass die uninformierten  Investoren hinter jeder 
Transaktion des informierten  Teil des Marktes einen landesspezifischen Infor-
mationsvorsprung vermuten und mit einer Änderung ihrer Renditeerwartungen 
reagieren, werden in diesem Modell Ansteckungseffekte  möglich. Exzessive 
Kapitalbewegungen und Preisfluktuationen werden damit auf das Zusammen-
spiel von informierten  und uninformierten  Investoren zurückgeführt. 

Im Unterschied zu dem in den folgenden Abschnitten entwickelten Modell 
basiert die Übertragung von Krisen im Modell von Kodres und Pritsker auf der 
Annahme, dass die Preisentwicklung von Vermögenswerten in mehreren Län-
dern über einen gemeinsamen makroökonomischen Faktor korreliert ist. Sobald 
diese Annahme aufgehoben wird, lässt sich mit Hilfe dieses Modells die Trans-
mission von Schocks nicht mehr erklären. Um die Übertragung von Schocks 
zwischen mehreren Märkten zu generieren, muss des weiteren, im Gegensatz 
zu dem Modell dieses Kapitels, auf heterogene Agenten, die über un-
terschiedliche Informationen verfügen, zurückgegriffen  werden. Zudem liegt 
dem Modell von Kodres und Pritsker ein anderes Verständnis einer infektiöse 
Ausbreitung von Krisen als dem Modell dieses Kapitels zugrunde. Kodres und 
Pritsker bezeichnen die Ausbreitung von Schocks als infektiös, wenn auf die-
sem Wege eine aus fündamentalökonomischer Sicht exzessive Preisbewegung 
in ohnehin durch die geänderte Portefeuilleallokation der informierten  Investo-
ren betroffenen  Län-dern erzeugt wird. In dem hier entwickelten Modell steht 
hingegen die infektiöse Krisenausbreitung gemäß der in Kapitel C. gegebenen 
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Definition als unabhängig zu einer möglichen fundamentalökonomischen Kri-
senübertragung wirkender Mechanismus im Vordergrund. 

Eine gewisse Ähnlichkeit zu dem Modell von Kodres und Pritsker zeigt die 
Arbeit von Calvo}  Auch Calvo trifft  die für die Transmission von Krisen in 
seinem Modell essentielle Annahme, dass die Rendite in mehreren Ländern -
beispielsweise den Emerging Markets - von einer gemeinsamen Komponente 
abhängt. Die Ausprägung dieses den Emerging Markets gemeinsamen rendite-
bestimmenden Faktors ist jedoch nur dem informierten  Teil des Marktes be-
kannt. Der uniformierte  Teil des Marktes versucht nun, aus den Transaktionen 
der informierten  Investoren auf diese Größe zu schließen. Dabei sehen sie sich 
mit dem Problem konfrontiert, dass die Transaktionen der informierten  Investo-
ren nicht ausschließlich durch die private Information über die Rendite be-
stimmt wird, sondern zusätzlich durch eine Größe, die ausschließlich für die in-
formierten  Investoren relevante Informationen enthält und ebenfalls von dem 
uninformierten  Teil des Marktes nicht beobachtet werden kann. Diese Größe 
kann beispielsweise Liquiditätsprobleme informierter  Investoren aufgrund ei-
nes margin  call  reflektieren,  der die Invesoren veranlasst, zum Erwerb liquider 
Mittel Aktiva zu veräußern.9 In dieser Situation ist es aus Sicht der uninfor-
mierten Investoren rational, einen Kapitalabzug informierter  Investoren aus den 
Emerging Markets partiell auf eine Verschlechterung der Renditeaussichten zu-
rückzuführen  und ebenfalls mit einem Kapitalabzug zu reagieren. Grund für die 
Handlung des infomierten Teil des Marktes kann hingegen auschließlich ein 
margin  call,  d.h. ein negativer Liquiditätsschock, gewesen sein, der eine Liqui-
dierung von Investitonen in den Emerging Markets erfordert.  Damit löst eine 
lediglich für einen Teil des Marktes bedeutsame und in keinerlei Verbindung zu 
den ökonomischen Bedingungen in den Emerging Markets stehende Informati-
on einen simultanen und relativ zur Situation ohne Informationsasymmetrie  ex-
zessiven Kapitalabzug aus einer Vielzahl an Ländern aus. 

Ähnlich wie das Modell von Kodres und Pritsker beruht das Modell von 
Calvo auf der Annahme, dass mehrere Länder einen gemeinsamen renditebe-
stimmenden Faktor aufweisen, sowie auf der Existenz heterogener Agenten. 
Ebenso wie in dem Modell von Kodres und Pritsker ist die Informationsasym-

8 Vgl. Calvo  (1999). 
9 Investoren, die Kauforder  per Termin plazieren, müssen einen Teil des Auftrags-

werts als Sicherheit hinterlegen. Durch einen so genannten margin  call  wird ein Investor 
verpflichtet,  seine Sicherheiten aufzustocken. Es wird in dem Modell Calvos implizit 
unterstellt, dass lediglich die informierten  Investoren aufgrund ihres Informations-
vorteils ungedeckte Positionen eingehen. 
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metrie zwischen dem informierten  und dem uninformierten  Teil des Marktes 
unabdingbare Voraussetzung der exzessiven Kapitalbewegungen. Aufgrund 
seiner Verwandtschaft  zum Modell von Kodres und Pritsker lässt sich der An-
satz von Calvo ähnlich gegenüber dem in den folgenden Abschnitten entwi-
ckelten Modell abgrenzen. 

Das Modell von Lagunoff  und Schreft  erklärt zwar nicht die internationale 
Ausbreitung von Krisen, sondern untersucht stattdessen die Enstehung einer 
Finanzmarktkrise über die gegenseitige Abhängigkeit der Investitionsentschei-
dungen mehrerer Akteure im nationalen Kontext.10 Die Logik des Modells lässt 
sich jedoch auf den Fall der internationalen Ausbreitung von Krisen übertragen. 
Das Modell unterstellt, dass stets mehrere Investoren erforderlich  sind, um ein 
einzelnes Investitionsprojekt zu finanzieren. Mit Hilfe dieser für das Modell 
zentralen Annahme wird sichergestellt, dass die Portefeuillerendite  jedes ein-
zelnen Investors von den Investitionsentscheidungen mindestens eines anderen 
Investors abhängt. Das Scheitern eines Investitionsprojektes verursacht infol-
gedessen Verluste für mehrere Investoren, auf die die betroffenen  Investoren 
mit der Reallokation ihrer Portefeuilles reagieren. Die Portefeuilleanpassung 
geht jedoch mit der Liquidierung weiterer Investitionen einher. Der Abbruch 
dieser Investitionsprojekte ist wiederum mit Verlusten für weitere Investoren 
verbunden, so dass sich aufgrund der gegenseitigen Abhängigkeit der Portefeu-
illes nach und nach eine Vielzahl von Investoren gezwungen sieht, Portfeuil-
leumschichtungen vorzunehmen. Entsprechend sehen sich mehrere Länder 
gleichzeitig mit Änderungen ihres internationalen Kapitalverkehrs konfrontiert. 

Lagunoff  und Schreft  zeigen, dass über diesen Mechanismus Finanzmarkt-
krisen auch dann möglich sind, wenn die Fundamentaldaten allein eine solche 
Krise nicht erzwingen. Es wird unterstellt, dass den Agenten die fundamental-
ökonomische Situation der einzelnen Länder unbekannt ist, sie jedoch Informa-
tionen erhalten, auf deren Basis sie zu einer rationalen subjektiven Einschät-
zung der jeweiligen Fundamentaldaten gelangen. Dabei wird die Möglichkeit 
berücksichtigt, dass die Investoren möglicherweise irreführende  Informationen 
empfangen und infolgedessen die ökonomische Situation falsch beurteilen. Die-
jenigen Investoren, die aufgrund entsprechender Informationen guten Funda-
mentaldaten eine hohe Wahrscheinlichkeit zuweisen, zählen zum optimisti-
schen Typ, während diejenigen Investoren, die aufgrund ihrer Informationen 
fälschlicherweise von schwachen Fundamentaldaten ausgehen, den pessimisti-
schen Typ konstituieren. Vor diesem Hintergrund kann es zu einer fundamen-

1 0 Vgl. Lagunoff/Schreft  (  1999). 
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talökonomisch nicht gerechtfertigten  Ausbreitung einer Krise kommen, da die 
pessimistischen Investoren die Wahrscheinlichkeit einer Ausbreitung der Krise 
überschätzen und in Antizipation von Verlusten ihre Vermögensaufteilung än-
dern. Die optimistischen Investoren beurteilen zwar die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Übertragung der Krise auf die betrachteten Länder aus fundamentalökono-
mischer Sicht als sehr gering, sehen jedoch infolge der Portefeuilleumschich-
tungen der pessimistischen Investoren die Gefahr möglicher Verluste und rea-
gieren strategisch, indem sie ebenfalls ihre Vermögensaufteilung ändern. Damit 
können rational handelnde, jedoch durch heterogene Einschätzungen charakte-
risierte Investoren eine Krise auf Länder übertragen, die bei vollständiger In-
formation der Investoren nicht von einer Krise betroffen  wären. 

Im Wesentlichen unterscheidet sich das Modell von Lagunoff  und Schreft 
von dem Modell dieses Kapitels in zweierlei Hinsicht. Zum einen basiert es wie 
die Modelle von Kodres und Pritsker sowie von Calvo auf heterogenen Agen-
ten mit einer divergierenden Einschätzung der einzelnen Länder. Zum anderen 
wird über die Annahme, dass fur die Finanzierung der Investitionsprojekte 
mehrere Investoren notwendig sind, eine gegenseitige Abhängigkeit der Inves-
toren untereinander etabliert. Damit liegt der Erklärung der Krisenausbreitung 
insgesamt eine deutlich andere Logik als dem Modell dieses Kapitels zugrunde. 

Calvo  und Mendoza  präsentieren zwei Ansätze, die demonstrieren, dass es 
für internationale Investoren rational sein kann, auf eine eigene Beurteilung von 
Anlagealternativen zu verzichten und statt dessen ihr Portefeuille zum Nachteil 
einzelner Länder allein als Reaktion auf ein Gerücht zu ändern.11 Im ersten 
Modell wird unterstellt, dass der Erwerb landesspezifischer Informationen, mit 
deren Hilfe Gerüchte über die Renditeentwicklung einzelner Aktiva verifiziert 
werden können, mit fixen Kosten verbunden ist. Aus Sicht der internationalen 
Investoren kann es daher optimal sein, auf eine Verbesserung ihres Informati-
onsstandes zu verzichten und auf Gerüchte über die Rendite eines Landes mit 
entsprechenden Änderungen der Portefeuillestruktur  zu reagieren. Der Anreiz, 
kostspielige Informationen zu erwerben, sinkt zudem mit fortschreitender  Glo-
balisierung der Finanzmärkte. Gleichzeitig steigt die Sensitivität der Investoren 
gegenüber Gerüchten, die eine Änderung der Risikodiversifizierung  nahe legen. 
Der Grund dieser Entwicklungen liegt darin, dass eine hohe Anzahl internatio-
nal handelbarer Aktiva den Verzicht auf einzelne Aktiva erlaubt, ohne dass da-
durch eine suboptimale Portefeuillestruktur  in Kauf genommen werden muss. 
Zur Herstellung der optimalen Risikostreuung kann bei fortgeschrittener  inter-

11 Vgl. Calvo/Mendoza  (2000). 
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nationaler Integration der Finanzmärkte auf genügend Alternativen zurückge-
griffen  werden. 

Das zweite Modell zeigt, dass es für internationale Portefeuillemanager  rati-
onal sein kann, dem Markt zu folgen und auf eine individuelle Beurteilung der 
zu erwartenden Rendite einzelner Anlagealternativen zu verzichten, wenn die 
marginale Belohnung positiver Abweichungen der Rendite des eigenen Porte-
feuilles von der Rendite eines willkürlichen Marktportefeuilles  weniger stark 
ausfällt als die marginalen Kosten für negative Abweichungen. Diese Annahme 
hinsichtlich der von der Performance  des eigenen Portefeuilles abhängigen An-
reizstruktur ist essentiell, um die Änderung der Portefeuillestruktur  allein als 
Reaktion auf ein Gerücht über die Rendite eines Landes ableiten zu können. 
Angesichts dieser variablen Kosten kann ein das Marktportefeuille  änderndes 
Gerücht dazu führen, dass alle Portefeuillemanager  dem Markt folgen und das 
neue Marktportefeuille  übernehmen. Wie im ersten Modell erhöht die fort-
schreitende internationale Integration der Finanzmärkte auch in diesem Modell 
die Wahrscheinlichkeit, dass die Investoren auf das Gerücht reagieren und von 
einer eigenen Einschätzung Abstand nehmen. 

Der deutlichste Unterschied zwischen den beiden Modellen von Calvo und 
Mendoza sowie dem hier entwickelten Modell liegt in dem unterschiedlichen 
Verständnis einer infektiösen Krisenausbreitung. Calvo und Mendoza sprechen 
von Ansteckungseffekten,  wenn rationale Investoren auf Gerüchte reagieren. 
Mit der Reaktion auf Gerüchte wird zwar eine Erklärung für eine unabhängig 
von seinen fundamentalen Bestimmungsgründen erfolgende Änderung des in-
ternationalen Kapitalverkehrs geboten, jedoch wird nicht, wie in dieser Arbeit, 
die eigenständige Wirkung der Finanzmarkt- oder Währungskrise eines Landes 
auf die Stabilität der Wechselkursfixierung  eines anderen Landes untersucht. 
Der zentrale Anstoßeffekt  der ersten Krise, der außer dem hier entwickelten 
Modell auch den anderen diskutierten Modellen als Ausgangspunkt dient, fin-
det sich in den Modellen von Calvo und Mendoza nicht. Calvo und Mendoza 
bedienen sich stattdessen eines Gerüchtes über die Rendite einzelner Länder. 
Die Gerüchte der Modelle von Calvo und Mendoza lassen sich zwar als Signale 
interpretieren, die den Marktteilnehmern aus der Krise eines Landes abgeleitete 
Information über ein anderes Land bereitstellen. Dann stellt sich jedoch die 
Frage, was für Informationen dies sein könnten bzw. warum sie für die Beurtei-
lung anderer Länder von Relevanz sind. Diese Fragen werden neben anderen in 
dem Modell dieses Kapitels thematisiert. 

Das in den folgenden Abschnitten präsentierte Portefeuillemodell  stimmt 
zwar in einigen Punkten mit den bereits existierenden Ansätzen überein, unter-
scheidet sich jedoch in anderen Punkten deutlich und schließt zudem einige Lü-
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cken, die die bisherigen Arbeiten lassen. Die Krisenausbreitung erfolgt wie in 
den diskutierten Arbeiten nicht direkt zwischen zwei Ländern, sondern nimmt 
den Weg über den internationalen Kapitalmarkt. In den Worten Calvos: „ Wall 
Street  is a carrier." 12 Wie in den übrigen Ansätzen auch, ist ein unvollständiger 
Informationsstand der Kapitalanleger unabdingbare Voraussetzung für eine in-
fektiöse Krisenausbreitung. Eine Unterteilung des Marktes in unterschiedlich 
informierte  Akteure ist jedoch nicht notwendig, um Herdenverhalten und An-
steckungseffekte  begründen zu können. Mit Ausnahme des Modells von Calvo 
und Mendoza, deren Verständnis einer Krisenausbreitung sich - wie oben er-
läutert - mit demjenigen der anderen Arbeiten nicht deckt, wird die Krisenaus-
breitung in der bisher existierenden Literatur durch das Zusammenspiel hetero-
gener Marktteilnehmer begründet. Darüber hinaus muss nicht, wie in den Ar-
beiten von Kodres und Pritsker, Calvo sowie Lagunoff  und Schreft,  auf direkte 
oder indirekte Verbindungen zwischen den betroffenen  Ökonomien über ge-
meinsame renditebestimmende Faktoren oder Interdependenzen der Portefeuil-
les internationaler Kapitalgeber zurückgegriffen  werden. 

Besonderes Augenmerk gilt einer bisher vernachlässigten, jedoch in diesem 
Zusammenhang zentralen Frage. In der existierenden Literatur bleibt weitge-
hend unklar, wie der Anstoßeffekt  einer Krise zu weiteren Krisen fuhren kann. 
Ausgangspunkt der diskutierten Arbeiten sind Transaktionen am internationa-
len Kapitalmarkt, die unabhängig davon, ob sie eine Währungskrise veranlas-
sen, zu Herdenverhalten fuhren. Die Frage, ob und warum eine Krise eine Ver-
haltensänderung der Kapitalanleger im Vergleich zu krisenfreien  Perioden aus-
löst, oder mit anderen Worten, warum die Investoren auf eine Krise mögli-
cherweise besonders sensitiv reagieren, wird nicht thematisiert. Insbesondere 
an diesen Punkten setzt das Portefeuillemodell  dieses Kapitels an. Es wird da-
von ausgegangen, dass Krisen insofern eine besondere Wirkung auf den inter-
nationalen Kapitalmarkt haben, als sie die Marktakteure „wachrütteln" und de-
ren Sensitivität gegenüber bestimmten ökonomischen Schwächen erhöhen. 
Damit stellt die Krise eines Landes aus Sicht des internationalen Kapitalmark-
tes Informationen für die Beurteilung anderer Länder bereit. Bei unvollständi-
ger Information der Akteure sind jedoch Fehlurteile trotz rationaler Verarbei-
tung neuer Informationen nicht auszuschließen. Infolgedessen können sich An-
steckungseffekte  entwickeln. 

12 Calvo {1999). 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



172 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

2. Die empirische Literatur 

Die massive Ausbreitung der Währungs- und Finanzmarktkrisen in den 
neunziger Jahren hat den Anstoß zu einer intensiven empirischen Beschäfti-
gung mit diesem Thema gegeben. Inzwischen existiert eine Vielzahl an Arbei-
ten, die auch der Frage nachgehen, ob Ansteckungseffekte  generell als typische 
Eigenschaft für die Ausbreitung von Krisen anzusehen sind bzw. während be-
stimmter Krisenepisoden auftraten.13 Der Großteil der in jüngster Zeit publi-
zierten Arbeiten fokussiert  dabei auf die Transmission von Krisen innerhalb der 
Emerging Markets und betrachtet üblicherweise lediglich die neunziger Jahre 
bzw. bestimmte Abschnitte der neunziger Jahre. Nur eine Minderheit an Arbei-
ten berücksichtigt Daten aus Industrieländern. 

Die ersten empirischen Untersuchungen der Ausbreitung von Währungskri-
sen stammen von Eichengreen  und Rose sowie Eichengreen,  Rose und 
Wyplosz. 14 Auf der Basis der Daten zwanzig industrialisierter Länder für den 
Zeitraum von 1959 bis 1993 testen die Autoren zwei unterschiedliche Hypothe-
sen zur Ausbreitung von Währungskrisen. Während der erste Transmissionska-
nal auf der internationalen Wettbewerbsfähigkeit  eines Landes beruht und da-
her als fundamentalökonomischer qualifiziert  werden kann, berücksichtigt die 
zweite Hypothese die Möglichkeit von Ansteckungseffekten.  Diese zweite 
Hypothese lautet, dass eine Währungskrise dann die Wahrscheinlichkeit weite-
rer Währungskrisen erhöhen kann, wenn in diesen Ländern ähnliche makro-
ökonomische Politiken wie in dem ursprünglichen Krisenland verfolgt werden 
bzw. die makroökonomische Situation als vergleichbar beurteilt wird. Die Au-
toren finden empirische Evidenz für diese These, auch wenn sie nachweisen 
können, dass die fundamentalökonomische Transmission über internationale 
Handelsbeziehungen die infektiöse Übertragung dominiert. 

Calvo  und Reinhart  untersuchen die Transmission von Schocks zwischen 
ausgewählten Emerging Markets Lateinamerikas und Asiens Anfang bis Mitte 
der neunziger Jahre, indem sie die Korrelation zwischen den nationalen Akti-

1 3 Für einen Überblick über die empirische Literatur zur Transmission von Wäh-
rungskrisen über fundamentalökonomische Kanäle vgl. Abschnitt D.II.2. 

1 4 Vgl. Eichengreen/Rose  (1999) und Eichengreen/Rose/Wyplosz  (1996b). Beide 
Arbeiten basieren auf der als Diskussionspapier veröffentlichten  Arbeit Eichen-
green/Rose/Wyplosz  (1996a). Diese Arbeiten wurde bereits in Abschnitt D.II.2. kurz 
vorgestellt. Daher werden an dieser Stelle nur die für dieses Kapitel relevanten Ergeb-
nisse skizziert. 
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enmärkten und den Renditen von Brady Bonds analysieren.15 Sie weisen nach, 
dass es im Zuge der Mexikokrise 1994/95 typischerweise zu einem signifikan-
ten Anstieg der Korrelation zwischen den Märkten Lateinamerikas kam, der 
sich aufgrund der heterogenen Fundamentaldaten der betrachteten Länder als 
Evidenz für eine infektiöse Ausbreitung interpretieren lässt. Auch für die asiati-
schen Länder lassen sich entsprechende Effekte  belegen, wobei diese jedoch 
einem anderen Muster folgen. Die regional differierenden  Muster lassen den 
Schluss zu, dass die infektiöse Ausbreitung von Krisen eher als regionales denn 
globales Phänomen auftritt. 16 Auch Fratzscher  untersucht die Ausbreitung von 
Währungskrisen anhand der Korrelation der Aktienmärkte zwischen den von 
der Ausbreitung betroffenen  Ländern und dem ursprünglichen Krisenland.17 

Die Arbeit analysiert die von Mexiko 1994/95 und Thailand 1997/98 ausge-
gangenen Krisen, wobei zwanzig Emerging Markets vorwiegend Lateinameri-
kas und Asiens berücksichtigt werden. Aus den Ergebnissen Fratzschers lässt 
sich der Schluß ziehen, dass für die Ausbreitung der betrachteten Krisenepiso-
den nicht nur fundamentale Transmissionskanäle wie Handelsbeziehungen von 
Bedeutung waren, sondern auch Ansteckungseffekte  eine Rolle spielten. 

Rigobon  sowie Forbes  und Rigobon  haben jedoch darauf hingewiesen, dass 
ein Anstieg der Korrelation in Krisenzeiten nicht unmittelbar als Beweis für 
den Einfluß eines nicht-fundamentalökonomischen Faktors auf den internatio-
nalen Kapitalverkehr interpretiert werden kann, da die Volatilität der Aktien-
märkte im Zuge einer Krise typischerweise ohnehin steigt und somit die Ergeb-
nisse verzerren kann. Nach einer entsprechenden Korrektur der ermittelten Kor-
relation fallt die empirische Evidenz zugunsten der infektiösen Ausbreitung von 
Krisen in ihren Arbeiten, in denen unter anderem die Ausbreitung der Mexiko-
krise 1994/95, der Asienkrise 1997/98 sowie der russischen Krise 1998 unter-
sucht werden, wesentlich schwächer aus.18 Auch Favero  und Giavazzi  bereini-
gen die in ihrer Arbeit ermittelten Korrelationskoeffizienten  um den Effekt  ei-

1 5 Vgl. Calvo/Reinhart  { 1996). 
1 6 Dieses Ergebnis findet sich auch in anderen Arbeiten wie Frankel/Schmuckler 

(1998), die nicht zwischen einer fundamentalökonomischen Transmission von Krisen 
und einer infektiösen Ansteckung differenzieren,  sowie bei Glick/Rose  (1999) und Ka-
minsky/Reinhart  (2000), die ausschließlich fundamentale Transmissionskanäle betrach-
ten. 

1 7 Vgl. Fratzscher  (1998). Für eine eingehendere Diskussion dieser Arbeit vgl. den 
Literaturüberblick in Abschnitt D.II.2. 

18 
Vgl. Rigobon  (1999) und Forbes/Rigobon  (1999, 2001). Für eine eingehendere 

Diskussion dieser Arbeiten vgl. wiederum den Literaturüberblick in Abschnitt D.II.2. 
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ner erhöhten Marktvolatilität in Krisenzeiten.19 Trotzdem können sie eindeutig 
eine infektiöse Krisenübertragung zwischen den Finanzmärkten der am EWS 
teilnehmenden EU-Mitgliedsländer im Anschluss an das dänische Referendum 
im Juni 1992, in dem die dänischen Wähler den Maastricht-Vertrag20 ablehnten, 
nachweisen. 

Die Übertragung von Schocks zwischen den Finanzmärkten der fünf  am 
schwersten von der Asienkrise 1997/98 betroffenen  Länder die Philippinen, 
Thailand, Malaysia, Indonesien und Südkorea wird von Baig  und Goldfajn  un-
tersucht.21 Auch in dieser Arbeit basiert die Analyse auf einem Vergleich der 
Korrelation der Finanzmärkte während der Krise mit den entsprechenden Wer-
ten in den vorhergehenden Jahren. Um zwischen der Wirkung der Fundamen-
talfaktoren sowie einer möglichen, nicht mit entsprechenden Änderungen der 
Fundamentaldaten korrelierten Ansteckung zu unterscheiden, wird der Einfluss 
ökonomischer Nachrichten über das jeweils betrachtete Land sowie über die 
anderen Länder auf die Korrelation der Finanzmärkte untersucht. Mit Hilfe der 
täglich verfügbaren  Nachrichten aus dem Inland soll dabei die kurzfristige  Ent-
wicklung der inländischen Fundamentaldaten erfasst werden, während eine 
Reaktion des inländischen Finanzmarktes auf Nachrichten über andere Länder 
zugunsten der Existenz einer nicht auf Änderungen der inländischen Funda-
mentalfaktoren zurückführbaren  Ansteckung interpretiert werden kann. Die Er-
gebnisse zeigen, dass die Ausbreitung der Asienkrise ein fundamentalökono-
misch nicht begründbares, infektiöses Element aufwies. Zu diesem Ergebnis 
gelangen auch Kaminsky  und Schmuckler,  die ebenfalls die Ausbreitung der 
von Thailand ausgegangenen Krisen innerhalb Asiens untersuchen und sich da-
bei wie Baig und Goldfajn auf eine Auswertung der täglichen Wirtschaftsnach-

1 9 Vgl. Favero/Giavazzi  (2000). 

Der so genannte Maastricht-Vertrag ist der Vertrag über die Europäische Union 
(EU-Vertrag), der am 7. Februar 1992 auf der Tagung der Staats- und Regierungschefs 
in Maastricht unterzeichnet wurde und am 1. November 1993 in Kraft  trat. Der Vertrag 
wurde als so genannter Mantelvertrag konzipiert: Er gibt die Rahmenbedingungen für 
alle bisherigen Regelwerke der EU vor und verweist auf bereits bestehende Verträge wie 
den EG-Vertrag. Wichtigste Neuerung des Maastricht-Vertrages ist aus ökonomischer 
Sicht die Aufnahme des Ziels, die Europäische Wirtschafts- und Währungsunion zu er-
richten. Seit dem 1. Mai 1999 legt der so genannte Vertrag von Amsterdam - in Ams-
terdam fand im Juni 1997 die Tagung des Europäischen Rates statt, auf dem dieses Ver-
tragswerk angenommen wurde - den gültigen Rechtsrahmen der Europäischen Union 
fest. Die wichtigsten Bestimmungen des Maastricht-Vertrages werden von Duwendag  et 
al  (1999) und Wagner  (1998) diskutiert. 

2 1 Vgl. Baig/Goldfajn  (1999). 
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richten stützen.22 Kaminsky und Schmuckler stellen zum einen fest, dass die 
tägliche Volatilität der Finanzmärkte während der Asienkrise nicht ausschließ-
lich mit entsprechend fluktuierenden Fundamentaldaten erklärt werden kann. 
Zum anderen können sie belegen, dass die Ansteckungseffekte  mit zunehmen-
der Schwere der Krise stärker wurden. 

Levy-Yeyati  und Ubide  zeigen anhand der Daten von 24 Länder-Aktienfonds 
fur den Zeitraum von 1994 bis 1998, der damit die von Mexiko ausgegangene 
so genannte Tequilakrise 1994/95 sowie die Asienkrise 1997/98 umfasst, dass 
die Bewertung von Aktiva durch die Investoren einem nicht fundamentalöko-
nomischen Einfluss unterliegt, den sie als „Marktstimmung" interpretierten.23 

Diese Marktstimmung findet ihren Ausdruck beispielsweise darin, dass die Kri-
se eines Landes zu einer pessimistischen Einstellung der Investoren hinsichtlich 
anderer Länder führt.  Diese in die Beurteilung von Vermögenstiteln einfließen-
de Komponente ist dafür verantwortlich, dass unterschiedliche Länder ungeach-
tet ihrer möglicherweise heterogenen Fundamentaldaten gleich behandelt wer-
den. Levy-Yeyati und Ubide stellen dabei fest, dass von den Investoren zwar 
zwischen Emerging Markets in unterschiedlichen Regionen in einem gewissen 
Ausmaß differenziert  wird, für Länder innerhalb einer Region jedoch die 
Marktstimmung typischerweise identisch ist. 

Im Gegensatz zu den bisher diskutierten empirischen Arbeiten ist die Studie 
von Ahluwalia  nicht dem Nachweis der infektiösen Übertragung von Krisen 
generell, sondern vielmehr dem empirischen Test spezifischer Hypothesen ge-
widmet.24 Die grundlegende These der Arbeit lautet, dass sich eine Währungs-
krise insbesondere auf Länder ausbreitet, die von den Investoren aufgrund ver-
gleichbarer fundamentalökonomischer Schwächen - ungeachtet dessen, ob die 
identifizierten fundamentalökonomischen Probleme für die erste Währungs-
krise ursächlich waren - oder Zugehörigkeit zu derselben Region als ähnlich zu 
anderen bereits betroffenen  Ländern angesehen werden. Darauf aufbauend wird 
ferner  die in den Analysen der Asienkrise mehrfach vorgebrachte Hypothese 
untersucht, dass eine Währungskrise in der Art eines wake-up  call  wirken und 
die Investoren veranlassen kann, in anderen Ländern nach einer vergleichbaren 
Krisenanfälligkeit  zu suchen. Auf diesem Wege kann der wake-up  call  den An-
stoß zur Ausbreitung einer ursprünglich auf ein Land beschränkten Währungs-

2 2 Vgl. Kaminsky/Schmuckler  (1999). 
23 Vgl  Levy-Yeyati/Ubide  (2000). 
2 4 Vgl. Ahluwalia  (2000). 
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krise geben.25 Damit liegen der Arbeit von Ahluwalia und dem in den folgen-
den Abschnitten entwickelten theoretischen Modell sehr ähnliche Thesen 
zugrunde. Die empirische Analyse Ahluwalias basiert auf Daten aus neunzehn 
Emerging Markets vorwiegend Asiens und Lateinamerikas und ist auf die Aus-
breitung der von Mexiko 1994/95, Thailand 1997/98 sowie Russland 1998 aus-
gegangenen Krisen konzentriert. Die ermittelten Ergebnisse bestätigen eindeu-
tig beide getesteten Hypothesen. Identische fundamentale Schwächen im Ver-
gleich zu anderen Krisenländern begünstigen einen Vertrauensverlust der In-
vestoren, insbesondere wenn die Länder zu ein und derselben Region gehören. 
Zudem findet die These, dass eine Währungskrise als wake-up  call  fungieren 
und die Krisenausbreitung auf andere, aufgrund einer vergleichbaren makro-
ökonomischen Position als ähnlich zu dem ursprünglichen Krisenland einge-
schätzte Länder anstoßen kann, empirische Bestätigung. 

Die diskutierten empirischen Untersuchungen belegen, dass die Übertragung 
von Krisen nicht allein über fundamentalökonomische Transmissionskanäle zu 
erklären ist. Als Quintessenz der empirischen Literatur lässt sich die Existenz 
von Ansteckungseffekten  bei der Ausbreitung von Währungskrisen als stylized 
fac  festhalten.26 

I I I . Erwartungsbildung 

1. Lernverhalten 

Die empirische Literatur zeigt, dass die Märkte typischerweise von Wäh-
rungskrisen überrascht werden.27 Der Ausbruch einer Währungskrise kann da-
her gleichsam als wake-up  call  für die Marktakteure wirken.28 Die Währungs-
krise eines Landes Β veranlasst die Marktakteure, weitere Ökonomien hinsicht-
lich identischer, als ursächlich für die Währungskrise in Land Β angesehener 

2 5 Diese These geht auf Goldstein  (1998) zurück. 
2 6 Bei der Ableitung dieses stylized  facts  aus den empirischen Ergebnissen sollte 

man sich wie gewöhnlich der durch die Qualität des ökonomometrischen Modells, die 
einbezogenen Größen sowie die verwandten Daten gesetzten Restriktionen bewusst sein. 
In dem Kontext dieses Kapitels bedeutet dies insbesondere, dass die Resultate ebenfalls 
auf eine falsche Berücksichtigung der Fundamentalfaktoren bzw. auf die Nichtberück-
sichtigung der ursächlichen fundamentalökonomischen Größen zurückgehen können. 

2 7 Vgl. Goldfajn/Valdés  (1998). 
2 8 Vgl. Berg  (1999), Goldstein  (1998) und IWF  (1998b), die diese Hypothese als Er-

klärung für die Ausbreitung der Asienkrise 1997/98 präsentieren. 
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„Gefahrenherde"  zu überprüfen  und gegebenenfalls ihre Renditeerwartung und 
Risikoeinschätzung entsprechend anzupassen. Diese Evaluierung der relevanten 
Fundamentaldaten erstreckt sich dabei nicht willkürlich auf andere Länder, 
sondern beschränkt sich auf solche, die von den Investoren aufgrund vergleich-
barer makroökonomischer Bedingungen als strukturell ähnlich zum ursprüngli-
chen Krisenland beurteilt werden. Die Zugehörigkeit zu derselben Region 
stärkt dabei typischerweise den Eindruck einer homogenen ökonomischen 
Entwicklung mehrerer Länder.29 Die These, dass die Ausbreitung von Krisen 
durch einen solchen wake-up  call  ausgelöst werden kann, findet Bestätigung in 
der empirischen Literatur.30 In einer Untersuchung der von den jüngsten Krisen 
ausgegangenen Ausbreitungseffekte  kommt Ahluwalia  zu dem Ergebnis: 
„While  wake-up  calls  do not explain  the whole  story,  they  certainly  seem to be 
an important  aspect  of  contagious  currency  crises  in emerging  markets  ." 31 

Aufschluss über mögliche fundamentalökonomische Ursachen für Wäh-
rungskrisen, die durch den wake-up  call  in den Blickpunkt geraten können, ge-
ben die im Kapitel Β vorgestellten Standardansätze der Währungskrisentheorie. 
Im klassischen Standardansatz zur Erklärung von Währungskrisen liegt der 
Grund schwacher, den Fortbestand der Wechselkursfixierung  letztendlich aus-
schließender Fundamentaldaten in einem dauerhaften Budgetdefizit, dessen 
monetäre Finanzierung wirtschaftspolitisch Vorrang vor der Wechselkursfixie-
rung hat. In den Modellen der zweiten Generation führen Faktoren wie eine ho-
he Arbeitslosigkeit, eine hohe öffentliche  Verschuldung oder Budgetprobleme 
des Staates dazu, dass angesichts exogener Schocks die ökonomischen und po-
litischen Kosten einer weiteren Verteidigung des Wechselkurses die Kosten 
seiner Freigabe übersteigen können. Mögliche weitere fundamentalökonomi-
sche Gründe für eine Währungskrise sind ein fragiles Bankensystem32 sowie 
ein hoher Bestand an kurzfristiger  Verschuldung im Ausland.33 Ein fragiler 

2 9 Vgl. Ahluwalia (2000) und Levy-Yeyati/Ubide  (2000). Empirische Arbeiten kom-
men entsprechend zu dem Ergebnis, dass die Ausbreitung von Krisen typischerweise ein 
regionales und weniger ein globales Phänomen darstellt. Vgl. beispielsweise Cal-
vo/Reinhart  (1996). 

3 0 Vgl. Ahluwalia (2000). Auch Baig/Goldfajn  (1999) sehen ihre Ergebnisse als kon-
sistent mit dieser These an. 

31 Ahluwalia { 2000). 
3 2 Kennzeichnend für ein fragiles Bankensystem sind beispielsweise eine unzurei-

chende Eigenkapitalbasis, mangelnde Vorkehrungen für Kreditausfälle,  ein nicht sach-
gerechtes Risikomanagement etc. 

3 3 Diese beiden Faktoren werden insbesondere in den Analysen der Asienkrise be-
tont, vgl. beispielsweise Corsetti/Pesenti/Roubini  (1999) und Furman/Stiglitz  (1998). 

12 Berger 
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Bankensektor kann ursächlich fur eine Währungskrise sein, wenn dessen Zu-
sammenbruch infolge einer Liquiditätskrise nur durch Lender-of-Last-Resort-
Kredite der Zentralbank auf Kosten einer Aufgabe der Wechselkursfixierung 
verhindert werden kann.34 Eine hohe kurzfristige,  die Währungsreserven über-
steigende Auslandsverschuldung gefährdet insofern die Stabilität eines fixierten 
Wechselkurses, als ein plötzlicher Vertrauensverlust der internationalen Kre-
ditgeber zu einem massiven Kapitalabfluss führen kann.35 

Es wird nun angenommen, dass die Investoren nach der Währungskrise in 
Land Β ein Signal erhalten, das ihnen Informationen darüber liefert,  ob Land A 
identische fundamentalökonomische Schwächen wie Land Β aufweist. Land A 
fixiert  seinen Wechselkurs ebenso wie Land Β bis zu seiner Währungskrise ein-
seitig gegenüber einer international wichtigen Währung. Annahmegemäß sei 
dies der US-Dollar. Das Signal lässt sich als direktes Ergebnis der durch den 
wake-up  call  der Währungskrise in Land Β angeregten Überprüfung  anderer 
Länder hinsichtlich vergleichbarer ökonomischer Probleme verstehen. Die In-
vestoren können jedoch annahmegemäß die Fundamentaldaten nur unvoll-
kommen beobachten. Die Ausprägung der relevanten Fundamentalvariablen ist 
ihnen nicht mit Sicherheit bekannt. Modelltheoretisch umgesetzt wird dies 
durch ein Signal v, das die Information über die relevanten Fundamentaldaten 
nur unvollständig enthüllt. Formal lässt sich ν beschreiben durch: 

(E-l) ν = y + υ . 

34 

Der Zusammenhang zwischen einer Liquiditätssicherung des Banksystems durch 
Lender-of~Last-Resort-Ksed\te  und den Ansteckungseffekten  einer Währungskrise wird 
in Kapitel F. dieser Arbeit untersucht. 

3 5 Ein solcher Vertrauens ver lust des Marktes lässt sich theoretisch mit einem Koor-
dinationsfehler erklären, der auf eine spontane Erwartungsänderung des Marktes in einer 
Situation multipler Gleichgewichte zurückführbar  ist. Einerseits besteht ein Gleichge-
wicht, wenn jeder einzelne Akteur davon ausgeht, dass alle anderen Kreditgeber ihr Ka-
pital nicht  abziehen. Dann ist es auch für jeden Einzelnen rational, sich ebenso zu ver-
halten, da der Kapitalabzug eines Einzelnen ausschließlich eine Portefeuilleverschlech-
terung für diesen Akteur bedeutet. Es kommt daher nicht zu einer Krise. Andererseits ist 
die umgekehrte Situation möglich. Jeder Einzelne erwartet, dass alle anderen ihr Kapital 
abziehen. Angesichts der gegebenen Krisenanfälligkeit  in Form eines im Verhältnis zu 
den Verbindlichkeiten in Fremdwährung nicht ausreichenden Bestandes an Währungsre-
serven besteht für jeden Investor ein Anreiz, vor allen anderen sein Kapital abzuziehen. 
Das Resultat ist eine auf individuell rationalem Verhalten beruhende „Panik" der aus-
ländischen Investoren. Eine auf dieser Argumentation basierende Erklärung wird häufig 
für die jüngsten Krisen in den Emerging Markets vertreten. Vgl. dazu Chang/Velasco 
(1998a, 2000) und Radelet/Sachs  (1998, 2000). 
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y ist ein konstanter, den Investoren nicht bekannter Parameter, der Auskunft 
über eine mögliche, zum Land Β identische Krisenanfälligkeit  in Land A gibt. 
Es wird unterstellt, dass für y lediglich zwei Realisationen möglich sind, 
y e { y b , y g J , mit yb > y g . Die Ausprägung yb bedeutet, dass tatsächlich die 
für die Krisenanfälligkeit  des Landes Β verantwortlichen Fundamentalvariablen 
in Land A identische Ausprägungen wie in Land Β aufweisen, während yg all-
gemein den Fall kennzeichnet, dass sich die betrachteten Länder in dieser Hin-
sicht unterscheiden. Es sei angenommen, dass y das Verhältnis der relevanten 
Fundamentaldaten der Länder A und Β korrekt widerspiegelt; y ist folglich die 
Größe, an der die Investoren interessiert sind. In das Signal ν fließt mit der Va-
riablen υ zusätzlich ein nicht beobachtbarer Störterm {noise)  ein, der verhin-
dert, dass nach der Beobachtung von ν die Ausprägung von y unmittelbar mit 
Sicherheit bekannt ist. Entsprechend der Annahme, dass der Störterm υ weißes 
Rauschen darstellt, gilt E t_,(u t) = 0 und COV(u t ,o t + k) = 0 für k * 0 . Die Va-
rianz von υ sei endlich und in der Zeit konstant. In dem Signal mit noise  findet 
die unvollständige Information der Investoren hinsichtlich der landesspezifi-
schen ökonomischen Bedingungen ihren Niederschlag. Die Varianz der Stör-
größe θ

2 kann als Maß für den Informationsstand der Investoren interpretiert 
werden. Je kleiner Θ

2 ist, desto besser sind die Akteure informiert.  Ist Θ
2 = 0, 

wird υ zu einer Konstanten, und das Signal offenbart  den Wert von y voll-
kommen. In diesem Fall verfügen die Investoren über vollständige Information, 
Unsicherheit über die Fundamentaldaten liegt dann nicht mehr vor. 

Nähert sich θ
2 Null, sinkt also die Wahrscheinlichkeit betragsmäßig hoher 

Realisation von υ , während die Wahrscheinlichkeit betragsmäßig geringer 
Ausprägungen von υ zunimmt, wird das Signal als zunehmend genauer Indika-
tor für y interpretiert. Dies impliziert jedoch auch, dass extreme Realisationen 
des Schocks zunehmend stärkere Fehleinschätzungen des Marktes provozieren 
können. Eine hinreichend hohe Realisationen von υ kann beispielsweise das 
Signal so verzerren, dass es von den Marktakteuren fälschlicherweise als Indi-
kator für yb interpretiert wird, obwohl yg den Wert von y korrekt spezifiziert. 
Je geringer die Wahrscheinlichkeit einer solchen Ausprägung des Schocks ist, 
desto weniger wird diese Möglichkeit in Betracht gezogen und desto stärker 
steigt im Gegenzug die Überzeugung des Marktes, dass tatsächlich yb die kor-
rekte Ausprägung darstellt. 

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass θ
2 > 0 ist, und die Investoren 

aufgrund dessen nicht in der Lage sind, von der Ausprägung von ν direkt auf 
die korrekte Ausprägung von y zu schließen. Sie kennen jedoch die Vertei-
lungsfunktion für υ und die möglichen Realisationen von y, so dass sie in der 
Lage sind, ihre a-priori Wahrscheinlichkeit, dass die für die Währungskrise in 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



180 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

Land Β als ursächlich identifizierten Faktoren ebenfalls in Land A vorliegen, zu 
modifizieren. Diese Wahrscheinlichkeit reflektiert  die a-priori, d.h. vor dem 
Eintreten des konditionierenden Ereignisses (hier: des Signals) vorliegende In-
formation der Investoren.36 Vor der Währungskrise in Land Β wurde dieser In-
formation jedoch keine Bedeutung für die Renditeentwicklung beigemessen. 

Die Einschätzung des Marktes, ob das Land A durch eine auf identische ö-
konomische Probleme zurückgehende Krisenanfälligkeit  wie Land Β gekenn-
zeichnet ist, basiert auf einem rationalen Lernprozess. Nachdem die Investoren 
das Signal empfangen haben, revidieren sie λ 0 nach Maßgabe der Bayes'sehen 
Formel. Dabei wird aus der a-priori Wahrscheinlichkeit λ 0 mit Hilfe der be-
kannten bedingten Wahrscheinlichkeiten Prob(v|yj), i = b,g, die a-posteriori 
Wahrscheinlichkeit λ , ermittelt.37 Die in λ, zum Ausdruck kommende revi-
dierte Wahrscheinlichkeit für y b entspricht der konditionierten Wahrschein-
lichkeit für y b unter der Bedingung, dass das Signal ν empfangen wurde. Die 
a-posteriori Wahrscheinlichkeit lässt sich gegenüber der a-priori Wahrschein-
lichkeit als Verbesserung der Markteinschätzung durch die rationale Verarbei-
tung neuer Informationen interpretieren. Die Bildung der a-posteriori Wahr-
scheinlichkeit basiert insofern auf einem rationalen Verhalten der Akteure, als 
alle verfügbaren  Informationen effizient  genutzt werden, und die bei gegebe-
nem Informationsstand der Wirtschaftssubjekte bestmögliche Prognose gestellt 
wird. 

(E-2) >-,Prob(v|y>) 

X0Prob(v|yb) + ( l -X0 )Prob(v|y g ) 

Als Reaktion auf das Signal bleibt die subjektive Wahrscheinlichkeit des 
Marktes nur dann unverändert, wenn Prob(v|yb) = Prob(v|ygj gilt. Empfangen 
die internationalen Kapitalanleger stattdessen ein Signal mit der Eigenschaft 
Prob(v|yb)> Prob(v|yg j, steigt die subjektive Wahrscheinlichkeit für y b , d.h. 
es gilt λ1 > λ 0 . 3 8 Hinreichend hohe Ausprägungen des Signals entfalten diese 
Wirkung. Umgekehrt wird die Wahrscheinlichkeit des Marktes für ein Signal 
mit der Eigenschaft Prob(v|yb) < Prob|v|yg j nach unten korrigiert. Aufgrund 
der Verzerrung des Signals durch die Zufallsvariable υ können dem Markt (ra-

3 6 Die a-priori Wahrscheinlichkeit stellt damit eine unkonditionierte Wahrschein-
lichkeit dar. 

3 7 Vgl. Zellner  (1971) für einer eingehende Betrachtung des Bayes'schen Theorems. 
38 

Dies lässt sich leicht durch Berechnung des relevanten Differentialquotienten  zei-
gen. 
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III. Erwartungsbildung 181 

tionale) Fehleinschätzungen unterlaufen. Beispielsweise kann eine gegenüber 
der a-priori Wahrscheinlichkeit höhere a-posteriori Wahrscheinlichkeit durch 
eine entsprechende Ausprägung von υ hervorgerufen  werden, obwohl tatsäch-
lich keine identischen Fundamentaldaten vorliegen.39 Ein starker Schock kann 
somit als Indikator für fundamentalökonomische Probleme des betrachteten 
Landes missverstanden werden. Bei unendlicher Wiederholung des Signals wä-
ren die Wirtschaftssubjekte jedoch in der Lage, den Wert von y korrekt zu 
bestimmen. Die Wahrscheinlichkeit für das Vorliegen von y b konvergiert 
langfristig gegen Null, wenn der korrekte Wert yg ist und gegen Eins, wenn 
tatsächlich yb vorliegt, d.h. \imX{ = 1, falls yb vorliegt, und limXt =0 , falls 

40 t-*0O t-»0O 
yg vorliegt. 

Die Wirkung des Signals ν auf die a-posteriori Wahrscheinlichkeit λ, vari-
iert mit der Höhe der a-priori Wahrscheinlichkeit λ 0 . Um diesen Punkt zu ver-
deutlichen, wird im Folgenden ein gegebenes Signal betrachtet, für das 
Prob(v|yb)> Prob|v|ygj gilt. Somit lässt sich das Verhältnis der a-priori zur a-
posteriori Einschätzung des Marktes durch λ, - λ 0 >0 erfassen. Diese Diffe-
renz nimmt bei steigender a-priori Wahrscheinlichkeit λ 0 zu, wenn die Re-
striktion 

erfüllt  ist.41 Ist diese Voraussetzung erfüllt,  führt  ein gegebenes Signal mit der 
Eigenschaft Prob(v|yb)> Prob|v|ygj zu einer mit der Höhe der a-priori Wahr-
scheinlichkeit zunehmenden Revision der Markteinschätzung. 

Die Restriktion lässt erkennen, dass ein identische ökonomische Schwach-
punkte nahelegendes Signal den stärksten Einfluß auf die Einschätzung der In-
vestoren ausübt, wenn λ 0 relativ klein ist, der Markt also a-priori davon über-
zeugt ist, dass in Land A nicht die durch die Krise in Land Β offenbarten  Prob-
leme vorliegen. In dieser Situation ist ein solches Signal aus Sicht des Marktes 
am informativsten, da mit einer genau gegenteiligen Ausprägung gerechnet 

3 9 Zur Problematik systematischer Fehler im Lernprozess vgl. die Ausführungen 
weiter unten. 

4 0 Vgl. Lewis  (1989a, b) zu einer Analyse eines solchen Anpassungsprozesses infol-
ge einer Änderung der Geldnachfrage. 

4 1 Aufgrund der hinsichtlich des Signals getroffenen  Annahme ist die rechte Seite 
der Ungleichung (E-3) strikt größer als Null. 

(E-3) 
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182 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

wurde. Die Änderung der subjektiven Wahrscheinlichkeit des Marktes auf der 
Basis der neu gewonnenen Information fällt entsprechend stark aus. Sobald die 
a-priori Wahrscheinlichkeit ein solches Ausmaß erreicht, dass die Restriktion 
(E-3) verletzt wird, sinkt die Differenz  zwischen der a-posteriori und der a-
priori Wahrscheinlichkeit als Reaktion auf das gegebene Signal mit steigendem 
λ 0 . Die Märkte reagieren auf das Signal zwar weiterhin mit einer Erhöhung ih-
rer subjektiven Wahrscheinlichkeit, jedoch führt  das Signal zu einer zuneh-
mend schwächeren Revision der Markteinschätzung. Ist aus Sicht des Marktes 
bereits vor dem Signal die Wahrscheinlichkeit für yb hoch, so ist der Erkennt-
nisgewinn, den ein diese Einschätzung stützendes Signal erbringt, vergleichs-
weise gering und die Wirkung auf die subjektive Einschätzung des Marktes 
wird vernachlässigbar. 

Insgesamt zeigt sich, dass ausgehend vom wake-up  call  einer Währungskrise 
aufgrund der unvollständigen Information des Marktes rationale Einschätzun-
gen möglich sind, die der tatsächlich vorherrschenden ökonomischen Situation 
eines Landes nicht gerecht werden. Damit lässt sich erklären, dass rationale in-
ternationale Investoren fälschlicherweise von einer identischen Krisenanfällig-
keit unterschiedlicher Länder ausgehen und zu einer undifferenzierten  Behand-
lung dieser Länder zu tendieren scheinen. Der Markt reagiert dann besonders 
sensitiv auf neue Informationen, die ähnliche ökonomische Schwachstellen 
auch in anderen Ländern implizieren, wenn er a-priori der Auffassung  zuneigt, 
dass eine auf identischen Faktoren beruhende Krisenanfälligkeit  nicht bzw. 
kaum gegeben ist. Wird darüber hinaus das weiter oben abgeleitete Ergebnis 
berücksichtigt, dass extreme Ausprägungen des Störterms insbesondere bei 
niedriger Varianz der Zufallsvariable υ , d.h. bei nahezu vollständiger Informa-
tion der Akteure, die Einschätzung des Marktes in die falsche Richtung lenken 
können, wird deutlich, dass gravierende Beurteilungsfehler  möglich sind. 

2. Bildung der Renditeerwartungen 

Die in die Bildung der a-posteriori Wahrscheinlichkeit λ, mündende Evalu-
ierung des Landes A nach Ausbruch der Währungskrise in Land Β führt  unmit-
telbar zu einer Neubewertung der Renditeerwartungen für Investitionen in Land 
A durch den internationalen Kapitalmarkt. In die Bildung der Renditeerwartun-
gen schlägt sich die Unsicherheit der Investoren insofern nieder, als die aus 
Sicht der Investoren möglichen Zustände - gewichtet mit ihren jeweiligen sub-
jektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten - berücksichtigt werden. Die Bildung 
von Erwartungen über die zukünftige Rendite einer Investition in das Land A 
erfolgt  damit in Abhängigkeit von der vermuteten Ausprägung von y. Die Ren-
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III. Erwartungsbildung 183 

dite wird als Bruttorendite verstanden und nicht in nationaler Währung, sondern 
in US-Dollar, also der Währung, gegenüber der das Land A seinen Wechsel-
kurs einseitig fixiert,  ausgedrückt. 

Es wird angenommen, dass die Rendite einer Investition in das Land A, r A , 
sowohl für den Fall, dass y b als auch für den Fall, dass y g die tatsächliche 
Realisation von y darstellt, einer Normalverteilung folgt. Es gelte 
( r A | y b )~ n(o,o2) sowie ( r A | y g j ~ Ν^τ ,σ2) , τ > 0 , wobei die zweite konditio-
nierte Renditeverteilung diejenige Verteilung darstellt, anhand derer die Inves-
toren bislang ihre Erwartungen gebildet haben. Der Fall, dass yg das Verhältnis 
der betrachteten Ökonomien beschreibt, eine zum Land Β vergleichbare Kri-
senanfälligkeit also nicht vorliegt, bedeutet folglich, dass die bisherige Erwar-
tungsbildung auch weiterhin rational ist. Erst die Krise in Land Β rückt die 
Möglichkeit einer spezifischen, durch den Fall erfassten Krisenanfälligkeit  des 
Landes A ins Bewusstsein der Investoren und führt  zur Bildung der konditio-
nierten Renditeverteilungen. Da die korrekte Ausprägung von y den Investoren 
nicht bekannt ist, berücksichtigen sie die beiden möglichen Realisationen bei 
der Bildung ihrer Renditeerwartung, wobei sie die alternativen Szenarien mit 
ihrer subjektiven Einschätzung λ, gewichten. Nach dem wake-up  call  erfolgt 
daher die Erwartungsbildung nicht anhand der konditionierten Verteilungen, 
sondern auf Basis der unkonditionierten Verteilung N((I - λ^ τ ,ασ

2 ) , mit 
α = λ2 + ( ΐ - λ , ) 2 < 1,42 Diese von der a-posteriori Wahrscheinlichkeit λ, ab-
hängige Verteilung spiegelt in jeder Periode die Einschätzung des Marktes wi-
der. Sie ergibt sich als gewichtete Kombination der bedingten Verteilungen, 
wobei die in λ, zum Ausdruck kommende Einschätzung des Marktes als Ge-
wichtungsfaktor fungiert.  Die Markteinschätzung schlägt sich sowohl in der 
Renditeerwartung als auch in der Risikoeinschätzung einer Investition in das 
Land A nieder. Beide Bestimmungsfaktoren der Anlageentscheidung eines re-
präsentativen Investors sinken mit der Bildung der a-posteriori Wahrschein-
lichkeit im Vergleich zur Situation ohne den vorhergehenden wake-up  call.  Vor 
der Währungskrise in Land Β gingen die Investoren von einer zu erwartenden 
Rendite in Höhe von τ aus, während sie nach der Krise ihre Renditeerwartung 
auf den niedrigeren Wert von ( ΐ - λ , ) τ korrigieren. Allerdings sinkt mit der 
Bildung der a-posteriori Wahrscheinlichkeit auch die Risikoeinschätzung von 
σ

2 auf den strikt kleineren Wert von ασ
2 . 

4 2 Es handelt sich auch um eine normalverteilte Variable, da sie sich als Linearkom-
bination zweier normalverteilter Zufallsgrößen ergibt. 
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184 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

Das Lernverhalten impliziert, dass der Markt systematische Fehler begeht, 
die nicht im Widerspruch zur Annahme des Rationalverhaltens auf Seiten der 
Akteure stehen.43 Die Existenz eines systematischen Erwartungsfehlers  wäh-
rend des Lernprozesses sei beispielhaft unter der Annahme y = yg betrachtet. 
Der Erwartungsfehler Φ ergibt sich, indem die Renditeerwartung gemäß der 
unkonditionierten Rendite Verteilung von der tatsächlich realisierten Rendite r A 

subtrahiert wird. 

(E-4) Φ = τΑ - ( ΐ - λ , ) τ  = Φ
ϋ + λ 1 τ , 

wobei Φ" = ?A - τ den unsystematischen Vorhersagefehler  kennzeichnet, der im 
Mittel gleich Null ist. Solange λ, >0 ist, wird die Einschätzung der Wirt-
schaftssubjekte zusätzlich stets einem systematischen Fehler Φ - Φ " = λ , τ > 0 
unterliegen, der dazu führt, dass der gesamte Erwartungsfehler Φ im Mittel 
ungleich Null ist. Im Zeitablauf sind die Wirtschaftssubjekte jedoch in der La-
ge, aus den Wiederholungen des Signals ν den korrekten Wert von y zu 
extrahieren. Langfristig konvergiert λ, und damit der systematische Fehler des 
Marktes gegen Null. Solange der Lernprozess andauert und der Markt die Aus-
prägung yb mit der Wahrscheinlichkeit λ, gewichtet bei seiner Erwartungs-
bildung berücksichtigt, fällt die Renditeerwartung systematisch zu niedrig aus. 
Die Investoren werden demnach im Mittel durch eine unerwartet hohe Rendite 
überrascht. Die Existenz des Störterms υ ist letztlich die Ursache für die 
systematisch falsche Vorhersage der Rendite durch die Investoren. 

Gerade der Einfluss des Störterms υ auf die Renditeerwartung lässt die 
Möglichkeit einer falschen Einschätzung einzelner Länder entstehen. Wird hin-
gegen der Fall unterstellt, dass die Investoren vollständig über die länderspezi-
fischen Fundamentaldaten informiert  sind, das Signal also nicht durch einen 
Störterm verzerrt wird, wäre den Akteuren unmittelbar durch Beobachtung von 
ν der Wert von y bekannt, und sie könnten ihren Renditeerwartungen die kor-
rekte konditionierte Rendite Verteilung zugrundelegen. Nur unter der Annahme 
unvollständig informierter  Akteure besteht die Möglichkeit, dass auf noise  rea-
giert wird, und gerade dadurch kann das Bild eines nicht zwischen heterogenen 
Ländern differenzierenden  internationalen Kapitalmarktes entstehen, das unter 
anderem von Radelet und Sachs in ihrer Analyse der Asienkrise beschrieben 
wird: iyMany  creditors  appeared  to treat  the region  as a whole,  and assumed 

4 3 Vgl. Lewis  (1989a, b, 1995). 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 185 

that  if  Thailand  was in trouble , the other  countries  in the region  probably  had 
similar  difficulties ," 44 

IV . Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 

1. Modellgrundlagen 

Es wird von einer Vielzahl identischer, international tätiger Investoren aus-
gegangen, die sich in jeder Periode dem Problem gegenübersehen, eine optima-
le Aufteilung ihres Vermögens auf alternative riskante Aktiva vorzunehmen. 
Dabei wird unterstellt, dass die verfügbaren  Aktiva beliebig teilbar sowie jeder-
zeit und ohne Kosten liquidierbar sind. Es kann in J+l Länder, J > 1, investiert 
werden, von denen J Länder vollkommen identisch sind. Die Wahl des optima-
len Portefeuilles lässt sich aufgrund dessen beschränken auf die optimale Auf-
teilung des Vermögens auf das Land J+l sowie auf ein Portefeuille bestehend 
aus den J identischen Ländern, das im folgenden als Weltportefeuille bezeich-
net wird. Es wird angenommen, dass in jedem Land genau ein Aktivum zur 
Verfugung steht, so dass die Anzahl der Länder mit der Anzahl der Anlageal-
ternativen gleichgesetzt werden kann.45 Bei allen Anlagen handelt es sich um 
riskante Aktiva, eine risikolose Anlagealternative existiert nicht. Es wird ferner 
unterstellt, dass bei internationalen Kapitalbewegungen keine Transaktionskos-
ten anfallen. 

Es soll nun die Reaktion eines repräsentativen Investors fur den Fall unter-
sucht werden, dass eine Währungskrise in einem Land beobachtet wird, das 
zwar nicht Bestandteil des Portefeuilles ist, dessen Währungskrise jedoch An-
lass einer Untersuchung der ökonomischen Bedingungen in anderen Ländern 
ist. Diese Annahme wird getroffen,  um Änderungen im internationalen Kapi-
talverkehr eines Landes ausschließlich auf die Neubewertung dieses Landes 
durch den internationalen Kapitalmarkt zurückfuhren  zu können.46 Wie weiter 
oben ausgeführt,  wirkt diese Währungskrise gleichsam als wake-up  call  auf die 
Investoren. Die Investoren reagieren auf die Währungskrise, indem sie gezielt 

44 Radelet/Sachs  (2000). 
4 5 Das Aktivum eines Landes kann als optimales, aus den verfügbaren  Aktiva dieses 

Landes zusammengesetztes Portefeuille betrachtet werden. 
46 Schinasi/Smith  (2000) zeigen für verschiedene Portfeuillemanagementregeln,  wel-

che Auswirkungen die Krise eines Landes, dessen Aktivum Bestandteil des Portefeuilles 
ist, auf die Portefeuillediversifizierung  ausübt, und wie sich Krisen auf diesem Wege 
ausbreiten können. 
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nach den für die Krise ursächlichen Faktoren auch in anderen Ländern - hier 
dem Land J+l - suchen, deren makroökonomische Position aus Sicht des 
Marktes mit derjenigen des Krisenlandes vergleichbar ist. Die Investoren erhal-
ten ein Signal ν aus dem Land J+l, auf dessen Basis sie ihre subjektive Ein-
schätzung dieses Landes revidieren. Im Anschluss daran wird die von der ge-
bildeten a-posteriori Wahrscheinlichkeit λ! abhängige optimale Portefeuille-
aufteilung realisiert. 

Es wird angenommen, dass die Renditen der J identischen Länder, η , 
i = 1,...,J, identisch und unabhängig normalverteilt sind, η ~ Ν ( ρ , σ

2 ) . Das 
Land J+l unterscheidet sich von den übrigen J Ländern durch seine Renditever-
teilung. Die Rendite im Land J+l ist abhängig von der tatsächlichen Ausprä-
gung der Größe y, die Auskunft über die Existenz einer zum Krisenland identi-
schen Krisenanfälligkeit  gibt. Für das Land J+l werden die bereits in Abschnitt 
E.III.2. unterstellten konditionierten Rendite Verteilungen angenommen. Es gilt 
also ( r J + 1 |yb )~ Ν^Ο,σ2) sowie ( r J + 1 |yg j ~ Ν^τ ,σ2), τ > 0 . Aufgrund ihrer un-
vollständigen Information über die renditebestimmenden Fundamentaldaten o-
rientieren sich die Investoren folglich an der ebenfalls in Abschnitt E.III.2. ab-
geleiteten unkonditionierten Verteilung n((i - λ , ) τ ,ασ

2
ί , α = λ2 +( l - λ , )2 < 1. 

Alle Renditen sind als Bruttorenditen zu interpretieren. 7 Die Renditen werden, 
wie bereits erwähnt, nicht in den einzelnen nationalen Währungen, sondern 
einheitlich in einer auf den internationalen Finanzmärkten dominierenden Wäh-
rung ausgedrückt. Konkret wird angenommen, dass diese Währung der US-
Dollar ist. Es wird des Weiteren unterstellt, dass die Korrelation der einzelnen 
Aktiva gleich Null ist. 

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Rendite des gesamten Portefeuilles 
lässt sich aus den Renditeverteilungen der insgesamt J+l Aktiva ableiten.48 Da 
sich die Markteinschätzung der Portefeuillerendite  als Linearkombination nor-
malverteilter Zufallsvariabler  ergibt, folgt auch sie einer Normalverteilung. 

4 7 Die Renditen werden also in der Form „1+Zinssatz" angegeben. 
4 8 Die Portefeuillerendite  ergibt sich als gewichtete Summe zweier normalverteilter 

Zufallsvariablen - der Rendite des Weltportefeuilles sowie der vom Markt erwarteten 
Rendite im Land J+l - und folgt aufgrund dessen ebenfalls einer Normalverteilung. Als 
Gewichtungsfaktor fungiert  der Portefeuilleanteil,  der auf die beiden Aktiva entfällt. Das 
Weltportefeuille setzt sich zusammen aus den J identischen Aktiva, die jeweils in Höhe 
des Anteils 1/J in das Weltportefeuille eingehen. Folglich weist das Weltportefeuille 
einen Erwartungswert für die Rendite von ρ sowie eine Varianz von σ / J auf. 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 187 

Bezeichnet Θ den im Land J+l investierten Portefeuilleanteil,  gilt 

r p ~ Ν ( ΐ - Θ ^  + Θ ^ - λ , ) ! , 
' ( 1 - Θ ) 2

 2 λ 2 
—σ + Θ ασ 

2. Portefeuilletheoretische Vorüberlegungen 

α) Entscheidungen  unter  Unsicherheit  und Erwartungsnutzentheorie 

Sofern die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Portefeuillerendite  als bekannt 
vorausgesetzt wird, handelt es sich bei der Wahl der optimalen Aufteilung eines 
Vermögensbestandes auf alternative riskante Aktiva um ein Entscheidungs-
problem unter Risiko.49 Das ökonomische Standardmodell zur Analyse von 
Entscheidungen unter Risiko ist die Erwartungsnutzentheorie.50 Bei einer Ent-
scheidung unter Risiko sieht sich ein Wirtschaftssubjekt der Wahl einer riskan-
ten Alternative aus einer gegebenen Anzahl riskanter Alternativen gegenüber, 
die jeweils eine Vielzahl möglicher, sich gegenseitig ausschließender Ergebnis-
se generieren können, ohne dass ihm zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung 
die jeweiligen tatsächlich realisierten Ergebnisse bekannt sind. Die theoretische 
Repräsentation einer riskanten Alternative wird als Lotterie bezeichnet und als 
objektiv gegebene, beispielsweise aus Vergangenheitserfahrungen  gewonnene, 
und den Akteuren bekannte Wahrscheinlichkeitsverteilung über die Menge der 
möglichen Ergebnisse modelliert. Im Unterschied zur klassischen Konsumtheo-
rie bei Sicherheit sehen sich die Wirtschaftssubjekte bei einer Entscheidung un-
ter Risiko somit nicht einer Menge an deterministischen Alternativen (Güter-
bündel) gegenüber, sondern einer Menge an Lotterien bzw. Wahrscheinlich-
keitsverteilungen, aus denen die nutzenmaximierende ausgewählt wird. Analog 
zur Konsumentscheidung unter Sicherheit lässt sich die Präferenzordnung  eines 
Individuums über eine gegebene Menge an Lotterien durch eine Präferenzfunk-
tion V( ) abbilden. Gemäß dieser Präferenzfunktion  wird eine Lotterie X genau 
dann einer Lotterie Y vorgezogen, wenn die Präferenzfunktion  der Lotterie X 
einen höheren numerischen Wert zuweist als der Lotterie Y. Formal ausge-

4 9 Davon zu unterscheiden ist der Fall, dass die Wahrscheinlichkeitsverteilungen 
nicht gegeben und bekannt sind, sondern auf subjektiven Einschätzungen beruhen. Vgl. 
dazu beispielsweise Mas-Colell/Whinston/Green  (1995). 

5 0 Vgl. zu einer ausfuhrlichen Darstellung der Erwartungsnutzentheorie als Grundla-
ge für Portfeuilleentscheidungen  Huang/Litzenberger  (1988) sowie Machina  (1987, 
1989) fur eine kritische Betrachtung der Erwartungsnutzentheorie. 
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drückt bedeutet dies, dass V(X) > V(Y) genau dann gilt, wenn die Beziehung 
Χ χ Y gegeben ist. 

Die zentrale Aussage der Erwartungsnutzentheorie ist, dass eine Nutzen-
funktion existiert, mit deren Hilfe der Nutzen einer Lotterie als Erwartungswert 
der Nutzen seiner Ergebnisse ausgedrückt werden kann. Eine solche Funktion 
U() wird als Erwartungsnutzenfunktion  oder von Neumann/Morgenstern-
Nutzenfunktion bezeichnet.51 Formal lässt sich die Erwartungsnutzeneigen-
schaft52 einer Nutzenfünktion U( ) darstellen durch: 

wobei F( ) die Verteilungsfunktion über die Ergebnisse kennzeichnet. Erwar-
tungsnutzenfunktionen sind im Gegensatz zu der Präferenzfunktion  V( ) über 
die Menge der möglichen Ergebnisse, d.h. über sichere Größen, definiert. 53 

Da sich sowohl stetige als auch diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilungen 
über ihre Verteilungsfunktion beschreiben lassen, berücksichtigt die Formulie-
rung der Erwartungsnutzeneigenschaft  in Gleichung (E-5) beide Fälle. Für dis-
krete Wahrscheinlichkeitsverteilungen gilt Ju(x)dF(x) = ^ u ( x i ) p « » w °be i Pi 
die Eintrittswahrscheinlichkeit des Ereignisses Xj angibt, während unter der 
Bedindassg, dass F( ) eine Dichtefunktion f( ) Ξ F'( ) besitzt, das Integral aus 
Gleichung (E-5) alternativ in der Form Ju(x)f(x)dx formuliert  werden kann. 
Dem Wert der Präferenzfunktion  entspricht sowohl im Fall einer diskreten 
Wahrscheinlichkeitsverteilung als auch im Fall einer stetigen Wahrscheinlich-
keitsverteilung der mathematische Erwartungswert der Erwartungsnutzen-
funktion über die Menge der Ergebnisse (Erwartungsnutzentheorem). Die Er-
wartungsnutzeneigenschaft  beruht darauf, dass der Nutzen sich gegenseitig aus-
schließender Ergebnisse linear in deren Wahrscheinlichkeiten ist; der Nutzen, 

5 1 Die axiomatische Herleitung einer Nutzenfunktion mit der Erwartungsnutzenei-
genschaft geht auf von Neumann und Morgenstern zurück. Vgl. von Neu-
mann/Morgenstern  (1947). Die Idee, dass unsichere Ereignisse anhand des erwarteten 
Nutzens bewertet werden, ist jedoch weitaus älter. Sie wird unter anderem auf Daniel 
Bernoulli  und auf Gabriel  Cramer , beide Wissenschaftler des 18. Jahrhunderts, zurück-
geführt. 

5 2 Die Erwartungsnutzeneigenschaft  wird auch als Bernoulli-Prinzip oder als Ber-
noulli-Regel bezeichnet. 

5 3 Erwartungsnutzenfunktionen  sind eindeutig bis auf eine positive affine  Transfor-
mation definiert.  Jede Funktion W( ) , die sich durch eine Transformation  der Form 
W( ) = aU( ) + β , α > 0 , einer Erwartungsnutzenfunktion  U( ) ergibt, besitzt ebenfalls 
die Erwartungsnutzeneigenschaft. 

(E-5) 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 189 

den die einzelnen Ergebnisse stiften, wird mit deren Eintrittswahrscheinlichkei-
ten - Pj für den Fall der diskreten Wahrscheinlichkeitsverteilung und f( ) im 
Falle einer stetigen Wahrscheinlichkeitsverteilung - gewichtet. Eine Entschei-
dung unter Unsicherheit, darstellbar als Wahl zwischen verschiedenen Lotterien 
bzw. Wahrscheinlichkeitsverteilungen, lässt sich nun mathematisch darstellen 
als Maximierung des Erwartungswertes einer über die möglichen Ergebnisse 
definierten Erwartungsnutzenfunktion. 

b) Das Mittelwert-  Varianz-Portefeuillemodell 

Ziel der internationalen Investoren ist es, über eine optimale Diversifikation 
ihres Portefeuilles den Erwartungsnutzen ihres Vermögens zu maximieren. Die 
Renditen der international zur Verfügung stehenden Aktiva werden dabei als 
Lotterien interpretiert, deren konkrete Realisation das Vermögen der Investoren 
am Periodenende determiniert. Die Präferenzordnung  der Investoren über die 
Menge der Renditerverteilungen wird repräsentiert durch eine übliche Erwar-
tungsnutzenfunktion, deren Argument der Vermögensbestand am Periodenende 
ist. Da das am Periodenanfang zur Verfügung stehende Vermögen annahme-
gemäß auf Eins normiert ist, kann der Nutzen als Funktion der am Periodenen-
de realisierten Bruttorendite des Gesamtportefeuilles r p geschrieben werden. 

(E-6) u(rP) = -exp(-yrP), γ > 0 . 

Für die Nutzenfunktion gilt U ' ( r p )>0 und U"(r p)<0. Die Nutzenfunktion 
ist folglich durch einen abnehmenden Grenznutzen des Vermögens gekenn-
zeichnet. Der abnehmende Grenznutzen impliziert, dass eine konkav zum Ur-
sprung verlaufende und damit risikoaverses Verhalten abbildende Nutzenfunk-
tion vorliegt. Risikoaversion liegt vor, wenn ein Individuum eine sichere Alter-
native, die einen monetären Gewinn in Höhe des Erwartungswertes einer Lotte-
rie X erbringt, eben jener Lotterie selbst vorzieht. Der Nutzen des Erwar-
tungswertes der Lotterie X ist bei Risikoaversion größer als der Erwartungs-
nutzen der Lotterie selbst, u( JxdF(x)) > Ju(x)dF(x). 

Die Nutzenfunktion (E-6) weist die charakteristische Eigenschaft einer kon-
stanten absoluten Risikoaversion auf.54 Die Funktion der absoluten Risikoaver-
sion ist definiert  als a(rp) = -U"(r p ) /U' ( r p ) und kann grafisch als Indikator für 

5 4 Die Funktion der absoluten Risikoaversion und die verwandte Funktion der relati-
ven Risikoaversion gehen zurück auf Pratt  (1964) und Arrow  (1974). Sie werden daher 
auch als Pratt-Arrow-Maße der Risikoaversion bezeichnet. 
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190 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

die Konkavität von u(rP) interpretiert werden. Für die hier unterstellte Nutzen-
funktion gilt a(rP) = γ ; γ wird als Maß der absoluten Risikoaversion bezeich-
net. Die Risikoprämie, die ein Wirtschaftssubjekt mit einer solchen Nutzen-
funktion zu zahlen bereit ist, um sich eines gegebenen Risikos zu entledigen, 
bleibt bei Änderungen des Vermögensbestandes konstant..55 

Der Erwartungsnutzen einer Lotterie hängt von der gesamten Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Ergebnisse ab, wie Gleichung (E-5) zeigt. Unter be-
stimmten Bedingungen lässt sich der Erwartungsnutzen jedoch allein mit Hilfe 
bestimmter statistischer Merkmale der Wahrscheinlichkeitsverteilung darstel-
len. Markowitz  und Tobin  haben gezeigt, dass die Portefeuilleentscheidung ei-
nes Investors, der seinen Erwartungsnutzen maximiert, allein mit Hilfe der ers-
ten beiden Momente der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Renditen, dem 
Erwartungswert und der Varianz, analysiert werden kann, wenn die Erwar-
tungsnutzenfünktion des Wirtschaftssubjektes quadratisch ist, oder die Rendi-
ten normalverteilt sind.56 Der Übergang zur Verwendung eines Mittelwert-
Varianz-Modells, d.h der Maximierung einer ausschließlich vom Mittelwert 
sowie der Varianz der Renditeverteilungen abhängigen Nutzenfunktion, verein-
facht die Berechnung der optimalen Vermögensaufteilung erheblich. Die Ver-
wendung einer quadratischen Erwartungsnutzenfunktion  wirft  jedoch einige 
Probleme auf. Zum einen ist der Grenznutzen des Vermögens für einen Teil des 
Definitionsbereiches negativ; innerhalb dieses Bereiches senkt eine Zunahme 
des Vermögens folglich den Nutzen. Zum anderen weist eine solche Erwar-
tungsnutzenfunktion eine zunehmende absolute Risikoaversion auf. Eine Zu-
nahme des Vermögens reduziert demnach die Bereitschaft,  ein gegebenes Risi-
ko zu tragen. Beide Eigenschaften widersprechen der ökonomischen Intuition, 
so dass die Anwendbarkeit quadratischer Erwartungsnutzenfunktion  zur Analy-
se individueller Optimierungsprobleme stark eingeschränkt ist. 

Da jedoch der Portefeuilleertrag  rP einer Normalverteilung folgt, lässt sich 
das Optimierungsproblem eines rational handelnden, seinen Erwartungsnutzen 
maximierenden Akteurs in Form eines Mittelwert-Varianz-Modells formulie-
ren, ohne dass auf eine quadratische Erwartungsnutzenfunktion  zurückgegriffen 
werden muss. Der Erwartungsnutzen wird im Mittelwert-Varianz-Ansatz mit 
Hilfe einer von den Argumenten erwartete Portefeuillerendite  rP und Varianz 
der Portefeuillerendite σ Ρ als Maß für das Portefeuillerisiko  abhängigen Nut-

5 5 Die Risikoprämie einer Lotterie ist definiert  als die Differenz  aus dem Erwar-
tungswert der Lotterie und dem Sicherheitsäquivalent der Lotterie. 

5 6 Vgl. Markowitz  (1959) und Tobin  (1958, 1966). 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 191 

zenfunktion u( ) ausgedrückt. Die Essenz des Mittelwert-Varianz-Modells der 
Portfeuilleanalyse besteht darin, dass ceteris paribus eine zunehmende erwarte-
te Rendite sowie eine sinkende Varianz der Portefeuillerendite  den Erwar-
tungsnutzen des Vermögens erhöhen. Formal lassen sich diese Beziehungen 
folgendermaßen formulieren: 

du(rp,ap) du(rp,ap) 
(E-7) V ; > 0 und V

 2
 ; < 0 . 

drP de P 

Für den unterstellten Fall einer normalverteilten Portefeuillerendite lässt sich 
aus der Bildung des Erwartungswertes über die Erwartungsnutzenfunktion  (E-
6) eine spezifische Mittelwert-Varianz-Nutzenfunktion  gewinnen. Es gilt:57 

(E-8) E[u(r P ) ] = - Jexp( -y r P ) f N ( r P )d r P = -exp - Υ [ Γ
ί - γ

σ
ρ 

wobei f N ( ) die Dichtefunktion der normalverteilten Rendite darstellt, und E 
den mathematischen Erwartungswertoperator  repräsentiert. An der rechten Sei-
te von Gleichung (E-8) ist zu erkennen, dass der Erwartungsnutzen mit steigen-
der Renditeerwartung und sinkender Portefeuillevarianz  zunimmt. Der Erwar-
tungsnutzen lässt sich damit durch eine monotone Transformation  in folgende 
lineare Funktion der erwarteten Portefeuillerendite  rP sowie der Portefeuilleva-
rianz a j überfuhren. 

(E-9) E[u(rP)] = u(rP
e,a2

P) = r P
e - ^ -a 2

P . 

Die Nutzenfunktion in Gleichung (E-9) weist die in Gleichung (E-7) formu-
lierten Eigenschaften auf. Aus Gleichung (E-9) sowie der Verteilung der Porte-
feuillerendite lässt sich schließlich die von der durch Θ gekennzeichneten 
Vermögensaufteilung abhängige Mittelwert-Varianz-Nutzenfunktion  des reprä-
sentativen Investors bestimmen:58 

(E-10) u(0) = ( l - Θ)ρ + Θ( 1 - λ , )τ -
(1-Θ)2 

σ
2 + Θ

2
α σ

2 

5 7 Vgl. den Anhang zu diesem Kapitel für die Details der Berechnung. 
58 

Hier und im Folgenden wird kein Zeitindex an die Modellvariablen angefugt, da 
im überwiegenden Teil der Ausfuhrungen nur eine Periode explizit betrachtet wird. 
Werden zwei oder mehr Perioden betrachtet, wird ein Zeitindex eingeführt. 
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192 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

3. Ansteckungseffekte  in einem Mittelwert-Varianz-Portefeuillemodell 

a) Optimale  Portefeuillestruktur 

Die erwartungsnutzenmaximierende Vermögensaufteilung ergibt sich für die 
rational handelnden Investoren aus der Maximierung der Nutzenfünktion 
(E-10). Entscheidungsvariable der Investoren ist dabei die Größe Θ, die die 
Aufteilung des Vermögens auf das Land J+l sowie auf das Weltportefeuille re-
flektiert.  Die optimale Portefeuillestruktur  wird durch Gleichung (E- l l ) 
beschrieben. 

(E-ll) Θ = 
σ 2 — + ασ J 

(1 - λ) )τ - ρ | σ
2 

γ j 

Es werden ausschließlich Lösungen des Portefeuilleproblems betrachtet, für 
die die Restriktion 0 < Θ* < 1 erfüllt  ist. Das gesamte Vermögen wird auf die 
unterschiedlichen Aktiva aufgeteilt, wobei die Möglichkeit einer Kreditfinan-
zierung, d.h. einer Verschuldung in einem der J+l Länder, ausgeschlossen 
wird. So genannte sAort-Positionen können damit nicht eingegangen werden. 

Der Anteil des bei optimaler Portefeuillediversifizierung  im Land J+l inves-
tierten Vermögens eines repräsentativen Investors Θ* variiert mit der subjekti-
ven Markteinschätzung λ , . Die Auswirkung einer Variation von λ, auf die op-
timale Vermögensaufteilung ist jedoch nicht immer eindeutig. Eine Änderung 
von λ, übt unter bestimmten Bedingungen zwei auf die optimale Portefeuille-
aufteilung entgegengesetzt wirkende Einflüsse aus. Sowohl die erwartete Ren-
dite als auch die Risikoeinschätzung einer Investition in Land A hängt von der 
a-posteriori Wahrscheinlichkeit λ! ab. Während die Renditeerwartung mit ei-
nem Anstieg von λχ eindeutig sinkt, ist die Korrelation zwischen λ, und dem 
Risiko aus Sicht des Marktes von der Höhe der a-posteriori Wahrscheinlichkeit 
λ! abhängig. Das mit einer Kapitalanlage im Land A aus Sicht des Marktes 
einhergehende Risiko sinkt für ein steigendes λΧ 9 solange λ! <0,5 gilt, und 
steigt andernfalls.  Um die möglichen widerstrebenden Effekte  auf die optimale 
Portefeuilleallokation zu verdeutlichen, sei beispielhaft ein Anstieg von λ, be-
trachtet. Die sinkende Renditeerwartung einer Investition in das Land J+l wirkt 
zugunsten einer Reduzierung des Kapitalzuflusses. Jedoch variiert nicht nur die 
Renditeerwartung, sondern auch die Einschätzung des mit einer Investition in 
das Land J+l verbundenen Risikos mit der subjektiven Wahrscheinlichkeit λ , . 
Für bestimmte Ausprägungen von λ, steht nun dem erstgenannten, den inter-
nationalen Kapitalzufluss aufgrund einer geringeren erwarteten Rendite redu-
zierenden Effekt  ein zweiter, den Kapitalzufluss tendenziell stimulierender Ef-
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 193 

fekt gegenüber. Welcher der beiden Effekte  dominiert und die Reaktion des im 
Land J+l investierten Portefeuilleanteils Θ* auf eine Zunahme von λ, deter-
miniert, ist abhängig von der Höhe der a-posteriori Wahrscheinlichkeit λ , . Ein 
Anstieg von λ, reduziert den in J+l investierten Anteil des Portefeuilles, wenn 
folgende Restriktion erfüllt  ist: 

(E-12) λ ι > λ 1 = Ι - — 4 — . 
2 4γσ Θ 

Nur unter dieser Bedingung lässt sich folglich die Aussage treffen, dass der 
Kapitalzufluss in das Land J+l desto geringer ist, je stärker das empfangene 
Signal die Existenz ebensolcher fundamentalökonomischer Schwächen, wie sie 
im Krisenland vorherrschten, nahelegt.59 Dies lässt sich auch aus der Abbildung 
(E-l) ersehen, die den Zusammenhang zwischen der optimalen Portefeuilleauf-
teilung Θ* und dem Parameter λ, grafisch darstellt. 

Abbildung (E-l) zeigt den optimalen in das Land J+l investierten Anteil am 
Gesamtportefeuille in Abhängigkeit von der a-posteriori Wahrscheinlichkeit 
λ , . Die Kurve lässt sich als Angebotskurve fur internationales Kapital interpre-
tieren. Die Abbildung veranschaulicht, dass eine Variation von λ, keine ein-
deutige Reaktion des Kapitalzuflusses hervorruft.  Eine Zunahme von λ, fuhrt 
nur dann zu einer Reduktion von Θ*, wenn die Restriktion (E-12) erfüllt  ist. 
Der von der sinkenden Renditeerwartung ausgehende Effekt  auf den internatio-
nalen Kapitalverkehr dominiert unter dieser Bedingung. Andernfalls,  d.h. für 
λ, < λ , , erhöht ein Anstieg von λ, den Anteil des im Land J+l investierten 
Vermögens. Nun überwiegt der Einfluss der verminderten Risikoeinschätzung. 

59 Da nur nicht-negative Werte für λ, ökonomisch interpretierbar  sind, müsste die 

τ 
Restriktion (E-12) formal korrekt lauten: λ, > max λ, = - • 

2 4γσ Θ 
τ ; 0 . Auf diese 

aufwendige Schreibweise wird hier und bei der Bestimmung weiterer Restriktionen ver-
zichtet. Implizit wird stets eine untere Grenze von Null für λ, unterstellt. 

13 Berger 
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194 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

Abbildung E- l : Angebotskurve für internationales Kapital 

b) Krisenübertragung  und die  internationale 
Integration  der  Finanzmärkte 

Der Einfluss des Signals auf den internationalen Kapitalverkehr des betrach-
teten Landes J+l ist unter anderem abhängig von der Anzahl der verfügbaren 
Anlagealternativen. Je höher die Anzahl der Länder, die ihre Finanzsysteme 
gegenüber dem internationalen Kapitalverkehr geöffnet  haben, desto eher führt 
ein gegebenes Signal zu einer Randlösung des Portefeuilleproblems in Form 
von Θ* = 0. Das Land J+l ist nicht mehr im optimalen Portefeuille des reprä-
sentativen Investors enthalten, wenn die subjektive Einschätzung des Marktes 
λ, als Reaktion auf das empfangene Signal einen Wert in Höhe von 
λ"13Χ = 1 - (ρ - γσ

2 / j ] / τ erreicht bzw. überschreitet. Steigt die Anzahl der in-
ternational gehandelten Aktiva J, sinkt der Schwellenwert λ™χ, der den inter-
nationalen Kapitalzustrom in das Land J+l zum Erliegen bringt. Umfangreiche-
re Möglichkeiten zur internationalen Portefeuillediversifizierung,  beispielswei-
se durch die zunehmende Integration von Emerging Markets in das internatio-
nale Finanzsystem, erhöhen damit die Wahrscheinlichkeit einer für das Land 
J+l ungünstigen Entwicklung des internationalen Kapitalverkehrs. Die zu λ?3" 
korrespondierende, für einen Zufluss internationalen Kapitals mindestens not-
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 195 

wendige Renditeerwartung für das Land J+l, , steigt gleichzeitig und 
konvergiert gegen die Renditeerwartung ρ der J identischen Länder für J -> oo . 

Je mehr Aktiva den Investoren international zur Verfügung stehen, desto 
weniger werden folglich Abweichungen der erwarteten Rendite einzelner Län-
der von der global erwarteten Rendite toleriert. Im theoretischen Extremfall  un-
endlich vieler Anlagealternativen ist es für den repräsentativen Kapitalanleger 
optimal, ein Land in seinem Portefeuille unberücksichtigt zu lassen, sobald des-
sen Renditeerwartung die erwartete „Weltrendite" ρ nur marginal unterschrei-
tet.60 Dieses Ergebnis lässt bereits darauf schließen, dass die internationale 
Übertragung von Währungskrisen durch den Globalisierungsprozess auf den 
Kapitalmärkten erleichtert wird. Je mehr Länder sich gegenüber dem internati-
onalen Kapitalverkehr öffnen,  desto geringere kriseninduzierte Änderungen der 
Markteinschätzung sind ausreichend, um adverse Reaktionen des Marktes ge-
gen bisher nicht betroffene  Länder hervorzurufen. 

Analog dazu lässt sich der Wert der a-posteriori Wahrscheinlichkeit ermit-
teln, der zu der Randlösung Θ* = 1 führt.  Da die Wirkung einer Variation von 
λ, auf Θ* von der Höhe der a-posteriori Wahrscheinlichkeit abhängt, besteht 
die Möglichkeit, dass sich der Schwellenwert λ

1]1"1 nicht eindeutig bestimmen 
lässt. Es können bis zu zwei Werte für λ, existieren, die zu der Lösung Θ* = 1 
führen: 61 

^minl 
2 4γσ 

1 
4γσ τ 

V ν 
1 + -

4γσ" 
-2ρ 

1 
1/2 

und 

\ min 2 

4γσ 4γσ 

/ / \ \ 

τ 
V \ 

l 4γσ ) 

- 2 p 
/ 

1/2 

60 Calvo/Mendoza  (2000) zeigen, dass mit zunehmender Anzahl der internationalen 
Anlagealternativen der Anreiz der Investoren, kostspielige Informationen über die öko-
nomischen Bedingungen einzelner Länder zu erwerben, abnimmt. Im Gegenzug steigt 
die Sensitivität gegenüber Gerüchten über die zu erwartende Rendite einzelner Aktiva. 
Auf dieser Grundlage gelangen Calvo und Mendoza zu dem Ergebnis, dass es für Inves-
toren umso eher rational ist, als Reaktion auf Gerüchte die betreffenden  Aktiva nicht in 
ihr Portefeuille aufzunehmen, je größer die Möglichkeiten zur internationalen Risikodi-
versifizierung  sind. Im Extremfall  unendlich vieler Anlagealternativen reichen bereits 
schwächste Gerüchte aus, um den Kapitalzufluss in das betroffene  Land zum Stillstand 
zu bringen. 

6 1 Die Herleitung findet sich im Anhang zu diesem Kapitel. 
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Für λ7 η Ι <λ , < λ?"12 ist es für die internationalen Investoren optimal, ihr 
gesamtes Vermögen im Land J+l anzulegen. Im Gegensatz zu λ™χ sind die 
Schwellenwerte λ"1 ιη Ι und λ']1,π2 unabhängig von der Anzahl der international 
verfügbaren  Anlagealternativen. Die zu λ?"11 und λ?'"2 korrespondierende 
Renditeerwartung der Investition in das Land J+l beträgt ρ + γασ

2. Um den In-
vestoren einen Anreiz zu geben, ihr gesamtes Vermögen ausschließlich in das 
Aktivum des Landes J+l zu investieren und damit auf eine breitere Risikodi-
versifizierung  zu verzichten, muss dessen erwartete Rendite die erwartete Welt-
rendite ρ deutlich übersteigen. 

Ein zwischen allen J+l Ländern diversifiziertes  Portefeuille liegt folglich 
nur vor, wenn λ, entweder kleiner als λ7'η1 ist oder innerhalb des durch die 
Schwellenwerte λ™02 und λ™χ definierten Intervalls liegt. Dieses Intervall, das 
ein alle J+l Länder umfassendes Portefeuille ermöglicht, schrumpft  mit zu-
nehmenden internationalen Diversifizierungsmöglichkeiten,  da λ™χ sinkt, 
wenn J steigt, und wird schließlich für J a> minimal. Die Wahrscheinlich-
keit, dass der repräsentative Investor ein über alle J+l Länder diversifiziertes 
Portefeuille hält, sinkt aufgrund dessen bei einem Anstieg von J. 

Es kann der Schluss gezogen werden, dass eine Zunahme der internationalen 
Anlagealternativen zu einer Erhöhung der Sensitivität des internationalen Kapi-
talverkehrs gegenüber erwarteten Renditeänderungen führt,  da schon auf 
kleinste Abweichungen der in den unterschiedlichen Ländern erwarteten Rendi-
ten sehr sensitiv mit starken Kapitalzu- und -abflüssen reagiert wird.62 Betrach-
tet man die Zunahme der internationalen Diversifizierungsmöglichkeiten  als ei-
nen Indikator für den Globalisierungsprozess auf den Finanzmärkten, so impli-
ziert das Modell, dass abrupte und massive Umschwünge im internationalen 
Kapitalverkehr als Reaktion auf verhältnismäßig geringe Änderungen des In-
formationsstandes der Akteure durch die internationale Integration der nationa-
len Finanzmärkte zu einem globalen Finanzsystem63 gefördert  wird.64 Damit 

6 2 Eine bedeutende Zunahme der international verfügbaren  Anlagealternativen war 
beispielsweise in den vergangenen zehn Jahren zu beobachten, als viele Entwicklungs-
länder sich gegenüber dem internationalen Kapitalverkehr (weitgehend) öffneten. 

6 3 Vgl. zu dieser Entwicklung IWF  ( 1998b). 
6 4 Wie abrupt und massiv sich der internationale Kapitalverkehr eines Landes ändern 

kann, wird insbesondere an den Kapitalbewegungen im Verlauf von Währungs- und Fi-
nanzmarktkrisen deutlich. Wie bereits in Kapitel C. erwähnt, kam es für die fünf  beson-
ders stark von der Asienkrise 1997/98 betroffenen  Länder (die Philippinen, Indonesien, 
Malaysia, Südkorea und Thailand) innerhalb nur eines halben Jahres zu einer Umkehr 
der privaten Kapitalströme in Höhe von insgesamt rund 108 Milliarden US-Dollar. In 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 197 

wächst die Gefahr der Krisenansteckung. Der Grund fur die zunehmend sensi-
tive Reaktion des internationalen Kapitalmarktes auf neue Informationen liegt 
in dem mit der steigenden Anzahl der international verfügbaren  Aktiva sinken-
den Risiko des Weltportefeuilles. Je mehr Länder das Weltportefeuille umfasst, 
desto stärker sind die Risiken der einzelnen Aktiva innerhalb des Weltporte-
feuilles diversifiziert.  Geht J gegen unendlich, wird das Weltportefeuille zu ei-
ner risikolosen Anlage. Die inverse Beziehung zwischen dem Risiko des Welt-
portefeuilles und der Anzahl der in dieses Portefeuille eingehenden Aktiva lässt 
sich daran erkennen, dass die Varianz des Weltportefeuilles σ

2 / ί sinkt, wenn J 
steigt. Wird J unendlich groß, geht das Risiko des Weltportefeuilles gegen Null. 

c) Portefeuillediversifizierung  und Währungskrisen 

In das Modell soll nun das Wechselkurssystem des Landes J+l einbezogen 
werden. Es wird der Fall betrachtet, dass dieses Land seinen Wechselkurs ein-
seitig gegenüber dem US-Dollar, d.h. der dem Kalkül der internationalen Inves-
toren zugrundeliegenden Währung, fixiert.  Für den fixierten Wechselkurs S f l x 

gelte S f , x =1. Die Verteidigung der Wechselkursfixierung  erfolgt  ausschließ-
lich über Devisenmarktinterventionen der Regierung. Von einer Währungskrise 
wird in diesem Modell gesprochen, wenn die Nachfrage nach Währungsreser-
ven infolge eines Kapitalabflusses den Bestand an Währungsreserven, den die 
Regierung zur Verteidigung der Wechselkursfixierung  einzusetzen bereit ist, 
übertrifft.  Der Bestand an Währungsreserven, den die Regierung maximal zur 
Stützung des fixierten Wechselkurses einzusetzen bereit ist, betrage in auslän-
discher Währung (US-Dollar) R f . Damit wird der Abgabe von Währungsre-
serven zum fixierten Wechselkurs eine obere Grenze gesetzt.65 

Durch neue Information über landesspezifische Fundamentaldaten in Form 
des Signals ν werden die Investoren, wie oben gezeigt, veranlasst, Portefeuille-
umschichtungen vorzunehmen mit der Folge, dass sich der Zustrom internatio-
nalen Kapitals in das betrachtete Land ändert. Die infolgedessen ausgelöste Va-
riation des Kapitalzuflusses ist unmittelbar auf dem Devisenmarkt spürbar. 
Damit kann die Änderung der optimalen Portefeuillediversifikation  die Stabili-
tät eines fixierten Wechselkurses beeinträchtigen und Anlass einer Währungs-

einzelnen Ländern enstprach dies bis zu 11% des Bruttoinlandproduktes (vgl. Ro-
drik/Velasco  (1999)). 

6 5 Insofern liegt eine gewisse Verwandtschaft  zum klassischen Währungskrisenmo-
dell vor. Die Regierungspolitik wird auch hier durch eine mechanistische Regel be-
schrieben. 
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198 E. Krisenausbreitung über rationale Ansteckungseffekte 

krise sein. Vor dem wake-up  call  durch eine Währungskrise erwarten die Inves-
toren eine Rendite in Höhe von τ aus einer Investition in das Land J+l. Erst 
durch die Beobachtung der Währungskrise und die dadurch motivierte Untersu-
chung anderer, hinsichtlich ihrer ökonomischen Rahmenbedingungen als ähn-
lich eingeschätzter Länder wird die Möglichkeit, dass eine identische Krisenan-
fälligkeit auch im Land J+l vorliegt, in Betracht gezogen und bei der Erwar-
tungsbildung berücksichtigt.66 Aus der Portefeuilleentscheidung des repräsenta-
tiven Investors lässt sich der Nettokapitalfluß aus dem Land J+l zwischen zwei 
Perioden pro Investor, Κ = Θ*+1 - Θ*, infolge des wake-up  call  ermitteln.67 Es 
wird unterstellt, dass das Signal ν in der Periode t +1 empfangen wird, in der 
vorhergehenden Periode t folglich mit einer Rendite in Höhe von τ sowie ei-
nem Risiko von σ

2 im Land J+l gerechnet wurde.68 

Das Vorzeichen der Variablen Κ ist nicht eindeutig, da die Bildung der a-
posteriori Wahrscheinlichkeit über deren Einfluss auf die Renditeerwartung 
sowie die Einschätzung des Risikos gegenläufige Wirkungen auf das internati-
onale Kapitalangebot entfaltet. Die exakte Reaktion des Nettokapitalverkehrs 
zwischen dem Land J+l und dem internationalen Kapitalmarkt wird von der 
subjektiven Wahrscheinlichkeit λ, bestimmt. Es kommt nur dann zu einem 
Nettokapitalabfluss zwischen den zwei betrachteten Perioden, wenn λ, die Re-
striktion (E-14) erfüllt. 69 

6 6 Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt III. dieses Kapitels. 
6 7 Die Größe Κ kennzeichnet die Änderung der optimalen Portefeuillestruktur  zwi-

schen zwei beliebigen Perioden unter der Voraussetzung, dass in der Periode t +1 erst-
mals die a-posteriori Wahrscheinlichkeit gebildet wird. Eine Indizierung der Größen 
mit dem Zeitindex ist nicht notwendig, da die in Gleichung (E- l l ) eingehenden Größen 
entweder zeitinvariant sind - wie die Erwartungswerte - oder nur für die Periode t + 1 
definiert  sind wie die Größen λ , und α . Alternativ kann die Größe Κ interpretiert wer-
den als Differenz  zwischen dem Kapitalzufluss nach einer Währungskrise im Vergleich 
zur (hypothetischen) krisenfreien  Situation. Auf diese Interpretation wird im Kapitel F. 
Bezug genommen. 

6 8 Wie in Abschnitt E.III, bemindet erfolgte die Erwartungsbildung anhand der 
konditionierten Renditeverteilung | r J + l y g ) . Der Portefeuilleanteil  in dieser Periode er-
gibt sich aus Gleichung (E-11) für λ , = 0 . 

6 9 Diese Restriktion und die Restriktion (E-12) sind nicht identisch. Der Restriktion 
(E-14) liegt die Frage zugrunde, unter welcher Bedingung die Bildung der a-posteriori 
Wahrscheinlichkeit zu einem Rückgang des Kapitalzuflusses im Vergleich zur Vorperi-
ode führt,  während bei der Herleitung der Restriktion (E-12) gefragt wurde, unter wel-

(E-13) 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 199 

(B-14) λ, 
J 

Im Folgenden wird unterstellt, dass die Investoren auf das Signal mit Porte-
feuilleumschichtungen reagieren, die zu einem Nettokapitalabfluss ( Κ < 0 ) 
fuhren. 

Die Reaktion der internationalen Investoren auf das Signal ν und damit auf 
die vorhergehende Währungskrise eines anderen Landes führt  dann zu einer 
Währungskrise auch im Land J+l, wenn der gesamte Nettokapitalabfluss grö-
ßer ist als der Bestand an Währungsreserven, den die Regierung des Landes J+l 
zur Verteidigung des fixierten Wechselkurses einzusetzen bereit ist. Wird die 
Anzahl der internationalen Investoren, in deren Portefeuille das Aktivum J+l 
enthalten ist, mit Ν bezeichnet, wird eine Währungskrise in J+l genau dann 
ausgelöst, wenn die Restriktion |NK|> R fS f i x erfüllt  ist. Das Modell zeigt da-
mit, dass sich Währungskrisen nicht willkürlich ausbreiten, sondern lediglich 
Länder betroffen  sind, deren fundamentalökonomische Konstellation die not-
wendige Vorbedingung für das Übergreifen  der Krise geschaffen  hat. Die dies-
bezüglich notwendige Voraussetzung in diesem Modell ist die internationale Il-
liquidität der betroffenen  Länder. Ein Land lässt sich als international illiquide 
charakterisieren, wenn seine kurzfristigen  Verbindlichkeiten in Fremdwährung 
seine kurzfristig  liquiden Aktiva in Fremdwährung übersteigen. Ein fixierter 
Wechselkurs impliziert, dass auch in inländischer Währung notierte Verbind-
lichkeiten effektiv  Verschuldung in Fremdwährung darstellen und bei der Beur-
teilung der internationalen Liquidität eines Landes zu berücksichtigen sind.70 

Internationale Illiquidität liegt demnach vor, wenn 

|NK| 
(E-l5) ' ' >1 

R S 

gilt. Eine Währungskrise kann weitere Währungskrisen nur in Ökonomien nach 
sich ziehen, in denen das Verhältnis der kurzfristigen  Verbindlichkeiten in 
Fremdwährung zu den kurzfristig  zur Verteidigung der Wechselkursfixierung 
verfügbaren  Aktiva in Fremdwährung größer als Eins ist. 

Bereits im Zuge der von Mexiko ausgegangenen so genannten Tequila-Krise 
1994/95 und verstärkt durch die Asienkrise 1997/98 wurde dem Begriff  und 

eher Bedingung ein Anstieg der a-posteriori Wahrscheinlichkeit mit einem niedrigeren 
Kapitalzufluss einhergeht. 

7 0 Vgl. Chang/Velasco  (1998b). 
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dem Konzept der internationalen Illiquidität einer Ökonomie zunehmende Auf-
merksamkeit gewidmet. Die Messung der internationalen Illiquidität über das 
Verhältnis der kurzfristigen  Auslandsverbindlichkeiten zu den Währungsreser-
ven des Landes und die Interpretation dieser Kennzahl als Indikator für die Kri-
senanfälligkeit der betrachteten Länder fand insbesondere in den Analysen der 
Asienkrise weite Verbreitung.71 So wies diese Kennzahl für die von der A-
sienkrise am stärksten betroffenen  Länder extrem hohe Werte auf.72 Für Thai-
land nahm diese Kennzahl einen Wert von 1,5, für Südkorea einen Wert von 
2,1 und für Indonesien einen Wert von 1,8 an. Somit überstiegen die kurzfristi-
gen ausländischen Verbindlichkeiten die Währungsreserven in allen drei Län-
dern deutlich. Für die weniger stark von der Krise betroffenen  Länder Malaysia 
und die Phillipinen lag diese Kennzahl zwar unter Eins, war jedoch mit 0,6 
bzw. 0,9 recht hoch.73 Diese Daten implizieren, dass alle Länder vor der Krise 
eine beträchtliche Anfälligkeit gegen eine plötzliche Umkehr der Nettokapital-
ströme, wie sie dann im Laufe des Jahres 1997 erfolgte, zeigten. 

Empirische Arbeiten bestätigen die Gefahr für die Stabilität eines fixierten 
Wechselkurses, die von einem im Vergleich zum Umfang der Auslandsver-
schuldung zu geringen Bestand an Währungsreserven ausgeht. So geht aus em-
pirischen Analysen hervor, dass von der Ausbreitung der schweren Währungs-
und Finanzkrisen in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre, der von Mexiko 
1994/95 und Russland 1998 ausgegangenen Krisen sowie der Asienkrise 
1997/98, lediglich Länder betroffen  waren, die über einen im Vergleich zu den 
kurzfristigen  Auslandsverbindlichkeiten nur geringen Umfang an Währungsre-
serven verfügten, die somit gemäß obiger Definition als international illiquide 
einzustufen waren.74 Auf der Basis von Daten aus 32 Emerging Marktes für den 
Zeitraum von 1988 bis 1998 kommen Rodrik  und Velasco  zu dem Ergebnis, 
dass die Wahrscheinlichkeit einer abrupten und massiven Umkehr der Nettoka-
pitalströme um den Faktor Drei höher ist, wenn eine Volkswirtschaft  internati-

7 1 Auf diese Kennzahl greifen unter anderem BIZ  (1998), Chang/Velasco  (1998b), 
Corsetti/Pesenti/Roubini  (1999), Furman/Stiglitz  (1998) und Radelet/Sachs  (1998, 2000) 
zur Analyse der Asienkrise zurück. Für eine entsprechende Interpretation der Mexiko-
krise 1994/95 vgl. beispielsweise Calvo  (1996), Calvo/Goldstein  (1996) sowie 
Sachs/Tornell/Velasco  (1996b). 

7 2 Aufgrund von Datenrestriktionen wird als Maß für die kurzfristige  internationale 
Verschuldung das Ausmaß der kurzfristigen  Verbindlichkeiten bei ausländischen Ge-
schäftsbanken verwandt. 

7 3 Vgl. BIZ(  1998). 
7 4 Vgl. Caramazza/Ricci/Salgado  (2000), Sachs/Tornell/Velasco  (1996b) und 

Torneil  (1999). 
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IV. Krisenausbreitung über den globalen Kapitalmarkt 201 

onal illiquide ist.75 Bussière  und Mulder  ziehen aus ihrer empirischen Untersu-
chung der Mexiko- sowie der Asienkrise den Schluss, dass eine zunehmende 
internationale Liquidität die Anfälligkeit eines Landes gegenüber der Übertra-
gung von Währungskrisen reduziert. Ihre Ergebnisse implizieren, dass ein Ver-
hältnis aus kurzfristiger  Auslandsverschuldung zu den Währungsreserven in 
Höhe von Eins einen wirksamen Schutz vor einer sich ausbreitenden Krise dar-
stellt. Voraussetzung ist allerdings, dass nicht andere fundamentalökonomische 
Faktoren eine signifikante Krisenanfälligkeit  verursachen. Innerhalb eines ge-
wissen Rahmens kann sogar Liquidität gegen „starke" Fundamentaldaten sub-
stituiert werden.76 Mit Feldstein  lässt sich aus dem präsentierten Modell und 
diesen empirischen Untersuchungen damit der Schluß ziehen: liquidity  is the 
key  to self-protection  ." 7? 

In dem hier entwickelten Modell ist die Einschätzung des Marktes λ, die 
zentrale Transmissionsgröße für die Ausbreitung von Währungskrisen. Grund-
sätzlich bietet das Modell damit zwei Antworten auf die Frage, warum in ver-
schiedenen Ländern zeitgleich Währungskrisen auftreten können. Ausgehend 
von dem wake-up-call-Effekt  kann eine Währungskrise zum einen als Ergebnis 
einer starken Verzerrung des Signals begründet werden. Rationale, jedoch un-
vollständig informierte  Akteure verstehen das Signal fälschlicherweise als gu-
ten Indikator für die ökonomische Situation der betrachteten Länder. Je besser 
der Informationsstand der Investoren, desto stärker ist der Einfluss eines ver-
hältnismäßig starken Schocks auf die Einschätzung des Marktes und damit 
letztendlich auf das Wechselkurssystem. Diese Erklärung impliziert, dass in 
einzelnen Ländern allein aufgrund einer Fehleinschätzung des Marktes Wäh-
rungskrisen entstehen können. Währungskrisen können daher auf Ökonomien 
übergreifen,  deren Fundamentaldaten eine Aufgabe der Wechselkursfixierung 
nicht notwendigerweise erfordern.  Voraussetzung für die Entstehung einer 
Währungskrise ist jedoch eine bestimmte Konstellation der Fundamentaldaten 
in Form eines geringen Währungsreservenbestandes relativ zur kurzfristigen 
Auslandsverschuldung. 

Zum anderen lässt sich mit Hilfe dieses Ansatzes eine Währungskrise damit 
erklären, dass die Investoren korrekterweise ähnliche Ausprägungen der Fun-
damentalvariablen wie in dem ursprünglich von der Währungskrise betroffenen 
Land feststellen und daher Währungsturbulenzen antizipierend ihr Kapital ab-

75 Vgl  Rodrik/Velasco  (\999). 
7 6 Vgl. Bussière/Mulder  ( 1999). 
77 Feldstein  {1999). 
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ziehen. Hier werden weitere Währungskrisen zwar unmittelbar durch den wake-
up-call-Effekt  ausgelöst, jedoch sind die betroffenen  Länder im Gegensatz zum 
ersten Szenario tatsächlich durch eine bestimmte Krisenanfälligkeit  gekenn-
zeichnet, so dass eine Reduktion des Kapitalzuflusses in diesem Fall im Ein-
klang mit der fundamentalökonomischen Situation steht. Eine infektiöse Über-
tragung liegt demnach nur im ersten Szenario vor. 

Das Modell lässt den Schluss zu, dass für die Ausbreitung von Währungskri-
sen Faktoren relevant sein können, die außerhalb der Kontrolle der betroffenen 
Länder liegen. Empirisch zeigt sich, dass insbesondere in der kurzen Frist Um-
schwünge in der Markteinschätzung bestimmter Aktiva und nicht Änderungen 
der Fundamentalfaktoren die Marktentwicklung dominieren.78 Das vorgestellte 
Modell bietet somit eine Erklärung für die Beobachtung, dass der internationale 
Kapitalverkehr auf Faktoren, die in keiner Verbindung zu den inländischen 
makroökonomischen Daten stehen, zu reagieren scheint. 

V. Schlussbemerkungen 

Das Übergreifen  einer Währungskrise auf andere Länder kann darauf zu-
rückgeführt  werden, dass unvollständig informierte  Investoren die durch die 
Währungskrise eines Landes offenbarten  ökonomischen Schwächen auch in 
anderen Ländern vermuten. Insbesondere bei einem vergleichsweise guten In-
formationsstand der Investoren, ausgedrückt durch eine niedrige Varianz des 
Störterms, kann die Einschätzung der ökonomischen Situation eines Landes in-
folge des die eigentliche Information verzerrenden Schocks in die falsche Rich-
tung gelenkt werden. Kurzfristiges,  im Widerspruch zu den Fundamentalfakto-
ren stehendes Handeln des Marktes lässt sich auf diese Art und Weise erklären. 
Somit können schlechte Nachrichten aus einem Land bei Rationalverhalten der 
Akteure ungerechtfertigterweise adverse Reaktionen der Investoren im Hin-
blick auf andere Länder auslösen. Der IWF urteilt: „...when due to a lack  of 
adequate  information , portfolio  managers  cannot  effectively  distinguish  be-
tween  the financial  position  of  different  borrowers,  there  is a tendency  in times 

7 8 Vgl. Eichengreen/Mody  (2000). Auch Eichengreen/Hale/Mody  (2001) und Levy-
Yeyati/Ubide  (2000) finden empirische Evidenz für den Einfluss einer „Marktstim-
mung". Levy-Yeyati/Ubide  (2000) ermitteln ferner, dass im Rahmen von Stimmungsum-
schwüngen {shifts  in market sentiment)  von den internationalen Investoren in einem ge-
wissen Ausmaß zwischen Ländergruppen unterschieden wird. Dies deckt sich mit der 
hier getroffenen  Annahme, dass die infektiöse Übertragung von Währungskrisen nur 
zwischen Ländern erfolgt,  deren makroökonomische Daten aus Sicht des internationalen 
Kapitalmarktes eine gewisse Übereinstimmung zeigen. 
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of  market stress  to ,assume the worst 1 and to rapidly  adjust  portfolio  positions 
on borrowers  that  are  regarded  as being in ,similar'  conditions," 79 Das Modell 
zeigt, dass solche scheinbar unverständlichen Ansteckungseffekte  bei voll-
kommen rationalem Verhalten der Marktteilnehmer möglich sind. Es wurde des 
Weiteren demonstriert, dass der Einfluss neuer Informationen auf den internati-
onalen Kapital verkehr an Stärke gewinnt, je größer die Zahl der Anlagealterna-
tiven ist, die den Investoren international zur Verfügung stehen. Damit erleich-
tert die internationale Integration der Finanzmärkte die Transmission von Wäh-
rungskrisen.80 

Sinkende Renditeerwartungen, in Antizipation eines Übergreifens  der Wäh-
rungskrise, ändern die nutzenmaximierende Portefeuilleaufteilung  der Investo-
ren und können massive Kapitalabflüsse aus den aus Sicht der Investoren ge-
fährdeten Ländern nach sich ziehen. Übersteigen die Kapitalabflüsse die zur 
Verfügung stehenden Währungsreserven bzw. den Bestand, der zur Verteidi-
gung des Wechselkurses bereitsteht, muss die Verteidigung der Wechselkursfi-
xierung eingestellt werden. Eine ursprünglich auf ein Land begrenzte Wäh-
rungskrise breitet sich dann auf andere Länder aus. Erfolgt die Ausbreitung ei-
ner Währungskrise nach diesem Muster, weisen die Erwartungen der Investo-
ren selbsterfüllende Züge auf. Rational handelnde Investoren ziehen ihr Kapital 
aus einem Land ab, weil sie eine Währungskrise befürchten, und gerade diese 
Erwartungen und das dadurch bedingte Verhalten lösen eine Krise aus.81 

Dabei ist einerseits der Fall denkbar, dass tatsächlich eine zum ursprüngli-
chen Krisenland analoge Krisenanfälligkeit  vorliegt. In diesem Fall ist die Ver-
ringerung des Kapitalzuflusses aus fundamentalökonomischer Sicht gerechtfer-

79 IWF(  1998b). 
80 

Die internationale Integration der Finanzmärkte kann im Wesentlichen auf die Li-
beralisierung der nationalen Finanzmärkte sowie des internationalen Kapitalverkehrs, 
die typischerweise in den siebziger Jahren in den Industrieländern und in den späten 
achtziger sowie frühen neunziger Jahren in den Entwicklungsländern initiiert wurde, zu-
rückgeführt  werden. Inzwischen lässt sich feststellen, dass die nationalen Finanzmärkte 
zunehmend zu einem einzigen globalen Finanzsystem zusammenwachsen. Vgl. IWF 
(1998b). 81 

Es liegen hier jedoch keine selbsterfullenden Erwartungen wie in den Modellen 
des Abschnitts B.III, und des Kapitels D. vor. Selbsterfüllende Erwartungen in diesen an 
die Währungskrisenmodelle der zweiten Generation angelehnten Ansätzen beruhen da-
rauf,  dass spontane Erwartungsänderungen durch die Regierungspolitik bestätigt wer-
den. Grundlage hierfür  ist, dass die gleichgewichtigen Markterwartungen nicht eindeutig 
sind, und daher multiple Gleichgewichte vorliegen. Diese Voraussetzung ist in dem Mo-
dell dieses Kapitels jedoch nicht gegeben. 
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tigt, so dass die Ausbreitung einer Krise auf das betrachtete Land nicht als in-
fektiös charakterisiert werden kann. Bei vollständiger Information der Akteure 
über die ökonomische Situation wäre der Kapitalzufluss nach dem Signal sogar 
noch geringer.82 Andererseits besteht jedoch auch die Möglichkeit, dass die 
Einschätzung des Marktes aufgrund einer entsprechenden Ausprägung der 
Störvariablen in die falsche Richtung gelenkt wird. Damit können auch Wech-
selkursfixierungen von den durch eine Krise ausgelösten Dominoeffekten er-
fasst werden, für die bei vollständiger Information der Akteure Krisen ausge-
schlossen werden können. In diesem Fall lässt sich von einer Ansteckung spre-
chen, da die als auslösender Faktor der Währungskrise dienende Reduktion des 
internationalen Kapitalangebots den tatsächlichen Fundamentaldaten wider-
spricht. Obwohl die Einschätzung des Marktes durch Schocks beeinflusst wird 
und somit der Kontrolle des betroffenen  Landes entzogen ist, lässt das Modell 
nicht die Schlussfolgerung zu, dass sich eine Währungskrise auch auf Länder 
ausbreiten kann, deren Wirtschaftspolitik ohne Fehl und Tadel ist. Notwendige 
fundamentalökonomische Voraussetzung dafür, dass eine falsche Marktein-
schätzung tatsächlich zu einer Währungskrise führt,  ist die internationale Illi-
quidität des betroffenen  Landes. Die Essenz dieses Szenarios lässt sich folgen-
dermaßen zusammenfassen: „... individual  creditors  may act  rationally  and yet 
market  outcomes  produce  sharp,  costly,  and fundamentally  unnecessary  pan-
icked  reversals  in capital  flows  ." 83 

Das Modell legt den pessimistischen Schluss nahe, dass Währungskrisen 
aufgrund plötzlicher Änderungen in der Beurteilung eines Landes durch Fakto-
ren ausgelöst werden können, die letztendlich nicht der Kontrolle des betref-
fenden Landes unterliegen. Daraus folgt für die Wirtschaftspolitik,  die Anfäl-
ligkeit eines Landes gegenüber plötzlichen Änderungen im internationalen Ka-
pitalverkehr zu minimieren, um die Gefahr eines Überspringens von Wäh-
rungskrisen auf das eigene Land zu reduzieren. Aus dem Modell lässt sich zum 
einen die Empfehlung ableiten, den Anteil kurzfristigen  Kapitals aus dem Aus-
land am gesamten Kapitalzufluss ins Inland zu reduzieren und im Gegenzug die 
Anreize für langfristige ausländische Investitionen, wie z.B. Direktinvestitio-

82 
Der Fall vollständiger Information entspricht der unendlichen Wiederholung des 

Signals. Die a-posteriori Wahrscheinlichkeit wiese dann entweder den Wert Eins oder 
den Wert Null auf. Bei nur endlicher Wiederholung sind die Marktakteure nicht in der 
Lage, den korrekten Wert von y zweifelsfrei  zu bestimmen, so dass die a-posteriori 
Wahrscheinlichkeit strikt größer Null und kleiner Eins ist. Bezogen auf den angespro-
chenen Fall einer identischen Krisenanfälligkeit  folgt daraus, dass der Kapitalzufluss bei 
vollständiger Information niedriger ist als bei unvollständiger Information. 

83 Radelet/Sachs  (  1998). 
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nen, zu stärken. Zum anderen lässt sich der Schluss ziehen, dass die Gefahr ei-
nes plötzlichen Umschwungs in der Bewertung einzelner Länder durch auslän-
dische Kapitalgeber reduziert werden kann, wenn genaue ökonomische Daten 
rechtzeitig publiziert werden. 84 

8 4 Die Verbesserung der Datengrundlage für Politiker und Investoren ist ein wesent-
liches Ziel im Rahmen der „Reform der Architektur des internationalen Finanzsystems", 
die sowohl auf eine Reduktion der Krisenanfälligkeit  der internationalen Finanzmärkte 
als auch auf eine verbesserte Reaktion auf Krisen abzielt. Vgl. dazu die Anmerkungen in 
der Fußnote 4 und die dort angegebenen Quellen. 
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F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

I . Einleitung 

Bisher erfolgte die Untersuchung der Entstehung und Ausbreitung von Wäh-
rungskrisen ohne Berücksichtigung eines Geschäftsbankensystems. Die beson-
dere Bedeutung, die einem Geschäftsbankensystem in diesem Zusammenhang 
zukommt, wird jedoch unter anderem in einigen stylized  facts  deutlich. Empiri-
sche Arbeiten zeigen, dass ein schwaches Bankensystem insbesondere bei der 
Krisenübertragung eine entscheidende Rolle spielt. Sachs, Torneil  und Velasco 
sowie Torneil  weisen nach, dass die Ausbreitung der Mexikokrise 1994/95 so-
wie der Asienkrise 1997/98 nicht willkürlich erfolgte, und identifizieren unter 
anderem ein schwaches Bankensystem in Verbindung mit einem im Verhältnis 
zur kurzfristigen  Auslandsverschuldung relativ geringen Währungsreservenbe-
stand als bestimmenden Faktor.1 Zudem lässt sich insbesondere in den Emer-
ging Markets empirisch das Phänomen der Zwillingskrisen, d.h. das nahezu 
zeitgleiche Auftreten von Banken- und Währungskrisen, beobachten.2 Typi-
scherweise beginnen Zwillingskrisen mit einer Krise des Bankensystems, an 
die sich mit einer zeitlichen Verzögerung eine Währungskrise anschließt. Ka-
minsky  und Reinhart  weisen daraufhin, dass 73% der Bankenkrisen ihres Sam-
ples innerhalb von vier Jahren eine Währungskrise folgte.3 Sie stellen weiterhin 
fest, dass der Beginn einer Bankenkrise die Wahrscheinlichkeit einer Wäh-
rungskrise deutlich erhöht. Im Einklang mit diesen Resultaten finden Glick  und 
Hutchison  empirische Evidenz dafür, dass Bankenkrisen für die von ihnen be-
trachteten Emerging Markets einen statistisch signifikanten Indikator zur Vor-
hersage zukünftiger Währungskrisen darstellen.4 Schließlich lässt sich feststel-
len, dass gravierende Währungs- und Finanzmarktkrisen entstehen können, oh-
ne dass sich starke Schocks oder schwerwiegende fundamentalökonomische 
Schwächen beobachten lassen. Es stellt sich infolgedessen die Frage: „Why  [w] 

1 Vgl. Sachs/Tornell/Velasco  ( 1996b) und Torneil  ( 1999). 
2 Vgl. die Arbeiten von Glick/Hutchison  (1999) und Kaminsky/Reinhart  (1999). 
3 Vgl. Kaminsky/Reinhart  (1999). 
4 Vgl. Glick/Hutchison  (1999). 
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I. Einleitung 207 

the punishment  so much greater  than the crime?" 5 Das hier entwickelte Modell 
bietet einen theoretischen Ansatz, der einen Beitrag zur Erklärung dieser sty-
lized  facts  leistet. 

Unter Rückgriff  auf ein typisches Bankmodell wird gezeigt, dass die öko-
nomische Funktion der Banken den Schlüssel für die Erklärung dieser Phäno-
mene liefert.  Unter bestimmten Bedingungen geht die Aufgabe der Fristen-
transformation,  deren Erfüllung ein Bankensystem zu einer wohlfahrtssteigern-
den Institution macht, mit der Illiquidität der Banken einher. Aufgrund dieser 
Eigenschaft wird eine Bank anfällig für Liquiditätskrisen, die ursprünglich 
schwache Schocks so weit verstärken können, dass sich aus der Bankenkrise 
eine Währungskrise entwickelt. 

Dieses Kapitel knüpft an das Kapitel E. dieser Arbeit an. Es wird wiederum 
das Land J+l betrachtet. Ausgangspunkt der Überlegungen ist, dass die interna-
tionalen Investoren aufgrund der Währungskrise eines anderen Landes Kapital 
aus dem Land J+l abziehen. Im Unterschied zum Modell des Kapitels E. wird 
nun angenommen, dass die Intermediation internationalen Kapitals ausschließ-
lich über Geschäftsbanken erfolgt  und nicht direkt, unter Umgehung des Ban-
kensystems investiert wird. Die alleinige Fokussierung auf Banken zu Lasten 
anderer Mechanismen der finanziellen Intermediation wie beispielsweise Akti-
en· oder Wertpapiermärkten erscheint insbesondere für Emerging Markets ge-
rechtfertigt,  in denen die Bedeutung des Bankensystems für die finanzielle In-
termediation relativ hoch ist.6 Auf dieser Grundlage wird ein Modell entwi-
ckelt, in dem eine Währungskrise im Land J+l und damit die Übertragung der 
ursprünglich in einem anderen Land entstandenen Währungskrise auf die Real-
lokation internationaler Portefeuilles und den verstärkenden Effekt  eines illi-
quiden Bankensystems zurückgeführt  wird. Der Literatur zur Krisenausbreitung 
über Ansteckungseffekte  wird mit diesem Modell insofern ein neuer Aspekt 
hinzugefügt, als gezeigt wird, dass bereits schwächste kriseninduzierte Erwar-
tungsänderungen über den Multiplikatoreffekt  einer Bankenkrise schwere Wäh-
rungskrisen verursachen können. Dazu werden die Auswirkungen einer Varia-
tion der im vorhergehenden Kapitel E. abgeleiteten Markteinschätzung auf die 
Liquiditätsposition des Bankensystems und damit die Möglichkeit systemweiter 
Liquiditätskrisen analysiert. 

5 Calvo  (1996). Vgl. auch Chang/Velasco  (1998a). 
6 Vgl. Diamond  (1997) und IWF  (1998b). Die Bedeutung des Geschäftsbankensys-

tems für die finanzielle Intermediation differiert  natürlich zwischen den Emerging Mar-
kets. Es lässt sich jedoch festhalten, dass sie generell wesentlich höher zu veranschlagen 
ist als in den Industrieländern, die über gut entwickelte Finanzmärkte verfügen. 
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208 F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

Zunächst wird im folgenden Abschnitt II. die ökonomische Funktion eines 
Bankensystems in Anlehnung an das klassische Bankmodell von Diamond  und 
Dybvig  diskutiert.7 In Abschnitt III. wird das theoretische Modell entwickelt. 
Für die kleine offene  Volkswirtschaft  des Landes J+l wird ein typisches 
Bankmodell formuliert.  Es wird gezeigt, dass das Geschäftsbankensystem Ein-
lageverträge anbietet, die den Erwartungsnutzen des privaten Sektors maximie-
ren, und insofern für eine optimale Liquiditätsbereitstellung sorgt. Das Modell 
weist jedoch unter bestimmten Voraussetzungen zwei Gleichgewichte mit un-
terschiedlichen Konsequenzen für die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt  auf. 
So lässt sich über das Bankensystem zwar die optimale Allokation der in der 
Ökonomie vorhandenen Ressourcen implementieren, gleichzeitig ist das Ban-
kensystem jedoch anfällig für eine Liquiditätskrise infolge eines panikartigen 
Bank Run. Im Mittelpunkt des Abschnitts IV. steht das zweite Gleichgewicht. 
Es wird gefragt,  unter welchen Bedingungen der Bank Run ein Modellgleich-
gewicht konstituiert. Hierbei wird insbesondere der Zusammenhang zwischen 
der Änderung des nun der Intermediation durch Geschäftsbanken unterliegen-
den internationalen Kapitalangebots und der Liquidität des Bankensystems un-
tersucht. Es ist der Fall denkbar, dass gerade durch die Reaktion der internatio-
nalen Investoren auf einen wake-up  call  das Bankensystem des Landes J+l illi-
quide wird und somit die Voraussetzung für ein Bank Run-Gleichgewicht 
schafft.  In Abschnitt V. wird schließlich analysiert, wie sich aus einem Bank 
Run ein Run auf die Währungsreserven entwickeln kann. Dabei wird die Mög-
lichkeit berücksichtigt, dass die Regierung auf die Bankenkrise als Lender  of 
Last Resort  reagiert und dem Bankensystem Liquidität zur Verfügung stellt. 
Ein Vergleich mit dem Szenario ohne Bankenkrise zeigt, dass die Liquiditäts-
krise des Bankensektors - unabhängig von möglichen Lender-ofLast-Resort-
Krediten - als Verstärkungsmechanismus für die ursprüngliche Reduktion des 
Kapitalangebots durch den internationalen Kapitalmarkt interpretiert werden 
kann, da der Bank Run einen zusätzlichen Kapitalabfluß provoziert. Abschnitt 
VI. enthält eine abschließende Zusammenfassung und Interpretation der we-
sentlichen Erkenntnisse des Modells. 

I I . Die ökonomische Funktion von Geschäftsbanken 

Die theoretische Betrachtung von (Geschäfts-)Banken8 erfolgt  in dieser Ar-
beit in Anlehnung an das Modell von Diamond  und Dybvig. 9 Ein Bankensys-

7 Vgl. Diamond/Dybvig  ( 1983). g 
Geschäftsbanken werden im Folgenden kurz als Banken bezeichnet. 
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II. Die ökonomische Funktion von Geschäftsbanken 209 

tem wi rd als Liquiditätspool interpretiert, der eine effiziente  Versicherung der 
Wirtschaftssubjekte gegen Liquiditätsrisiken erlaubt.10 Exogene Liquiditäts-
schocks mit einer bekannten Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmen den ex-
ante unbekannten Zeitpunkt, zu dem die Individuen Liquidität benötigen, um 
ihren Konsumbedarf zu befriedigen. Da diese Liquiditätsschocks nicht allge-
mein beobachtbar sind, sondern private Information der einzelnen Wirtschafts-
subjekte darstellen, ist eine Versicherung des Liquiditätsrisikos über Wertpa-
piere mit zustandsabhängigen Auszahlungen nicht mögl ich.1 1 Eine Ökonomie 
ohne Bankensystem, jedoch mit einem kompetit iven Finanzmarkt, auf dem 
zustandswwabhängige Akt iva gehandelt werden, kann im Allgemeinen keine ef-
fiziente Al lokat ion des Liquiditätsrisikos erreichen. Ein Finanzmarkt für 
zustandsunabhängige Wertpapiere pareto-dominiert jedoch seinerseits die Au-
tarkiesituation, in der die Individuen unabhängig voneinander agieren, da weder 
ein Bankensystem noch ein Finanzmarkt existieren.12 

9 Vgl. Diamond/Dybvig  (  1983). 

Einen Überblick über weitere Ansätze zur Begründung der Existenz von Banken 
und Finanzintermediären bieten Bhattacharya/Thakor  (1993) und Freixas/Rochet 
(1997). 

1 1 Die Formulierung des Modells eines vollkommenen Marktes für zustandsabhän-
gige Ansprüche geht auf Arrow  (1964) und Debreu  (1959) zurück. 

1 2 Vgl. für eine detailliertere Betrachtung Diamond/Dybvig  (1983) und Frei-
xas/Rochet  (1997). Diese Diskussion um die optimale Versicherung des Liquiditätsrisi-
kos nimmt in der Literatur breiten Raum ein. Jacklin  (1987) hat gezeigt, dass mit Hilfe 
handelbarer, einen Dividendenstrom generierender Unternehmensanteile unter bestimm-
ten Umständen ebenfalls das soziale Optimum implementierbar ist. Diese Lösung erfor-
dert aber vergleichsweise restriktive Annahmen hinsichtlich der unterstellten Präferenz-
struktur. Der Vorteil einer Versicherung des Liquiditätsrisikos über handelbare Unter-
nehmensanteile anstelle von Einlageverträgen liegt darin, dass damit die Möglichkeit ei-
nes ineffizienten  Run-Gleichgewichts ausgeschlossen wird. Des Weiteren demonstriert 
Jacklin, dass Einlageverträge generell ihre Fähigkeit verlieren, für eine effiziente  Versi-
cherung des Liquiditätsrisikos zu sorgen, und damit ihre wohlfahrtstheoretische  Überle-
genheit gegenüber der Liquiditätsversorgung durch Finanzmärkte einbüßen, wenn in Pe-
riode 1 ein Handel mit Einlageverträgen beispielsweise in Form eines Kreditmarktes zu-
gelassen wird. Handelsbeschränkungen für Einlageverträge sind daher essentiell, um 
über Banken Risikoallokationen erreichen zu können, die die mit Hilfe anderer Mecha-
nismen der Liquiditätsbereitstellung realisierbaren Allokationen pareto-dominieren. Die-
ses Ergebnis der Arbeit Jacklins lässt sich dahingehend interpretieren, dass Banken und 
Finanzmärkte, auf denen Liquiditätsansprüche - auch in Form von Einlageverträgen -
gehandelt werden, nicht nebeneinander existieren können, da für die Wirtschaftssubjekte 
unter diesen Bedingungen kein Anreiz besteht, die Liquiditätsversorgung über Banken 
zu wählen. Diamond  (1997) zeigt, dass diese Schlussfolgerung nur Gültigkeit besitzt, 
wenn es sich um hinreichend tiefe Märkte handelt, zu denen jedes Wirtschaftssubjekt 
Zugang hat. Ist diese Annahme nicht erfüllt,  ist also die Partizipation des privaten Sek-

14 Berger 
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210 F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

Die exogenen Liquiditätsschocks sind annahmegemäß identisch und unab-
hängig voneinander über alle Akteure verteilt. Unter der Voraussetzung, dass 
die Akteure ihre Einlagen bis zum Zeitpunkt ihres tatsächlichen Liquiditätsbe-
darfs in der Bank belassen, verfugt die Bank daher auch dann über ausreichend 
Liquidität fur Auszahlungen an die Wirtschaftssubjekte, wenn sie lediglich ei-
nen Teil ihrer Ressourcen in kurzfristig  liquide Aktiva investiert. Der in unter-
schiedlichen Perioden anfallende Liquiditätsbedarf  der Akteure eröffnet  den 
Banken die Möglichkeit, Investitionsprojekte zu finanzieren, die langfristig 
zwar profitabler  als die kurzfristigen  Aktiva sind, deren Liquidierung in der 
kurzen Frist jedoch mit hohen Kosten verbunden ist. In diesem Modell besteht 
die ökonomische Funktion der Banken folglich in der Fristentransformation.  Il-
liquide Forderungen werden in liquide Verbindlichkeiten transformiert.  Indem 
die kurzfristigen,  jederzeit auflösbaren Einlagen der Wirtschaftssubjekte zum 
Teil durch langfristige Aktiva gedeckt werden, ist es der Bank möglich, dem 
privaten Sektor eine gegenüber der Autarkiesituation überlegene Liquiditäts-
versorgung zu bieten. Die Funktion der Fristentransformation  wird von einem 
Bankensystem mit Hilfe von Einlageverträgen erfüllt,  die die Wirtschaftssub-
jekte verpflichten, ihre Güterausstattung der Bank zur Verfügung zu stellen, 
und ihnen im Gegenzug das Recht einräumen, jederzeit über ihre Einlagen ver-
fugen zu können. Die Existenz kurzfristig  illiquider, jedoch langfristig profitab-
ler Aktiva in Verbindung mit der Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte über den 
Zeitpunkt ihres Liquiditätsbedarfs ist letztlich der Grund für die wohlfahrtsthe-
oretische Überlegenheit eines Bankensystems gegenüber anderen Formen der 
Liquiditätsbereitstellung. 

Gleichzeitig wird durch die ökonomische Funktion der Fristentransformation 
jedoch die Möglichkeit von Banken- bzw. Liquiditätskrisen eröffnet.  Diese ent-
stehen, wenn Banken kurzfristig  zahlungsunfähig sind, obwohl sie langfristig 
über genügend Ressourcen verfügen, um ihre Verbindlichkeiten zu erfüllen. 
Hintergrund von Bankenkrisen ist, dass die Bereitstellung von Liquidität für die 
Wirtschaftssubjekte durch den Bankensektor unter bestimmten Bedingungen 
mit der Illiquidität der Banken einhergeht. Da mit einem Teil der Ressourcen 
langfristige Investitionsprojekte finanziert  wurden, stehen den ausschließlich 
kurzfristigen  Verbindlichkeiten (Sichteinlagen) zum Teil kurzfristig  illiquide 

tors an den Finanzmärkten relativ gering, verbessert ein Bankensystem die Liquidität der 
Märkte und wirkt damit wohlfahrtssteigemd. Die Koexistenz von Banken und Finanz-
märkten ist unter diesen Umständen möglich. Diamond weist darauf hin, dass insbeson-
dere für Entwicklungsländer die für die Existenz eines Bankensystems notwendige Be-
dingung schwach ausgeprägter Finanzmärkte charakteristisch ist. 
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III. Das Allokationsproblem 211 

Aktiva gegenüber. In der kurzen Frist können die Verbindlichkeiten der Banken 
daher den Liquidationswert ihrer Forderungen übersteigen. Damit ist die Bank 
illiquid.13 Illiquidität macht es der Bank unmöglich, den Gesamtumfang ihrer 
vertraglichen Auszahlungsverpflichtungen zu erfüllen, wenn alle Wirtschafts-
subjekte gleichzeitig von dem ihnen zugesicherten Recht auf Auszahlung ihrer 
Einlagen Gebrauch machen, es also zu einem Run auf die Bank kommt. Anlass 
eines Bank Run kann jedes beliebige exogene Ereignis (Sunspot) sein, das ei-
nen plötzlichen Vertrauensverlust in die betreffende  Bank verursacht und da-
durch jedes einzelne Wirtschaftssubjekt veranlaßt, seine Einlagen aufzulösen. 
Aufgrund ihres illiquiden Portefeuilles ist es der Bank kurzfristig  nicht mög-
lich, allen Wirtschaftssubjekten Liquidität zur Verfugung zu stellen, so dass der 
anfängliche Vertrauensverlust in die Bank ex-post bestätigt wird. Die Möglich-
keit panikartiger Bank Runs schränkt die wohlfahrtstheoretische  Überlegenheit 
eines Bankensystems gegenüber anderen Formen der Liquiditätssicherung ein 
und reduziert damit den Anreiz der Akteure, einer Bank ihr Vermögen gegen 
eine Sichteinlage zur Verfügung zu stellen. Damit Einlageverträge aus Sicht 
des privaten Sektors trotzdem die optimale Alternative der Liquiditätsversor-
gung darstellen, muss die Wahrscheinlichkeit kriseninduzierender Sunspots 
hinreichend gering sein.14 

I I I . Das Allokationsproblem 

1. Annahmen und Grundlagen 

Zur Untersuchung der Frage, welche Bedeutung die Intermediation des in-
ternationalen Kapitalverkehrs eines Landes über das Bankensystem für die Ent-
stehung und Übertragung von Währungskrisen hat, wird eine makroökonomi-
sche Variante des auf Diamond und Dybvig zurückgehenden Bankmodells für 

1 3 Die Schlussfolgerung, Banken gesetzlich zu verpflichten, jederzeit über ausrei-
chend Liquidität zur Deckung ihrer kurzfristigen  Einlagen zu verfügen (gleichbedeutend 
mit dem Vorschlag von Friedman  (1959), 100% Mindestreserve zu halten), übersieht, 
dass die Illiquidität einer Bank Folge ihrer ökonomischen Funktion, nämlich der Bereit-
stellung von Liquidität durch Fristentransformation,  darstellt. Würden Banken zu einer 
solchen Politik verpflichtet,  wären sie überflüssig, da sie dann lediglich die Autarkielö-
sung erreichen könnten und damit ihre wohlfahrtstheoretische  Überlegenheit verlieren 
würden. Vgl. Wallace  (1996) und Diamond/Dybvig  (1986). 

1 4 Vgl. Posdewaite/Vines  (1987). 
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die kleine offene  Volkswirtschaft  des Landes J+l entwickelt.15 Im Folgenden 
werden die drei Perioden 0, 1 und 2 betrachtet. Zur Kennzeichnung der Perio-
den wird t als Index verwandt. 

Bei der Ökonomie des Landes J+l handelt es sich um eine Ein-Gut-
Wirtschaft,  die von Ν risikoaversen, ex-ante identischen und in der Periode 0 
jeweils mit einer Einheit des Gutes ausgestatteten Wirtschaftssubjekten bevöl-
kert wird. Die Güterausstattung der Individuen in den übrigen Perioden betrage 
Null. Das Gut dient in der Periode 0 als Inputgut, in den Perioden 1 und 2 ist es 
Output- und Konsumgut. Die Währung des Landes J+l ist, wie in Kapitel E 
ausgeführt,  an den US-Dollar gebunden, wobei der Wechselkurs auf einem Ni-
veau von Eins fixiert  ist, S f , x = 1. Der Preis des Konsumgutes ist auf dem 
Weltmarkt in US-Dollar gegeben und betrage einen Dollar. Die Ausstattung der 
Wirtschaftssubjekte mit einer Einheit des Gutes entspricht damit in der Periode 
0 einem Vermögen von einem US-Dollar bzw. einer Einheit inländischer Wäh-
rung. 

Jedes Wirtschaftssubjekt sieht sich in Periode 0 Unsicherheit hinsichtlich des 
Zeitpunkts seines Konsum- und damit Liquiditätsbedarfs gegenüber. Diese Un-
sicherheit wird in der Periode 1 durch einen individuellen, öffentlich  nicht be-
obachtbaren, identisch und unabhängig über die Akteure verteilten Liquiditäts-
schock, der jedem einzelnen Wirtschaftssubjekt seinen „Typ" enthüllt, besei-
tigt. Die Wirtschaftssubjekte erfahren,  ob sie zur Gruppe der frühzeitigen Kon-
sumenten (Typ I) zählen, deren Nutzen ausschließlich vom Konsum in der Pe-
riode 1 abhängt, oder ob sie in die Gruppe der späten Konsumenten (Typ II) 
fallen, deren Nutzen allein vom Konsum in der Periode 2 abhängt. Die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Liquiditätsschocks wird als objektiv gegeben un-
terstellt. Weiterhin wird angenommen, dass sich das individuelle Liquiditätsri-
siko aufgrund des Gesetzes der großen Zahl über alle Ν Wirtschaftssubjekte 
auswäscht, so dass lediglich ein individuelles, jedoch kein aggregiertes Risiko 
existiert. Die bekannte individuelle Wahrscheinlichkeit χ , zu den Typ-I-
Konsumenten zu zählen, spiegelt somit auf der aggregierten Ebene den Anteil 
der Typ-I-Konsumenten an der gesamten Bevölkerung wider. Aufgrund dessen 
ist der Zeitpfad des aggregierten Konsums antizipierbar. 

1 5 Vgl. zu diesem Ansatz Goldfajn/Valdés  (1997) sowie Chang/Velasco  (1998a, 
2000). Andere Ansätze zur Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Banken- und 
Währungskrisen werden von Calvo  (1998), Miller  (1996, 1999) und Velasco  (1987) prä-
sentiert, die Banken in das klassische Währungskrisenmodell nach Flood/Garber 
(1984a) integrieren. 
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Den inländischen Wirtschaftssubjekten und dem inländischen Bankensystem 
stehen zwei Anlagealternativen zur Verfugung. Zum einen existiert ein lang-
fristig profitables Aktivum, dessen Ertrag für jede in Periode 0 investierte Ein-
heit inländischer Währung in r2 > 1 Einheiten inländischer Währung in Periode 
2 besteht. Wird die Investition in dieses Aktivum vorzeitig, also in Periode 1, 
liquidiert, erbringt es pro investierter Einheit inländischer Währung lediglich 
einen Ertrag in Höhe von 0 < q < 1.16 Diese Annahme lässt sich als partielle Ir-
reversibilität langfristiger  Investitionen interpretieren. Eine frühzeitige Liqui-
dierung der Investition in dieses Aktivum verursacht demnach einen Nettover-
lust von (l - q) Einheiten inländischer Währung pro investierter Währungsein-
heit gegenüber der Periode 0. Zum anderen besteht in den Perioden 0 und 1 die 
Möglichkeit, in ein kurzfristiges  Aktivum zu investieren, das pro investierter 
Einheit inländischer Währung einen Ertrag von r, > 1 in der nächstfolgenden 
Periode erbringt. Hinter diesem Aktivum verbirgt sich die Kreditgewährung an 
eine ausländische Bank gegen die Einräumung einer Sichteinlage.17 Um zu ver-
hindern, dass das kurzfristige  Aktivum das langfristige vollkommen dominiert, 
wird folgende Restriktion für die jeweiligen Renditen zugrundegelegt: 
Γ2 > (ri )2 > r i q . 

Zusätzlich kann sich das Bankensystem in den Perioden 0 und 1 am interna-
tionalen Kapitalmarkt in Höhe von N0 t verschulden.18 Das Angebot internati-
onalen Kapitals in den Perioden 0 und 1 wird durch die Portfeuilleaufteilung 
der internationalen Investoren bestimmt.19 Da die Anzahl der Inländer sowie 
der internationalen Investoren jeweils Ν beträgt, beläuft sich die internationale 
Verschuldung auf 0 t pro Einleger. Die Verschuldung ist kurzfristig,  die ver-
zinsten Verbindlichkeiten gegenüber dem internationalen Kapitalmarkt sind 
nach einer Periode zu tilgen. Aus Sicht der Investoren stellen die (Brutto-)Kre-
ditzinsen i t die (Brutto-)Renditen ihrer Kapitalanlage im Land J+l in den Peri-

1 6 Diese Annahme ist nicht im Modell von Diamond/Dybvig  (1983) enthalten. Ihrem 
Modell liegt lediglich eine Technologie zugrunde, die eine Gütereinheit in Periode 1 und 
r2 Gütereinheiten in Periode 2 liefert.  Die Annahme einer Technologie, deren kurzfris-
tiger Ertrag q < l ist, geht auf Bhattacharya/Gale  (1987) und Jacklin/Bhattacharya 
(1988) zurück. 

1 7 Das Wechselkursrisiko kann an dieser Stelle vernachlässigt werden, da im weite-
ren Verlauf auschließlich der Fall einer Währungskrise im Anschluss an eine Sunspot-
induzierte Bankenkrise betrachtet wird. Für letztere wurde bereits in Abschnitt F.II, eine 
vernachlässigbar geringe Wahrscheinlichkeit unterstellt. 

1 8 Dies kann beispielsweise dadurch geschehen, dass die Investoren Schuldver-
schreibungen der Bank erwerben. 

1 9 Vgl. dazu den Abschnitt E.IV. dieser Arbeit. 
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214 F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

oden 1 und 2 dar. Annahmegemäß wird die Verzinsung von dem Bankensystem 
so festgelegt, dass i t <r, gilt. Jede zusätzliche Einheit internationalen Kapitals 
führt  unter dieser Bedingung zu einer Zunahme der Konsummöglichkeiten im 
Inland, und es ist aufgrund dessen für die Bank optimal, das Angebot an inter-
nationalem Kapital in jeder Periode vollständig nachzufragen. 

Der Diskussion wird der Einfachheit halber der Fall zugrundegelegt, dass 
das Bankensystem des betrachteten Landes J+l durch eine einzelne Bank rep-
räsentiert wird. In der Periode 0 schließt die Bank mit allen Ν inländischen 
Wirtschaftssubjekten Einlageverträge ab, die die Wirtschaftssubjekte verpflich-
ten, ihre Güterausstattung in der Periode 0 an die Bank abzutreten. Im Gegen-
zug gewährt die Bank den Wirtschaftssubjekten das Recht, jederzeit über ihre 
Einlage zu verfügen. Den gesamten Ressourcenbestand der Ökonomie inves-
tiert die Bank in das kurzfristige  und das langfristige Aktivum mit dem Ziel, 
den Erwartungsnutzen der Konsumenten in der Periode 0 zu maximieren. Dass 
das Bankensystem den Wirtschaftssubjekten die bestmöglichen Einlageverträ-
ge, über die eine optimale Versicherung des privaten Sektors gegen das Liqui-
ditätsrisiko erzielt wird, anbietet, lässt sich auf die Interpretation einer Bank als 
eine Koalition der (Bank-)Einleger zurückführen,  die es den beteiligten Indivi-
duen erlaubt, ihre Ressourcen zusammenzufassen und eine effiziente  Risiko-
und Ressourcenallokation herbeizuführen. 20 

2. Effiziente  Allokation 

In der Periode 0 entscheidet die Bank über die wohlfahrtsoptimale Allokati-
on der Ressourcen des privaten Sektors. Dabei ist annahmegemäß die Restrikti-
on zu beachten, dass alle Individuen ein und desselben Typs ex-post ein identi-
sches Nutzenniveau erreichen, indem sie eine identische Menge an Konsumgü-
tern erhalten.21 Um Lösungen in der reduzierten Form zu gewinnen, wird eine 
konkrete Nutzenfunktion, die vom Konsum in den Perioden 1 und 2 — c, und 
c2 - abhängt, unterstellt. Der Nutzen eines Konsumenten des Typs j wird be-
schrieben durch folgende Nutzenfunktion mit konstanter relativer Risikoaversi-
on: 

2 0 Vgl. z.B. Diamond/Dybvig  (1983) sowie das anschauliche Beispiel von Wallace 
(1988). Alternativ lässt sich die Umsetzung der effizienten  Allokation durch das Ban-
kensystem mit vollkommenem Wettbewerb im Bankensektor begründen. Vgl. dazu z.B. 
Hellwig  (1994). 

2 1 Mit dieser Annahme werden Verteilungsprobleme ausgeklammert. 
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III. Das Allokationsproblem 215 

, λ fine, fur j = I 
(F-l) U c „ c 2 = J 

[ l nc 2 fur j = II. 

Ex-ante, d.h. bevor der Liquiditätsschock die Akteure in Typ-I- und Typ-II-
Konsumenten trennt, sind alle Wirtschaftssubjekte identisch, so dass sich die 
optimale Allokation aus der Maximierung des Erwartungsnutzens eines reprä-
sentativen Konsumenten in der Periode 0 ergibt. Der ex-ante Erwartungsnutzen 
des repräsentativen Individuums setzt sich additiv aus den gewichteten Nutzen, 
die der Konsum in den Perioden 1 und 2 stiftet, zusammen. Als Gewichtungs-
faktor fungiert  dabei die Wahrscheinlichkeit, der Gruppe der Typ-I- bzw. der 
Typ-II-Konsumenten anzugehören. Wird der Einfachheit halber von einer Dis-
kontierung zukünftigen Nutzens abstrahiert,22 lässt sich das Allokationsprob-
lem, mit dem sich die Bank in der Periode 0 konfrontiert  sieht, folgendermaßen 
formulieren: 

(F-2) max / Ine , + ( l ~ x ) l n c 2 

unter den Nebenbedingungen: 

(F-3) x L + x s = l + 0 o , 

(F-4) Xc, + i , 0 o < r , x s + 0 , , 

(F-5) 0 - X > 2 +Ì2<=>1 - r 2 X L + r i ( r i x s + <=>i ~X<>\  -ii<=>o), 

(F-6) r,c, < c 2 , 

(F-7) c , , c 2 , x L , x s > 0 . 

Die Investition in das kurzfristige  Aktivum wird mit x s gekennzeichnet, 
während x L die Investition in das langfristige Aktivum bezeichnet. Die Mo-
dellvariablen x s und χ L sowie c t und 0 t stellen pro-Kopf-Größen dar, wobei 
die Subskripte an den letztgenannten Variablen die jeweilige Periode kenn-
zeichnen. 

Die Nebenbedingungen (F-3) bis (F-5) lassen sich als Budgetrestriktionen 
der drei betrachteten Perioden interpretieren. Gleichung (F-3) als Restriktion 
der Periode 0 besagt, dass pro Kopf der Gesamtumfang der Investitionen in die 
zur Verfügung stehenden Aktiva der Summe aus der Güterausstattung sowie 

2 2 Die Modellergebnisse werden dadurch nicht beeinträchtigt. 
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216 F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

den aus der Verschuldung in der Periode 0 stammenden liquiden Mitteln ent-
sprechen muss, da keine alternativen Möglichkeiten der Vermögensanlage in 
der betrachteten Ökonomie existieren. Gleichung (F-4) enthält die Budgetre-
striktion der Periode 1. In der Periode 1 erhalten χΝ Wirtschaftssubjekte Aus-
zahlungen in Höhe von c]. Aggregiert über die gesamte Bevölkerung werden 
damit pro Kopf Ressourcen in Höhe von xc, verbraucht. Darüber hinaus sind 
die internationalen Verbindlichkeiten aus der Periode 0 in Höhe von i ,0 o pro 
Kopf zu begleichen. Demgegenüber steht der pro-Kopf-Ertrag  der Investition in 
das kurzfristige  Aktivum r,xs und die liquiden Mittel aus der pro-Kopf-
Verschuldung Θ, am internationalen Kapitalmarkt. Die Budgetrestriktion (F-4) 
enthält nun die Bedingung, dass der pro-Kopf-Konsum sowie die Rückzahlung 
des internationalen Kredits die in der Periode 1 verfügbaren  Ressourcen nicht 
übersteigen dürfen. Wenn die Bedingung (F-4) nicht bindet, wird ein Teil der in 
Periode 1 verfügbaren  Ressourcen nicht ausgezahlt, sondern für eine erneute 
Investition in das kurzfristige  Aktivum verwandt. Die Budgetrestriktion für die 
letzte Periode, Gleichung (F-5), fordert, dass der über die gesamte Bevölkerung 
aggregierte pro-Kopf-Konsum in der Periode 2, ( l - x ) c 2 , sowie die ebenfalls 
über die gesamte Ökonomie aggregierte pro-Kopf-Tilgung der internationalen 
Verschuldung ί 2 θ , aus den verbliebenen Ressourcen finanziert  werden müs-
sen. Die in der Periode 2 noch vorhandenen Ressourcen setzen sich aus dem 
Ertrag der pro Kopf in das langfristige Aktivum investierten Ressourcen, r2 x L , 
sowie dem Ertrag der pro-Kopf-Investition in das kurzfristige  Aktivum in Peri-
ode 1 zusammen. 

In Gleichung (F-6) ist die Bedingung für die Anreizkompatibilität der Allo-
kation formuliert.  Die Bank agiert unter der Restriktion, dass die Liquiditäts-
schocks private Information der Akteure darstellen und sie aufgrund dessen 
nicht in der Lage ist, Wirtschaftssubjekte mit einem tatsächlichen Liquiditäts-
be-darf  von solchen, die aus anderen Gründen ihre Einlagen zu liquidieren su-
chen, zu unterscheiden. Um die effiziente  Allokation zu realisieren, darf  für 
keinen Akteur ein Anreiz bestehen, die Bank über seinen tatsächlichen Liquidi-
tätsbedarf  zu täuschen. Ein solcher Anreiz besteht, wenn es für die Typ-II-
Konsumenten optimal ist, in der Periode 1 liquide Mittel in Höhe von c, zu 
fordern  und diese dann der ausländischen Bank als Einlage zur Verfügung zu 
stellen. Die Anreizkompatibilität der Konsumpläne ist gewahrt, wenn die Be-
dingung (F-6) erfüllt  ist. Damit wird sichergestellt, dass die Typ-II-
Konsumenten den maximal möglichen Konsum bei wahrheitsgemäßer Angabe 
ihres Liquiditätsbedarfs realisieren. Es wird hier unterstellt, dass die späten 
Konsumenten in der Periode ihres tatsächlichen Liquiditätsbedarfs Auszahlun-
gen beanspruchen, wenn die Restriktion (F-6) bindet, die Typ-II-Konsumenten 
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III. Das Allokationsproblem 217 

also gerade indifferent  zwischen der Liquidierung ihrer Einlagen in den Perio-
den 1 und 2 sind. Gleichung (F-7) enthält schließlich die Nicht-Negativitäts-
bedingungen des Optimierungsproblems.23 

Das Optimierungsproblem lässt zwei alternative, sozial optimale Ressour-
cen- und Risikoallokationen zu.24 Die optimale Ressourcen- und Risikoalloka-
tion wird durch das Superskript * gekennzeichnet und durch folgende Lösun-
gen beschrieben: 

ci = ~~(rixs + - ί ι
Θ

ο) 
X 

(F-8) 

1 - x 
( r 2 x L - i 2 0 , ) 

falls 

Θ, < x( r2x
L)-(1-x) r i( r ixs- i iQo) 
0 "xVi + Xh 

* _ r 2 x L + ( r i ) 2 x S
+ ( r i - r ^ Q p 

C, = -

(F-9) 

C ; = r 2 x L + ( r , ) 2 x s + ( r 1 -i2"ß ] - r , i , 0 o 

andernfalls. 

Die optimale Risiko- und Ressourcenallokation impliziert, dass eine ineffizien-
te frühzeitige Liquidierung des langfristigen Aktivums vermieden wird. 

Das soziale Optimum wird über Einlageverträge implementiert, die jedem 
Individuum das Recht zusichern, fur jede in der Periode 0 bei der Bank hinter-
legte Einheit inländischer Währung nach eigenem Belieben eine Auszahlung 
entweder in Höhe von c| in Periode 1 oder von c2 in Periode 2 zu erhalten. 
Damit erzielt die Liquiditätsversorgung durch ein Bankensystem eine effiziente 
Versicherung des in Periode 0 vorliegenden Liquiditätsrisikos. Es wird unter-
stellt, dass die Bank zustandsabhängige Einlageverträge anbietet, in denen die 
Auszahlungen an die Einleger für jeden möglichen Zustand der Ökonomie de-

2 3 Ebensolche Bedingungen wurden bereits im Abschnitt E.IV.3. für den ausländi-
schen Kapitalzufluss in den Perioden 0 und 1 formuliert,  als eine Kreditfinanzierung  der 
Portefeuilles der internationalen Investoren annahmegemäß ausgeschlossen wurde. 

2 4 Die mathematische Lösung des Optimierungsproblems findet sich im Anhang zu 
diesem Kapitel. 
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218 F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

finiert  sind.25 Der Zustand der Ökonomie in den Perioden 1 und 2 wird durch 
die in der Planungsperiode 0 unbekannten Größen, den Umfang der internatio-
nalen Verschuldung Θ, sowie die Höhe der in der Periode 2 zu begleichenden 
Verbindlichkeiten, ί 2 θ , , determiniert. Die in Periode 1 zur Tilgung der interna-
tionalen Verschuldung i ,0 o benötigten liquiden Mittel sind annahmegemäß be-
reits bekannt, bevor die Allokationsentscheidungen gefällt werden, da die Zin-
sen für die kurzfristigen  Kredite nicht erst in der Tilgungsperiode, sondern un-
mittelbar nach der Kreditgewährung bestimmt werden. In diesem Sinne lassen 
sich cI und als zustandsabhängige Auszahlungspläne interpretieren, die fur 
jeden Zustand der Ökonomie die entsprechende Auszahlung spezifizieren. 

IV . Bankilliquidität und Bankenkrisen 

1. Bank Run-Gleichgewicht 

Charakteristisch flir  die Bankmodelle in Anlehnung an Diamond und Dybvig 
ist, dass sie unter bestimmten Voraussetzungen multiple Nash-Gleichgewichte 
aufweisen. Neben dem bisher analysierten Gleichgewicht, das die sozial opti-
male Allokation implementiert, kann noch ein weiteres, jedoch ineffizientes 
Modellgleichgewicht existieren.26 Befindet sich die Ökonomie in diesem 
„schlechten" Gleichgewicht, kommt es zu einer Bankenkrise infolge eines pa-
nikartigen Run der Einleger auf das Bankensystem. Welches der beiden alterna-
tiven Modellgleichgewichte sich einstellt, ist endogen nicht bestimmbar. Jedes 
beliebige, allgemein beobachtbare modellexogene Ereignis, das nicht notwen-
digerweise mit den ökonomischen Daten der Bank oder der Wirtschaft  in Ver-
bindung stehen muss (Sunspot), kann für einen Vertrauensverlust der Einleger 
in das Bankensystem verantwortlich sein und einen Run auslösen.27 Erforder-
lich ist lediglich, dass die Erwartungen der Einleger entsprechend beeinflusst 
und koordiniert werden. 

25 Allen/Gale  (1998) zeigen, dass über einen zustandsw/iabhängigen Einlagevertrag 
unter bestimmten Bedingungen ebenfalls das soziale Optimum implementiert werden 
kann. 

2 6 Es werden nur Nash-Gleichgewichte in reinen Strategien betrachtet. 
27 Allen/Gale  (1998), Chari/Jagannathan  (1988), Gorton  (1985) und Jack-

lin/Bhattacharya  (1988) bieten eine andere Erklärung für Bankenkrisen. Sie präsentieren 
Modelle, in denen es im Unterschied zu den durch Sunspots ausgelösten Bank Runs zu 
Bankenkrisen kommt, die auf fundamentale Faktoren wie beispielsweise neue Informa-
tionen über die ex-ante unsichere Renditeentwicklung des langfristigen Aktivums zu-
rückgehen. 
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IV. Bankilliquidität und Bankenkrisen 219 

Notwendige Voraussetzung für die Existenz eines solchen Run-
Gleichgewichts ist die Illiquidität der Bank. Nur unter dieser Voraussetzung ist 
es der Bank kurzfristig  nicht möglich, allen Wirtschaftssubjekten Liquidität zur 
Verfugung zu stellen. Die Möglichkeit, dass sich eine Bank aufgrund mangeln-
der liquider Mittel nicht in der Lage sieht, ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen, besteht, sobald der Betrag der kurzfristigen  Ver-
bindlichkeiten den Liquidationswert ihrer Aktiva übersteigt. 

Ausgelöst werden Bank Runs durch die Typ-II-Konsumenten, die entgegen 
ihrem tatsächlichen Liquiditätsbedarf  bereits in der Periode 1 Auszahlungen in 
Höhe von c* von der Bank fordern.  Ist eine Bank illiquid, besteht für jeden 
Typ-II-Konsumenten ein Anreiz, der Bank gegenüber als frühzeitiger  Konsu-
ment aufzutreten, wenn er in der Periode 1 einen Bank Run befürchtet und auf-
grund dessen antizipiert, dass die für die Auszahlung an die Konsumenten in 
der Periode 2 vorgesehenen Ressourcen bereits vollständig in Periode 1 ver-
braucht werden. In diesem Fall ist es aus Sicht der Typ-II-Konsumenten opti-
mal, Anspruch auf die Auszahlung der Periode 1 in Höhe von c* zu erheben 
und diese dann in das kurzfristige  Aktivum zu investieren, um sich für die Peri-
ode 2 einen Konsum von r,c* zu sichern. Allein die Erwartung eines Bank Run 
ist somit ausreichend, um tatsächlich einen Run auszulösen und mithin eine 
Bankenkrise zu verursachen. Zu einer Bankenkrise kommt es daher genau 
dann, wenn der private Sektor eine solche erwartet. Dementsprechende sponta-
ne Änderungen der Markterwartungen erfüllen sich folglich selbst. 

Letztendlich lässt sich ein Bank Run als Folge eines Koordinationsproblems 
erklären, das unter bestimmten, im weiteren Verlauf der Arbeit explizit abzulei-
tenden Voraussetzungen Begleitumstand der Liquiditätsversorgung durch Ein-
lageverträge ist. Über die Koordinierung der Erwartungen wird das vorherr-
schende Gleichgewicht bestimmt. Aus gesamtwirtschaftlicher  Perspektive wird 
das Bank Run-Gleichgewicht dabei eindeutig von der effizienten  Allokation pa-
reto-dominiert. Die sozialen Wohlfahrtsverluste  des Run-Gleichgewichts ge-
genüber der optimalen Allokation beruhen zum einen auf der vorzeitigen, mit 
Verlusten verbundenen Unterbrechung der langfristigen Produktionstechnolo-
gie infolge der Liquidierung des langfristigen Aktivums und zum anderen auf 
der Zerstörung der effizienten  Risikoallokation.28 Aus Sicht der Typ-II-
Konsumenten stellt die Forderung nach frühzeitiger  Auszahlung der Einlagen 
im Fall eines Run jedoch ein individuell rationales Verhalten dar. 

2 8 Vgl. Diamond/Dybvig  (1983). 
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220 F. Fragilität des Bankensektors und Ansteckungseffekte 

Um die Bedingung herzuleiten, deren Erfüllung zur Illiquidität der Bank 
führt  und damit die notwendige Voraussetzung für die Existenz eines Run-
Gleichgewichts schafft,  ist zunächst der Umfang der liquiden Mittel zu 
bestimmen, die der Bank im Fall eines Run maximal zur Verfügung stehen. 
Diese sind dann in einem nächsten Schritt den kurzfristigen  Verbindlichkeiten 
gegenüberzustellen. Im Fall eines Bank Run in Periode 1 sieht sich die betrof-
fene Bank gezwungen, ihre Investition in das langfristige Aktivum zu liquidie-
ren, um die vertraglich zugesicherten Ansprüche ihrer Einleger soweit wie 
möglich erfüllen zu können. Es wird dabei unterstellt, dass die Bank ihre Aus-
landsverschuldung auch im Fall eines Run in jeder Periode im vollen Umfang 
tilgt. Die Bank kann daher in der Periode 1 ihre Investition in das langfristige 
Aktivum nur so weit liquidieren, dass sie in der Periode 2 noch über ausrei-
chend Ressourcen zur Tilgung des internationalen Kredits der Vorperiode ver-
fügt. Bezeichnet L die in der Periode 1 maximal mögliche Liquidation des lang-
fristigen Aktivums, so folgt aus der Budgetrestriktion der Periode 2 für den Fall 
eines Bank Run in der Periode 1 : 

(F-10) L = r 2 X L " Ì 2 0 ' . 

Die Bedingung, unter der ein Bank Run in Periode 1 ein Modellgleichge-
wicht konstituiert, lässt sich mit Hilfe des Verhältnisses der liquiden Ressour-
cen der Bank zu ihren kurzfristigen  Verbindlichkeiten verdeutlichen. Die inlän-
dischen Verbindlichkeiten der Bank in der Periode 1 umfassen dabei nicht nur 
die Auszahlungen an die Typ-I-Konsumenten, sondern entsprechen dem Wert 
sämtlicher Einlagen in Periode 1, da allen Konsumenten das Recht zugestanden 
wurde, jederzeit über ihre Einlagen zu verfügen. Als zweiter Bestandteil der 
Bankverbindlichkeiten in Periode 1 kommt die internationale Verschuldung in 
Höhe von i ,0 o hinzu. Demgegenüber steht der Ertrag aus dem kurzfristigen 
Aktivum, der Kapitalzufluss Θ, sowie der Ertrag aus der vorzeitigen Liquidie-
rung der Investition in das langfristige Aktivum. 

r ,x s + q x L +Θ , 

(F - l l ) Φ = 
1 - M 

φ kann als Maß für die Illiquidität der Bank bzw. des Bankensystems inter-
pretiert werden.29 Bei der Berechnung von φ wurde der obigen Annahme einer 

29 

Vgl. dazu auch Chang/Velasco  (1998a), die ein ähnliches, auf Gonzälez-
Hermosillo  (1996) zurückgehendes Maß für die Illiquidität einer Bank verwenden. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



IV. Bankilliquidität und Bankenkrisen 221 

unbedingten Erfüllung der Auslandsverbindlichkeiten insofern Rechnung ge-
tragen, als diese unmittelbar mit den Forderungen der Bank saldiert wurden. 
Somit werden in Gleichung (F-11) allein die Einlagen explizit als Verbindlich-
keiten den liquiden Mitteln der Bank gegenübergestellt. Die Größe φ gibt den 
Anteil derjenigen Konsumenten an der Gesamtbevölkerung an, deren Auszah-
lungswünsche in der Periode 1 von der Bank maximal erfüllt  werden können. 
An dem Wert von φ lässt sich daher ablesen, ob ein Bank Run-Gleichgewicht 
existiert. Nur für φ < 1 konstituiert ein Bank Run ein Modellgleichgewicht, da 
unter dieser Bedingung die Verbindlichkeiten der Bank in der Periode 1 den 
Wert ihrer Forderungen in dieser Periode übersteigen. Für φ > 1 ist die Erwar-
tung, dass die Bank ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann, 
hingegen nicht rational. Die Bank ist nicht illiquid, und ein Bank Run-
Gleichgewicht existiert infolgedessen nicht. 

Voraussetzung für eine selbsterfüllende Bankenkrise ist neben der Illiquidi-
tät der Bank zum einen, dass ein Bail-Out der Bank durch eine Garantie der 
Bankeinlagen seitens der Regierung von den Einlegern als hinreichend unsicher 
angesehen wird.30 Zum anderen ist es erforderlich, dass im Fall eines Run für 
die Wirtschaftssubjekte ein Anreiz besteht, ihre Ansprüche frühzeitig geltend 
zu machen. Die zweite Bedingung ist erfüllt,  wenn die Bank bei den Aus-
zahlungen an die Wirtschaftssubjekte - wie bisher implizit unterstellt - eine 
sequential  service  constraint  beachtet.31 Diese Restriktion erfordert, dass die 
Einlagen der Wirtschaftssubjekte nacheinander in der Reihenfolge, in der die 

3 0 Die Garantie der Bankeinlagen durch die Regierung nimmt, sofern glaubwürdig 
angekündigt, den Typ-II-Konsumenten den Anreiz, einen Bank Run auszulösen. Gegen 
eine solche Politik sprechen die Moral Hazard- Probleme, die dadurch heraufbeschwo-
ren werden. Die Banken erhalten einen Anreiz, die optimale Fristenstruktur von Aktiva 
und Passiva zu verletzen, und verhindern damit die Implementation der optimalen Risi-
koallokation. Insofern übt die glaubwürdige Verweigerung der ex-ante Ankündigung ei-
ner Bail-Out Politik eine disziplinierende Wirkung auf die Banken aus. Mögliche andere 
Maßnahmen, einen Bank Run zu verhindern, bestehen in der Aussetzung der Auszah-
lungen durch die Bank, wenn die Anzahl der Konsumenten, die ihre Einlagen aufgelöst 
haben, den ex-ante bekannten Anteil der Typ-I-Konsumenten an der Bevölkerung er-
reicht hat, sowie in dem Abschluss von Versicherungsverträgen für die Bankeinlagen. 
Beide Maßnahmen erfordern  neben einer Änderung des Einlagevertrages, von der hier 
abgesehen wird, insbesondere Glaubwürdigkeit. Aufkommende Zweifel an diesen Lö-
sungen lassen sie wirkungslos werden. 

3 1 Diese Annahme liegt den Bankmodellen in Anlehnung an Diamond/Dybvig 
(1983) typischerweise zugrunde. Wallace  (1988) bietet eine ausführliche Diskussion 
dieses Punktes. 
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einzelnen Ansprüche erhoben werden, aufgelöst werden.32 Die Auszahlung der 
Bank an jedes einzelne Wirtschaftssubjekt in der Periode 1 ist damit unabhän-
gig von der Gesamtzahl der Wirtschaftssubjekte, die die Auszahlung in Höhe 
von c\ beanspruchen. Würde die Bank nicht gemäß der sequential  service 
constraint  verfahren,  sondern zunächst die Auszahlungsforderungen  sammeln 
und die pro-Kopf-Auszahlung von deren Gesamtzahl abhängig machen, wäre 
das Modell nicht in der Lage, die Illiquidität einer Bank zu erklären. Ohne se-
quential  service  constraint  würden die Auszahlungen fur die Perioden 1 und 2 
erst in den jeweiligen Perioden definiert,  nachdem die Auszahlungswünsche für 
diese Periode summiert wurden. Unter diesen Bedingungen kann eine Bank 
nicht Opfer einer Panik der Einleger werden, da die Illiquidität der Bank als 
notwendige Vorbedingung einer selbsterfüllenden Bankenkrise nur vor dem 
Hintergrund der aus den Allokationsentscheidungen der Periode 0 resultieren-
den Auszahlungspläne verstanden werden kann. Ein Run der späten Konsu-
menten, motiviert durch die Erwartung, in der folgenden Periode keine Auszah-
lungen mehr zu erhalten, ist daher ohne sequential  service  der Bank nicht zu 
erklären. 

Aus der sequential  service  constraint  folgt, dass die Auszahlung an ein Wirt-
schaftssubjekt ausschließlich durch die Anzahl der Individuen, die vor ihm ihre 
Auszahlung beansprucht haben, determiniert wird. Im Fall eines Run lässt sich 
die Auszahlungsfunktion VjRun für das Wirtschaftssubjekt j folgendermaßen 
spezifizieren: 

Die Größe wj gibt den Anteil der Konsumenten 1 bis j an der gesamten Be-
völkerung an, Wj = j /N . Wenn der letzte Konsument, für den wj < φ gilt, seine 
Einlage aufgelöst hat, kann die Bank keine weiteren Auszahlungen mehr vor-
nehmen. Die restlichen (l - φ)Ν Individuen erhalten nichts. 

2. Der internationale Kapitalverkehr und Bankenkrisen 

Es sei nun unterstellt, die Portefeuilleaufteilung  der Investoren in der Perio-
de 1 reagiere auf die Währungskrise eines anderen Landes. In Abschnitt 

für Wj < φ 
für w j > φ. 

32 

Da die Liquiditätsschocks wie weiter oben ausgeführt  private Information der 
Wirtschaftssubjekte darstellen, ist es der Bank nicht möglich, die Typ-I-Konsumenten 
zu identifizieren und im Fall eines Run ausschließlich an sie auszuzahlen. 
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IV. Bankilliquidität und Bankenkrisen 223 

E.IV.3.C) wurde gezeigt, dass sich das Angebot internationalen Kapitals als Re-
aktion auf einen wake-up  call  um den Betrag Κ im Vergleich zur Vorperiode 
vermindert.33 Die Berechnung der Größe Κ macht deutlich, dass Κ nicht nur als 
Ausmaß der Reduktion des Kapitalzuflusses zwischen zwei Perioden, sondern 
auch als Verringerung des Angebots internationalen Kapitals im Vergleich zu 
dem Fall, dass die internationalen Investoren kein Signal empfangen, aufgefasst 
werden kann. Wird der zweiten Interpretation gefolgt und der Kapitalzufluss in 
Periode 1 mit wake-up  call  durch Θ, = 0,w gekennzeichnet, während ohne vor-
hergehende Währungskrise, die über die Portefeuilleentscheidungen der inter-
nationalen Investoren auf das Land J+l übertragen wird, 0, = 0 ° w gilt, lässt 
sich der Unterschied zwischen beiden Szenarien durch K = 0|" - 0 ° w <0 be-
schreiben. Werden darüber hinaus die von Θ, abhängigen Größen c*, L und φ 
entsprechend der Ausprägung von Θ, ebenfalls mit den Superskripten w bzw. 
o w versehen, lässt sich die Liquiditätsposition der Bank in beiden Szenarien er-
mitteln. 

(F-13) 

r , x s + q x L + 0 ° 1- ! 2q 

V l2 J 

(F-14) 
r i x s + q x L + ( 0 r + K ) i2q 

V l2 J 
-i.Oo 

Ein Rückgang des internationalen Kapitalangebots infolge der Währungskri-
se eines anderen Landes übt zwei gegenläufige Effekte  auf die Liquiditätsposi-
tion der Bank aus. Einerseits sinken die Verbindlichkeiten, da die Auszahlung 
c ; mit dem Kapitalzustrom in der Periode 1 positiv korreliert ist (vgl. die Glei-
chungen (F-8) und (F-9)), andererseits verringern sich unmittelbar die liquiden 
Mittel, über die die Bank kurzfristig  verfügen kann. Die Relation cpw < cpow be-
sitzt eindeutig Gültigkeit, wenn die Auszahlung in Periode 1 durch Gleichung 
(F-9) beschrieben wird. Bestimmt hingegen Gleichung (F-8) die optimale Aus-
zahlung, lässt sich keine eindeutige Aussage treffen. 34 

Im Folgenden wird ausschließlich der Fall (pw < <pow betrachtet. Die Reallo-
kation der Portefeuilles durch die internationalen Investoren führt  in diesem 

3 3 Wie im Abschnitt E.IV.3.c) wird auch hier unterstellt, dass die Restriktion (E-14) 
erfüllt  ist, auf das Signal also mit einer Verringerung des in das betreffende  Land inves-
tierten Portefeuilleanteils reagiert wird. 

3 4 Vgl. den Anhang zu diesem Kapitel für die Berechnungen. 
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Fall zu einer Verschlechterung der Liquiditätsposition der Bank im Land J+l. 
Der gegenüber der Situation ohne wake-up  call  geringere Umfang liquider Mit-
tel in Periode 1 übt einen stärkeren Einfluss auf die Bankbilanz aus als die Ver-
ringerung der kurzfristigen  Verbindlichkeiten. Es ist sogar der Fall denkbar, 
dass die Bank erst durch den verstärkten Kapitalabfluß und damit als unmittel-
bare Folge der Währungskrise eines anderen Landes illiquid wird. Dieser Fall 
lässt sich durch (pw < 1 < (pow beschreiben. Die Reallokation der Portefeuilles 
am internationalen Kapitalmarkt begründet die Illiquidität der Bank und schafft 
damit erst die notwendige Vorbedingung fur einen Run der Konsumenten. Ein 
Bank Run wird in dieser Konstellation zum Modellgleichgewicht, weil den 
Konsumenten die Auswirkung des Kapitalabflusses auf die Bankbilanz bekannt 
ist. In dieser Situation ist es für jedes Wirtschaftssubjekt rational, an einem Run 
teilzunehmen, wenn ein solcher entsteht. Damit wird die Währungskrise eines 
anderen Landes über den wake-up  call  zunächst auf das Bankensystem des 
Landes J+l übertragen. 

V. Bankenkrisen und die Übertragung von Währungskrisen 

1. Einige zusätzliche Annahmen 

Bisher wurde gezeigt, wie die Änderung des Kapitalzuflusses infolge eines 
wake-up  call  die Illiquidität eines Bankensystems begründen und eine Ökono-
mie damit in den Bereich multipler Gleichgewichte bringen kann. Nun stellt 
sich die Frage, wie die bisher auf das Bankensystem beschränkten Anste-
ckungseffekte  einer Währungskrise auf das Wechselkursregime des Landes J+l 
übergreifen  können. Wiederum wird nicht zwischen der fiskalischen und der 
monetären Autorität unterschieden. Beide werden unter dem Begriff  der Regie-
rung subsumiert. Es wird angenommen, dass die Regierung zwar bestrebt ist, 
die Wechselkursfixierung  aufrechtzuerhalten,  sie jedoch ebenfalls als Lender  of 
Last Resort  für das Bankensystem agiert. Die Bezeichnung als Lender  of Last 
Resort  bezieht sich auf die Fähigkeit der Regierung, zur Abwehr oder zur Lö-
sung einer Finanzmarktkrise die letzte Quelle liquider Mittel für Kreditinstitute 
zu sein, wenn andere Kreditgeber nicht mehr fähig oder willens sind, Liquidität 
in ausreichendem Maße zur Verfügung zu stellen.35 Die Lender-of-Last-Resort-
Funktion der Regierung wird innerhalb des Modells umgesetzt, indem unter-
stellt wird, dass die Regierung dem Bankensystem im Fall einer Liquiditätskri-
se in der Periode 1 unbegrenzt Kredit gewährt. 

3 5 Vgl. Fischer  (1999a) für eine ausführliche Diskussion. 
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V. Bankenkrisen und die Übertragung von Währungskrisen 225 

Wenn die Regierung ihre Funktion als Lender  of Last Resort  wahrnimmt und 
den in Schwierigkeiten befindlichen Banken Liquidität zur Verfugung stellt, ist 
es ihr zwar möglich, Bankzusammenbrüche zu verhindern, jedoch in Abhän-
gigkeit von dem Währungsreservenbestand, den die Regierung zur Verteidi-
gung der Wechselkursfixierung  einzusetzen bereit ist, möglicherweise nur zu 
dem Preis einer Währungskrise. Zu einer Währungskrise kommt es, wenn der 
Bestand an Währungsreserven in ausländischer Währung R f , der in der Perio-
de 1 maximal zur Stüzung des Wechselkurses bereitsteht, nicht ausreicht, um 
die im Zuge eines Nettokapitalabflusses entstehende Devisennachfrage zum fi-
xierten Wechselkurs zu befriedigen. 36 Sobald dieser für die Verteidigung des 
Wechselkurses vorgesehene Bestand an Währungsreserven vollständig abgege-
ben wurde, wird die Fixierung aufgegeben, und der Wechselkurs geht in ein 
flexibles Regime über. 

Im Hinblick auf den Umfang des Währungsreservenbestandes, der für die 
Verteidigung des Wechselkurses zur Verfugung steht, lassen sich in der Periode 
1 drei Szenarien unterscheiden. Erstens ist der Fall denkbar, dass der Wäh-
rungsreservenbestand nicht ausreichend ist, um den fixierten Wechselkurs bei 
freiem internationalen Kapitalverkehr zu stützen. Die Wechselkursfixierung  ist 
demnach unabhängig von einem möglichen Bank Run nicht aufrechtzuerhalten. 
Es ist zweitens möglich, dass die Regierung zwar in der Lage ist, die Wechsel-
kursfixierung  gegen die aus dem internationalen Kapitalverkehr resultierende 
Devisennachfrage zu verteidigen, jedoch ein zusätzlicher, im Anschluß an ei-
nen Bank Run auftretender  Kapitalabfluß die Aufgabe der Wechselkursfixie-
rung erzwingt. Die Stärke des Kapitalabflusses im Anschluss an einen Bank 
Run ist davon abhängig, ob die Regierung den Zusammenbruch des Bankensys-
tems untätig hinnimmt oder aber mit Lender-ofLast-Resort-Yjediten  auf die 
Bankenkrise reagiert. Ohne Bank Run verfügt das Land J+l in diesem Szenario 
über einen für die Verteidigung der Wechselkursfixierung  ausreichend hohen 
Bestand an Währungsreserven. Drittens kann der Währungsreservenbestand zu 
Beginn der Periode 1 so hoch sein, dass selbst ein Bank Run in Verbindung mit 
der Bereitstellung von Lender-ofLast-Resort-Ksediten  keine Abwertung nach 
sich zieht. 

Im verbleibenden Rest des Kapitels wird ausschließlich das zweite der oben 
genannten drei Szenarien betrachtet. Unter dieser Bedingung ist das Land J+l 
in der Periode 1 international illiquid. Die Verbindlichkeiten seines Bankensys-

3 6 Eine ebensolche Annahme spielt eine zentrale Rolle in der Theorie spekulativer 
Attacken in Anlehnung an Krugman  (1979) und Flood/Garber  (1984a). 

15 Berger 
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tems in Fremdwährung übersteigen den vorhandenen Bestand an Währungsre-
serven.37 Bei einem fixierten Wechselkurs ist grundsätzlich die gesamte in in-
ländischer Währung notierte kurzfristige  Verschuldung zu den kurzfristigen 
Verbindlichkeiten in Fremdwährung zu zählen, da die Regierung durch die Fi-
xierung des Wechselkurses ein bestimmtes Austauschverhältnis zwischen in-
und ausländischen Aktiva garantiert.38 Damit sind die Bankeinlagen der Inlän-
der und die Verbindlichkeiten gegenüber den Investoren als Verbindlichkeiten 
in Fremdwährung zu behandeln. 

2. Von der Bankenkrise zur Währungskrise 

Wie der Bank Run wird auch der Run auf die Währungsreserven von den 
Typ-II-Konsumenten initiiert. Da der Nutzen der frühen Konsumenten aus-
schließlich vom Konsum in der Periode 1 abhängt, fragen sie unmittelbar, 
nachdem sie ihre Bankeinlagen aufgelöst haben, Konsumgüter nach. Die späten 
Konsumenten sehen sich hingegen mit dem Problem konfrontiert,  ihre Auszah-
lungen in die Periode 2 zu transferieren.  Dazu steht ihnen ausschließlich das 
Geschäftsbankensystem des Auslandes zur Verfügung, da das inländische Ban-
kensystem nach einer systemweiten Liquiditätskrise seine Funktion als Liquidi-
tätspool nicht mehr wahrnehmen kann. Jeder Typ-II-Konsument wird daher in 
der Periode 1 Währungsreserven im Umfang seiner Bankauszahlungen nach-
fragen, um diese der ausländischen Bank gegen eine Sichteinlage zur Verfü-
gung stellen. Die dadurch erfolgende abrupte Reduktion des Währungsreser-
venbestandes als auslösendes Moment der Währungskrise kann in Anlehnung 
an Flood und Garber als spekulative Attacke interpretiert werden.39 Der zentra-
le Unterschied zwischen dem hier präsentierten Modell und dem Standardmo-
dell der Theorie spekulativer Attacken besteht darin, dass es im letzteren nach 
einer zunächst graduellen Abnahme der Währungsreserven notwendigerweise 
zu einer plötzlichen Bestandsminderung kommt. In dem hier entwickelten Mo-
dell liegen zwar ebenfalls schwache Fundamentaldaten in Form eines illiquiden 
und somit für einen Run anfälligen Bankensektors sowie eines zu geringen Be-
standes an Währungsreserven im Vergleich zu den kurzfristigen  internationalen 
Verbindlichkeiten vor. Jedoch führt  eine solche fundamentalökonomische Ent-

3 7 Eine ausführliche Diskussion dieses Zusammenhangs findet sich im Abschnitt 
E.IV.3.c) dieser Arbeit. 

3 8 Vgl. Chang/Velasco  (1998b). 
3 9 Vgl. Flood/Garber  (1984a) sowie die Diskussion der Theorie spekulativer Atta-

cken im Abschnitt B.II, dieser Arbeit. 
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wicklung nicht zwingend zu einem Konflikt mit dem Ziel der Wechselkursfi-
xierung, und eine spekulative Attacke erfolgt daher nicht notwendigerweise. Es 
existiert ebenso ein Modellgleichgewicht ohne Banken- und Währungskrise. 

Ob die internationalen Ansteckungseffekte  zu einer Währungskrise auch im 
Land J+l fuhren, oder diese Effekte  sich lediglich auf das Bankensystem 
erstrecken, hängt insbesondere davon ab, in welcher Weise auf die Bankenkrise 
reagiert wird. Im Folgenden wird die spekulative Attacke auf die Währungsre-
serven für den Fall, dass die Regierung auf eine vorhergehende Bankenkrise 
mit einem Lender-of-Last-Resort-Kredit  reagiert, vergleichend der Situation 
ohne die Liquiditätsbereitstellung durch die Regierung im Krisenfall  und der 
Situation ohne Bank Run gegenübergestellt. 

Gewährt die Regierung der Bank im Fall eines Run einen Lender-of-Last-
Resort-Kredit,  ist die Bank in der Lage, in jeder Periode alle Auszahlungswün-
sche zu befriedigen. In diesem Fall beträgt der (Netto-)Kapitalabfluss der Peri-
ode 1 in inländischer Währung D R L : 

(F-15) D R L = N[(I - χ Κ + Ί,ΘΟ]- N Ì© , + η χ 5 ) . 

D r l gibt die Nettonachfrage nach Währungsreserven in inländischer Wäh-
rung an.40 Der Brutto-Kapitalabfluss des Landes J+l in der Periode 1 resultiert 
aus den Auszahlungen an die Typ-II-Konsumenten und aus dem Rückfluss in-
ternationalen Kapitals.41 Demgegenüber steht ein Kapitalzufluss, gleichbedeu-
tend mit einem Devisenangebot, der sich aus den Krediten der internationalen 
Investoren in Höhe von ΝΘ, sowie der liquidierten Einlage bei der ausländi-
schen Bank zusammensetzt. Es wird hier und in den folgenden Gleichungen 
unterstellt, dass das Devisenangebot durch den Kapitalzufluß am Anfang der 
Periode, also noch vor Aufgabe der Wechselkursfixierung  wirksam wird. Da 
die Bank ausreichend Ressourcen zurückhält, um in der Periode 2 ihre gesam-
ten Verbindlichkeiten begleichen zu können, bleibt der internationale Kapital-
zufluss von einem Bank Run in der Periode 1 unberührt. Erhält die Bank einen 

4 0 Es wird hier und im Folgenden nicht zwischen den Szenarien mit und ohne 
wake-up  call  unterschieden, da die präsentierten Überlegungen für beide Fälle Gültigkeit 
besitzen. 

4 1 Wie bereits in Fußnote 18 erwähnt kann die Investition in das inländische Ban-
kensystem über den Erwerb von Schuldverschreibungen geschehen. Folgt man dieser In-
terpretation, dann unterstellt Gleichung (F-15) implizit, dass diese Schuldverschreibun-
gen in inländischer Währung notiert sind. 
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Lender-of-Last-Resort-Kred\t,  müssen die Ressourcen der Bank in Periode 2 
außerdem zu dessen Tilgung ausreichen. 

Nimmt die Regierung den Zusammenbruch des Bankensystem hingegen als 
Folge eines Run hin, stellt sie also im Fall eines Bank Run der Bank keine zu-
sätzliche Liquidität bereit, ergibt sich in Periode 1 ein (Netto-)Kapitalabfluss in 
inländischer Währung D R in Höhe von: 

(F-16) D r = N [ ( l - x > p c ; + i l 0 o J - N ( 0 1 + r 1 x s ) . 

In Gleichung (F-16) ist unterstellt, dass sich diejenigen Einleger, die eine 
Auszahlung erhalten haben, gemäß des Anteils der frühen und späten Konsu-
menten an der Gesamtbevölkerung auf beide Konsumententypen verteilen. An-
nahmegemäß werden die internationalen Verbindlichkeiten der Bank in Periode 
1 auch im Fall eines Run ohne Liquiditätsbereitstellung durch die Regierung im 
vollen Umfang N0o i , erfüllt. 42 Aus den Gleichungen (F-15) und (F-16) ist 
unmittelbar ersichtlich, dass D R L > D R gilt, da φ<1 notwendige Vorbedingung 
des Bank Run ist. Die Gewährung des Lender-of-Last-Resort-Yjedits  führt  zu 
einer Zunahme des Kapitalabflusses. 

Übersteigen sowohl D R L als auch D R den Währungsreservenbestand, über 
den die Regierung zu Beginn der Periode 1 verfügt,  zieht der Bank Run in bei-
den Fällen eine Währungskrise nach sich. Es ist jedoch auch der Fall 
D r l >R fS f i x > D r denkbar, die Regierung ermöglicht eine Währungskrise 
durch ihre Lender-of-Last-Resort-Rolle  also erst. Sie bewahrt zwar das Ban-
kensystem vor der Schließung, indem sie es mit zusätzlicher Liquidität ausstat-
tet, schafft  jedoch gerade dadurch die Voraussetzung für eine wesentlich stärke-
re Reduktion des Reservenbestandes, da sich das Bankensystem nun in der La-
ge sieht, auch kurzfristig  allen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. 

Im Unterschied zu dem Modell des Kapitels E. wird die Währungskrise in 
diesem Modell durch das Zusammenspiel von internationalen Kapitalgebern 
und nationalen Konsumenten ausgelöst. Obwohl die internationalen Investoren 
den Kapitalzufluss als Reaktion auf die Währungskrise eines anderen Landes 
reduzieren, erzwingen sie dadurch nicht die Aufgabe der Wechselkursfixierung. 
Unmittelbarer Anlass der Währungskrise ist vielmehr die Reaktion der inländi-
schen Wirtschaftssubjekte auf diese Entwicklung.43 

4 2 Diese Annahme wurde in Abschnitt F. IV. l . getroffen. 
4 3 Der IWF  (1995) berichtet bezüglich der Währungskrise Mexikos im Jahre 1994, 

dass der stärkste Druck auf die mexikanische Währung von Inländern, die ihr Kapital ins 
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V. Bankenkrisen und die Übertragung von Währungskrisen 229 

Unabhängig von der Reaktion der Regierung auf den Bank Run geht die 
Bankenkrise mit einer gegenüber der „Normalsituation", in der die Typ-II-
Konsumenten entsprechend ihres tatsächlichen Liquiditätsbedarfs erst in der 
Periode 2 ihre Einlagen bei der Bank auflösen, deutlich stärkeren Reduktion 
des Währungsreservenbestandes einher. Im Gleichgewicht ohne Bank Run be-
trägt der Kapitalabfluss D n r der Periode 1 in inländischer Währung: 

(F-17) D N R = N ( 0 o i 1 - 0 1 - r 1 x s ) . 

Es lässt sich unmittelbar erkennen, dass D R L > D R > D N R gilt. Die Banken-
krise wirkt demnach als Verstärkungsmechanismus für den ursprünglichen Im-
puls, der in der Portfeuillereallokation  der Investoren bestand. Die Stärke des 
Kapitalabflusses nimmt weiter zu, falls die Regierung als Lender  of Last Resort 
agiert. Es wird deutlich, dass derselbe Schock Reaktionen von extrem unter-
schiedlicher Stärke hervorrufen  kann. Der Schlüssel für dieses Phänomen liegt 
in der Fristigkeitsstruktur der Bankportefeuilles. Ermöglicht wird die Verstär-
kung von Schocks durch die Verbindung eines illiquiden Bankensystems mit 
einem unzureichenden Währungsreservenbestand. Damit lässt sich die in der 
Einleitung angesprochene Beobachtung erklären, daß bereits vergleichsweise 
schwache Impulse ausreichend sein können, um schwere Währungskrisen aus-
zulösen. 

Notwendige Voraussetzung für die Ausbreitung der ursprünglichen Wäh-
rungskrise auf das Land J+l sind wie im Portefeuillemodell  des Kapitels E. 
fundamentalökonomische Schwächen, die als Indikatoren für eine mit dem 
Wechselkursziel inkonsistente Wirtschaftspolitik interpretiert werden können. 
Eine spontane Änderung der Markterwartungen ist zwar unmittelbarer Anlass, 
jedoch nicht alleiniger Grund der Banken- und Währungskrise. In dem hier prä-
sentierten Modell stellen der für die Verteidigung des fixierten Wechselkurses 
vorgesehene Währungsreservenbestand in Relation zu den Verbindlichkeiten 
der Ökonomie sowie das Verhältnis zwischen den kurzfristigen  Forderungen 
und Verbindlichkeiten im Bankensektor die für die Stabilität der Wechselkurs-
fixierung relevanten Fundamentalvariablen dar. Die Übertragung einer Wäh-
rungskrise kann ausgeschlossen werden, wenn die Fundamentaldaten keine 
Schwächen aufweisen, der Bestand an Währungsreserven also hoch genug ist, 
um jederzeit die internationale Liquidität der Ökonomie gewährleisten zu kön-

Ausland verlagerten, ausging. Frankel/Schmuckler  (1996) kommen in einer empirischen 
Untersuchung zu demselben Ergebnis und ziehen den Schluss: „... Mexican  investors 
were  the front-runners  in the devaluation 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0
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nen. Der notwendige Bestand an Währungsreserven ist dabei maßgeblich vom 
Zustand des Bankensektors abhängig. 

V I . Schlussbemerkungen 

Illiquidität von Banken ermöglicht Bank Runs, die wiederum, insbesondere 
wenn die Regierung im Fall einer Bankenkrise als Lender  of Last Resort  agiert, 
bei einem ungenügenden Bestand an Währungsreserven zu Währungskrisen 
fuhren können. Das präsentierte Modell bietet damit eine Erklärung für das 
empirisch beobachtbare Phänomen, dass der Zustand des Bankensektors einen 
wesentlichen Bestimmungsgrund für die Anfälligkeit eines Landes gegenüber 
einer Krisenübertragung darstellt. Damit wird auch eine Antwort auf die Frage 
gegeben, warum Banken- und Währungskrisen oftmals als Zwillingskrisen auf-
treten. 

Zudem zeigt das Modell, dass bereits vergleichsweise schwache Schocks ex-
treme Auswirkungen haben und Ursache schwerer Währungskrisen sein kön-
nen. Angesichts möglicher Bank Runs können bereits relativ geringe funda-
mentale Schwächen den Boden für eine Währungskrise bereiten. Auch ein in 
Relation zu den internationalen Verbindlichkeiten vergleichsweise hoher Be-
stand an Währungsreserven, der im „NormalfaH" für die Verteidigung eines 
Wechselkursziels ausreichend ist, bietet bei einer weit reichenden Bankenkrise 
keinen sicheren Schutz vor den internationalen Ansteckungseffekten  einer 
Währungskrise. Die in der Einleitung formulierten  Fragen aufgreifend lässt sich 
über die Interaktion der internationalen Kapitalgeber mit den inländischen Ein-
legern begründen, warum die „Strafe" für wirtschaftspolitische Sünden 
(scheinbar) in einem Missverhältnis zu der zugrundeliegenden fundamental-
ökonomischen Situation steht. 

Im Kontext der Übertragung von Währungskrisen ist insbesondere der Fall 
von Interesse, dass erst durch die Änderung der Struktur internationaler Porte-
feuilles als Reaktion auf einen wake-up  call  die Voraussetzung für den Verstär-
kungseffekt  einer Bankenkrise und infolgedessen für das Auftreten von Zwil-
lingskrisen geschaffen  wird. Bereits ein relativ schwacher Schock in Form ei-
nes im Vergleich zur Situation ohne einen wake-up  call  nur leichten Rückgangs 
des internationalen Kapitalzuflusses kann für die Illiquidität einer Bank, die 
ohne die Portefeuilleanpassung der internationalen Investoren über ein jederzeit 
liquides Portefeuille verfügen würde, ursächlich sein. Kommt es nun zu einem 
spontanen Vertrauensverlust der Einleger in ihre Bank, erfährt  der ursprüngli-
che Schock eine Verstärkung durch den damit entstehenden Bank Run. „The  in-
termediation  process  generates  a transmission  and amplification  mechanism in 
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which  small  shocks  translate  into  large  effects ,"44 Die ursprüngliche Wäh-
rungskrise wirkt sich zunächst auf das Bankensystem des Landes J+l aus, be-
vor sich die Übertragung auf das Wechselkurssystem erstreckt. Auf diesem 
Weg kann ein Nettokapitalabfluss den Grundstein für eine Banken- und Wäh-
rungskrise legen, die andernfalls nicht möglich gewesen wäre. Dabei ist der 
Fall denkbar, dass die Regierung über die Bereitstellung von Lender-of-Last-
/tesorZ-Krediten als Reaktion auf die Bankenkrise die Währungskrise erst er-
möglicht. 

In Kapitel E. dieser Arbeit wurde gezeigt, wie die Währungskrise eines an-
deren Landes das Angebot an internationalem Kapital im Land J+l beeinflusst. 
Werden die dort präsentierten Überlegungen in die hiesige Analyse integriert, 
folgt, dass ein rationaler Erwartungsirrtum,  der zu einer nur marginal geänder-
ten Einschätzung des betreffenden  Landes durch den internationalen Kapital-
markt führt  und damit einen nicht zu einer entsprechenden fundamentalökono-
mischen Entwicklung korrespondierenden Umschwung in der „Marktstim-
mung" reflektiert,  schwerwiegende Folgen für das Finanz- und Wechselkurs-
system einer Volkswirtschaft  haben kann. Chang und Velasco  ziehen aus ihrem 
Modell eine ähnliche Schlussfolgerung: „.Financial  systems  that  are  interna-
tionally  illiquid  live  at the mercy  of  exogenous economic  conditions  and of  the 
moods of  depositors  and creditors." 45 

Die modelltheoretischen Überlegungen führen deutlich vor Augen, dass ein 
illiquides Bankensystem in Verbindung mit unzureichenden Währungsreserven 
eine Gefahr für einen fixierten Wechselkurs darstellt. Die Stabilisierung des 
Bankensystems angesichts eines Bank Run und die gleichzeitige Fixierung des 
Wechselkurses können sich bei unzureichenden Währungsreserven gegenseitig 
ausschließen. Da sich die Regierung bei einem fixierten Wechselkurs dazu ver-
pflichtet hat, Währungsreserven gemäß der angekündigten Parität gegen heimi-
sche Währung abzugeben, müssten sämtliche kurzfristigen  Einlagen bei Ban-
ken vollständig durch Währungsreserven gedeckt werden, um die internationale 
Liquidität sicherzustellen und einen Schutz vor der Übertragung einer Wäh-
rungskrise zu bieten. Verfügt die Regierung nicht über einen so hohen Bestand 
an Währungsreserven, muss sie sich entscheiden, ob in der Situation eines sys-
temweiten Bank Run die Stabilität des Bankensystems oberste Priorität genießt 
oder die Wechselkursfixierung  bewahrt werden soll. 

44 Goldfajn/Valdés  (1997). 
45 Chang/Velasco  (1998b). 
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Nach der massiven Ausbreitung der Währungskrisen in der jüngsten Ver-
gangenheit ist die Frage nach den Ursachen dieser Entwicklung in den Blick-
punkt des Interesses gerückt. Dieser Fragestellung wurde im Rahmen dieser 
Arbeit nachgegangen. Übereinstimmend zeigen die Modelle, dass die Entste-
hung und Übertragung von Währungskrisen an die Existenz fundamentaler ö-
konomischer Schwächen geknüpft ist. Auch wenn die Bedeutung, die den Fun-
damentaldaten in den einzelnen Modellen beigemessen wird, variiert, geben die 
präsentierten Modelle weder einen Hinweis darauf, dass Währungskrisen unab-
hängig von den ökonomischen Daten durch rein spekulative Prozesse entste-
hen, noch darauf, dass sich die Krisenausbreitung willkürlich auf andere Wäh-
rungen erstreckt. Obwohl sich die entwickelten theoretischen Modelle zur Er-
klärung der Krisenausbreitung deutlich unterscheiden, lässt sich übereinstim-
mend feststellen, dass die Entstehung von Währungskrisen nicht dem Zufalls-
prinzip unterliegt. Das vorherrschende ökonomische Umfeld determiniert die 
Krisenanfalligkeit  eines Landes. Dennoch implizieren die Modelle nicht, dass 
allein die makroökonomische Situation die Stabilität der Wechselkursfixierung 
eines Landes in der Gegenwart von Spill-Over Effekten  bestimmt. Sobald hin-
reichend schwache ökonomische Ausgangsbedingungen den Boden bereitet ha-
ben, können übermäßig volatile Finanzmärkte den letzten Anstoß zu einer 
Währungskrise geben. 

Das Kapitel B. ist den traditionellen Ansätzen zur Analyse von Währungs-
krisen, dem klassischen Modell sowie dem Modelltyp der zweiten Generation, 
gewidmet. Der klassische Ansatz erklärt Währungskrisen als notwendige Folge 
einer mit dem Wechselkursziel inkonsistenten Wirtschaftspolitik,  die zu einer 
fundamentalen Krisenanfälligkeit  und damit letztlich zur Krise selbst fuhrt.  In 
diesem Modelltyp wird eine Währungskrise durch die plötzliche und massive 
Umstrukturierung privater Portefeuilles (spekulative Attacke) ausgelöst. Hinter 
dieser Entwicklung steht das Bestreben der Marktteilnehmer, die mit einer anti-
zipierten Abwertung einhergehenden Verluste zu vermeiden. Eine spekulative 
Attacke ist damit die vollkommen rationale Antwort kompetitiver Märkte auf 
fundamentale Ungleichgewichte. Spekulative Attacken können folglich nicht 
als Indikator fur mangelhaft funktionierende Märkte interpretiert werden. In 
dieser Erkenntnis liegt der wesentliche Beitrag des klassischen Modells zur 
Analyse von Währungskrisen. 
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Währungskrisenmodelle der zweiten Generation weisen ein reicheres Spekt-
rum an Ergebnissen und Implikationen als das klassische Modell spekulativer 
Attacken auf. Einerseits legen sie die Schlussfolgerung nahe, dass eine auf das 
Wechselkursziel abgestimmte Wirtschaftspolitik unabdingbare Voraussetzung 
für die langfristige Überlebensfähigkeit  einer Wechselkursfixierung  ist. Hier 
finden sich inhaltliche Überschneidungen mit dem klassischen Modell. Ande-
rerseits stützt dieser Erklärungsansatz auch die These, dass Krisen ohne eine 
besonders ausgeprägte fundamentale Krisenanfälligkeit  durch spontane, aus 
fundamentalökonomischer Sicht nicht gerechtfertigte  Erwartungsänderungen 
ausgelöst werden können. Sobald der Markt zu der Überzeugung gelangt, dass 
es der Regierung an Bereitschaft  mangelt, die Kosten der Wechselkursfixierung 
zu tragen, werden diese Kosten tatsächlich so weit in die Höhe getrieben, dass 
die erwartete Situation eintritt. Das präsentierte Modell betont jedoch auch, 
dass die Möglichkeit selbsterfüllender  Krisen nicht die Schlussfolgerung nahe-
legt, die Krisenanfalligkeit  stehe in keiner Verbindung zu den ökonomischen 
Daten. Voraussetzung selbsterfüllender  Währungskrisen ist, dass sich die Fun-
damentaldaten der Ökonomie innerhalb eines bestimmten Bereiches bewegen, 
der eine gewisse Krisenanfälligkeit  erzeugt. Hat die Wirtschaftspolitik es je-
doch erst einmal zugelassen, dass die Ökonomie in diesen Bereich gelangt, ist 
die Stabilität der Wechselkursfixierung  ihrem Einfluss entzogen. 

Eine Eigenschaft, die von allen Krisenepisoden der jüngsten Vergangenheit 
geteilt wird, ist die Tendenz zur Ausbreitung. Grundsätzlich sind zwei Ansatz-
punkte für die Transmission einer Währungskrise denkbar (Kapitel C). Erstens 
besteht die Möglichkeit, dass die Währungskrise eines Landes Auswirkungen 
auf die Fundamentaldaten anderer Länder hat. Zweitens ist der Fall denkbar, 
dass sich die Markteinschätzung einzelner Länder als Reaktion auf eine vorher-
gehende Währungskrise ändert, ohne dass diese Erwartungsänderung von einer 
entsprechenden Variation makroökonomischer Fundamentalgrößen verursacht 
wurde. 

Im Kapitel D. wurde der erste dieser beiden Erklärungsansätze aufgegriffen. 
Grundlage des Kapitels ist ein Drei-Länder-System bestehend aus zwei Peri-
pherieländern und einem ökonomisch großen Center  Country.  Da die beiden 
Peripherieländer nicht nur bilaterale Handelspartner sind, sondern auch um die 
Nachfrage des Center Country  konkurrieren, hängt ihre ökonomische Entwick-
lung wechselseitig voneinander ab. Welchen Effekt  hat nun die kriseninduzierte 
Abwertung eines Landes auf das andere? Die Währungskrise im ersten der bei-
den Peripherieländer bedeutet einen Verlust internationaler Wettbewerbsfähig-
keit für das zweite Peripherieland. Infolgedessen geht die internationale Nach-
frage nach dem im zweiten Peripherieland produzierten Gut zurück. Die entste-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-06-12 00:04:18

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-50703-0



234 G. Schluss 

henden Beschäftigungsverluste reduzieren die Bereitschaft  der Regierung des 
zweiten Peripherielandes, die Wechselkursfixierung  auch weiterhin aufrechtzu-
erhalten. Der Anreiz, über eine expansive Geldpolitik die Beschäftigungssitua-
tion zu verbessern und die Abwertung des Wechselkurses in Kauf zu nehmen, 
steigt. Die Währungskrise des ersten Peripherielandes erhöht damit die Krisen-
wahrscheinlichkeit des Zweiten. 

Darüber hinaus wurde gezeigt, dass nicht nur eine Abwertung, sondern auch 
ein Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit des ersten Peripherielandes Auswir-
kungen auf das zweite Peripherieland hat. Die drohende Verschlechterung der 
internationalen Wettbewerbsposition wird von den Privaten antizipiert und 
schlägt sich in steigenden Nominallöhnen nieder. Bei einer Fortfuhrung  der 
Wechselkursfixierung  kommt es daher zu einem Rückgang der gesamtwirt-
schaftlichen Beschäftigung. Letztendlich sinkt wie im Fall des tatsächlichen 
Verlustes internationaler Wettbewerbsfähigkeit  die Stabilität der Wechselkurs-
fixierung im zweiten Peripherieland allein aufgrund der vorausgegangenen 
Entwicklung im ersten Peripherieland. In Abhängigkeit von der Stärke des auf 
das zweite Peripherieland übertragenen Anstiegs der Krisenwahrscheinlichkeit 
ist dabei zwischen verschiedenen Szenarien zu differenzieren.  Neben einer nur 
insignifikanten Erhöhung der Krisenanfalligkeit  im zweiten Peripherieland be-
steht ebenso die Möglichkeit, dass sich das zweite Peripherieland zur Aufgabe 
seines Wechselkursziels gezwungen sieht. Drittens ist der Fall denkbar, dass 
die Krisenanfälligkeit  im zweiten Peripherieland nicht mehr ausschließlich 
durch die makroökonomische Situation bestimmt wird. Zeigt die Übertragung 
der gestiegenen Krisenwahrscheinlichkeit zwischen den Peripherieländern die-
se Auswirkung, werden im zweiten Peripherieland selbsterfüllende Währungs-
krisen möglich. 

Realwirtschaftliche Interdependenzen führen dazu, dass die Währungskrise 
bzw. der Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit eines Landes auch in anderen 
Ländern zu spüren ist und dort die Krisenwahrscheinlichkeit steigen lässt. Da-
mit kann sich die Krisenanfälligkeit  eines Landes ohne dessen eigenes Zutun 
signifikant erhöhen. Mit den Handelsbeziehungen existiert ein Transmissions-
kanal, über den externe Impulse Einfluss auf die Fundamentaldaten eines Lan-
des nehmen und damit die Kostenrelation alternativer geldpolitischer Regime 
ändern können. Insofern kann von einer fundamentalökonomischen Krisen-
übertragung gesprochen werden. 

Der zukünftigen Forschung kommt in diesem Zusammenhang insbesondere 
die Aufgabe zu, das theoretische Fundament selbsterfüllender  Krisen zu stär-
ken. Der gegenwärtige Stand der theoretischen Forschung lässt noch keine 
Antwort auf die Frage zu, wie in einer Situation multipler Gleichgewichte die 
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Koordination der Erwartungen auf ein Gleichgewicht erfolgt.  Der in den exis-
tierenden Modellen übliche Rückgriff  auf exogene Faktoren wie Sunspots er-
klärt nicht, warum alle Akteure simultan ihre Erwartungen in gleicher Weise 
ändern. Die Endogenisierung der Wahl des Modellgleichgewichts sollte daher 
in der zukünftigen Forschung hohe Priorität einnehmen. Stärkere Aufmerksam-
keit verdient auch der Zusammenhang zwischen dem Informationsstand der 
Akteure und der Existenz multipler Gleichgewichte. Neueste Forschungsergeb-
nisse zeigen, dass eine Abkehr von der Annahme des common knowledge , wie 
sie üblicherweise in den Modellen der zweiten Generation getroffen  wird, die 
ökonomischen Voraussetzungen multipler Gleichgewichte beeinflusst. Hetero-
genität der Akteure engt den Bereich der Fundamentaldaten, der selbsterflillen-
de Krisen zulässt, ein.1 Eingeschränkt wird die Aussagekraft  dieses Ergebnisses 
jedoch dadurch, dass dessen Allgemeingültigkeit noch unklar ist. 

Im Kapitel E. wurde die Ausbreitung von Währungskrisen anhand des Ein-
flusses der originären Währungskrise auf die subjektive Einschätzung anderer 
Länder durch den unvollständig informierten  internationalen Kapitalmarkt er-
klärt. Es kommt zu „Stimmungsänderungen" des Marktes, d.h. zu einer nicht 
durch entsprechende Änderungen der makroökonomischen Fundamentaldaten 
hervorgerufenen  Änderung der Markteinschätzung bestimmter Länder. Im Un-
terschied zum Modell des vorhergehenden Kapitels erfolgt  die Übertragung von 
Währungskrisen nicht über deren Einfluss auf die Fundamentaldaten, sondern 
beruht auf so genannten Ansteckungseffekten.  Damit wird der zweite der im 
Kapitel C. diskutierten Erklärungsansätze zur Krisenausbreitung angesprochen. 

Grundlage der Ansteckungseffekte  ist das Kalkül unvollständig informierter 
internationaler Investoren, die neue Informationen rational auswerten. Durch 
eine Währungskrise steigt schlagartig die Sensitivität der Investoren gegenüber 
bestimmten, für die Währungskrise als ursächlich erkannten ökonomischen 
Schwachstellen. Die nun einsetzende Neubewertung der Rendite- und Risiko-
aussichten in anderen Ländern kann trotz optimaler Nutzung aller zur Verfü-
gung stehenden Informationen zu Fehlurteilen führen. Infolgedessen besteht die 
Möglichkeit, dass die internationalen Kapitalbewegungen nicht zur Entwick-
lung der ökonomischen Daten korrespondieren. Insbesondere bei fortgeschrit-
tener internationaler Integration der Finanzmärkte sind kleinste Variationen der 
Markteinschätzung ausreichend, um extreme „Ausschläge" im internationalen 
Kapital verkehr zu provozieren. 

1 In den Abschnitten B.III.2.d) und B.III.3. findet sich eine ausfuhrlichere  Diskussi-
on der beiden angesprochenen Punkte. 
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236 G. Schluss 

Auf der Analyse des Kapitels E. aufbauend wurde im Kapitel F. gezeigt, 
dass sich bereits schwächste Änderungen der Markterwartungen in schweren 
Turbulenzen auf den Finanz- und Devisenmärkten äußern können, wenn der ur-
sprüngliche Impuls durch ein illiquides Bankensystem verstärkt wird. Mit einer 
Variation des internationalen Kapitalzuflusses ändert sich auch die Liquiditäts-
position des Bankensystem. Gerade die Reduktion des Kapitalzuflusses auf-
grund der krisenbedingten Variation der Markterwartungen kann für die Illiqui-
dität des Bankportefeuilles verantwortlich sein und damit die Voraussetzung für 
einen durch spontane Erwartungsänderungen auslösbaren Bank Run schaffen. 
Ein Bank Run verstärkt den vom internationalen Kapitalmarkt ausgehenden 
Kapitalabfluss, da nun auch der inländische private Sektor Kapital ins Ausland 
verlagert, und verursacht damit einen Multiplikatoreffekt.  Das Modell demonst-
riert, dass der Zustand des Bankensystems ein wesentlicher Bestimmungsgrund 
für die Anfälligkeit eines Landes gegen die Spill-Over Effekte  einer Wäh-
rungskrise ist. Ein illiquides Bankensystem birgt die Gefahr, dass schwächste 
Variationen der Marktstimmung mit gravierenden Konsequenzen verbunden 
sind. 

Vielversprechend für die zukünftige Forschung erscheint insbesondere eine 
vertiefende Analyse der „Marktstimmung". Beispielsweise könnte der Frage 
nachgegangen werden, wie die Präsenz ökonomisch großer, als „Marktmacher" 
fungierender  Investoren die Einschätzung bestimmter Länder durch den inter-
nationalen Kapitalmarkt und damit die Krisentransmission beeinflusst. Eine 
weitere Möglichkeit, das Verständnis dieser Zusammenhänge zu vertiefen, be-
steht darin, heterogene Agenten zu unterstellen und die Auswirkung unter-
schiedlicher Informationsstände auf den internationalen Kapitalverkehr zu un-
tersuchen. Sind zumindest einige Akteure in der Lage, den Informationsstand 
der übrigen Marktteilnehmer zu beurteilen, entsteht die Möglichkeit strategi-
schen Verhaltens. Damit kann ein weiterer Grund für die Entstehung von An-
steckungseffekten  in die Analyse integriert werden. 

Die Arbeit zeigt insgesamt, dass eine Währungskrise auch dann möglich ist, 
wenn die inländische Wirtschaftspolitik keinen Anlass zur Kritik gibt. Spill-
Over Effekte  anderer Krisen beeinflussen unabhängig von jeweils relevanten 
Transmissionskanal die Fähigkeit und Bereitschaft  der Regierung eines Landes, 
einen fixierten Wechselkurs aufrechtzuerhalten.  Bestehende ökonomische Ab-
hängigkeiten stellen zwar einen Kanal für die Übertragung von Währungskrisen 
dar, sie sind jedoch zur Krisentransmission nicht erforderlich.  In Form von An-
steckungseffekten  kann sich eine Währungskrise auch auf Länder ausbreiten, 
die über keine ökonomische Verbindung zum ursprünglichen Krisenland verfü-
gen. 
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Anhang 

I . Anhang zu Kapitel B. 

1. Ermittlung des gleichgewichtigen flexiblen Wechselkurses 
im deterministischen Modell des Abschnitts B.II.l. 

Da nach dem Systemwechsel m t = codt gilt, kann zunächst in die stabile Sat-
telpfadlösung für den flexiblen Wechselkurs (B-11) der Kreditprozess (B-4) 
eingefügt werden. 

00 

(AI-1 ) st = — fexp((t - s)/<p, Xdt + <|>(s - t))ds + cp,i* - <p0y . 
Φ» , 

Für die Integration ist die Gleichung (AI-1) sinnvoll zu zerlegen. 

00 , 0 0 

(AI-2) st = — [exp((t - s)/φ, )i tds + — fexp((t - s)/cp, Xs - t)ds + q>,i* - <p0y 
ΦΙ Γ Φ» Γ 

Während die Lösung des ersten Integrals der rechten Seite von Gleichung 
(AI-2) sofort  ersichtlich ist, muss für die Bestimmung des zweiten Integrals auf 
das Verfahren  der partiellen Integration zurückgegriffen  werden.1 Zerlegt man 
das zweite Integral und integriert dann partiell, wobei ν = s und 
du = exp((t - s)/cp,) definiert  werden, so dass dv = ds und u = -φ, exp((t - sj/cp, ) 
gelten, ergibt sich schließlich: 

(AI-3) st = codt + <p,i* - cp0y + ωφ(φ, - t ) - co<t)(sexp((t - s)/<p, . 

1 Die Regel der partiellen Integration lässt sich folgendermaßen formulieren: 
fvdu = uv - Judv . Vgl. Chiang  (1984). 
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238 Anhang 

Die Integration innerhalb der Integrationsgrenzen fuhrt  zu: 

(AI-4) st =od t +(p,i* - φ 0 γ + ωφφ, - ωφ lim zexp((t - ζ)/φ, ). 
Z-*00 

Nach Bildung des Grenzwertes und Zusammenfassung der Terme ergibt sich 
der flexible Wechselkurs der Gleichung (B-l2). 

(AI-5) st = ö>(d, + φ,φ) + <p,i* -cp0y . 

2. Berechnung des Zeitpunkts der spekulativen Attacke 
im deterministischen Modell des Abschnitts B.I I . l . 

Ausgangspunkt der Berechnungen ist die Arbitragebedingung st = s. Zu-
nächst wird die Bestimmungsgleichung für den Schattenwechselkurs zum Zeit-
punkt t A in diese Gleichung eingefügt: 

(AI-6) s = co(dtA +φ ,φ )+φ , ί · - φ 0 γ . 

s kann aus der Gleichgewichtsbedingung für den Geldmarkt bestimmt wer-
den: 

(AI-7) s = m t -<p0y + cp,i\ 

Für die Geldmenge m t gilt in jedem Zeitpunkt die Bilanzidentität (B-7). Da 
die Geldmenge für die Dauer der Wechselkursfixierung  eine konstante Größe 
darstellt, lässt sich m t , t < t A , ausdrücken als: 

(AI-8) m t = cod0 + (l - ω)τ0 , 

wobei d0 (r0) den Kreditbestand (Bestand an Währungsreserven) im Zeitpunkt 
0 kennzeichnet. Nach Substitution der Gleichungen und einigen Umformungen 
ergibt sich: 

(AI-9) 
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I. Anhang zu Kapitel . 239 

3. Reaktion der erwarteten Abwertungsrate 
auf Parametervariationen im Währungskrisenmodell 

der zweiten Generation des Abschnitts B.III. 

Um zu ermitteln, wie die erwartete Abwertungsrate im Fall einer Währungs-
krise auf Variationen der relevanten Parameter reagiert, ist diese zunächst durch 
Bildung der konditionierten Erwartung Ε(·|γι+, > γ ι + 1 ) über Gleichung (B-41) zu 
ermitteln. Es ergibt sich: 

(AI-10) E t ^ t + 1 | y t + 1
 >

Ϋ ι + ι ) = ~ ( Ε
ι ( Υ ι + ι | ϊ ι + ι >Yi+ i )+k)· 

Die partiellen Differentialquotienten  lauten: 

(AI-11) > ^ ) ^ i ( E t ( Y M | Y M > ^ , ) + k ) > 0 . 

(AI-12) a E t k l | ^ > 7 t J - ^ ( E t ( y t + 1 l y t + l > r l + I ) + k ) < 0 . 

(Ai-13) g E , k » | Y , „ > y , J = x 
dk θ 

Die partiellen Differentialquotienten  weisen damit die im Text zugrundege-
legten Vorzeichen auf. Insgesamt lässt sich daher feststellen, dass die gleich-
gewichtige Krisenwahrscheinlichkeit μ ( streng monoton mit einem sinkenden 
Wert der Fundamentalvariablen κ zunimmt. 

4. Reaktion der Funktion H( ) auf eine Variation 
der Fundamentalvariablen im Währungskrisenmodell 

der zweiten Generation des Abschnitts B.III. 

Die Fundamental variable κ dient als Lageparameter der H()-Kurve. Um zu 
zeigen, dass eine Verringerung von κ zu einer Linksverschiebung der HQ-
Kurve führt,  ist die Verringerung von κ auf die entsprechenden Parametervari-
ationen zurückzuführen. 
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240 Anhang 

δΗ(·). (AI-14) ^ i = -f(. - ^ . ( Ε ι ( γ ι + 1 | γ ι + 1 > γ ι + 1 ) + k ) - e C ' / 2 K + 9 ) " / 2 >0. 

(AI-15) M ) 
δθ l θ 2λ(λ2+( f j 

<0. 

(AM 6) dH(;)_  ^ λ
2
μ, 

dk 
>0. 

(AI-17) 
dc 

= -f{) 
(λ

2
+ θ ) ' l'/2 

2XC i/ 2 
< 0 . 

Jede Parametervariation, die eine Verringerung von κ hervorruft,  d.h. jeder 
Anstieg von k und λ sowie jede Verringerung von C und θ , fuhrt  zu einer 
Steigerung des Funktionswertes von H( ). Grafisch entspricht dies einer Links-
verschiebung der H()-Kurve. 

I I . Anhang zu Kapitel E. 

1. Mittelwert-Varianz-Nutzenfunktion 
(Abschnitt E.IV.2.b)) 

Gezeigt werden soll, dass aus der Erwartungsnutzenfunktion 
u(r p) = -exp(-yr p) in Gleichung (E-6) die Mittelwert-Varianz-Nutzenfunktion 
in Gleichung (E-9) hergeleitet werden kann. Die Portefeuillerendite  rP folgt ei-
ner Normalverteilung, deren Dichtefunktion lautet: 

(All-1 ) f N (rP ) = * expi- (rP - rp
e )2 /2σ

2
Ρ . 

ν2πσΡ L J 

Es ergibt sich damit folgender Ausdruck für den Erwartungsnutzen: 

(AII-2) F[u(rP)] = jexp(-yrP)exp[-(rP - r P
e ) 2 /2a 2 ]d r P . 
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II. Anhang zu Kapitel E. 

Durch Zusammenfassung der Terme folgt: 

(AII-3) E [ u ( r p ) ] = - ^ = L - jexp - ( ( r P - rp
e)2 + 2γσ

2
ΡΓΡ ) /2σ 

241 

drP . 

Nach einer quadratischen Ergänzung innerhalb des Integrals ergibt sich: 

(AII-4) 

E[u(r P)] = - - ^ = — J e x p - ( ( r p - r p
e + γσ

2 ) 2 + 2a2yrP
e - ( γ σ

2 ) 2 ) / ^ 2 drP. 

Aus Gleichung (AII-4) folgt unmittelbar: 

(AII-5) 

E[u(r P)] = - - ^ = — e x p y [ - r P
e +ya2

P /2] jexp["-(r P - r P
e + ya 2

PJ fco drP 

Aus Gleichung (AII-5) lässt sich die Gleichung (E-8) des Textes ableiten, 
wenn berücksichtigt wird, dass 

(AII-6) - r L · - fexpl"— (rP - r P + γσΡ )2 / 2 σ Ρ 
V2πσΡ

 J L J 
drp =1 

gilt, da Gleichung (AII-6) die Fläche unter einer Normalverteilung mit dem 
Erwartungswert rP - γσΡ angibt. 

2. Herleitung der Werte λ™1 und λ™"2  

(Abschnitt E.IV.3.b)) 
I 

Aus der Bedingung Θ*=1 ergibt sich folgende in λ, quadratische Glei-
chung: 
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242 Anhang 

Diese Gleichung hat bis zu zwei Lösungen, die lauten: 

^min I _ J_ 
2 4γσ 4γσ 

/ / \ \ 

τ 
\l+ \\ -2p 

V 

"11/2 

(AII-8) 

λπ^2 = I * 
2 4γσ 4γσ 

/ / \ \ 

τ 
V 1 4γσ J 

-2p 
y 

η 1/2 

I I I . Anhang zu Kapitel F. 

1. Ableitung der effizienten Allokation (Abschnitt F.III.) 

Stellen u, , u2 und u3 Lagrange-Multiplikatoren dar, so lässt sich das Op-
timierungsproblem der Bank folgendermaßen formulieren: 

Ζ = xlnc, + ( l -x ) lnc 2 

+u,[r1xs + 0 I -xc, - i , 0 o ] 
(AIII-1) 

+u2 [r 2xL + r,(r,xs + 0, -xc, - i , 0 o ) - (l -x)c2 - i 20, ] 

U3[C2 ~ rlCll 

Es ergeben sich die folgenden notwendigen und hinreichenden Kuhn-
Tucker-Bedingungen:2 

— = x(c i Γ - Xu i - - u3r, <0 c, > 0 
(AIII-2) d c i 

c i [ x ( c i ) " l - X u | - r i X u 2 - u 3 r i ] = 0 · 

| ^ = (1-xXc2)" ,"(1-x)u2 + U3<0 c 2 > 0 
(AIII-3) ö c 2 

c2 [ ( l -xXc2 ) " , - ( l -x)u2+U3]=0. 

2 Vgl. Chiang  ( 1984) zur Kuhn-Tucker-Optimierung. 
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III. Anhang zu Kapitel F. 243 

— = r 1 x s + 0 , - x c 1 - i 1 0 o > O 
(AIII-4) ™ ι 

u i [ r i x s + 0 i - X c i " i i 0 o ] = 0 · 

u, >0 

— = r 2 x L + r 1 [ r , x s + 0 I - x c l - i l 0 o ] - ( l - x ) c 2 - i 2 0 l >0 u2 > 0 
(AIII-5) 

u2 [ r 2xL + η[r,xs + 0, - xc , - i , 0 o ] - ( l -x)c2 - i20, ] = 0. 

az 

az 
(AIII-6) 

= c2 - r,c, > 0 u3 >0 

u 3 [ c 2 - r l C l ] = 0. 

Gleichung (AIII-6) zeigt, dass die Anreizkompatibilitätsbedingung in jedem 
Fall erfüllt  ist. Damit ist die effiziente  Allokation über Einlageverträge imple-
mentierbar. 

Die Ableitung der optimalen Allokation erfolgt,  indem zwischen den Fällen 
u3 =0 und u3 >0 unterschieden wird. Zunächst sei u3 =0 unterstellt. 

Für einen eindeutig positiven Konsum in den Perioden 1 und 2 ergibt sich 
aus den Gleichungen (AIII-2) und (AIII-3): 

Es sind nun die Fälle u, > 0 und u, = 0 zu unterscheiden. 

Erster  Fall:  u, >0 

Aus Gleichung (AIII-4) folgt unmittelbar die Höhe von c\. Der optimale 
Konsum in Periode 2 ergibt sich aus den Gleichungen (AIII-4) und (AIII-5) un-
ter Beachtung der Restriktionen u, >0 und u2 >0 . Die letztgenannte Bedin-
gung folgt aus Gleichung (AIII-3) für c2 > 0 . 

1. u 3 = 0 

(AIII-7) (c,)"1 - u , ^ ( c j " 1 . 

(AIII-8) c i = - ( r , x s + 0 , - ί |Θ0 ) . 
X 
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244 Anhang 

(AIII-9) c 2 ( r 2 x L - i 2
0 i ) · 

ι - χ 

Zweiter  Fall·,  u, = 0 

Da u2 > 0 gilt, ergibt sich aus (AIII-5): 

(AHI-10) xc, =— [rjXL+r^rjXs+Ö,  - i , e 0 ) - ( l - % ) c 2 - i 2 0 , ] . 
r i 

Gleichung (AIII-7) wird für u, =0 zur Gleichung (AIII-11). 

(AIII-11) r,c, = c 2 . 

Aus den Gleichungen (AIII-11) und (AHI-10) folgt die optimale Allokation 
unter der Bedingung u, = 0 . 

(AIII-12) c ; = - [ r 2 x L + ( r i ) 2 x s + ( r , - i , ) © , - η ί , Θ ο ] 
η 

(AIII-13) c 2 = r 2 x L + ( r 1 ) 2 x s + ( r , - i 2 ) 0 1 - r I i l © o . 

2. u3 > 0 

Nun sei der Fall u3 > 0 untersucht. Für einen eindeutig positiven Konsum in 
den Perioden 1 und 2 ergibt sich aus (AIII-2) und (AIII-3): 

(AIII-14) ( c 1 ) - 1 - u 1 - r , ( c 2 ) - , - 2 r 1 u 3 = 0 . 

Unter Beachtung der aus Gleichung (AIII-6) folgenden Bedingung r,c, = c2 

ergibt sich folgende Gleichung, die für den hier unterstellten Fall u3 > 0 stets 
Gültigkeit besitzen muss: 

(AIII-15) Uj + 2r,u3 = 0 . 

Gleichung (AIII-15) steht jedoch für u3 >0 im Widerspruch zu der Nicht-
Negativitätsbedingung u, >0 . Unter der Bedingung u3 >0 können folglich 
keine optimalen Allokationen bestimmt werden. Die Lösungen des Optimie-
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III. Anhang zu Kapitel F. 245 

rungsproblems werden durch (AIII-8) und (AIII-9) sowie (AIII-12) und (AIII-
13) angegeben. 

2. Veränderung der Liquiditätsposition der Bank bei einer Variation 
des Kapitalzuflusses in Periode 1 (Abschnitt F.IV.) 

Behauptung:  cpow -cpw > 0 . 

Beweis: 

Der Beweis ist flir  die beiden möglichen Lösungen für c* zu führen (vgl. die 
Gleichungen (F-8) und (F-9)). 

(AIII-16) 

r , x s + q x L + 0 ; 

•|®o)· 

\ 

1 - M ] - ' l ® 0 
r2 ; / 

Κ > ( η χ δ + Θ Γ - ΐ , Θ ο ) 
/ . \ 

Κ . 

Es ist nun zu beachten, dass Κ < 0 gilt. Es folgt: 

(AIII-17) i , ö 0 > r 1 x s . 

Die Bedingung (pow - (pw > 0 ist also nur dann erfüllt,  wenn Gleichung (AIII-
17) gilt. 

Zweiter  Fall',  c, = . * _ r 2 X L + ( r i )2 x s + ( r i - r i ' iQp 

r , x s + q x L + 0 ° w 

(AIII-18) 

/ . \ 
i - M 

\ *Z J y 

( r , - i 2 ) K : 

Κ ^ " Ì ^ X l + xs(r,)2 - i 2 ) e r - η ί , β ο ) 
V »2 

3 Vgl. dazu den Abschnitt E.IV.3.c) dieser Arbeit. 

16 Berger 
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246 Anhang 

Nach einigen Umformungen ergibt sich: 

(AHI-19) ης 
< x

L ( r 2 - q r i ) + x s r i i 

. Γ2 J 

Wird nun zusätzlich berücksichtigt, dass aus Gleichung (F-3) 
Θ0 = x s + x L - 1 folgt, erhält man letztendlich: 

(AIII-20) X
L ( r 2 - i l i

2 ) + X S i 2 ( r l - ^ > - ^ 2 

Die Bedingung cpow -cpw > 0 ist in jedem Fall erfüllt. 
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