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A. Einleitung

Wihrungskrisen zdhlten in den vergangenen zehn Jahren zu denjenigen Pha-
nomenen im Bereich der Okonomie, die nicht nur in der Wissenschaft, sondern
auch in der Offentlichkeit die hochste Aufmerksamkeit erfuhren. Insbesondere
in den Emerging Markets Asiens und Lateinamerikas lieBen sich Turbulenzen
auf den Devisen- und Finanzmirkten bis hin zu schweren Finanzmarkt- und
Wahrungskrisen in der jiingsten Vergangenheit wiederholt beobachten. Auf-
grund ihrer oftmals globalen Nachwirkungen werden diese Krisenerschei-
nungen jedoch auch in den Industrieldindern zunehmend als Gefahr fiir die Sta-
bilitdt des internationalen Finanzsystems angesehen, wie die Bemiithungen um
eine ,,Reform der internationalen Finanzarchitektur” beweisen.'

Zu den schwersten Wihrungskrisen der jlingsten Vergangenheit zdhlen die
Krise des Europdischen Wihrungssystems (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 spii-
ren waren, sowie die Asienkrise 1997/98 und die Krise Russlands 1998, die
ebenfalls zu globalen Erschiitterungen auf den internationalen Devisen- und Fi-
nanzmirkten fiihrten. Diese Krisenepisoden waren und sind immer noch Anlass
einer intensiv und kontrovers geflihrten Diskussion um den richtigen Erkla-
rungsansatz. Die Debatte kreist um zwei grundsétzliche Positionen. Zum einen
wird argumentiert, dass Krisen notwendiges Resultat von Politikfehlern und
damit eigenverschuldet sind. Vertreter dieser Position sehen in fundamental-
6konomischen Schwichen die Ursache fiir Wihrungskrisen. Zum anderen wird
die Ansicht vertreten, dass wirtschaftspolitische Fehler allein nicht immer aus-
reichend sind, um die Krisenentstehung erkliren zu kénnen. Willkiirliche An-
derungen der Markterwartungen konnen ebenso flir Wahrungskrisen verant-
wortlich sein. Diese konkurrierenden Positionen werden ebenfalls in der Dis-

' 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 Manahmen sub-
sumiert, die darauf abzielen, das internationale Finanzsystem resistenter gegeniiber
Wihrungs- und Finanzkrisen sowie deren Ausbreitung zu machen. Inzwischen existiert
zu diesem Thema eine umfangreiche Literatur. Uberblicke iiber die diskutierten MaB-
nahmenkataloge bieten beispielsweise Eichengreen (1999) und Fischer (1999b).
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kussion um die Ausbreitung von Wihrungskrisen sichtbar. So lassen sich auch
in diesem Bereich rein fundamentalékonomisch orientierte Anséitze und Erkla-
rungen, die auf einer {ibermédBigen Volatilitit der Finanzmérkte beruhen, unter-
scheiden.

In dieser Arbeit wird vor dem Hintergrund dieser Kontroverse die Frage ge-
stellt, wie die Entstehung und Ausbreitung von Wihrungskrisen zu erkléren ist.
Wihrend die theoretische Literatur zur Krisenentstehung inzwischen sehr um-
fangreich ist, existieren zur Krisenausbreitung weit weniger modelltheoretische
Arbeiten. Angeregt durch die massive Ausbreitung der jiingsten Krisen insbe-
sondere in den Emerging Markets riickt 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 6konomischen Faktoren und
Prozesse sind fiir die Ausbreitung von Wahrungskrisen verantwortlich? Erfolgt
die Krisenausbreitung willkiirlich? Welche Rolle spielen plétzliche Anderun-
gen der Markterwartung, und welche Bedeutung haben fundamentalGko-
nomische Schwichen? Kann sich ein Land ohne eigenes Zutun allein durch die
Krise eines anderen Landes zur Aufgabe seiner Wechselkursfixierung genétigt
sehen?

Um einen Beitrag zur Beantwortung dieser Fragen zu leisten, wird in dieser
Arbeit durchgehend auf analytische Darstellungen zuriickgegriffen, die durch
eine ausfiihrliche Interpretation der 6konomischen Prozesse und Wirkungsab-
laufe ergidnzt werden. Auch wenn sich realiter Zusammenbriiche unterschiedli-
cher Wechselkurssysteme beobachten lassen, wird die Betrachtung grundsitz-
lich auf fixierte Wechselkurse eingeschrinkt. Alternative Wechselkurssysteme,
in denen das Wechselkursniveau oder dessen  Anderungsrate einer Steuerung
durch Regierung und Zentralbank unterliegen, wie Zielzonensysteme oder
Crawling Pegs, werden nicht beriicksichtigt.? Unter einer Wihrungskrise wird
somit hier stets die Freigabe oder Abwertung eines bislang fixierten Wechsel-
kurses verstanden.

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

2 Diese Vorgehensweise dient einzig und allein der analytischen Vereinfachung. Die
grundsitzliche Logik der Modelle dieser Arbeit hingt 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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Wihrungskrisen erforderlich. Daher stehen die etablierten Ansdtze zur Erkla-
rung der Entstehung von Wihrungskrisen, das klassische Wéhrungskrisenmo-
dell sowie der Modelltyp der zweiten Generation, im Mittelpunkt des folgenden
Kapitels B dieser Arbeit. Mit Hilfe dieser beiden Erklarungsansitze lasst sich
die Debatte zwischen den Vertretern der Auffassung, dass Krisen allein auf ei-
ne mangelhafte Wirtschaftspolitik zuriickzufiihren sind, und denjenigen, die ei-
ne Erkldrung iiber selbsterfiillende Erwartungen, instabile Finanzmirkte und
Investorenpanik favorisieren, theoretisch unterfiittern. Wahrend das klassische
Modell zeigt, wie der Ubergang zu einem flexiblen Wechselkurs bei stetiger
Verschlechterung der Fundamentaldaten vollzogen wird, demonstrieren typi-
sche Modelle der zweiten Generation, dass volatile Finanzmirkte ebenso in der
Lage sind, eine Wiahrungskrise auszul6sen, sofern die relevanten Fundamental-
daten eine ,mittlere”, d.h. weder eindeutig gute noch offensichtlich schlechte,
Ausprédgung aufweisen.

Das klassische Wihrungskrisenmodell interpretiert eine Wihrungskrise als
unvermeidbares Ergebnis fundamentalkonomischer Ungleichgewichte, die auf
langfristig nicht miteinander zu vereinbarende Politikziele zuriickgehen. 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
hohere Prioritit genieBender wirtschaftspolitischer Ziele hindert. Die Kernbot-
schaft des klassischen Wiahrungskrisenmodell 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 auslésende Mo-
mente der Wahrungskrise muss nicht rekurriert werden.

Im klassischen Modelltyp wird die Stabilitit einer Wechselkursfixierung
durch exogen vorgegebene und vom Verhalten der Marktteilnehmer unabhén-
gige Fundamentaldaten beeintrachtigt. 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 Wahrungskri-
senmodelle der zweiten Generation. Markterwartungen und optimale Politik-
entscheidungen beeinflussen sich wechselseitig. Die Regierungspolitik wird
damit endogen durch das Modell erklirt und nicht mehr exogen vorgegeben.
Die Regierung entscheidet sich in Abhéngigkeit von den Umweltbedingungen
bewusst fiir oder gegen die Wechselkursfixierung. Entschlieft sie sich, die Fi-
xierung des Wechselkurses zugunsten anderer wirtschaftspolitischer Ziele auf-
zugeben, kommt es zu einer Wiahrungskrise. Eine Wahrungskrise wird dem-

2 Berger



