
Die Finanz- und Währungskrisen der neunziger Jahre: Ursachen, Hintergründe und 
Lösungsvorschläge (Teil 3) 

Sand im Getriebe der Finanzmärkte kann stabilisierend wirken∗ 

Von Gerhard Aschinger 

Obwohl viele der in Teil 2 genannten gemeinsamen Merkmale von Waehrungskrisen auch 
fuer Russland 1998 von Bedeutung sind, bestehen gewichtige Unterschiede. Sie betreffen 
neben hohen Staatsbudgetdefiziten vor allem die Ausgangslage. Russland befindet sich seit 
1990 im Uebergang von einer staatlichen Planwirtschaft zur Marktwirtschaft. Diese 
Strukturveraenderung kann aber nur laengerfristig vollzogen werden, wie die 
Schwierigkeiten mit der Privatisierung sowie dem Aufbau neuer marktbezogener 
Institutionen belegen. Die monopolistische Industriestruktur und die Konzentration der 
Eigentumsrechte in wenigen Haenden bewirken, dass die Vorteile einer Marktwirtschaft 
grossen Teilen der Bevoelkerung vorenthalten bleiben. Dazu kommt die politische 
Instabilitaet, die sich z. B. in haeufigen Regierungswechseln aeussert. 

Zweifellos besteht fuer die russische Wirtschaft laengerfristig ein hohes 
Wachstumspotential, wenn man sich vergegenwaertigt, dass Russlands Bruttoinlandprodukt 
(BIP) zurzeit rund dem Anderthalbfachen des schweizerischen entspricht. Kapitalstroeme 
nach Russland nahmen in den letzten Jahren stark zu, so dass der Wechselkurs des Rubel 
gegenueber dem Dollar bis Mitte August 1998 stabil gehalten werden konnte. Eine weitere 
Besonderheit ist die weltpolitische und militaerische Bedeutung Russlands, die viele 
westliche Regierungen von der Notwendigkeit ueberzeugt, das Land zu unterstuetzen. Ein 
Machtvakuum sowie das Zurueckfallen in eine staatliche Planwirtschaft sollen unter allen 
Umstaenden verhindert werden. 

Russland ist nicht Brasilien 

Im Gegensatz zu Mexiko und Ostasien war die wirtschaftliche und politische Entwicklung 
Russlands seit der Aufloesung der Sowjetunion durch oekonomische Negativmeldungen 
gekennzeichnet. Die vom Ausland gewaehrte Hilfe sowie die Erwartung, dass diese auch 
weiter andauern wuerde, glichen die Auswirkungen der negativen Informationen auf die 
Finanzmaerkte vorerst aus. Erst als die Schwierigkeiten zu gross wurden, musste der 
Wechselkurs des Rubel am 17. August freigegeben werden. Die Spekulation wirkte nicht 
destabilisierend, sondern spiegelte die Veraenderung der Fundamentalfaktoren, die eine 
Marktkorrektur einleitete. In Verhandlungen mit dem Internationalen Waehrungsfonds (IWF) 
und gewissen Industrielaendern wurden Russland Ueberbrueckungskredite in der Hoehe von 
22,6 Mrd. $ in Aussicht gestellt (vgl. Tabelle). Die Russlandkrise, die im Oktober 1998 
ausbrach, kann als gesamtwirtschaftliche, informationsbedingte Krise charakterisiert werden 
(vgl. Teil 1, Abb. 2). 

Die Auswirkungen der Russlandkrise drohten auch Brasilien zu erfassen. Bereits im 
Zusammenhang mit der Ostasienkrise waren im November 1997 Turbulenzen an den 
brasilianischen Devisen- und Aktienmaerkten festzustellen. Brasilien weist neben einem 
hohen Budgetdefizit von jaehrlich 8% des BIP auch ein steigendes Leistungsbilanzdefizit 
auf, das durch fallende Rohstoffpreise vergroessert wurde. Der Real ist ueber einen Crawling 
peg an den Dollar gebunden, wobei der Abwertungssatz 1995 auf 7,5% pro Jahr festgelegt 
wurde. 
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Der Druck auf den Real hat bereits zu hohen Devisenverlusten gefuehrt, weshalb der IWF 
zusammen mit anderen Laendern fuer Brasilien ein Hilfspaket mit einem Kreditvolumen von 
42 Mrd. $ geschnuert hat (vgl. Tabelle). Die brasilianische Regierung legte dabei in 
Abstimmung mit dem IWF verbindliche Budgetziele fuer die kommenden drei Jahre fest, die 
Staatsausgabenkuerzungen und erhoehte Steuersaetze enthalten. Die Absteckung des 
Kreditrahmens mit vorangekuendigten Massnahmen der Regierung soll die Spekulation 
gegen die brasilianische Waehrung praeventiv eindaemmen. 

Weshalb sind Laender wie China und Indien sowie die Sonderverwaltungsregion Hongkong, 
die naeher an Russland bzw. Suedostasien liegen als Brasilien, bisher nicht in den Strudel 
der Ostasienkrise hineingezogen worden? China weist seit Jahren ein hohes BIP-Wachstum 
(1996: 9,7%, 1997: 8,8%) auf. Waehrend fuer die chinesische Waehrung, den Yuan, seit 
1996 Konvertibilitaet im laufenden Zahlungsverkehr besteht, ist er fuer Kapitaltransfers bis 
heute nicht frei konvertierbar. Dadurch wurde China als weitgehend geschlossene 
Volkswirtschaft von der ostasiatischen Waehrungskrise nicht stark beruehrt. Allerdings sind 
die chinesischen Exporte aufgrund der Abwertungen ostasiatischer Waehrungen, 
insbesondere des Yen, ruecklaeufig. Obschon die chinesischen Waehrungsreserven 
gegenwaertig 140 Mrd. $ betragen, hat die Angst vor der Abwertung des Yuan zu einer 
Verschaerfung der Kapitalverkehrs- bzw. Devisenkontrollen gefuehrt. Auf der anderen Seite 
besitzt Hongkong ein Currency board, so dass der Hongkong-Dollar aufgrund der hohen 
Waehrungsreserven (87 Mrd. $) bislang kaum erschuettert wurde. Auch Indien setzt auf 
Kapitalverkehrskontrollen. Der langsam verlaufende wirtschaftliche Reformprozess und 
bestehende Investitionsschranken verhinderten die internationale Integration der indischen 
Kapitalmaerkte. Der Binnenmarkt Indiens ist abgeschottet, lediglich 10% des BIP werden im 
Exportsektor erwirtschaftet, wovon der Anteil nach Suedostasien und Russland weniger als 
die Haelfte betraegt. Indien weist eine stetig zunehmende Binnennachfrage sowie ein hohes 
BIP-Wachstum von 5% auf. Die Empfindlichkeit gegenueber externen Schocks und Krisen ist 
daher gering. 

Die Globalisierung hat die gegenseitige Abhaengigkeit der verschiedenen 
Finanzmarktsegmente verstaerkt, wodurch die Uebertragung und Durchleitung von 
Informationen, aber auch von Stoerungen beschleunigt wurde (vgl. Teil 1). Die weite 
Verbreitung der Derivate, die Reduktion der Transaktionskosten, die Erhoehung der 
Hebelwirkung (Leverage), die Deregulierung und damit verbunden die hohe internationale 
Kapitalmobilitaet haben die "Reibung" in den Finanzmaerkten drastisch reduziert. Wenn die 
Reibung in einem dynamischen System sukzessive reduziert wird, kann Instabilitaet 
auftreten, welche die Funktionsfaehigkeit des Systems erheblich beeintraechtigt. 

Es fehlt an Reibung 

Dieses Phaenomen wurde z. B. in mechanisch-dynamischen Systemen beobachtet: Als man 
die Radlager der Dampflokomotiven im letzten Jahrhundert durch Reduktion von Reibung 
verbesserte, wurde das Regelsystem (Fliehkraftregler) instabil, so dass die Bewegung der 
Lokomotiven durch starke Schlaege beeintraechtigt wurde. Es war daher notwendig, 
zusaetzliche Reibung bei den Radlagern einzufuehren, um ein stabiles Verhalten zu 
garantieren. Das Problem der Instabilitaet dynamischer Systeme infolge mangelnder Reibung 
besteht generell und ist nicht nur auf mechanische Systeme beschraenkt. 

Uebertragen auf die Finanzmaerkte sollte kurzfristig mehr Reibung eingefuehrt werden, um 
einen allfaelligen Zusammenbruch des Wirtschaftssystems zu vermeiden. Laengerfristig 
muessten vor allem geeignete Rahmenbedingungen und Aenderungen der Systemstruktur 
gefunden werden, die ein moeglichst gutes Funktionieren der Maerkte erlauben, ohne die 



Stabilitaet des oekonomischen Systems zu gefaehrden. Dabei ist es wuenschenswert, mit 
minimaler Reibung auszukommen, damit die Effizienz der Finanzmaerkte erhalten bleibt. 

Leitfaden zur Krisenpraevention 

Wie lassen sich Finanz- und Waehrungskrisen sowie ihre Ausbreitung verhindern? Im 
folgenden sollen dazu acht Vorschlaege skizziert werden. 

1. Damit der Verbreitung von Finanz- und Waehrungskrisen Einhalt geboten werden kann, 
waere kurzfristig die Wiedereinfuehrung von Devisenkontrollen in Erwaegung zu ziehen. In 
Malaysia und in Russland werden solche Kontrollen seit kurzem vorgenommen. Laengerfristig 
werden dadurch oekonomische Austauschvorgaenge behindert, was zu Ineffizienz fuehrt. 
Devisenkontrollen sollten nur temporaer als Notmassnahme angewandt werden. 

2. Die Einfuehrung einer Umsatzsteuer auf Devisentransaktionen - die nach ihrem 
Initianten, dem Nobelpreistraeger der Wirtschaftswissenschaften James Tobin, auch Tobin-
Steuer genannt wird - wuerde die Verwendung eines einheitlichen Steuersatzes an 
saemtlichen Finanzplaetzen der Welt erfordern. Dabei sollte die Steuer auf 
Devisentransaktionen fuer alle Finanzmarktinstrumente erhoben werden koennen, da sonst 
die Moeglichkeit der Umgehung besteht. Eine solche Steuer wuerde nach Tobin "Sand ins 
Getriebe der supereffizienten Finanzmaerkte streuen". Doch waere die Implementierung, 
wenn ueberhaupt, nur laengerfristig moeglich. Die Steuereinnahmen koennten u. a. zur 
Finanzierung internationaler Organisationen (IWF, Weltbank etc.) verwendet werden. 

3. Die Reregulierung der Finanzmaerkte, d. h. die Schaffung geeigneter 
Rahmenbedingungen, koennte die Auflage einer Informationspflicht fuer 
Finanzgesellschaften sowie die Veroeffentlichung von Daten zur Verbesserung der 
Transparenz enthalten. Im weiteren waeren stringentere Vorschriften fuer das 
Risikomanagement - z. B. die Implementierung der von der Bank fuer Internationalen 
Zahlungsausgleich (BIZ) ausgearbeiteten Richtlinien fuer den Derivathandel, die 
Eigenkapitalvorschriften und die Ueberwachung von Geschaeftsbanken - notwendig. Die 
Kreditgewaehrung fuer riskante Geschaefte koennte durch die Auflage zusaetzlicher 
Hinterlegungen bzw. durch hoehere Margen erschwert werden. Damit wuerde die 
Hebelwirkung reduziert und die Spekulation eingeschraenkt. 

4. Die Selbstregulierung des Bankensektors koennte die Risikobereitschaft auf freiwilliger 
Basis reduzieren. Regulierungskommissionen koennen die rasante Entwicklung der 
Finanzmaerkte und der neuen derivativen Instrumente sowie die damit verbundenen Risiken 
oft nur mit Verzoegerung nachvollziehen, weshalb der Selbstregulierung eine wichtige 
Funktion zukommt. Wichtig ist, dass die Risikokontrolle nicht erst erfolgt, wenn die 
Schwierigkeiten bereits offenkundig sind. 

5. Die Einschraenkung bzw. Aufhebung expliziter und impliziter staatlicher und 
supranationaler Garantien wuerde den Anreiz zu erhoehtem Risiko vermindern. Schaerfere 
Auflagen und Kontrollen koennten den Moral hazard einschraenken. Er sollte jedoch nicht 
vollstaendig beseitigt werden, da ein Zusammenbruch des Finanzsystems eines Landes mit 
extrem hohen Kosten verbunden waere. Das muss aber im Interesse der Gesamtwirtschaft 
verhindert werden. 

. Ein Grund fuer die Entstehung einer Waehrungskrise liegt in der Anbindung (Peg) der 
Inlandwaehrung an eine auslaendische Hartwaehrung. Ein Vertrauensverlust fuehrt zu einer 
starken Abnahme der Devisenreserven der Zentralbank, wodurch der Wechselkurs freigegeben 
werden muss. Wechselkurse sollten flexibler sein, damit spekulative Attacken auf eine 



Waehrung verhindert werden koennen. Obwohl ein Currency board mit hohen 
Devisenreserven die Glaubwuerdigkeit einer Anbindung erhoeht, kann sogar hier die 
Waehrung unter Druck geraten. 

7. In verschiedenen Staaten koennten neue Institutionen bzw. die Veraenderung 
bestehender Institutionen und rechtlicher Strukturen zur besseren Kontrolle der 
Finanzmaerkte beitragen. Die Zentralbank sollte in der Verfolgung ihrer Ziele wie 
Preisstabilitaet und Verstetigung der Wechselkurse gegenueber der Regierung unabhaengig 
sein. Damit die Zentralbank die Geschaeftsbanken besser ueberwachen kann, muesste sie 
zusaetzliche Kompetenzen erhalten. 

8. Da Finanz- und Waehrungskrisen in der Regel nicht in einzelnen Laendern isoliert 
auftreten, sondern sich schnell auf andere Laender ausbreiten koennen, ist eine 
Verstaerkung supranationaler Regelungen und Strategien notwendig. Insbesondere sind 
Regelungen, welche die Ausgestaltung des globalen Waehrungssystems betreffen, von 
grosser Bedeutung. Die Stabilisierung der Finanzmaerkte durch die Einfuehrung "neuer 
Reibung" schafft den noetigen Freiraum fuer eine nationale Wirtschaftspolitik (vor allem der 
Geldpolitik), die nicht durch exzessive Spekulation behindert wird. Des weiteren sollte 
rezessiven Tendenzen Einhalt geboten werden (z. B. durch Ankurbelung der 
Gesamtnachfrage durch die Hauptindustrielaender). 

An der Jahrestagung des IWF und der Weltbank wurden Vorschlaege gemacht, wie die Gefahr 
der Ansteckung durch eine Waehrungskrise eingedaemmt werden koennte. Dabei sollte der 
IWF nicht erst nach Ausbruch einer Krise, sondern praeventiv eingreifen, wie dies 
gegenwaertig in Brasilien versucht wird. Der private Sektor, der in letzter Zeit vermehrt zu 
Umschuldungen im Zusammenhang mit Krisen angehalten wurde, sollte auch kuenftig in der 
Krisenpraevention, d. h. einem "bailing in", mithelfen. Allerdings gibt es kein taugliches 
Mittel, Krisen fuer alle Zukunft auszuschliessen; dies liegt in der menschlichen Natur 
begruendet. 
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