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Abstract

Im Kontext wirtschaftlicher Entwicklungsbemihungen 1aBt sich mit dem
Auftreten von Wahrungskrisen in den Emerging Markets in den 90er Jahren
ein deutlich zu Tage tretender struktureller Wandel erkennen. Kennzeich-
nend fiir diese Entwicklung waren zum einen eine zunehmende Vulnerabili-
tat der Volkswirtschaften und zum anderen eine steigende Volatilitat inter-
nationaler Finanzanlagen. Diesen Phdnomenen lagen im wesentlichen zwei
Faktoren zu Grunde. Erstens waren die Wahrungssysteme, die in den 80er
Jahren als Mittel der Inflationsbekdmpfung und der wirtschaftlichen Stabili-
sierung etabliert wurden, aufgrund systeminharenter Probleme und einer
fortschreitenden Integration in die internationalen Finanz- und Kapitalmarkte
den neuen Herausforderungen nicht mehr gewachsen. Zweitens fihrte die
Offnung der Kapitalmarkte in Verbindung mit einer weitreichenden Liberali-
sierung, Deregulierung und Privatisierung zu neuen Formen investiven pri-
vaten Kapitals, daB grundlegend anderen Investitionsentscheidungen un-
terlag als noch die Kapitalzuflisse der 80er Jahre. Beide Faktoren fiihrten
im Verlauf der 90er Jahre zu einer Reihe spekulativer Wahrungsattacken in
den Emerging Markets und einem grundlegenden Wandel in der Wahrungs-
politik dieser Lander. Dieser Prozess ist auch in der heutigen Zeit noch nicht
abgeschlossen. Somit kdnnen die Krisenszenarien der 90er Jahre auch als
logische Konsequenz und Ausdruck einer notwendigen und teilweise Uber-
félligen Reaktion auf strukturelle Veranderungen gewertet werden. In der
vorliegenden Arbeit wird dieser ProzeB anhand der Erfahrungen Mexikos
und der Pesokrise von 1994, die oftmals als erste Finanzkrise des 21. Jahr-
hunderts bezeichnet wurde, nachvollzogen und unter Berlcksichtigung
nachfolgender Krisenszenarien in Asien, RuBland und Brasilien bewertet.
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Einleitung

Entwicklungspolitische Theorien und Fragestellungen hinsichtlich der wirtschaftlichen Per-
spektiven Lateinamerikas waren in den vergangenen Jahrzehnten einem grundsitzlichen Wan-
del unterworfen. In der zweiten Hilfte der 80er Jahre kristallisierte sich mehr und mehr heraus,
dass eine permanente Losung der wirtschaftlichen Probleme eine fundamentale Anderung der
Entwicklungsstrategie und damit eine Abkehr vom bisherigen protektionistischen System er-
forderte und grundlegende Reformen in den Lédndern Lateinamerikas unumginglich waren.
Konsequenterweise kam es in Lateinamerika zu einem Ideologiewandel, in dessen Zuge eine
Reihe marktwirtschaftlicher Reformen durchgefiihrt wurden. Privatisierung, Deregulierung und
eine weitreichende Handelsliberalisierung halfen Mexiko Ende der achtziger und zu Beginn der
neunziger Jahre, sich schnell in die Weltwirtschaft zu integrieren. Fiir die Einfiihrung freier
Marktreformen und der Liberalisierung der Finanz- und Kapitalmérkte wurde Mexiko zur Zeit
ihrer Einfithrung hoch gelobt. Mit der konsequenten Umsetzung wirtschaftspolitischer Refor-
men im Rahmen des ‘Washington Consensus’ konnten seit Ende der 80er Jahre wieder be-
triachtliche auslidndische Kapitalzufliisse verzeichnet werden. Das Volumen der internationalen
Kapitalstrome tiiberstieg bei weiten die Erwartungen und fiihrte zu einer erheblichen Zunahme

der Wihrungsreserven.

Die fortschreitende Integration in die internationalen Finanz- und Kapitalmérkte brachte jedoch
neue Probleme und Herausforderungen mit sich, denen sich Mexiko zunéchst nicht gewachsen
sah und die schlieBlich zu einer spekulativen Attacke mit massiven Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Performance des Landes fiihrte. Die Integration Mexikos in die internationalen Fi-
nanz- und Kapitalméirkte zu Beginn der 90er Jahre erforderte eine erhohte Flexibilitdt und eine
Ausweitung der Reaktionsmoglichkeiten auf derartige Krisenerscheinungen. Die systeminhd-
renten Probleme und die nur bedingt vorhandene systeminhirente Flexibilitit des quasi-fixen
Wechselkurssystems konnten den Herausforderungen einer fortschreitenden Integration nicht

standhalten, was schlieBflich zu dem Dilemma der Pesokrise von 1994 fiihrte.

In der wissenschaftlichen Literatur lassen sich zwei Deutungsmuster der Pesokrise identifizie-

ren. Ein erster Erklirungsansatz befasst sich dabei mit der Entwicklung fundamentaler wirt-
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schaftlicher Rahmendaten, den Bilanzdefiziten der mexikanischen Volkswirtschaft sowie der
realen Aufwertung des Peso. Die stetige Verschlechterung dieser Rahmendaten fiihrte dem-
nach zu einer Situation, die eine spekulative Attacke auf den Peso hervorrief. Ein zweiter Er-
kldrungsansatz sieht die Ursache der Pesokrise weniger in der Entwicklung der Fundamen-
taldaten, die nicht oder zumindest nicht hauptséchlich fiir die Entwicklung der Krise und deren
Ausweitung auf andere Lander verantwortlich zu machen waren. Die Griinde lagen vielmehr in
einer verfehlten Reaktion Mexikos auf die veridnderten Rahmenbedingungen, die zum einen
durch das Wihrungssystem bedingt war, zum anderen auf das gednderte Anlageverhalten in-
ternationaler Kapitalanleger zuriickzufiihren war. Beide Ansitze weisen auf systeminhdrente
und internationale Faktoren hin, die sich aus der fortschreitenden Integration in die internatio-
nalen Finanz- und Kapitalmérkte und dem Autbau des Wihrungssystems erkldren lassen. Aus
beiden Erkldrungsansidtzen ergab sich eine neuere theoretische Diskussion um die Ursachen
spekulativer Wihrungsattacken und deren selbsterfiillenden Charakter. Die Einbeziehung der
Erfahrungen aus den Krisen anderer Linder unterstiitzte dabei die Vermutung neuer Ursachen

derartiger Attacken.

Die Auswirkungen der mexikanischen Pesokrise auf die Mérkte anderer Linder Lateinamerikas
und Asiens hat eine Fiille neuer Untersuchungen und Theorieansitze iiber deren Ursachen her-
vorgebracht. Gegenstand zahlreicher theoretischer und empirischer Analysen war zunéchst die
Suche nach fassbaren fundamentalen Indikatoren einer bevorstehenden spekulativen Wéh-
rungsattacke. Die Ergebnisse dieser Untersuchungen waren enttiuschend und die Aussagekraft
fundamentaler Indikatoren blieb duflerst beschrdnkt. Das Ziel der Untersuchungen @nderte sich
mit der Entstehung und Ausbreitung weiterer Krisen in der zweiten Hilfte der 90er Jahre. Das
Auftreten dieser Szenarien lie8 sich nicht mehr durch das zufillige Aufeinandertreffen vonein-
ander unabhingiger nationaler Krisen erkldren. Die Fundamentaldatenanalyse trat weiter in den
Hintergrund und der Untersuchungsschwerpunkt richtete sich auf mogliche Contagion-Effekte
von Wihrungskrisen. Dabei stellte sich heraus, dass mit der fortschreitenden Integration der
internationalen Finanz- und Kapitalmérkte die Relevanz der Fundamentaldaten abnahm, wih-
rend externe Faktoren wie etwa die Wahrnehmung des Landes durch internationale Investoren

an Bedeutung gewannen.
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Ein Ubergreifen von Finanzkrisen auf andere Linder ist an sich kein Novum der neunziger Jah-
re. Neu hingegen sind sowohl die Auswirkungen von Finanzkrisen auf Lénder, die weder einen
hohen bilateralen Handel, noch einen gemeinsamen Handelspartner haben oder tiefere Finanz-
beziehungen untereinander pflegen, als auch das Ausmal} dieser Krisen, dass hinsichtlich der
O0konomischen Fundamentaldaten in den betroffenen Lédndern iiber ein rational erkldrendes
Mal hinausgeht. Zuriickzufiihren sind die Contagion-Effekte auf die zunehmende Integration
der Emerging Markets in die internationalen Kapital- und Finanzmérkte. Ein erster Faktor hin-
ter diesen veridnderten Rahmenbedingungen ergibt sich aus dem immensen Volumen internatio-
nalen Kapitals, dem nur relativ kleine Anlagemérkte in Empfangerldndern wie Mexiko gegen-
iiberstehen, so dass schon relativ geringe Anderungen im internationalen Portfolio zu massiven
Schwankungen an diesen Mirkten fiihren konnen. Der weitaus wichtigste Faktor ergibt sich
jedoch aus einem verdnderten Anlageverhalten internationaler Investoren, das zu einer stindi-
gen Uberpriifung und Angleichung des Anlageportfolios hinsichtlich der Renditeerwartungen
oder der Performance der Anlagen fiihrte, und die Bedeutung fundamentaler wirtschaftlicher
Rahmendaten als Informationsgrundlage von Investitionsentscheidungen zunehmend schmé-

lerte.

Die Diskussion um die Ubertragungswege von Wihrungskrisen fiithrte schlieBlich zu den aktu-
ellen Theorieansitzen, die sich mit der Priavention der Auswirkungen von Contagion-Effekten
beschiftigen. Zum einen wurde vielfach geduBert, dass die Auswahl eines quasi-fixen Wechsel-
kurses die Entwicklung derartiger Krisen erst erméglichte. Ziel von Contagion-Effekten waren
vornehmlich Linder, deren Wechselkurssysteme von offizieller Seite verteidigt wurden, so dass
eine spekulative Attacke durchaus vorteilhaft sein konnte. Die Suche nach optimalen Wechsel-
kurssystemen miindete in der aktuellen Debatte um Dollarisierung und frei floatende Wih-
rungsregime, die einen weitgehenden Schutz vor den Auswirkungen fortschreitender Integrati-
on in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte bewirken sollen. Als zweite Moglichkeit
praventiver Mallnahmen vor Contagion-Effekten wird der Aufbau und die Wirksamkeit von
Kapitalverkehrskontrollen kontrovers diskutiert. Wie die leider nur begrenzt zur Verfiigung
stehenden Erfahrungen mit neueren Wechselkurssystemen und die mangelnde Effizienz von
Kapitalverkehrskontrollen jedoch zeigen, ist die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit derartiger
protektionistischer Manahmen zumindest fragwiirdig, so dass keines der beiden Konzepte als

iberzeugendes praventives Mittel erscheint.
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Fragestellung

Am Beispiel der Diskussion um die mexikanische Pesokrise von 1994-95, die oftmals als ‘erste
Finanzkrise des 21. Jahrhunderts’ bezeichnet wurde, und den Ubertragungsmoglichkeiten von
Wihrungskrisen soll untersucht werden, welche neuen Komponenten hinsichtlich einer Inte-
gration in den Weltmarkt existieren. Neben der als traditionell zu nennenden Offnung zum in-
ternationalen Handel kam in den neunziger Jahren die Frage des Zuganges zu den internatio-
nalen privaten Kapitalmérkten als Finanzierungsmoglichkeit der angestrebten wirtschaftlichen

Entwicklung hinzu.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Frage, warum es nach der Schuldenkrise Mexikos von 1982
erneut zu einer Situation kommen konnte, die nicht nur fiir Mexiko finanziell du3erst bedroh-
lich war. Mexiko besa3 gerade wegen der eingeschlagenen Offnung zu den internationalen
Mirkten Vorbildcharakter und wurde dafiir international hoch gelobt. Um so iiberraschender
war die Pesokrise fiir Mexiko und eine Vielzahl renommierter Analysten. Selbst die wenigen
Mahner im Vorfeld der Pesokrise wurden von der Rasanz und dem Ausmal} der Entwicklung
tiberrascht. Ebenso schnell wie die Krise jedoch auftrat wurde das Vertrauen internationaler

Anleger zuriickgewonnen und konnten neue Kapitalzufliisse verzeichnet werden.

Ein weiteres Phinomen der Pesokrise lag in den Ubertragungswegen der Wihrungskrise auf
andere Volkswirtschaften. Derartige Contagion-Effekte blieben jedoch nicht auf die Pesokrise
allein beschriinkt, sondern waren ein charakteristisches Merkmal von Wihrungskrisen in der
zweiten Hilfte der neunziger Jahre. Beide Phdnomene deuten zum einen auf eine zunehmende
Vulnerabilitit der Volkswirtschaften in Emerging Markets aufgrund der gesteigerten Integrati-
on in die internationalen Finanz- und Kapitalmérkte, zum anderen auf eine steigende Volatilitét
internationaler privater Finanzanlagen aufgrund eines verdnderten Anlageverhaltens der Inve-

storen hin.
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Zwei Fragen stehen somit im Vordergrund dieser Arbeit:

1) Welche Faktoren stehen hinter der zunehmenden Volatilitit der Anlagen und der

steigenden Vulnerabilitit Mexikos und anderer Emerging Markets?

2) Welche Moglichkeiten stehen diesen Lindern zur Abwehr der negativen Aus-
wirkungen einer erhohten Integration oder im Umgang mit Contagion-Effekten

zur Verfiigung?

Anhand der Erfahrungen Mexikos im Zuge der Pesokrise und den nachfolgenden Wihrungs-
krisen in Asien, Russland und Brasilien soll diesen Fragen nachgegangen und das neue mexika-
nische System auf seine Funktionalitit und Flexibilitit vor dem Hintergrund der hoher Kapi-

talmarktfluktuationen untersucht werden.

Im Folgenden werden im ersten Kapitel die theoretischen Grundlagen der Reformprogramme
der 80er und frithen 90er Jahre kurz dargestellt, wihrend Kapitel zwei die konzeptionelle Aus-
gestaltung und die Entwicklungen der Programme beschreibt. In Kapitel drei werden die unter-
schiedlichen Deutungsmuster der Pesokrise dargestellt und sowohl auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung Mexikos im Anschluss an die Pesokrise eingegangen als auch die getroffenen Stabili-
sierungsmafBnahmen tiberpriift. SchlieBlich wird auf die unterschiedliche Beurteilung volkswirt-
schaftlicher Fundamentaldaten als Ursache von spekulativen Wihrungsattacken eingegangen.
Die folgenden beiden Kapitel befassen sich mit den neueren Theorieansidtzen unter Einbezie-
hung der Erfahrungen anderer Krisenszenarien. Kapitel vier geht dabei auf die Ursachen der
abnehmenden Relevanz volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten ein, die auf die fortschreitende
Integration in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte zuriickzufiihren sind. Das letzte
Kapitel befasst sich mit den spezifischen Problemen von quasi-fixen Wechselkurssystemen im
Kontext einer derartigen fortschreitenden Integration. Gegenstand ist dabei die Suchen nach
moglichen priaventiven Maflnahmen zur Vermeidung von Contagion-Effekten und hohen Ka-
pitalmarktschwankungen. Dabei wird auf die Reaktion Mexikos auf Contagion-Effekte anderer
Krisen eingegangen und die Funktionalitit des neuen Regimes im Vergleich zu anderen Lin-
dern iiberpriift. SchlieBlich werden die Ergebnisse der Untersuchung zusammengefasst und

hinsichtlich der neu entstandenen Rahmenbedingungen in den 90er Jahren beurteilt.
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Kapitel I: Wandel entwicklungspolitischer Fragestellungen

Entwicklungspolitische Theorien und Fragestellungen hinsichtlich der wirtschaftlichen Per-
spektiven Lateinamerikas waren in den vergangenen Jahrzehnten einem grundsitzlichen Wan-
del unterworfen. Ausgehend von der Theorie der Importsubstitution, die sich zunichst auf den
nationalen Markt konzentrierte und sich vom Weltmarkt abschottete herrscht heute weitgehend
Konsens dariiber, dass wirtschaftliche Entwicklung nur durch eine Offnung der nationalen

Mirkte und eine weltmarkt- und exportorientierte Politik zu erreichen ist'.

Zu Beginn der 50er Jahre herrschte die Meinung vor, dass wirtschaftliche Entwicklung nur
durch eine Strategie der Importsubstitution zu erreichen sei. Bisher importierte Giiter sollten
im eigenen Land produziert werden. Um den Aufbau einer solchen Industrie zu gewéhrleisten,
musste der nationale Markt auf bestimmte Zeit protegiert werden, sei es durch Importverbote,
Schutzzolle, Lizenzvergaben oder anderen dirigistischen Maflnahmen des Staates. Importsub-
stitution wurde gleichgesetzt mit Industrialisierung, was wiederum als Schliissel wirtschaftli-
cher Entwicklung galt’. Diese Ansicht basierte auf den Annahmen, dass die Produktionsstruk-
turen in den Entwicklungslindern weitestgehend auf Rohstoffproduktion und Primérgiiter aus-
gerichtet ist, die Abhiingigkeit vom internationalen Handel daher sehr grof3 und die Kapazitéiten
zur Produktion von Kapitalgiitern quasi nicht vorhanden sind. Die jeweiligen komparativen
Vorteile schienen auf die Produktion von Rohstoffen und Primérgiitern beschriankt und wirt-
schaftliches Wachstum nur in sehr beschrinktem Malle moglich. Zwar zeigte sich sehr bald,
dass sich die erhofften Erfolge nicht oder nicht in dem gewiinschten MafBe einstellten und die
Volkswirtschaften unter starken Druck gerieten, es dauerte jedoch bis in die frithen 80er Jahre,
bis diese Politik als nicht durchhaltbar erkannt wurde und Konsequenzen daraus gezogen wur-

den’.

Zur gleichen Zeit, zu der die hohen Kosten der Strategie der Importsubstitution zu Tage traten,
entwickelten in Ostasien einige Staaten eine Wirtschafts- und Handelspolitik, die der Im-

portsubstitution entgegen stand. Anstatt sich vom Weltmarkt abzuschotten, waren sie auf Au-

! Krueger (1997a) bietet einen Uberblick des Ideologiewandels in der Handelspolitik.
? Hounie/Pittaluga/Porcile/Scatolin (1999) bieten hierzu eine Zusammenfassung.

3 Eine Zusammenfassung dieser Entwicklung bietet Krueger (1997a)
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Benoffnung und Exportwachstum ausgerichtet. Im gleichen Zeitraum, als die lateinamerikani-
schen Linder unter wirtschaftlicher Stagnation litten, verzeichneten sie ein immenses Wirt-
schaftswachstum. Die Erfahrungen dieser ‘Tigerstaaten’ konterkarierten die Modellannahmen
der Importsubstitution und zeigten, dass Entwicklungslidnder durchaus Industrialisierung erfah-
ren konnen, indem sie sich nicht auf den heimischen Markt beschrianken und gleichwohl ab-

schotten, sondern als Akteure auf dem Weltmarkt fungieren.

Nach Ausbruch der Schuldenkrise 1982 war Mexiko vorerst vom Zugang zu den internationa-
len Finanz- und Kapitalmirkten abgeschnitten. Der Mangel an auslidndischen Kapitalzufliissen
galt als bedeutender Entwicklungsengpass. In der zweiten Hilfte der 80er Jahre kristallisierte
sich mehr und mehr heraus, dass eine permanente Losung der wirtschaftlichen Probleme eine
fundamentale Anderung der Entwicklungsstrategie und damit eine Abkehr vom bisherigen
protektionistischen System erforderte und grundlegende Reformen in den Linder Lateinameri-
kas unumginglich waren®. Hohe Inflationsraten und ein immenses Ausmaf an Marktverzerrun-
gen durch iiberregulierte Mirkte waren kennzeichnend fiir die Situation Mexikos und vieler
anderer lateinamerikanischer Linder. Privatisierung, Deregulierung und eine weitreichende
Handelsliberalisierung halfen Mexiko Ende der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre,
sich schnell in die Weltwirtschaft zu integrieren. Fiir die Einfiihrung freier Marktreformen und
der Liberalisierung der Finanz- und Kapitalmirkte wurde Mexiko hoch gelobt. Mit der konse-
quenten Umsetzung wirtschaftspolitischer Reformen im Rahmen des ‘Washington Consensus’
konnten seit Ende der 80er Jahre wieder betrdchtliche auslindische Kapitalzufliisse verzeichnet

werden.

Im Folgenden sollen nun zunéchst die Auswirkungen dieses Ideologiewandels auf die theoreti-
sche Ausgestaltung der Stabilisierungsprogramme der 80er und 90er Jahre dargestellt werden.
Dabei wird zundchst auf die Inflationsursachen und die Moglichkeiten ihrer Bekdmpfung als
vordringliches Ziel der Stabilisierungsprogramme eingegangen. AnschlieBend wird auf nomi-
nale Wechselkursanker als praktiziertes Mittel zur Stabilisierung von Wihrung und Wirtschatft,
sowie auf die Uberlegungen zur Durchfiihrung der Liberalisierungs- und Deregulierungsmaf-
nahmen eingegangen. Die Debatte miindete schlieBlich im ‘Washinton Consensus’, in dem die

einzelnen Uberlegungen zur Stabilisierung der Volkswirtschaft zusammengefasst wurden.

* Rosenthal (1996)
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1. Das Inflationsproblem

Das Phinomen einer hohen Inflationsrate war bereits seit Ende der fiinfziger Jahre nicht nur ein
charakteristisches Merkmal der mexikanischen Wirtschaft, sondern vielmehr ein latentes Pro-
blem vieler lateinamerikanischer Volkswirtschaften. Eine derartige chronische Inflation wird
dabei durch eine relativ hohe und anhaltende Inflationsrate charakterisiert. In den 80er Jahren
geriet die Inflation in Mexiko und vielen anderen lateinamerikanischen Staaten au3er Kontrolle.
Eine wesentliche Ursache war ein immens angewachsener Bestand an Auslandsschulden, wel-
cher sich seit den 70er Jahren aufgebaut hatte. Verantwortlich dafiir waren hier wie auch in
vielen Lindern Lateinamerikas steigende Roholpreise und, weit wichtiger, ein immenses
Staatsdefizit. Vor dem Hintergrund hoher Rohdlpreise und der Erwartung auch kiinftig hoher
Deviseneinnahmen aus diesem Wirtschaftsbereich weitete Mexiko zunéchst seine Staatsausga-
ben aus und finanzierte diese durch auslindische Kredite. Das Bild dnderte sich jedoch Ende
der siebziger Jahre. Sinkende Rohdlpreise und ein steigendes internationales Zinsniveau ver-
schlechterten die Situation. Den wachsenden Staatsausgaben standen keine entsprechenden

Einnahmen gegeniiber. Resultat dieser Entwicklung waren enorme Inflationsraten.

In den 80er Jahren schlieBlich geriet die Preisentwicklung aufer Kontrolle und Mexiko stand,
wie andere Staaten der Region auch, an der Schwelle zur Hyperinflation’. Im Gegensatz zur
chronischen Inflation, die iber mehrere Jahre oder Jahrzehnte relativ stabil sein kann, wird Hy-
perinflation in einem engeren Zeitabschnitt, meist nur iiber mehrere Monate hinweg beobach-
tet®. Nach dem Ausbruch der Schuldenkrise wurde der Mangel an auslindischem Kapital in den
meisten lateinamerikanischen Lindern zu einem wesentlichen Entwicklungsengpass. Der Zu-
gang zu den internationalen Finanz- und Kapitalmérkten und den zur entwicklungspolitischen
Finanzierung dringend bendtigten Devisen schien unter den gegebenen Umstédnden auf lange
Zeit versperrt. Die Schuldenkrise Lateinamerikas und seine Folgen kann daher als ein Resultat

der steigenden Inflation gedeutet werden’.

> Nach offizieller Ubereinkunft beginnt eine Hyperinflation, wenn die monatliche Inflationsrate 50 Prozent
iibersteigt, und endet, wenn sie unter 50 Prozent pro Jahr sinkt. Vgl. Cagan (1956)
® Eine derartige Differenzierung von chronischer Inflation und Hyperinflation geht zuriick auf Pazos (1972).
Vegh (1992) bietet eine ausfithrliche Diskussion.
" Cardoso/Helwege (1992, 32)
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1.1 Theorien von Inflationsursachen

Inflation wird allgemein beschrieben als ein kontinuierlicher Prozess anhaltender Preissteige-
rungen, und wird hidufig als Preisanstieg eines bestimmten Warenkorbes gemessen. Allerdings
bestehen hinsichtlich der Griinde einer inflationdren Entwicklung und der Ma3nahmen zu ihrer
Bekidmpfung unterschiedliche Ansichten. In der wissenschaftlichen Literatur zeigten sich dabei

die groBten Widerspriiche zwischen Monetaristen und post-Keynesianern®.

Aus Sicht der Monetaristen stellt Inflation ein monetéires Phidnomen dar. Es tritt auf, wenn die
Zentralbank das Geldangebot iiber den tatsdchlichen Bedarf, der Geldnachfrage, erhoht. Einer
solchen Ausweitung des Geldangebots kann dabei entweder die Finanzierung eines Staatsdefi-
zits zugrunde liegen oder durch eine {iberméfBige Ausweitung privater Kredite begriindet wer-
den. Monetaristen negieren weder den Einfluss externer Schocks noch die Schwierigkeiten der
Zentralbanken das Geldangebot in einer solchen Situation angemessen zu steuern. Vertreter
dieser Richtung verweisen jedoch darauf, dass ein langfristig stabiles Wachstum des Geldange-
bots, welches wiederum mit dem langfristigen Wirtschaftswachstum konform geht, oberste
Prioritdt erhalten und daher auf kurzfristige Schock nicht reagiert werden sollte. Eine Abwei-
chung von diesem langfristigen Wachstumspfad rufe somit Inflation hervor. Die Losung des
Problems ‘Inflation’ bietet somit eine kontraktive Geldpolitik, die auch von einer monetédren

Finanzierung eines Staatsdefizits absieht’,

Nach Ansicht der post-Keynesianer wird Inflation durch exogene Schocks hervorgerufen'.
Diese konnen etwa durch einen plotzlichen Anstieg der Importpreise, Lohnerh6hungen ober-
halb des allgemeinen Preisanstiegs, einem plotzlichen Anstieg des Staatsdefizits und dhnlicher
Faktoren auftreten. Diese ‘realen’ Schocks induzieren wiederum ein steigendes Geldangebot,
so dass der Preisanstieg sich schlieBlich auch auf andere Sektoren der Wirtschaft auswirkt.
Dabei ist es der Zentralbank nicht moglich, eine unabhingige Geldpolitik zu implementieren.
Aus Sicht der post-Keynesianer sind vor allem Lohn- und Preiskontrollen sowie die Beschriin-

kung des Staatsdefizits das Mittel der Wahl zur Inflationsbekdmpfung.

8 Hellwege (1994) bietet eine Ubersicht dieser Diskussion
® Dazu siehe Dijkstra (1996)
10 Arestis (1992) gibt eine weitergehende Diskussion dieser Denkrichtung
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Speziell in Lateinamerika waren es hauptsichlich die Vertreter der sogenannten Strukturali-
sten, welche die Auseinandersetzung mit den Monetaristen suchten''. Thre Argumente decken
sich jedoch in weiten Bereichen mit denen der post-Keynesianer. Nach Ansicht der Strukturali-
sten liegt der Grund der Inflation in den strukturellen Voraussetzungen beziechungsweise Defi-
ziten der Region. Als erster Faktor ist dabei die ungleiche Einkommensverteilung zu nennen,
die noch aus der Zeit des Kolonialismus stammt'*. Einen weiteren Punkt bildet der ‘6konomi-
sche Populismus’, bei dem Politiker hauptsichlich die eigene Klientel unterstiitzen, ohne dabei
besondere Riicksicht auf die wirtschaftliche Stabilitit des Landes zu nehmen'’. Ein dritter
Faktor ist die Politik der importsubstituierenden Industrialisierung, die in Lateinamerika weit-

aus lidnger befolgt wurde als sonst irgendwo.

Die Konzentration auf diese ‘strukturellen’ Ursachen einer inflationdren Entwicklung, wie dies
beispielsweise Raul Prebisch tat, ist charakteristisch fiir diese Denkrichtung”. Dabei waren
diese Ideen sehr einflussreich in Lateinamerika. Sie ebneten den Weg fiir die Politik der Im-
portsubstitution, obwohl unter ihnen auch die ersten Kritiker einer solchen Strategie zu finden

1
waren 5.

" Hellwege (1994, 146 ff)
12 Bulmer-Thomas (1994) bietet dariiber einen umfassenden Uberblick
13 Cardoso und Helwege (1992)
4 Vgl. etwa Kay (1989) und Sheahan (1987) fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieser Theorien.
' Vgl. Belassa/Kuczinsky/Simenson (1986)
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1.2 Theorien der Inflationsbekimpfung

Aufgrund der Komplexitdt der Ursachen der Inflation und dem Beharrungsvermdgen hoher
Inflationsraten in vielen Landern Lateinamerikas war nicht klar, welche Methode zur Stabilisie-
rung der Wirtschaft am besten geeignet war. Unterschiedliche Methoden wurden in der wissen-
schaftlichen Literatur diskutiert und in den einzelnen Lindern angewandt'. Die wesentlichen
Kontroversen bestanden zwischen einer orthodoxen monetaristischen Stabilisierungspolitik und

einer strukturalistischen bzw. heterodoxen Politik.

Beziiglich des orthodoxen monetaristischen Losungsansatzes kann Inflation durch eine strenge
Geld- und Fiskalpolitik bekdmpft werden. Starker Befiirworter dieses Ansatzes war der IMF.
Obwohl der IMF primir an externer Stabilisierung und somit an Wechselkursstabilitédt interes-
siert ist, wurden dennoch enge Beziehungen zwischen internen und externen Ungleichgewich-
ten gesehen. Solange Inflation und Staatsdefizit anhalten, wire auch ein externer Gleichge-
wichtszustand nicht zu erreichen'’. Die wesentlichen Empfehlungen des IMF lagen sowohl in
der Beschrinkung der inlidndischen Kreditvergabe als auch darin, die monetire Finanzierung
des Staatsdefizits aufzugeben. Neben den geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen befiirwortete
der orthodoxe Ansatz auch die Liberalisierung und Deregulierung der Wirtschaft. Die Eliminie-
rung der Preisverzerrungen sollte zu Produktionswachstum und Exportsteigerungen fiihren,
Importpreise wiirden durch die Liberalisierung des Handels gesenkt und somit zu einer inter-

nen Stabilisierung beitragen'®.

Von Seiten der Strukturalisten wurde dieser Ansatz heftig kritisiert. Sie argumentierten, dass
eine restriktive Geldpolitik zu einem steigenden Zinsniveau fithre, was wiederum die Geld-
nachfrage senken und benotigte Investitionen behindern wiirde. Eine Abwirtsspirale wiirde in
Gang gesetzt, wobei ein schrumpfendes Geldangebot zu sinkender Produktion fiihre, was wie-
derum eine Verknappung des Geldangebotes mit sich bringe. Eine hohere Zinsrate wiirde dar-
iiber hinaus zu hoheren Preisen fiihren'’. Gleichzeitig widersprachen sie der geforderten Libe-
ralisierung und Deregulierung des orthodoxen Ansatzes. Die strukturellen Marktfehler bend-

tigten vielmehr das Einschreiten des Staates. Die Schuldenkrise von 1982 wurde von den Ver-

16 Edwards (1989) untersuchte dabei eine Reihe von MaBnahmen; Vgl. auch Thorp/ Whitehead (1987)
7 IMF (1987)
'8 Zu den Anpassungsprogrammen des IMF siehe Bird (1994)
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tretern des strukturalistischen Ansatzes als ,.failure of the world economic order* interpre-
tiert™. Das wesentliche Problem der Strukturalisten bestand jedoch darin, dass die fiir diese
Politik bendtigten externen Finanzierungsmoglichkeiten nicht mehr gegeben waren. Seit Aus-
bruch der Schuldenkrise zu Beginn der achtziger Jahre waren Mexiko und viele andere latein-
amerikanischen Lander von den internationalen Finanz- und Kapitalmirkten abgeschnitten. Ein
weiteres Manko dieses Ansatzes war darin zu sehen, dass sich diese Theorie hauptsichlich mit
‘normalen’ Inflationsraten befasste. Die Linder Lateinamerikas hatten jedoch mit Inflationsr a-
ten von mehr als 50 Prozent zu kampfen. Derartige hochinflationire Entwicklungen wie in den
achtziger und neunziger Jahren waren von diesem theoretischen Ansatz bislang nicht behandelt
worden. Letztendlich fehlte diesem Ansatz ein glaubwiirdiger Losungsansatz zur Stabilisierung

der Volkswirtschaft".

Als Alternative zur orthodoxen Stabilisierungspolitik bot sich der heterodoxe Ansatz. Der
Ausgangspunkt dieser heterodoxen Strategie zur Bekdmpfung der Inflation ist, dass diese zu
einem groBen Teil als Trigheitsinflation oder ‘Inertia’ Inflation besteht **. Dabei ist irrelevant,
welche Griinde der Inertia Inflation konkret zugrunde liegen. Solange inflationidre Erwartungen
weiterhin existieren sei es nicht moglich, die Inflation als Solche zu stoppen. Nicht mehr die
Ursachen der Inflation, sondern die Bekdmpfung der (Hyper-)Inflation riickte somit in den
Vordergrund. Um die inflationdre Erwartung zu bekédmpfen, setzte man auf rigide Lohn- und

Preiskontrollen®.

Ein weiteres Element heterodoxer Stabilisierung ist die Senkung des Staatsdefizits. Die Erfah-
rungen mit verschiedenen Stabilisierungsprogrammen in Lateinamerika deuteten darauf hin,
dass eine rigide Fiskalpolitik eine unabdingbare Voraussetzung fiir den Erfolg dieser Politik
bildet. Andererseits stellte eine derartige Politik noch lange keine Garantie fiir den Erfolg wirt-

schaftlicher Reformen dar. Sollte die Inflation jedoch erst einmal aufgrund der eingefiihrten

' FitzGerald/Vos (1989) bieten eine ausfiihrliche Diskussion und Darstellung dieser Zusammenhinge.

2 Edwards (1994a, 13)

2 Fanelli/Frenkel/Taylor (1994) bieten hierzu eine kritische Diskussion

** “Inertia’ wird dabei entweder als Mangel an Glaubwiirdigkeit in die Politik gewertet werden, die iiber ver-
schiedene Wege eine Angleichung der tatsidchlichen Inflationsentwicklung an die vorgegebene Zielgrofe
verhindert, oder als ein Uberhang an Vertriigen, die auf Grundlage ehemaliger und somit hoher Inflationser-
wartungen basieren und deren Neuverhandlungen Zeit beanspruchen. Eine weitere Quelle von Inertia ergibt
sich aus einer ‘backword-looking’ Indexierung der Abwertungsrate, die sich aus den Inflationserfahrungen
aus der vorangegangenen Periode orientiert. Vgl. dazu Dornbusch (1982), Dornbusch/Simonsen (1987) und
Edwards (1989/92)
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Kontrollen gestoppt werden konnen, ergéiben sich daraus auch hohere Steuereinnahmen, die
zur Tilgung des Defizits wesentlich beitragen konnen. Dabei handelt es sich jedoch lediglich
um das ‘primdre’ Defizit, der nominale Zuwachs an Schuldzinszahlungen bleibt dabei unbe-
riicksichtigt. Eine kontraktive Geldpolitik, wie sie im orthodoxen Modell vorgesehen ist, ist
nicht notwendig. Zusammengefasst bietet das heterodoxe Model den Vorteil, die Inflationsrate
innerhalb kurzer Zeit zuriickzufiihren. Durch die begleitenden Lohn- und Preiskontrollen voll-
zieht sich dieser Anpassungsprozess zu weit geringeren sozialen Kosten als diese im orthodo-

xen Model auftreten®.

z Vgl. Dornbusch/Simonsen (1987)
2% siehe dazu Tanzi (1989)
* Dijkstra (1996, 9)
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2. Nominale Wechselkursanker

Als Schliisselkomponente erfolgreicher Reformen stellt ein ‘wettbewerbsfihiger’ Wechselkurs
einen wesentlichen Faktor dar. Besondere Geltung erhilt dieser Faktor hinsichtlich einer Au-
Benhandelsliberalisierung, dem Bereich also, der als Wachstumsmotor fungieren soll. Ein wett-
bewerbsfihiger, und somit abgewerteter beziehungsweise eher unterbewerteter Wechselkurs
fordert den Export und trigt zum aullenwirtschaftlichen Gleichgewicht bei, da auch die Im-
porte bei sinkenden Zollsitzen und dem Abbau anderer Handelshemmnisse preislich giinstiger

2
werden?®.

Ein wesentliches Element des heterodoxen Ansatzes in Mexiko stellte die wechselkursbasierte
Stabilisierung (ERBS) dar, wobei ein quasi-fixer Wechselkurs als nominaler Anker gegeniiber
dem US-Dollar fungierte und von Lohn-, Preis- und Kreditkontrollen begleitet wurde”’. ITm
Gegensatz zum orthodoxen Modell stand hierbei nicht die Geldmengenkontrolle im Vorder-
grund der Inflationsanpassung, die besonders in Landern mit extrem hohen Inflationsraten als
problematisch angesehen wurde. Vielmehr wurde durch die Einbeziehung weiterer Inflation
bergender Faktoren wurde das System auf eine breitere Basis gestellt und die Wihrungsstabi-
litit durch einen Wechselkursanker staatlich garantiert”. Eine derartig ausgestaltete Politik
wurde dabei vor allem von jenen vertreten, die argumentierten, dass eine vorangekiindigte
Entwicklung des nominalen Wechselkurses die Preisentwicklung ‘verankern’ kann und so die
inflationdren Erwartungen bremst. Aufgrund der Erfahrungen mit jahrelanger chronischer In-
flation und zeitweise dreistelligen Inflationsraten erschien eine Inflationsbekdmpfung allein
durch Geldmengensteuerung wenig glaubwiirdig, selbst wenn diese durch weitreichende Re-

formen begleitet wiirde.

Calvo/Reinhart/Vegh™ #uBerten hinsichtlich der Implementierung eines nominalen Wechsel-

kursankers:

% Vgl. Krueger (1997b)
" Vgl. Edwards (1992). Der orthodoxe Ansatz beschrinkt sich hingegen ausschlieBlich auf die Festlegung
eines nominalen Wechselkursankers.
8 Eine ausfiihrliche Darstellung der Literatur bieten etwa Calvo/Vegh (1992), Flood/Mussa (1994) und Rebe-
lo/Vegh (1995).
* Calvo/Reinhart/Vegh (1994, 31)
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»In an open economy, either the money supply or the nominal exchange rate can
serve as a nominal anchor. Such an anchor is usually viewed as a necessary con-
dition for macroeconomic stability since, at least in the long run, all nominal
variables will converge to the pre-set rate of growth of either the money supply or
the exchange rate. Assuming that appropriate fiscal and microeconomic policies
are in place, the price stability brought about by a nominal anchor should ensure
that the economy achieves long-run economic growth“

Gestiitzt auf die Erfahrungen mit Stabilisierungsprogrammen ergaben sich hinsichtlich der
Ausgestaltung der Programme in den verschiedenen Léndern Lateinamerikas wesentliche Un-
terschiede. Die Verwendung des Geldangebotes als nominalen Anker der Wéhrungspolitik,
einer ‘Money-Based Stabilization’ (MBS), fiihrt dabei zunidchst zu abnehmender Wirtschaft s-
leistung und somit zu einer rezessiven Entwicklung, wéhrend bei dem Gebrauch des Wechsel-
kurses als nominalen Anker, ‘Exchange-Rate-Based Stabilization” (ERBS), diese Anpassung s-
kosten erst im Nachhinein anfallen”. Vor dem Hintergrund der Erfahrungen der achtziger Jah-
re entwickelte sich die Auswahl des nominalen Ankers somit zu einer Entscheidung zwischen

‘recession now’ und ‘recession later’.

3% Vgl. Edwards (1992) und Calvo/Vegh (1992)
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2.1 Exchange Rate Based Stabilization®'

Die Auswahl eines nominalen Ankers, bei der die Abwertungsrate von vornherein festgelegt
wird, stellte die am héufigsten verwendete Art der Stabilisierung in Lindern mit chronischer
Inflation dar. Allgemein wurde diesem Vorgehen die grofSte Effektivitiit zugebilligt, den Defla-
tionsprozess erfolgreich zu begleiten und gleichzeitig ein hohes Mall an makrodkonomischer
Stabilitit und fiskalpolitischer Disziplin zu gewihrleisten’. Das charakteristische Merkmale
dieser Programme lagen jedoch darin, dass nach erfolgreicher Bekdmpfung der Hyperinflation
eine nur zogerliche Anndherung der Inflationsrate an die vorgegebene Abwertungsrate zu er-
kennen war”’. Aufgrund der Divergenz von Inflationsrate und Abwertungsrate ergab sich folg-
lich eine daraus resultierende anhaltende reale Aufwertung der nationalen Wihrung. Als Kon-
sequenz aus diesen Beobachtungen wurden im Vorfeld heterodoxer Stabilisierungsprogramme
seit Mitte der achtziger Jahre meist eine einmalige Abwertung der nationalen Wihrung vorge-
nommen. Ausgehend von einer anfinglichen Unterbewertung war der Wihrung somit ein be-

grenzter Handlungsspielraum fiir weitere systeminhirente reale Aufwertungen gegeben™.

Ein weiteres Phiinomen dieser Programme lag in der zunehmenden Verschlechterung der Han-
delsbilanz aufgrund verstédrkter Importnachfrage und einer negativen Leistungsbilanz, die durch
steigende Kapitalimporte finanziert wurde. Gleichzeitig war eine erhohte wirtschaftliche Akti-
vitdt zu erkennen, die sich durch erhohten privaten Konsum und ein wachsendes BIP aus-
driickte™. Ein wichtiges Element fiir eine erfolgreiche Inflationsbekimpfung stellt die Glaub-
wiirdigkeit des Programms vor dem Hintergrund vorherbestimmter Wechselkurse dar’®. Fiir
den Fall, dass das Programm glaubwiirdig ist, die Absenkung der Abwertungsrate also dauer-

haft ist, sinkt die Inflation rasch auf die vorgegebene Abwertungsrate ab’’. Ein wesentlicher

3! Vor dem Hintergrund der Erfahrungen Mexikos wird im weiteren auf eine genauere Untersuchung der MBS
verzichtet

32 Eine Darstellung dieser frithen Diskussion bieten etwa Edwards (1988), Frankel/Goldstein/Masson (1991),
Aghelvi/Khan/Montiel (1991), Kiguel/Leviatan (1992) und Guitian (1992). Aspe (1992/1993) bietet eine
Stellungnahme fiir den spezifischen Fall Mexikos.

3 Vgl. Vegh (1992)

3* Edwards (1992)

% Vgl. Calvo/Vegh (1992)

36 Calvo (1986)

37 Die Erfahrungen der bisherigen Programme und deren mangelnde Angleichung von Abwertungsrate und
Inflation sprechen fiir eine mangelnde Glaubwiirdigkeit der Programme.
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Vorteil ist darin zu sehen, dass mit der Bekdmpfung und Eliminierung der (Hyper)inflation

keine realen Kosten verbunden sind>®,

Im Falle mangelnder Glaubwiirdigkeit und der Auffassung, dass das Stabilisierungsprogramm
ein tempordres Phinomen darstellt, wird auch die damit verbundene niedrige nominale Zinsrate
als voriibergehend angesehen und fiihrt somit zu hoherem Konsum. Eine hohere Importnach-
frage fiihrt demnach zu einer defizitdren Handelsbilanz und die erhohte Konsumnachfrage zu
wirtschaftlichem Wachstum. Die erhohte Nachfrage wiederum fiihrt schlieBlich dazu, dass die
Inflationsrate weniger stark fillt als die Abwertungsrate™. Die dadurch verursachte reale Auf-
wertung der nationalen Wihrung wird dabei als Inertia Inflation beschrieben und fiihrt mit

schleichender Uberbewertung der Wihrung schlieBlich zu einer rezessiven Entwicklung®.

Der Erfolg einer ERBS ist folglich stark abhingig von der Glaubwiirdigkeit des Programms
und der Einschidtzung der Marktteilnehmer hinsichtlich dessen Durchhaltbarkeit. Je geringer
die Glaubwiirdigkeit, desto hoher sind die Inertia-Effekte mit der daraus resultierenden realen
Aufwertung der nationalen Wéihrung und die kurzfristige Zunahme des wirtschaftlichen
Wachstums. Je hoher die Glaubwiirdigkeit jedoch ist, desto erfolgreicher ist auch die Inflati-
onsbekdmpfung. Um etwa das Risiko von Inertia Inflation in ERBS zu senken, wurde hiufig
auf Lohn- und Preiskontrollen als zusétzliche nominale Anker zur Steigerung der Glaubwiir-
digkeit zuriickgegriffen. Allerdings waren diese nur als kurzfristige Mittel anzusehen. Probleme
ergeben sich mit der Aufgabe dieser Kontrollen. Werden diese zu frith aufgehoben, ergeben
sich dhnliche Glaubwiirdigkeitsprobleme wie zu Beginn des Programms. Werden die Kontrol-
len zu spit abgeschafft, entstehen durch die bis zu diesem Zeitpunkt entstandenen Verzerrun-

gen hohe Anpassungskosten®'.

Als weiteren nominalen Anker wurde weiterhin auch eine rigide Geldpolitik angewandt. Der

Grund dafiir lag in der Tatsache, dass eine zu hohe Liquiditit weitere Anreize zu zusétzlichem

3% Neben einer hohen Glaubwiirdigkeit ist eine auf die zukiinftige Entwicklung ausgerichtete Indexierung (for-
word looking behavior) ein notwendiger Bestandteil erfolgreicher Programme. Vgl. dazu Vegh (1992)

39 Reinhart/Vegh (1995)

40 Vgl. dazu auch Pazos (1972), Dornbusch (1982), Dornbusch/Simonsen (1987) und Edwards (1992). Fisher
(1986) liefert eine theoretische Analyse der Auswirkungen von Indexierungsmechanismen auf die makrodko-
nomische Stabilitdt und den Deflationsprozef3.

“! In wie weit Lohn- und Preiskontrollen neben der Inertia auch zur Losung der Glaubwiirdigkeitsproblematik
betragen konnen, bleibt dabei umstritten. Siehe dazu Calvo/Vegh (1992)
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Konsum fordert, was wiederum zu weiterem Aufwertungsdruck der nationalen Wéhrung zu
Beginn des Programms beitrug. Der Nachteil eines dadurch hervorgerufenen ‘liqudity crunch’
lag in anfanglich hohen realen Zinsraten, die im Vorfeld einer verstirkten Konsumnachfrage zu

einer Senkung des wirtschaftlichen Wachstums und einer rezessiven Entwicklung fiihrte*.

Sterilisierte Interventionen stellten ein probates Mittel der Zentralbank dar, um die gerade zu
Beginn des Stabilisierungsprozesses auftretenden erhdhten Kapitalzufliisse und die damit ver-
bundenen Auswirkungen auf die Ausweitung der Geldmenge zu begrenzen. Allerdings war
diese MaBBnahme hiufig mit erhohten Kosten verbunden, da hiufig hohere Zinsen gezahlt wer-

4
den mussten™®.

2 Calvo/Vegh (1994a/b)
* Fiir eine Diskussion um die Kosten sterilisierter Kapitalmarktinterventionen siehe Reisen (1994) und Cal-
vo/Leidermann/Reinhart (1993a).
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3. Durchfiihrung wirtschaftspolitischer Reformen

Beziiglich des Uberganges von einer protegierten, hin zu einer liberalisierten Volkswirtschaft
ergeben sich zwei grundsitzliche Probleme. Zunéchst ergibt sich die Frage nach der Reformge-
schwindigkeit, d.h. in welchem Zeitraum die Malnahmen umgesetzt werden sollen. In der wis-
senschaftlichen Literatur existieren hinsichtlich des ,Timings‘ von Reformprozessen zwei kon-
trire Ansitze, die sich am ehesten als ‘Schock Therapie’ versus ‘Gradualismus’ charakterisi e-

44
ren lassen™.

Der graduelle Ansatz geht davon aus, dass die individuellen Reformen wie Auf3enhandels- und
Kapitalmarktliberalisierung schrittweise erfolgen sollen, um den nationalen Mirkten und damit
den Unternehmen die Moglichkeit zu bieten, sich an die neuen Gegebenheiten anzupassen®.
Der neuere Ansatz einer Schocktherapie geht davon aus, dass Reformen schnell durchgefiihrt
werden sollen. Ohne einen zeitaufwendigen Anpassungsprozess und den damit verbundenen
Anpassungskosten kann die Implementierung von Reformen schnell langfristige Effizienzvor-
teile bieten. Aus Effizienzgriinden besteht folglich kein Grund, die Reformen zeitlich zu verzo-

4
gern®.

Die zweite Frage behandelt das ,Sequencing’, also der Reihenfolge der Reformen innerhalb der
einzelnen Politikbereiche. Wihrend beziiglich der meisten Politikbereiche wie Liberalisierung
des AuBenhandels und der Deregulierung der Wirtschaft weitestgehend Einigkeit besteht, ist
die Kontroverse um die Offnung des Kapitalmarktes noch nicht gelost. Es stellt sich die Frage,
ob die Offnung des Kapitalmarktes gleich zu Beginn des Reformprozesses stattfinden oder
schrittweise im Zuge anderer Mallnahmen durchgefiihrt und erst mit der volligen Liberalisie-

rung des Handels abgeschlossen werden soll.

*“ vgl. Funke (1993)
* Vgl. Little/Scitovsky/Scott (1970)
“® ygl. Rodrik (1989)
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3.1 Timing

Im gradualistischen Ansatz spielt die Differenzierung zwischen der Geschwindigkeit der Im-
plementierung von Reformen und der Geschwindigkeit der Anpassung des privaten Sektors
eine wichtige Rolle. Anpassungskosten in Form von Firmenstillegungen und Arbeitslosigkeit
konnten diesem Ansatz zufolge vermieden werden, was wiederum die politische Durchsetzbar-
keit solcher Reformen in der Bevolkerung und unter den Unternehmern unterstiitzt. Steigen
etwa die Kosten der Implementierung mit zunehmender Reformgeschwindigkeit, kann eine
schrittweise Implementierung kleinerer Reformschritte die Gesamtkosten des Reformprozesses
verringern’’. Auch Argumente aus dem Bereich der Politischen Okonomie gehen davon aus,
dass der graduelle Ansatz unter den Politikverantwortlichen das favorisierte Modell darstellt,
da dieses ein geringeres Risiko beinhaltet und kleine Reformschritte eher zu kontrollieren
sind*. Gerade beziiglich der Kontrolle der einzelnen Reformschritte geriet diese Auffassung
zunehmend in die Kritik. Erstens fehlten seitens der Regierung oftmals die administrativen Ka-
pazititen, um den Prozess erfolgreich begleiten zu konnen. Der Aufbau eines solchen Appara-
tes hingegen wiirde wiederum eine erhohte Regulierung der Reformen bedeuten und somit
kontraproduktiv hinsichtlich der angestrebten Deregulierung sein. Zweitens bestand die Gefahr,
dass bei auftretenden Problemen die Deregulierung wieder riickgiingig gemacht werden konn-
te*”. Ein solcher Kreislauf von Deregulierung und Reregulierung wiirde die Glaubwiirdigkeit

der Reformen und damit der Politik in Frage stellen.

In der neueren Diskussion sprechen gerade das Credibility-Argument™ und die Kosten der
Implementierung fiir eine ziigige Durchfiihrung der Reformen. Ein Mangel an Glaubwiirdigkeit
kann dhnlich negative Auswirkungen nach sich ziehen wie marktwirtschaftliche Verzerrungen.
Ein derartiger Mangel kann hdufig zu zusitzlichen Kosten fiir die privatwirtschaftlichen
Marktteilnehmer fiihren’'. Die Analogie zwischen mangelder Glaubwiirdigkeit und marktwirt-

schaftlichen Verzerrungen kann exemplarisch durch die Betrachtung von Handelsliberalisierun-

*" Mussa (1984)

* Dornbusch (1991b)

* Neben rein ckonomischen Faktoren wie etwa erhchte Schwarzmarktaktivititen kann ein langsamer Reform-
prozef} auch zur Etablierung von (erfolgreichen) Lobbygruppen fithren, die sich gegen die Ziele der Reform,
wie etwa den Abbau tarifdrer und nicht-tariffarer Handelshemmnisse wenden.

%% Credibility’ wird hier in einem weiteren Sinne definiert. Einer Politik mangelt es an Credibility, wenn die
Erwartungen privater Akteure (oder internationaler Investoren) von dem explizit oder impliziert geduflerten
Ankiindigungen der Regierung iiber den zukiinftigen politischen Kurs abweichen
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gen verdeutlicht werden. Ein Ziel solcher Manahmen ist unter anderem eine effizientere Res-
sourcenallokation. Diese ist dann erfolgreich, wenn Ressourcen aufgrund der internationalen
Preissignale vom importsubstituierenden zum exportorientierten Sektor verlagert werden. Die
Verlagerung von Kapital und Arbeit in diese Bereich ist jedoch meist mit hohen Investitions-
und Anpassungskosten verbunden. Die Bereitschaft der Unternehmen, solche Kosten zu iiber-
nehmen ist wiederum abhiéngig von der Durchhaltbarkeit der Handelsreformen und damit der
Glaubwiirdigkeit der Reformpolitik. Erscheint eine solche Politik nicht durchhaltbar, werden
diese Investitionen nicht getiitigt oder auf einen spiteren Zeitpunkt verschoben™. Eine Studie
von Hiemenz/Nunnenkamp™ zeigte, dass in vielen Lindern langsame und graduelle Reformen
aufgrund der Erfahrungen aus fritheren Programmen es hiufig nicht dazu in der Lage sind, den
politischen Willen der Regierung, der hinter diesen Reformmafnahmen steht, in ausreichender

Weise zu vermitteln. Insofern birgt der graduelle Ansatz ein Glaubwiirdigkeitsproblem in sich.

Der neuere Ansatz einer ,Schocktherapie‘ zielt gerade auf das Problem des Anpassungsprozes-
ses und den damit verbundenen Anpassungskosten ab und geht davon aus, dass aus Kosten
und Effizienzgriinden eine derartige Schocktherapie vorteilhaft ist. Im Gegensatz zu der bis
dahin geltenden Auffassung zeigte eine umfangreiche Untersuchung von Michae-
ly/Choski/Papageorgiou™, dass auch bei kurzfristiger Betrachtung die volkswirtschaftlichen
Anpassungskosten einer Reform gering sein konnen. Die Studie zeigt, dass der Nettoeffekt
erfolgreicher Reformen hinsichtlich des kurzfristigen Arbeitsplatzangebotes zu vernachldssigen
ist. Der Verlust an Arbeitspldtzen durch die Reformen wird durch die Schaffung neuer Betiti-
gungsfelder in expandierenden Sektoren nahezu egalisiert. Auernheimer/George™ gehen in
ihren Aussagen noch einen Schritt weiter. Ausgehend von der rationalen Erwartungshaltung
der Marktteilnehmer kommen sie in ihrer Untersuchung zu dem Schluss, dass eine schnelle
Durchfiihrung der Reformen dem graduellen Ansatz weitaus iiberlegen ist. Ihrem Modell nach
werden die entstehenden Anpassungskosten schnell durchgefiihrter Reformen durch deren

Nutzen mehr als egalisiert.

3! Eine ausfiihrliche Diskussion bieten z.B. Funke (1993) und Funke (1991) sowie Agénor (1993)
52 Vgl. dazu Calvo (1998) und Rodrik (1989) und Rodrik (1992)
53 Hiemenz/Nunnenkamp (1992)
> Michaely/Choski/Papageorgiou (1991)
3 Auernheimer/George (1997)
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3.2 Sequencing

Ein zweiter zentraler Fragenkomplex befasst sich mit dem ‘sequencing’, also der zeitlichen
Abfolge einzelner Reformbereiche’®. Eine grundsitzliche Einigung besteht darin, dass der Lo-
sung der staatlichen Finanzierungsprobleme sowie der Wihrungsstabilitdt Vorrang eingerdaumt
werden muss. Zu den konkreten Manahmen gehoren die Reduzierung des staatlichen Defizits,
die Inflationsbekdmpfung und sie Sicherstellung einer Preisstabilitdt. Diese Malnahmen schlie-
Ben eine Kiirzung staatlicher Ausgaben, den Abbau staatlich garantierter Preise und Steuerre-
formen mit ein. Gleichzeitig wird die Liberalisierung der nationalen Finanzmirkte empfohlen,
um eine effiziente Allokation der Finanzmittel sicherzustellen. Dazu gehoren der Aufbau bezie-
hungsweise die Privatisierung des nationalen Banksystems. Die Hohe der kurzfristigen Kosten
der einzelnen Liberalisierungsschritte ist abhiingig von dem bendotigten Zeitaufwand und der
Glaubwiirdigkeit der Reformen. Werden diese als glaubwiirdig eingeschitzt, konnen die ent-
stehenden Kosten eines Anti-Inflationsprogramms durch einen Wandel in der Erwartungshal-

tung der wirtschaftlichen Akteure reduziert werden®’.

Eine hiufig diskutierte und angewandte Moglichkeit besteht darin, den Wechselkurs gegeniiber
einer stabilen Wéhrung zu fixieren und somit die notwendige Glaubwiirdigkeit zu importie-
ren’®. Dennoch muss ein fixer Wechselkurs nicht gleichbedeutend mit der Angleichung der
Inflation von Ankerwéhrung und nationaler Wihrung sein. Bleibt die nationale Inflationsrate
etwa aufgrund von Inertia hoher als die der Ankerwihrung, kann die schleichende reale Auf-
wertung zu einem Verlust internationaler Wettbewerbsfihigkeit fiihren und die Glaubwiirdig-

keit der Reformen in Frage stellen.

Die Liberalisierung des Auflenhandels sollte etwa zeitgleich mit den oben angesprochenen Re-
formen beginnen™. Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Kosten aus entstehender Ar-
beitslosigkeit im Zuge der Offnung des AuBenhandels geringer sind als zunichst angenommen.

Der vermutete Zusammenhang von Intensitdt und Geschwindigkeit der Liberalisierung und der

%% Eine ausfiihrliche Diskussion bieten etwa Corden (1987); Edwards (1984); Krueger (1984); Eine Darstellung
der aktuellen Entwicklung in Lateinamerika bietet Edwards (1994b)

7 Vgl. Agenor (1991); Dornbusch (1991a)

% Zu den Pionieren des Credibility Argumentes gehort Calvo (1978); Aghelvi/Khan/Montiel (1991) bieten
einen aktuelleren Uberblick iiber diese Diskussion hinsichtlich der Stabilisierungsprogramme der 80er und
90er Jahre.

% Vgl. Krueger (1981)
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Arbeitslosenrate scheint damit weit geringer auszufallen®. Die zeitliche Kopplung von Stabili-
sierungsmafnahmen und Auflenhandelsliberalisierung steigert zudem die Glaubwiirdigkeit des
Staates. Eine Verschiebung der Liberalisierung kann aufgrund der Unterschiede nationaler und

internationaler Preise hingegen zu Effizienzverlusten fiihren kann®'.

Den wichtigsten Aspekt jedoch bietet die Debatte um die Offnung des Kapitalmarktes und den
Abbau von Kapitalmarktkontrollen. Weitgehende Einigkeit besteht darin, dass die Liberalisie-
rung des AuBenhandels vor der Offnung der Kapitalmirkte stattfinden sollte®”. Die Vorteile
einer Offnung der Kapitalmirkte ist vor allem in dem verbesserten Zugang zu internationalen
Kapitalquellen zu sehen, die oftmals niedrigere Zinsraten aufweisen als die nur begrenzt zur
Verfiigung stehenden nationalen Kapitalquellen. Der erhohte Wettbewerb um die finanziellen
Ressourcen fiihrt dabei zu einer verbesserten Ressourcenallokation. Eine Kapitalmarktliberali-
sierung dient somit auch der Verbesserung des intertemporalen Handels und der Portfoliodi-

versifizierung.

Wichtig ist hierbei die Interaktion zwischen der Art des Wechselkursregimes und dem Verhilt-
nis von Kapitalverkehrs- und Wechselkurskontrollen. Dabei scheint sich zu bestétigen, dass in
Lindern mit existierenden Kapitalverkehrskontrollen - wie etwa Chile - ein fixer oder quasi-
fixer Wechselkurs linger durchzuhalten ist als ohne Kontrollen”. Die Einwinde gegen eine
frithzeitige Kapitalmarktliberalisierung richten sich sowohl gegen Kapitalzufliisse, die etwa zu
Uberschuldung oder unerwiinschte Effekte hinsichtlich des Wechselkurses fiihren, als auch
gegen befiirchtete Kapitalabfliisse, die weitgehend durch Fluchtkapital zustande kommen®.
Massive Kapitalabfliisse reduzieren dabei die Moglichkeiten zur Finanzierung inléndischer In-
vestitionen und Schuldenzahlungen. Zentrales Argument ist jedoch, dass die Liberalisierung der
Kapitalmirkte zu hohen Kapitalzufliissen und damit zu einer Aufwertung des realen Wechsel-

kurses fiihrt.

% Michaely/Chosky/Papageorgiou (1991, Vol. 7)

%1 Vgl. Krueger (1991)

62 Vgl. McKinnon (1982), Frenkel (1982), Edwards (1984), Johnston, B. (1994). Eine abweichende Meinung
vertritt beispielsweise Lal (1987). Seine Befiirchtungen aus Sicht der Politischen Okonomie gehen dahin,
dass eine vollstindige Liberalisierung der Kapitalmirkte sonst nicht zustande kommt.

% Edwards (1996a/b)

% Vgl. Fischer/Reisen (1992/1993)
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Das Problem einer frithzeitigen Offnung des Kapitalmarktes liegt darin, dass ‘falsche’ Signale
an den realen Sektor gegeben werden konnen, wodurch die gewiinschte Umlenkung von Res-
sourcen behindert wird und somit eine rasche Ausweitung der Exporte beeintrachtigt werden
kann®. Dies kann dann der Fall sein, wenn etwa durch die reale Aufwertung der Wihrung etwa
im Rahmen von Inertia und den damit verbundenen Preisverzerrungen die Kapitalzufliisse in
den Sektor nicht-handelbarer Giiter geleitet werden, und nicht Investitionen im Exportsektor
zu Gute kommen®. Eine zeitliche Verschiebung der Kapitalmarktoffnung gibt dem realen
Sektor hingegen die Moglichkeit der Anpassung an die neuen Verhiltnisse. Ein weiterer Fak-
tor, der gegen eine friihzeitige Offnung spricht, liegt in der Rolle der institutionellen Struktu-
ren. Mangelnde Uberwachungs- und Regelungssysteme oder ein schwacher Banksektor als

Mediator der Kapitalzufliisse kann die Effizienz der Liberalisierung in Frage stellen®’.

85 McKinnon (1991)
% Die Kosten, die in Folge solcher Fehlallokationen entstehen konnen, werden ausfiihrlich beschrieben in Fi-
scher/Reisen (1993)
7 Einen Uberblick der institutionellen Voraussetzungen bieten Johnston/Darbar/Echeverria (1997)
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4. ‘Washington Consensus’

Nach dem Ausbruch der Schuldenkrise wurde der Mangel an ausldndischem Kapital in den
meisten lateinamerikanischen Lindern zu einem wesentlichen Entwicklungsengpass. Der Zu-
gang zu den internationalen Finanz- und Kapitalmérkten und den dringend bendtigten Devisen
schien unter den gegebenen Umsténden auf lange Zeit versperrt. In der zweiten Hilfte der 80er
Jahre kristallisierte sich mehr und mehr heraus, dass eine permanente Losung der wirtschaftli-
chen Probleme eine fundamentale Anderung der Entwicklungsstrategie und damit eine Abkehr

vom bisherigen protektionistischen System erforderte®.

Die Erfolge exportorientierter siidostasiatischer Staaten standen dabei in krassem Gegensatz zu
dem geringen Wachstum in Lateinamerika. Ende der achtziger Jahre kristallisierte sich ein Ein-
vernehmen hinsichtlich der zu titigenden Reformen und der Reformfelder heraus, die seitens
der Entwicklungsldnder zur erfolgreichen Integration in den Weltmarkt und zu wirtschaftlicher
Prosperitiit fiihren sollte. Die wichtigsten Bereiche dieser Reformen, wurden von Williamson®
als der ‘“Washington Consensus’ zusammengefasst. Konsens wurde vornehmlich in der Wahr-
nehmung und Beurteilung des ‘politischen’ Washington wie etwa im US Kongref3, vom ‘admi-
nistrativen’ Washington wie die Federal Reserve, World Bank und IMF, sowie von seiten an-
derer ‘Think-Tanks’ und Analysten gesehen. Die benannten Bereiche bezogen sich hauptsic h-

lich auf die Aspekte Deregulierung, Liberalisierung und Privatisierung.

Der von Williamson’’ aufgestellte ,,Zehn-Punkte-Plan* stellte jedoch keine Blaupause anste-
hender Reformen dar, sondern benannte lediglich die Politikfelder und -instrumente, die als
notwendig betrachtet wurden, um die anstehenden Reformen erfolgreich durchzufiihren. Wie

deren Ausgestaltung jedoch konkret auszusehen hatte, blieb unbeantwortet. Als Konsequenz

%8 Rosenthal (1996)

% Williamson (1990)

" Die Zehn Punkt waren: 1) Reduzierung des Staatsdefizits, 2) Reduzierung der Staatsausgaben und damit
auch eine Reduzierung von Subventionszahlungen, 3) Steuerreform, 4) Liberalisierung des Finanzsektors und
damit die Errichtung vom Markt bestimmter Zinsraten, 5) Aufbau eines wettbewerbsfahigen Wechselkurses
zur Unterstiitzung des Exportwachstums, 6) Handelsliberalisierung, und damit Abbau und Vereinfachung
von Zolltarifen, Lizensierungverfahren und anderer protektionistischer Malnahmen, 7) Abbau von Investiti-
onshemmnissen, vor allem die Liberalisierung von Kapitalzufliissen, 8) Privatisierung staatseigener Unter-
nehmen, 9) Deregulierung der Wirtschaftsprozesse, Abbau von Marktzutrittsbeschrinkungen und Offnung
der Wirtschaft zu Wettbewerb, 10) Garantie von Eigentumsrechten
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wurden in nahezu allen Lindern Reformen durchgefiihrt, die hauptsichlich auf makro6konomi-
scher Stabilisierung und Handelsliberalisierung basierten, in den einzelnen Staaten jedoch
durchaus unterschiedlich konzipiert waren. Zum einen sollten durch den Abbau protektionisti-
scher Maf3nahmen und der Regulierung der meist {iberbewerteten Wechselkurse die Export-
moglichkeiten der Linder gesteigert und diversifiziert werden. Zum anderen sollte sich der
internationale Handel als ‘Wachstumsmotor’ der Volkswirtschaften entwickeln’'. Mit der Im-
plementierung umfassender wirtschaftspolitischer Reformen Ende der 80er Jahre folgten wie-
der betrédchtliche Kapitalzufliisse in die Ladnder Lateinamerikas, deren Volumen die unmittelba-
ren Bediirfnisse in einigen Lindern sogar iibertraf. Die Durchfiihrung wirtschaftlicher Refor-

men und die Offnung zum Weltmarkt war in dieser Hinsicht offensichtlich ein voller Erfolg”.

Zwischen 1982 und 1987 folgte die mexikanische Regierung einer eher orthodoxen Anpas-
sungsstrategie. Dabei litt sie vor allem an den Folgen der Schuldenkrise und einem immensen
Staatsdefizit. Die Inflation stieg weiter an und die Handelsbilanz wies ein zunehmendes Defizit
auf. 1982 wurden die Staatsausgaben drastisch gekiirzt und Importerleichterungen nur fiir be-
stimmte Giiter gewdhrt. Zwar erholte sich die Handelsbilanz, die Inflation blieb jedoch auf ho-
hem Niveau bestehen. Hinzu trat eine schleichende reale Aufwertung des Peso, und das Staats-
defizit verharrte auf hohem Niveau, was zum Grofteil auf die Schuldensituation des Landes
zuriickzufiihren war. Das Programm wurde 1987 schlieBlich durch ein heterodoxes Anpas-
sungsprogramm ersetzt. Regierung, Gewerkschaften und Wirtschaft einigten sich auf rigide

Lohn- und Preiskontrollen, wéihrend gleichzeitig die Staatsausgaben gekiirzt werden sollten.

Unterstiitz wurde das Programm zunichst durch einen fixen Wechselkurs. Der Auf3enhandel
wurde liberalisiert und Mexiko trat dem GATT bei. Die Inflation wurde auf einstellige Raten
zuriickgefahren und das Staatsdefizit konnte in den Folgejahren beinah vollstindig beseitigt
werden. Im Folgenden wird zunichst auf diese Entwicklungen innerhalb Mexikos genauer ein-

gegangen.

"' Vgl. Grossman/Helpman (1991)
"2 Griffith-Jones (1992).
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Fazit

Der Ideologiewandel in der entwicklungspolitischen Strategie in den 80er Jahren fand aufgrund
der schlechten Erfahrungen der importsubstituierenden Strategie statt, die zundchst in man-

gelndem wirtschaftlichen Wachstum und schlieBlich in der Schuldenkrise von 1982 miindete.

Die neueren Ansitze befassten sich vor allem mit der Liberalisierung und Deregulierung der
Volkswirtschaft, sowie der Privatisierung zuvor verstaatlichter Unternehmen. Ziel war eine
weitgehende Integration in die internationalen Mirkte, die auch den erneuten Zugang zu den

internationalen Finanz- und Kapitalmérkten sicherstellen sollte.

Voraussetzung dafiir war eine erfolgreiche Strategie zur Inflationsbekdmpfung, um dadurch
das Vertrauen internationaler Anleger zuriickzugewinnen. Als geeignetes Mittel wurde dazu

auf eine Stabilisierungsstrategie gebaut, die den Wechselkurs als nominalen Anker gebraucht.
Die dazu bendtigen Malnahmen und strukturellen Veridnderungen wurden schlielich im ‘Wa-

shington Consensus‘ formuliert, dessen Inhalte von einem Grofteil der politischen Entschei-

dungstriger und internationaler Analysten getragen wurde.
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Kapitel IT: Darstellung der Stabilisierungsmafinahmen

Nach den theoretischen Uberlegungen wird im Folgenden auf die praktische Ausgestaltung der
MaBnahmen in Mexiko eingegangen. Nach Ausbruch der Schuldenkrise 1982 wurde zunéchst
versucht, durch orthodoxe Anpassungsmafnahmen eine wirtschaftliche Stabilisierung in Mexi-
ko zu bewirken. Das Resultat dieser MaBnahmen ging jedoch nicht {iber ein ‘muddling
through’ hinaus und fiihrte schlieBlich zur Implementierung heterodoxer Stabilisierungsma 3-

nahmen.

Seit 1987 folgte Mexiko, unterstiitzt vom IMF, einem Weg makrookonomischer Stabilisierung
und der strukturellen Transformation seiner Volkswirtschaft. Die Strategie basierte auf einer
strengen Fiskalpolitik, einer Restrukturierung externer Schulden, einer Anbindung des Peso an
den US-Dollar als nominalen Wechselkursanker und umfassender Strukturreformen, die eine
umfassende Privatisierung und die Liberalisierung des Auflenhandels und des Kapitalmarktes
mit einschloss. Diese Strategie flihrte zunichst zu einem erstaunlichen Erfolg. Staatsdefizit und
Inflation sanken und wirtschaftliches Wachstum stellte sich ein. An der Schuldenfront wurde
mittels des Brady-Abkommens fiir Ruhe gesorgt und ausldndisches Kapital kam zuriick nach
Mexiko. Durch den NAFTA-Beitritt wurde die Integration in den Internationalen Markt be-
stiarkt. Nach der Unterzeichnung des Brady-Plans und dem erfolgreichen Abschluss der NAF-
TA-Verhandlungen wurde davon ausgegangen, dass Mexiko nicht wieder eine vergleichbare
Schuldenkrise dhnlichen Ausmafes wie in den 70er und 80er Jahren durchleben wiirde, da der
fiir diese Entwicklung hauptsichlich verantwortliche Faktor, das enorme Staatsdefizit, unter

Kontrolle gebracht werden konnte.

Obwohl die Entwicklung der mexikanischen Wirtschaft vor allem hinsichtlich der unzureichen-
den Produktivitétsfortschritte, der negativen Handelsbilanz und einem anhaltenden Leistungs-
bilanzdefizits noch einiges zu wiinschen iibrig lieB3, existierten zu Anfang der 90er Jahre zu-
nichst keine wirklich ernst zu nehmenden Anzeichen dafiir, dass das Land auf eine Finanzkrise
zusteuerte. Unter Fachleuten und Wissenschaftlern wurde die wirtschaftliche Entwicklung als

grundsétzlich positiv eingeschitzt.
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Hoch volatile Kapitalmérkte, ein sich veridnderndes internationales Umfeld, die damit einher
gehende fortschreitende Integration in die internationalen Finanz- und Kapitalmérkte und ein in
diesem neuen Kontext falsches wirtschaftspolitisches Agieren brachten neue Probleme mit sich,
die 1994 schlieBlich zu einem Kollaps des Wihrungssystems fiihrte, bei dem sich die Regierung
gezwungen sah, die Wihrung im Dezember 1994 deutlich abzuwerten und den bis dahin fi-

. . 7
xierten Wechselkurs frei floaten zu lassen’”.

Im Folgenden wird zunichst die Ausgangslage zu Beginn der 80er Jahre kurz dargestellt. An-
schlieBend wird auf das orthodoxe Anpassungsprogramm Mexikos zwischen 1982 und 1987
eingegangen, dass jedoch bald auf strukturelle Unzulidnglichkeiten stieS und schlieBlich schei-
terte. Danach werden die Stabilisierungsprogramme im Rahmen des PACTO von 1987 bis
1994 und die Auswirkungen dieser MaBBnahmen auf die wirtschaftliche Entwicklung bis zum
Ausbruch der Schuldenkrise dargestellt. Die Ursachen der sich entwickelnden Pesokrise wur-
den zunichst im Einfluss negativer politischer und internationaler Schock vermutet. Ein ande-
rer Erkldrungsversuch deutete auf einen allzu blaudugigen Wachstumsoptimismus internatio-
naler Investoren und den zu hohen Erwartungen an die Reformen im Rahmen des ‘Washington

Consensus’ hin. Einer weiteren Uberpriifung hielten diese Vermutungen jedoch nicht stand.

3 Banco de Mexico, The Mexican Economy (1995)
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1. Ausgangslage nach der Schuldenkrise von 1982

In der letzten Phase der Regierung von Prisident Lopez Portillo befand sich Mexiko in einer
wirtschaftlich desolaten Lage. Die Situation wurde durch die wachsende Handlungsschwiiche
der scheidenden Regierung noch verstérkt, die sich im Zuge anstehender Wahlen nicht dazu
entschlieBen wollte, die strukturellen Ursachen einer drohenden Zahlungsbilanzkrise zu be-
kimpfen’®. Ende 1982 begann die mexikanische Wirtschaft erstmals seit Jahrzehnten zu
schrumpfen. Die Ungleichgewichte in der Leistungsbilanz waren zu diesem Zeitpunkt ebenso
beispiellos wie die hohe, auf beinah dreistellige Werte zustrebende Inflationsraten. Eine Reihe
externer und von der Regierung unmittelbar nicht zu verantwortender Effekte verdeutlichte,
dass die bisherige Politik und die damit einher gehende und in den vergangenen Jahren stark
angestiegene auslidndische Verschuldung nicht weiter durchfithrbar war. Eine rezessive Wirt-
schaftsentwicklung in den USA, dem Haupthandelspartner Mexikos, ein immenser Riickgang
der Olpreise und der gleichzeitige Anstieg des internationalen Zinsniveaus wirkte sich vor allem
auf die Schuldensituation des Landes negativ aus. So stieg allein die 6ffentliche Auslandsver-
schuldung auf tiber US$ 58 Mrd. an und das Verhiltnis von Auslandsschulden zum BIP stieg

auf iiber 43 Prozent’”.

Im August 1982 wurde ein duales Wechselkursregime eingefiihrt, welches eine bessere Kon-
trolle der Zentralbank iiber die Devisenreserven gewihren sollte’®. Weiterhin kam es durch die
Umstellung von Mexdollars auf Pesos sowie die Einfiihrung rigider Kapitalverkehrskontrollen
zu weiterer Unruhe auf den Kapitalmirkten, die schlieBlich die Flucht aus dem Peso ver-
schirften’’. Noch im gleichen Monat musste Finanzminister Herzog die Zahlungsunfihigkeit
des Staates erkldren. In eiligen Verhandlungen in Washington, dem sogenannten 'Mexican
Weekend, wurde vor allem auf dringen der USA ein Hilfspaket geschniirt, welches ein Uber-
greifen der Krise auf das die internationale Finanzmirkte verhindern sollte. Gleichzeitig wurden

intensive Verhandlungen mit dem IMF aufgenommen’®. SchlieBlich kam es durch die Nationa-

" Vgl. Zedillo (1985, 312ff.) und Zedillo (1986, 977)
75 Solis/Zedillo (1985)
7 Kaminsky (1991) bietet einen ausfiihrlichen Uberblick und anschlieBende Diskussion speziell fiir den Fall
Mexikos.
" Vgl. Looney (1985) und Tello (1984)
8 Aspe (1993, 131ff)
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lisierung des Banksystems zu offenen Auseinandersetzungen zwischen Privatwirtschaft und
staatlichem Sektor’”. Portillo machte eine Gruppe von einflussreichen Personen im Umfeld
privater GroBbanken fiir die immense Kapitalflucht in das Ausland verantwortlich, da trotz
einer massiven Abwertung des Peso im Februar 1982 der Kapitalabfluss nicht gestoppt werden

konnte®. Auch innerparteilich setzten sich die Kontroversen fort®'.

Der Prisident der Zentralbank Mancera trat zuriick und Finanzminister Herzog bat um seine
Demission, die jedoch abgelehnt wurde. Der neue Zentralbankprésident Tello unterstiitzte die
Entscheidung der Regierung voll*”. Ein notwendiger inhaltlicher Politikwechsel wurde jedoch
nicht vollzogen. Vielmehr behielt die Regierung ihren populistischen expansiven Kurs bei, der
von vielen als mangelnder Wille fiir korrektive Manahmen und damit als eigentlicher Grund

der sich stindig verschlechternden wirtschaftlichen Verhiltnisse identifiziert wurde®’.

" Eine Darstellung der Auseinandersetzung innerhalb der politischen Elite zwischen den Befiirwortern der
Verstaatlichung um Carlos Tello und den Gegnern um Jesus Silva Herzog findet sich bei Maxfield (1990)

80 Ramirez (1989, 91-92). Ironischer weise stellte sich nach der ,,Flucht* Portillos in das selbstgewihlte Exil
nach Europa heraus, dass auch er wihrend seiner Amtszeit ein betrdchtliches Vermogen zur Seite geschafft
und in das Ausland transferiert hatte.

81 Hamilton (1986, 158 ff)

%2 Tello (1984). Vgl. auch auch Imbusch (1988)

% Vgl. Looney (1985). Kapitel 8 enthilt einen ausfithrlichen Uberblick iiber das letzte Regierungsjahr Portillos.
Lustig (1982) bietet Hinweise auf ausfiihrliches Quellenmaterial beziiglich der 82er Krise
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2. Orthodoxe Anpassungsmafinahmen

Das Vertauen seitens der Investoren in die Wirtschaft erreichte 1982 seinen Tiefpunkt, als eine
bis zu diesem Zeitpunkt klare und verlissliche Ordnungspolitik Mexikos, die etwa privatwirt-
schaftliches Engagement und private Eigentumsrechte garantierte, durch verschiedene MaB-
nahmen der scheidenden Regierung von Lopez Portillo erschiittert wurde®*. Der August 1982
mit der Deklaration der Zahlungsunfihigkeit bedeutete fiir Mexiko somit einen tiefen Ein-
schnitt in der Wirtschaftsgeschichte des Landes. Einigkeit herrschte darin, dass die expansive
Geld- und Fiskalpolitik Mexikos zu hohen Inflationsraten und Ungleichgewichten in der Zah-
lungsbilanz gefiihrt hatte®. Diskrepanzen bestanden auch im Kabinett von Portillo hinsichtlich

des Umgangs mit dieser Tatsache.

Mit dem Wechsel der Prisidentschaft im Dezember 1982 an de la Madrid verpflichtete sich die
neue Regierung zu einem radikalen Konsolidierungskurs. Innerhalb des Kabinetts bestand ein
weitaus groBBerer Konsens hinsichtlich der Vorgehensweise als noch unter Portillo. Ein Kon-
sens bestand darin, dass die hohe Inflation und die Ungleichgewichte der Zahlungsbilanz das
Resultat einer verfehlten, expansiven Haushaltspolitik darstellten. Die Kapitalflucht wurde als
Konsequenz und nicht als Grund einer desolaten Wirtschaftspolitik gesehen®. Das Hauptau-
genmerk galt nunmehr der Sanierung der Staatsfinanzen, in dessen Folge sich auch die Proble-
me bei der Inflationsbekdmpfung und Auslandsverschuldung 16sen wiirden. Von einigen Kabi-
nettsmitgliedern wurde die Schuldenkrise auch als ein Scheitern der bis zu diesem Zeitpunkt
verfolgen Entwicklungsstrategie gesehen, welche zu einer fehlerhaften Allokation von Res-

sourcen gefiihrt hatte. Eine Liberalisierung des AuBenhandels erschien daher vordringlich®’.

84 Zedillo (1986, 977-79)
85 Vgl. dazu die Ausfithrungen von Dornbusch (1988), Ize/Ortiz (1987), Ros (1987) und Zedillo (1986)
% Lustig (1992)
¥ Lustig (1992)
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2.1 Konsolidierung im Rahmen des PIRE

Das Programm zur Stabilisierung der Wirtschaft, deren Ziele im PIRE (Programa Inmediato de
Reordenacion Economica) zusammengefasst wurde, war auf drei Jahre angelegt und durch
eine restriktive Nachfragepolitik gekennzeichnet®™. Die Riickfiihrung des Staatsdefizits stellte
die wichtigste Maflnahme zur Konsolidierung des Haushalts dar und sollte dariiber hinaus wirt-
schaftliches Wachstum fordern, finanzielle Stabilitédt sicherstellen und der Inflationsbekdmpfung
dienen. Eine daran gekoppelte Abwertung des Peso sollte einen positiven Aullenbeitrag garan-
tieren. Parallel dazu enthielt das Reformpaket jedoch auch konkrete Schritte zur Umstrukturie-
rung und Liberalisierung der Wirtschaft des Landes. Als Zielwerte wurden folgende Indikato-

ren gewdhlt:

Tabelle 1

Makrookonomische Zielwerte des PIRE
(Angaben in %)

1983 1984 1985
Budgetdefizit / BSP 8,5 5,5 3,5
BSP — Wachstum 0 3 6
Saldo Leistungsbilanz -2,2 -1,8 -1,2
Inflationsrate 55 30 18

Quelle: Lustig/Ros (1987)

Das Programm wurde vom IMF unterstiitzt und durch die Bereitstellung weiterer Gelder, so-
genannter ‘Extended Fund Facilities’ finanziert . Bereits im August 1982 trat die Regierung in
Verhandlungen mit dem Internationalen Wahrungsfonds iiber die Konditionen eines Beistands-
kredites zur Stabilisierung der Zahlungsbilanz. Diese Bemiihungen endeten in einem ’Letter of
Intent‘, der am 10. November 1982 an die Regierung de la Madrid iibergeben wurde™. GroBe
Ubereinstimmung bestand darin, dass die Ursache der Krise in der laxen Fiskalpolitik Mexikos
lag. Das Hauptziel der Reformen lag daher in der Halbierung des Budgetdefizits auf 8,5 Pro-
zent des BSP im Jahr 1983. Diese MaB3nahme sollte auch starken Einfluss auf andere Zielgro-

Ben haben. Die Inflationsrate sollte auf 55 Prozent im Jahr 1983 zuriickgefahren werden, nach-

8 Eine ausfiihrliche Beschreibung bietet Cordoba (1986)
% IMF Survey (1983)
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dem 1982 fast dreistellige Raten erzielt wurden. SchlieBlich sollte die Neuverschuldung auf
USS$ 5 Mrd. begrenzt werden, nach dem diese vor Ausbruch der Schuldenkrise noch bei US$
20 Mrd. gelegen hatte.

In Folge des panikartigen Riickzugs der Gldubigerbanken aus Mexiko im Jahre 1982 konnte
davon ausgegangen werden, dass Mexiko fiir unbestimmte Zeit der Zugang zu den internatio-
nalen Finanzmirkten versagt bleiben wiirde’'. Um die Finanzierung des anstehenden Stabilisie-
rungsprogrammes sicherzustellen, machte der IMF die Gewéhrung seiner Kreditzusagen von
der Bereitstellung weiterer Kredite der Geschéftsbanken abhingig. Dieses Konzept des ‘unvo-
luntary lending’ stellte ein Novum in der Politik des IMF dar, dem die beteiligten Geschift s-
banken schlieBlich zustimmten und fiir 1983 Neukredite in Hohe von US$ 5 Mrd. gewihrten,
zusitzlich zu dem US$ 3,8 Mrd. Abkommen mit dem IMF2.

Zur Verbesserung der Einnahmen wurden die Tarife fiir 6ffentliche Leistungen 1983 um 21
Prozent, im Folgejahr nochmals um 6 Prozent erhoht. Weiterhin steig die Mehrwertsteuer von
10 Prozent auf 15 Prozent und schloss ab 1983 auch die Dienstleistungen mit ein. SchlieBlich
wurden auch bestimmte Verbrauchssteuern erhoben bzw. erhoht. Auf der Ausgabenseite sta-
chen vor allem die Kiirzungen von Investitionsausgaben hervor, die von 10 Prozent des BSP in
1982 auf 7,8 Prozent im Jahr 1984 und schlielich auf 6,2 Prozent im darauffolgenden Jahr
sanken. Einen weiteren Punkt stellten die drastischen Kiirzungen der Personalausgaben dar, die
von 6,1 Prozent in 1982 auf 4,5 Prozent 1983 sanken. Schlie8lich wurden auch die Subventio-
nen drastisch eingeschrinkt. Machten diese 1982 noch 11,5 Prozent des BSP aus, vielen diese

bis 1985 auf 5,6 Prozent BSP®.

% Aggarwal (1989)
! Vgl. Dooley (1986)
%2 Vgl. Solis/Zedillo (1985, 276 ff)
%3 Eine ausfiihrliche Schilderung der MaBnahmen bietet Kraemer (1997)
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2.2 Wechselkurspolitik

Mit Ausbruch der Schuldenkrise startete die Regierung ein drastisches Anpassungsprogramm,
in dem die Wihrung zum Ende des Jahres 1982 um 73 Prozent abgewertet wurde. Weiterhin
wurde 1982 ein duales Wechselkurssystem errichtet, welches einen offiziellen festen Kurs zur
Bedienung der Schuldzinsen, der Maquiladora Operationen und fiir den internationalen Handel
aufwies, sowie einem freien Kurs fiir sonstige Transaktionen, der mit dem offiziell gehandelten

Kurs konvergieren sollte.

Unmittelbar nach der Regierungsiibernahme durch de la Madrid wurden die von der vorherigen
Regierung auferlegten Kapitalverkehrskontrollen aufgehoben und der ,,freie” Wechselkurs um
112 Prozent, der kontrollierte* Wechselkurs um 90 Prozent abgewertet **. Die Abwertung des
Peso iiberkompensierte den bis zu diesem Zeitpunkt iiberbewerteten Wechselkurs. Der ko n-
trollierte’ Wechselkurs wurde im Sinne eines Crawl organisiert. Die nominale Abwertungsge-
schwindigkeit richtete sich dabei an den im PIRE angestrebten Inflationsraten. Da im Verlauf
des Jahres 1983 schnell deutlich wurde, dass die angestrebten Inflationsziele nicht erreicht
werden konnten, wurde das Wechselkurssystem modifiziert. Eine unerwartet hohe Inflations-
rate hatte zur realen Aufwertung des Pesos gefiihrt. Der bisher auf 148,5 P/$ fixierte ,.freie”
Wechselkurs wurde nun ebenfalls mit einem Crawl von 13 Centavos pro Tag versehen. Statt
der veranschlagten Inflationsrate von 55 Prozent in 1983 lag diese real bei 80 Prozent. Auch
die Anhebung der im PIRE vorgesehenen Inflationsrate fiir 1984 auf 40 Prozent stellte sich als
nicht realisierbar heraus und wurde um 20 Prozentpunkte verfehlt. Um der schleichenden rea-
len Aufwertung des Pesos weiter entgegenzuwirken, wurde der Crawl fiir beide Wechselkurse

im Dezember 1984 auf 17 Centavos tédglich erhoht, im Mérz 1985 auf 21 Centavos™.

* Vgl. Kaminsky (1991, 4 ff)
% Vgl. Kaminsky (1991, 6)
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2.3 Strukturelle MaBnahmen

Das neue Wechselkurssystem war Teil eines Anpassungsprogramms, das hauptsidchlich die
Sanierung der Fiskalpolitik zum Inhalt hatte. Dabei wurden die Ausgaben der offentlichen
Hand drastisch gekiirzt und Steuern sowie die Preise fiir 6ffentliche Giiter erhdht. Zu den an-
fanglichen Erfolgen gehorte die Senkung des Staatsdefizits von 17 Prozent des BIP auf 8,5
Prozent und eine positive Handelsbilanz. Begleitet wurden die Manahmen von einer sukzessi-
ven Offnung des AuBenhandels. Wihrend der Phase der importsubstituierenden Industrialisie-
rungspolitik erhohte Mexiko schrittweise die tarifiren und nichttarifiren Handelshemmnisse.
Wie in anderen lateinamerikanischen Lindern auch war davon besonders der Importsektor
betroffen. Neben der absoluten Hohe der Zollsdtze gesellte sich noch der Umstand, dass die
Zollsdtze nicht auf den fakturierten Wert veranschlagt wurden, sondern auf einen meist ober-
halb des Welthandelspreises angesetzten offiziellen Importreferenzpreis (ORIP). Dieser Refe-
renzpreis lag in einigen Fillen sogar um das zwei- bis dreifache hoher, was einer zusétzlichen

Protektion mexikanischer Unternehmen gleichkam™.

Das wichtigste protektionistische Instrument zum Schutz der inldndischen Produzenten stellte
jedoch die Vergabepraxis von Importlizenzen dar, welches dem zustindigen Ministerium, dem
SECOFI, eine diskretiondre Steuerung der in das Land flieBenden Importe erlaubte. Bereits in
den 60er Jahren stieg die Vergabe von Importlizenzen erheblich an. Der Wechselkurs des Peso,
der seit 1954 auf 12,5 Peso/USS$ fixiert geblieben war, fiihrte sukzessive zu einer realen Auf-
wertung der Wahrung. Die Verwendung von Lizenzen sollte daher eine Stabilisierung der Lei-
stungsbilanz gewihrleisten. Eine weitere Ursache dieses Lizensierungsverfahrens lag in der
Bemiihung der Regierung begriindet, durch verschiedenste Konzessionen an die soziookono-
mischen Gruppen politische und soziale Spannungen abzubauen’’. Die Regierung war daher
dazu geneigt, der heimischen Industrie immer neue Lizenzen zu gewéhren, so dass zwischen-
zeitlich iiber 90 Prozent der Importe einem Lizensierungsverfahren unterworfen waren”. Die
Liberalisierung des AuB3enhandels vollzog sich unter der neuen Présidentschaft von de la Ma-

drid in mehreren Schritten. Die vordringlichste Aufgabe der Regierung bestand 1983 in der

% Nach offizieller Auffassung und Darstellung stellten die ORIP eine GegenmaBnahme zu Dumpingpraktiken
der Handelspartner dar (Kraemer (1997)).
7 Aspe (1993) beschreibt in Kapitel 3 ausfiihrlich die Rolle des Staates innerhalb der mexikanischen Wirt-
schaft.
%8 Kraemer (1997, 45)
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Gewihrleistung eines positiven Auflenbeitrages. Zwar wurde zunichst an der Giiltigkeit der
Importlizensierung festgehalten, fiir bestimmte Importgiiter, die von der heimischen Industrie
dringend benétigt wurden, wurde der Zollsatz jedoch gesenkt. Nachdem sich im gleichen Jahr
die Handelsbilanz positiver als erwartet entwickelt hatte, war der Weg fiir eine schrittweise
Reduzierung der Importlizensierungen geebnet. Um bei dem Abbau der Lizenzen die nichtta-
rifare Protektion teilweise zu kompensieren, wurde der durchschnittliche Zollsatz zundchst

leicht angehoben.

Die Verstaatlichung privater Unternehmen hatte in Mexiko eine lange Tradition. Diese Politik
erreichte ihren Hohepunkt in der Verstaatlichung des Banksystems mit dem Ausbruch der
Schuldenkrise im Jahr 1982. Zum Zeitpunkt der Regierungsiibernahme von Prisident de la
Madrid befanden sich 1155 Unternehmen in staatlichem Besitz, 78 von ihnen in Form staatli-
cher Minderheitsbeteiligungen. Somit war der Staat in mehr als 60 Wirtschaftszweigen aktiv,
die zumeist weder mit hoheitlichen Aufgaben, noch mit der Herstellung offentlicher Giiter zu
tun hatten, und trat mit diesen zumeist unrentablen Unternehmen als Konkurrent zur Privat-
wirtschaft auf”. Diese Politik der Verstaatlichung privater Unternechmen stellte keine kohi-
rente Industrialisierungspolitik dar, sondern war das Ergebnis von ad hoc Entscheidungen vor-
hergegangener Regierungen. Der Gedanke, der hinter diesen Entscheidungen lag, war die Si-

cherung von Arbeitsplitzen innerhalb wirtschaftlich konkursreifer Unternehmen'®.

Der Umkehrprozess der Verstaatlichung wurde durch eine Verfassungsinderung 1983 einge-
leitet. Dabei wurde eine klare Eingrenzung der Bereiche vorgenommen, in denen der Staat
entweder ausschlieBlich oder aber als Konkurrent privatwirtschaftlicher Unternehmen fungie-
ren sollte. Der Bezug auf diese Anderung diente als Rechtfertigung fiir anstehende Privatisie-
rungen, die jedoch nicht nur fiskalischer Art waren, um einen ausgeglichenen Staatshaushalt zu
erhalten. Vielmehr dienten die Privatisierungen auch der Wiederherstellung des Vertrauens des

privaten Sektors und sollte langfristigen Wachstumsperspektiven dienen'".

9 Aspe (1993, 178-83)
1% Aspe (1993, 181)
191 Aspe (1993, 183-94)
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2.4 Scheitern des PIRE und Entwicklung bis 1987

Entgegen des prognostizierten BSP-Wachstums im PIRE schrumpfte die Wirtschaftsleistung
Mexikos im ersten Jahr um etwa 4 Prozent. Die Wirtschaftskrise war stdrker als zunédchst ver-
mutet, so dass die prognostizierten volkswirtschaftlichen Zielgré3en nicht erreicht werden

konnten'”

. In den folgenden beiden Jahren iiberstieg das Budgetdefizit die im PIRE ange-
strebten Ziele deutlich. Statt der fiir 1985 veranschlagten 3,5 Prozent lagen diese tatsdchlich

bei fast 10 Prozent des BSP.

Der Versuch, die Inflation durch eine Preisbindung an die zukiinftig erwartete Inflation zu bin-
den, scheiterte ebenfalls. Die Inertia Inflation blieb extrem hoch und war Ausdruck einer man-
gelnden Glaubwiirdigkeit des Programms. Auch beziiglich anderer Zielgrolen des PIRE
stimmten die Vorgaben und die tatsidchlichen Entwicklungen nicht iiberein. Im PIRE war fiir
das Jahr 1983 noch von einem Defizit der Leistungsbilanz in Hohe von 2,2 Prozent des BSP
ausgegangen worden. Aufgrund realer Abwertung und Rezession ergab sich real jedoch ein
Uberschuss fiir die Leistungsbilanz in Hohe von 3,9 Prozent des BSP, einer Differenz von im-
merhin 6,1 Prozentpunkten. Auch in den Folgejahren, mit Ausnahme des Jahres 1986, blieb die

Leistungsbilanz positiv.

Die Griinde fiir diese Entwicklung sind vor allem im sinkenden Importvolumen zu finden die
1983 um gut 40 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zuriickgingen. Die verantwortlichen Faktoren
wurden in der realen Aufwertung des Peso und der erneut laxen Fiskalpolitik gesehen'”. Hinzu
traten zwei externe Ereignisse, welche die Staatsfinanzen weiter belasteten. Das Erdbeben von
1985 verursachte zusitzliche Kosten von etwa US$ 4,5 Mrd., was etwa 2,7 Prozent des BSP
entspricht'”, und die Halbierung der Olpreise 1986 schlug mit US$ 8,5 Mrd. oder 6,5 Prozent
des BSP zu Buche. Der Regierung gingen dadurch etwa ein Viertel der Staatseinnahmen verlo-

1
ren 03 .

Zusammen mit der massiven Abwertung des Peso 1982 und den Anpassungsmallnahmen stie-

gen die Inflationsrate und Zinsrate jedoch stidrker als von den Behorden prognostiziert. Auf-

192 Eine exakte Darstellung bietet Kraemer (1997, 121-152)
103 Ros (1987, 101)
14 Banco de Mexico (1986, 99)
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grund des neuen Wechselkursregimes blieb die Entwicklung des Wechselkurses hinter der rea-
len Inflationsentwicklung zuriick, woraus eine graduelle reale Aufwertung des Peso in den Fol-

gejahren bis 1985 resultierte'”.

Tabelle 2

Prognose und Entwicklung volkswirtschaftlicher Zielgroffen innerhalb des PIRE

1983 1884 1985
Budgetdefizit % 8,5 55 3,5
korrigiert 8,5 5,5-6,5 5,1-5,6
real 8,6 8,5 9,6
BSP-Wachstum % 0,0 3,0 6,0
korrigiert 0,0-1,0 3,0-4,0
real -4,2 3,6 2,6
Saldo Leistungsbilanz -2,2 -1,8 -1,2
korrigiert 3,6 2,4 0,7
real 54 4,2 1,2
Inflationsrate % 55,0 30,0 18,0
korrigiert 40,0 35,0
real 80,8 59,2 63,7

Quelle: Lustig (1992, 35)

Gleichzeitig sanken die anfinglichen Erfolge fiskalpolitischer Malnahmen. Das Wirtschafts-
wachstum nahm stetig ab und die Uberschiisse der Handelsbilanz begannen zu schrumpfen.
Trotz einer gewissen wirtschaftlichen Erholung erlebte Mexiko Mitte 1985 erneut eine Zah-
lungsbilanzkrise. Das PIRE unterschitzte die immensen Auswirkungen der Schuldenbelastung
auch in Hinblick auf die Glaubwiirdigkeit des Staates. Ortiz'’’ charakterisierte die Entwicklung

wie folgt:

,» The early demise of the 1984 recovery revealed the vulnerability of the economy
to external shocks. (...) This episode also uncovered the true dimensions of the
debt overhang and the difficulties of implementing stabilization policies in a con-
text of falling terms of trade, and, more generally, of changing relative prices. “

195 Banco de Mexico (1987, 17); Ortiz (1990, 181)
106 Vgl. Banco de Mexico, Informe Anual (1985)
97 Ortiz (1991, 286)
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Als deutlich wurde, dass die Vorgaben des PIRE auch 1985 trotz Nachbesserungen nicht ein-
zuhalten waren, kiindige der IMF im Sommer des gleichen Jahres das PIRE auf'*®, und Mexiko
startete erneut ein Reformprogramm, um seine Wirtschaft zu sanieren. Im Rahmen des Baker-
Plans kam es zum Abschluss des ‘Programa de Aliento y Crecimiento’ (PAC), das im Sommer
1986 zwischen der mexikanischen Regierung und dem IMF vereinbart wurde'®”. Dieses war
auf 18 Monate angelegt und beinhaltete erstmals auch das Primirsaldo als Zielgrofe. Die im
PAC gesteckten Ziele konnten 1986 knapp, bereits ein Jahr spiter schon voll erfiillt werden.
Die internationalen Wihrungsreserven stiegen an und die Handelsbilanz erzielte einen hohen

Uberschuss.

Das Schuldenmanagement seit 1982 ging zunichst iiber ein vielfach bezeichnetes ‘muddling
through’ nicht hinaus ''°. Die stindig wiederkehrenden Liquidititsprobleme Mexikos fiihrten zu
immer neuen Umschuldungsprozessen, in die auch vorherige Vereinbarungen einbezogen wur-
den. Da die Schulddienstleistungen die finanziellen Moglichkeiten iiberstiegen, dringte die Re-
gierung auf ein lingerfristiges Abkommen. Die finanziellen Belastungen aus der Bedienung der
Schuldzinsen iiberstiegen selbst bei weitreichender Austeritéitspolitik die Moglichkeiten Mexi-
kos. Im September 1984 wurde daraufhin ein erstes ‘Multiyear Debt Rescheduling Agreement’
(MYRA)'"" vereinbart.

Bereits 1986 war der innerhalb des MYRA vereinbarte Schuldendienstplan jedoch nicht mehr
realisierbar. Zusitzliche Kosten aus dem Erdbeben und dem Olpreisverfall in Hshe von US$ 13
Mrd. erforderten eine neue Umschuldungsrunde. Im Rahmen des Baker-Plans wurde 1986 eine
UmschuldungsmaBBnahme konzipiert, der die Kopplung von Umschuldung und neuen Krediten
vorsah und fiir einige Jahre in der Bewiltigung der internationalen Schuldensituation rich-
tungsweisend war. Im Gegenzug verpflichtete sich Mexiko zu einem wachstumsfreundlichen
Stabilisierungs- und Liberalisierungskurs. Neu war dabei nicht so sehr die Koppelung, sondern

eher das AusmaBl gewihrter neuer Kredite und der Umschuldung.

Trotz dieser UmschuldungsmaBBnahmen gerieten die oOffentlichen Finanzen weiterhin unter

Druck. 1987 lag das Staatsdefizit bei 16 Prozent des BSP, die Wirtschaftsleistung des Landes

198 Lustig (1992)
1 vgl. Kraemer (1997)
"9Vgl. Dooley (1986)
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hatte weiterhin abgenommen und die Inflationsrate stieg auf 160 Prozent, so dass Mexiko zum
Zeitpunkt des Borsenkrachs im Oktober 1987, dem ,Schwarzen Donnerstag®; an der Schwelle

zur Hyperinflation stand. Das Vertrauen in den Peso war erneut verloren und massive Kapital-
flucht setzte ein. Diese erneute spekulative Attacke auf den Peso kam einigermaf3en iiberra-
schend, wiesen doch die strukturpolitischen Ma3nahmen wie Liberalisierung des AuB3enhandels
und Privatisierung, und bestimmte volkswirtschaftliche Rahmendaten, wie etwa die Entwick-

2 Mitte November 1987 entschloss sich die

lung der Devisenreserven in die richtige Richtung
Regierung vor dem Hintergrund des Regierungswechsels an Salinas de Gortari und eines be-
reits beschlossenen neuen Reformprogramms, den Peso nicht mehr zu verteidigen'"’. Die Ban-

co de Mexico sah sich daher gezwungen, den Wechselkurs frei floaten zu lassen.

Die Erfahrungen der letzten Jahre und das erneute Scheitern orthodoxer Reformvorhaben
filhrte zu einem Politikwechsel. Zweimal resultierten die StabilisierungsmafSnahmen in hohen
inflationdren Entwicklungen. Im Jahr 1982 stieg die Inflation von 20 Prozent vor der Abwer-
tung auf iiber 50 Prozent danach an, und im Herbst 1987 schnellte sie sogar auf 160 Prozent.
Im Kontext der wirtschaftlichen Lage Mexikos in den 80er Jahren war dies Ausdruck eines

weitaus grofleren Problems.

Aus der Erfahrung, dass trotz zunehmender internationaler Wahrungsreserven und trotz er-
wirtschafteter Uberschiisse in der Handelsbilanz Wihrungskrisen entstanden, zogen die zu-
standigen mexikanischen Behorden den Schluss, dass das Grundproblem in einer zu hohen in-
flationdren Entwicklung zu suchen ist. Ohne eine Losung dieses Problems wiirden sich auch
weiterhin spekulative Attacken auf den Peso ereignen. Die Inflationsbekdmpfung wurde somit

oberstes Ziel. Dornbusch''* fasst diese Entwicklung folgendermaBen zusammen:

,» The common perception is that inflation is caused by budget deficits. We draw
attention here to the fact that budget deficits are high because of inflation. This
unusual direction is important in assessing public finance in inflationary episodes
and to develop a judgement about the fiscal policy changes requires in imple-
menting stabilization.

! Einen Uberblick der verschiedenen MYRA-Abkommen bietet Kraemer (1997)
"2 Lustig (1992, 50)
3 Ortiz (1991, 185 ff)
"4 Dornbusch (1988, 257)
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2.4.1 AuBenhandelsliberalisierung

Die zweite Phase der Auflenhandelsliberalisierung wurde durch ein prisidentielles Dekret im
Juli 1985 eingeleitet'"”. Ziel war der beschleunigte Abbau beziehungsweise die Umwandlung
nichttarifirer in tarifire Handelshemmnisse, sowie die Riickfiihrung des hohen Protektionsni-
veaus generell. Dies geschah vor allem in Hinblick auf einen beabsichtigen Beitritt zum GATT.
Die deutliche Reduzierung der Lizensierungspflicht fiihrte dazu, dass im Dezember 1985 nur
noch 35 Prozent des Importwertes dem Lizensierungsverfahren unterzogen waren gegeniiber
83 Prozent gegen Ende 1984. Somit konnten rund 90 Prozent aller Warengruppen lizenzfrei
importiert werden, wihrend es ein Jahr zuvor nur 35 Prozent waren. Wie zuvor wurde mit dem
Abbau der Lizenzen der durchschnittliche Zollsatz angehoben und die Verwendung des ORIP

verstarkt.

Mit dem Eintritt in das GATT kam es zu der letzten Liberalisierungswelle in Mexiko im Zeit-
raum 1986-87 unter der Regierung von de la Madrid. Das Zollsystem wurde vereinfacht und
der durchschnittliche gewichtete Zollsatz auf 5,6 Prozent halbiert. Der maximale Zollsatz wur-
de 1987 auf 20 Prozent reduziert, gegeniiber 100 Prozent im Jahre 1985. Der mit dem GATT
inkompatible ORIP wurde schlielich ganz abgeschafft und der Abbau von Lizenzen fortge-
setzt. Die unilaterale Liberalisierung Mexikos ging damit iiber die Verpflichtungen hinaus, die

sich aus der Vollmitgliedschaft des GATT ergaben.

2.4.2 Privatisierungen

Das Ausmaf der Privatisierung erschien in den ersten Jahren bemerkenswert''. In den Jahren
1983 bis 1985 trennte sich der Staat von 214 staatseigenen Unternehmen. Im Folgejahr nahm
das Tempo noch zu. 1986 wurden mehr als 200 Unternehmen privatisiert oder liquidiert, im
Folgejahr waren es noch einmal 120 Betriebe. Bis 1987 waren somit schon 47 Prozent der
1982 existierenden Staatseigenen Unternehmen privatisiert oder liquidiert, ein Jahr spiter stieg
dieser Anteil auf 64 Prozent Trotz dieser beeindruckenden Zahlen muss das Ergebnis dieser

MaBnahmen stark relativiert werden. Zwar wurden unter der Regierung von de la Madrid die

"5 Lustig (1992, Kap. 5) gibt eine kurze Zusammenfassung der Reformschritte zwischen 1985 und 1989
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absolut grofite Zahl von Unternehmen aus dem Staatssektor ausgegliedert, hinsichtlich ihrer
Wirtschaftskraft waren diese Unternehmen jedoch nur von geringer Bedeutung. GroBere und
wirtschaftliche attraktive Unternehmen blieben auch weiterhin in staatlichem Besitz. Weiterhin
ist zu beachten, dass der Riickgang an Staatseigenen Unternehmen nicht allein auf Privatisie-
rungen zuriickzufiihren ist. Vielmehr ldsst sich diese Entwicklung zu mehr als der Hilfte (61,5
Prozent) aus Fusionen oder Liquidierungen erklidren. Besonders in den Anfangsjahren 1983-85
war der grofite Anteil auf die SchlieBung unrentabler Betriebe denn auf deren Verkauf zuriick-

117

zufithren und betraf vor allem kleinere und mittlere Unternehmen "'. Unter diesen Gesichts-

punkten konnte von einer weitreichenden Strukturreform keine Rede sein.

Die Privatisierungen, die unter der Regierung von de la Madrid vorgenommen wurden, dienten
vor allem zwei Punkten. Zum einen sollte ein Signal an den privatwirtschaftlichen Sektor gege-
ben werden, um erneut das Vertrauen der Anleger als auch das Vertrauen in die 6konomische
Kompetenz des Staates wiederherzustellen, welches unter der vorherigen Regierung verspielt
wurde. Zum anderen diente das Vorgehen auch dazu, den Privatisierungsprozess institutionell
und prozedural auszugestalten und 6ffentliche GroBunternehmen zu restrukturieren und auf

. . . . 11
einen eventuellen kiinftigen Verkauf vorzubereiten' .

116 Aspe (1993, Kap. 4) gibt einen umfassenden Einblick in die Privatisierungspolitik Mexikos
"7 Aspe (1993, 214 ff)
8 Aspe (1993, 196-200)
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3. Heterodoxe MafBnahmen

Wihrend der Ara von de la Madrid wurde versucht, der fortschreitenden Inflation durch or-
thodoxe Anpassungsmaflnahmen Herr zu werden. Hinsichtlich der Konsolidierung des Staats-
haushaltes konnten erste Erfolge erzielt werden, die inflationidre Entwicklung war jedoch nicht
zu stoppen. Nachdem der Versuch gescheitert war, wirtschaftliches Wachstum durch die Kon-
solidierung des Staatshaushaltes zu erreichen, und quasi in dessen Folge die Inflation zu senken
und eine ausgeglichene Zahlungsbilanz zu erreichen, stellte sich auch automatisch die Frage
nach dem kausalen Zusammenhang dieser makrookonomischen Grof3en. Die orthodoxe Strate-
gie war zwar hinsichtlich der Stabilisierung der Zahlungsbilanz erfolgreich, versagte jedoch bei

der Bekdmpfung des inldndischen Preisniveaus.

Im Dezember 1987 wurde ein Stabilisierungsprogramm initiiert, dem zusétzlich zu dem bishe-
rigen orthodoxen Konzept neue Komponenten an die Seite gestellt werden sollten. Ziel war ein
primdr auf die Inflationsbekdmpfung abzielendes Programm, dass von einer restriktiven Fiskal-
und Geldpolitik begleitet wurde und umfassender war als vorangegangene Projekte'"”. Das
Ubereinkommen zwischen der Regierung, der Wirtschaft und den Gewerkschaften iiber die
kiinftige Preis-, Wechselkurs- und Lohnentwicklungen — bekannt unter dem Namen PACTO —
wurde zur Schliisselfigur des Reformvorhabens und sollte dazu beitragen, die Inertia Inflation
nachhaltig zu bekdmpfen. Die wichtigsten Sédulen dieses Programms beinhalteten auch struktu-
relle MaBnahmen, wie die Losung des Schuldenproblems, einer weiteren Liberalisierung des
AuBenhandels und der Offnung zum internationalen Wettbewerb, eine durchgreifende Privati-
sierung und Deregulierung sowie ein Stabilisierungsprogramm, das auf einem festen Wechsel-

kurssystem beruhte'*’.

Die Voraussetzungen waren 1987 denkbar giinstig. Die Devisenreserven erreichten eine Re-

kordhohe von US$ 14 Mrd. und boten somit einen bedeutenden Schutz zur Abwehr spekulati-

121

ver Attacken gegen einen fixierten Wechselkurs ~'. Die Einbeziehung der Dachverbinde von

9 Ortiz (1991, 291-92)
120 Fiir Informationen hinsichtlich der wirtschaftlichen und politischen Hintergriinde des PACTO und die Hal-
tung der Regierung siehe Aspe (1993)
2'yal. Aspe (1992)
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Unternehmen, Arbeitnehmerorganisationen und dem landwirtschaftlichen Sektor in das Pro-

122 Neben der Fixie-

gramm erhohten die Glaubwiirdigkeit einkommenspolitischer Manahmen
rung des Wechselkurses und der offentlichen Tarife kam es in der ersten Phase dieses als
PACTO bezeichneten Stabilisierungsprogramms auch zu einer Fixierung von Lohnen und Prei-
sen und die Senkung der disponiblen Ausgaben'”. Im weiteren Verlauf ab 1989 wurden die
rigiden Preiskontrollen gelockert. Anstelle der Fixierung trat die Festlegung von nominalen
Obergrenzen. Wihrend in der Folgezeit Lohn- und Preisfestsetzungen mehr und mehr flexibili-
siert wurden, kam der Wechselkurspolitik eine immer groBer werdende Bedeutung bei der Sta-

bilisierung der Volkswirtschaft zu'**.

122 Kraemer (1997, 162)
' Einen Uberblick bieten Dornbusch/Werner (1994, Appendix A)
124 Aspe (1992, 22ff)
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3.1 Der PACTO: Implementierung und Erfolge

Im November 1987 wurde der PACTO fiir zunédchst drei Monate vereinbart. Diese Losung galt
als Kompromiss zwischen dem Wunsch, Stabilitit beziiglich eines festen Wechselkurses herzu-
stellen und der Notwendigkeit, eine glaubwiirdige Politik zu vertreten'®. In einem Land, das
zuvor eine Inflationsrate von 160 Prozent aufwies, erschien eine langfristige Fixierung des
Wechselkurses bei auslidndischen Anlegern kaum durchhaltbar, eine Festlegung fiir die nichsten
drei Monate hingegen erschien realistisch. Nachdem der PACTO erfolgversprechend war, ent-
schloss man sich im Februar 1988, diesen Vertrag fiir weitere drei Monate zu verldngern. Die-
ses Vorgehen wurde fiir das gesamte Jahr 1988 beibehalten, so dass die Inflation auf 52 Pro-
zent gesenkt werden konnte. Die darauthin jihrliche Erneuerung des PACTO avancierte zum
politischen GroBereignis und entwickelte sich dariiber hinaus zu einer festen Institution der
mexikanischen Politik. Zum einen war der PACTO als einigendes Element von Regierung, Ar-
beitnehmern und Arbeitgebern einzigartig in Lateinamerika, wodurch die MaBBnahmen auf eine
breite Basis gestellt wurden. Andererseits jedoch wurde durch dieses Vorgehen auch der
Handlungsspielraum des Staates eingeschriinkt, da Anderungen nur nach Absprache und Zu-

stimmung der anderen Parteien erfolgen konnten, wollte man den PACTO nicht gefihrden'*’,

Hinsichtlich des priméren Ziels des PACTO, ndmlich der Bekdmpfung der inléndischen Inflati-
on, waren die heterodoxen MaB3nahmen auBerordentlich erfolgreich. Lag die Inflation 1987
noch bei iiber 160 Prozent, konnte sie innerhalb eines Jahres auf 52 Prozent zuriickgedringt
werden. Schlieflich konnten 1993-94 erstmals seit iiber 20 Jahren wieder einstellige Raten

erreicht werden.

125 Aspe (1992, 24)
126 Lustig/Ros (1993). Eine Untersuchung der dahinter stehenden politischen Okonomie der Wirtschaftsrefor-
men findet sich in Kraemer (1997)
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3.2 Wechselkurspolitik

Im Verlauf der Jahre 1986-87 hatte die mexikanische Zentralbank davon Abstand genommen,
am Devisenmarkt nennenswert zu intervenieren, um die bis 1987 stark angewachsenen Devi-
senbestidnde nicht zu gefdhrden. Diese wurden vielmehr fiir den bereits erarbeiteten und Ende
1987 in Kraft tretenden PACTO benotigt. Trotzdem der Peso zu Beginn dieses Programms
eher unterbewertet war, startete die Wechselkurspolitik des mit einer nochmaligen einmaligen
nominalen Abwertung um 22 Prozent. Dadurch sollte verhindert werden, dass nach der Imple-
mentierung eines festen Wechselkurses die zu erwartende reale Aufwertung der Wihrung nicht
zu rasch zu nicht durchhaltbaren Defiziten in der Leistungsbilanz, einer beschleunigten Abnah-

me der Wihrungsreserven und einer spekulativen Attacke gegen den Peso fiihrt'*.

Wihrend des ersten PACTO, der zunidchst nur fiir die Dauer eines halben Jahres konzipiert
war, wurde der Kurs der Wahrung zum US$ fixiert und entwickelte sich damit zum Anker ei-
ner antiinflationdren Stabilisierungspolitik Mexikos. 1989 wurde der PACTO fiir die Dauer
eines weiteren Jahres vereinbart. Dabei wurde das Wechselkurssystem dadurch etwas flexibler
gestaltet, dass eine kontinuierliche angekiindigte Abwertung des Peso gegeniiber dem US$
vorgegeben wurde. Durch die Flexibilisierung dieses wechselkursbasierten Stabilisierungspro-
gramms sollte vor allem die fortschreitende Inertia Inflation unter Kontrolle gebracht wer-

den128

Hintergrund der Flexibilisierungsmanahmen waren die bis Ende 1988 um fast 60 Prozent ge-
schrumpften Wihrungsreserven. Da die Preissteigerungsraten Mexikos und seines Haupthan-
delspartners USA noch immer weit auseinander lagen, hitte ein weiteres Fixing des Peso zu
einer allzu raschen realen Aufwertung gefiihrt. Bei weiterhin riickgéngigen Devisenbestinden
wire eine weitere Verteidigung der Wahrung nicht lange durchzuhalten und eine spekulative
Attacke nur eine Frage der Zeit gewesen '>. Schlielich wurde der PACTO jihrlich aufs neue
verlidngert und mit zunehmenden Erfolgen bei der Inflationsbekdmpfung der Crawl sukzessive

verlangsamt.

127 Vgl. Cordoba (1994)
'28 Eine Darstellung der konkreten Ausgestaltung und eine Diskussion der spezifischen Faktoren im Falle Me-
xikos findet sich bei Santaella/Vela (1996)
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Tabelle 3

Wechselkursregime in Mexiko (1988-1994)

Nov. 1987 — Dez. 1988 Fixer nomineller Wechselkurs bei 2281
Pesos pro US$

Jan. — Dez. 1989 Crawl bei 1 Peso pro Tag

Jan. — Dez. 1990 Crawl bei 80 Centavos pro Tag

Dez. 1990 — Nov. 1991 Crawl bei 40 Centavos pro Tag

Nov. 1991 — Okt. 1992 Crawl bei 20 Centavos pro Tag

Wechselkursband bei 4 %

Nov. 1992 — 19. Dez. 1994 Crawl bei 40 Centavos pro Tag
Wechselkursband bei 9 %

20. Dez. 1994 — 21. Dez. 1994 | Bandbreite wird um 15 % angehoben
ab 22. Dezember 1994 Floating des Wechselkurses

Eine weitere Flexibilisierung des Systems wurde fiir das Jahr 1992 mit der Einfiihrung eines
Wechselkursbandes eingefiihrt. Dabei konnte der Wechselkurs um den festgelegten Wert fluk-
tuieren. Dies sollte zum einen kurzfristiges Anlagekapital fernhalten, zum anderen der Regie-
rung die Moglichkeit bieten, auf reale Aufwertungen der Wihrung reagieren zu konnen'™.
Diese Entscheidung verdeutlicht das Dilemma, vor dem die Politik zu diesem Zeitpunkt stand.
Auf der einen Seite bestand die Notwendigkeit der Regierung, Direktinvestitionen und langfri-
stiges Anlagekapital zu attrahieren. Um das dafiir notwendige Vertrauen der Anleger zu erla-
gen, erschien ein mehr oder weniger fixer Wechselkurs notwendig. Andererseits wurde gerade
durch das Wechselkurssystem vermehrt kurzfristiges spekulatives Kapital angezogen. Lag
niamlich fiir einen bestimmten Zeitraum die Zinsrate hoher als die Abwertung, konnte so ohne

groBeres Risiko ein Spekulationsgewinn erzielt werden''

. Die Einfiihrung eines Wechselkurs-
bandes sollte folglich das Risiko kurzfristiger spekulativer Anlagen erhohen. Weiterhin sollte
dem Staat die Moglichkeit gegeben werden, auf eventuelle Wechselkursschwankungen reagie-

.. . eyt . 132
ren zu konnen, wenn dies notig sein sollte'*”.

129 Eine Darstellung der relevanten Daten bietet Kraemer (1997)
139 Banco de Mexico, The Mexicon Economy, 1993
31'vgl. Cordoba (1994)
132 Banco de Mexico, The Mexican Economy, 1993
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3.3 Strukturelle MaBnahmen

Ein Durchbruch hinsichtlich der Schuldenproblematik wurde 1990 im Rahmen des Brady-Plans
erreicht, in dem durch die Reduzierung der Zinsen und anderer MaBBnahmen die Mdéglichkeiten
Mexikos zur Bedienung seiner Kredite verbessert wurden. Dadurch reduzierte sich die jahrli-

che Schuldendienstleistung von 5,5 Prozent des BIP um etwa die Hilfte'?

. Die Regierungen
der Glaubigerlidnder sollten den Entschuldungsprozess durch groBziigige Umschuldungen im
Pariser Club konstruktiv begleiten und diesbeziigliche Schuldabschreibungen seitens der Ban-

ken erleichtern'®*.

Wihrend der 80er Jahre litt Mexiko unter einem enormen Schuldeniiberhang und den damit
verbundenen hohen Schulddienstleistungen. Ein wichtiger psychologischer Aspekt des Um-
schuldungsabkommens bestand darin, dass die Unsicherheit der Investoren hinsichtlich der
Bedienung der Schulden nachliel und neues Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung Me-
xikos entstand'”’. Die Bedeutung des Brady-Plans fiir die wirtschaftliche Entwicklung Mexikos
ging somit iiber die bloBe Schuldenreduzierung hinaus. Mindestens ebenso bedeutend sind
{...) die indirekten Wirkungen auf die Investitionen durch die Stdrkung des Vertrauens und
der finanziellen Stabilitit“'*®. Das Abkommen trug wesentlich dazu bei, die Unsicherheit aus-
landischer Investoren hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Volkswirtschaft zu reduzieren
und das Anfang der achtziger Jahre verlorengegangene Vertrauen zuriickzugewinnen. Ein
weiterer Effekt bestand darin, dass durch den Brady-Plan die Schuldenproblematik gewisser-
malen aus der Tagesordnung gestrichen wurde, wodurch die Aufmerksamkeit internationaler
Investoren nun auf andere Themenbereiche wie der Liberalisierung und Modernisierung der

Wirtschaft gelenkt werden konnte'”’

. Bis 1994 konnte Mexiko somit einen massiven Kapital-
zufluss verzeichnen. Anders als in den siebziger und achtziger Jahren fanden diese in Form von
Portfolio- und Direktinvestitionen statt, Bankkredite fielen in ihrer Bedeutung zuriick. Emp-

fanger war nun nicht mehr der Staat, sondern in groBem Umfang private Unternehmen, bezie-

133 yan Wijnbergen (1990) gibt eine detaillierte Beschreibung; Eine Zusammenfassung bietet Lustig (1992,

Appendix)
'3 Eine Auflistung iiber Art und Umfang der Schuldenerlasse gibt Kraemer (1997)
135 Zur Problematik hoher auslindischer Verschuldung siehe Krugman (1988), Sachs (1988)
136 World Bank, Weltentwicklungsbericht (1990, 25)
137 Classens/Oks/van Wijnbergen (1994)
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hungsweise staatliche Unternehmen, die nach dem Willen der Regierung jedoch bald privati-

. 1
siert werden sollten'®.

Nach dem Beitritt zum GATT wurden ab 1988 die quantitativen Handelsbeschriankungen fast
vollstdndig eliminiert und das Zollmaximum auf 20 Prozent reduziert. Importquoten, wie sie in
den achtziger Jahren weit verbreitet waren, wurden fast vollig abgeschafft'”. Seien erst einmal
die Handelsbarrieren gefallen, so die Vorstellungen von Finanzminister Pedro Aspe, sollte die
Wechselkurspolitik zur Reduzierung der Inertia Inflation beitragen und eine Obergrenze des
Preisniveaus handelbarer Giiter darstellen'*’. dass die Konkurrenz durch auslindische Anbieter
vorerst nicht zunahm lag an der nominalen Abwertung des Peso um 22 Prozent zu Beginn des

PACTO, welche die tarifare Protektion der mexikanischen Wirtschaft zunédchst ersetzte.

Das wichtigste aulenhandelspolitische Signal setzte jedoch die Aufnahme der Gespriche iiber
ein Freihandelsabkommen zwischen Mexiko, Kanada und der USA im Juni 1990, der NAFTA.
Darin geregelt wurde die Moglichkeit der zollfreien Einfuhr in die Mitgliedsstaaten, grenziiber-
schreitende Investitionstidtigkeiten, Subventionen, Antidumping-Verfahren und der Schutz gei-
stigen Eigentums'*'. Der NAFTA-Vertrag trat zum 1.1.1994 in Kraft und regelte die vollstin-
dige Handelsliberalisierung mit Ubergangsfristen von bis zu 15 Jahren. Wihrend iiber 80 Pro-
zent der mexikanischen Ausfuhren in die Vertragsstaaten sofort von Zoéllen befreit wurden, galt

dies im umgekehrten Fall nur fiir 42 Prozent.

Nachdem durch den Brady-Plan ein wichtiger Schritt unternommen wurde, um beziiglich der
Schulden fiir Ruhe zu sorgen und erneut das Vertrauen ausldndischer Investoren zuriickzuge-
winnen, sollte die Institutionalisierung der bisherigen Erfolge die wirtschaftliche Liberalisierung
und Reformpolitik unumkehrbar machen. Der Abschluss des NAFTA-Abkommens eroffnete
gute Exportperspektiven nach Nordamerika. So sollte Mexiko endlich in den Genuss hoherer
Wachstumsraten kommen und das ‘verlorene Jahrzehnt’ hinter sich lassen '**. SchlieBlich wurde
der Optimismus auch durch das Privatisierungsprogramm der mexikanischen Regierung unter

Président Salinas gefordert. Dabei sollten auch grof3e staatseigene Unternehmen wie die Tele-

138 vgl. etwa Griffith-Jones (1992)
139 General Agreement on Tariffs and Trade (1993, Vol.1, S.74-75; Vol.2, S.50-51)
10 Aspe (1993, 23-24)
1 Aspe (1993, 159)
2 Vgl. Lustig (1992)
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fongesellschaft Telmex, die zu Beginn der Schuldenkrise 1982 verstaatlichten Banken und die
staatliche Olindustrie privatisiert werden'*’. Die Bereiche Telekommunikation und Banken
erzielten dabei fast 95 Prozent der Privatisierungserlose unter Salinas. Den Investoren wurden
so umfangreiche Anlagemdoglichkeiten gewihrt, was sich auch an einer positiven Entwicklung

der mexikanischen Borse niederschlug.

Um den Zugang fiir ausldndische Investoren weiter zu erleichtern, wurde im Mai 1989 ein neu-
es Auslandsinvestitionsgesetz verabschiedet. Ausldndischen Investoren wurde nun die Mog-
lichkeit gegeben, in zahlreichen Wirtschaftsbereichen einen Eigenkapitalanteil von 100 Prozent
der nationalen Unternehmen zu erwerben. Bisher war dieses nur in Form von Minderheitsbe-
teiligungen moglich. Beschrinkt war diese Regelung jedoch auf Betriebsstandorte au3erhalb
der drei grofen urbanen Zentren Mexikos. Auch die sektorale Begrenzung von Investitionen
wurde weiter zuriickgenommen. Im Rahmen des NAFTA-Abkommens schlieBlich wurden der-

artige Beschriinkungen weitestgehend aufgehoben'*.

Neben der Liberalisierung des Auflenhandels bildeten die Privatisierungen eine weitere wichti-

ge Stiitze der Strukturanpassung Mexikos'*

. Zwar wurden die zahlenmifBig meisten Privatisie-
rungen von der vorhergehenden Regierung durchgefiihrt, die bedeutsamsten und auch wertma-
Big hochsten jedoch fanden unter der Prisidentschaft von Salinas de Gortari statt. So erzielten
die Staatseinnahmen aus dem Verkauf staatseigener Unternehmen zwischen den Jahren 1991
und 1992 einen Wert von 3-4 Prozent des BSP'*, Wichtig ist, dass unter dieser Prisident-
schaft auch groe Unternehmen verkauft wurden. Zugute kamen der Regierung dabei einer-
seits die Erfahrungen aus den Jahren zuvor, zum anderen waren infolge von Brady-Plan und

NAFTA sicherlich auch die Attraktivitat und damit auch die zu erzielenden Erlose gestiegen.

Neu war, dass nun auch die grof3en Staatsunternehmen verkauft wurden.

143 Kraemer (1997)
' Fiir eine ausfiihrliche Darstellung siehe Burgos-Perez (1996)
45 Vgl. Aspe (1993, Kap.4)
146 Kraemer (1997, 174). Eine Diskussion um eine effiziente Verwendung der Privatisierungserlose bietet Mak-
kenzie (1997)
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3.4 Entwicklungen im Rahmen des PACTO

Die Regierung unter Salinas de Gotari war Ende 1987 mit dem Vorhaben angetreten, wirt-
schaftliches Wachstum wieder herzustellen und die hoch inflationdre Entwicklung des Peso zu
stoppen. Dem gegeniiber standen hohe Schuldzinszahlungen, eine immense Kapitalflucht und
damit einher gehend, ein generelles Misstrauen seitens internationaler Investoren'*’. Ein anhal-
tend hohes inlidndisches Zinsniveau, finanziert durch Exportiiberschiisse, wire im Rahmen des
PACTO langfristig nicht durchzuhalten gewesen. Ein erster Erfolg zeichnete sich durch den
Brady-Plan im Juli 1989 ab. Die Zahlungsverpflichtungen Mexikos sanken, und das Vertrauen
auslindischer Investoren stieg. Regierung und Wirtschaftsanalysten versprachen sich dariiber
hinaus eine Repatriierung des Fluchtkapitals'*®. Allerdings konnte zu diesem Zeitpunkt von
einer Riickkehr des Kapitals keine Rede sein. Auch die strukturellen Manahmen hinsichtlich
der Liberalisierung des AuBenhandels brachten zunichst nicht den gewiinschten Erfolg'*. Der
Durchbruch kam mit der Verkiindung der Reprivatisierung der Banken, dem eine Anzahl von
Gesetzesidnderungen beziiglich der Investitionsmoglichkeiten in Mexiko und den Beteiligungen
an Unternehmen voranging'’. Die Aufnahme der NAFTA-Verhandlungen unterstrich die Be-

deutung Mexikos als Investitionsstandort.

Trotz des weitreichenden Abbaus tarifdrer und nichttarifirer Handelshemmnisse war die reale
Entwicklung des Auflenhandels jedoch negativ. Zwar stiegen die Exporte seit 1988 um fast
100 Prozent, gleichzeitig verdreifachten sich jedoch auch die Importe. Die bis 1989 noch weit-
gehend ausgeglichene Handelsbilanz wies bis 1994 ein immer stirker werdendes Defizit auf.
Ein wesentlicher Grund lag in der realen Uberbewertung des Peso und der damit einhergehen-
den sinkenden Wettbewerbsfihigkeit mexikanischer Produkte. Der reale Aullenwert des Peso
erhohte sich zwischen 1987 und 1992 um etwa 50 Prozent. Eine der Folgen war, dass das De-
fizit der Leistungsbilanz auf 8 Prozent des BSP angewachsen war und Mexiko immer stdrker
vom Zufluss kurzfristigen Anlagekapitals abhéngig wurde. Vor dieser Entwicklung hatte der

IMF im Zuge regelmiBiger Konsultationen bereits im Februar 1994 gewarnt'”".

147V gl. Dornbusch (1988); Ortiz (1991)
148 Vgl. van Wijnbergen (1991, 437ff)
19 Lustig (1992, 56)
0vgl. Aspe (1993, 81ff)
'SUIMF Survey 20.02.1994. Die Rolle des IMF ist dabei jedoch nicht eindeutig. Vgl. dazu D’Amato (1995)
62



Mit der Unterzeichnung des Brady-Plans und dem erfolgreichen Abschluss der NAFTA-
Verhandlungen wurde davon ausgegangen, dass Mexiko nicht wieder eine Schuldenkrise dhnli-
chen Ausmales wie in den siebziger und achtziger Jahren durchleben wiirde, da der fiir diese
Entwicklung hauptsichlich verantwortliche Faktor, das enorme Staatsdefizit, unter Kontrolle
gebracht worden war. Trotz einer fortschreitenden realen Aufwertung des Peso, eines immen-
sen Handelsbilanzdefizits, niedriger Inflationsraten, einer nur geringen Produktivitédtssteigerung
und einer abnehmenden privaten Sparquote waren die Erwartungen an die mexikanische Wirt-
schaft weiterhin hoch. Die sinkende Sparquote wurde als temporires Phinomen betrachtet und
die negative Handelsbilanz sollte nach Auffassung der verantwortlichen Stellen durch baldige
Produktivititssteigerungen wettgemacht werden. Zu Beginn der 90er Jahre existierten zu-
néchst keine wirklich ernst zu nehmenden Anzeichen dafiir, dass das Land auf eine Finanzkrise
zusteuerte. Unter Fachleuten und Wissenschaftlern wurde die wirtschaftliche Entwicklung

grundsitzlich als positiv eingeschiitzt' ™.

Der Beitritt Mexikos zur NAFTA galt als Garant fiir weiterhin stetige Kapitalzufliisse. Diese
Investitionen konnten dem Land nach Auffassung vieler Beobachter zusitzlich Zeit fiir etwaige
makrookonomische Anpassungen verschaffen und zur Finanzierung des Handelsdefizits beitra-
gen. Dieser Entwicklungsoptimismus, gekoppelt mit einem weitaus hoherem Zinsniveau Mexi-
kos als beispielsweise dem der Vereinigten Staaten, bewirkte einen immensen Kapitalzufluss.
Diese Investitionen jedoch unterstiitzen den inldndischen Konsum und fiihrten in Verbindung
mit einer rigiden Wechselkurspolitik zu einer starken Auf- und Uberbewertung des Peso und
einem hohen Handelsbilanzdefizit. Nach Auffassung der Regierung sollte das Wechselkurssy-
stem zum einen kurzfristiges Anlagekapital fernhalten und zum anderen eine Anpassung an den
realen Wechselkurs ermoglichen, falls dies notwendig sein sollte'””. Die stetig zunehmende
Aufwertung des Peso veranlasste die Regierung jedoch, fiir 1993 und 1994 den Crawl auf 40
Centavos pro Tag zu erhohen und die Bandbreite des Wechselkurses zu vergrofern. Dies
macht deutlich, dass die Regierung die wachsende Uberbewertung der Wihrung und die damit
einher gehenden auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte als potentiell stabilitdtsgefihrdend

erkannt hatte.

132 Krugman (1995)
153 Banco de Mexico (1993)
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4. Erste Reaktionen auf die Pesokrise

Die Pesokrise vom Dezember 1994 kam sowohl fiir die Regierung, als auch fiir viele interna-
tionale Anleger und Analysten iiberraschend. Nach Auffassung vieler Beobachter lagen trotz
der geschilderten Fehlentwicklungen des PACTO keine Anzeichen einer Attacke auf die mexi-
kanische Wahrung vor, und die von der Regierung getroffenen wirtschaftlichen und politischen

154

Reformen wurden durchaus positiv betrachtet ™. Die Ursachen wurden daher zunichst in einer

Reihe negativer politischer Ereignisse und nicht beeinflussbarer internationaler Faktoren ge-

1
sucht'™,

Ein weiterer Kritikpunkt richtete sich an die iberhdhten positiven Erwartungen im Rahmen des
‘Washington Consensus’. Dabei handelte es sich bei den Entwicklungsaussichten der mexikan i-
schen Volkswirtschaft nach Ansicht der Kritiker eher um ein ‘Invention of the Mexican Mi-
racle’, basierend auf einem allzu groBen Entwicklungsoptimismus und zu hoher Renditeer-
wartungen internationaler Investoren. Einer eingehenden Analyse hielten beide Begriindungen

jedoch nicht stand.

'3 Vgl. IRELA (1994) fiir einen Uberblick dieser Entwicklungen.
155 Espinosa/Russel (1996)
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4.1 Einfliisse interner und externer Faktoren

Eine Reihe interner politischer Unruhen erschiitterten 1994 die mexikanische Finanzwelt. Dazu
gehorte der Aufstand der Zapatistas im Chiapas im Januar, die Ermordungen des Président-
schaftskandidaten Colosio im Mirz und des Generalsekretirs der PRI Ruiz Massieu im Sep-
tember. Dazu gesellten sich 1994 auch externe, von Mexiko nicht zu beeinflussende Faktoren.
Im Februar 1994 begann die Federal Reserve Bank der Vereinigten Staaten die Zinsen auf ihre
Staatspapiere zu erhohen. Weitere Erhohungen im Verlauf des Jahres lieBen die Zinsen von 3
Prozent auf 5,5 Prozent steigen und machten so auch langfristige Anlagen in den USA fiir die
Investoren wieder interessant'*°. Das Attentat auf den Prisidentschaftskandidaten der PRI trug
zur weiteren Verunsicherung bei und erhohte das Anlagerisiko internationaler Investoren. Als
Reaktion auf diese Entwicklung gab Mexiko in der Folgezeit verstirkt dollardenominierte

Schuldverschreibungen aus und iibernahm damit selbst das Wihrungsrisiko.

Die mexikanische Wihrung geriet in den Folgemonaten unter starken Druck. Aufgrund der
zundchst hohen Peso-Nachfrage der Investoren bewegte sich der Wechselkurs zwischen No-
vember 1993 und Februar 1994 paradoxer weise am unteren Interventionspunkt, so dass die
Banco de Mexico bis zu diesem Zeitpunkt noch Dollar ankaufen musste, um den Wechselkurs
innerhalb des Bandes zu halten'”’. Im Zuge der Entwicklungen im Februar und Mirz 1994
stieg der Kurs des Peso und erreichte bald die obere Interventionsgrenze, wo sie auch im wei-

teren Verlauf des Jahres verharrte.

In der mexikanischen Politik wurden die internen und externen Schocks und die damit verbun-
den volkswirtschaftlichen Entwicklungen als temporére Ereignisse gedeutet und fiir die darauf
folgenden Entwicklungen verantwortlich gemacht'™®. Dabei ignorierte sie die von Williamson
formulierte Regel, dass ,negative shocks should be treated as permanent, and positive shocks
as temporary*"”’. Ein Politikwechsel wurde vermieden und auch nach der Prisidentschaftswahl

zeichnete sich keine Anderung ab.

156 v gl. Whitt (1996)
137 Eine eingehede Erliuterung bietet etwa Greenspan (1995)
'8 Eine genauere Analyse der Reaktionen Mexikos auf die einzelnen Schocks bieten Leiderman/Thorne (1996)
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Graphik 1

Wechselkursentwicklung (1995)
(Peso pro Dollar)

3,5 + 18.Apr+l17.Mai: 16.Aug: 15.Nov:
’ Fed Zins 3,75%+ 4,25%| FED Zins 4.75%| FED Zirs 5,5%,

34 Qoberes
Interventions band

20.+22.Dez:
Erhohing des Crawl +
Floating des Peso

1.Jan:
Aufstand Chiapas

3,3 +

2.Aug: 28.Sep:
23.Mir: Wahlsieg Zedillo | Emprdung Massieu
Empordung Colosio

32+
4.Feb : FED Zins 3,25%
Unteres
3,1 + Intervertiorsband
3 f f f f f f f | | | |
Jan Feb Mér Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Quelle: Banco de Mexico, eigene Berechnungen

Der neue PACTO wurde am 24. September 1994 unterzeichnet und sah weder eine Auswei-
tung des Crawl der Wihrung, noch eine Abwertung des Peso vor. Die Wahrung geriet darauf-
hin unter weiteren Druck und Mexiko verzeichnete einen erneuten immensen Kapitalabzug.
Eine Folge dieser Entwicklung war ein massiver Kapitalabfluss. Wihrend im ersten Quartal
1994 noch ein Zufluss an Portfolioinvestitionen von mehr als US$ 8,5 Mrd. verzeichnet wer-
den konnte, ging dieser Wert im folgenden Quartal um iiber 80 Prozent auf etwa US$ 1,5 Mrd.

zuriick.

Zwar stabilisierten sich diese kurzfristigen Zufliisse in den folgenden Monaten in etwa auf die-
sem Niveau und konnten sogar wieder leicht steigen, diese Entwicklung war jedoch zum
Grofteil auf den Substitutionseffekt von Cetes und Tesobono-Papieren zuriickzufiihren. Hiel-
ten auslindische Investoren zum Dezember 1993 insgesamt 66 Prozent der Cetes Papiere, so

wurden sie im Laufe des Jahres 1994 zu den Hauptinvestoren von Tesobono-Papieren'®.

13 Williamson (1994)
190 Banco de Mexico, The Mexican Economy (1994)
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Graphik 2

Private Kapitalzufliisse (I11.1993-1.1995)
(in Mrd. US$)
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Quelle: IMF, International Financial Statistics

Die hohe Abhingigkeit von kurzfristigen Portfolioinvestitionen zur Finanzierung des Lei-
stungsbilanzdefizit hatte fatale Folgen. Allein die Zufliisse der Portfolioinvestitionen gingen
zwischen 1993 und 1994 um zwei Drittel zuriick. Als Folge des Kapitalabzugs ergaben sich
gleichzeitig starke Finanzierungsprobleme, die mit einem massiven Abbau der Devisenreserven
einhergingen. Seit Februar 1994 waren Stiitzungskédufe der Zentralbank an der Tagesordnung,

161

die sich zeitweise auf iiber eine Milliarde US$ pro Tag beliefen " . Bis zum April verlor die

mexikanische Zentralbank etwa 40 Prozent seiner Einlagen.

Im weiteren Verlauf des Jahres stabilisierte sich zunichst auch der Bestand an Devisenreserven
und konnte ebenso wie die Kapitalzufliisse sogar leicht zulegen. Im letzten Quartal 1994 und
besonders in den Monaten November und Dezember wurden jedoch iiber US$ 5,5 Mrd. an
Portfolioinvestitionen abgezogen und die Devisenreserven sanken bis Dezember auf US$ 6,1
Mrd. Die beschriebenen Faktoren kdnnen jedoch nur beschrinkt fiir die Entwicklung der Peso-
krise verantwortlich gemacht werden. Der vermutete Zusammenhang von Zinserh6hungen in
den USA und Kapitalabfliissen in Mexiko mag zwar zur Entwicklung zu Beginn des Jahres

beigetragen haben, eine dhnliche Reaktion auf weitere Zinserhohungen im weiteren Verlauf
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1994 blieb jedoch aus. Gleiches gilt fiir die innenpolitischen Unruhen. Der Aufstand der Zapati-
stas im Chiapas am ersten Januar 1994 hatte zunichst keine direkten Auswirkungen auf die
Investitionsentscheidungen internationaler Anleger. Die Ermordung des Prisidentschaftskandi-
daten der PRI im Februar mag zwar zur Verunsicherung der Investoren beigetragen haben, ein
solcher Zusammenhang lieBe jedoch auch vermuten, dass nach dem Wabhlsieg Zedillos im Au-

gust des Jahres eine wesentliche Entspannung der Situation hétte einsetzen miissen.

Graphik 3

Entwicklung der Devisenreserven (1994)
(in Mrd. US$)
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Quelle: Banco de Mexico

Die tatsidchlichen Entwicklungen weisen vielmehr auf die Existenz einer Reihe systeminhédren-
ter Probleme hin. Diese ergaben sich sowohl aus der Auswahl des Wechselkurssystems, als
auch externer Faktoren, welche sich im Anlageverhalten internationaler Investoren widerspie-
gelten und auf die stidrkere Integration Mexikos in die internationalen Finanz- und Kapital-

mirkte zuriickzufiihren waren. Im Dezember 1994, kurz nach der Regierungsiibernahme durch

161 Banco de Mexico, The Mexican Economy (1995)
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Ernesto Zedillo, konnte die eingeschlagene Reformpolitik, die von Greenspan'®* als ‘high-risk

exchange-rate strategy’ bezeichnet wurde, nicht linger durchgehalten we rden.

Als am 20. Dezember der Crawl der mexikanischen Wihrung auf 4 Peso pro US-Dollar tiglich
erweitert wurde, kam es zu einem panikartigen Riickzug der Investoren aus Mexiko. Die Ban-
co de Mexico verlor innerhalb der folgenden 48 Stunden etwa US$ 4 Mrd. ihrer Devisenreser-
ven die notig waren, um den Kurs der Wéhrung weiter zu stabilisieren. Zwei Tage vor Weih-
nachten sah sich die Regierung gezwungen, den Kurs nicht weiter zu verteidigen und lie3 den
Peso frei floaten. Der Wahrungskurs fiel in dieser Zeit von 3,47 auf 5,5 Peso pro Dollar. Die

Zinsrate fur Cetes schoss auf 45 Prozent am 10 Januar 1995.

Mexiko durchlebte in den Folgemonaten eine Finanzkrise immensen AusmaBes'®’. 1995 lag das
Wirtschaftswachstum bei minus 6,6 Prozent und die Investitionen gingen um 30 Prozent zu-

riick. Die Zahl der Arbeitslosen verdoppelte sich bis zum Juni 1995 und der Anteil der Bevol-

164

kerung in extremer Armut stieg um 20 Prozent ™. Die Folgen machten sich auch in anderen

Lindern Lateinamerikas und teilweise dariiber hinaus bemerkbar'®

. Das Ausmaf} der Kapital-
flucht aus Mexiko und anderer sogenannter ‘Emerging Markets’ iiberraschte nicht nur Regie-

rungen und Finanzinstitutionen, sondern auch wissenschaftliche Beobachter.

162 Greenspan (1995, 7)
' Eine ausfiihrliche Darstellung der Ereignisse bietet die Banco de Mexico, The Mexican Economy
(1995/1996)
1% Vgl. Lustig/Szekely (1999)
165 ygl. Truman (1996)
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4.2 Invention of the Mexican Miracle

Nach Ausbruch der Pesokrise richtete sich die Kritik zunichst an die {ibertriebene Erwartungs-
haltung seitens der Investoren und die Rolle internationaler Institutionen im Vorfeld der Krise.
Das Potential wirtschaftspolitischer Reformen, die im Rahmen des ‘Washington Consensus’
durchgefiihrt wurden, entsprach nach Ansicht der Kritiker bei weitem nicht den realen Ent-
wicklungsmoglichkeiten dieser Lander und der Erwartungshaltung internationaler Institutionen

1
und Investoren'®®.

Paul Krugman'®’ und andere Autoren sprachen von einem ‘Invention of the mexican miracle’
und verwiesen auf die libersteigerten Erwartungshaltungen Anfang der neunziger Jahre, die den
realen Entwicklungsmoglichkeiten nicht entsprachen. Kritiker dieser Entwicklung kamen vor
allem aus dem Lager der ‘Fundamentalisten’'®, jener Gruppe also, die zur Beurteilung der
Krise vor allem auf klassische Interpretationsmuster und somit auf die Entwicklung der 6ko-
nomischen Fundamentaldaten verwies. So urteilte Paul Krugman'® hinsichtlich der iibertriebe-

nen Erwartungen an die Reformen der mexikanische Wirtschaft:

... that the widespread belief that moving to free trade and free markets will
produce a dramatic acceleration in a developing country’s growth represents a
leap of faith, rather than conclusion based on hard evidence .

Die ‘Idee’ des “Washington Consensus’ basierte auf den drei Sdulen Liberalisierung, Dereguli e-
rung und Privatisierung'”’. Die Kritik setzte dabei nicht an der Implementierung derartiger
Reformprogramme als solche an, deren Effekte auch weiterhin als grundsitzlich positiv beur-
teilt werden, sondern an der Effizienz und dem wirtschaftlichen Potential derartiger Reformen,
vor allem im Hinblick auf den internationalen Handel und dem Einfluss der Inflationsbekdmp-
fung'”'. Das Resultat der Reformen bestand zunichst in einer sofortigen und erheblichen Ver-

besserung des Vertrauens ausldndischer Investoren, die sich eine wesentliche Steigerung der

166 yal. Aziz/Wescott (1997)

167 Krugman (1995)

'8 Namentlich vertreten durch Paul Krugman, Sebastian Edwards und Riidiger Dornbusch

1% Krugman (1995, 33)

170 Trotz der Einigkeit in den Reformbereichen variierte die Ausgestaltung der MaBnahmen in den einzelnen
Léandern stark voneinander. Naim (1999) urteilt bei der Analyse dieser unterschiedlichen Konzeptionen und
Ansitze, dass der Konsens eher einer ‘Washington Confusion’ gleicht.
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Rentabilitéit ihrer Einlagen versprachen. Unterstiitzt wurde diese Einstellung durch die Politik
internationaler Institutionen wie der Weltbank und dem IMF, die sich massiv fiir ein privatwirt-

schaftliches Engagement in Mexiko einsetzten' ",

Die Kritik der ‘Fundamentalisten’ setzt an dem Punkt an, an dem die Divergenz zwischen in-
ternationaler Fiirsprache und tatsdchlicher Entwicklung 6konomischer Fundamentaldaten ihrer
Meinung nach offen zu Tage trat und dariiber hinaus weiterhin propagiert wurde. Von diesem
Zeitpunkt an glich die Entwicklung Mexikos mehr einem ‘Invention of the Mexican Miracle’' "
mit hohem spekulativen Charakter sowohl seitens der Investoren, als auch seitens der mexika-
nischen Regierung und internationaler Institutionen. Je ldnger eine Korrektur dieser Entwick-

lung ausblieb, desto grofer wurde die spekulative Blase, die frither oder spiter platzen muss-

te'™. Edwards'” urteilte dazu:

., (that) the most important (factor) was perhaps the tremendous faith that many
analysts had in the market-oriented reforms themselves; if the results were not
there, many argued, they were around the corner. “

Groflen Anteil hatten dabei internationale Institutionen wie die Weltbank und der IMF, die in
ihren Veroffentlichungen die wirtschaftliche Entwicklung Mexikos @uBerst positiv darstell-
ten'’°. Die Weltbank stellte etwa in ihren ‘Annual Report’ von 1993 und 1994 den Erfolg der
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Stabilisierungsmalinahmen als duflerst erfolgreich dar *’. Noch im November 1994 urteilte die

Weltbank'"®:

,Economic growth is expected to surge, reaching the highest level in five years,
as a period of post election stability is anticipated

Neben diesen offiziellen Verlautbarungen fanden auch eine Reihe hochrangiger informeller

Treffen zwischen der Weltbank und der mexikanischen Regierung statt, in deren Verlauf intern

1 Krugman (1995); vgl. auch Edwards (1993a); Dornbusch/Edwards (1994); Krueger (1997b); Edwards
(1997b)

'72 Eine kritische Beurteilung hinsichtlich des Engagements des IMF bietet Boughton (1994)

173 Edwards (1997a)

174 Krugman (1995, 42); Dornbusch (1997, 127)

175 Edwards(1997a, 99)

176 Eine umfassende Darstellung iiber die informellen Treffen zwischen IMF, Weltbank, Vertretern der mexi-
kanischen Regierung und den mexikanischen Regierungsstellen findet sich in D’Amato (1995)

77 World Bank Annual Report (1994)

'78 The World Bank, Global Economic Prospects and the Developing Countries (1994)
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immer wieder vor den Entwicklungen des Wechselkurses gewarnt und eine weitere Flexibilisie-
rung eingefordert wurde'”. In der Offentlichkeit wurde jedoch von dieser Kritik weitgehend
abstand genommen. Dennoch kann konstatiert werden, dass die Weltbank die Gefahren aus der
kurzfristigen Schuldenstruktur Mexikos und der Entwicklung der vorhandenen Devisenbestin-
de falsch eingeschitzt hatte. Auch der IMF deutete die mexikanischen Reformen als aufleror-
dentlichen Erfolg mit groBen Entwicklungsaussichten'®’. Zwar wurde das geringe Wirtschafts-
wachstum registriert, noch im Oktober 1994 wurde fiir die kommenden Jahre jedoch ein er-

hohtes Wachstum und eine weitgehende Stabilisierung prognostiziert'®'.

Neben diesen Institutionen waren auch internationale Fondsmanager und Investmenthduser
hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten duBerst optimistisch. Edwards'®* konnte im Nach-
hinein feststellen, dass von zwolf veroffentlichten Analysen zwei eine weitere Aufwertung des
mexikanischen Peso prognostizierten, zwei drangen auf eine Aufwertung des Investmentratings
und acht urteilten, dass trotz hohem Leistungsbilanzdefizits eine weitere Abwertung des Peso
nicht zu befiirchten sei. Bear Stearns urteilte noch im November 1994:, (W)e expect a
strengthening of the peso in the coming months, creating very high dollar returns on CETES.*
und J.P. Morgan konstatierte: ,,(W)e view Mexico as investment-grade risk. We do not regard

Mexican debt to have predominantly speculative charakteristics.*

Im weiteren Verlauf der Untersuchungen stellte sich jedoch heraus, dass die Ursachen der Pe-
sokrise weitaus komplexer waren und eine bloBe Schuldzuweisung fiir eine ernsthafte Analyse
nicht ausreichte. Der Grund der Pesokrise lag weder in hohen staatlichen Defiziten, die eine
klassische Interpretation von Wihrungskrisen boten, noch wurde sie durch dhnliche exogene
Schocks hervorgerufen wie etwa der Olpreisverfall von 1986, der zu sinkenden Exporteinnah-

men Mexikos fiihrte und damit wesentlich zu dem Verfall der mexikanischen Wihrung beitrug.

Fiir die Entwicklung in den neunziger Jahren war keines dieser beiden Szenarien verantwortlich
zu machen. Externe Einfliisse in der GroBenordnung des Olpreisverfalls 1986 waren nicht auf-
getreten und im Gegensatz zu der Zeit Anfang der achtziger Jahre schien die Fiskalpolitik auf

gesunden Fiilen zu stehen. Das Bild der mexikanischen Wirtschaft stellte sich vielmehr folgen-

179 Burki, S. J. (1997)
180 1 ooser/Kalter (1992)
81 TMF, World Economic Outlook (1994)
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dermafen dar. Die reale Aufwertung der Wéahrung und die Fehlentwicklungen im Rahmen des
PACTO fiihrten zu einem stetig anwachsendem Leistungsbilanzdefizit. Bis zum ersten Quartal
1994 konnte dieses noch durch ausldndische Kapitalzufliisse problemlos finanziert werden. Seit
dem zweiten Quartal lieBen jedoch vor allem die privaten Portfolioinvestitionen stark nach. Um
diese Diskrepanz zu beheben wurde auf die bis dahin hohen Devisenreserven zuriickgegriffen.
Ende 1994 reichten jedoch weder neue Kapitalzufliisse, noch die verbleibenden Devisenreser-
ven zur weiteren Finanzierung aus, so dass sich in den folgenden Monaten eine enorme Fi-

nanzkrise entwickelte.

Graphik 4

Ausgewiihlte Indikatoren der Finanzkrise (I11.1993-1.1995)
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182 Zitiert in Edwards (1997a, 6f)
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Fazit

Die durchgefiihrten ReformmaBnahmen spiegeln den Ideologiewandel der 90er Jahre und ihre
unterschiedlichen Erfolge gut wider. Die nach Ausbruch der Schuldenkrise durchgefiihrten
orthodoxen Stabilisierungsma3nahmen kamen vielfach iiber ein ‘muddling through’ nicht hin-
aus. Wesentliche strukturelle Ursachen der Inflation wurden nicht beriicksichtigt, das Schul-
denproblem konnte nicht geldst werden und die Liberalisierungs- und Deregulierungsmaf3nah-

men wurden zunichst eher zogerlich durchgefiihrt.

Nachdem Mexiko trotz der Sanierung seiner Staatsfinanzen erneut Ziel spekulativer Attacken
gegen den Peso wurde, dnderte sich der Schwerpunkt der Reformpolitik. Die inflationdre Ent-
wicklung wurde als wesentliches Hindernis einer stabilen Entwicklung identifiziert. Die Inflati-

onsbekdmpfung riickte somit in den Mittelpunkt der Stabilisierungsma3nahmen

Das Vertrauen internationaler Investoren konnte erst mit der Einfiihrung heterodoxer Mal3-
nahmen als Mittel zur Inflationsbekdmpfung gegen Ende der 80er Jahre zuriickgewonnen wer-
den. Mit der Losung des Schuldenproblems, weitreichender Liberalisierungs- und Privatisie-
rungsmaB3nahmen sowie durch die Vereinbarung zur NAFTA wurde Mexiko wieder interessant

fiir internationale Kapitalanleger.

Der Ausbruch der Pesokrise 1994 kam fiir die Regierung und viele Beobachter und Analysten
tiberraschend und wurde zunidchst auf eine Reihe negativer nationaler und internationaler
Schocks und dem iiberzogenen Entwicklungsoptimismus zuriickgefiihrt. Systeminhirente
Faktoren oder veridnderte Rahmenbedingungen durch eine fortschreitende Integration in die

internationalen Finanz- und Kapitalmérkte wurden zunichst nicht in Betracht gezogen.
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Kapitel ITI: Deutungsmuster in der wissenschaftlichen Literatur

Selten zuvor wurde ein Thema wie die Pesokrise in Mexiko und deren Auswirkungen auf an-
dere Lander, sowie deren Bedeutung im Rahmen weltweiter Integrations- und Globalisierungs-
tendenzen so intensiv und kontrovers diskutiert. Dennoch bestehen auch weiterhin Divergen-
zen, in welchem Ausmal} die einzelnen Hypothesen spekulativer Wihrungsattacken zur Entste-
hung und dem Grad der Pesokrise beigetragen haben. Die Betrachtung der Erfahrungen aus
der Asienkrise weisen darauf hin, dass der Deutung spekulativer Wihrungsattacken der neun-
ziger Jahren durchaus neuere Interpretationen zugrunde liegen, die auf eine Veridnderung der

internationalen Rahmenbedingungen zuriickzufiihren ist.

Ein wesentlicher Faktor dieser verdnderten Rahmenbedingungen resultiert aus der fortschrei-
tenden Liberalisierung der Kapitalmérkte in den achtziger Jahren, welcher zu hohen Kapitalzu-
fliissen in die Emerging Markets fiihrte'® und gleichzeitig die Instabilitit der jeweiligen natio-
nalen Finanzmirkte'®* erhohte. Ein erster Anhaltspunkt, der auf diese verinderten Rahmenbe-
dingungen hinweist, ergibt sich aus der immensen Hohe international fluktuierenden Kapitals,
das 1997 US$ 40 Billionen'® iiberstieg. Somit konnen schon relativ geringe Anderungen im
internationalen Portfolio zu massiven Schwankungen an den relativ kleinen Anlagemérkte in
Empfingerlindern wie Mexiko fiihren'*’. Ein weiterer Faktor, der auf verinderte Rahmenbe-
dingungen hinweist, ergibt sich aus der Beobachtung, dass schon wenige Monate nach Aus-
bruch der spekulativen Attacke internationale Kapitalanleger in das Land zuriickkehrten, ohne
dass dies auf die reale Entwicklung wirtschaftlicher Fundamentaldaten zuriickzufiihren war.
Ebenso iiberraschend wie fiir viele die spekulative Attacke im Dezember 1994 erfolgte und so
tiefgreifend sie war, wurde sie auch wieder iiberwunden, und das Wirtschaftswachstum er-

reichte bereits nach einem Jahr vorher nicht gekannte Hohen.

183 Bacchetta/van Wincoop (1998)

184 Kamin/Wood (1997)

185 Griffith-Jones (1998)

'8 Nach Schitzungen der BIS (1998) kann ein hypothetischer ‘shift’ von nur einem Prozent im Portfolio der
Anleihen institutioneller Anleger in den G-7 Léandern fiir Verdnderungen von etwa 66 Prozent auf lateinameri-

kanischen Anleihemirkten verantwortlich sein
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In der wissenschaftlichen Literatur lassen sich zwei Deutungsmuster der Pesokrise identifizie-
ren. Die klassische Interpretation befasst sich dabei mit der Entwicklung fundamentaler wirt-
schaftlicher Rahmendaten, den Bilanzdefiziten der mexikanischen Volkswirtschaft sowie der
realen Aufwertung des Peso. Die stetige Verschlechterung dieser Rahmendaten fiihrte dem-
nach zu einer Situation, die eine spekulative Attacke auf den Peso hervorrief'®. Die Ursachen
der Pesokrise lagen dieser Auffassung nach nicht in der Tatsache der spekulativen Attacke an
sich, sondern in der Diskrepanz von tatsidchlicher 6konomischer Entwicklung und allgemeinem
volkswirtschaftlichen Gleichgewichtszustand, die eine spekulative Attacke erst ermoglichte'™.
Zu den Vertretern dieser klassischen Sichtweise gehoren etwa Edwards'®, der sich vornehm-
lich auf die Entwicklung der Inertia Inflation konzentriert, und Dornbusch'”, der allgemein die
Entwicklung der 6konomischen Rahmendaten vor dem Hintergrund einer stetigen Aufwertung

des Peso und eines wachsenden Leistungsbilanzdefizits hervorhebt.

Eine zweite Interpretationsmoglichkeit bietet der monetaristische Erkldrungsansatz, der vor
allem von Sachs/Tornell/Velasco'', Calvo/Mendoza'®* und Cole/Kehoe'*® vertreten wird. Threr
Meinung nach liegt die Ursache der Pesokrise weniger in der Entwicklung der Fundamen-
taldaten, die nicht oder zumindest nicht hauptsichlich fiir die Entwicklung der Krise und die
Ausweitung auf andere Linder verantwortlich zu machen sind. Die Griinde liegen vielmehr in
einer verfehlten Geldpolitik Mexikos, die zum Teil durch das Wéhrungssystem selbst bedingt
war, sowie in der gednderten Risikowahrnehmung seitens internationaler Kapitalanleger. Der
hohe Bestand kurzfristiger Verpflichtungen Mexikos, eine iiberméfige Kredit- und Geldmen-
genausweitung und die Abnahme der Devisenreserven fiihrten ihrer Ansicht nach zu einer
wachsenden Glaubwiirdigkeitsproblematik der Wirtschaftspolitik und schlieBlich zu einer
selbsterfiillenden spekulativen Attacke'*. Calvo und Gil-Diaz/Carstens'”” heben dabei vor al-
lem die Rolle eines schwachen Banksektors vor dem Hintergrund steigender realer Zinsen her-

vor, welche die Durchhaltbarkeit der Wirtschaftspolitik und die Aufrechterhaltung eines festen

'8” Das Grundmodell einer spekulativen Attacke bietet Krugman (1979)
'8 7u den Grundlagen dieses Ansatzes siehe das Modell von Krugman (1979)
189 Edwards/Steiner/Losada (1996) und Edwards (1998a)
19 Dornbusch (1997) und Dornbusch/Werner (1994)
191 Sachs/Tornell/Velasco (1995/1996)
192 Calvo/Mendoza (1996)
193 Cole/Kehoe (1996).
194 7u den Grundlagen siehe das Modell von Obstfeld (1994)
195 Gil-Diaz/Carstens (1995)
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Wechselkurses gefihrdete. Kritiker wie Bordo/Schwartz'®® beurteilen die Erklirung solcher

Attacken jedoch als wenig aussagekriftig und real.

Die Besonderheit der Pesokrise ist im Gegensatz zu vorherigen Wihrungskrisen zu einem
GroBteil auf starken Fluktuationen auslindischen Kapitals und die hohe Kapitalmoblitidt der
zuriickzufiihren. Kapitalmobilitit ist dabei grundsétzlich als positiv zu erachten, da es privatem

Kapital idealer weise erlaubt, iiber Landesgrenzen hinweg effektiv eingesetzt zu werden'”.

Im Folgenden wird zunichst auf die Rolle internationaler Kapitalzufliisse eingegangen. An-
schlieBend werden einzelnen Deutungsmuster dargestellt. Dabei soll zunédchst der Erkldarungs-
ansatz hervorgehoben werden, der sich hauptsichlich mit der Frage der wirtschaftlichen Fun-
damentaldaten befasst. Hauptgegenstand ist dabei die Bewertung der Aufwertung des realen
Wechselkurs und die damit verbundenen Auswirkungen auf die fundamentalen volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen. Der zweite Erklirungsansatz billigt der Entwicklung der
Fundamentaldaten keine oder nur eine untergeordnete Rolle zu. Hauptgegenstand der Untersu-
chung ist vielmehr die Rolle internationaler Investoren und die fehlerhafte Reaktion der Regie-
rung auf die Entwicklungen im Vorfeld der Pesokrise. Beide Ansitze jedoch weisen auch auf
systeminhirente und internationale Faktoren hin, die sich aus der fortschreitenden Integration

in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte erkldren lassen.

Aus beiden Erkldrungsansitzen und dem Phéanomen der duferst raschen Erholung der mexika-
nischen Volkswirtschaft kurz nach Beendigung der Pesokrise ergibt sich eine neuere theoreti-
sche Diskussion um die Ursachen spekulativer Wihrungsattacken, die am Ende des Kapitels
dargestellt wird. Dabei geht es hauptsidchlich um die Frage, ob diese einen selbsterfiillenden
Charakter besitzen oder durch die Entwicklung volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten zu

erklaren sind.

196 Bordo/Schwartz (1997)
7 Vgl. Obstfeld (1998)
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1. Die Rolle der Kapitalzufliisse

Die signifikante Zunahme privater Kapitalzufliisse zu Beginn der neunziger Jahre ldsst sich aus
einer Kombination interner und externer Faktoren zuriickfiihren. Umfangreiche strukturelle
Reformen und eine stabile Geldpolitik in den Emerging Markets trugen klar zur Riickkehr in-
ternationalen Kapitals bei und steigerten zudem die Kreditwiirdigkeit der Empfingerldander. Zu
den externen Faktoren gehorten vor allem die rezessive Entwicklung in den Industrienationen
und die Reduzierung der US-amerikanischen Zinsrate in den frithen neunziger Jahren. Dies
implizierte jedoch auch, dass diese Kapitalzufliisse reversibel waren, da sich die Situation mit
steigenden Zinsraten in den USA und einer anziehenden konjunkturellen Entwicklung in den

. . .. 1
Industriestaaten auch wieder indern konnte'*®,

Ein weiterer Faktor ist in der finanziellen Liberalisierung in Entwicklungsldndern und der zu-
nehmenden weltweiten Diversifizierung der Anlageportfolios privater und institutioneller Inve-
storen zu finden. Nicht nur das Ausmal}, sondern auch die Struktur internationaler Kapitalzu-
fliisse unterschied sich stark von denen der achtziger Jahre. Der immense Anstieg privater Ka-
pitalzufliisse nach Lateinamerika in den friihen neunziger Jahren spiegelte auch das hohe Inte-
grationsmal} der internationalen Finanzmérkte wider und wurde von einer extrem hohen Vola-

tilitit gekennzeichnet'®’.

Die mexikanische Pesokrise von 1994 wurde von Michel Camdessus als die ‘erste Finanzkrise
des 21. Jahrhunderts’ bezeichnet, da sie eine neue Stufe der Globalisierung der internationalen
Finanzmérkte mit immenser Reaktionsgeschwindigkeit darstellte. Sie war riickblickend jedoch

nur die erste einer ganzen Reihe von Wihrungskrisen in den neunziger Jahren.

198 vgl. Calvo/Leiderman/Reinhart (1994)
19 Vgl. Griffith-Jones (1988)
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1.1 Ursachen von Kapitalzufliissen

Als Ursachen von Kapitalzufliissen konnen sowohl interne als auch externe Faktoren verant-
wortlich sein, deren Gewichtung im Falle Mexikos jedoch nicht eindeutig zuzuordnen ist*”.
Interne Faktoren basieren meist auf verdnderte politische oder wirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen innerhalb des Empfingerlandes. Dazu gehéren Programme, die etwa durch die erfolg-
reiche Senkung der Inflationsrate zu erhohter makrookonomischer Stabilitédt fiihren, sowie in-

201 Beide Faktoren kon-

stitutionelle Reformen wie etwa die Liberalisierung der Kapitalmirkte
nen die Attraktivitit fiir langfristige Kapitalanlagen erhdhen. Kurzfristiges Anlagekapital rea-
giert hingegen hiufiger auf Stabilisierungsprogramme, die kurzfristig erhohte Konsumausgaben
induzieren®””. Neben diesen wohlfahrtsinduzierten Kapitalzufliissen, die entweder auf zukiinfti-
gen gesteigerten Konsum oder steigendes wirtschaftliches Wachstum beruhen, kdonnen auch
wechselkursinduzierte Kapitalzufliisse existieren. Die Einfiihrung eines fixen oder quasi-fixen
Wechselkursregimes im Kontext liberalisierter Kapital- und Finanzmirkte kann ausldndischen

Anlegern hohe Renditen zu geringem oder nicht vorhandenen Risiko ermdglichen, da die Zen-

tralbank als ‘Lender-Of-Last-Resort’ (LOLR) fungiert.

Externe Faktoren liegen auBBerhalb der Kontrolle des Empfingerlandes und sind auch nicht auf
die Politik des Landes zuriickzufiihren. Dies konnen beispielsweise sinkende Zinsraten oder
eine Rezession innerhalb der Geberlinder sein, die Geldanlagen in diesen Lindern weniger
profitabel machten. Dabei haben die Kapitalzufliisse meist einen zyklischen Charakter und sind
abhingig von der Zinsentwicklung in den Industrieldndern. Sie sind somit zeitlich begrenzt und

. 2
reversibel’™,

Eine weitere Form internationaler Kapitalzufliisse sind Anlagen durch neue Kapitalgeber wie
etwa Pensionsfonds oder institutionelle Anleger. Die Motivation solcher Anlagen ist oftmals in
der Risikostreuung und der Diversifizierung des Anlageportfolios zu sehen. So wird ein be-

stimmter Kapitalanteil solcher internationaler Investorengruppen zur Investition auf bestimm-

200 Schnatz (1995) untersucht diese Faktoren vor dem Hintergrund der Pesokrise. Calvo/Leidermann/Reinhart
(1993b) betonen die Rolle externer Faktoren und Hernandez/Rudolf (1997) die wechselnde Rolle interner und
externer Faktoren im allgemeinen.

201 Vgl. Hernandez/Rudolf (1994)

202 vgl. Chuhan/Cassens/Mamingi (1993)

293 Calvo/Leiderman/Reinhart (1993a/b)
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ten Mirkten, wie etwa den Emerging Market, bereit gehalten. Derartige Investitionen unterlie-
gen folglich nicht, oder zumindest nicht im gleichen Ausmall den Schwankungen der Zinsent-
wicklung der Industrielinder”™. Diese Form auslindischer Kapitalzufliisse kann auch unabhin-
gig von der wirtschaftlichen Entwicklung, den erwarteten Wachstumsprognosen oder den Re-
formmafBnahmen eines Empfingerlandes stattfinden. Ausschlaggebend sind allein eine Reihe
von Garantiefunktionen, die seitens des Empfingerstaates iibernommen werden. Dies bedeutet
fiir den internationalen Investor vielfach wesentlich hohere Kapitalrenditen als etwa in den in-
dustrialisierten Staaten zu einem weitaus niedrigem Risiko’”. Die hohe Volatilitiit solcher Ka-
pitalzufliisse wird traditionell mit auslidndischen Portfolioinvestitionen in Verbindung ge-
bracht®. Diese werden der Definition nach in leicht handelbare Wertpapiere angelegt und
konnen aufgrund aktueller Informationen und Ereignisse schnell abgezogen werden®’. Somit
kann die hohe Volatilitit dieser Anlagen auch negative Auswirkungen auf die Stabilitédt eines
Landes haben. Langfristiges Anlagekapital in Form ausldndischer Direktinvestitionen wird hin-

gegen als forderlich fiir das wirtschaftliche Wachstum angesehen™”.

Eine Einschrinkung besteht jedoch dann, wenn Direktinvestitionen nicht zum Aufbau neuer
Produktionsstandorte in das Land kommen, wie etwa dem Aufbau der Maquiladora-Industrie
in Mexiko, sondern zum Aufkauf bestehender Unternehmen verwendet werden. In diesem Fall
dienen die Direktinvestitionen nicht dem Aufbau einer neuen Industrie oder der Schaffung neu-
er Arbeitsplidtze, sondern tragen im Rahmen der Modernisierung der Unternehmen héufig zum
Arbeitsplatzabbau bei. Ein letzter Einwand bezieht sich auf die Stabilitit der getétigten Investi-
tionen. Claessens/Dooley/Warner™” etwa argumentieren, dass auslindische Portfolio- und Di-
rektinvestitionen schlieBlich nur unterschiedliche Formen von Finanztransaktionen darstellen
und das investierte Kapital in beiden Fillen problemlos und schnell abgezogen werden kann. In
ithrer Untersuchung kommen sie zu dem Ergebnis, dass sich die kurzfristigen Kapitalzufliisse

nach Mexiko im Vorfeld der Pesokrise am stabilsten zeigten.

2% ygl. Montiel/Reinhart (1999)
205 Dooley (1994)
2% V], World Bank (1997)
27 ygl. Reisen (1994)
208 Vgl. Ffrench-Davis/Reisen (1998)
299 Claessens/Dooley/Warner (1999), Vgl. auch Dooley/Mathieson (1994)
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1.2 Probleme internationaler Kapitalzufliisse

Internationale Kapitalzufliisse beeinflussen den Wirtschaftsprozess eines Landes in mehrfacher
Hinsicht. Weitgehendes Einvernehmen besteht dahingehend, dass Kapitalzufliisse grundsitzlich
als positiv zu betrachten sind, da durch sie neue Investitionen getétigt und wirtschaftliches
Wachstum gefordert wird. Zunéchst einmal erhohen sie die Verfiigbarkeit des benotigten Ka-
pitalstocks, der entweder dazu benétigt werden kann, die Konsumnachfrage zu befriedigen
oder aber notige oder gewiinschte Investitionen zu tdtigen um die Profitabilitit zu steigern
oder auf diese zu reagieren’'’. Lang anhaltende hohe Kapitalzufliisse konnen dariiber hinaus

211

auch volkswirtschaftlich destabilisierende Effekte beinhalten” . Eine Reihe von Studien deuten

darauf hin, dass hohe Kapitalzufliisse dazu tendieren, die nationale Wihrung real stark aufzu-

212
werten

. Dies ist vor allem dann problematisch, wenn ein fixer Wechselkurs wie in Mexiko als
Strategie zur Inflationsbekdmpfung eingesetzt wird. Von Bedeutung sind hierbei die Art der
Auslandsinvestitionen und deren Verwendung. Im Falle Mexikos bestand ein Grofteil der In-
vestitionen aus Portfolioinvestitionen. Dieses zusitzlich vorhandene Kapital fiihrt dabei weni-
ger zu zusitzlichen Investitionen, als vielmehr zu erhohten Ausgaben. Sofern diese Ausgaben
auf den Bereich nicht-handelbarer Giiter entfillt, kann dies wiederum zu erhShten Preisen und

zu einer realen Aufwertung der Wihrung fiihren.

Weiterhin beeinflussen Kapitalzufliisse auch die politischen Entscheidungsprozesse, da in einem
System fixer Wechselkurse die Zentralbank auslindische Devisen aufkaufen muss, um die no-
minale Wechselkursparitit aufrecht zu erhalten®”. Somit fithren steigende Kapitalzufliisse zu-
sdtzlich zu steigenden Devisenreserven. Werden diese Reserven zum Kauf der nationalen Wéh-
rung verwendet, verbreitert sich auch die monetédre Basis, ohne dass dieser Ausweitung eine
entsprechende Produktionsausweitung gegeniibersteht. Aus der Tatsache, dass zu viel Geld zu
wenig Giitern gegeniibersteht ergibt sich dementsprechend ein erhohter Inflationsdruck auf die

214

nationale Wihrung™". Auflerdem sind derartige sterilisierten Interventionen auf den Kapital-

mirkten hdufig mit hohen zusitzlichen fiskalischen Kosten verbunden, da die Interventionen

219 yol. Kamin/Rogers (1996)
2! Eine ausfiihrliche Diskussion bietet Schnatz (1995b)
212 ygl. Calvo/Leidermann/Reinhart (1993a/b); Eine empirische Uberpriifung des Zusammenhangs von Kapi-
talzufliissen und realer Aufwertung im Falle Mexikos bieten Dabos/Juan-Ramon (2000)
213 Vgl. Ffrench-Davis/Reisen (1998)
14 vgl. Reisen (1993)
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die Anpassung der inldndischen Zinsen an das internationale Zinsniveau verhindern. Die Zins-
differenz zwischen inlindischen und auslindischen Wertpapieren muss daher von der Zentral-
bank getragen werden. Titelmann/Uthoff*"” schiitzen im Falle Mexikos die dadurch entstande-
nen Kosten Anfang der neunziger Jahre auf etwa 0,25 Prozent des BSP. Zusitzlich weisen eine
Reihe von Studien darauf hin, dass diese Art von Kapitalmarktinterventionen weitgehend inef-

fektiv waren>'®.

SchlieBlich werden auch durch den Kapitalzufluss selbst wichtige und zeitweise nicht minder
zweifelhafte Signale an internationale Kapitalanleger gegeben. Steigende Kapitalzufliisse kon-
nen signalisieren, dass sich verbesserte mittel- und langfristige Investitionsméglichkeiten bieten,
die aufgrund einer verbesserten wirtschaftlichen Situation des Landes eine hohere Rendite ver-

217
sprechen” .

13 Titelmann/Uthoff (1994)
216 Vgl. Calvo/Leidermann/Reinhart (1994); Frankel/Okongwu (1996); Fernandez-Arias/Mon-tiel (1996)
7 Calvo/Leiderman/Reinhart (1993b, 340)
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1.3 Ausmab der Kapitalzufliisse

Mexiko entschied sich dafiir, die Offnung der Kapital- und Finanzmiirkte friihzeitig durchzu-
fithren, so dass bereits Ende 1989 bis auf wenige Ausnahmen alle Kontrollen abgebaut waren.
Die Griinde fiir dieses Vorgehen lagen in der Tatsache, dass Mexiko nach Abschluss des Bra-
dy-Abkommens nach Finanzierungsmoglichkeiten zur Reduzierung der noch immer hohen
realen Zinsraten suchte”'®. Hinzu kamen auch politische Griinde, da Mexiko beabsichtigte der

OECD beizutreten um dadurch seine internationale Reputation zu steigern”"’.

Seit Beginn der neunziger Jahre erreichte das Ausmal} an auslidndischen Kapitalzufliissen unge-
ahnte Hohen. Die Reformmafnahmen im Rahmen des ‘Washington Consensus’ und hohe Ge-
winnaussichten seitens der Investoren fiihrten dazu, dass sich die Kapitalzufliisse nach Mexiko

in nur vier Jahren seit 1989 mehr als verzehnfachten.

Graphik 5
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218 Ortiz (1991)
219 Edwards (1997a,105)
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Paul Krugman® beschreibt diese Situation wie folgt:

JNations that most thought would not regain access to world financial markets
for a generation abruptly became favorites of private investors, who plied them
with capital on a scale not seen before World War I

Die hohen Kapitalzufliisse nach Mexiko, die direkt oder indirekt wesentlich zu dem hohen und
steigenden Leistungsbilanzdefizit beitrugen, sind jedoch nicht allein auf die Liberalisierungs-
und Reformpolitik Mexikos zuriickzufiihren. Vielmehr sanken in diesem Zeitraum die Zinsen in
den wichtigsten Industrielindern. Der Unterschied vom US-amerikanischen zum mexikani-
schen Zinsniveau Anfang der neunziger Jahre war hoch, und das Wechselkursrisiko wurde als
gering eingestuft, was sich auch in den country-risk ratios widerspiegelte’*'. Zwischen 1992

und 1993 lag die Zinsrate fiir US T-Bills zeitweise bei unter 3 Prozent.

Graphik 6
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GroBe Zinsdifferenzen zwischen den USA und anderen Schwellenlindern versprachen erhebli-

che Gewinnmargen und erhohten die Bereitschaft, im Ausland zu investieren. Dariiber hinaus

20 Krugman (1995,28)
221 vgl. Agenor/Masson (1996/1999)
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verstirkte die fortschreitende Liberalisierung der Kapitalmérkte in anderen Lindern den Zu-
fluss auslidndischer Portfolioinvestitionen. Durch institutionelle Reformen in den USA wurde
im April 1990 die Plazierung von Wertpapieren - sogenannte Amerikanische Hinterlegungszer-

tifikate (Rule 144-A) - fiir auslindische Emittenten erleichtert™>.

Calvo/Leidermann/Reinhart™> schitzen, dass die Kapitalstrome nur teilweise auf die durchge-
fiihrten Reformen zuriickzufiihren sind. Einen wesentlichen Einfluss fithren sie auf sinkende
Zinsraten und eine anhaltende Rezession in den Vereinigten Staaten zuriick. Da Investoren
weltweit neue und rentablere Anlagen suchten, fiihrte dies in der Erwartung einer hoheren Ka-
pitalrendite zu den immensen Kapitalzufliissen nach Mexiko. Hinzu kam die Tatsache, dass
Investoren auch durch ein eventuell bevorstehendes wirtschaftliches take-off Mexikos angezo-

gen wurden.

Aufgrund mangelnder und kostenintensiver Informationen konnen hohe Kapitaltransfers auch
aufgrund von Geriichten stattfinden. Calvo/Mendoza* etwa schitzen den Zufluss an auslindi-
schem Kapital nach Mexiko aus diesem Grund auf etwa US$ 14 Mrd. Um so risikoreicher wa-
ren natiirlich auch die Investitionsanlagen in Mexiko. Steigende Zinsraten in den USA konnten
dabei jedoch zu einer Abnahme der Kapitalstrome fithren und somit fiir Unruhe an den Fi-

nanzmarkten des betreffenden Landes fiihren.

22 Vgl. Griffith-Jones (1992) und Agosin/French-Davis (1998)
223 Calvo/Leiderman/Reinhart (1993b)
224 Calvo/Mendoza (1996)
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1.4 Struktur der Kapitalzufliisse

Zu Beginn der neunziger Jahre hatte sich nicht nur das Volumen der Kapitalzufliisse erheblich
erhoht, auch die Struktur der internationalen Kapitalstrome hatte sich betrdchtlich verdndert.
Galten in den siebziger Jahren und bis zum Ausbruch der Schuldenkrise 1982 vor allem offizi-
elle Kreditgeber und Geschiftsbanken noch als bevorzugtes Finanzierungsinstrument, so spiel-
ten diese zu Beginn der neunziger Jahre nur noch eine untergeordnete Rolle. Vielmehr gewan-
nen private Finanzierungsinstrumente in den neunziger Jahren stark an Bedeutung und dienten

der Deckung der Finanzierungsdefizite.

Auffillig ist vor allem der immense Zuwachs an Portfolioinvestitionen. Bis Ende der achtziger
Jahre waren diese noch fast zu vernachldssigen. Kapitalzufliisse fanden bis dahin vor allem in
Form ausldndischer Direktinvestitionen statt. 1990 machte der Anteil der Portfolioinvestitionen
schon 21 Prozent der gesamten Zufliisse aus und stieg bis 1993 auf iiber 80 Prozent an. Port-
folioinvestitionen machten im Zeitraum von 1991 bis zur Pesokrise etwa 70 Prozent, Direktin-

vestitionen durchschnittlich 17 Prozent der gesamten internationalen Kapitalstrome aus.

Der privatwirtschaftliche Charakter dieser neuen Form internationaler Kapitalzufliisse ver-
sprach - zumindest theoretisch — auch eine Beschleunigung der wirtschaftlichen Entwicklung,
da die private Kreditaufnahme eine effizientere Finanzallokation versprach. Eigenkapitalfinan-
zierung gestattet demnach eine adiquate Risikoverteilung zwischen Kapitalgebern und -
empfiangern. Steigende Direktinvestitionen ermdglichen dariiber hinaus Technologietransfer
und Zugang zu den bereits bestehenden Vertriebsnetzen in den Industrielindern. Zwischen

1990 und 1994 kam Privatkapital in einer Hohe von US$ 98,3 Mrd. nach Mexiko.

Diese Zufliisse lassen sich in drei unterschiedliche Anlageformen differenzieren, die jeweils
unterschiedlich starken Einfluss auf die Finanzmérkte ausiiben konnen. Auslidndische Direktin-
vestitionen erreichten einen kumulierten Wert von US$ 27 Mrd., wobeli tiber ein Drittel dieser
Investitionen allein 1994 im Zuge der NAFTA-Vereinbarungen in das Land flossen. Sie wur-
den hauptsichlich von solchen auslindischen Unternehmen getitigt, die bereits existierende
Unternehmen oder Filialen aufkauft. Sie verfiigten somit iiber einen lingeren Anlagehorizont

und waren im Empfingerland relativ gebunden.
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Graphik 7

Struktur auskindischer Kapitalzufliisse (1990-1994)
(in Mrd. US$)
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Quelle: IMF, International Financial Statistics

Die zweite Gruppe ausldandischer Kapitalzufliisse geschah in Form von Investitionen an der
mexikanischen Borse, die im beobachteten Zeitraum US$ 27,9 Mrd. erreichten. Ein plotzlicher
Stopp weiterer Investitionen oder gar der Versuch auslidndischer Investoren, sich aus Mexiko
zuriickzuziehen hitte nur in geringem Mafle die mexikanischen Devisenreserven direkt unter

Druck setzen konnen und sich hauptsichlich auf die Aktienkurse ausgewirkt™>.

Die mexikanische Borse wurde Ende der achtziger Jahre fiir auslidndische Investoren getffnet,
und bot damit ein betrédchtliches Diversifizierungspotential fiir internationale Anleger. Wihrend
sich die Aktienmirkte in den Industrielindern annihernd gleich entwickelten, ergab sich zwi-
schen den Industrielindern und Mexiko nur ein Korrelationskoeffizient von 0,33%%°. Zwischen
April 1990 und September 1994 konnte sich der mexikanische Borsenindex (IPC) mehr als

verfiinffachen.

225 Whitt (1996)
226 B. Schnatz (1996,43)
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Graphik 8

Entwicklung des mexikanischen Borsenindex (1990-1994)
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Quelle: Banco de Mexico

Den weitaus groBten Anteil der Kapitalzufliisse machte der Kauf von Obligationen aus, welche
hauptséchlich in Form von staatlichen Schuldverschreibungen getitigt wurde. In den fiinf Jah-
ren seit 1990 kamen auf diese Weise etwa US$ 43,3 Mrd. in das Land. Diese kurzfristigen
Portfolioinvestitionen hatten meist einen Anlagehorizont von ein bis drei Monaten und waren
somit hoch volatil. Von dieser Anlageform ging die grof3te Gefahr fiir die mexikanische Wéh-
rung aus. Investoren konnten ihre Anlagen innerhalb kiirzester Zeit aus Mexiko abziehen, in-
dem sie ihre Obligationen fillig werden lieBen, ohne das Geld in neue Schuldverschreibungen
zu reinvestieren. Aufgrund des Wechselkursregimes und der LOLR-Funktion der Zentralbank

konnten die Devisenreserven des Staates innerhalb weniger Wochen unter erheblichen Druck
geraten’”’.

Die Entstehung dieser neuen Struktur ausldndischer Kapitalzufliisse wurde auch durch natio-
nale Faktoren begiinstigt. Kapitalmarktbeschrinkungen wurden im Rahmen des Stabilisie-

rungsprogramms in Mexiko schon wurden frith eliminiert und die Instrumente auslidndischer

7 Chang/Velasco (1998) etwa arbeiten die Verbindung von ‘bank runs’ und internationalen Finanzkrisen
heraus. Dabei kann eine Abnahme in der Verfiigbarkeit internationalen Kapitals die mangelnde Liquiditit
der Geschiftsbanken noch verstdrken und somit zu einem Kollaps des Banksektors fithren. Agiert die Zen-

tralbank in einem System fester Wechselkurse als ‘Lender-of-Last-Resort’, entwickelt sich aus dem ‘Run’ auf
die Banken ein ‘Run’ auf die Wihrung.
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Verschuldung veridndert. Wihrend dem Staat zuvor Vorzugsbedingung beziiglich der Staats-
verschuldung durch die Geschiftsbanken gewihrt wurden, so wurden im Zuge der Reformen
mehr und mehr marktiiblich verzinste Staatsanleihen ausgegeben, die damit auch fiir ausldndi-

sche Investoren zunehmend an Attraktivitit gewannen.

Tabelle 4

Zusammensetzung éffentlicher Schuldverschreibungen (1990-1994)
(in Mrd. US$)

1990 1991 1992 1993 1994
Cetes 24,4 23,6 19,0 26,1 7,5
Tesobono 0,4 0,3 0,3 1,2 17,8
Bondes 21,9 18,9 11,8 5,5 1,6
Ajustabono 49 12,7 11,6 10,8 5,4
Sonstige 3,2 0 0 0 0
Total 54,8 55,5 42,8 43,7 32,2

Quelle: Banco de Mexico (Jahresendwerte)
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1.5 Verwendung der Kapitalzufliisse

Bei der Beurteilung der auslidndischen Kapitalzufliisse und ihrem Einfluss auf die nationale
Wihrung ist es wichtig, Aussagen iiber deren Verwendung zu treffen. Mit dem Zufluss von
Kapital nach Mexiko erhohten sich zunéchst die Konsumausgaben und trugen zu einer Ver-
starkung des Leistungsbilanzdefizits bei’”®. Um eine negative Leistungsbilanz wie in Mexiko
rechtfertigen zu konnen, erfordert die Verwendung des Kapitals eine hohe investive Kompo-
nente. Zusitzliche Investitionen ermdglichen so eine langfristige Rentabilitit der Kapitalanla-
gen und fiihren zu Produktivititssteigerungen in den investierten Sektoren. Werden dahingegen
die Kapitalzufliisse hauptsichlich fiir konsumptive Zwecke verwendet, erhoht sich tendenziell

der Aufwertungsdruck auf die nationale Wihrung™’.

Bei der Untersuchung der Verwendung des BIP in Mexiko ldsst sich feststellen, dass die Inve-
stitionsquote zwar gestiegen war, sich aber noch weit unterhalb des Niveaus befand, welches
sich in ostasiatischen Schwellenlindern oder anderen lateinamerikanischen Lindern verzeich-
nen lie. Weiterhin zeigte sich, dass bei abnehmender Sparquote der Anteil des privaten Kon-

sums in Mexiko gestiegen war.

Tabelle 5

Spar- und Investitionsrate (1988-1994)
(in % des BIP)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Sparrate 19,0 | 18,7 | 20,3 | 18,7 | 16,6 | 152 | 14,7
Investitionsrate 204 | 21,3 | 21,9 | 22,4 | 23,3 | 22,0 | 23,6

Quelle: Banco de Mexico

Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass durch die auslidndischen Kapitalzufliisse einen

230

starken konsumptiven Charakter besallen™". Wie sich anhand der Kennzahlen weiterhin fest-

stellen ldsst, fanden die Konsumsteigerungen fast ausschlielich im privaten Sektor statt. Die

228 Bdwards (1997a)
* Eine eingehende Betrachtung dieses Zusammenhanges bieten Agenor/Hoffmaister (1996)
20 Schnatz (1996)
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konstante staatliche Konsumrate deutet hingegen auf die erfolgreichen Konsolidierungsbemii-

hungen im Staatsbudget hin.

Tabelle 6

Verwendung des BIP in Mexiko (1988-1993)
(in % des BIP)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

BIP 100 | 100 100 100 | 100 100

- priv. Konsum | 62,4 | 64,4 | 65,4 | 66,2 | 67,0 | 66,7

- staatl. Konsum| 11,4 | 11,0 | 10,8 | 10,8 | 10,8 | 11,0
Quelle: Banco de Mexico, in: Schnatz (1996, 54)

Die Kapitalzufliisse verstidrkten einerseits den Aufwertungsdruck auf die Wahrung, halfen an-
dererseits aber auch der Regierung, das entstehende Leistungsbilanzdefizit auszugleichen. Die
Tatsache, das ein Grofteil der Investitionen privater Natur war, wurde von vielen Beobachtern
und seitens der mexikanischen Behorden als positive Entwicklung und Bestédtigung der Politik
gedeutet und nicht als besorgniserregend angesehen. Vielmehr bestirkte es die Auffassung der
Regierung, dass die Aufwertung des Peso in Richtung eines gleichgewichtigen Wechselkurs
stattfand. Weiterhin wurde das Kapital hauptsichlich im privaten Sektor investiert und diente
nicht der Finanzierung einer hohen Staatsverschuldung. Nach Auffassung der Regierung waren
die Kapitalzufliisse Ausdruck eines verbesserten wirtschaftlichen Umfeldes, welche die Investi-
tionsbereitschaft auslidndischer Anleger mallgeblich steigerte. Die getétigten Investitionen wiir-
den sich weiterhin bald in steigenden Exporten niederschlagen und somit dazu beitragen, das

Leistungsbilanzdefizit weiter zu verringern™'.

Aus theoretischer Perspektive ist eine solche Schlussfolgerung durchaus zu vertreten. Mit
Riicksicht auf das Ausmal} und die Struktur der Kapitalzufliisse kamen jedoch Zweifel auf, da
vor dem Hintergrund eines nur geringen oder nicht vorhandenen Wirtschaftswachstums lang-

fristig ein Kapitalzufluss von iiber 7 Prozent des BIP langfristig nicht durchzuhalten war**. Die

! The Economist, April 3, 1993, S. 65
2 Vgl. dazu etwa die Berechnungen von Edwards/Steiner/Losada (1996,91), wonach selbst bei einem Wirt-
schaftswachstum von 7 Prozent jahrlich die langfristig durchhaltbaren ZufluBgroBen auslédndischen Kapitals

weit iiberschritten wurden.
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mexikanischen Behorden gingen hingegen von der Annahme aus, dass im Zuge des NAFTA-
Abkommens auch weiterhin ausreichend Kapital nach Mexiko flieBen wiirde, um dass stark
angestiegene Leistungsbilanzdefizit auszugleichen. Die hohen Zuflussgrof8en seien nicht pro-
blematisch und lieBen sich durch die hohe Erwartungshaltung der Investoren und die verbes-
serten wirtschaftlichen Entwicklungsmoglichkeiten des Landes erkliren*”. Schon bald einset-
zende Produktivititssteigerungen sollten zu einem Exportboom und wirtschaftlichem Wachs-
tum fiihren, das wiederum neue Investitionen nach sich zieht. An dieser Position wurde bis zum

Ausbruch der spekulativen Attacke im Dezember 1994 festgehalten.

233 Banco de Mexico, The Mexican Economy (1995)
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2. Klassische Interpretation der Pesokrise

Die klassische Interpretation der Pesokrise befasst sich mit der Entwicklung der volkswirt-
schaftlichen Fundamentaldaten des Landes. Dabei geht man von einem allgemeinen, langfristi-
gen wirtschaftlichen Gleichgewichtszustand oder Pfad aus, den ein Land inne hat oder wihrend
eines Wachstumsprozesses beschreitet, und der anhand makro6konomischer Fundamentaldaten
gemessen, beziehungsweise beurteilt werden kann. Ein Ungleichgewicht ist dann gegeben,
wenn die tatsdchliche wirtschaftliche Entwicklung langfristig vom imagindren Gleichgewicht
abweicht und sich in hohen Bilanzdefiziten oder falsch bewerteten Wechselkursen nieder-

schlagt.

Eine wirklich ernsthafte Kritik hinsichtlich der Entwicklung der Fundamentaldaten kam bereits
Anfang 1994 durch Dornbusch/Werner™* auf und bezog sich hauptsichlich auf die zu beob-
achtende reale Aufwertung der Wihrung und dem damit einhergehenden hohen Leistungsbi-
lanzdefizit. Auch in der spiteren Analyse der Pesokrise standen diese Punkte im Zentrum der
Untersuchung®. In diesem Zusammenhang ist jedoch weniger die Hohe der realen Aufwer-
tung als vielmehr deren Rechtfertigung relevant. Theoretisch ist eine lang anhaltende Aufwer-
tung der Wihrung dann zu rechtfertigen, wenn sie mit einer substantiellen Verbesserung der
O0konomischen Fundamentaldaten wie etwa hoher Produktivitidtssteigerungen im Handelsbe-
reich einher geht™°. Im Kontext quasi-fixer Wechselkurssysteme kann eine Aufwertung jedoch
auch Ausdruck der Inkonsistenz zwischen der Geld- und Wechselkurspolitik sein, oder auf die
Existenz einer Inertia Inflation oder mangelnder Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik zu-

237

riickgefiihrt werden™'. Eine Aufwertung der Wihrung kann auch durch massive Kapitalzufliis-
se induziert sein>®. Diese konnen dann problematisch werden, wenn der treibende Faktor nicht
auf einer Verbesserung der langfristigen Fundamentaldaten basiert. Das zusitzlich verfiigbare
Kapital dient dann nicht mehr dem wirtschaftlichen Aufbau, sondern wird verstérkt fiir kon-

sumptive Zwecke verwendet.

23 Dornbusch/Werner (1994)
235 vgl. Dornbusch/Goldfajn/Valdes (1995); Edwards/Steiner/Losada (1996); Lustig (1998)
2% Fiir diese klassische Interpretation der Wechselkursentwicklung siche Krugman/Obstfeld (1994); Dorn-
busch/Fischer/Startz (1997)
7 Vgl. Edwards (1996a/b) und Calvo (1986)
8 Vgl. Calvo/Leidermann/Reinhart (1993a/b)
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Ein weiterer Gegenstandsbereich der klassischen Analyse ist die Untersuchung des Leistungs-
bilanzdefizits und seiner Komponenten. Auch hier ist nicht so sehr die Hohe des Defizits aus-
schlaggebend, als vielmehr die Solvenz des Landes und damit die Durchhaltbarkeit eines Defi-
zits iiber einen lingeren Zeitraum™ . Zur Beurteilung werden dafiir relevante GroBen wie das
reale Wirtschaftswachstum, die Entwicklung der Handelsbilanz sowie der Entwicklung der
Investitions- und Sparquote herangezogen. Weiterhin ist die Finanzierung des Leistungsbilanz-
defizits und dabei vornehmlich die Hohe und Struktur der Kapitalzufliisse relevant™*’. Je lin-

gerfristiger diese Anlagen ausgestaltet sind, desto stabiler ist die Durchhaltbarkeit des Defizits.

Vor diesem Hintergrund wurde in der klassischen Analyse schlieBlich die Leistungsfihigkeit
des Wechselkurssystems in Frage gestellt**'. Eine reale Uberbewertung der Wihrung wurde
durch hohe reale Zinsraten und Kapitalverkehrskontrollen weiter aufrecht erhalten, was wie-
derum zu wachsenden Konsumausgaben fiihrte und zur Ausweitung eines Leistungsbilanzdefi-
zits beitrug. Ein aufgrund eines hohen Wechselkurses unter Druck geratener Exportsektor
verminderte dabei die Moglichkeiten, diese Ungleichgewichte auszugleichen. Aus der Be-
trachtung von realer Aufwertung und hohem Leistungsbilanzdefizit ergab sich die Forderung
einer weiteren Flexibilisierung des Wihrungsregimes. Dahinter stand die Idee, dass nach der
erfolgreichen Inflationsbekdmpfung das System durch ein flexibleres Modell abgelost werden

muss, um dem inhdrenten Aufwertungsdruck entgegenzuwirken™".

Die Moglichkeit, dass die Funktionsfihigkeit des Wechselkursregimes aufgrund geédnderter
internationaler Rahmenbedingungen und durch die verstirkte Integration in die internationalen
Finanz- und Kapitalmirkte in Frage gestellt werden musste, wurde zunichst jedoch nicht be-

riicksichtigt.

239 Vgl. Milezi-Ferretti/Razin (1996)

20 Auf den Zusammenhang von Leistungsbilanzdefiziten und Kapitalzufliissen sind vor allem Autoren wie
Calvo/Leidermann/Reinhart (1993a/b), Corbo/Hernandez (1996), Fernandez-Arias (1996) und Fernandez-
Arias/Montiel (1996) eingegangen, und unterstrichen dabei die Bedeutung von ‘push’und ‘pull’ Faktoren.

! Bereits im Mai 1992 forderte Freedman die Aufhebung des fixen Wechselkurssystems und forderte den
freien Float des Peso. Seine Griinde lagen jedoch im steigenden Geldmengenwachstum und der relativen
Preisentwicklung im Verhaltnis zu den Entwicklungen in den USA (siehe dazu Meigs (1997); ein dhnlicher
monetaristischer Ansatz findet sich bei Pazos (1993/1994/1995)).

2 Dornbusch (1997,131) unterteilt die Entwicklung derartiger Stablisierungsprogramme in drei Phasen: Eine
kurze Phase, in der die Inflation unter Kontrolle gebracht wird. Eine zweite Phase, die durch steigende Auf-
wertung der Wahrung und wachsende Bilanzdefizite gekennzeichnet ist und notwendige Reformen noch
durchgefiihrt werden konnten, welche jedoch hiufig verschoben werden. Eine letzte Phase, in welcher die
Aufwertung eine Ausmal erreicht hat, welches durch Reformen nicht korrigiert werden kann und eine mas-
sive Abwertung der Wihrung erfordert.
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2.1 Inertia Inflation und Aufwertung des realen Wechselkurses

Zahlreiche Autoren argumentierten, dass ein nominaler Wechselkursanker das effektivste Mit-
tels sei, den Deflationsprozess zu begleiten und makrookonomische Stabilitit zu gewihrlei-
sten””. Begleitet wurde diese MaBnahme in Mexiko mit dem weitreichenden Abbau tarifirer
und nichttarifirer Handelshemmnisse. In das Zentrum dieser Bemiihungen trat die Aufnahme
der Gespriche iiber die Nordamerikanische Freihandelszone NAFTA, die den zollfreien Handel
mit dem Haupthandelspartner USA sicherstellen sollte. Waren erst einmal die Beschrinkungen
im internationalen Handel eliminiert, sollte nach Ansicht des damaligen Finanzministers Aspe**
gerade die Wechselkurspolitik das AusmaB an Inertia Inflation begrenzen und regulierend auf

die Preisentwicklung von Handelsgiitern wirken:

(Pegging the exchange rate) and ... lowering ... trade barriers in the tradeable
sector were indisponsable for breaking down inertia. Consensus and a tendency
toward purchasing power parity could reinforce each other to bring down inflati-

“«

on

Stabilisierungsprogramme, die auf einem fixierten Wechselkurs basieren, fiihren meist zu einer

realen Aufwertung der nationalen Wihrung”*’

. Dies ist der Fall, wenn nach der Implementie-
rung eines Stabilititsprogramms die reale Inflationsrate noch immer einen bestimmten Wert
iber der prognostizierten Rate liegt. Verantwortlich dafiir ist zum einen, dass sich Vertragsbe-
dingungen in der Regel an den Preissteigerungen und den Inflationsraten aus den vorausgegan-

genen Perioden orientieren.

Ein weiteres Problem liegt darin, dass sie ein gewisses Risiko an Trigheitsinflation in sich ber-
gen, da Preis- und Lohnentwicklung etwa aufgrund bestehender Vertrige auch nach der Ein-
fiihrung eines fixen Wechselkurses weiter steigen konnen®*®. Zum anderen wird Inertia durch
die systeminhdrente Steigerung der Konsumnachfrage von ERBS hervorgerufen, die eine An-
gleichung der Inflationsrate an die vorgegebene Abwertungsrate verzdgert oder verhindert.

Somit ist die reale Aufwertung des Wechselkurses durch die verzogerte Anpassung der mexi-

243 Eine ausfiihrliche Diskussion findet sich bei Edwards (1996a), Tornell/Velasco (1995a/b)
4 Aspe (1993,44)
¥ Eine detaillierte Analyse bieten etwa Agenor/Hoffmaister (1996)
26 ygl. Velasco (1996)
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kanischen Inflationsrate an das internationale Niveau zu erkliren’. Einen weiteren wichtigen
Aspekt bildet das Ausmal} an Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogrammes und dessen Ein-
fluss auf die inflationdre Entwicklung. Eine mangelnde Glaubwiirdigkeit und fehlendes Ver-
trauen in die Fidhigkeiten der Regierung, der Ausgestaltung des Programms oder der anvisier-
ten Inflationsrate vergroBert dabei den Einfluss, den die bestehende Inflationsrate auf die Er-

wartungsbildung der zukiinftigen Inflationsrate hat™*®.

Der Erfolg eines auf den fixen Wechselkurs basierenden Stabilisierungsprogrammes ist also
wesentlich davon abhiéngig, wie schnell und in welchem Umfang die Inertia gesenkt oder be-
seitigt werden kann. Voraussetzung dafiir ist zum einen, dass die Mechanismen formeller und
informeller Art, die eine Indexierung des Wechselkurses hervorrufen, beseitigt werden miissen
und das Stabilisierungsprogramm selbst tragfihig und vor allem glaubwiirdig sein muss. Eine
Verletzung einer dieser beiden Primissen kann zu einer schleichenden realen Aufwertung und

spiter zur Uberbewertung des Wechselkurses fiihren®*’

. Wird diese ungewollte reale Aufwer-
tung der nationalen Wihrung nicht rechtzeitig bekdmpft, kann die Glaubwiirdigkeit des Pro-
gramms in Frage gestellt werden und den Weg fiir spekulative Angriffe auf die Wihrung frei-

machen®".

Gegen solche Gefahren sah sich die mexikanische Regierung vor allem dadurch geschiitzt, dass
das Land zum einen iiber hohe Wihrungsreserven verfligte, um solchen Attacken zu begegnen,
zum anderen der Peso zunichst unterbewertet war und eine Aufwertung erst einmal in Rich-
tung gleichgewichtigen Wechselkurs tendierte”'. Dariiber hinaus enthalte das System durch
den Crawl der Wihrung eine ausreichende inhirente Flexibilitdt, um auf Ungleichgewichte rea-

gieren zu konnen.

Nach Berechnungen von Edwards/Steiner/Losada™” konnte zwar mit dem Stabilisierungspro-

gramm die Inertia Inflation zunédchst bedeutend gesenkt werden, sie hielt sich jedoch im weite-

7 Edwards (1993b)

248 Calvo (1986)

** Edwards (1996b)

230 Vgl. Fischer/Reisen (1993)

»lygl. Aspe (1993); Vgl. auch die AuBerungen des damals amtierenden Finanzministers Ortiz (1994)

2 Vgl. Edwards/Steiner/Losada (1996). Wie schon bei den Berechnungen eines gleichgewichtigen Wechsel-
kurses und der Durchhaltbarkeit des Leistungsbilanzdefizits basiert die Hohe der Inertia mangels eindeutiger
okonometrischer Modelle auf Schétzungen.
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ren Verlauf des Jahres auf niedrigem Stand, um nach Einfiihrung des Crawl der Wihrung wie-
der anzusteigen. Wie schon beispielsweise in Chile Anfang der achtziger Jahre fiihrte der Ge-
brauch des nominalen Wechselkursankers so zu einer schleichenden realen Aufwertung™”. Re-
sultat war, dass die weitere Senkung der Inflationsrate nur langsam vor sich ging und mit er-
heblichen Kosten verbunden war. Edwards®™* kommt zu dem Schluss, dass der Einfluss von
Inertia Inflation im Rahmen des Stabilisierungsprogramms zwar erheblich reduziert werden

konnte, sie jedoch nicht eliminierte.

233 Edwards (1996b)
24 Edwards (1997a,104)
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2.2 Wechselkursentwicklung

Das wesentliche Kriterium bei der Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung Mexikos war
die Untersuchung des Wirtschaftswachstums. Seit Beginn der Reformen war dieses duflerst
moderat und entsprach nicht den Erfahrungen anderer Linder wie in Siidostasien. Der Grund
dafiir wurde in der schleichenden Aufwertung der mexikanischen Wéhrung gesehen, die
schlieBlich zu einer Uberbewertung des Peso fiihrte. Zu den wenigen Kritikern dieser Ent-
wicklung gehorte Riidiger Dornbusch, der schon im November 1992 eine Erh6hung der tigli-
chen Abwertungsrate von 40 auf 120 Centavos pro Tag forderte®”. Auch die Weltbank no-
tierte bereits 1993, dass das geringe Wirtschaftswachstum ,can be traced to a combination of

slow productivity growth (...) and real exchange appreciation*>.

In einer Anhorung vor dem US-amerikanischen Kongref3 Mitte 1993 empfahlen sowohl Dorn-
busch®’ als auch Williamson®® dringend MaBnahmen zu ergreifen, die den realen Wechselkurs
des Peso senken sollten um die Wettbewerbsfihigkeit des Landes zu stirken und das Lei-
stungsbilanzdefizit zu bekdmpfen. Threr Meinung nach war der Peso zu diesem Zeitpunkt um
etwa 10 bis 20 Prozent iiberbewertet und eine Ausweitung des Crawl eine geeignete MaBinah-

me, diesem zu begegnen.

In einer Panel Veranstaltung der Brookings Institution Anfang 1994 bezifferten Dornbusch und
Werner™ das AusmaB der Uberbewertung der mexikanischen Wihrung auf mindestens 20
Prozent’®. Beide argumentierten, dass der iiberbewertete Peso das Wirtschaftswachstum be-
hinderte und schlieBlich zum Stillstand kommen lie. Nach ihren Berechnungen hatte sich die
mexikanische Wahrung seit 1988 real um 40 Prozent aufgewertet, was jedoch nur zum Teil auf

verbesserte wirtschaftliche Fundamentaldaten zuriickzufiihren sei.

Das ausschlaggebende Argument dafiir, dass die Aufwertung des Peso auch tatsédchlich eine

Uberbewertung darstellte, wurde in der Tatsache gesehen, dass das erwartete Wirtschafts-

235 Excelsior, 23. November 1992, S.1
% The World Bank, Trend in Developing Economies (1993, 325-330)
27 Dornbusch (1993)
28 Williamson (1993)
2% Dornbusch/Werner (1994)
%0 Eine aktuelle Studie von Dabos/Juan-Ramon (2000) beziffert die Uberbewertung zum Ausbruch der Krise
auf 12-25 Prozent.
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wachstum ausblieb. Beide empfahlen daher eine Abwertung um 20 Prozent, welche ausreichen
wiirde, eine ausgeglichene Handelsbilanz zu erreichen und die finanzielle Abhidngigkeit des
Landes zu senken. Der Auffassung eines iiberbewerteten Peso lag folglich die Idee zugrunde,
dass die Mallnahmen zwar zur Bekdmpfung der Inflation erfolgreich waren, dass sich aber ein
wirtschaftlicher Erfolg solange nicht abzeichnen wiirde, bis die Wahrung abgewertet und die

Ursachen der Uberbewertung behoben seien.

2.2.1 Bestimmung des realen Wechselkurses

Eine Moglichkeit, die Entwicklung des realen Wechselkurses darzustellen liegt in der Berech-
nung der Konsumenten- bzw. Produzentenpreise. Beide Indizes zeigten eine starke Aufwer-
tung des Peso zwischen 1987 und 1994. Bis 1993 stiegen die Produzentenpreise seit der Ein-
filhrung des PACTO um iiber 45 Prozent mehr als im Vergleich zu der Entwicklung in den
USA®*®'. Zur Beurteilung, ob dieser Entwicklung auch eine Uberbewertung zugrunde lag, ist
diese Betrachtung jedoch unzureichend, da der gleichgewichtige reale Wechselkurs einer Wéh-

rung unbekannt ist**,

Das grundsitzliche Problem besteht folglich in der Bestimmung eines langfristigen, gleichge-
wichtigen realen Wechselkurses®”. Eine Moglichkeit, diesen zu schitzen besteht darin, einen
Durchschnitt der realen Wechselkursraten der vergangenen Perioden unter der Annahme zu
bilden, dadurch einen langfristigen gleichgewichtigen Wechselkurs zu erhalten. Im Verhiltnis
zu den Jahren 1981-93 ergab sich fiir die mexikanische Wiahrung Anfang 1994 eine rechneri-
sche Uberbewertung von 20 Prozent hinsichtlich des Index der Produzentenpreise (PPI) und

von rund 30 Prozent auf Grundlage des Konsumentenpreisindex (CPI)***.

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die Wechselkursrate auf der Basis einer Periode zu
berechnen, in der die Leistungsbilanz nahezu ausgeglichen ist. Fiir Mexiko erscheint dabei das

Jahr 1989 angemessen, da das Leistungsbilanzdefizit mit US$ 5,8 Mrd. weitaus geringer ausfiel

2! Dornbusch (1997, 127)
262 7u den Schwierigkeiten der Bestimmung des realen Wechselkurses siche Mendoza (2000b)
*% Fiir eine eingehende theoretische Betrachtung siche Montiel (1998)

%% Eine Zusammenfassung dieser Ergebnisse bietet z.B. Whitt (1996)
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als in den folgenden Jahren und die Kapitalzufliisse hauptsédchlich in Form langfristiger Direk-
tinvestitionen in das Land kamen. Auf Grundlage dieser Berechnung ergibt sich fiir Anfang
1994 eine Aufwertung von 25 Prozent hinsichtlich des PPI und 35 Prozent auf der Basis des
CPI. Die Tatsache, dass sich beide Berechnungen im Ergebnis dhneln, spricht fiir die Vermu-
tung, dass die reale Aufwertung des Peso tatsichlich zu einer Uberbewertung der Wihrung

gefiihrt hat”®.

Graphik 9

Entwicklung des realen Wechselkurses (1987-1995)
(Consumer Price Index, 1985=100)
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Quelle: Whitt (1996, 8), basierend auf Daten des IMF,
International Financial Statistics; US Department of Commerce

Seitens der mexikanischen Regierung wurde die Auffassung vertreten, dass die Aufwertung
des mexikanischen Peso auf die Wirtschaftsrefomen und den erneuten Zugang zu den Kapital-
mirkten zuriickzufithren sei, was zu einer Verdnderung der relativen Preise gefiihrt hat. Von
daher sei die Aufwertung ein natiirliches Ergebnis der verbesserten wirtschaftlichen Situation
des Landes. Selbst wenn der Peso leicht iiberbewertet sein sollte, sei dies nur Ausdruck eines
Anpassungsprozesses. Handlungsbedarf bestiinde daher nicht. Schon bald einsetzende Produk-

tivititssteigerung wiirden vielmehr zu erhohten Exporten fithren und das entstandene Handels-

293 Vgl. Whitt (1996)
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defizit auszugleichen helfen. Schlielich seinen auch die mittel- und langfristigen Aussichten fiir
die mexikanische Wirtschaft insbesondere im Rahmen des NAFTA-Abkommens zufriedenstel-

266
d

lend*®. Der damals amtierende Finanzminister Ortiz*®’ argumentierte 1994 hinsichtlich einer

Uberbewertung des Wechselkurses:

At is true that the Mexican currency has appreciated, but such a fact is far from

implying a strong devaluation of the currency. That depends on the equilibrium of
the real exchange rate, which is difficult to calculate, adding to the fact that the
peso has undergone a strong devaluation before the current stabilization effort
started, which probably made it undervalued. ...(T)he appreciation process is a
natural, and not necessarily a negative, consequence of the reform process in Me-
xico*“

Im Hintergrund dieser Argumentation steht die Auffassung, dass die Entwicklung des Peso mit
der Verbesserung der volkswirtschaftlichen Rahmendaten einher geht und als natiirliche Folge
der ReformmaBnahmen zu werten sei’”. Eine dhnliche Beurteilung wurde auch von Stanley
Fisher, dem spiteren stellvertretende Direktor des IMF geduBlert. Er argumentierte, dass auch
andere Linder wie Spanien und Israel im Zuge ihrer Reformen eine reale Aufwertung der Wéh-

rung erfahren haben und die Erfahrungen Mexikos dem entsprechen’®.

266 Banco de Mexico, The Mexican Economy (1995)

7 Ortiz (1994, 306); Gegen eine Abwertung a la Dornbusch/Werner richtete sich auch das Credibility Argu-
ment von anderer Seite. Nora Lustig (1994) und Guillermo Calvo (1994) widersprachen nicht der Tatsache,
daf} der Peso real iiberbewertet sei, vielmehr wiirde jedoch eine (einmalige) Abwertung die Glaubwiirdigkeit
des Staates so stark beeintrachtigen, dafl das Vertrauen der Investoren verloren gehe und dadurch eine Fi-
nanzkrise herbeigefiihrt werden konnte

% Eine genauere Analyse der Gleichgewichtshypothese und der Uberbewertungshypothese findet sich bei
Dornbusch/Werner (1994, 267-280)

*% Fisher (1994) befiirwortete gleichzeitig auch eine Abwertung des Peso. Diese Ansicht lag jedoch nicht in der

Uberbewertung des Peso begriindet, sondern in dem erwirtschafteten hohen Leistungsbilanzdefizit Mexikos.
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2.3 Leistungsbilanz

Als Resultat dieser Entwicklungen verzeichnete Mexiko seit Beginn der Reformen ein stetig
wachsendes Leistungsbilanzdefizit. Zwar war die Primédrbilanz nahezu ausgeglichen, die defi-
zitdre Handelsbilanz und die Differenz zwischen Spar- und Investitionsquote waren jedoch
Gegenstand der Kritik. Hauptkritikpunkt war auch hier weniger die Hohe des Defizits, sondern
dessen Durchhaltbarkeit, da die Finanzierung durch kurzfristige Portfolioinvestitionen statt-
fand*”°. Ein Abzug dieser Investitionen wiirde eine anderweitige Finanzierung des Defizits er-
fordern. Dies wiirde zunéchst zu einer Zahlungsbilanzkrise und in einem quasi-fixen Wechsel-
kurssystem schlielich zu einer Wihrungskrise und der Aufgabe des Systems fiihren. In Mexi-

ko trat genau dies ein.

Graphik 10

Leistungsbilanz und Portfolioinvestitionen (1.1990-1V.1994)
(in Mrd. US$)
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Quelle: Banco de Mexico

Wie schon bei der Ermittlung eines gleichgewichtigen realen Wechselkurses besteht das Pro-
blem bei der Beurteilung des Leistungsbilanzdefizits in der Berechnung der Durchhaltbarkeit.

Da keine fundierten 6konometrischen Modelle zu seiner Berechnung bestehen, kann lediglich
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von ungefihren Schitzungen ausgegangen werden. Eine Methode zur Bestimmung der Durch-
haltbarkeit des Leistungsbilanzdefizits besteht in der Betrachtung von effektiver Zinsrate und
Wirtschaftswachstum. Dabei wird davon ausgegangen, dass ein durchhaltbares Defizit von

beiden Faktoren abhiingig ist*”'

. Je hoher diese ausfallen, desto hoher sind auch die Kapitalzu-
fliisse und das durchhaltbare Leistungsbilanzdefizit. Zwar kennzeichnete Mexiko eine hohere
effektive Zinsrate im Verhiltnis zu den USA, das reale Wirtschaftswachstum war jedoch sehr
gering, so dass auch nach dieser ‘Regel’ das Leistungsbilanzdefizit nicht lange durchhaltbar

erschien’’”.

Eine letzte GroBle schlieBlich, die hdufig zur Beurteilung des Leistungsbilanzdefizits herange-
zogen wird, bildet das Verhiltnis von Verschuldung zum BIP, welches generell eine Hohe von
40 Prozent nicht iiberschreiten sollte’”. In der Tat wurde dieser Wert im Vorfeld der Pesokrise
nicht erreicht. Vielmehr sank dieser Wert auf 35,7 Prozent in 1992 und lag bei 38,3 Prozent in
1994. Nach Ansicht der mexikanischen Regierung stellte das Defizit in der Leistungsbilanz kein

besorgniserregendes Problem dar. Seitens der Banco de Mexico®'* hieB es, dass

...) the current account deficit has been determined exclusively by the private
sector’s decisions to save and invest. Because of (...) the solid position of public
finances, the current account deficit should clearly not be a cause for concern*

270 Vgl. Milezi-Ferretti/Razin (1996)
"' Vgl. Williamson (1994)
72 Reisen (1996, 192)
3 Williamson (1994)
274 Banco de Mexico, Annual Report (1994). Miguel Mancera, damals Prisident der Banco de Mexico, teilte
noch im Januar 1994 diese Ansicht Edwards (1997a, 107-108)
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2.4 Entwicklung weiterer Fundamentaldaten

Neben der realen Aufwertung des Peso und der Entwicklung der Leistungsbilanz wurden noch
eine Reihe anderer Fundamentaldaten als Faktoren und Argumente fiir die Entstehung der Pe-
sokrise verantwortlich gemacht. Als Beispiele soll hier auf die Entwicklung der Handelsbilanz
und das geringe Produktivitdtswachstum eingegangen werden, die letztlich auch zu dem gerin-

gen Wirtschaftswachstum beigetragen haben.

2.4.1 Handelsbilanz

Wie bereits erwéhnt ist eine Aufwertung des Peso dann gerechtfertigt, wenn sie auf einer Ver-
besserung der Fundamentaldaten basiert. Dabei ist davon auszugehen, dass etwa durch eine
gesteigerte Produktivitdt im Exportsektor die Nachteile einer realen Aufwertung egalisiert

werden und langfristig zu keiner Verschlechterung der Handelsbilanz fiihren.

Tabelle 7

Handels- und Leistungsbilanz Mexiko (1988-1994)
(in Mrd. US$)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Handelsbilanz 2,6 04 | -08 | -72 [-159]|-134 | -18,4
Leistungsbilanz 23 | 58 | -74 | -148|-24,8 | -23,4 | -29,6

Quelle: Banco de Mexico

Entgegen diesen Annahmen war ein Effekt der realen Aufwertung der mexikanischen Wihrung
die zunehmende Verschlechterung der Handelsbilanz, welche wiederum wesentlich zum weite-
ren Anwachsen des Leistungsbilanzdefizits beitrug. Zwar verdoppelte sich das Exportvolumen
zwischen 1988 und 1994, fiir den gleichen Zeitraum war jedoch auch eine knappe Verdreifa-

chung der Importe festzustellen.

104



Graphik 11

Export- und Importentwicklung (1987-1994)
(in Mrd. US$)
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Quelle: Banco de Mexico

Nach Ansicht der mexikanischen Regierung und vieler Analysten war das entstehende Han-
delsbilanzdefizit nicht besorgniserregend, sondern spiegelte vielmehr den Transformationspro-
zess der Wirtschaft im Rahmen der eingeleiteten Reformen wider. Ein hohes Defizit wies dar-
auf hin, dass Investitionen getatigt und Kapitalgiiter importiert werden, welche die zukiinftige
Exportbasis bildeten””. Getragen wurde dieser Optimismus durch den Abschluss der NAFTA-

Vereinbarungen und dem Zugang zu den Absatzmérkten in Nordamerika.

Tabelle 8

Importstruktur nach Mexiko (1989-1994)
(Wachstumsraten in %, Basisjahr 1993)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Konsumgiiter 758 1 389 | 295 | 326 | -1,1 | 27,0
Intermediaries 17,3 | 15,2 | 18,3 | 19,6 1,4 18,2
Kapitalguter 13,1 | 416 | 254 | 31,8 | -6,4 | 229
Quelle: Lustig (1998,189)

25 Dornbusch/Werner (1994, 281)
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Nicht beachtet wurde dabei jedoch die Anderung in der Struktur der Importe. Durch die Han-
delsliberalisierung hatte sich der Anteil der Konsumgiiter an den gesamten Importen zwischen
1986 und 1992 mehr als verdoppelt. Auffillig waren auch die hohen Steigerungsraten impor-
tierter Konsumgiiter, die mit einem Wert von iiber 30 Prozent im Betrachtungszeitraum weit

iiber den Zuwichsen an Kapital- oder weiterverarbeiteten Giitern lag”’°.

2.4.2 Internationale Wettbewerbsfahigkeit

Stehen einer Aufwertung des Wechselkurses keine Produktivititssteigerungen im Exportsektor
oder importkonkurrierendem Sektor gegeniiber, verschlechtert sich dadurch die internationale
Wettbewerbsfihigkeit jener Wirtschaftsbereiche. Diese Produktivitidtsfortschritte fielen in Me-
xiko jedoch relativ gering aus®”’. Aufgrund des iiberbewerteten Peso waren auslindische Pro-
dukte fiir inldndische Verbraucher relativ billiger. Dadurch wurde ein Substitutionsprozess in
Gang gesetzt, der zu einer relativen Ausweitung der Produktion nicht-gehandelter Giiter fiihr-

te, wihrend sich der Anteil der Handelsgiiter sukzessive verringerte®’®.

Tabelle 9

Wachstum in ausgewihlten Sektoren (1988-1994)
(Angaben in %)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Prod.Gewerbe 3,2 7,2 6,1 4,0 2,3 -1,5
Baugewerbe -04 | 21 7,0 2,4 7,8 3,1
BIP-Wachstum 1,2 3,3 4,5 3,6 2,8 0,4
Quelle: Schnatz (1996,59)

Da in den mexikanischen Statistiken keine Aufteilung in gehandelte und nicht-gehandelte Giiter

existierte, soll stellvertretend das produzierende Gewerbe und das Baugewerbe herangezogen

776 Lustig (1998)

" Die Schitzungen liegen bei etwa 1-2,5% (Lustig 1998, 152); Dornbusch (1997, 134f) schitz die angegebe-
nen Produktivitétssteigerungen von 5,7 Prozent von offizieller mexikanischer Seite als @uflerst unwahr-
scheinlich ein, u.a. da diese noch hoher liegen als die japanischen Erfahrungen zwischen 1960-73.

™8 Vgl. Schnatz (1995)
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werden. Es zeigt sich, dass im Zusammenhang mit der Liberalisierung des Auflenhandels und
der Abwertung der Wihrung Ende der achtziger Jahre das produzierende Gewerbe zundchst
ein iiberproportionales Wachstum aufwies. Der Verlust internationaler Wettbewerbsfihigkeit
kann an der unten angegebenen Tabelle nachvollzogen werden. Mit wachsendem Aufwer-
tungsdruck des Peso zeigte sich jedoch in den folgenden Jahren der Verlust an internationaler
Wettbewerbsfihigkeit des produzierenden Gewerbes, was sich in der kontinuierlichen Abnah-
me der Wachstumsraten zeigte und 1993 schlieflich sogar negativ war. Der Bereich nicht-

gehandelter Giiter gewann dagegen einen immer grof3eren Stellenwert.

2.4.3 Entwicklung des BIP

Resultat dieser Entwicklungen war ein stetig sinkendes BIP. Lag dieses 1990 noch bei 4,5 Pro-
zent, sank es bis 1993 auf nur noch 0,6 Prozent ab. Die erwarteten positiven Effekte der Stabi-
lisierungsmaBBnahmen blieben somit aus und auch die von der Regierung proklamierten Pro-
duktivitédtssteigerungen schlugen sich nicht in erhohtem Wachstum nieder. Allerdings wurde
die Entwicklung 1994 im Jahr der Pesokrise jedoch als Rechtfertigung der MaBBnahmen seitens

der Regierung genutzt, nachdem das BIP wieder auf iiber 3 Prozent anstieg.

Graphik 12

BIP-Wachstum und Inflationsrate (1989-1994)
(Basisjahr 1980)
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Quelle: Banco de Mexico
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3. Monetire Interpretation der Pesokrise

Wihrend eine Gruppe von Kritikern die Bedeutung fundamentaler 6konomischer Rahmendaten
in den Vordergrund der Analyse stellt, bot eine derartige klassische Analyse der Pesokrise fiir
eine zweite Gruppe um Jeffrey Sachs und Guillermo Calvo keinen ausreichenden Erkldrungs-
zusammenhang. Die klassische Begriindung spekulativer Wéhrungsattacken lag in der Theorie
in einer hohen Staatsverschuldung. Ein solcher Zusammenhang war jedoch im Vorfeld der Pe-
sokrise nicht zu beobachten. Vielmehr fiel das operative Budget Mexikos zwischen 1990 und
1994 positiv aus, und die Neuverschuldung fand hauptsédchlich durch den Privaten Sektor statt.
Die Vertreter dieser zweiten Analyserichtung stellen die monetdren Aspekte in das Zentrum

ihrer Untersuchung®”

. Die Kernbereiche befassen sich dabei mit dem Umgang Mexikos mit
auslidndischen Kapitalzufliissen, der Funktionsweise des Wechselkurssystems, der Verschul-
dungssituation und der Struktur ausldndischer Verbindlichkeiten. Anhand dieser Gréen wird
dabei auf die geidnderte Risikowahrnehmung seitens der internationalen Kapitalgeber eingegan-
gen. Dies spricht gegen die vorherige Begriindung der Krise, da die Entwicklung der 6konomi-
schen Fundamentaldaten nicht oder nur bedingt fiir die Entscheidung ausldandischer Investoren,
ihr Kapital abzuziehen, verantwortlich waren. Mexiko wurde dieser Ansicht nach Opfer einer

selbsterfiillenden spekulativen Attacke, die sich aufgrund einer geidnderten Wahrnehmung sei-

. 2
tens der Investoren ereignete 80,

Drei Bereiche stehen bei diesem Erkldrungsansatz im Mittelpunkt. Erstens die Abnahme der
mexikanischen Devisenreserven, die schlieBlich zu einem Kollaps des mexikanischen Peso
filhrte, zweitens die Problematik der Kreditausweitung und der damit verbundenen Gefahr ei-
ner Bankenkrise aufgrund steigender non-performing loans (siehe Annex 1), und schlieBlich
die Verschuldungssituation und die damit verbundene Gefahr, die kurzfristigen, hauptsédchlich
die dollardenominierten Schulden bald nicht mehr begleichen zu kdnnen. Die Grundlage dieses
Ansatzes bietet der Umgang Mexikos mit den hohen Kapitalzufliissen. Um die Auswirkungen
dieser Zufliisse auf das Wihrungssystem und damit auf den quasi-fixen Wechselkurs nicht zu

stark zu belasten, wurde ein GroBteil der Kapitalzufliisse sterilisiert.

7 Vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1995/1996); Calvo/Mendoza (1996); Cole/Kehoe (1996)
%0 yg]. Cole/Kehoe (1996) und Calvo/Mendoza (1996)
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3.1 Sterilisierungspolitik Mexikos

Auslindische Kapitalzufliisse lassen sich als Anstieg der Nettoverschuldung des privaten und
offentlichen Sektors gegeniiber dem Ausland definieren”'. Die Uberschiisse in der Kapitalver-
kehrsbilanz entsprechen dabei in etwa der Summe aus Leistungsbilanzdefizit und offiziellen
Devisenreserven. Die Zentralbank des betreffenden Landes kann vereinfacht auf zwei Arten auf
diese Kapitalzufliisse reagieren, je nach dem, ob die Wéhrung fixiert ist oder frei gefloatet wer-
den kann. Existieren keinerlei Interventionen seitens der Zentralbank, wie dies unter einem
absolut freien Float der Fall ist, fiihren Kapitalimporte nicht zu einer Verdnderung des Devi-
senbestandes des Landes. Im Falle quasi-fixer Wechselkurse muss die Zentralbank hingegen
aktiv intervenieren und die Devisen vollstindig aufkaufen, um einer Aufwertung der Wihrung
entgegen zu wirken. Somit schlagen sich Kapitalimporte voll und ganz in steigenden Devisen-
reserven nieder. Die Finanzierungsliicke zwischen Sparquote und Investitionsquote bleibt dabei

unberiihrt. In der Realitit jedoch wird meist eine Kombination dieser beiden Optionen gewihlt.

Diese Sterilisierungspolitik erfolgt dabei meist in Form von Offenmarktoperationen. Dazu
wurden Mexiko Staatspapiere zu einem bestimmten Zinssatz ausgegeben und somit Geld aus
dem System absorbiert. Im Zuge dieser MaBnahmen wurde die nationale Komponente der
Geldbasis reduziert um dadurch die Auswirkungen ausldandischer Kapitalzufliisse zumindest
voriibergehend auszugleichen®. Diese Methode, das Geldangebot durch den Handel von
Staatspapieren seitens der Zentralbank zu kontrollieren, wird in vielen Emerging Markets
praktiziert. Offenmarktoperationen konnen dabei auf zwei Arten genutzt werden. Entweder
kann der Devisenbestand als Zielgrof3e genutzt werden und die Zinsrate zum Erreichen dieser
GroBe frei fluktuieren, oder man setzt die Zinsrate als Zielgro3e und ldsst den Devisenbestand

frei fluktuieren®®.

Im Falle Mexikos ergab sich im Vorfeld der Pesokrise das Dilemma, dass zum einen ein be-
stimmter Betrag an Devisenreserven benotigt wurde, zum anderen aber die Zinshéhe nicht un-
beschrinkt steigen sollte oder durfte. Die Griinde lagen in den strukturellen Schwéchen inner-

halb des Banksektors. Dazu gehorten aber auch schlecht entwickelte Sekunddrmirkte und eine

21 Calvo/Leidermann/Reinhart (1993a)
2 7u den Mechanismen und Auswirkungen einzelner SterilisierungsmaBnahmen siche Jang-Yung Lee (1997)
und Reisen (1993/1996)
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284 Im Zeitraum zwischen 1991 und 1993 verzeichnete Mexiko hohe

ineffiziente Bankaufsicht
Defizite der Leistungsbilanz. Trotz wachsender Defizite gelangte sehr viel auslidndisches Kapi-
tal nach Mexiko, so dass die Kapitalverkehrsbilanz einen Uberschuf aufwies. In dieser Phase
akkumulierte die mexikanische Zentralbank hohe Devisenreserven wihrend sie gleichzeitig die
heimischen Kredite reduzierte. Um diese Kapitalzufliisse zu sterilisieren, wurden grof3e Men-
gen an pesodenominierten Schuldverschreibungen, den ,Certificados de Tesoreria“ - Cetes,
ausgegeben. Somit konnte das Land nicht nur seine defizitire Leistungsbilanz ausgleichen,
sondern gleichsam auch seine Devisenreserven um iiber US$ 15 Mrd. erhohen™. Die Sterili-
sierungspolitik bewahrte die Banco de Mexico weiterhin davor, die Geldbasis zu erhohen und

das Geldangebot zu steigern. Gleichfalls rechtfertigte die Zentralbank ihre Politik damit, dass

ohne Sterilisierung die monetire Expansion zu einer inflationiren Entwicklung gefiihrt hiitte*.

Eine Konsequenz dieser Sterilisierungspolitik war, dass durch diese Art der Verknappung des
Geldangebotes die inldndische Zinsrate weiterhin auf relativ hohem Niveau verharrte und somit
zusitzliches Kapital nach Mexiko zog. Weiterhin zeigte sich in Mexiko, dass in einem unzurei-
chend entwickelten Markt fiir langfristige Kapitalanlagen derartige Offenmarktoperationen
hauptsédchlich nur durch kurzfristige Instrumente durchgefiihrt werden konnten. Diese Kombi-
nation fiihrte dazu, dass die benotigten Kapitalzufliisse hauptsédchlich auf der Basis kurzfristiger
Portfolioinvestitionen erfolgte, was die Anfilligkeit des Systems weiter erhohte. Das Risiko
solcherart kurzfristiger Verbindlichkeiten ist offenkundig. Kapital kann problemlos und schnell

abgezogen werden und dadurch das quasi-fixe Wechselkursregime gefihrden.

83 Eine ausfiihrliche Darstellung bietet Axilrod (1995)
284 Calvo/Mendoza (1996)
2% Rechnerische Fehlbetriige ergeben sich aus Errors and Omissions
286 Banco de Mexico, The Mexican Economy 1994 (1995, 75-87)
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3.2 Abnahme der Devisenreserven

Nach der Verabschiedung des NAFTA-Vertrages verzeichneten die Devisenreserven Mexikos
im Februar 1994 eine Rekordhdhe von US$ 29 Mrd. Innerhalb der nidchsten neun Monate Jah-
res sanken die Devisenbestiande auf weniger als US$ 6 Mrd. Der dramatische Riickgang der
Reserven wurde in der monetédren Interpretation jedoch nicht als Resultat negativer Schocks
angesehen, sondern als eine Kombination aus dem Riickgang an Kapitalzufliissen und einer

Geldpolitik, die das Ziel verfolgte, die inlindischen Zinsen nicht weiter steigen zu lassen.

Um diesen Zusammenhang zu verdeutlichen kann vorausgesetzt werden, dass sich das Lei-
stungsbilanzdefizit entweder durch zusétzliches Kapital oder durch sinkende Devisenreserven
finanzieren lisst. Seit Mirz 1994, etwa beginnend mit der Ermordung des damaligen Prisident-
schaftskandidaten Colosio, blieben weitere Kapitalzufliisse aus. Bei gleichbleibend hohem De-
fizit blieb Mexiko nur die Moglichkeit, dieses durch den Verkauf der Devisenreserven zu finan-
zieren. War bis zum ersten Quartal 1994 das Defizit durch den Zustrom ausldndischen Kapitals
noch mehr als gedeckt worden, wurde es bis Ende 1994 zu 86,3 Prozent aus Devisenbestinden

finanziert. Dieser Zusammenhang wird anhand der unten stehenden Tabelle deutlich.

Tabelle 10

Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits (1991-1994)
(Angaben in %)

1991 | 1992 | 1993 | 1.94 .94 | 1I1.94 | 1V.94
Current Account 100 100 100 100 100 100 100
Capital Account 167 | 108,1 | 138,8 | 168,4 | 36,5 | 42,2 | -49,5
Errors and Omission -15 -3,9 | -13,4 | -66,8 | -52,2 | 49,3 | 16,3
Devisenreserven -50 -4,1 -256 | -1,6 | 1157 | -1,8 | 133,3

Quelle: Eigene Berechnungen, Banco de Mexico

Die Banco de Mexico argumentierte, dass der Riickgang der Kapitalzufliisse das Resultat un-
vorhergesehener politischer Ereignisse war. Sie ging folglich davon aus, dass der Zustrom

auslidndischen Kapitals nur fiir kurze Zeit unterbrochen war und sich bald wieder einstellen
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wiirde®’. Eine Anhebung der Zinsen erschien daher nicht erforderlich. Die getroffenen MaB-
nahmen fiihrten somit zum Abbau der Devisenreserven und waren lediglich als kurzfristige
NotfallmaBnahme konzipiert. Auf Dauer war die Finanzierung des Defizits der Leistungsbilanz

durch den Abfluss von Devisenreserven nicht durchzuhalten®,

3.2.1 Zinsrate und Kapitalzufluss

Um das Vorgehen Mexikos in der Theorie zu erklidren und den Zusammenhang von Zinsrate
und Kapitalzufluss zu verdeutlichen, ist es sinnvoll, das Leistungsbilanzdefizit als Differenz von
Investitionen zu Sparvolumen zu definieren™. Bei niedriger Zinsrate sinkt die Sparrate, wih-
rend die Investitionen steigen. Verlangen nun auslidndische Investoren aufgrund eines steigen-
den Anlagerisikos hohere Zinsen auf mexikanische Wertpapiere, miisste somit die Zinsrate in
Mexiko steigen. Bei steigenden Zinsen wiederum verringert sich das mexikanische Leistungs-
bilanzdefizit, da sich die Sparrate erhoht und die Investitionen sinken. Es existiert folglich eine
negative Korrelation zwischen dem Leistungsbilanzdefizit Mexikos und der Zinsrate, die von

auslidndischen Investoren fiir mexikanische Wertpapiere verlangt wird.

Im Vorfeld der mexikanischen Pesokrise, und insbesondere Ende 1993 und Anfang 1994 im
Zuge der Unterzeichnung und Ratifizierung des NAFTA-Vertrages, wurde das Anlagerisiko in
Mexiko als relativ gering eingestuft. Auslindische Investoren waren demzufolge bereit, zu ei-
ner relativ niedrigen Zinsrate in Mexiko zu investieren. So konnte das Leistungsbilanzdefizit
durch den Zustrom auslidndischen Kapital gedeckt werden. Die Situation @nderte sich im Mirz
1994 und fiel zeitlich mit der Ermordung des Présidentschaftskandidaten Colosio und der wei-
teren Zinserhohung der Federal Reserve Bank der USA zusammen. Politische Unruhen erhoh-
ten das Anlagerisiko, und die Investoren verlangten nun eine deutlich hohere Verzinsung ihrer

Einlagen.

Um den weiteren Zustrom von benodtigtem Auslandskapital zu sichern, miisste diesem Modell

zufolge die Zinsrate steigen. Bei steigender Zinsrate wiirde gleichsam die Sparquote steigen

27 Banco de Mexico, The Mexican Economy 1994 (1995)
%8 Vgl. Burria (1996)
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und die Investitionen zuriickgehen, was wiederum einen Riickgang des Leistungsbilanzdefizits
zur Folge hitte®™’. Dieser Anpassungsprozess ginge zudem unabhiingig von den Devisenreser-
ven von statten, das sinkende Defizit wiirde weiterhin durch Kapitalzufliisse finanziert, auch

. . . . . 291
wenn diese geringer als vorher und zu einer hoheren Zinsrate ausfallen™".

Graphik 13

Anlagerisiko1 in Mexiko (1994)
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Quelle: Banco de Mexico, eigene Berechnungen
! Gemessen als Zinsdifferenz von Tesobono zu US T-Bills

Tatsichlich stiegen zum April 1994 die Zinsen in Mexiko stark an, da heimische und auslindi-
sche Anleger aufgrund eines erhohten Wechselkursrisikos weniger Staatspapiere nachfragten.
Die Zinsen fiir staatliche pesodenominierte Anleihen stiegen von unter 10 Prozent im Februar
auf mehr als 16 Prozent im April 1994. Jedoch entsprach dieser Anstieg augenscheinlich nicht

der verlangten erhohten Risikoprimie auslidndischer Kapitalgeber.

289 Vgl. Krugman/Obstfeld (1994) und Dornbusch/Fischer/Stratz (1997)

20 vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1995)

! Lahiri/Vegh (2000a/b) kommen in ihren Untersuchungen jedoch zu dem Ergebnis, da eine aktive Zinspo-
litik zur Abwendung von Zahlungsbilanzkrisen nur bedingt geeignet sind. Ab einem bestimmten Punkt fiihrt
eine weitere Steigerung der Zinsrate aufgrund der negativen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitit
vielmehr zu einer Beschleunigung der Krise.
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Ein weiterer Anstieg der Zinsen hitte jedoch den schwach entwickelten Banksektor in Gefahr
gebracht (siehe Annex I). Eine weitere Abwertung des Peso kam nicht in Frage, da sich dieser
bereits am oberen Rand des Interventionsbandes befand. Einen zumindest teilweisen Ausweg
aus dieser Situation bot die Ausgabe dollardenominierter kurzfristiger Schuldverschreibungen,
dem Tesobono, die zu einer schrittweisen, spiter beinahe vollstindigen Substitution der Cetes-
Papiere fiihrte. Mexiko konnte somit zwar die weitere Erhohung der Zinsen verhindern, jedoch
auf Kosten weiterer Kapitalzufliisse und eines erhohten Wahrungsrisikos im Falle eines fort-

schreitenden Riickgangs der Devisenreserven.

3.2.2 Kreditvergabe und Wihrungsreserven

Da der Kurs des Peso bereits an der oberen Interventionsgrenze angelangt war, kam eine wei-
tere Abwertung des Peso nicht in Frage. Um den bendtigten Bedarf an ausldndischer Wihrung
fiir den privaten Sektor weiterhin sicherzustellen, weitete die Zentralbank die Kreditvergabe
aus. Die Banco de Mexico finanzierte somit den Devisenbedarf durch die verbliebenen Devi-
sen, was zu einer Abnahme der Wihrungsreserven fiihrte. Bis zum Mirz 1994 attrahierte der
private Sektor durchschnittlich US$ 1,7 Mrd. an ausldndischem Kapital, oder anders ausge-
driickt verkaufte der private Sektor Anleihen und Wertpapiere an ausldndische Investoren in
Hohe von itiber US$ 20 Mrd. jihrlich. Nachdem die Moglichkeiten einer externen Finanzierung
ab Mirz 1994 nicht mehr gegeben waren, bezog der private Sektor die benotigten Gelder zur

Finanzierung seiner Investitionen von der Zentralbank>”

. Wichtig hierbei ist, dass die Zentral-
bank Gelder nun zu einer niedrigeren Zinsrate bereit stellte, als diese von auslidndischen Inve-
storen gewiinscht wurden. Die Zentralbank begegnete folglich einer Erhdhung der Zinsrate

durch eine expansive Geldpolitik.

Durch die Ausweitung der Kreditvergabe allerdings wurden auch weiterhin auslidndische Inve-
storen ferngehalten. Tatsdchlich zeigt sich in Mexiko eine starke Kreditausweitung seit Mirz
1994, die innerhalb von drei Monaten von NP 15,7 Mrd. auf NP 33,5 Mrd. im Juni 1994, und

um weitere 10 Prozent bis zum September des gleichen Jahres auf NP 36,5 Mrd. stieg®”’. Die

292 Sachs/Tornell/Velasco (1995, 9)
293 vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1995)
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Ausweitung der Kreditvergabe kann volkswirtschaftlich jedoch wieder nur durch einen Abbau
an Devisenreserven oder einer Steigerung des Geldangebotes erfolgen®*. Da in Mexiko wiih-
rend des Jahres 1994 keine nennenswerte Verdnderungen des Geldangebotes und der moneta-
ren Basis zu verzeichnen war, muss folglich die Ausweitung der Kredite gleichbedeutend ge-

. . . . . 2
wesen sein mit der Abnahme der Devisenreserven der mexikanischen Zentralbank>’.

Graphik 14

Kreditausweitung und Devisenreserven (1995)
(in Mrd. US$)
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Quelle: Banco de Mexico

Mexiko lie} die Zinsrate nicht weiter steigen und sterilisierte folglich die Verluste aus den De-
visenabnahmen durch eine steigende Kreditausweitung. Die Devisenbestinde gingen zuriick
wihrend Kapitalzufliisse in Form von Portfolioinvestitionen kaum noch zu verzeichnen waren.
Somit musste das Leistungsbilanzdefizit durch den Abbau von Devisenreserven bezahlt wer-

de n296

% Krugman/Obstfeld (1994)
%% Eine Untersuchung hinsichtlich der Geldmengenpolitik Mexikos und der Bedeutung der einzelnen Aggre-
gate findet sich bei Calvo/Mendoza (1996) und Kamin/Rogers (1996)
% Vg, Blaine (1998, 40)
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Die folgende Tabelle veranschaulicht die Auswirkungen der massiven Kredit- und Geldmen-
genausweitung auf die Preisentwicklung in Mexiko. Produzenten- und Konsumentenpreise

stiegen im Zeitraum 1990-94 um 51 Prozent beziehungsweise 66 Prozent.

Tabelle 11

Preisentwicklung in Mexiko 1988-1994
(1990=100)

1990 |[1991 |1992 | 1993 |1994
Aktienpreise 100 | 191 289 |326 |442
Produzentenpreise |[100 (119 |133 [142 [151
Konsumentenpreise [ 100 |[123 [142 [156 |[166

Quelle: IMF, International Financial Statistics, 1995

Den hochsten Zuwachs verzeichneten jedoch die Preise fiir Aktien an der mexikanischen Bor-
se. Zwischen 1988 und 1990 verdreifachten sich diese und in den Folgejahren bis 1994 stiegen
sie nochmals um mehr als das vierfache. Im Vergleich dazu stieg dieser Wert in den USA zwi-
schen 1990 und 1994 gerade einmal um 39 Prozent. Vor dem Hintergrund der nachfolgenden
Finanzkrise spricht wird dies hdufig fiir den spekulativen Charakter an den Finanzmirkten in-
terpretiert””’. Dieser starke Anstieg in der Bewertung der Unternehmen an der Borse kann
wiederum Effekte hervorrufen, welche die Situation weiter verschlechtern®®. Zum einen kann
eine hohere Bewertung die Unternehmen und Anleger dazu verleiten, gegen den ‘liberhohten’
Kurswert weitere Kredite aufzunehmen, um weiteren Konsum oder Investitionen zu titigen,
was wiederum den Inflationsdruck auf die Wihrung und den Preisdruck auf Konsum- und Lu-
xusgiiter sowie Liegenschaften erhoht. Zum anderen halten Banken einen Teil ihrer Aktiva in
Unternehmensanteilen. Ein Anstieg in den Aktiva kann wiederum zu einer Kreditausweitung

seitens der Banken fiihren, welche durch Unternehmensbeteiligungen gedeckt werden.

7 International Monetary Fund, International Capital Markets (1995, 175-185)
298 Vgl. Becker/Gaston Gelos/Richards (2000)
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3.3 Cetes und Tesobono

Mexiko stand ab Mérz 1994 vor dem Problem, neues auslidndisches Kapital in das Land zu
holen, ohne zeitgleich die Zinsen weiter zu erhohen, was wiederum den bereits angeschlagenen
Banksektor stark gefidhrdet hitte. Es stellte sich die Frage, ob die heimischen Zinsen weiter
steigen sollten und man somit in mitten eines Wahljahres die Gefahr einer Rezession eingehen
sollte, oder aber die bald fillig werdenden pesodenominierten Schuldverschreibungen durch

dollardenominierte zu substituieren.

Im April 1994 wurde die Entscheidung getroffen, die Zinsen des mexikanischen Peso nicht
weiter steigen zu lassen. Gleichzeitig wurden vermehrt dollardenominierte Schuldverschrei-
bungen ausgegeben. Da das Wechselkursrisiko wie beim Cetes ausgeschlossen war, bezie-
hungsweise indirekt von der Regierung iibernommen wurde, lagen auch die Zinsen des Teso-
bono deutlich niedriger als beim Cetes. Durch die verstirkte Ausgabe von Tesobono-Papieren
erschlof} sich Mexiko somit die Moglichkeit, erneute Kapitalzufliisse auf der Basis niedrigerer

Zinsen zu nutzen.

Die Einfithrung des Tesobono konnte auch als Beitrag gesehen werden, die Glaubwiirdigkeit
der Regierung zu stiarken um dadurch die Investitionsbereitschaft auslindischer Anleger zu
steigern. Im Falle einer Abwertung des Peso wiirden die volkswirtschaftlichen Kosten stark
ansteigen und gleichzeitig der Nutzen einer Abwertung sinken. Die Bereitschaft einer Abwer-

tung der Wihrung wiirde mit zunehmender Dollarverschuldung abnehmen.

Von der Moglichkeit, langfristige Papiere wie etwa den Ajustabono, auszugeben, wurde abge-
sehen. Der Effekt war, dass die Laufzeiten der Schuldpapiere stetig sanken und die fillig wer-
denden Schulden immer schneller durch die Ausgabe neuer Papiere ersetzt werden mussten,
wodurch Mexiko stdrker von Marktschwankungen abhingig wurde. Mit dieser Entscheidung
dnderte sich auch das Ausmal} und die Struktur kurzfristiger Verbindlichkeiten im Verhiltnis
zu den Wihrungsreserven Mexikos. Seit 1990 war es ausldndischen Anlegern erlaubt, mexika-
nische Staatsanleihen und Aktien zu halten, was zu einem immensen Zufluss an zumeist kurz-

fristigem Auslandskapital fiihrte.
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Graphik 15

Durchschnittliche Laufzeit 6ffentlicher Schuldverschreibungen (1992-1995)
(Angaben in Tagen)
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Quelle: Banco de Mexico

Bereits Ende 1993 reprisentierten Cetes-Papiere etwa den Gegenwert des Gesamtbestandes
internationaler Wahrungsreserven und im Zuge der Ratifizierung des NAFTA-Abkommens
hielten die immensen Kapitalzufliisse auch im ersten Quartal 1994 weiter an. Als Resultat der
Swap-Operationen von Cetes zu Tesobono erhohte sich der Bestand von US$ 1 Mrd. zu Be-
ginn des Jahres 1994 auf US$ 4 Mrd. im Mérz und US$ 11 Mrd. im April. SchlieBlich ent-
sprach der Stock an Tesobono mit US$ 18 Mrd. im September 1994 in etwa den gesamten

noch zur Verfiigung stehenden Wihrungsreserven Mexikos.

Auch das Verhiltnis von Cetes zu Tesobono verinderte sich dramatisch. Lag der Anteil des
Tesobono am Gesamtbestand beider Schuldtitel Anfang des Jahres noch bei 10 Prozent, so
erreichte er bereits im April eine Hohe von 40 Prozent, im Juli 60 Prozent und stieg zum Jah-
resende weiter auf 87 Prozent an””’. Noch im Dezember 1993 befanden sich 75 Prozent der
pesodenominierten Schuldverschreibungen im Besitz ausldndischer Anleger. Bis November
1994 reprisentierten die Anlagen in Cetes nur noch 25 Prozent im Portfolio auslidndischer In-

vestoren, wihrend 70 Prozent der Investitionen nun in Tesobono getiitigt wurden®”.

9 Vgl. Lustig (1995)
3% Banco de Mexico, The Mexican Economy (1995, 261)
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Graphik 16

Cetes und Tesobono (1994)
(in Mrd. US$)
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Quelle: Banco de Mexico

Gleichzeitig steig dabei der Anteil privater Anleger in Tesobono Papieren von 4 Prozent zum
Ende 1993 auf iiber 75 Prozent Ende 1994°°'. Ein Effekt, der durch die Substitution von Cetes
durch Tesobono erreicht wurde, war eine erhebliche Verringerung der Zinslast. Der ‘spread’
beider Papiere lag etwa zwischen sechs und acht Prozentpunkten. Allerdings implizierte diese
Politik auch die Gefahr hoher Kosten, da im Falle die Regierung im Falle einer Abwertung
nicht von einer Abnahme der realen Schuldenlast profitieren konnte. Ein weiterer Effekt der
Substitution von Cetes in Tesobono Schuldtitel lag darin, dass bereits im April der Anteil aus-
landischer Wihrungen an der gesamten Geldmenge M3 groBler war als der Bestand an auslin-
dischen Devisenreserven der Zentralbank. Mit schwindenden Reserven einerseits und steigen-
dem Bestand an Tesobono andererseits verschlechterte sich die Situation weiterhin®”. Ende
November und nach weiteren massiven Riickgédngen der Devisenreserven erreichte der Bestand
an kurzfristigen offentlichen Schulden eine Hohe von US$ 27 Mrd. - etwa 70 Prozent davon in
dollardenominierten Tesobono, dem Devisenreserven in Hohe von US$ 12,5 Mrd. gegeniiber

standen.

391 Calvo/Mendoza (1996, 7)
%2 Eine ausfiihrliche Diskussion iiber die Geldmengenpolitik in Mexiko findet sich in Kamin/Rogers (1996)
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Graphik 17

Devisenreserven und Tesobono (1994)
(in Mrd. US$)
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Quelle: Banco de Mexico

Zu diesem Zeitpunkt war das Problem Mexikos weit iiber das eines Leistungsbilanzdefizits
oder einer iiberbewerteten Wéhrung hinaus gewachsen. Vielmehr stand Mexiko vor dem Aus-
bruch einer immensen Finanzkrise, da die noch vorhandenen Devisenreserven offensichtlich
nicht ausreichten, um die kurzfristigen 6ffentlichen Schulden zu decken. Die Abnahme der De-
visenreserven der mexikanischen Zentralbank ist folglich nicht auf den Vertrauensverlust aus-
lindischer Anleger per se zuriickzufiihren. Dieser Vertrauensverlust hitte zu steigenden Zin-
sen, erhohter Sparquote und einem abnehmenden Leistungsbilanzdefizit gefiihrt. Vielmehr
verfolgte die Zentralbank das Ziel, die Zinsrate nicht in dem Mal3e weiter steigen zu lassen, wie
dies von ausldndischen Investoren nachgefragt wurde. Dafiir bediente man sich einer Auswei-

tung der Kreditvergabe, was wiederum unweigerlich zu sinkenden Devisenreserven fiihrte.

Nach Ansicht der Vertreter diese monetaristischen Ansatzes waren folglich weder die iiberbe-
wertete Wihrung noch das Leistungsbilanzdefizit Schuld an der Krise. Sie resultierte vielmehr

aus dem Unvermogen Mexikos, seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen”’.

393 Calvo/Mendoza (1996)
120



3.3.1 Wechselkursrisiko und Country Risk Ratio

Ein Phanomen der mexikanischen Pesokrise lag darin, dass sich die Gefahr eines Wechselkurs-
risikos scheinbar nicht im Investitionsverhalten auslindischer Anleger antizipieren lieB3, was
somit gegen die klassischen Ursachen spekulativer Attacken spricht’*. Interpretiert man die
Zinsdifferenz von Cetes zu Tesobono als Indikator fiir ein bestehendes Wechselkursrisiko und
das Verhiltnis von Tesobono zu US-Zins als Linderrisiko, so war die Ausgangslage Mexikos
zu Beginn des Jahres 1994 recht positiv’”. Bis zum Mirz 1994 war im Zuge der NAFTA-
Vereinbarungen das Wechselkursrisiko von 14,05 im Dezember 1992 auf 4,70 gesunken und

auch die Differenz zwischen Tesobono und US-Zins wurde geringer.

Allein im Mirz 1994 fielen allerdings im Zuge der Colosio Ermordung die Devisenreserven um
USS$ 10 Mrd. und standen gegen Ende des zweiten Quartals bei nur US$ 16,9 Mrd. Zwischen
Mirz und Mai stieg das Wechselkursrisiko als Verhéltnis von Cetes zu Tesobono sprunghaft
auf einen Wert von iiber 9 Punkten an und verharrte auch in den darauf folgenden Monaten auf
hohem Niveau. Nach den Wahlen im August 1994 sank dieses Risiko jedoch wieder auf einen

Wert unter 7 Punkte und stabilisierte sich bis zum Ende des Jahres in etwa auf diesem Niveau.

Auch das Linderrisiko als Differenz zwischen Tesobono und US-Zinsrate sank bis Anfang
Dezember 1994 nahezu kontinuierlich auf einen Wert unter 2 Punkten, nachdem es im Mérz
und April auf iiber 4 Punkte gestiegen war. Besonders auffillig ist die Tatsache, dass das Risi-
ko einer Abwertung des Peso in den Monaten und Wochen vor Ausbruch der Krise nicht in
dem Cetes-Tesobono Verhiltnis indiziert war. Die Zinsdifferenz beider Anlagen stieg zwar im
April vor dem Hintergrund der Ermordung von Colosio stark an, sank aber in den Folgemo-
naten kontinuierlich. Besonders nach der Présidentschaftswahl im August 1994 sank das Ab-
wertungsrisiko und die Zinsdifferenz von Tesobono niherte sich bis in die ersten Dezember-

wochen sogar stark an die der US-amerikanischen T-Bills*.

%4 vgl. Agenor/Masson (1996)

3% Das Wechselkursrisiko spiegelt dabei das Vertrauen der Investoren in die Wihrung und die Beibehaltung
des Wechselkurssystems wieder, das Linder- oder Defaultrisiko hingegen das Vertrauen in die Zahlungsfa-
higkeit des Landes.

3% yol. Griffith-Jones (1996)
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Tabelle 12

Anlagerisiko in Mexiko (1994)
(Angaben in %)

Wechsel-
Cetes Tesobono | US T-Bill kurs Lander-
(1) (2) (3) risiko risiko
M- (2-@3)

Jan 10,89 4,67 3,02 6,22 1,65
Feb 9,13 4,34 3,21 4,79 1,13
Mar 11,97 7,27 3,52 4,70 3,75
Apr 16,45 7,75 3,75 8,70 4,01
Mai 16,54 7,05 4,19 9,49 2,86
Jun 16,49 6,95 4,18 9,54 2,77
Jul 17,19 7,25 4,39 9,94 2,86
Aug 13,82 7,24 4,50 6,58 2,74
Sep 13,10 6,79 4,64 6,31 2,15
Okt 14,35 6,85 4,96 7,50 1,89

| Nov 14,50 6,81 5,10 7,69 1,71
Il Nov 14,18 6,82 5,24 7,36 1,58
11l Nov 14,50 6,77 5,38 7,73 1,39
IV Nov 14,76 7,50 5,52 7,26 1,98
| Dez 14,58 7,58 5,65 7,00 1,93
Il Dez 14,89 7,40 5,70 7,49 1,70
Il Dez 17,00 8,26 5,50 8,74 2,76
IV Dez 31,99 10,49 5,50 21,50 4,99

Quelle: Banco de Mexico; US Federal Reserve

Ein dhnliches Resultat ergibt sich, wenn die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer iiber eine
bevorstehende Abwertung des Peso zugrunde gelegt wird. Als Grundlage dafiir dienen die mo-

07 .
397 Danach bestand zwar im

natlichen Veroffentlichungen des Currency Forecasters’ Digest
November 1993 im Zuge des NAFTA-Abkommens und im August 1994 im Zuge der Prisi-
dentschaftswahlen ein erhohtes Wihrungsrisiko, jedoch sanken diese Erwartungen im Oktober
1994 stark ab’®. Der Grund fiir diese Entwicklung kann einerseits damit begriindet werden,
dass internationale Anleger trotz des iiberbewerteten Peso und anhaltender Leistungsbilanzde-
fizite die volkswirtschaftlichen Rahmendaten grundsitzlich als vertretbar und angemessen be-

309

urteilt haben™". Dabei muss beachtet werden, dass die Informationslage gerade in Bezug auf

wichtige volkswirtschaftliche Daten gerade gegen Ende des Jahres 1994 unzureichend war.

7 Der Currency Forcasters’ Digest (heute: Financial Times Currency Forecasters) beinhaltet die Beurteilung
von Wihrungsaussichten Multinationaler Unternehmen, Investment Banken und Unternehmen, die regel-
miBig Prognosen iiber die Entwicklung der Wahrung verdffentlichen.

% Val. Agenor/Masson (1999)

309 Agenor/Masson (1996)
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Offensichtlich behinderten mexikanische Behorden die Veroffentlichung wichtiger Daten wie
zum Beispiel den Bestand an Wihrungsreserven. Ob dies absichtlich geschah oder diese Anga-
ben in Anbetracht der immensen Transaktionen nicht verfiigbar waren, sei dahingestellt. Jedoch
darf dieser Aspekt auch nicht tiberbewertet werden. Die reale Aufwertung und die damit ein-
hergehende Uberbewertung des Peso zeichnete sich bereits Ende der achtziger Jahre ab. Das
Leistungsbilanzdefizit war bereits seit 1991 hoch und auch die steigenden Anlagen in den
Tesobono waren erkennbar. Eine grundlegende Anderung volkswirtschaftlicher Rahmendaten

fand folglich in 1994 nicht statt.

Ein anderer Faktor kann in der Beurteilung internationaler Investoren beziiglich der kiinftigen
Wirtschafts- und Finanzpolitik Mexikos liegen. Auffallend ist, dass gerade nach den Prisident-
schaftswahlen im August das Wechselkursrisiko weiter sank. Die neu gewihlte und im Dezem-
ber ins Amt tretende Regierung hatte bekundet, an der bisher verfolgten Politik festzuhalten.
Dafiir sprach auch, dass der Amtsnachfolger Zedillo Mitglied des Teams war, das unter Prési-
dent Salinas das Anpassungsprogramm mit vorbereitet und gestaltet hatte’'’. Das Absinken der
Cetes-Tesobono Zinsdifferenz kann dabei auch als steigendes Vertrauen der Anleger in die
Politik des Landes und sinkende Erwartungen politischer Instabilitit interpretiert werden. Zu-
mindest war eine steigende Unsicherheit der Investoren beziiglich der Durchhaltbarkeit der
bisherigen Politik nicht zu verzeichnen. Aufgrund dieser Indikatoren gab es keinerlei Hinweis
darauf, dass die Finanzmirkte, und damit die Investoren, einen Wechsel in der Wirtschaftspoli-

tik antizipiert haben’"".

Einschrinkend muss jedoch konstatiert werden, dass die Aussagekraft dieser Kennzahlen
durchaus bestritten werden kann, da die Mexiko seine Zinsrate kiinstlich niedrig hielt. Der Sub-
stitutionseffekt von Cetes zu Tesobono Papieren kann durchaus als Zeichen schwindenden
Vertrauens in die mexikanische Wihrung interpretiert werden. Gleichzeitig ldsst das sinkende
Volumen der Cetes-Papiere gerade im Vorfeld der Krise die Relevanz dieser Daten zur Be-

stimmung des Wechselkursrisikos bezweifeln.

310 Agenor/Masson (1996, 6)
3t vgl. Sachs/Tornell/Velasco (1995)
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4. StabilisierungsmafBnahmen im Anschluss an die Pesokrise

Die Auswirkungen der mexikanischen Pesokrise waren zunichst dramatisch und nach Ansicht
vieler Analysten schien Mexiko erneut fiir mehrere Jahre vom Zugang zu den internationalen
Finanz- und Kapitalmirkten abgeschnitten zu sein. Die Tatsache, dass bereits kurz nach der
Pesokrise wieder Kapital in das Land gelangte war ebenso iiberraschend wie die Pesokrise an
sich. Obwohl Mexikos Zugehorigkeit zur NAFTA einen bestimmten Einfluss auf die Investiti-
onsentscheidungen internationaler Kapitalanleger vor allem hinsichtlich der Direktinvestitionen
gehabt haben mag’'?, gingen die wesentlichen Impulse fiir die Riickkehr internationalen Kapi-
tals auf das ‘Bail-Out’ Programm zuriick. Auffillig in diesem Zusammenhang war, dass schon
die bloBe Zusage dieser UnterstiitzungsmaBnahmen auszureichen schien, um das Vertrauen der
Anleger zuriickzugewinnen. Unterstiitzt wurde dieser Prozess auch dadurch, dass die Regie-
rung von dirigistischen Eingriffen wie nach Ausbruch der Schuldenkrise absah. Vielmehr rea-
gierte Mexiko mit weiteren Liberalisierungs- und Deregulierungsma3nahmen und behielt das

frei floatende Wechselkurssystem bei.

Die Malnahmen Mexikos im Anschluss an die Pesokrise lassen sich grob in kurzfristige und
langfristige MaBBnahmen unterteilen. Als kurzfristige Manahme ist dabei die Vereinbarung des
‘Bail-Out’ Programms in den ersten Wochen und Monaten des Jahres 1995 zu benennen. Der
immense Devisenbedarf zur Deckung der kurzfristigen dollardenominierten Auslandsschulden
konnte nur mit Hilfe internationaler Unterstiitzung gewéhrleistet werden. Letztlich musste je-
doch nur die Hilfte der angebotenen Hilfen zur Uberwindung der Krise in Anspruch genom-
men werden. Ebenfalls wurde im Februar 1995 ein spezielles ‘Bail-Out’ Programm initiiert,
dass dem angeschlagenen Banksektor zugute kam und eine systemische Krise vermeiden sollte.
Dieses Programm wurde jedoch von Mexiko allein getragen und sah dariiber hinaus weitge-

hende institutionelle Reformen vor (siehe Annex 2).

Zu den lingerfristigen MaBBnahmen gehorte die Umstrukturierung der Verschuldungsinstru-

mente des Staates. So wurde die Verschuldungsmoglichkeit {iber die Ausgabe von Tesobono,

312 Vgl. Sanchez/Karp (1999)
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der als einer der ausschlaggebenden Faktoren der Pesokrise verantwortlich zu machen ist, bis

zum Mirz 1997 abgeschafft und durch neue, langfristige Instrumente ersetzt.

Nachdem die Neuauflage des PACTO bereits kurze Zeit spiter scheiterte, wurde zunédchst auf
derartige Programme verzichtet. Mit der Einfiihrung des Programa Nacional de Financimiento
de Desarollo (PRONAFIDE) im Jahr 1997 wurden die bis dahin allgemein formulierten wirt-
schaftlichen ZielgroBBen zusammengefasst und zukiinftige ZielgroBBen festgelegt. SchlieBlich
wurde die Zentralbank weitgehend unabhingig von den Entscheidungen der Regierung ge-
macht und bestimmte somit den kiinftigen Kurs der Wihrungspolitik. Nachdem die Banco de
Mexico bis etwa 1997 einem Monetary-Targeting folgte, war etwa zeitgleich mit dem Amts-
antritt des neuen Zentralbankprésidenten ein langsamer Wandel in Richtung eines Inflation-
Targeting Systems zu erkennen, was besonders wihrend der Bewiltigung der Russland- und

Brasilienkrise deutlich wurde.

Im Folgenden sollen nun zunéchst die Stabilisierungsmanahmen Mexikos im Anschluss an die

Pesokrise und deren weiteren Verlauf dargestellt werden.
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4.1 Bail-Out Programm Mexikos

Die Pesokrise war mit enormen Kosten verbunden, die von der mexikanischen Regierung nicht
allein getragen werden konnte. Bereits im Mirz 1994 wurde von den Mitgliedslindern der
NAFTA ein Abkommen geschlossen, dass den Mitgliedslindern ‘swap facilities’ in Hohe von
US$ 6 Mrd. garantierte’’. Hintergrund dieser MaBnahme war die Ermordung des Priisident-
schaftskandidaten Luis Donaldo Colosio, in dessen Folge ein Vertrauensverlust der Investoren
und ein ‘Run’ auf die mexikanische Wihrung befiirchtet wurde. Weitere US$ 6 Mrd. wurde
von seiten der EU und Japan zur Verfligung gestellt. Trotz sinkender Devisenreserven wurde

diese Hilfe jedoch nicht in Anspruch genommen.

Nach Ausbruch der spekulativen Attacke auf den Peso sanken die Devisenreserven der Banco
de Mexico bis zum 22. Dezember 1994 auf etwa US$ 6 Mrd. ab, so dass sich die Regierung
gezwungen sah den Peso frei floaten zu lassen’'*. Den verbliebenen Devisenbestinden und den
‘swap facilities’ im Rahmen des NAFA standen fiir 1995 allein US$ 35 Mrd. an Forderungen
seitens auslidndischer Gldubiger gegeniiber. Davon entfielen US$ 17 Mrd. auf noch ausstehende
Tesobono, wovon allein US$ 10 Mrd. bereits im Januar 1995 fillig wurden. Hinzu kamen

weitere Forderungen in Hohe von US$ 18 Mrd. seitens nationaler Geschiiftsbanken’"”.

Am 2. Januar 1995 wurde daraufhin ein erstes Hilfspacket in Hohe von US$ 18 Mrd. aufge-
legt, um zunéchst die im Januar fillig werdenden Zahlungen im Rahmen des Tesobono zu dek-
ken. Dazu wurden die NAFA Gelder auf US$ 10 Mrd. aufgestockt. Hinzu kamen US$ 5 Mrd.
seitens der BIS. Unter anderem aus Angst vor restriktiven Manahmen wie die Einfiihrung von
Kapitalverkehrskontrollen griff die Panik auch auf solche Anleger iiber, die keine Tesobono-
Papiere hielten. Schitzungen zufolge beliefen sich die ausstehenden dollardenominierten Zah-
lungsverpflichtungen auf US$ 50 Mrd., denen jedoch nur knapp US$ 18 Mrd. an finanziellen
Zusagen gegeniiber standen’’. Auch die Kreditgewihrung durch den IMF vom 26. Januar
1995 in Hohe von US$ 7,8 Mrd. erschienen unzureichend.

313 North American Financial Agreement (NAFA)
34 Eine Chronologie der Ereignisse und eine Darstellung der SofortmaBnahmen bietet der IMF (1995, 53-79)
3% Die angegebenen Werte beziehen sich auf die Darstellung von Lustig (1998, Chap. 7) recherchierten Zah-
len.
316 Die Zusammensetzung der dollardenominierten Schulden Mexikos gestaltete sich wie folgt: Kurzfristige
offentliche Verschuldung US$ 6,3 Mrd., langfristige 6ffentliche Verschuldung US$ 6 Mrd., Verschuldung des
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Nachdem sich sehr bald herausstellte, dass die bereitgestellten Gelder nicht ausreichend waren,
wurde fiir den Februar 1995 ein zweites Hilfspacket aufgelegt, dass sich auf etwa US$ 52 Mrd.
bezifferte. Der IMF stockte seine Finanzhilfen um weitere US$ 10 Mrd. auf und erreichte da-
mit eine vorher nie dagewesene Hohe gewihrter Finanzzusagen. Die USA stellte im Rahmen
des Exchange Stabilization Funds (ESF) weitere US$ 20 Mrd. zur Verfiigung. Weltbank und
IDB beteiligten sich mit US$ 3 Mrd., wihrend die BIS US$ 10 Mrd. zur Verfiigung stellte.
Weitere Zusagen kamen aus Kanada, einigen lateinamerikanischen Linder und internationalen

Geschéftsbanken.

Uberraschender weise konnte Mexiko im Gegensatz zu den Entwicklungen 1982 bereits im
April 1995 erneut Geld an den internationalen Finanzmirkten aufnehmen und brauchte nur
etwa die Hilfte der zur Verfiigung gestellten Gelder in Anspruch nehmen. Dennoch durchlebte
Mexiko in der Folgezeit eine tiefe Rezession, die zu hoher Arbeitslosigkeit und einem drasti-

schen Verfall der Realeinkommen fiihrte.

privaten Sektors US$ 8,2 Mrd., Tesobono US$ 29 Mrd. und ausstehende Zahlungen an den IMF auf US$ 1
Mrd.
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4.2 Schuldenmanagement

Eine Ursache der Krise war die Entwicklung der kurzfristigen dollardenominierten Schuldver-
schreibungen, deren Bestand Ende 1994 noch rund US$ 29 Mrd. ausmachte. Erklértes Ziel der
neuen Regierung war daher der Abbau des Tesobono. Bis zum Juli 1995 wurde der Bestand
mit Hilfe der Kreditzusagen aus den USA und Kanada auf US$ 8,9 Mrd. zuriickgefiihrt und bis
zum Februar 1996 schlieBlich vollstindig abgebaut®'’. Gleichzeitig wurde darauf abgezielt, die
Filligkeiten der Verschuldung zu verlingern. Als Instrumente wurden ab 1996 daher der Bon-
des mit einer Laufzeit von ein bis zwei Jahren, und der Udibonos mit einer Laufzeit von fiinf
Jahren ausgegeben. Die durchschnittlichen Filligkeiten offentlicher Schuldverschreibungen
stiegen dadurch von 204 Tagen im April 1995 kontinuierlich auf 559 Tage im Dezember 1999.
Dariiber hinaus konnte Mexiko bis zum Januar 1997 seine von den USA in Anspruch genom-
menen Kredite in Hohe von US$ 13,5 Mrd. und bis April 1997 gegeniiber dem IMF US$ 3,7

318

Mrd. zuriickzahlen” . Weiterhin erklérte sich die Regierung unter Zedillo dazu bereit, ein

Uberwachungssystem externer Schulden in Zusammenarbeit mit dem IMF zu etablieren’"’.

Graphik 18

Durchschnittliche Laufzeit 6ffentlicher Schuldverschreibungen (1995-1999)
(Angaben in Tagen)
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Quelle: Banco de Mexico

317 Krueger/Tornell (1999)
318 Lustig (1998, 185)
319 Mexico, Letter of Intent, June 15, 1999, veroffentlicht auf der Webseite des IMF
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4.3 Strukturelle Reformen

Neben den Anfang 1995 zur Verfiigung gestellten internationalen Finanzhilfen wurde unter der
Regierung von Zedillo im Januar diesen Jahres ein letztes Mal ein Programm zur wirtschaftli-
che Stabilisierung initiiert, dass wie zuvor den Namen PACTO trug und freiwillige Lohn- und
Preisbeschriankungen beinhaltete. Die kontrollierten Preise sollten um 10 Prozent, Lohne und
Gehdlter lediglich um 7 Prozent steigen diirfen, wihrend sich die Unternehmer dazu verpflich-
teten, die durch hohere Importkosten verursachten Preissteigerungen zu begrenzen. Mit einer
projektierten Inflation von 19 Prozent bedeutete dies einen erheblichen Verlust der Realein-
kommen. Fiir Bezieher niedriger Einkommen wurde daher ein geringer Lohnsteuerrabatt ge-

wibhrt.

Eine wesentliche Anderung stellte sich hinsichtlich der inzwischen unabhiingig gewordenen
Zentralbank dar. Der freie Wechselkurs wurde beibehalten, wobei die Hauptaufgabe der Banco
de Mexico in der Aufrechterhaltung der Preisstabilitit lag®”’. Statt einer Aufrechterhaltung der
Wihrungsparitdt ging die Banco de Mexico nun dazu iiber, die Neukreditvergabe auf einem

bestimmten Niveau zu halten®>!

. Bereits nach wenigen Wochen wurde deutlich, dass sich die im
Programm zu Grunde gelegten Wirtschaftsprognosen nicht erfiillen lieBen. Der Kapitalabfluss
konnte nicht gestoppt werden. Im Mirz 1995 wurde ein erweitertes Stabilisierungsprogramm,
basierend auf revidierten Prognosen beschlossen. Nachdem im Januar noch von einem geringen
Wirtschaftswachstum ausgegangen war, wurde fiir den Rest des Jahres ein Riickgang des BIP
von 2 Prozent prognostiziert. Die Projektionen fiir den Wechselkurs lagen bei 6 Pesos pro
Dollar, und die Inflationsrate wurde mit 42 Prozent veranschlagt. Die inlindische Zinsrate
wurde erhoht, und Mehrwertsteuer von vormals 10 auf 15 Prozent angehoben, die 6ffentlichen
Ausgaben um etwa 10 Prozent gesenkt und die Preise fiir offentliche Giiter erhoht. Weitere
PrivatisierungsmaBnahmen sollten die dringend benétigten Devisen zur Schuldentilgung er-

bringen. Um die negativen Effekte des Programms abzumildern, wurden die Mindestlohne um

12 Prozent angehoben und zeitweilige Arbeitsbeschaffungsma3nahmen initiiert.

320 Eine genaue Darstellung dieses neuen Wechselkursmechanismus und die neue Rolle der Banco de Mexico
findet sich in Edwards/Savastano (1998) und Carstens/Werner (1999)
2! Die genaue Entwicklung dieser GréBen sowie deren Projektionen werden regelmiBig im Monetary Policy
Report der Banco de Mexico verdffentlicht.
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Wesentliches Kennzeichen der Politik Zedillos war die Fortsetzung der bisherigen Politik der
Liberalisierung, Deregulierung und Offnung zum Weltmarkt. Im Gegensatz zu friiheren Szena-
rien wie etwa 1982 wurden hinsichtlich der Handelspolitik keinerlei protektionistische Mal3-

322

nahmen ergriffen™”. Vielmehr wurde die Privatisierungspolitik weiter vorangetrieben und auf

33 Der Telekommunikationsbereich wurde

See- und Flughifen, sowie Eisenbahn ausgedehnt
fiir den internationalen Wettbewerb gedffnet und die Eigentumsbeschrinkungen an nationalen

Finanzinstituten weiter zuriickgefahren.

Einige der Grundlagen und Eckpunkte des neuen Programms wurden im PRONAFIDE zu-
sammengefasst, das die bis dahin allgemeine Strategie des Entwicklungsplans bis zum Jahr
2000 konkretisierte’**. In diesem ambitionierten Programm wurden die Ziele und MaBnahmen
fiir die ndchsten Jahre festgelegt. Danach sollte ein Wirtschaftswachstum bei durchschnittlich 5
Prozent, das Leistungsbilanzdefizit bei 3 Prozent des BIP, und eine Inflationsrate von 7,5 Pro-
zent bis zum Ende des Programms im Jahr 2000 erreicht werden. PRONAFIDE stellte somit
erstmals einen quantitativen Rahmen dar, wobei besonders der Zusammenhang zwischen Er-

sparnis und Investition sowie zwischen Investition und Wachstum unterstrichen wurde.

Ein wichtiges Element fiir den Ausbau nationaler Kapitalmirkte war eine radikale Rentenre-
form. Wie schon zuvor in Chile und anderen lateinamerikanischen Lindern wurde im Juli 1997
ein neues System der privaten Altersvorsorge und somit der Aufbau nationaler Pensionsfonds
durchgesetzt. Ein weiteres wichtiges Reformfeld war die Erhohung der Transparenz hinsicht-
lich der Geldpolitik der Banco de Mexico. Weiterhin begann die Zentralbank im Mirz 1995 mit
der wochentlichen Veroffentlichung wichtiger 6konomischer Daten, wie der Entwicklung der
Geldbasis und ihrer einzelnen Elemente, dem Devisenbestand und den Veridnderungen im Kre-

ditbestand®”.

322 Vielmehr wurde mit der EU ein Handelsvertrag vereinbart und eine weitere Integration in die APEC be-
schlossen.
323 Vgl. Ministry of Finance, Economic Policy Guidelines for 1998
324 Binen Uberblick gibt dazu die OECD (1998)
325 Krueger/Tornell (1999)
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4.4 Geld- und Wechselkurspolitik

Mit dem Ausbruch der Pesokrise und der Freigabe des Wechselkurses war auch die Glaubwiir-
digkeit der mexikanischen Zentralbank in Frage gestellt worden. Nachdem der Wechselkurs
nicht mehr als nominaler Anker der Wirtschaft fungierte, wurde diese Aufgabe zunichst durch
eine Monetary-Targeting Strategie (MTS) wahrgenommen, welche die Geldpolitik und die
Geldmengensteuerung als eines ihrer wesentlichen Instrumente zur Inflationsbekdmpfung ein-
setzte. Die Zentralbank befolgt seitdem eine restriktive Politik, bei der das Geldmengenziel

tiglich tiberpriift und die Geldmenge entsprechend angepasst wird.

Bereits in der ersten Hilfte 1995 wurde jedoch deutlich, dass dieses System nur bedingt zur
Inflationskontrolle beitrug, da der direkte Zusammenhang von Geldbasis und Inflationsent-
wicklung in Krisenzeiten nur wenig ausgeprigt war und die Zentralbank kurzfristig nur eine
geringe Kontrolle iiber die Entwicklung der Geldbasis besaB’*. Daher ging die Zentralbank
Mitte des Jahres 1995 dazu uber, neben der Geldbasis auch durch die Einflussnahme auf die
Zinsentwicklung die Inflationsentwicklung unter Kontrolle zu bringen. Allerdings dauerte die
Umstellung auf ein effektives System bis in das Jahr 1996’ Seit diesem Zeitpunkt ist die me-
xikanische Zentralbank dazu iibergegangen, eine tiglich aktualisierte Voraussage der Geld-

mengenentwicklung und ihrer Aggregate auf ihrer Webseite zu verdffentlichen.

Trotz stetig fallender Inflationsraten viel es der mexikanischen Zentralbank zunehmend schwer,
die prognostizierten Ziele der Geldpolitik mit der tatsidchlichen Entwicklung in Einklang zu
bringen. Besonders 1997 wich die tatsidchliche Entwicklung der Geldmenge und ihrer Aggre-
gate aufgrund der Contagion-Effekte der Asienkrise mehr und mehr von den im Jahr zuvor
prognostizierten Zielen ab. Die Geldbasis lag 1997 um 4.1 Prozentpunkte hoher als erwartet,
wihrend die Inflationsrate mit 15.7 Prozent dem Ziel von 15 Prozent nahezu entsprach. Die
Banco de Mexico hatte einige Miihe, diese Diskrepanz in ihren Berichten zu erkliren’®®. Die
Diskrepanz zwischen Zielvorgaben und tatséchlicher Entwicklung trat auch in den beiden fol-
genden Jahren auf. So iiberstieg die tatsdchliche Inflationsrate 1998 die Vorgabe von 12 Pro-

zent um sieben Prozentpunkte, wihrend die Geldbasis um 1,5 Prozentpunkte niedriger ausfiel

326 Gil-Diaz (1998a)
327 Eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen MaBnahmen seitens der mexikanischen Zentralbank bieten
Carstens/Werner (1999).

131



als prognostiziert. Im folgenden Jahr 1999 ergab sich ein umgekehrtes Bild. Die Inflationsrate
entsprach mit 12,0 Prozent der prognostizierten Vorgabe, wihrend die Geldmengenausweitung

um mehr als 21 Prozentpunkte hoher als die Prognose ausfiel.

Der direkte Zusammenhang zwischen Geldmenge einerseits und Inflationsrate andererseits, wie
er bei einer geldmengenorientierten Strategie zur Inflationsbekdmpfung gedacht ist, schien sich
nicht zu bestitigen. Auch der vermutete Zusammenhang, dass eine Ausweitung der Geldmenge
unweigerlich zu hoheren Inflationsraten fiihrt, schien widerlegt zu sein. Mit der Einfiihrung des
neuen Zentralbankprésidenten Ortiz im Januar 1998 wurde daraufhin die Bedeutung des Geld-
mengenziels mehr und mehr heruntergespielt, wenngleich die regelmiflige Publikation der
Vorgaben beibehalten wurde’*’. Generell ist somit ein Wandel in der Geld- und Wihrungspoli-
tik hin zu einem Inflation-Targeting System zu erkennen. Erste Schritte dazu wurden bereits im
ersten Halbjahr 1995 unternommen, indem die Moglichkeit der Zinssteuerung als weiteres In-
strument der Geldmengensteuerung zur Inflationsbekdmpfung hinzugezogen wurde. Notwen-
dig wurde dieser Wandel vor allem vor dem Hintergrund der Finanzkrisen in Asien, Russland
und Brasilien, die hohere Anspriiche an die Flexibilitdt an die verschiedenen, zur Verfligung

stehenden Instrumentarien stellte.

Weiterhin existiert seit 1997 ein Verkaufsprogramm zur Stabilisierung des Wechselkurses.
Demnach kann die Zentralbank US$ 200 Mio. offerieren, sollte sich der Kurs zum Dollar um
mehr als 2 Prozent gegeniiber dem Vortag verschlechtern. Der politische Wandel schlug sich
auch in den vom Finanzministerium und der Banco de Mexico verdffentlichten Richtlinien nie-

der’®. Im Monetary Programm fiir das Jahr 2000 der Zentralbank heisst es dazu™ '

{...) in order to help guide inflation expectations and the path of inflation for the
following year, Banco de México' s Board of Governors has agreed with the Fed-
ral Government to establish a maximum inflation target of 10 percent for the year
2000. (...)

Banco de México will continuously monitor the different sources of inflation pres-
sures in order to assess the advisability of adjusting its monetary policy stance.

328 Banco de Mexico, The Mexican Economy 1998, June
329 Mishkin/Savastano (2000)
330 Siehe dazu die regelmiBigen Veroffentlichungen des Ministry Of Finance, Economic Policy Guidelines for
1999 and 2000, sowie der Banco de Mexico, Report on Monetary Policy, 1999 und 2000
3! Banco de Mexico, Monetary Policy Programm for 2000, Executive Summary, S. 2ff
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Nonetheless, as the effects of monetary policy actions take a relatively long period
to materialize, the possibility for Banco de México to influence future inflation
requires that actions be taken sufficiently in advance.

(...) At the onset of 1999, Banco de México envisaged an adverse external envi-
ronment for the remainder of the year. Thus, it was deemed necessary to have fle-
xible domestic economic policies and a high degree of coordination among
them.
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4.4 Wirtschaftliche Entwicklung im Anschluss der Pesokrise

Die Auswirkungen der Pesokrise und das Ausmal} der spekulativen Attacke zeigten sich be-
sonders im starken Riickgang der Portfolioinvestitionen wihrend der ersten drei Quartale
1995. Allein in diesem Zeitraum wurden etwa US$ 13 Mrd. aus Mexiko abgezogen und lag

damit sogar iiber den entsprechenden Kapitalzufliissen im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Graphik 19

Private Kapitalzufliisse (I11.1994-1V.1996)
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Quelle: Banco de Mexico

Auffillig war jedoch die Konstanz auslidndischer Direktinvestitionen, was einen ersten Unter-
schied zu den Entwicklungen wihrend der Schuldenkrise 1982 darstellt und zum grofen Teil
auf die Integration Mexikos in die NAFTA zuriickzufithren ist”’. Auffillig war auch die
schnelle Riickkehr des Vertrauens internationaler Kapitalanleger. Bereits im ersten Quartal
1996 konnten wieder positive Nettokapitalzufliisse verzeichnet werden und im Herbst erreichte

der Zustrom mit knapp US$ 9,8 Mrd. ein zuvor nie erreichtes Niveau.

332 vgl. Sanchez/Karp (1999
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Eine dhnliche Entwicklung zeichnete sich bei der Betrachtung der mexikanischen Borse ab.
Nachdem der IPC bis zum Mirz 1995 etwa 50 Prozent seines Wertes eingebiifit hatte, er-
reichte der Borsenindex sechs Monate spéter in etwa wieder ein Ausgangsniveau vom Oktober

1994.

Graphik 20

Entwicklung des mexikanischen Borsenindex (1995-1996)
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Quelle: Banco de Mexico

Die Auswirkungen der Krise auf das reale Wirtschaftswachstum waren zunéchst dramatisch. In
den letzten drei Quartalen des Jahres 1995 sank das reale BIP um 9,2 Prozent beziehungsweise
8,0 Prozent und 7,0 Prozent, und fiir das Gesamtjahr wurde eine Abnahme von 6,2 Prozent
verzeichnet. Die Inflationsrate stieg von einstelligen Werten zu Zeiten des alten Systems auf

Werte um tiber 50 Prozent im vierten Quartal 1995.

Die Industrieproduktion fiel um iiber 7 Prozent und fiihrte in Zusammenhang mit der Abwer-
tung des Peso zu einem Riickgang der Importe. Bereits im zweiten Quartal 1996 konnten da-
her auch wieder ein positives Wirtschaftswachstums verzeichnet werden, und auch in den fol-

genden Quartalen lagen die Wachstumsraten bei iiber 5 Prozent.
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Graphik 21

BIP-Wachstum und Inflationsrate (1.1994-1V.1996)
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Quelle: Banco de Mexico

Diese Entwicklung war im wesentlichen auf den Handelsbereich und den stark anwachsenden
Exportsektor zuriickzufiihren, wobei der Maquiladora-Industrie und dem weiterverarbeitenden
Sektor eine zunehmend wichtigere Rolle zukam und der Anteil der Rohdlexporte am gesamten
Exportvolumen zuriickging. Die Erholung anderer Wirtschaftsbereiche hingegen schritt nur

langsam voran™".

Auffillig war der starke Anstieg der Exporte von mehr als 30 Prozent innerhalb eines Jahres.
Unterstiitzt wurde diese Entwicklung durch die Abwertung des Peso, wodurch sich die Wett-
bewerbsfihigkeit mexikanischer Produkte im internationalen Vergleich erheblich verbesserte.
Der gleichzeitige Riickgang der Importe um fast 9 Prozent gegeniiber 1994 fiihrte schon im
ersten Quartal 1995 zu einem Handelsbilanziiberschul von knapp US$ 2 Mrd. Durch die Uber-
schiisse in der Handelsbilanz und trotz sinkenden Wirtschaftswachstums war 1995 erstmals seit

langem die Leistungsbilanz ausgeglichen.

333 Krueger/Tornell (1999)
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Graphik 22

Leistungs- und Handelsbilanz (1.1994-1V.1996)
(in Mrd. US$)
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Mit der Einfiihrung des Stabilisierungsprogramms vom Mirz 1995 wurden die Zinsen freige-

34 Diese Ent-

geben, so dass die kurzfristige Cetes Zinsrate auf nahezu 80 Prozent anstieg
wicklung war Ausdruck der mangelnden Glaubwiirdigkeit der mexikanischen Zentralbank, die
darauthin in einigen Gebieten wie etwa dem Auktionsverfahren und dem Zahlungssystem we-
sentliche Veridnderungen vornahm. Gleichzeitig weitete die Banco de Mexico ihre Informati-
onspolitik massiv aus, legte den grofSten Teil ihrer Daten tédglich aktualisiert im Internet dar

und veroffentlichte regelmifBig die aktuellen Prognosen und Ziele der Zentralbank™”.

Erste Erfolge stellten sich im zweiten Quartal 1995 ein und waren im wesentlichen auf die fi-
nanziellen Zusagen aus dem ' Bail-Out' Programm und die Tilgung der Tesobono Schulden-z
riickzufithren, die das Vertrauen der Investoren stirkten und die massiven Kapitalabfliisse
stoppten. Der Wechselkurs konnte sich auf etwa 6 N$ pro US-Dollar stabilisieren und die

Zinsrate fur kurzfristige Anleihen sank zunichst auf unter 40 Prozent.

34 Die 90-Tage Cetes Rate stieg im Mirz 1995 auf iiber 80 Prozent Lustig (1998, 190ff)
335 Vgl. Carstens/Werner (1999)
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Graphik 23

Zins- und Wechselkursentwicklung (1995-1996)
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Eine langfristige Stabilisierung trat jedoch erst zum Herbst 1995 ein. Der Wechselkurs des
Peso fluktuierte im Verlauf die folgenden beiden Jahre um einen Wert zwischen 7,5 und 8 Pe-
sos pro Dollar. Hinter dieser lang anhaltenden Stabilitit der Waihrung vermuteten Cal-

vo/Reinhart™*®

massive Interventionen seitens der Zentralbank, die letztlich auf ein ' Fear-of-
Floating' zuriickzufiihren seien. Edwards/Savastan0’ konnten in ihrer Untersuchung ein der-

artiges Verhalten jedoch nicht nachweisen.

336 Calvo/Reinhart (2000a/b)

337 Edwards/Savastano (1998)
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5. Theorien spekulativer Wihrungsattacken

Im Anschluss an die mexikanische Pesokrise begann eine wissenschaftliche Debatte iiber die
Ursachen von Wihrungskrisen. Inhaltlich wurde der Frage nachgegangen, ob spekulative Wih-
rungsattacken einen selbsterfiillenden Charakter besitzen oder durch die Entwicklung der wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten ausgelost wird®. Gerade die Erfahrungen Mexikos einer
plotzlichen spekulativen Attacke gefolgt von rascher wirtschaftlicher Erholung ohne grundle-
gende Anderung volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten schienen dabei auf neue Zusammen-
hinge hinzudeuten. Bis zu diesem Zeitpunkt bestand weitgehendes Einvernehmen darin, dass
spekulative Attacken dann auftreten konnen, wenn die Wirtschaftspolitik eines Landes langfri-
stig den Anforderungen eines fixen Wechselkurses entgegen steht. Hauptargumente dieser
‘first-generation’ Modelle waren die Entwicklung der dkonomischen Fundamentaldaten und

hohe anhaltende Staatsdefizite, welche schlielich zur Aufgabe der Wechselkursparitit fiihrten.

Die Entwicklungen in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre jedoch gaben Anlal3, die Ursa-
chen neu zu iiberdenken. Mexiko schien zunichst eine gesunde Wirtschaftspolitik zu verfolgen,
die der Aufrechterhaltung der Wechselkursparitit und damit des quasi-fixen Wechselkurses
entsprach. Die Hauptargumente der klassischen Interpretation eines hohen staatlichen Defizits
und schwacher Fundamentaldaten als Ursache spekulativer Wihrungsattacken konnten die

massiven Kapitalabfliisse und die starke Abwertung der Wihrung nicht rechtfertigen.

In den darauthin entwickelten ‘second-generation’ Modellen ging man folglich davon aus, dass
spekulative Attacken auch unabhingig von der Entwicklung wirtschaftlicher Rahmendaten
entstehen konnen. Grundlage dieses Modells war die Annahme, dass Wéihrungsattacken ent-
weder durch sich veridndernde Risikoeinschidtzungen internationaler Investoren oder durch die
verdanderte Rolle des Staates, bei der dieser als selbstindiger Akteur in den Wirtschaftsprozess
einbezogen wird, von statten gehen konnen. Spekulative Wihrungsattacken sind dieser An-
nahme zufolge eine Konsequenz multipler Gleichgewichtssituationen der Wirtschaft eines Lan-
des. Die Wahl des Gleichgewichtszustandes bestimmt sich aus der Einschidtzung der Marktteil-

nehmer und hat somit einen selbsterfiillenden Charakter.

338 Siehe dazu Krugman (1996) und Obstfeld (1996)
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5.1 ‘First-generation’ Modelle

Die Annahmen dieses Modells gehen davon aus, dass die Ursachen spekulativer Wihrungsat-
tacken in einer Wirtschaftspolitik des betreffenden Landes liegen, und dabei der Aufrechter-
haltung eines fixen oder quasi-fixen Wechselkurses widersprechen. Dabei unterstreichen diese
traditionellen Modelle die Bedeutung schwacher 6konomischer Rahmendaten. Eine exzessive
und expansive Fiskal- und Geldpolitik fiihrt zu einem fortschreitenden Verlust an internationa-
len Wihrungsreserven, was die jeweilige Regierung dazu notigt, die Wahrungsparitidt aufzuge-

¥ Modell, spiter vereinfacht von Flood/Garber’®’, zeigt unter der Annah-

ben. Paul Krugmans
me eines festen Wechselkurses, dass eine inldndische Expansion der Kredite, sei es zur Finan-
zierung des Staatsdefizits oder zur Unterstiitzung eines schwachen Banksektors, zu einem gra-

duellen aber anhaltenden Verlust internationaler Wihrungsreserven fiihrt.

Diesem Modell liegt die Annahme zugrunde, dass der Staat keinen Zugang zu den Kapital-
mirkten hat und daher sein Defizit etwa durch eine Ausweitung der Kreditvergabe monetari-
sieren muss. Eine weitere Kreditausweitung oder Erhohung der Geldbasis fithrt zu erhohter
Inflation. Bei Aufrechterhaltung der Zinsparitit kommt es gleichzeitig zu Kapitalabfliissen und
dadurch zu einer weiteren graduellen Abnahme der Wihrungsreserven. Die sinkenden Reser-
ven fiihren letztendlich zu einer spekulativen Wihrungsattacke und zur Aufgabe der Wechsel-

kursparitét.

Die Attacke vollzieht sich zu einem Zeitpunkt, zu dem die Devisenreserven ein kritisches Ni-
veau unterschreiten. Ist dieses Niveau erreicht, sehen sich die Investoren dazu genotigt, inner-
halb kurzer Zeit ihre Gelder abzuziehen um mégliche Kapitalverluste zu minimieren®'. Dieses
rational zu erkldrende Verhalten fiihrt schlieBlich zum Verlust der iibrigen Devisenreserven, so
dass der fixierte Wechselkurs nicht aufrecht erhalten werden kann. Dieses Modell geht folglich
davon aus, dass im Vorfeld einer Attacke eine graduelle und anhaltende Abnahme internatio-

naler Reserven und ein starker Anstieg inlindischer Kredite oder der Geldbasis erkennbar ist’**.

339 Krugman (1979)
0 Flood/Garber (1984)
3! Zum Problem des Timing einer spekulativen Attacke siche Flood/Garber (1984)
2 Eine Diskussion der “first generation’ Modelle bieten Agenor/Bhandari/Flood (1992)
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Weiterfiihrende Modelle dieses Ansatzes zeigen, dass einer spekulativen Attacke generell eine
Aufwertung der Wihrung und eine Verschlechterung der Handelsbilanz vorangeht. Diese Er-
gebnisse basieren auf der Annahme, dass eine expansive Kredit- und Fiskalpolitik zu erhohter
Nachfrage sowohl von handelbaren Giitern fiihrt, was sowohl eine Verschlechterung der Han-
delsbilanz mit sich bringt, als auch die Nachfrage von nicht-handelbaren Giitern steigert. Dies
fiihrt zu einem Anstieg der relativen Preise und einer Aufwertung der nationalen Wihrung’*.
Andere Varianten dieses Ansatzes, die auf die Geschehnisse in Mexiko zuriickgreifen, beziehen
etwa auch die Rolle einer aktiven Sterilisierungspolitik seitens der Zentralbank mit in die Ana-

lyse ein’**.

Das zentrale Argument der Vertreter dieser ‘first-generation’ Modelle fiir das Zustandeko m-
men einer Krise liegt in der Unvereinbarkeit eines exzessiven Offentlichen Sektors, der auf die
eine oder andere Weise monetarisiert wird, mit dem System eines fixen Wechselkurses, in dem

3% Wesentliches Charakteri-

die Zentralbank die Rolle eines ‘Lender-Of-Last-Resort’ einnimmt
stikum des ‘first-generation” Modells ist dabei, dass diese Krise sowohl vorhersehbar als auch
unvermeidbar ist, und Investoren die spekulative Attacke anhand der Wirtschaftsdaten gewis-

sermaBen antizipieren konnen®*.

343 Vgl. Dornbusch/Goldfajn/Valdes (1995); Edwards (1989) verwies weiterhin auf den Zusammenhang von
Aufwertung und Leistungsbilanzdefiziten im Vorfeld von Finanzkrisen.

3% Blood/Garber/Kramer (1996)

35 Krugman (1996); Dooley (1998) etwa integriert die nationale Kreditausweitung in ein ‘modifiziertes first-
generation’ Modell. Demnach ist die Ausweitung der nationalen Kreditvergabe ein Indiz fiir schwache Fun-
damentaldaten.

36 Agenor/Masson (1996) etwa untersuchen dabei das Anlageverhalten auslindischer Investoren in Mexiko
anhand von Cetes und Tesobono und kommen zu dem SchluB3, da die Krise nicht vorhergesehen wurde, da
sie sich in den Zinsniveaus der verschiedenen Anlagen nicht widerspiegelte.
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5.2 ‘Second-generation’ Modelle

Wihrend die ersten Modelle eine Verschlechterung der 6konomischen Rahmendaten als Ursa-
che benennen, geht das auf Maurice Obstfeld*’ zuriickgehende ‘second-generation’ Modell
davon aus, dass spekulative Wihrungsattacken auch ohne eine signifikante Verschlechterung
der 6konomischen Rahmendaten erfolgen konnen und sowohl rational erkldrbar als auch
selbsterfiillend sind’**. Anders als in den traditionellen Ansitzen gehen die neueren Modelle
davon aus, dass die Wechselkursparitit auch aus anderen Griinden als der Abnahme internatio-
naler Wihrungsreserven aufgegeben werden kann’*’. Eine wesentliche Annahme in diesem
Modell ist, dass die Wirtschaftspolitik nicht als exogen gegeben angenommen wird, sondern
der Staat als Marktteilnehmer auf wirtschaftliche Verdnderungen reagiert. Im Zentrum stehen
folglich nicht mehr die volkswirtschaftlichen Rahmendaten, sondern die Einschitzung der Inve-
storen iiber die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik®’. Sollten die Kosten zur Aufrechter-
haltung der Paritit, etwa die Erhohung des Zinsniveaus, eine hohe Arbeitslosenquote oder die
Aufrechterhaltung eines gesunden Finanzsektors den Nutzen iibertreffen, kann dies zur Aufhe-

bung der Paritit fiihren.

Um einen fixen Wechselkurs aufrecht zu erhalten kann es etwa notwendig sein, die inldndi-
schen Zinsen anzuheben, was dem Staat wiederum hohere Kosten zur Bedienung seiner Schul-
den auferlegt. Mit steigenden Kosten steigt aber auch, zumindest nach der Kosten - Nutzen
Analyse anderer Markteilnehmer, die Wahrscheinlichkeit, dass die Wahrungsparitit aufgegeben
wird, um diese Kosten zu minimieren®'. Die Wahrscheinlichkeit der Aufgabe der Paritit - ge-
messen in den entstehenden Kosten - ist somit eine Funktion, die sich aus der Hohe der Ver-
schuldung und der Hohe der Realzinsen ergibt’”. Hohere Zinsen konnen dariiber hinaus zu

einer Schwiichung des Banksektors beitragen. Da die Regierung implizit oder explizit als ‘Len-

37 Obstfeld (1986) bezieht sich dabei zunichst auf die Erklirung von Zahlungsbilanzkrisen. Der Begriff ‘se-
cond-generation’ wurde erstmals in Obstfeld (1994) als Interpretationsansatz auf die Finanzkrise innerhalb
des Europédischen Wihrungssystems (EWS) und noch vor Ausbruch der Pesokrise in Mexiko entwickelt.

3 Vgl. dazu die Ausfiihrungen von Daniel (1997). Zu den maBgeblichen Vertretern dieses ‘second-generation’
Ansatzes gehoren Obstfeld (1996) , Calvo (1995), Cole/Kehoe (1996) und Sachs/Tornell/Velasco (1996).

9 Vgl. Kaminsky/Lizondo/Reinhart (1997)

350 Elood/Marion (1996/1997)

331 Vgl. Obsfeld (1994)

352 ygl. Velasco (1996)

142



der-Of-Last-Resort’ fungiert und die Kosten im Falle eines Bankrotts zu tragen hat, kann auch

dies die Wahrscheinlichkeit einer Aufgabe der Paritit erhdhen™”.

Ein Resultat dieser Einschitzung des Staates als Marktteilnehmer ist die Entstehung soge-
nannter multipler Gleichgewichte, in denen die anderen Marktteilnehmer die moglichen Ent-

scheidungen des Staates in ihre Entscheidungen mit einbeziehen*

. Gleichzeitig reagiert jedoch
die Wirtschaftspolitik wieder auf die Entscheidungen und Erwartungen der Marktteilnehmer.
In diesem Wechselspiel, so die Annahme des Modells, konnen also gleichzeitig mehrere
Gleichgewichte existieren, ohne dass sich die 6konomischen Rahmendaten dndern miissen. Die
Entstehung multipler Gleichgewichte benotigt dabei keine Anderung der Wirtschaftspolitik des

Landes, sondern ist ausschlieBlich von der Wahrnehmung der Investoren abhingig®>’.

Je nach Einschitzung der Marktteilnehmer konnen dabei parallel unterschiedliche Gleichge-
wichtszustdnde existieren. Folglich kann sich eine Wirtschaft mit fixem Wechselkurs, die sich
nach Ansicht der Marktteilnehmer zunichst in einem wirtschaftlichen Gleichgewicht befindet,
durch eine plotzliche Anderung der Erwartungshaltung dazu gezwungen sehen, seine Wirt-
schaftspolitik in Richtung eines neuen, geforderten Gleichgewichts zu verindern. Dies wieder-
um kann zur Aufgabe der Paritit fiihren und bestitigt somit wiederum die Erwartungshaltung
der Marktteilnehmer. Diese Formen selbsterfiillender Erwartungen sind ein weiteres Charakte-
ristikum der ‘second-generation’ Modelle **°. Die zentrale Aussage bezieht sich folglich auf die
Glaubwiirdigkeit der Wechselkursparitét. Ein fixer Wechselkurs ist solange glaubwiirdig wie
die Marktteilnehmer glauben, dass die Regierung alles unternimmt, um die Paritéit aufrecht zu

erhalten, ungeachtet der dadurch entstehenden Kosten™’.

Unterschiedliche Einstellungen beziiglich der ‘second-generation’ Modelle bestehen jedoch im

Hinblick auf die Bedeutung der wirtschaftlichen Fundamentaldaten. Eine erste Gruppe stellt

353 Vgl. Calvo (1995); Obstfeld (1996) benennt als weiteren Faktor, der zur Aufgabe der Paritit fithren kann,
die Hohe der Arbeitslosigkeit.

354 Vgl. Obsfeld (1994)

3% Ein erstes Gleichgewicht definiert den Zustand, zu dem keine Attacke stattfindet und es zu keinem Wechsel
der Fundamentaldaten kommt. Das Wihrungssystem bleibt somit auf unbestimmte Zeit bestehen. Ein zwei-
ter Gleichgewichtszustand definiert sich durch das Auftreten einer Attacke. Dabei verdndern und sich die
Fundamentaldaten entsprechend der prognostizierten Werte der Investoren.

3% 7u den energischsten Vertretern dieser Richtung gehort Calvo (1995) und Flood/ Marion (1996/1997). Eine
Kritik der Annahme selbsterfiillender Wahrungskrisen bietet Krugman (1996)

337 Vgl. Flood/ Marion (1997)

143



dabei diese Rahmendaten in den Mittelpunkt ihrer Betrachtung und geht davon aus, dass die
Wahrscheinlichkeit einer Krise von diesen Variablen abhéngig ist und somit eine Krise nur auf-
treten kann, wenn die Fundamentaldaten nicht optimal sind. Es existiert somit eine ‘Grauzone’,
innerhalb der eine spekulative Attacke erfolgen kann. Dieser Ansatz gibt zwar keinen Auf-
schluss dariiber wann eine Krise ausbricht, er kann jedoch bei richtiger Einschidtzung der Fun-
damentaldaten die Gruppe eventuell betroffener Linder eingrenzen™®. Eine andere Gruppe
geht davon aus, dass der Ausbruch einer Krise vollig unabhédngig von der Struktur der 6kono-
mischen Fundamentaldaten stattfindet und somit eine Konsequenz purer Spekulationen gegen

eine Wihrung ist”’

. Zur Erkldarung der Ursachen dieses rein spekulativen Vorgehens existieren
zweil Modelle. Der erste Analyseansatz des geht davon aus, dass hohe Informationskosten,
oder besser die Grenzkosten der Informationsbeschaffung, internationale Investoren dazu ver-
leiten, Entscheidungen auf der Basis eingeschrinkter, unvollstindiger Informationen zu treffen,
wodurch der Markt aufgrund des Mangels an vollstindiger Information gegeniiber Geriichten
weitaus sensitiver wird’®. Ein zweiter Ansatz befasst sich mit dem Auftreten sogenannter
Contagion-Effekte. Dabei wird davon ausgegangen, dass zwischen den von Wihrungskrisen
betroffenen Lindern irgend eine Art von Beziehung oder Verflechtung existiert, die als Trans-
missionsmechanismus von Finanzkrisen fungiert. Die Varianten von ‘Contagion’ kdnnen
durchaus vielfiltig sein und werden an spiterer Stelle eingehender untersucht®®'. Wichtig ist in

diesem Kontext jedoch, dass die Ursachen von Finanzkrisen unabhiingig von der Struktur der

okonomischen Fundamentaldaten sind.

Relevant fiir die Existenz von ‘second-generation’ Modellen ist somit die Glaubwiirdigkeit des
Systems und die Wahrnehmung der Investoren, die zu einer spekulativen Attacke fiihren. Eine
derartige Attacke besitzt somit einen selbsterfiillenden Charakter, da sie sich vollig oder zu-
mindest weitgehend unabhiingig von der Entwicklung der Fundamentaldaten entwickelt. Das
wesentliche Charakteristikum von ‘second-generation” Modellen besteht in der Auffassung,
dass spekulative Attacken zwar nicht unbedingt unvermeidbar sind, sie jedoch aufgrund der

Entwicklung wirtschaftlicher Fundamentaldaten nicht vorhersagbar sind.

358 Vgl. Obstfeld (1994/1996); Sachs/Tornell/Velasco (1995/1996)

359 Vgl. Flood/Marion (1998); Calvo (1995) betont dabei die Glaubwiirdigkeitsproblematik auf den internatio-
nalen Kapitalmirkten, die mit realen wirtschaftlichen Fundamentaldaten nichts gemein haben: ,]If investors
deem you unworthy, no funds will be forthcomming and, thus, unworthy will you be*“ (1995, 1).

3% Dieses Konzept findet sich vor allem in Calvo/Mendoza (1997)

361 Contagion (dt.: Seuche) ist urspriinglich ein medizinischer Begriff aus der Epidemiologie.
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5.3 Einordnung der mexikanischen Pesokrise

Eine genaue Einordnung der mexikanischen Pesokrise in eines der beiden Modelle und eine
Beurteilung der empirischen Relevanz beider Formen spekulativer Wihrungsattacken gestaltet
sich schwierig, da die gesammelten Daten meist als Argumentation beider Modelle dienen®.
Einigkeit bestand bis zum Zeitpunkt der Asienkrise zunédchst darin, dass beide Modelle durch-
aus ihre Relevanz bei der Beurteilung der Ursachen von Finanzkrisen in Landern mit fixen
Wechselkursen haben konnen. Zwar wurde nach der Pesokrise zunéchst auch versucht beide
Modelle zu integrieren, die gegensitzlichen Auffassungen konnten jedoch nicht aufgelost wer-
den’™. Je nach Modell existiert entweder die Mdglichkeit eine bevorstehende Finanzkrise an-
hand bestimmter Indikatoren zu antizipieren, was dann fiir ein ‘first-generation’ Modell spricht,
oder es wird der Nachweis geliefert, dass die einbezogenen Daten keinen derartigen Riick-

schluss rechtfertigen, was dann fiir die Existenz eines ‘second-generation’ Modells spricht.

Wie bereits in vorhergehenden Kapiteln gezeigt, kam die Krise nur fiir einige wenige Beob-
achter nicht iiberraschend. AuBlergewohnlich war fiir diese Gruppe lediglich das Ausmal} der
Pesokrise und ihre Ausweitung auf andere Linder. Dornbusch, Edwards und Krugman argu-
mentierten schon ex-post, dass die bis dahin befolgte Politik nicht durchzuhalten sei. Zentrales
Argument war dabei die Entwicklung des realen Wechselkurses, der zu einer Uberbewertung

und schlieBlich zu einer Verschlechterung der konomischen Rahmendaten fiihrte®®,

5.3.1 Devisenreserven

Attacken gegen den fixen Wechselkurs entstehen in ‘first-generation’ Modellen sobald allein
die Moglichkeit dazu besteht. Wahrungskrisen entstehen jedoch nicht willkiirlich, sondern zu
einem Zeitpunkt, zu dem die wirtschaftlichen Fundamentaldaten unterhalb eines kritischen

Wertes fallen. In ‘first-generation’ Modellen stellt die Hohe der Devisenreserven ein Garant fiir

362 Vgl. dazu etwa die Diskussion zwischen Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995) und Krugman (1996). Kamins-
ky/Lizondo/Reinhart (1997) geben dabei einen Uberblick iiber die empirische Literatur und bewerten mogli-
che Indikatoren von Wahrungskrisen.

363 yal. Calvo (1995); Vgl. Flood/Marion (1996/1997)
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die Durchhaltbarkeit der Wechselkursparitit dar und bietet den wesentlichen Schutz vor spe-

kulativen Wihrungsattacken.

Das stidrkste Argument fiir die Existenz eines ‘first-generation” Modells als theoretische
Grundlage der Pesokrise ergibt sich im Hinblick auf die Entwicklung dieses Indikators. Die
Devisenreserven nahmen seit 1994 in mehreren Stufen stetig ab. Nach Ansicht der Marktteil-
nehmer war dadurch die Durchhaltbarkeit des Systems gefdhrdet, was somit zur spekulativen
Attacke fiithrte. Einschrinkend muss jedoch bedacht werden, dass entgegen den Modellannah-
men die Reserven nicht aufgrund defizitdrer Staatsfinanzen abnahmen und nicht ausschlieBlich
dazu dienten, den fixen Wechselkurs zu verteidigen. Vielmehr sollte vermieden werden, dass
eine bereits zu hohe Zinsrate nicht noch weiter steigt. Dabei ging man von der Annahme aus,

365

dass die Irritationen auf den Mirkten ein voriibergehendes Phinomen darstellen™. Die Tatsa-

che einer stufenweise Abnahme der Wihrungsreserven unterstiitzt diese Annahme.

In ‘second-generation’ Modellen hingegen spielt der Bestand an Devisenreserven nur eine un-
tergeordnete Rolle und kann eine zufillige oder zumindest unwesentliche Grof3e darstellen.
Das Entstehen von Wihrungskrisen ist insofern willkiirlich, als dass ein fixes Wechselkurssy-
stem ohne spekulative Attacke auch weiterhin unbegrenzt Bestand haben konnte.
Sachs/Tornell/Velasco’®® und Cole/Kehoe®®’ zeigen, welchen Einfluss gerade die Kredit- und
Geldmengenausweitung im Falle einer spekulativen Attacke auf den Bestand nationaler Devi-
senreserven haben konnen. Die Abnahme der Devisenreserven ist nach ihrem Modell nicht
mehr Ausdruck mangelnden Vertrauens seitens der Kapitalanleger, sondern Konsequenz einer
eventuell verfehlten Geldpolitik. Die Bedeutung der Devisenreserven tritt dabei in den Hinter-

grund.

Calvo/Mendoza’®, Gil-Diaz/Carstens®®” und Kaminsky/Reinhart’”® nehmen sich dieser Argu-

mentation an und verweisen auf die Bedeutung eines schwachen Banksektors und die Kredit-

364 Flood/Garber (1998, 17), weisen darauf hin, daB: ‘in the standard first generation model, the country exp e-
riancing an attack is a price taker and its real exchange rate (...) is presumed to be fix*. Um diese Diskr e-
panz zu beheben, entwickeln sie ein modifiziertes ‘first-generation’ Modell

365 Leiderman/Thorne (1996) stellen dabei einen engen Zusammenhang von externen/politischen Ereignissen
auf die Entwicklung der Devisenreserven des Landes her.

366 Sachs/Tornell/Velasco (1995)

367 Cole/Kehoe (1996); vgl. Cole/Kehoe (1995)

368 Calvo/Mendoza (1996) sprechen dabei von einer bonds-led speculative attack
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und Geldmengenausweitung als Ursache der Devisenabnahme. Derartige Zusammenhédnge wi-
dersprechen den Annahmen in ‘first-generation’ Modellen, in welchen der Anteil der Nettokr e-
dite an der monetiren Basis einen exogenen Faktor darstellt und von Aktivitdten im Devisen-

markt unberiihrt bleibt.

5.3.2 Vorhersagbarkeit

Ein weiterer Faktor, der zunéchst fiir ein ‘first-generation’ Modell spricht, ist die Entwicklung
der Zinsrate. Dabei wurde durch die Sterilisierungspolitik Mexikos die Zinsrate ‘kiinstlich’
niedrig gehalten’’', wihrend die Wihrungsreserven abnahmen. Dieses Verhalten ist auch bis
zum Dezember 1994 nachzuweisen, betrachtet man das Verhiltnis von Cetes, Tesobono und
US T-Bills. Zwar wiesen Cetes-Papiere leichte Schwankungen auf, entscheidend ist jedoch,
dass bis zum Ausbruch der Krise die Zinsrate relativ stabil blieb. Konsequenz dieser Zinspolitik
war jedoch, dass der Bestand an Cetes-Papieren stetig abnahm und durch Tesobono-Papiere
substituiert wurde. Relevant fiir die Vertreter eines ‘first-generation’ Modells war nicht die
erwartete Steigerung der Zinsrate von Cetes-Papieren, sondern die Umschichtung auf Tesobo-
no-Papiere. Diese Umschichtung gilt dabei als Zeichen der Vorhersagbarkeit der spekulativen

Attacke.

Agenor/Masson’”> nahmen gerade diese Entwicklung als Rechtfertigung eines ‘second-
generation’ Modells, da die Pesokrise von den Marktteilnehmern nicht vorhergesehen wurde.
Das Wihrungsrisiko, dargestellt als Differenz von Cetes zu Tesobono, war bis zu dem Zeit-
punkt des Ausbruchs der Attacke nahezu konstant. Nicht einbezogen wurden in diesem Zu-
sammenhang jedoch die relativen Bestandsverdnderungen von Cetes und Tesobono, die sich
dramatisch in Richtung dollardenominierte Schuldverschreibungen verschoben hatte. Eine Ge-

wichtung des Stocks fehlte folglich.

3%9 Gil-Diaz/Carstens (1997)
370 Kaminsky/Reinhart (1999a) geben einen guten Einblick in die theoretischen Grundlagen und die vorhande-
ne Literatur.
7! Flood/Marion (1998)
312 Agenor/Masson (1996); Agenor/Masson (1999)
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Im Hinblick auf die Depotlisten, die Auskunft iiber die Halter von Staatspapieren geben,

kommt Garber’”

und Frankel/Schmuckler’™ zu dem Schluss, dass die Attacke von groflen
mexikanischen Banken und anderen ‘Insidern’ ausgeldst oder zumindest antizipiert wurde.
Diese Institutionen hatten Zugang zu relevanten volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten und
kannten die Entwicklung des Devisenbestandes vor Ausbruch der Pesokrise. Daher war die
Attacke durchaus vorhersehbar, was als Gegenargument fiir die Existenz multipler Gleichge-
wichte gewertet werden kann’”. Allerdings ist hierbei zu beachten, dass es sich nur um eine
kleine Gruppe von ‘Insidern’ handelte, die nur wenige Tage vor der Attacke Zugang zu den

relevanten Informationen hatten. Auf eine lingerfristige Entwicklung der Fundamentaldaten ist

dieses Verhalten daher nicht zuriickzufiihren.

5.3.3 Sonstige Fundamentaldaten

Problematisch ist die Beurteilung weiter wirtschaftlicher Fundamentaldaten als Indikatoren der
Pesokrise. Wie in den vorherigen Kapiteln gezeigt, besteht das Kernproblem in der Berechnung
und Definition gleichgewichtiger Daten oder durchhaltbarer Grofen, sei es in Hinblick auf den
Wechselkurs oder auf die Hohe des Leistungsbilanzdefizits. Eine endgiiltige Aussage, ob nun
die mexikanische Pesokrise ein typisches Beispiel fiir ‘first-generation’ oder ‘second-
generation’ Modelle bietet, kann daher nicht getroffen werden. Vieles hingt dabei von der B e-
urteilung der Relevanz 6konomischer Fundamentaldaten ab. So urteilen die Vertreter der klas-
sischen ‘first-generation’ Modelle, dass die eingeschlagene Wirtschaftspolitik Mexikos iiber
einen lingeren Zeitraum nicht durchzuhalten gewesen sei. Die Verschlechterung der Rahmen-
daten war den verschiedenen Akteuren im Vorfeld mehr oder weniger bekannt. Daher kann
von der Existenz multipler Gleichgewichte und sich selbst erfiillenden Attacken keine Rede sei.
Bordo/Schwartz’™® gehen bei ihrer Untersuchung von Wihrungskrisen noch weiter und kom-

men zu dem Schluss:

373 Garber (1996, 405), Vgl. auch Garber (1995)

37% Frankel/Schmuckler (1996b)

375 Zu einem #hnlichen Ergebnis kommen Becker/Gelos/Richards (2000), die sich mit der Performance der
Aktien mexikanischer Exportunternehmen befassen. Allerdings bleibt dieses Ergebnis umstritten. Zum einen
handelt es sich bei dieser Sektoranalyse um einen Bereich, der unter der zunehmenden Uberbewertung des
Peso zu leiden hatte. Zum anderen war ein outperforming dieser Sektoren bereits seit November 1993 er-
kennbar.

37 Bordo/Schwartz (1997)
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JThe theory of self-fulfilling speculative attack may have interlectuall merit but
contributes nothing to our understanding of real-world events. In every crisis ex-
amined here, the fundamentals are more than adequate to account for the actions
of speculaters “

Zu einer dhnlichen Beurteilung kommen Honohan’”” und Gil-Diaz’”®. Allerdings werden bei
ihnen die entscheidenden Okonomischen Fundamentaldaten nicht in der Entwicklung des
Wechselkurses, sondern vielmehr in der Entwicklung der Kreditexpansion vor dem Hinter-

grund fixer Wechselkurse gesehen.

Vertreter der ‘second-generation’ Modelle hingegen beurteilen die Wirtschaftspolitik Mexikos
nicht als problematisch, da sie davon ausgehen, dass die Wihrung zum Ausbruch der Krise
nicht iiberbewertet war. Aber auch wenn die Wihrung iiberbewertet war und selbst wenn eini-
ge 0konomische Fundamentaldaten nicht dem Optimum entsprachen, wirken die traditionellen

Modelle unbefriedigend.

In dem allgemeinen Gleichgewichtsmodell von Cole/Kehoe®” mit kollektiv rational agierenden
und optimierenden privaten Akteuren stellt sich die Entwicklung in Mexiko als Wechsel zwi-
schen verschiedenen Gleichgewichtszustinden dar. Die entscheidende Grofle, welche die
Wabhrscheinlichkeit einer selbsterfiillenden Attacke beeinflusste und ausschlaggebend fiir das
Handeln der Investoren war, ist die Hohe der kurzfristigen Staatsverschuldung des Staates. Die
Krise von 1994 war daher eine selbsterfiillende spekulative Attacke, die den Wechsel zwischen
unterschiedlichen Gleichgewichten charakterisiert und unabhédngig von der Entwicklung der

Fundamentaldaten von statten ging.

Zu einem gleichen Resultat kommen Sachs/Tornell/Velasco®. In ihrem Modell ist die Pesokri-
se Ausdruck einer selbsterfiillenden Panik, deren Ursachen in einer Liquiditédtskrise des Staates
bzw. der Banken liegt, da die bestehenden Liquiditidtsreserven unterhalb eines kritischen Ni-

veaus der Forderungen seitens der Anleger liegen. Dementsprechend richten die Anleger ihr

377 Honohan (1997)
78 Gil-Diaz (1998b)
379 Cole/Kehoe (1996)
380 Sachs/Tornell/Velasco (1995)
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Verhalten nach dem Verhalten anderer Investoren. Sobald diese ihre Anlagen abziehen, ist es

rational optimal sich ebenfalls aus dem Markt zuriickzuziehen™'.

Die spekulative Attacke selbst ist ihrem Ansatz zufolge Ausdruck multipler Gleichgewichte.
Die Existenz dieser Gleichgewichte ist jedoch abhidngig von der Entwicklung der Fundamen-
taldaten, in diesem Fall einem unter Druck geratenen Banksektor. Sachs/Tornell/Velasco™

kommen zu dem Schluss:

JThe speculative attack that hit Mexico, and the magnitude of the resulting cu r-
rency depreciation, went for beyond what was ‘inevitable’ based on Mexico’s fun-
damental condition“

Calvo/Mendoza®®’ schlieBlich begriinden die Existenz multipler Gleichgewichte durch das sich
dndernde Anlegeverhalten der Investoren, deren Ursache nicht in der Entwicklung der Funda-
mentaldaten liegt, sondern in der Informationsbeschaffung und der Entwicklung der Erwar-
tungshaltung vor dem Hintergrund unvollstindiger Information begriindet liegt. Threm Modell
zufolge ist die Pesokrise als eine Art ‘Herding Behavior’ zu interpretieren. Bei unvollstindiger
Information kann das Verhalten anderer Marktteilnehmer Aufschluss iiber deren jeweiligen
Informationsstand geben und ein imitieren ihres Verhaltens durchaus rational sein. Die Existenz

multipler Gleichgewichte ist demnach abhéngig von der Erwartungshaltung der Investoren.

Das stirkste Argument fiir die Existenz eines ‘second-generation’ Modells ist jedoch in der
Tatsache zu finden, dass im Zuge der Finanzkrise auch andere Lénder dhnliche spekulative
Attacken erfuhren. Ein Phdnomen der mexikanischen Pesokrise war das Auftreten von Conta-

gion-Effekten®®*

. Im Zuge der Ereignisse in Mexiko wurden mehrere Léander Ziel von spekula-
tiven Wihrungsattacken. Die Auswirkungen der Pesokrise waren in beinah allen Landern La-
teinamerikas zu spiiren, besonders in Argentinien, wo es zu einer dhnlich groBen Finanzkrise

kam. Jedoch standen diese Linder weder in engen Handelsbeziehungen zu Mexiko, noch wie-

#! Grundlage dieses Ansatzes ist das Modell eines ‘Bank-Runs’ von Diamond/Dybvig (1983), wonach ein
Schock davon abhéngig ist, ob die jeweiligen Teilnehmer zum jetzigen oder einem spéteren Zeitpunkt kon-
sumieren wollen.

382 Sachs/Tornell/Velasco (1996, 1)

383 Calvo/Mendoza (1996)

¥ Im Falle Mexikos sprach man zunichst jedoch nicht von Contagion, sondern von Tequila. Der Begriff
‘Contagion’ trat erst nach der Asienkrise in der Literatur auf.
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sen sie engere finanzielle Verkniipfungen auf, die eine Ubertragung der Krise im klassischen

Sinne hitten rechtfertigen konnen.

Die Ausweitung der Finanzkrise kann dabei als ein ‘jump’ zwischen verschiedenen multiplen
Gleichgewichten innerhalb der betroffenen Lénder interpretiert werden, da sich die Ausgangs-
situation hinsichtlich der Fundamentaldaten im Vorfeld der Pesokrise nicht grundlegend geén-

dert hatten®

. Die Existenz von Contagion-Effekten kann somit als Nachweis von multiplen
Gleichgewichten herangezogen werden und gilt daher als Argument fiir ‘second-generation’

Modelle.

35 Vgl. Masson (1998/1999)
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5.4 AbschlieBende Bemerkungen

Im wesentlichen ging es bei der Beurteilung spekulativer Wihrungsattacken um die Frage, ob
eine spekulative Attacke aufgrund einer kontinuierlichen Verschlechterung 6konomischer Fun-
damentaldaten stattfindet oder sich unabhédngig von diesen allein aufgrund der Einschidtzung

der Investoren und der Tatsache multipler Gleichgewichte ereignen.

Im ersten Fall konnen eine Reihe volkswirtschaftlicher Indikatoren Aufschluss auf eine bevor-
stehende Wihrungsattacke geben. Im gegenteiligen Fall wiren die Entwicklungen maB3geblich
abhingig von der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer und spekulative Attacken Ausdruck

eines selbsterfiillenden Mechanismus.

Eine eindeutige Interpretation der Pesokrise ist nicht gegeben, jedoch spricht eine Vielzahl der
Argumente fiir die Existenz eines ‘second-generation’ Modells. Im Gegensatz zu den Annah-
men eines ‘first-generation’ Modells stand die Fiskalpolitik auf gesunden Fiilen. Ein hohes
staatliches Defizit war nicht vorhanden und die Verschuldung fand hauptsichlich durch den

privaten Sektor statt.

Die reale Aufwertung der Wihrung fand hauptsichlich aufgrund Inertia Inflation und durch
hohe Kapitalzufliisse statt und war im wesentlichen auf systeminhédrente Probleme eines quasi-
fixen Wechselkurses zuriickzufiihren. Auch die Abnahme der Devisenreserven ging nicht auf
die Monetarisierung eines Defizits zuriick, sondern erfolgte hauptsichlich zur Vermeidung
weiterer Zinssteigerungen zum Schutz des Banksektors und der Aufrechterhaltung der Wech-

selkursparitit.

Die Schwierigkeiten entstehen jedoch bei der Beurteilung der Entwicklung der iibrigen Fun-
damentaldaten, die Riidiger Dornbusch und andere Analysten dazu veranlate, vor der Durch-
haltbarkeit des Wihrungssystems zu warnen. Die Aussage, dass eine Wihrungskrise nicht vor-
auszusehen war, kann somit nicht getroffen werden und steht damit im Gegensatz zur Annah-
me eines ‘second-generation’ Modells. Wie die vorangegangene Diskussion jedoch zeigt, war
die Beurteilung dieser Daten jedoch nicht unumstritten und lie weitrdumigen Interpretations-

spielraum.
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In dieser Hinsicht kann jedoch die Erkldrung von Maurice Obstfeld herangezogen werden, bei
der die Entwicklung von selbsterfiillenden spekulativen Wihrungsattacken erfolgen kann, wenn
sich die Fundamentaldaten in einer suboptimalen ‘Grauzone’ befinden. Die Unsicherheit iiber
den selbsterfiillenden Charakter von spekulativen Wéhrungsattacken verschwand jedoch mit
dem Ausbruch der nachfolgenden Szenarien in Siidostasien, Russland und Brasilien und ihrer

Ausweitung auf andere Linder und Regionen.

Im Zuge der Pesokrise stand die Untersuchung der Ubertragungswege von Finanzkrisen auf
andere Linder zunichst nicht im Mittelpunkt des Interesses. Bis zu diesem Zeitpunkt wurde
die Haufung von Wihrungskrisen, und somit auch die Tatsache des Tequila-Effekts, als eher
zufilliges Zusammentreffen verstanden. Somit bestand die Tendenz, dieses Szenario als eine

Reihe von separaten Einzelkrisen zu definieren’™.

Die Existenz von Contagion-Effekten wies jedoch auf eine neue Erscheinung und Besonderheit
im Rahmen einer erhohten Kapitalmarktintegration von Emerging Markets hin. Auch Skeptiker
wie Krugman betonten nun, dass fiir viele Linder, und insbesondere fiir Emerging Markets, in
einer Welt hoher Kapitalmobilitdt die Gefahr spekulativer Attacken zu einem zentralen Pro-
blem geworden und durch die klassische Beurteilung der wirtschaftlichen Rahmendaten nicht
mehr ausreichend zu erkliren war’’. Die Diskussion um die Ursachen spekulativer Wih-
rungsattacken wurde durch diese Szenarien neu entfacht und bracht eine Reihe neuer Theorien

hervor, die in den nachfolgenden Kapiteln behandelt werden sollen®®.

3% Siehe dazu Eichengree/Wyplosz/Rose (1995) und Obstfeld (1996) als Befiirworter und Krugman (1996) als
Gegner dieser Auffassung.

7 Krugman (1999) urteilt in einer Replik iiber die Auseinandersetzung beziiglich der Existenz und Aussage-
kraft von ‘first’ und ‘second-generation’ Modellen spekulativer Wihrungsattacken und hinsichtlich der
Entwicklungen in Stidostasien: ,,/ was wrong; Maury Obstfeld was right.

3% Ahnliche Uberlegungen kamen auch nach der Krise im Europiischen Wihrungssystems 1992-93 auf (siehe
dazu Eichengreen/Wyplosz (1993)). Da die Problematik jedoch eine andere ist und nicht ohne weiteres mit
den Erfahrungen in Emerging Markets zu iibertragen ist, wird nicht weiter auf diese Wiahrungskrise einge-
gangen.
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Fazit

In einer eingehenden Analyse der Pesokrise lassen sich zwei unterschiedliche Deutungsmuster
feststellen. Die klassische Analyse konzentriert sich dabei auf die Entwicklung der volkswirt-
schaftlichen Fundamentaldaten als Ursache der spekulativen Attacke auf den Peso. Die Pro-
bleme dieses Ansatzes ergeben sich aus der Tatsache, dass diese Daten einen weiten Spielraum
an Interpretationsmoglichkeiten zulassen und das Ausmal3 der Krise fiir diesen Kausalzusam-

menhang zu hoch erscheint.

Die monetire Interpretation beruft sich hingegen auf die unangemessene Reaktion Mexikos
hinsichtlich der zunehmenden Integration in die internationalen Mirkte. Das Hauptaugenmerk
liegt dabei auf der Glaubwiirdigkeitsproblematik des Systems und der Einschitzung des Landes
durch internationale Investoren, wihrend die Rolle der Fundamentaldaten in den Hintergrund

riickt. Ursache spekulativer Attacken ist demnach die Existenz multipler Gleichgewichte.

Beide Ansitze jedoch weisen sowohl auf systeminhidrente Probleme des Wechselkurssystems
an sich, als auch auf gednderte Rahmenbedingungen hinsichtlich der fortschreitenden Integrati-
on in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte hin. Die Einfiihrung eines quasi-fixen
Wechselkurses fiihrte zu Inertia Inflation und realer Aufwertung der Wihrung und war den

steigenden Anforderungen integrierter Finanz- und Kapitalmérkte nicht gewachsen.

Im Unterschied zu fritheren Krisenszenarien basierte die Pesokrise eher auf der Divergenz von
kurzfristiger Verschuldung und Devisenbestand denn auf dem Verhiltnis von Auslandsver-
schuldung zu Wirtschaftswachstum. Der hohe Bestand und die zunehmende Volatilitit der
getitigten Investitionen ist auf die Anderung der Finanzierungsinstrumente zuriickzufiihren, die
zu einem immensen Anstieg privater Portfolioinvestitionen fithrte und die sich in ihrem Anla-

geverhalten deutlich von vorherigen Instrumentarien unterscheiden.

Die Ursachen der Pesokrise sind jedoch nur zum Teil auf den falschen Umgang mit auslindi-
schen Kapitalzufliissen zuriickzufiithren. Das Ausmall der Pesokrise und der damit verbundene

starke Kapitalabzug vor allem in Form von Portfolioinvestitionen spricht vielmehr auch fiir ein
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verdandertes internationales Umfeld, dass derartig massive Kapitalmarktfluktuationen erst zu-
lieB. Das Vertrauen der Anleger konnte erst nach der Zusage des internationalen ‘Bail-Out’
Programms zuriickgewonnen werden. Die Riickkehr internationalen Kapitals erfolgte, ohne
dass diesem eine Anderung wirtschaftlicher Fundamentaldaten voranging. Als Konsequenz der
Pesokrise strukturierte Mexiko, wenn auch zunichst nicht freiwillig, sein Wihrungssystems um
und fiihrte ein frei floatendes Regime ein. Die liberale Wirtschaftspolitik wurde beibehalten und

die Instrumentarien kurzfristiger Verschuldung umgestelit.

Die Erfahrungen Mexikos einer plotzlichen spekulativen Attacke gefolgt von rascher und eben-
so plotzlicher wirtschaftlicher Erholung fiihrten zu einer neuen wissenschaftlichen Diskussion
um die Ursachen derartiger Attacken. Die neu entwickelten ‘second-generation’ Modelle ge-
hen davon aus, dass spekulative Wihrungsattacken auch ohne eine signifikante Verschlechte-
rung der konomischen Rahmendaten erfolgen konnen und sowohl rational erkldrbar als auch
selbsterfiillend sein konnen. Derartige Attacken konnen somit einen selbsterfiillenden Charak-
ter besitzen. Damit waren auch in der wissenschaftlichen Theorie die Auswirkungen eines ver-
dnderten internationalen Umfeldes bewiesen, die den Staat vor neue und wesentlich komplexe-

re Aufgaben stellen sollten.
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Kapitel IV: Abnehmende Relevanz volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten

Die Auswirkungen der mexikanischen Pesokrise auf die Mérkte anderer Linder Lateinamerikas
und Asiens hat eine Fiille neuer Untersuchungen und Theorieansidtze hervorgebracht, die sich
sowohl mit der abnehmenden Bedeutung 6konomischer Fundamentaldaten als Ursache speku-
lativer Wiahrungsattacken, als auch mit den Transmissionsmechanismen von Wihrungskrisen

befassen®™.

Nach Ausbruch der Pesokrise durchgingen eine Reihe von Léndern in Lateinamerika und Asien
dhnliche, wenn auch nicht ebenso gravierende spekulative Attacken™”. In Lateinamerika geriet
neben Brasilien vor allem Argentinien unter starken Druck™'. Zwischen Dezember 1994 und
Mirz 1995 verlor das Land etwa die Hilfte seiner Devisenreserven und 18 Prozent seiner Ein-
lagen im Banksektor. Eine Beruhigung trat erst gegen Mitte des Jahres 1995 wieder ein®”*. Das

BIP fiel 1995 in Argentinien um 5,0 Prozent, in Uruguay um 2,3 Prozent™”

. Die Auswirkungen
der Krise erreichten im Januar 1995 auch die siidostasiatischen Lénder. Zwar waren die Aus-
wirkungen nicht so gravierend wie in Argentinien oder Brasilien, jedoch gerieten auch hier die
Wechselkurse unter Druck und an den Aktienmirkten wurden hohe Verluste verzeichnet.
Meist jedoch dauerten die spekulativen Attacken nur wenige Tage an, auf den Philippinen je-

doch bis zum Mirz 1995°°*,

Gegenstand zahlreicher theoretischer und empirischer Analysen war zunichst die Suche nach
fassbaren Indikatoren fiir bevorstehende spekulative Wihrungsattacken, um somit Aussagen
beziiglich der Voraussagbarkeit dieser Attacken treffen zu konnen. Eine gleichartige Entwick-

lung der wirtschaftlicher Fundamentaldaten konnte somit auf eine bevorstehende Wihrungskri-

% Ansiitze, die eine Restrukturierung des internationalen Finanzsystems und eine Reform internationaler In-
stitutionen wie etwa dem IMF und der Weltbank beinhalten, sollen hier nicht untersucht werden. Eine einlei-
tende Literatur bieten etwa Bird (1999), Fischer (1999), Ocampo (1999a/b), Vasquez (1999), Chari/Kehoe
(1998) und Galindo (1999), sowie die Winterausgabe des Cato Journal, Vol. 18, No. 3.

30 Eine zusammenfassende Darstellung bietet der IMF (1995)

391 Val. Agenor/Aizenmann (1998)

392 Vgl. Banco Central de la Republica Argentina (1995)

3% Eine Darstellung des Tequila Effekts bietet French-Davis (1998)

% Eine Darstellung der Entwicklungen im Zuge der Pesokrise bieten Calvo/Reinhart (1996). Die Autoren
stellten dabei eine steigende Korrelation in der Entwicklung der Aktienpreise und der Brady Bonds zwischen
den Emerging Markets in Asien und Lateinamerika fest.
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se hindeuten. Das Ziel bestand darin, ein Frithwarnsystems aufzubauen, um den negativen
Auswirkungen so frith und effektiv wie moglich entgegnen zu konnen. Die Ergebnisse dieser
Untersuchungen waren jedoch eher enttiuschend und die Aussagekraft der identifizierten Indi-

katoren blieb duferst beschrinkt.

Das Ziel der Untersuchungen dnderte sich mit der Entstehung und Ausbreitung der Asienkrise.
Ohne im einzelnen auf die Ursachen und Faktoren dieser Krisen eingehen zu konnen, kann
konstatiert werden, dass die Ausgangssituation in Thailand in vielen Bereichen der Mexikos

395

dhnelte””. Vor dem Ausbruch weiterer Krisen befanden sich die meisten Linder der Region

Siidostasien in einer guten wirtschaftlichen Verfassung, so dass es nach konventionellen MaB3-

stiben keinen Hinweis auf eine bevorstehende spekulative Attacke gab’*

. Dennoch gerieten
zunichst auch Malaysia, Indonesien und die Philippinen, spéter aber auch Hongkong und Sin-
gapur unter Druck®’. Die lateinamerikanischen Linder erreichte die Asienkrise etwas zeitver-
zogert. In Argentinien, Brasilien und Chile stiegen die Zinsen und die Aktienmirkte gerieten
unter starken Druck. Auch nachfolgende Krisenszenarios in Russland und Brasilien hatten oft-

mals erheblichen Einfluss auf die Volkswirtschaften anderer Linder wie etwa Mexiko>”®.

Das Auftreten dieser Szenarien lie3 sich nicht mehr durch das zufillige Aufeinandertreffen
voneinander unabhédngiger nationaler Krisen erkldren. Die Fundamentaldatenanalyse trat weiter
in den Hintergrund und der Untersuchungsschwerpunkt richtete sich nun auf moégliche Uber-
tragungswege, den sogenannten Contagion-Effekten, von Wiahrungskrisen. Dabei stellte sich
sehr bald heraus, dass mit der fortschreitenden Integration der internationalen Finanz- und Ka-
pitalmédrkte die Relevanz der Entwicklung der volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten abnahm
wihrend externe Faktoren wie etwa die Wahrnehmung des Landes durch internationale Inve-
storen an Bedeutung gewannen. Dies galt vor allem fiir die Gruppe der Emerging Markets, die

in hohem Malle vom Zugang zu diesen Mirkten abhéngig sind.

3% Tornell (1999). Eine Zusammenfassung iiber die Ursachen der Thailandkrise bietet etwa Sachs (1997). Ei-
nen Vergleich der verschiedenen Krisen bietet Kamin (1999)

3% Krugman (1999a). Auch internationale Rating-Agenturen sahen zunichst keine Anzeichen einer Auswei-
tung der Finanzkrisen auf andere Lander der Region. Vgl. dazu IMF(1999c¢)

37 Masson (1998); Eine Darstellung der Wirtschaftsentwicklung der Linder in Siidostasien bietet Crafts
(1999), Baig/Golgfajn (1999) befassen sich mit den Contagion-Effekten der Asienkrise im allgemeinen, wih-
rend sich Kaminsky/Reinhart (1999) auf die Rolle des Banksektors konzentrieren. Corsetti/Pesenti/Roubini
(1998) befassen sich mit der Verschuldungssituation der Linder, wihrend sich Radelet/Sachs (1998a/b) und
Chang/Velasco (1998) allgemein mit der finanziellen Fragilitit der Volkswirtschaften befassen.

% Vgl. Edwards (1998a), Baig/Goldfajn (1999/2000) und Kaminsky/Reinhart (2000)

157



Im Folgenden soll nun zunichst niher auf diese einzelnen Theorieansétze eingegangen werden,
um im spéteren Verlauf der Arbeit auf die Entwicklung Mexikos und die Auswirkungen der
einzelnen Krisenszenarien auf die mexikanische Volkswirtschaft einzugehen. Die Schwierig-
keiten bestanden zunichst in der Identifizierung eindeutiger Indikatoren. Die mangelnde Aus-
sagekraft der Indikatoren bestitigte dabei die Vermutung, dass die Entwicklung der Funda-

mentaldaten nicht ausschlaggebend fiir spekulative Wihrungsattacken sind.

Allerdings zeigte sich oftmals ein regionaler Charakter von Wahrungskrisen, was schlielich zu
einer neuen Diskussion um die Ubertragbarkeit von Wihrungskrisen fiihrte. Die Untersuchung
der Contagion-Effekte der Pesokrise und anderer Szenarien in Asien, Russland und Brasilien
filhrte zur Identifizierung neuerer Faktoren, die fiir den Ausbruch spekulativer Attacken ver-
antwortlich sein konnen. Zuriickzufiihren waren diese Faktoren auf eine verstirkte Integration

in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte.
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1. Indikatorensuche von Wihrungskrisen

Zunichst wurde im Anschluss an die Pesokrise versucht, Fundamentaldaten als geeignete Indi-
katoren einer bevorstehenden Krise zu identifizieren. Der Versuch, gemeinsame Indikatoren
dieser Attacken zu identifizieren gestaltete sich zunichst jedoch schwierig. Ein Indikator der
zunidchst fiir die Pesokrise in Mexiko hdufig benannt wurde war die reale Aufwertung des Pe-
so. Dieser Faktor mag auch fiir die Krisenentwicklung in Argentinien mitverantwortlich sein. In
Kolumbien oder Chile war jedoch ein dhnliches Phinomen zu beobachten, und trotzdem blie-

ben in beiden Linder die Auswirkungen marginal.

Als weiterer Indikator wurde die Hohe des Leistungsbilanzdefizits benannt. Ahnliche Defizite
wie in Mexiko existierten zwar auch in Malaysia und Thailand, in denen die Auswirkung der
Pesokrise zu spiiren war. Sie existierten jedoch auch in Kolumbien, ohne dass sich ein gleiches
Szenarien entwickelte. Ein nédchstes Indiz wurde in der Wahl des Wechselkurssystems vermu-
tet, wobei die Erkliarung spekulativer Angriffe aufgrund eines fixen oder quasi-fixen Wechsel-
kurses stattfand. Dieses Kriterium wiederum konnte fiir Linder wie Argentinien oder Brasilien
zutreffen. Erste Probleme treten jedoch schon hinsichtlich des Wechselkurssystems eines
‘crawling pegs’ in Chile auf, das von der Krise nahezu unberiihrt blieb. Andererseits wies
Hongkong ebenso wie Argentinien ein ‘Currency Board’ auf. Die Auswirkungen waren aber

nur kurzfristig zu spiiren.

Es zeigte sich auch bald, dass derartige strukturelle Erklirungsansitze wie etwa bei dem Aus-
bruch der Schuldenkrise 1982, ausgehend von Mexiko und basierend auf wirtschaftlichen Fun-
damentaldaten, nicht ausreichend zur Deutung der neueren Szenarien in der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre beitragen konnten. Eine Revision der Ursachen und Auswirkungen der Peso-
krise fand vor allem nach Ausbruch der Asienkrise 1997 statt, als sich zeigte, dass derartige
Finanzkrisen kein ldnderspezifisches Problem darstellen, sondern vielmehr in der spezifischen
Problematik von Emerging Markets und ihrer Abhingigkeit internationaler Kapitalstrome zu

suchen sind.
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Die Anzahl empirischer Untersuchungen hinsichtlich der Determinanten von Wihrungskrisen
hat in den letzten Jahren enorm zugenommen und verfolgte zunichst das Ziel, eine Art Friih-
warnsystem zu etablieren. Erste Probleme traten bereits bei der Definition von Wihrungskrisen
auf, da eine allgemeingiiltige Aussage, ab welchem Zeitpunkt und ab welcher Hohe der reale
Wertverlust einer Wihrung eine Krise darstellt, nicht getroffen werden konnte. Bei der Suche
nach aussagekriftigen Indikatoren stellte sich weiterhin die grundsitzliche Frage, ob aus-
schlieBlich gegliickte spekulative Wihrungsattacken in die Untersuchung einbezogen werden
sollten, oder ob auch erfolglos gebliebene Attacken in die empirische Uberpriifung eingebracht
werden sollten, da sich so die Relevanz vor allem in Hinblick auf eine mogliche Vorhersagbar-

keit von Wihrungskrisen deutlich verringern kann.
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1.1 Einzelliinderanalysen

Grundsitzlich konnen die Studien in drei Typen klassifiziert werden, die anhand der wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten einzelne Indikatoren zur Vorhersagemdoglichkeit bevorstehen-
der Wihrungsattacken iiberpriifen. Eine erste Gruppe konzentriert sich dabei auf die Uberprii-
fung landesspezifischer Bestimmungsgriinde. Dabei werden die Wihrungskrisen, wie etwa die
Pesokrise Mexikos separat untersucht, um einzelne Komponenten herauszuarbeiten um so
eventuell Riickschliisse auf andere Krisenszenarios treffen zu kénnen™. Diese spezifischen
Linderstudien befassen sich dabei hauptsdchlich mit dem zeitlichen Zusammenhang von Wih-
rungskrisen und makrodkonomischen Fundamentaldaten. Das klassische Modell derartiger
Studien findet sich bei Blanco/Garber, die in ihrer Untersuchung der Mexikokrise von 1982
zeigen, dass die vorgenommenen Wéihrungsanpassungen seit 1976 immer schon ex ante be-
stimmt werden konnten*”. Neuere Studien versuchen dariiber hinaus auch verliBliche Indika-

. .. . . . . 401
toren dieser Wihrungskrisen zu identifizieren*'.

Die Ergebnisse dieser Untersuchungen lassen einen engen Zusammenhang makrodkonomischer
Daten und dem Ausbruch von Wihrungskrisen vermuten. Dabei war im Vorfeld einer Wih-
rungskrise hiufig eine Abnahme der Wihrungsreserven, eine Erhohung der Zinsdifferenzen
sowie eine expansive Geld- und/oder Fiskalpolitik, die zu einer Zunahme der Nettokreditver-
schuldung fiihrte, zu beobachten. Andere Indikatoren wie die Wihrungsaufwertung und die
Hohe des Leistungsbilanzdefizits, blieben hingegen umstritten und weniger aussagekriftig”.
Die Aussagekraft dieser Untersuchungen hinsichtlich der Vorhersagbarkeit von Wihrungskri-
sen bleibt bei ldnderspezifischen Analysen jedoch beschrinkt. Sie zielen auf die spezifische Si-
tuation eines Landes zu einem bestimmten Zeitpunkt, wihrend quantitative Aussagen oder eine
empirische Uberpriifung nicht erfolgt. Eine Ubertragbarkeit auf andere Linder und eine Vor-

hersage von Wiahrungskrisen auf der Basis der beobachteten Daten ist somit nicht ohne we-

sentliche Einschrinkungen moglich.

399 Vgl. etwa Sachs/Tornell/Velasco (1996) fiir die Pesokrise und Radelet/Sachs (1998) fiir die Asienkrise
490 Blanco/Garber (1986). Studien zu anderen Lindern sind etwa Cumby/van Wijnbergen (1989) zu Argentini-
en zwischen 1979-81 und Otker/Pazarbazsioglu (1994) fiir Lander innerhalb des EMS.
1 7u den neueren Studien zur Pesokrise siche Edwards/Steiner/Losada (1996), Dornbusch/Goldfajn/Valdes
(1996), Calvo/Mendoza (1996), Sachs/Tornell/Velasco (1995) und Otker/Pazarbazsioglu (1995).
%92 Eine eingehende Diskussion bieten Kaminsky/Lizondo/Reinhart (1997)
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1.2 ‘Multi-Country’ Studien

Die zweite Form empirischer Untersuchungen versucht hingegen, durch ‘multi-country’ Stud i-
en die Aussagekraft zu erhohen. Dazu wurden eine Reihe nationaler Indikatoren der verschie-
denen Volkswirtschaften herausgearbeitet, die auf eine bevorstehende Krise hindeuten. Unter-
sucht wurden zu diesem Zweck die eine Reihe von Fundamentaldaten. Je nach Versuchsaufbau
geschah die empirische Uberpriifung entweder anhand der Datenlage in anderen Lindern oder
vorherigen bzw. nachfolgenden Krisenperioden*”. Frankel/Rose* etwa untersuchten anhand
jahrlicher Daten von 105 Entwicklungsldndern zwischen 1971 und 1992 die Entwicklung der
Fundamentaldaten jeweils wihrend ‘ruhiger’ Phasen und in dem Zeitraum, in dem sich die Kri-
se vollzog. Es konnte nachgewiesen werden, dass sich eine Reihe von Daten in diesen beiden
Perioden tatsidchlich unterschiedlich verhielten. Probleme ergaben sich jedoch hinsichtlich all-
gemeingiiltiger Indikatoren bevorstehender Wihrungskrisen. Als solche wurden die Entwick-
lungen des realen Wechselkurses, der Bestand an Devisenreserven und ausldndischen Direktin-
vestitionen, eine hohe auslidndische Zinsrate sowie ein hohes Kreditmengenwachstum identifi-
ziert. Die Aussagefihigkeit dieser Indikatoren wird jedoch von den Autoren selbst als sehr ge-

ring eingestuft und eine signifikante Vorhersagefihigkeit ist nicht gegeben*”.

Ein #hnlicher Ansatz von Eichengreen/Rose/Wyplosz'”® ging von dem Vergleich der Funda-
mentaldaten jeweils vor und nach dem Ausbruch der Krise aus. Dabei wurden sowohl erfolg-
reiche, als auch erfolglos gebliebene spekulative Wihrungsattacken in die Untersuchung mit
einbezogen. Im Gegensatz zu vielen anderen Studien wird das Kreditmengenwachstum als we-
nig geeigneter Indikator identifiziert, wihrend die Entwicklung des Leistungsbilanzdefizits hin-

gegen als geeigneter Indikator gewertet wird.

493 Eine der ersten derartigen ‘multi-country’ Studien in Bezug auf Wihrungskrisen bietet Edwards (1989). Er
kommt zu dem Schluss, dass die Wahrscheinlichkeit einer Wahrungskrise mit steigender realer Aufwertung
der Wahrung und der Abnahme ausléndischer Einlagen in der Zentralbank zunimmt.

%% Frankel/Rose (1996). Eine Wihrungskrise wird dabei definiert als nominale Abwertung von mindestens 25
Prozent gegeniiber dem US-Dollar und eine um mindestens 10 Prozent hohere Abwertungsrate jeweils im
Vergleich zum Vorjahr.

495 Tatsichlich konnten nur fiinf von insgesamt 69 Krisen durch das Modell vorherbestimmt werden.

4% Eichengreen/Rose/Wyplosz (1995)
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1.3 Multi-Faktor Studien

Statt dem Versuch, einzelne Indikatoren zu identifizieren und auf ihre jeweilige Aus- und Vor-
hersagefihigkeit zu iiberpriifen, entwickelten Kaminsky/Lizondo/Reinhart*”’ eine Methode, in
welcher die einzelnen Komponenten zu einem ‘Exchange-Market-Pressure-Index’ zusamme n-
gefasst wurden. Vornehmliches Ziel war die Vorhersagbarkeit von Wihrungskrisen und der
Aufbau eines ‘Frithwarnsystems’, welches in darauf folgenden Studien weiter ausgebaut wur-
de. Thr Ergebnis war, dass Wahrungskrisen meist von einer Reihe schwacher Fundamentaldaten
begleitet wurden. Die Aussagekraft bleibt schon aufgrund des Versuchsaufbaus eher be-

schriinkt, da keine konkreten Indikatoren benannt werden kénnen®.

Einen hnlichen Ansatz verfolgten Goldfajn/Valdes*”. In ihrem Modell wird dabei versucht,
die Wahrscheinlichkeit einer Wihrungskrise als eine Funktion von erwarteter Abwertung und
realer Uberbewertung zu definieren. Ein Resultat ihrer Untersuchung besteht darin, dass zwar
die Komponente ‘Uberbewertung einer Wihrung’ zur Erklirung einer Krise herangezogen
werden kann, dass dies jedoch nicht fiir die Komponente ‘erwartete Abwertung’ gilt. Die Au-
toren kommen daher zu dem Schluss, dass es sich bei Wiahrungskrisen weitestgehend um nicht
voraussagbare Ereignisse handelt. Eine Reihe nachfolgender Studien versuchte, aus den erho-
benen Daten und den bisherigen Untersuchungen ein Instrument fiir die Eingriffsmoglichkeiten
des IMF zu entwickeln und Aussagen iiber eine optimale Intervention zu treffen. Die grund-
sitzlichen Probleme einer einheitlichen Definition einer Krise und der statistischen Methodolo-
gie blieben jedoch ungelost und die jeweilige Vorhersagekraft der einzelnen Studien blieb daher
sehr beschrinkt*".

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Ergebnisse dieser Studien auf eine Reihe von
Indikatoren einer Wihrungskrise hinweisen*''. Identifiziert wurden als solche mit hoher empiri-

scher Evidenz eine Uberbewertung des realen Wechselkurses, sinkende Inflationsraten, stei-

97 Kaminsky/Lizondo/Reinhart (1997) betrachten den Untersuchungszeitraum von 1970-1995 auf Basis jihrli-
cher Daten.

498 v gl. Edison (2000)

49 Goldfajn/Valdes (1997b)

#1% Siehe dazu die Untersuchungen von Berg/Patillo (1999)

" Man muss jedoch darauf hinweisen, dass die Methodologie und Definitionen und Arbeitshypothesen in
diesen Studien unterschiedlich waren, so dass ein direkter Vergleich der Ergebnisse nicht oder nur bedingt
moglich ist.
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gende Kreditausweitung an den privaten Sektor, Verdnderungen im Verhéltnis von Geldmenge
und Devisenreserven, ein Riickgang an auslidndischen Direktinvestitionen sowie ein Zinsanstieg
in Industrielindern*'*. Empirisch weitaus weniger bedeutsam hingegen waren andere Skonomi-
sche Fundamentaldaten, zu denen eine Ausweitung des Handelsdefizits, abnehmendes Wirt-
schaftswachstum oder staatliche Defizite gehoren. Der Entwicklung des Leistungsbilanzdefizits

schlieBlich wurde nur eine geringe Bedeutung als ‘Leading Indicator’ zugesprochen *"”.

Diese Indikatoren deuteten zwar darauf hin, dass bei einer entsprechenden Entwicklung der
Daten die Wahrscheinlichkeit einer Krise steigen kann, eine wirklich neue Erkenntnis oder hin-
reichende Erkldarung war dies jedoch nicht und entsprach den Ergebnissen der Einzellindera-

414
nalysen

. Vielmehr zeigte sich, dass die Moglichkeiten der Voraussage von Wéhrungskrisen
aufgrund volkswirtschaftlicher Indikatoren nur sehr begrenzt und fiir eine zeitliche Aussage
nicht geeignet sind. Der Aufbau eines ‘Frithwarnsystems’ mag zwar dazu beitragen, eventuell
gefdhrdete Linder zu identifizieren, die Voraussagekraft ist jedoch duflerst gering. Dariiber
hinaus kann ein derartiges System zu einer Reihe von Fehlalarmen fiihren, welche die Verld-

lichkeit weiter einschriinkt*"

. Nachgewiesen wurde letztlich ein zeitlicher Zusammenhang zwi-
schen diesen Indikatoren und dem Auftreten einer Krise. Eine Voraussagbarkeit von Wih-
rungskrisen war jedoch nur begrenzt moglich, da auch zahlreiche Fille nachgewiesen werden
konnten, in denen dhnlich gestaltete Indikatoren nicht zu einer Krise fiihrten. Dariiber hinaus
halfen manche Ergebnisse die Ubertragung von Krisen auf andere Linder verstindlicher zu
machen. Das Ubergreifen von Krisen auf andere Linder lisst sich durch die alleinige Betrach-

tung der Indikatoren jedoch nicht hinreichend erkliren*'’,

12 Eine umfangreiche Darstellung der einzelnen Untersuchungen und eine Zusammenfassung ihrer Aussage-
kréftigsten Indikatoren findet sich im Anhang von Kaminsky/Lizondo/Reinhart (1997, 22-34). Neuere Unter-
suchungen von Kamin/Babson (1999) und dem IMF (1998, Chap. IV) verweisen vor allem auf die Aufwer-
tung des realen Wechselkurses als den aussagekriftigsten Indikator fiir bevorstehende Wihrungskrisen

13 Milesi-Ferretti/Razin (1999)

4 Vergleiche dazu die Ergebnisse aus Sachs/Tornell/Velasco (1995) und Edwards/Steiner/Losada (1996)

15 Edison (2000)

416 yg]. Berg/Patillo (1999, 129); Sharma (1999)
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1.4 Erweiterte Analysen

Die mangelhafte Aussagekraft der identifizierten Indikatoren fiihrte dazu, dass neben den na-
tionalen und fundamentalen Indikatoren auch andere Faktoren in die Analyse mit einbezogen
wurden. Statt allgemeingiiltige Indikatoren zu suchen, konzentrierte man sich von nun an wie-
der verstirkt auf die moglichen Ubertragungswege von Finanzkrisen auf andere Linder. Erste
Ansiitze waren bereits nach der Pesokrise erkennbar. Sachs/Tornell/Velasco®' analysierten die
‘spill-over’ Effekte der Pesokrise auf 20 weitere Entwicklungslinder und konzentrierten sich
auf das Verhiltnis von internationalen Devisenreserven, der Geldmenge und der realen Auf-
wertung der Wihrung zu den Auswirkungen eines schwachen Banksektors, die etwa 70 Pro-
zent ihres ‘Krisenindex’ erklirten. Calvo/Reinhart *'* wiederum untersuchten die Auswirkungen
von Schwankungen in der Kapitalverkehrsbilanz und verwiesen zum einen auf die Abhédngig-
keit von externen Faktoren, wie etwa die US-amerikanische Zinsrate, zum anderen auf einen
eher regionalen, statt globalen Charakter der Ubertragungswege von Wihrungskrisen. In bei-
den Untersuchungen konzentrierte man sich jedoch wieder auf die Auswirkungen auf die Fun-
damentaldaten, welche die bereits erwédhnten Einschrinkungen hinsichtlich ihrer Aussagekraft
mit sich bringen. Franke/Schmuckler*' analysierten als erste die Ubertragungswege der Peso-
krise anhand der Investitionsentscheidungen von Fondsmanagern und den Kursentwicklungen
von Linderfonds. Sie stellten dabei eine hohe Korrelation der Net-Asset-Values fiir lateiname-

rikanische Lianderfonds fest, die vor allem in New York gehandelt werden.

Ein grundsitzlicher Wandel in der Vorgehensweise und Konzeption der Analyse setzte vor
allem nach Ausbruch der Asienkrise 1997 ein. Dabei trat die bis dahin meist verfolgte klassi-
sche Fundamentaldatenanalyse weiter in den Hintergrund, wihrend die Untersuchung der
Struktur der Kapital-, Finanz- und Aktienmirkte und die Handlungsweise ihrer Akteure an
Bedeutung gewannen'”. Ein weiterer wesentlicher Punkt bestand in der Einbeziehung des

Banksektors in die Suche nach Indikatoren, da eine Krise in diesem Bereich oftmals einer wei-

17 Sachs/Tornell/Velasco (1996)

18 Calvo/Reinhart (1996)

19 Frankel/Schmuckler (1996)

20 Untersuchungen, die sich eher mit der Struktur der Finanzmirkte und der Rolle der Banken und anderer
Finanzinstitutionen befassen finden sich bei Kaminsky/Reinhart (1999a, 1999b); van Rijckeghem/Weder
(1999); Caramazza/Ricci/Salgado (2000); Pritsker (2000). Andere Analysen beschiftigen sich mehr mit der
Informationsproblematik und dem dadurch bedingten Anlageverhalten internationaler Investoren. Vgl. dazu
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tergehenden Finanzkrise voranging®'. Wurden urspriinglich allgemeingiiltige Indikatoren von
Wihrungskrisen gesucht, konzentrierte man sich nun auf regionale Besonderheiten. Die Bil-
dung zeitlich begrenzter regionaler und iiberregionaler Cluster deutete darauf hin, dass neben
der Existenz nationaler Indikatoren auch externe Faktoren an der Entstehung und der Aus-
weitung von Finanzkrisen beteiligt waren. Eine regionale Ausweitung von Wihrungskrisen
schien innerhalb einer Region wahrscheinlicher ist als eine Ausweitung iiber das betroffene

Gebiet hinweg*>.

Ein weiteres Ergebnis dieser neueren Untersuchungen bestand darin, dass spekulative Wih-
rungsattacken auch unabhiingig von der Entwicklung der Fundamentaldaten einer Volkswirt-
schaft stattfinden konnen. Die Eingrenzung auf regionale Cluster lieferte Hinweise, dass sich
neue Ubertragungswege von Finanzkrisen gebildet hatten, deren Ursache in der Struktur inter-
nationaler finanzieller Verflechtungen begriindet lag oder auf eine veridnderte Einschédtzung der

. . 42
Investoren zuriickzufiihren war*>>.

Goldfajn/Valdes (1997b); Calvo/Mendoza (1997, 1999, 2000a/b); Kaminsky/Reinhart (2000); Kamins-
ky/Lyons/Schmuckler (2000, 2000b)
2! vgl. Kaminsky/Reinhart (1999a/b); Kaminsky (1998); Hardy/Pazarbasioglu (1998, 1999) ; Tornell (1999);
Gonzalez-Hermosillo (1999); Gonzalez-Hermosillo/Pazarbasioglu/Billings (1996)
422 Kaminsky/Reinhart (1999a); Kaminsky/Lyons/Schmuckler (2000); Glick/Rose (1998)
42 Goldfajn/Valdes (1997b) untersuchen die Wechselkurserwartungen von Devisenhindlern
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2. Transmissionsmechanismen von Wihrungskrisen

Das Phinomen des Ubergreifens von Wihrungskrisen oder zumindest Turbulenzen auf andere
Liander blieb jedoch nicht auf die mexikanische Pesokrise beschrinkt, und Auswirkungen dieser
Art blieben kein einmaliges Ereignis. Gleiche oder dhnliche Entwicklungen wurden wéhrend
der Asienkrise beginnend im Juli 1997 in Thailand, der Russlandkrise vom August 1998 und
der Brasilienkrise vom Januar 1999 beobachtet und fiihrten zu einer erneuten Diskussion iiber
die Probleme und Konsequenzen internationaler Kapitalstrome und weltweit integrierter Fi-

nanz- und Kapitalmirkte***,

Zunichst wurde dieses Verhalten als eine besondere Form eines ‘Herding Behavior’ beschrie-
ben, wie sie schon lidnger etwa an den Finanz- und Aktienmirkten hochentwickelter Industrie-

linder zu beobachten ist**

. Nach dem urspriinglichen Ansatz des ‘Herding Behavior’ richten
Investoren ihre Investitionsentscheidungen nach dem Verhalten anderer Anleger. Grundsitzlich
geht man dabei davon aus, dass ein solches Verhalten rational nicht zu erkliren ist**°. Ein we-
sentliches Resultat sind die dadurch entstehenden selbstverstiarkenden Effekte. Fiir die spezielle
Situation innerhalb der ‘Emerging Markets’ und die Analyse der Auswirkungen der Pesokrise
greift dieser Ansatz jedoch zu kurz, da er letztlich nur einen Teil der unterschiedlichen Trans-
missionsmechanismen von Wihrungskrisen erkldrt und das Anlageverhalten der Investoren nur

unvollstindig widerspiegelt**’.

Dieser Ansatz erkldrt zum Beispiel nicht, warum in einigen Léandern, die gleiche oder @hnliche

Fundamentaldaten wie Mexiko aufwiesen eine spekulative Attacke erfolgte, andere Staaten mit

“* Eine Kurzdarstellung zur Asienkrise bieten Kaminsky/Schmuckler (1999), zur Brasilien- und Russland
krise siche Baig/Goldfajn (2000)

> Einen umfassenden Uberblick iiber die Literatur zum Thema ‘Herding Behavior’ bieten Bikhchand a-
ni/Sharma (2000). Sie unterscheiden dabei drei Formen von ‘Herding™ A) ‘Information-based Herding and
Cascades’ beruhen auf der Annahme unvollstindiger Information und deren kaskadenartige Weitergabe an
andere Marktteilnehmer; B) ‘Reputation-based Herding’ bezieht sich auf das Abgleichen von Investitionsen t-
scheidungen eines Anlegers mit denen anderer, als professionell angesehenen Investoren; C) ‘Compensation-
based Herding’ bezieht sich auf die Performance der Portfolios im Vergleich zu anderen Anlegern, wenn d a-
von die Kompensation des Investors abhingt.

26 Konfusion hinsichtlich der Begriffsbildung besteht zwischen ‘Herding Behavior’ einerseits und ‘Contagion’
andererseits. Erwiahnenswert ist hierbei, dass Calvo/Mendoza (1997) zunéchst von ‘Rational Herding Beha-
vior’ sprechen, diesen Begriff jedoch in einer spéteren Veroffentlichung Calvo/Mendoza (1999) in ‘Rational
Contagion’ uméndert.
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vergleichbarer Datenlage jedoch verschont blieben. Wéhrend etwa in Argentinien im Anschluss
an die Pesokrise ein negatives Wirtschaftswachstum zu verzeichnen war, stieg das BIP in Chile
im gleichen Zeitraum um 10,6 Prozent und in Kolumbien um 5,8 Prozent. Der Ansatz des
‘Herding Behavior’ erklért auch nicht hinreichend, warum auch in Landern, deren Wirtschaft s-
politik als grundsitzlich stabil angesehen wurde und die weitgehend gesunde volkswirtschaftli-
che Rahmendaten aufwiesen, ebenfalls spekulative Attacken erfolgen konnten. Im Gegensatz
zu den Annahmen, die dem Ansatz eines ‘Herding Behavior’ zugrunde lagen, konnten Ereig-
nisse in rdumlich weit entfernten Léndern Krisenszenarien in anderen Regionen der Welt her-
beifiihren, ohne dass vergleichbare strukturelle Gegebenheiten nachzuweisen waren. Nachdem
etwa im Zuge der Thailandkrise im Oktober 1997 auch die koreanische Wihrung abgewertet
werden musste und das ‘Currency Board’ Hongkongs Ziel spekulativer Attacken wurde, we i-
tete sich die Krise liber die Region aus. Allein in der zweiten Jahreshilfte 1997 wurden mehr
als US$ 100 Mrd. innerhalb kiirzester Zeit aus der Region abgezogen, was zu einem starken

Abwertungsdruck der Wihrungen und zu hohen Kurseinbriichen an den Borsen fiihrte.

Noch Anfang 1998 bestand weitgehend Konsens dahingehend, dass sich die Wirtschaftskrise
Asiens aufgrund der besseren Fundamentaldaten und der erheblichen Reformfortschritte in

. . . . . . .42
Lateinamerika nicht auf diese Region ausweiten wird**®

. Dennoch stiegen in Chile, Brasilien
und zum geringeren Teil auch in Argentinien die Zinsraten stark an und die Borsen gerieten
unter Druck*’. Mexiko blieb von dieser Entwicklung weitgehend unberiihrt. Zwar stiegen
auch dort die kurzfristigen Zinsraten an, sanken jedoch wenige Wochen spiter wieder auf ihr

vorheriges Niveau.

Die Russlandkrise vom August 1998 schien zunéchst ein klares nationales Problem darzustel-
len. Die wirtschaftlich desolate Lage veranlasste die Moskauer Regierung, ihre Notenpresse
anzuwerfen. Vollig unerwartet ergaben sich mit dem finanziellen Zusammenbruch des US-

amerikanischen Hedgefonds LTCM (Long Term Credit Management) aus dieser Situation in-

7 Vgl. Calvo (1995)

428 Vgl. Edwards (1998b)

2 Edwards (1998a) versucht, den Contagion Effekt mittels der Entwicklung der jeweiligen kurzfristigen Zins-
raten nachzuweisen, kann jedoch nur in den Fillen Mexiko/Argentinen, Hongkong/Brasilien und Hong-
kong/Chile hinreichende Evidenz finden. Vgl. auch Baig/Goldfajn (1999)
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ternationale Liquiditdtsengpdsse. In der Folge gab der brasilianische Aktienmarkt innerhalb

. 4
eines Monats um etwa 50 Prozent nach**’.

Auch in Argentinien geriet die Borse unter Druck und wieder stiegen die Zinsen stark an. Der
Wechselkurs Mexikos sank auf ein neues Rekordtief und die kurzfristigen Cetes-Zinsen stiegen
auf tiber 40 Prozent. Die Brasilienkrise vom Mirz 1999 schlielich als vorerst letzte Kri-
senentwicklung wirkte sich vor allem negativ auf das Nachbarland Argentinien aus, wohinge-

gen Mexiko von den Auswirkungen nahezu unberiihrt blieb.

Im Folgenden soll nun versucht werden, die einzelnen Transmissionsmechanismen von Wih-
rungskrisen herauszuarbeiten, um anschlieBend Aussagen iiber mogliche priventive Malinah-

men treffen zu konnen.

439 vgl. Baig/Goldfajn (2000); Kaminsky/Reinhart (2000)
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2.1 Definitionen von Contagion

Ein Ubergreifen von Finanzkrisen auf andere Linder ist an sich keine neue Entwicklung der
neunziger Jahre. Weltweite Krisenszenarien wie die Olpreiskrise der 70er Jahre oder Ubertra-
gungen durch enge Handels- oder Finanzbeziehungen mit einem ‘Krisenland’ waren auch zu-
vor bekannt. Was hingegen ein Novum darstellt sind sowohl die Auswirkungen von Finanzkri-
sen auf Léinder, die weder einen hohen bilateralen Handel oder einen gemeinsamen Handels-
partner haben, noch tiefere Finanzbeziehungen untereinander pflegen, als auch das Ausmal}
dieser Krisen hinsichtlich der 6konomischen Fundamentaldaten in den betroffenen Léndern

tiber ein zundchst rational erkldrendes Maf3 hinausgehen.

Derartige Contagion-Effekte bleiben danach nicht auf ‘andere’ Lander beschrinkt, die im Zuge
eines Schock betroffen werden, sondern konnen auch auf das Ursprungsland der Krise zu-
riickwirken. Im Falle Mexikos wire zu vermuten gewesen, dass bald nach der Wihrungsanpas-
sung ein neuer gleichgewichtiger Wechselkurs und ein neues volkswirtschaftliches Gleichge-
wicht zu finden gewesen wire. Die Auswirkungen gingen jedoch weit dariiber hinaus und ge-
ben Aufschluss iiber die selbstverstirkenden Effekte eines derartigen Szenarios®'. Trotz zahl-
reicher Untersuchungen muss jedoch konstatiert werden, dass eine einheitliche Definition von
Contagion bisher nicht gefunden wurde. Je nach Definition wird im Verlauf der unterschiedli-
chen Krisenszenarien in Lateinamerika, Asien und Russland Contagion nachgewiesen oder

widerlegt.

Eichengreen/Rose/Wyplosz*** definieren Contagion als Gleichentwicklung bestimmter linder-
spezifischer Fundamentaldaten und differenzieren dabei zwischen den Konsequenzen, die sich
aus Handelsbeziehungen ergeben und einer Neubewertung internationaler Anleger aufgrund
gleicher oder dhnlicher Fundamentaldaten. Sie kommen zu dem Schluss, dass die Wahrschein-
lichkeit einer Krise steigt, sobald in einem anderen Land eine Krise ausgebrochen ist. Einen

gleichen Ansatz wihlen Calvo/Reinhart*’ und Kaminski/Reinhart** und definieren dabei Con-

“! Die noch ausstehende Hohe des Tesobono beispielsweise betrug Ende 1994 etwa US$ 20 Mrd., die Summe
des Bail-Out Programms iiberstieg mit rund US$ 52 Mrd. jedoch mehr als das Doppelte und die Dauer der
Attacke reichte weit bis in das Jahr 1995, bevor es zu einer Beruhigung der Situation kam. Calvo/Mendoza
(1997, 4) schitzen die durch Contagion verursachten Kapitalabfliisse aus Mexiko auf mehr als US$ 15 Mrd.

32 Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996)

433 Calvo/Reinhart (1996)

#34 Kaminski/Reinhart (1998b)
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tagion als ‘co-movement’ bestimmter Variablen wie etwa von Wechselkursen, Kapitalfliissen
und Aktienpreisen. Die Interdependenz der Léander basiert dabei auf realen Verflechtungen, sei
es im Handels- und/oder Finanzbereich, und unterstiitzt demnach ihre Untersuchungsergebnis-
se, dass Krisen ein eher regionales als globales Phinomen darstellen. Contagion wird also be-
schrieben als eine erhohte Interdependenz von Lindern, basierend auf real existierenden Ver-
flechtungen, die somit ein entsprechendes Mal} an Gleichentwicklung verschiedener volkswirt-
schaftlicher Daten aufweisen. Ziel dieser Untersuchungen ist folglich eine Fundamentaldatena-
nalyse, welche die realen Verflechtungen als Transmissionsmechanismen herausarbeitet und als

‘Fundamentals-Based’ Contagion beschrieben wird.

Eine andere Definition wird von Glick/Rose*”, Forbes/Rigobon436 und Dorn-
busch/Park/Classens™’ gewihlt, wobei Contagion als signifikanter Anstieg von ‘cross-market-
linkages’ charakterisiert wird. Im Gegensatz zum vorherigen Modell wird dabei nicht das ‘co-
movement’ von Fundamentaldaten untersucht, wobei das Ausmal} der Interdependenz zw i-
schen den betroffenen Léndern vor und nach der Krise als konstant angenommen wird. Viel-
mehr wird Contagion beschrieben als Anstieg der Interdependenz der Volkswirtschaften der
betroffenen Léinder. Untersucht wird dabei das Ausmal} der Interdependenz jeweils vor und
nach der Krise, um damit zu klidren, warum sich Transmissionsmechanismen im Verlauf einer
Krise @ndern und folglich ‘cross-market-linkages’ im Zuge einer Krise ansteigen. Dazu wird
der spread gegeniiber einem ‘ground zero’ Land bestimmt, jenem Land, in welchem die Krise
zuerst auftrat™®. Ist die Interdependenz nach einer Krise hoher als zuvor, gilt dies als Zeichen
von Contagion. Folglich ist nicht die Existenz der Interdependenz Gegenstand der Untersu-
chungen, sondern der Anstieg der Interdependenz. Contagion wird somit charakterisiert als ein
Prozess steigender Abhingigkeit, ausgelost durch eine Krise, und wird daher als ‘Crisis-

Contingent’ Contagion bezeichnet.

Einen dritten Definitionsansatz bieten Fernandez-Arias/Hausmann/Rigobon®’ und Masson**,

die Contagion als einen Anteil einer Krise charakterisieren, der nicht durch klassische Ubertra-

3 Glick/Rose (1998)

436 Forbes/Rigobon (1999)

7 Dornbusch/Park/Classens (2000)

% Diese Vorgehensweise einer ‘ground zero’ Definition im Vorfeld der Untersuchung, d.h. die Festlegung von
Werten, gegeniiber welchen die Hypothese von Contagion getestet werden soll, geht zuriick auf die Untersu-
chung von Glick/Rose (1998).

439 Fernandez-Arias/Hausmann/Rigobon (1999)
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gungswege erklirt werden kann. Dabei wird davon ausgegangen, dass ein bestimmter Anteil
der Ubertragung von Wihrungs- und Finanzkrisen auf andere Linder durch reale Verflechtun-
gen oder globale Schocks erkldrt und als natiirliches ‘co-movement’ bezeichnet werden kann.
Der Anteil, der iiber diese klassischen Faktoren hinausgeht und nicht durch reale Verflechtun-

gen charakterisiert werden kann, wird als ‘pure’ Contagion bezeichnet. Zu einer dhnlichen Ein-

441 442

schitzung kommen Edwards™ und Krugman™. Edwards definiert Contagion als jenen Rest,
der iiber die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Hohe und Reichweite der inter-
nationalen Transmissionsmechanismen von Wirtschaftskrisen hinaus antizipiert wurde. Krug-
man hingegen sieht Contagion als Nachweis fiir die Existenz multipler Gleichgewichte, die auf
einen selbsterfiillenden Vertrauensverlust seitens der Investoren zuriickzufiihren sind. Das Pro-
blem dieses Konzeptes der ‘pure’ Contagion besteht jedoch darin, dass es sich nur schlecht
operationalisieren ldsst. Allein schon die Berechnung der Hohe des normalen ‘co-movement’

oder der Erwartungshaltungen der Marktteilnehmer gestaltet sich duflerst schwierig.

3 444

Eine vorerst letzte Definition wird schlieBlich von Calvo/Mendoza*” und Kodres/Pritsker
genannt, die Contagion ausschlieBlich in den Zusammenhang mit unvollstindiger Information
und dem Anlageverhalten internationaler Investoren stellen. Dabei wird Contagion als eine
Situation definiert, in welcher sich das optimale Handeln von Investoren nicht mehr nach ob-
jektiven Erkenntnissen oder den Fundamentaldaten eines Landes richtet, sondern sich das An-
lageportfolio entsprechend von Geriichten am Markt und Arbitragemoglichkeiten an den Bor-
sen entwickelt. Gegenstand der Untersuchung ist daher die Preisentwicklung auf einem Markt
als Konsequenz eines Schocks auf einem anderen Markt. Dieser Ansatz geht iiber den Ansatz
des ,Herding Behavior* hinaus, da auch andere Faktoren wie etwa ‘cross-market-linkages’ zur
Erklarung herangezogen werden. Dabei wird beispielsweise die Ausweitung von Krisen nicht

auf kollektiv irrationales Verhalten zuriickgefiihrt, sondern auf verschiedene Moglichkeiten des

Ausgleichs eines Anlageportfolios seitens internationaler Anleger.

#0 Masson (1998/1999)
1 Edwards (2000a)
“2 Krugman (1999a)
43 Calvo/Mendoza (1997/1999)
444 Kodres/Pritsker (1999); vgl. auch Pritsker (2000)
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2.2 Klassische Transmissionsmechanismen

Die unterschiedlichen Definitionsansitze weisen darauf hin, dass die Transmissionsmechanis-
men von Wihrungs- und Finanzkrisen iiberaus vielfiltig sind. Dariiber hinaus ist aufgrund der
Erfahrungen in den neunziger Jahren davon auszugehen, dass es sich bei Contagion-Effekten
um zeitlich begrenzte Ereignisse handelt**’. Dadurch liee sich auch erkliren, warum die zuvor
gesuchten Ansidtze zur Vorhersagbarkeit von Wihrungskrisen wenig eindeutig und mehr oder

weniger erfolglos blieben.

Den Ursachen von Contagion konnen unterschiedliche Ursachen zugrunde liegen. Eine Mog-
lichkeit besteht darin, dass Contagion-Effekte auf gemeinsame Ereignisse zuriickzufiihren sind,
deren Effekte sich gleichmiBig auf die betroffenen Linder auswirken**. Eine weitere Moglich-
keit besteht darin, dass sich die Auswirkungen einer Krise in einem Land auf die Fundamen-
taldaten eines oder mehrerer anderer Linder auswirkt*’. SchlieBlich konnen auch Ursachen
vorliegen, die unabhingig von der Entwicklung der Fundamentaldaten sind und auf eine Ande-
rung der Wahrnehmung und Einschétzung des Lénderrisikos seitens internationaler Investoren
zuriickzufiihren sind. Einschriankend jedoch bietet eine bloBe steigende Korrelation der Mirkte
verschiedener Lander noch keinen hinreichenden Nachweis von Contagion-Effekten, und die
unterschiedlichen Ubertragungskanile erschweren dessen Nachweis. Dariiber hinaus kénnen
sich die Ubertragungswege im Laufe einer Krise auch verindern und zudem von Fall zu Fall

. . .. . 44
unterschiedlich motiviert sein**®.

2.2.1 ‘Common Shocks’

‘Common Shocks’” konnen zeitgleich mehrere Léander betreffen und die Wihrungen dieser
Staaten unter Druck setzen. Als Ursachen konnen etwa gestiegene weltweite Zinsraten, ein

Riickgang der internationalen Giiternachfrage oder ein Absinken der Preise international ge-

445 Vgl. Masson (1998)
46 Masson (1998)
#7 Corsetti/Pesenti/Roubini (1998b)
“% Dornbusch/Park/Claessens (2000), geben ausfiihrliche Informationen iiber die empirischen Analysetechni-
ken und Literaturnachweise.
173



handelter Waren gelten**’

. Verinderte reale Wechselkurse konnen vor allem in jenen Lindern
zu Schwierigkeiten flihren, die ihre Wihrung an eine Leitwihrung wie etwa den US-Dollar
gekoppelt haben. Die Tatsache, dass nicht alle betroffenen Lédnder eine Krise durchlaufen,
deutet darauf hin, dass ein Zusammenspiel von externen Faktoren und internen 6konomischen

Rahmenbedingungen besteht.

Die Relevanz derartiger ‘Common Shocks’ lidsst sich deutlich bei der Entwicklung der Schul-
denkrise 1982 im Hinblick auf die steigenden US-amerikanischen Zinsraten nachvollziehen.
Steigende Dollarzinsen fiihrten dabei zu einer Ausweitung der Schuldzinszahlungen. Umge-
kehrt konnte auch ein Zusammenhang zwischen sinkenden Zinsraten in den USA und der
Ausweitung der Kapitalstrome nach Lateinamerika nachgewiesen werden*”. Weitere Belege,
diesmal in Bezug auf die Entwicklung in Industrielindern, finden sich etwa in den Olkrisen von
1973 und 1979. Derartige externe Ursachen waren auch im Vorfeld der Pesokrise hinsichtlich
der Entwicklung der US-amerikanischen Zinsrate nachzuweisen. So stieg zwar die reale Zins-
rate in den USA im Verlauf des Jahres 1994 stark an, der Einfluss dieser Grofe jedoch war
weitaus geringer, als dass er fiir die Wahrungskrise allein verantwortlich oder ausschlaggebend

... 451
wares.

2.2.2 ‘Trade Links’

Die Ubertragung von Wihrungskrisen aufgrund von Handelsbeziehungen bezieht sich sowohl
auf die direkten Verbindungen im bilateralen Handel als auch auf die verédnderte internationale
Wettbewerbsfihigkeit des von einer Krise betroffenen Landes gegeniiber anderen Staaten. Da
eine Wahrungskrise meist mit abnehmender wirtschaftlicher Aktivitdt einher geht, kann dies
durch die verminderte Importnachfrage Auswirkungen auf den bilateralen Handel mit direkten
Handelspartnerldandern haben. Die Kombination von Einkommens- und Preiseffekten im Ur-

sprungsland kann aufgrund der daraus resultierenden sinkenden Nachfrage zu Exporteinbuf3en

49 Vgl. Masson (1998)
40 Calvo/Leidermann/Reinhart (1993)
“! Vgl. Calvo/Reinhart (1996). Gleichfalls wird die Entwicklung des japanischen Yen gegeniiber dem US-
Dollar wird hidufig als eine Einflussgrofle der Asienkrise gewertet Radelet/Sachs (1998a/1998b)
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der Haupthandelspartner fiihren**

. Eine derartige Krise wiirde sich also kaskadenartig auf die
direkten Handelspartner des betroffenen Landes fortsetzen. Hinzu kommt, dass diese Ent-
wicklung abnehmender Exporte wiederum von internationalen Investoren antizipiert werden
kann. Die sinkende Attraktivitdt der betroffenen Wirtschaftssektoren und Unternehmen, die in
direktem oder indirektem Handel mit dem Krisenland stehen, fiihrt wiederum zu Kapitalabfliis-
sen und sinkenden Borsenkursen sensitiver Unternehmen oder Wirtschaftssektoren. Somit
kann durchaus eine Korrelation zwischen der Entwicklung der Borsenkurse einerseits und der

Entwicklung 6konomischer Fundamentaldaten in Handelspartnerlindern andererseits gefunden

4
werden®?,

Die Ubertragung von Wihrungskrisen braucht jedoch nicht auf strukturelle Ursachen im bilate-
ralen Handel beschrinkt bleiben. Eine weitere Moglichkeit kann im konkurrierenden Handel
auf den Mirkten von Dirittlindern begriindet liegen. Da eine Wihrungskrise meist mit einer
Abwertung des realen Wechselkurses verbunden ist, kann dies zu einer verbesserten Wettbe-
werbsposition des Krisenlandes im Handel mit Drittlindern fithren. Andere Staaten, die sich im
wirtschaftlichen Wettbewerb befinden, dass heisst im gleichen Segment oder Markt mit diesem
Land konkurrieren, konnen sich aufgrund ihrer verminderten Wettbewerbsfahigkeit im Export-
sektor dazu genotigt sehen, ebenfalls ihre Wihrung abzuwerten, um dem Verlust an Wettbe-
werbsfihigkeit entgegenzuwirken™*. Die Hohe dieser Form kompetitiver Abwertung kann
dabei iiber das anfangs zu erwartende Mal} an Verschlechterung der Fundamentaldaten hinaus-
gehen. Die Situation kann sich zusitzlich dadurch verschlechtern, dass seitens internationaler
Anleger eine derartige Politik seitens der Regierung erwartet und antizipiert wird. In einem
solchen Fall wiirden sich Investoren zunehmend aus kurzfristigen Schuldtiteln zuriickziehen,
bzw. nicht neu in diese Titel investieren, was wiederum einem Kapitalabzug gleichkommt. Die

Wabhrscheinlichkeit einer Ubertragung der Wihrungskrise und ihr Erfolg ist in diesem Szenario

2 Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996) konzentrieren sich in ihrer Untersuchung auf die Handelsbezichungen
zwischen Industrielinder wihrend der Krise innerhalb des EWS. Die Untersuchung von Glick/Rose (1998)
hingegen konzentriert sich auf ‘Trade Links’ innerhalb der Emerging Markets und Corsetti/Pesenti/Roubini
(1998b) konzentrieren sich auf die Erfahrungen Siidostasiens

3 Vgl. dazu Wolf (1997/1999)

4% Corsetti/Pesenti/Roubini/Tille (1998) entwickeln ein Modell, in dem die Wohlfahrtseffekte dieser ‘beggar-
thy-neighbor’ Politik untersucht werden. Das Modell kompetitiver Abwertungen ist jedoch kein neues Ph i-
nomen und wird schon von Nurkse (1944) beschrieben.

175



folglich abhingig von der Hohe der verbleibenden Devisenreserven und der Struktur kurzfristi-

ger Verschuldung®”’.

Die Ubertragung von Wechselkursschwankungen wire demnach ein rational zu erklirendes
Phinomen und wire auf eine begrenzte Anzahl von Lindern beschrinkt. Es erklart dadurch
auch den eher regionalen Charakter hinsichtlich der Ubertragung von Wihrungskrisen auf an-
dere Lander. Im allgemeinen ist der bilaterale Handel unter den Emerging Markets jedoch eher
gering. Im Falle der Pesokrise 1994 kann der direkte Handel zwischen Argentinien und Mexiko
auf Grund seines geringen Volumens als Transmissionsmechanismus der Wihrungskrise jedoch
weitgehend ausgeschlossen werden. Gleiches gilt hinsichtlich des bilateralen Handels in Asien.
Der Riickgang des intraregionalen Handels in Asien kann nur einen Teil der Auswirkungen

456

erkliren™. AnldBlich der Brasilienkrise von 1999 und den starken Handelsbeziehungen zwi-

schen Argentinien und Brasilien kann dieser Faktor jedoch durchaus seine Relevanz haben®’.

Weitaus grofSere Bedeutung fiir Emerging Markets haben hingegen ‘Trade Links’ in Bezug auf
den Handel mit Drittlindern. Glick/Rose*® kommen in ihrer Untersuchung zu dem Schluss,
dass eine Erkldarung dieser Phinomene aufgrund von ‘trade-links’ empirisch besser zu erkliren
sei, als durch die Existenz gleichartiger makrookonomischer Ausrichtungen. Statistisch lasst
sich nachweisen, dass eine solche Verbindung bei der Ubertragung der Pesokrise nach Latein-
amerika durchaus signifikant ist, da Argentinien und Brasilien wie Mexiko sehr hohe Handels-
verflechtungen zu den USA aufweisen®”. Einschrinkend muss jedoch beachtet werden, dass
zwischen Mexiko und Argentinien kein Verdriangungswettbewerb auf dem US-amerikanischen
Markt herrschte, und somit auch der Ubertragungsweg hinsichtlich einer kompetitiven Ab-

wertung weitgehend ausgeschlossen werden kann*”. In Bezug auf die Asienkrise ergibt sich

33 Corsetti/Pesenti/Roubini (1998) wenden dieses Konzept auf die Asienkrise an, wobei ihrer Annahme zufolge
Taiwan und Singapur Ziele spekulativer Attacken wurden, da internationale Investoren eine kompetitive
Abwertung vermuteten.

¢ Vgl. Baig/Goldfajn (1999)

“7 Etwa 30 Prozent der argentinischen Exporte gehen in das Nachbarland Brasilien.

8 Countries who trade and compete with the targets of speculative attacks are themselves likely to be at-
tacked. (...). This linkage is intuitive, statistically robust, and important in understanding the regional nature
of speculative attacks® Glick/Rose (1998, 2f). Zu einem gleichen Ergebnis kommen Eichen-
green/Rose/Wyplosz (1996) bei der Untersuchung hinsichtlich von Contagion-Effekten innerhalb der OECD
Staaten.

49 Vgl. Kaminski/Reinhart (1998b)

460 Kaminsky/Reinhart (1999a), Dagegen spricht auch, dass zahlreiche zentralamerikanische Linder mit relativ
starken Handelsbeziehungen zu Mexiko von der Pesokrise weitgehend unberiihrt blieben. Vgl. Calvo/ Rein-
hart (1996)
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ein etwas anderes Bild. Corsetti et al.**' zeigen, dass dieser Ubertragungsweg durchaus rele-
vant sein kann, obwohl dieser Effekt allein nicht fiir die hohen Abwertungsraten anderer regio-
naler Wihrungen im Zuge der Thailandkrise verantwortlich gemacht werden kann**,

463

Bazdresch/Werner ™" konnen beziiglich der Auswirkungen der Asienkrise auf die mexikani-

schen Exporte einen wenn auch geringfligigen Contagion-Effekt bestitigen.

Die beiden beschriebenen Ubertragungswege konnen als klassische Interpretation von Conta-
gion-Effekten bezeichnet werden, die auf der rationalen Einschidtzung fundamentaler Rahmen-

. 464
daten basieren*®

. Beide Transmissionsmechanismen, ‘Common Shocks’ und ‘Trade Links’,
bergen die Gefahr spekulativer Attacken in sich. In beiden Fillen kann es zu einem Riickzug
der Investoren aus den betroffenen Lindern kommen, und die Wihrung eines Landes aufgrund
der Kapitalabfliisse unter Druck geraten. Je stirker die regionale Bindung gegeniiber dem Ur-
sprungsland ist, das heisst je hoher der Verflechtungsgrad mit dem betroffenen Land ist oder je
hoher die Konkurrenzsituation im Handel mit Drittlindern ist, desto hoher ist die Wahrschein-

lichkeit eines Ubergreifens der Krise.

2.2.3 ‘Financial Links’

Regionale Einfliisse konnen sich auch hinsichtlich der finanziellen Verflechtungen eines Landes
oder einer Gruppe von Lindern ergeben. Ahnlich der Handelsverflechtung hiingen auch im Fall
finanzieller Verflechtungen die moglichen Transmissionsmechanismen vom Integrationsgrad
der Volkswirtschaften ab. Je hoher der Integrationsgrad eines Landes etwa in Form gegenseiti-
ger Investitionen oder Finanztransaktionen mit einem Krisenland ist, desto stdrker sind auch
die direkten Auswirkungen auf den Finanzbereich, wie etwa auf die Vergabe von Handelskre-

diten oder Direktinvestitionen, zu spiiren 03,

461 Vgl. etwa Corsetti/Pesenti/Roubini (1998)
“?Dornbusch/Park/Classens (2000, 13) bezichen sich dabei auf eine Untersuchung von Alba/Bhattacharya
/Classens/Gosh/Hernandez (1998)
463 Bazdresch/Werner (1999)
464 Masson (1998)
465 Vgl. Dornbusch/Park/Classens (2000)
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Die empirische Uberpriifung von Contagion-Effekten besteht meist darin, die Entwicklung
okonomischer Fundamentaldaten mit der Entwicklung bestimmter Finanzanlagen oder Finanz-
strome in unterschiedlichen Lindern zu vergleichen. Unterscheidet sich nun die Entwicklung
der Anlagen signifikant von der Entwicklung der Fundamentaldaten, gilt dies meist als Hinweis
fiir Contagion. Uberpriift wird dabei das Ausmafl der Korrelation der unterschiedlichen Fi-
nanzanlagen verschiedener Linder*®. Vorrangiges Ziel war die Suche nach Transmissionska-
nilen von Wirtschafts- und Finanzkrisen, von denen sowohl ein ‘Common Bank Lender’ als

auch andere internationale Investorengruppen nachgewiesen werden konnten*®’.

Die Ergebnisse unterstiitzen die Annahme eines eher regionalen Charakters hinsichtlich der
Ubertragung von Wihrungskrisen und wurde von manchen als Gegenargument zum vielfach
vermuteten ‘Herding Behavior’ internationaler Anleger benannt ***. Forbes/Rigobon*® weisen
jedoch darauf hin, dass sich ein Anstieg der Korrelation der Fundamentaldaten wihrend einer
Krise auch auf einen natiirlichen Prozess zuriickzufiihren sein kann, und nicht durch die Krise
eines anderen Landes hervorgerufen worden sein muss. In diesem Fall wire das ‘co-

movement’ der Fundamentaldaten kein Au sdruck von Contagion-Effekten.

2.2.3.1 ‘Common Bank Lender’

Die Ursache einer Ubertragung von Wihrungs- und Finanzkrisen kann in der Transmission
durch einen groBen ‘Common Bank Lender’*”’ begriindet liegen. Voraussetzung einer derarti-
gen Annahme ist, dass das Engagement und das Verlustrisiko einer kreditgebenden Bank in
einem Land oder einer Region, die von einer Krise betroffen wird, relativ hoch ist. Eine kredit-
gebende Bank kann in diesem Fall durch eine Wirtschaftskrise in einem Land in ihrem Kredit-
portfolio und ihren Bilanzen so stark betroffen sein, dass dieses Portfolio neu angepasst wer-

den muss. Um etwa das Verhiltnis von guten und schlechten Krediten auszugleichen, kann sich

466 Baig/Goldfajn (1999), Valdes (1997) bieten alle einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die empirische Litera-
tur. Vgl. auch IMF (1999b)

‘7 Eine Darstellung, welche Bedeutung einzelnen Wirtschaftssektoren bei der Ubertragung einer Krise zu-
kommt, findet sich etwa bei Pritsker (2000) und Kaminsky/Reinhart (2000)

468 Vo], Caramazza/Ricci/Salgado (2000)

469 Forbes/Rigobon (1999)

70 Kaminski/Reinhart (1998b/1999a); Van Rijckeghem/ Weder (1999); Caramazza/Ricci/Sal-gado (2000)
untersuchen das Verhalten von Banken wihrend der verschiedenen Krisen.
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diese Bank dazu genotigt sehen, die Kreditvergabe einzuschrinken und dafiir ihr Engagement

in Staatsanleihen anderer Linder auflerhalb der Region dementsprechend zu erhohen.

Weitere Staaten der Region, die nun ebenfalls als Kreditnehmer dieser Bank auftreten, konnen
iber die gednderten Kreditlinien nun ebenfalls unter Druck geraten, da ihr Zugang zu Neukre-
diten eingeschrinkt ist. Dabei erhoht sich das Ausmal ihrer Volatilitit, je groBer ihr Anteil
kurzfristiger Verbindlichkeiten ist und je eher der ‘Common Bank Lender’ nicht mehr dazu
bereit ist, die schon bestehenden Kreditvertrige zu verlingern®’'. Die Transmission von Wih-
rungs- und Finanzkrisen ist in diesem Fall also abhéngig von der Organisation und Struktur des
Finanzsektors. Verstidrkt wird das Phinomen, wenn die Verschuldungsstruktur der betroffenen

Lander durch einen hohen Anteil kurzfristiger Schuldverschreibungen gekennzeichnet wird.

Die Problematik eines ‘Common Bank Lender’ bezieht sich jedoch nicht nur auf die Rolle von
Banken als gemeinsamen Kreditgeber, der im Krisenfalle eine weitere Kreditzusage verwei-

7. Da Banken auch hiufig Anteile nationaler Unternehmen in ihrem Portfolio halten, kon-

gert
nen sich Banken auch dazu gezwungen sehen, Anteile an diesen Unternehmen im Rahmen von
Gewinnmitnahmen zu verdufern um ihre Verluste auszugleichen. Zusétzlich konnen auch An-
teile in anderen Lindern verduBert werden, da dies entweder schneller verfiigbar oder im
Portfolio iiberreprédsentiert sind. Dariiber hinaus kann im Rahmen einer Neubewertung des
Anlagerisikos eine Umstrukturierung des Portfolios erfolgen und das Engagement der Banken

in diesem Land oder der Region gesenkt werden.

Obwohl sich die Definitionen des ‘Common Bank Lenders’ und die empirische Vorgehenswe i-
se in den jeweiligen Untersuchungen voneinander unterscheiden, stimmen sie in der Beurtei-
lung dieses Transmissionsmechanismus weitgehend iiberein. Kaminski/Reinhart*”” definieren
verschiedene regionale Cluster mit Landern, die eine starke finanzielle Verflechtung mit japani-

schen, europdischen oder US-amerikanischen Banken aufweisen. Sie zeigen, dass die Wahr-

471 Kaminsky/Reinhart (1999a)

472 Mit dem Ausbruch der Krise in Thailand wandelten sich die Kreditzufliisse nach Indonesien, Korea, Malay-
sia, die Philippinen und Thailand von insgesamt iiber US$ 50 Mrd. in 1996 in Kreditabfliisse in Hohe von
US$ 21 Mrd. im Jahr darauf (Kaminski/Reinhart (1998b))

47 Kaminski/Reinhart (1998b/1999a). Zum japanischen Cluster gehoren Indonesien, Thailand, Malaysia und
die Philippinen, zum europdischen Cluster die nordischen Linder, Tiirkei, Spanien und Israel, zum Latein-
amerikanischen Cluster Argentinien, Brasilien, Bolivien, Kolumbien, Chile, Mexiko, Peru, Uruguay und Ve-

nezuela
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scheinlichkeit der Ubertragung einer Krise innerhalb einer Region hoher ist, als eine interregio-

nale Ausbreitung*’*.

Caramazza/Ricci/Salgado*” definieren den ‘Common Bank Lender’ als das Land, das zum
Zeitpunkt der Krise mit dem betroffenen Land die hochsten finanziellen Verflechtungen in
Form gewihrter Kredite aufweist. Sie zeigen, dass die finanziellen Verflechtungen der betrof-
fenen Linder zum ‘Common Bank Lender’ hoher sind als zu nicht betroffenen Léndern. Dieser
Zusammenhang ist vor allem im Fall der Pesokrise und der Asienkrise festzustellen, weniger

jedoch im Fall der Russlandkrise und Brasilienkrise.

Van Rijckeghem/Weder"’® wihlen einen weiteren Ansatz, in dem sie das jeweilige Krisenland
als ‘ground zero’ definieren und ausgehend davon die Kapitalstrome in andere Léander beo b-
achten. Thre Ergebnisse zeigen eine hohe Relevanz dieses Transmissionsmechanismus in der
Asienkrise. Fiir die Pesokrise und in noch geringerem Mal} fiir die Russlandkrise sind diese

Effekte jedoch geringer einzustufen.

Wesentliches Ergebnis dieser Untersuchungen war zum einen die Moglichkeit der Erklarung
des regionalen Charakters von Wihrungskrisen. Ein weiteres Resultat dieser Art finanzieller
Verflechtungen ist darin zu sehen, dass Linder weitgehend ungeachtet ihrer nationalen 6ko-
nomischen Fundamentaldaten massive Kapitalabfliisse verzeichnen konnen. Dennoch wird in
den Untersuchungen nicht beachtet, dass Banken weder die einzigen, noch hinsichtlich des
Kapitalvolumens die wichtigsten Investoren in Emerging Markets darstellen. Dariiber hinaus
wird nicht beriicksichtigt, dass die Bedeutung einer Kreditvergabe durch Banken und dessen
Anteil an den gesamten Kapitalinvestitionen seit den achtziger Jahren stetig abgenommen hat.
Die Betrachtung eines ‘Common Bank Lenders* allein bietet folglich nur ein unvollstindiges
Bild. Neben diesen direkten finanziellen Verflechtungen iiber eine gemeinsame kreditgebende
Bank existieren eine Reihe weiterer Formen. Internationale Investoren konnen sich aus mehre-
ren Griinden aus einem Land oder einer Region zuriickziehen. Die unterschiedlichen Griinde

dieses Investorenverhaltens soll im Folgenden niher untersucht werden.

" Nur geringfiigig niedrigere Evidenz wurde allerdings hinsichtlich einer Uberpriifung von ‘Trade Links’
gefunden.
475Caramazza/Ricci/Salgado (2000), fiir die Pesokrise war dies die USA, fiir die Asienkrise Japan, und fiir die
Russland krise Deutschland.
476 Rijckeghem/Weder (1999)
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2.3 Neuere Transmissionsmechanismen

Im Gegensatz zu der Kreditvergabepolitik der Banken kann sich das Anlageverhalten anderer
Investoren, seien es Pensionsfonds, Hedgefonds oder Mutual-Fonds, durchaus anders gestalten

477

als bei institutionellen Anlegern™ . Weltweit stieg der Anteil der Portfolioinvestitionen stieg bis

in die neunziger Jahren auf iiber 45 Prozent der gesamten privaten Kapitalzufliisse an*’®.

Frankel/Schmuckler*”” untersuchen daher die Entwicklung von Linderfonds im Verlauf der
Pesokrise 1994 und konnen einen hohen Korrelationsgrad der Kurse von Léinderfonds der be-
troffenen Linder feststellen. Ein weiteres Ergebnis lag darin, dass der Transmissionsmechanis-
mus unter den betroffenen lateinamerikanischen Lindern direkt erfolgte, wihrend die Auswei-

tung auf die asiatischen Mirkte iiber internationale Anleger in New York erfolgte.

Eine Reihe dhnlicher Untersuchung konnten die Existenz von derartigen Contagion-Effekten

480 b

bestédtigen. So konnte Valdes ei der Untersuchung der Preisentwicklung von Schuldtiteln

auf den Sekundirmirkten und den ‘Country Credit Ratings’ verschiedener Léander signifikante

! schlieBlich untersuchten die wochentliche

Contagion-Effekte nachweisen. Calvo/Reinhart*
Kursentwicklung von Brady Bonds in Lateinamerika und Asien, und kamen zu einem dhnlichen

Resultat.

Ein Phinomen dieser Art von Contagion-Effekten ist die zeitweilige Uberreaktion der Finanz-
mirkte sowohl auf positive, wie auch auf negative Entwicklungen. Vor dem Hintergrund der
geringen Grofe der betroffenen nationalen Finanz- und Kapitalmérkte trdgt ein derartiges
‘Boom-Bust Behavior’ zu einer weiteren Steigerung der Volatilitdt bei. Weitere Ursachen von
Contagion-Effekten resultieren aus dem gednderten Verhalten der Investoren im Zuge einer
Krise. Unterschieden werden kénnen dabei zwei Formen. ‘Investor Behavior’ bezieht sich d a-
bei auf ein Anlageverhalten, das sich mehr oder weniger zwangsldufig aus den vorher beschrie-

benen klassischen Transmissionsmechanismen ergibt und ist als Reaktion der Investoren auf

477 Besonders zu beachten ist hierbei die Rolle, die groBe Investment- und Brokerhiuser in den angelsichsi-
schen Liandern innehaben.
78 Vgl. auch den Anteil der unterschiedlichen Kapitalstréme nach Mexiko im Vorfeld der Pesokrise.
47 Frankel/Schmuckler (1996 a/b)
480 valdes (1997)
81 Calvo/Reinhart (1996)
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reale Ereignisse oder zu erwartende reale Interdependenzen zu verstehen. Die Griinde dafiir
konnen entweder im Risikomanagement der Investoren, oder im Ausgleich von Liquiditdtseng-

pissen im Zuge einer Krise liegen.

Eine zweite, als ‘Investor Sentiment’ bezeichnete Form schlie3t das Phanomen unvollstindiger
Informationen mit ein und basiert auf der Annahme von Informationsasymmetrien unter den
Investoren. Im Zentrum stehen dabei nicht mehr die Erwartungen der Marktteilnehmer, die auf
einer Analyse fundamentaler Daten basieren, sondern Spekulationen auf der Basis unvollstén-
diger Informationen. Nicht mehr die Fundamentaldaten selbst, sondern die Wahrnehmung und
Deutung der verfiigbaren und meist unvollstandigen Informationen bestimmen demnach das

Verhalten der Investoren®’.

2.3.1 ‘Boom-Bust Behavior’

Kaminsky/Lyons/Schmuckler**’ konnen bei der Untersuchung des Anlageverhaltens internatio-
naler Investoren in Emerging Market Fonds eine ‘Momentum-Strategie’ nachweisen. Danach
investieren Fondsmanager systematisch in jene Aktien, die sich innerhalb eines bestimmten
Zeitrahmens positiv entwickeln, und verkaufen diejenigen Aktien, die im gleichen Zeitraum an
Wert verlieren. Dieser Effekt ist in Krisenzeiten generell stirker zu beobachten ist als in ruhi-
gen‘ Zeiten, und war am hochsten wihrend der Pesokrise in Mexiko. Ein weiteres wichtiges
Ergebnis der Studie bestand darin, dass Investoren selbst auch Contagion-Strategien befolgen,
dass heisst Anlagen in einem Land verkaufen, wenn eine Krise in einem anderen Land aus-

bricht**,

Unterstiitz werden diese Beobachtungen von Froot/O'Connell/Seasholes ***, die sich auf das
Verhalten von Portfoliokapitalfliissen wihrend der Krisen konzentrieren und sogenannte

Trends hinsichtlich der Investitionsstandorte nachweisen konnen. Weitere wichtige Ergebnisse

82 FEine #hnliche Klassifizierung bietet Pritsker (2000). Er unterscheidet nach den Faktoren ,information®,
,cross-market hedging* ,liquidity shocks® und ,wealth (portfolio) shocks. Vgl. dazu auch Masson (1999) und
Dornbusch/Park/Classens (2000)

8 Kaminsky/Lyons/Schmuckler (2000a/b) untersuchen die Portfolios von US Mutual Fonds.

% Die Autoren weisen jedoch auch darauf hin, dass diese Ergebnisse keine hinreichende Klirung dahingehend
geben, ob es sich dabei um ‘pure’ oder ‘fundamentals-based’ Contagion handelt.
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finden sich zum einen in der regionalen Ausrichtung des Kapitals und der hohen Sensitivitt
lokaler Aktienpreise gegeniiber auslindischen Kapitalfliissen. Dadurch bestétigten sich die Er-

gebnisse, die schon zuvor bei der Untersuchung regionaler Cluster beobachtet werden konnten.

Zum Teil ldsst sich ein derartiges ‘Boom-Bust Behavior’ auf die Angleichung des Investition s-
verhaltens eines einzelnen Fondsmanagers auf die Reaktion anderer Investoren zuriickfiihren.
Das Problem, dem sich ein einzelner Fondsmanager oder Investor in seinen Investitionsent-
scheidungen gegeniiber sieht, liegt in der Gefahr eines entgangenen Profits im Falle einer Fehl-
entscheidung, wihrend andere Investoren mit ihren Entscheidungen einen Profit realisieren
konnen. Eine derartige Fehlentscheidung kann erhebliche wirtschaftliche Nachteile fiir den ein-
zelnen Investor mit sich bringen, da sich auch seine Kapitalgeber in ihren Entscheidungen nach
der Rendite ihrer Anlagen richten. Somit ist die Angleichung des Investitionsverhaltens auf ein
psychologisches Moment der Fehlervermeidung zuriickzufiihren. Treffen hingegen alle Anleger
eine gleiche falsche Entscheidung, sind diese wirtschaftlichen Nachteile nicht zu befiirchten.
Vielmehr ist zu erwarten, dass zum Ausgleich der zu verzeichnenden Verluste aller Investoren

ein "Bail-Out*‘ Programm konzipiert wird, um diesen kollektiven Irrtum zu korrigieren **°,

Ein weiteres Element zur Erklirung von Uberreaktionen ist im Interessenkonflikt von Invest-
mentbankern hinsichtlich ihrer Rolle als Investor einerseits und Berater anderer Anleger ande-
rerseits zu sehen. Dabei erfolgen Empfehlungen in dem Bereich, in welchem auch der Investor
selbst vertreten ist, um so seine eigenen Anlagen zu schiitzen. Hinzu kommt, dass diese Inve-
storen auch durch die Vermarktung ihrer Produkte, etwa den Verkauf von Fonds, ebenfalls
Provisionen erzielen, so dass eine objektive Risiko-Gewinn Einschidtzung nicht erfolgen

487
kann®

. In diesem Fall tritt die Informationsproblematik in den Hintergrund. Vielmehr tragen
die Partikularinteressen der Fondsmanager dazu bei, die Risiken mangelnder Informationen zu

. . 4
1gnorieren 88 .

**3 Froot/O’Connell/Seasholes (2000)

% Griffith-Jones (1996). Die von den USA gewihrte Unterstiitzung Mexikos im Rahmen des 'Bail-Out* Pr o-
gramms entsprach in etwa Anlagevermogen amerikanischer Investoren in Mexiko. In diesem Zusammen-
hang wird auch die Funktion des IMF als Lender-of-Last-Resort‘ kontrovers diskutiert.

7 Griffith-Jones (1996, 158) sieht darin eine wesentliche Erklirung fiir den starken Kapitalzufluss auslindi-
scher Portfolioinvestitionen nach Mexiko zwischen 1991 und 1993.

8 Diese Einschitzung deckt sich auch mit dem Konzept der ‘disaster myopia’ die sich aus der Theorie der
Finanzmairkte ergibt (vgl. Guttentag/Herring (1984)). Danach konnen wihrend einer Boomphase die Auffas-
sungen der Investoren iiber die kiinftige Entwicklung weit von der Realitdt abweichen und vorsichtigere
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2.3.2 ‘Investor Behavior’

Das Aufkommen einer Krise in einem oder mehreren Lindern kann dazu fithren, dass die
Portfolios der Investoren sowohl aus Griinden des Risikomanagements als auch der Anpassung
an die Liquidititsanforderungen neu ausgerichtet werden miissen. Gerét ein Land oder ein be-
stimmtes Marktsegment eines Landes unter Druck, konnen sich Anleger im Hinblick auf das
Risikomanagement ihrer Investitionen dazu veranlasst sehen, ihre Anlagen in diesem Land zu
reduzieren. Diese Reduzierung muss jedoch nicht auf den einzelnen Sektor begrenzt bleiben,
sondern kann dariiber hinaus sowohl andere, abhiingige Bereiche innerhalb des betroffenen
Landes iibergreifen, als auch gleiche oder stark korrelierende Bereiche in anderen Lindern
betreffen. Ein derartiges Verhalten ist dabei sowohl fiir Anlagen in den privaten Sektoren, als

auch hinsichtlich der Investitionen in Staatsanleihen zu beobachten®’.

Diese Strategie ist folglich davon abhingig, welches Mal} an Anlagerisiko die Investoren iiber-
nehmen wollen. Die Reduzierung des Anlagerisikos kann demnach zu hohen Kapitalabfliissen
fiihren und somit die Volatilitit dieser Mirkte steigern. Die gesteigerte Volatilitit kann wie-
derum andere Investoren dazu veranlassen kann, ihr Anlagerisiko weiter zu senken. Derart
selbstverstirkende Effekte dhneln einer Situation des ‘Prisoners Dilemma’, wobei das eigene
Handeln vom Verhalten anderer abhéngig ist und zu selbsterfiillenden Prophezeiungen fiihren

4
kann*°,

Shinasi/Smith*"' zeigen, dass derartige ‘Value-at-Risk’ Modelle durchaus zur Erklirung des
Anlageverhaltens seitens internationaler Investoren beitragen konnen. Der allgemeinen Portfo-
liotheorie zufolge lassen sich zwei Grundregeln beobachten. Zum einen kann eine Verschlech-
terung einer Investition zu einer Reduzierung anderer gleichartiger Risikoanlagen fithren. Zum

anderen wird ein betroffener Investor immer dann risikoreiche Anlagen verkaufen, sobald der

Anleger im weiteren Verlauf durch Investoren ersetzt werden, die diese angeblich geringe Gefahr des
Scheiterns oder besser des Endes einer Boomphase in Kauf nehmen.
¥ Eichengreen/Hale/Mody (2000) konzentrieren sich in ihrer Untersuchung auf Anlagen in den Bondsmarkt.
Risikominimierung findet ihren Ergebnissen nach auch hinsichtlich der Fristigkeit von Staatsanleihen statt.
Ihr ‘Flight to Quality’ Ansatz bedeutet demnach, dass Investoren in Krisenzeiten langfristige Anlagen in ri-
sikoarmen Ldndern bevorzugen. Je hoher der Anteil kurzfristiger Anlagen ist, desto hoher das Anlagerisiko.
490 Kaminsky/Reinhart (2000) untersuchen ein solches Verhalten hinsichtlich der Russland krise 1998
1 Shinasi/Smith (1999)
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*2 Der Verlust ei-

Gewinn aus diesem Portfolio geringer ist als die seine Finanzierungskosten
ner Position fiihrt folglich zu einer Reduzierung aller anderen Position im Portfolio eines Inve-
stors. Dieser Umstand gilt nicht nur fiir den Bereich des Wertpapierhandels, sondern im Falle
der Banken auch hinsichtlich der Entwicklung der Kreditstruktur. Ein Anstieg an non-
performing loans in einem Krisenland kann zu einer Reduzierung der Kreditvergabe in das be-

493

troffene Land und in korrelierende Mirkte fiihren™". Allerdings konnen diese Modelle nicht fiir

die Krisenentwicklung allein verantwortlich gemacht werden™".

Dieser Prozess wird durch die Handhabung von Mutual-Fonds und Cross-Market-Hedging
verstirkt. Sind Mutual Fonds etwa auf eine bestimmt Region ausgerichtet, werden bei einer
Reduzierung des Risikos auch andere Linder der Region vom Kapitalabfluss betroffen. Ahnli-
ches kann im Fall eines Cross-Market-Hedging beobachtet werden, bei dem Investoren ihre
Portfolioausrichtung angesichts des makrookonomischen Risikos neu ausrichten. Eine derarti-
ge Neuausrichtung geschieht nicht nur in dem Fall, in welchem zwei Léinder ein gleiches ma-
krookonomisches Risiko aufweisen, sondern auch wenn der gemeinsame Risikofaktor durch

ein Drittland gegeben wird*”.

Eine weitere Variante dieses Investitionsverhaltens deutet darauf hin, dass die Auswirkungen
nicht auf einem bestimmten Sektor oder korrelierende Bereiche beschrinkt bleiben muss.
Durch eine Krisenentwicklung kann die Liquiditét eines Anlegers so weit betroffen sein, dass er
seine Investitionen generell reduzieren muss. Dies kann etwa der Fall sein, wenn sich ein Inve-
stor mit Gewinnmitnahmen seitens seiner Kapitalgeber konfrontiert sieht oder diese in Zukunft

4
zu erwarten hat*®

.Weiterhin konnen sich Investoren im Zuge eines erhdhten Anlagerisikos
auch dazu veranlasst sehen, hohere Liquiditdtsreserven aufzubauen, um die eventuellen oder
bereits entstandenen Verluste des Gesamtportfolios zu minimieren®”’. Derartige Liquidititspro-

bleme treten dann verstidrkt auf, wenn sich Geschiftsbanken oder private Investoren verstérkt

492 Kodres/Pritsker (2000) sprechen in diesem Zusammenhang von einem ‘welth shock’ fiir die Investoren, die
zu einer Neuausrichtung des Portfolios fithren kann.

493 Folkerts-Landau/Garber (1998)

% Shinasi/Smith (1999) bieten eine kurze Darstellung der allgemeinen Portfoliotheorie und gehen in ihrer
Untersuchung von der viel geduBerten Annahme aus, dass gerade im Zuge der Russland krise derartige Va-
lue-at-Risk Modelle und Regeln zu beobachten waren.

495 Vgl. Kodres/Pritsker (1999)

4% Kaminsky/Lyons/Schmuckler (2000a)

497 Vgl. dazu Goldfajn/Valdes (1997a), Baig/Goldfajn (1999), Kaminsky/Schmuckler (1999) und Pritsker
(2000)
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auf eine bestimmte Region konzentrieren. Geraten dabei die Anlagen eines Landes unter
Druck, miissen zwangsliufig die Investitionen aus anderen Lindern der Region abgezogen
werden, um den Liqiditidtsanforderungen zu entsprechen. Ein entsprechender Sachverhalt er-

gibt sich vor allem hinsichtlich der Beurteilung von Mutual Funds und Hedging Operationen*”.

Ein auf diese Weise unter Druck geratener Investor hat entweder die Moglichkeit, die bereits
unter Druck geratenen Anlagen zu verkaufen und damit einen erheblich niedrigeren Preis zu
erzielen, oder aber Anteile zu verkaufen, die bislang nicht betroffen waren und eine wesentlich

#9 " Auch in diesem Fall verliuft der Transmissionsmechanismus nicht

hohere Rendite abwerfen
nur innerhalb verschiedener Sektoren eines Landes, sondern auch zwischen verschiedenen

Sektoren unterschiedlicher Staaten.

2.3.3 ‘Investor Sentiment’

Wihrend die Anderung der Anlageportfolios und der damit zusammenhingende Kapitalabfluss
im obigen Fall entweder auf die Anlagestrategien der Investoren oder deren Reaktion auf die
Entscheidungen ihrer Anleger zuriickzufiihren ist, steht im Fall des ‘Investor Sentiment’ der
Aspekt der Informationsproblematik als Transmissionsmechanismus im Vordergrund. Im Zen-
trum stehen dabei sowohl die Informationsbeschaffung vor dem Hintergrund unvollstindiger
Information und den damit verbundenen Kosten, als auch der Wandel in der Bewertung der

verfiigbaren Informationen im Zuge von Krisen .

2.3.3.1 Unvollstindige Informationen

Unvollstandige Informationen konnen dazu fithren, das Investoren ihr Verhalten dem

Marktverhalten anderer Anleger anpassen, statt auf eigene Analysen iiber die wirtschaftliche

4% Kaminsky/Reinhart (1998b); Kodres/Pritsker (1999)

499 Vgl. Frankel/Schmuckler (1996a) und Calvo (1999a)

%% 1n einem gewissen AusmalB entspricht dieses Vorgehen dem bereits benannten Herding Behavior. Es geht
jedoch dariiber hinaus und spezifiziert die Beweggriinde, die hinter diesem Vorgehen stehen. Von daher
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Situation eines Landes auf Grundlage der 6konomischen Fundamentaldaten zuriickzugreifen.
Diesem Verhalten kann zum einen die Befiirchtung zugrunde liegen, dass anderen Marktteil-
nehmern Informationen zur Verfiigung stehen, die dem einzelnen Investor nicht zuginglich
sind. Zum anderen besteht die Gefahr, dass bei Nichtbefolgen des allgemeinen Marktverhaltens
das eigene Anlageverhalten unabhingig von den eigenen Einschidtzungen des Marktes durch

. . 1
massive Verluste bestraft wird™'.

Ein weiterer Aspekt basiert auf der Tatsache, dass das Sammeln von Informationen und deren
schnelle Verfiigbarkeit einen wesentlichen Kostenfaktor darstellt. Diese Kosten steigen, je
mehr Linder als Investitionsstandorte in Frage kommen und je hoher die Diversifikation des
Anlageportfolios des Investors ist. Je groBer also der Markt fiir Investitionen ist, desto hoher
sind die relativen Kosten fiir vollstdndige Information und desto geringer ist die Bereitschaft

der Investoren, sich an diesen zu beteiligen.

Ein dhnlicher Effekt ldsst sich bei der Unterteilung in groe und kleinere Investoren hinsichtlich
des Anlageportfolios beobachten. Der Kostenaufwand zur Informationsbeschaffung fiir kleine-
re Investoren ist dabei oftmals zu hoch®”. Eine Folge davon ist, dass aufgrund der entstehen-
den Kosten die Menge der Information iiber die einzelnen Lander abnimmt und dadurch die
Investitionen sensitiver werden. Contagion-Effekte treten demnach um so hiufiger und stédrker
auf, je groBer der Markt moglicher Investitionen, und je hoher der Anteil fixer Kosten an den

Gesamtkosten ist™.

Neben diesen externen Effekten unvollstindiger Informationen existieren interne Effekte, die
sich auf die Portfolioausrichtung selbst beziehen. Innerhalb eines bestimmten Rahmens voll-
zieht sich die Auswahl des Anlageportfolios willkiirlich®”. Die je nach Ausrichtung des Portfo-
lios entstehenden variablen Kosten richten sich nach der Performance der Anlagen. Andern sich

aufgrund eines Geriichtes die Renditeerwartungen innerhalb des Portfolios, kann es zu Um-

handelt es sich im Folgenden um rationales Verhalten, wihrend es sich im Fall des Herding Behavior um ir-
rationales Verhalten seitens der Investoren handelt.

1 ygl. Schinasi/Smith (1999); Calvo/Mendoza (1997)

502 Agenor/Aizenmann (1998)

393 Calvo/Mendoza (1997)

3% Calvo/Mendoza (1997) sprechen hierbei von einer ‘Contagion Range’, innerhalb derer Investoren ihr will-
kiirliches Marktportfolio rational auswihlen.
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%% Dabei besteht ein wesentlicher Unterschied

schichtungen innerhalb des Portfolios kommen
zwischen inlidndischen Investoren, deren Einblick in die Marktstrukturen weitaus groB3er ist und
deren Informationskosten allein fiir den inldndischen Markt entstehen, und auslidndischen Inve-
storen, deren Informationskosten sich auf mehrere Linder verteilen und daher weniger detail-

liert sein konnen ®

. Da in Emerging Markets wiederum der Anteil auslidndischer Investoren
weitaus grofler ist, als in Industrieldandern, sind auch die Auswirkungen im Falle eines Kapital-
abzugs hoher. Durch die Globalisierung der Anlagemirkte verstirken sich die Contagion-

Effekte, da sich auch der Rahmen der Portfolios erweitert.

2.3.3.2 Bewertung der vorhandenen Informationen

Neben der Problematik mangelnder Informationen wird auch eine Anderung in der Bewertung
der vorhandenen Informationen als Ursache von Contagion-Effekten betrachtet. In diesem Fall
fithrt der Ausbruch einer Krise in einem Land zu einem ‘wake-up call’ und damit zu einer
Uberpriifung der Beurteilung der Informationen und Daten in anderen Lindern®”’. Linder mit
weniger optimalen wirtschaftlichen Fundamentaldaten konnen durch die Neubewertung der

Daten oder die gednderte Risikobewertung von Contagion betroffen werden.

Gemil dieser Annahme herrscht unter den Marktteilnehmern nicht nur Unsicherheit hinsicht-
lich der 6konomischen Fundamentaldaten aufgrund unvollstindiger Informationen. Aufgrund
der mangelnden Erfahrungen mit Reformprogrammen herrscht auch Unklarheit iiber die Effek-
tivitit der Wirtschaftspolitik und den Reformkurs, den ein Land eingeschlagen hat. Daher kann
ein Krisenszenario in einem Land relevante Informationen zu den Auswirkungen der einge-
schlagenen Wirtschaftspolitik liefern und zu Lerneffekten hinsichtlich der Wirkungsweisen der

Reformpolitik in Landern mit vergleichbarem wirtschaftspolitischen Vorgehen fiihren.

Diese Annahme einer Neubewertung von Informationen und der dkonomischen Fundamen-

taldaten hat dabei vielfach Kritik an der realen Existenz von Contagion-Effekten hervorge-

505 Kaminsky/Schmukler (1999) etwa weisen wihrend der Asienkrise einen deutlichen Einfluss auf die Kurs-
entwicklung der betroffenen Lander durch der Entwicklung in anderen Lindern und beziiglich der verof-
fentlichten Informationen von Seiten internationaler Institutionen und Rating Agenturen nach.

506 Vgl. Frankel/Schmuckler (1996b)
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bracht. Bordo et al.’®

sprechen etwa von einem ‘pseudo systemic risk’ und fiihren in ihrer
Untersuchung die nachfolgenden Finanzkrisen anderer Linder auf die zeitgleiche Existenz
schlechter Fundamentaldaten fiihren. Ein weiterer Kritikpunkt zielt auf die vermuteten Ahn-
lichkeiten zwischen den verschiedenen Krisenldndern ab. Hinsichtlich der Pesokrise 1994 ist
jedoch nicht klar, worin die Ahnlichkeiten etwa zwischen Argentinien und Mexiko konkret

bestehen und warum kurze Zeit spiter wieder ein hohes Engagement der Investoren nach La-

teinamerika zu beobachten war™"".

Ein anderes Resultat ergibt sich, sobald ein ‘wake-up call’ nicht als Lerneffekt der Marktteil-
nehmer interpretiert wird und somit zu einem objektiv besseren Ergebnis bei der Analyse der
vorhandenen Daten fiihrt, sondern als Wechsel zwischen multiplen Gleichgewichtszustinden
einer Volkswirtschaft verstanden wird. Der Wechsel zwischen den Gleichgewichten geschieht
dabei nicht aufgrund objektiver Erkenntnisfortschritte hinsichtlich des Funktionierens einer
Wirtschaftspolitik, sondern allein aufgrund der subjektiven Einschédtzung der relevanten Daten.
Der Theorieansatz multipler Gleichgewichte erkldrt demnach nicht nur spekulative Attacken
auf scheinbar gesunde Volkswirtschaften, sondern auch das gehdufte Auftreten von Krisensze-

narien als Folge von Contagion-Effekten’'’.

507 Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996); Eichengreen/Rose (1999); Goldstein (1998)

3% Bordo/Mizrach/Schwartz (1995); Vgl. Schwartz (1998). Dabei ist auch zu beachten, dass das Konzept des
‘wake-up call’ von Eichengreen/Rose/Wyplosz (1996) zunéchst auf den Zusammenbruch fixer Wechselkur s-
systeme in Europa ausgerichtet war, und der Transmissionsmechanismus zwischen den Lindern eher auf
‘trade spillovers’ zuriickzufiithren war.

39 Masson (1999). Gleiches gilt etwa fiir die Annahme des ‘Crony Capitalism’ als Ursache eines ‘wake-up’
hinsichtlich der Asienkrise.

219 Masson (1999) vertritt diesen Ansatz multipler Gleichgewichte, spricht dabei jedoch nicht von einem ‘wake-
up call’, sondern von einem ‘sunspot’.
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2.4 AbschlieBende Bemerkung

Bei der Untersuchung moglicher Ubertragungswege wird deutlich, dass sich Contagion-Effekte
auf durchaus vielfiltige Art und Weise regional und iiberregional ausbreiten konnen. Zu den
bereits existierenden klassischen Transmissionsmechanismen traten in den neunziger Jahren
wenn auch nicht unbedingt vollkommen neue, so doch aufgrund der hoheren Abhingigkeit von
Portfolioinvestitionen in ihren Konsequenzen weitaus relevantere Formen der Ubertragung von

Wihrungsmechanismen.

Zuriickzufiihren war diese Entwicklung vor allem auf die fortschreitende Integration der
Emerging Markets in die internationalen Finanz- und Kapitalmérkte in den 90er Jahren. Auf-
grund der geringen GroBe dieser Mirkte konnten schon geringfiigige Anderungen im Anlage-
verhalten internationaler Investoren schwerwiegende Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Situation des Landes haben. ‘Investor Behavior’ fiihrt dabei zu einer stindigen Uberpriifung
und Angleichung des Anlageportfolios hinsichtlich der zu erwartenden Rendite oder der bloen
Performance der Anlagen. ‘Investor Sentiment’ hingegen spiegelt die abnehmende Bedeutung
fundamentaler wirtschaftlicher Rahmendaten als Informationsgrundlage von Investitionsent-
scheidungen wider. Ein Grof3teil der Investitionsentscheidungen findet demnach aufgrund tag-
licher Preisverinderungen dieser Anlagen statt’'. Dies kann auch zu der Erklirung beitragen,
warum Fondsmanager ihre Anlagen weitaus schneller aus Krisenregionen abziehen als viele

Geschiftsbanken®'?,

Ein Resultat dieser finanziellen Verflechtungen ist darin zu sehen, dass Lander weitgehend un-
geachtet ihrer nationalen 6konomischen Fundamentaldaten massive Kapitalabfliisse zu ver-
zeichnen hatten. Ausschlaggebend ist lediglich, dass sie bei Ausbruch einer Krise in einem an-
deren Land aus Sicht der Investoren entweder ein hoheres Anlagerisiko bergen, oder sie iiber-
proportional in den Portfolios der Investoren vertreten sind. Ein weiteres Resultat ist darin zu
sehen, dass Krisenszenarien auch ohne verdnderte Risikoeinschidtzung oder einer Neubewer-
tung des Anlagerisikos stattfinden kann. Verantwortlich dafiir konnen entweder Anlagenver-

kiufe zur Kompensation von Verlusten an anderer Stelle oder eine ausschlielich renditeorein-

31 vgl. BIS (1999)
312 BIS (1998) bezieht sich dabei auf die Untersuchung des Anlegerverhaltens wihrend der Asienkrise 1997
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tierte Portfolioausrichtungen der Investoren sein’’. Dennoch bleibt das Argument bestehen,
dass nachfolgende Krisen erst durch das auslosende Moment im Ursprungsland stattfinden

konnen. Eine reine Willkiir spekulativer Attacken ldsst sich in dieser Hinsicht nicht belegen.

Unberiicksichtigt bleiben hingegen mikrookonomische Strukturen, die zur Ausbreitung von
Contagion-Effekten Beitragen konnen. Dazu gehort etwa die Rolle von Rating Agenturen und
anderen informationsliefernden Institutionen privatwirtschaftlicher Art bei der Beurteilung von
Informationen. Gleichzeitig sind auch die technischen Analysemittel und Softwareprogramme
meist nahezu identisch und erleichtern folglich eine einheitliche Beurteilung und Reaktion unter

den Anlegern’"*.

Zusammenfassend ldsst sich konstatieren, dass sich die Existenz von Contagion-Effekten
durchaus erkliren Lisst und die unterschiedlichen Wege der Ubertragung weitgehend identifi-
ziert sind. Die gesteigerte Integration in die globalen Finanz- und Kapitalmirkte bedeutete fiir
Mexiko und andere Emerging Markets einerseits einen erneuten Zugang zu dringend bendtig-
tem Kapital, andererseits aber auch eine erhohte Kapitalmobilitit und dadurch eine erhohte
Vulnerabilitit der Volkswirtschaft. Diese gesteigerte Verletzbarkeit resultierte einerseits aus
der Anderung der Kapitalquellen, da nun hauptsiichlich private Investoren am Markt tiitig wa-
ren, andererseits aus der fortschreitenden technologischen Entwicklung, die dem privaten An-
leger die Moglichkeit bietet, sein Portfolio weltweit und zu duflerst geringen Kosten auszu-
richten. Eine quantitative Beurteilung der Contagion-Effekte ldsst sich jedoch aufgrund der

Komplexitit nicht erreichen.

In Kontext einer fortschreitenden Integration in die internationalen Mérkte und der damit ver-
bundenen steigenden Abhiéngigkeit von internationalen Kapitalzufliissen wird die abnehmende
Relevanz volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten offenkundig. Die Investitonsentscheidungen
internationaler Kapitalanleger richtet sich in zunehmenden MaBle nach Renditeerwartungen und
Portfolioausrichtungen und ist dadurch weitaus stirker von kurzfristigen Entscheidungen und
den tagtiglichen Kursschwankungen der Anlagepapiere abhidngig. Hinzu kommt der stetig zu-

nehmende Anteil privater Investoren, die hauptsichlich in leicht handelbare Anlageformen in-

513 Vgl. Bussiere/Mulder (1999)
3% Eine eingehende Untersuchung dieser Faktoren kann hier nicht erfolgen, da dies den Rahmen der Arbeit

sprengen wiirde.
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vestieren. Eine direkte Verbindung von internationalen Kapitalgebern und nationalen Kapital-
nehmern ist somit weit weniger gegeben als etwa im Kontext einer Kreditvergabe von interna-

tionalen Geschéftsbanken.

Ein Phénomen, dass sich aus diesem Zusammenhang ergibt, besteht in den hohen Kapital-
marktschwankungen und der hohen und steigenden Volatilitit privater Kapitalzufliisse. Auf-
grund der relativ kleinen Finanz- und Kapitalmérkte in Emerging Markets konnen schon relativ
geringe Fluktuationen im Portfolio internationaler Anleger zu hohen Schwankungen an den
Mirkten fiihren. Eine derartig hohe Volatilitdt mit den verbundenen negativen Auswirkungen
auf die Volkswirtschaften von Emerging Markets kann somit auch vollig unabhiingig von der
Entwicklung der 6konomischen Fundamentaldaten stattfinden. Relevant ist vielmehr die Art

und Tiefe der Exposition des Landes gegeniiber den internationalen Méarkten.
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Fazit

Die Suche nach gemeinsamen Indikatoren der Krisenszenarien der 90er Jahre in Mexiko, Asi-
en, Russland und Brasilien verlief insofern enttduschend, als dass die Entwicklung volkswirt-
schaftlicher Fundamentaldaten nur bedingt fiir die spekulativen Attacken verantwortlich ge-
zeichnet werden konnten. Somit bestitigten sich die Ergebnisse aus der Analyse der Pesokrise,
die auf bislang nicht beriicksichtigte Ursachen von Wihrungs- und Finanzkrisen hindeuteten.
Der Hinweis auf regionale Zusammenhinge verwies weiterhin auf neuere Transmissionsme-

chanismen von Wihrungskrisen.

Die Untersuchung der Contagion-Effekte bot einen Ansatz, der die hohen Fluktuationen an den
Kapitalmirkten und die abnehmende Relevanz volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten als Ur-
sache derartiger Krisen hinreichend erkliren konnte. Die maBgeblichen Phinomene dieser
Contagion-Effekte waren auf die fortschreitende Integration in die internationalen Finanz- und
Kapitalmirkte und die zunehmende Abhingigkeit der Emerging Markets von volatilen Kapital-
zufliissen zuriickzufiihren. Die Volatilitat wurde noch durch die Tatsache gesteigert, dass dem

hohen internationalen Kapitalvolumen nur kleine nationale Mérkte gegeniiberstanden.

Die Ursachen der hohen Volatilitdt und der Contagion-Effekte ergaben sich aus dem geédnder-
ten Anlegerverhalten internationaler Investoren und der Art ihrer Kapitalanlagen, die jederzeit
verfiigbar waren und frei auf den Mirkten gehandelt werden konnen. Die Entscheidungen der
Investoren richten sich somit vermehrt nach kurzfristigen Renditeerwartungen und aktuellen
Preisentwicklungen ihrer Anlagen. Langfristige Entwicklungsperspektiven hingegen traten als
Einflussgrofe der Investitionsentscheidung weiter in den Hintergrund. Dafiir spricht auch die

zeitliche Begrenzung der Liquidititsengpésse, die oftmals nur wenige Wochen dauerte.
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Kapitel V: Priavention von Contagion-Effekten

Als letzte Gruppe neuerer Theorieansitze sind schlieBlich diejenigen Untersuchungen zu nen-
nen, die sich mit der Privention der Auswirkungen von Contagion-Effekten beschiftigen. Zum
einen wurde als Ursache der negativen Konsequenzen dieser Effekte der Grad der Integration
eines Landes in die internationalen Mirkte angefiihrt, zum anderen wurde vielfach geduflert,
dass die Auswahl eines Wechselkurssystems mit quasi-fixen Kursverhéltnissen hauptsichlich

fiir die Entwicklung von Krisen verantwortlich gemacht werden kann.

Ziel von Contagion-Effekten waren vornehmlich Lénder, die ein quasi-fixes Wechselkursregi-
me aufwiesen und deren Wihrungen von offizieller Seite verteidigt wurden, so dass eine spe-
kulative Attacke gegen den Wechselkurs vorteilhaft sein konnte. Die Suche nach optimalen
Wechselkurssystemen miindete schlieflich in der aktuellen Debatte um Dollarisierung und frei
floatende Systeme’". Dabei soll Dollarisierung einen weitgehenden Schutz vor Contagion-
Effekten bewirken, wihrend frei floatende Systeme lediglich die Auswirkungen dieser Effekte

mindern helfen sollen.

Als zweite Moglichkeit priaventiver Manahmen wird in der aktuellen Debatte der Aufbau und
die Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen kontovers diskutiert. Derartige Kontrollen
sollen, etwa wie ein Schutzzoll fiir Handelsgiiter, als protektionistische Mallnahme des natio-
nalen Finanz- und Kapitalmarktes wirken. Wie die Erfahrungen mit Wechselkurssystemen und
Kapitalverkehrskontrollen jedoch zeigen, ist die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit derartiger
protektionistischer Ma3nahmen durchaus fragwiirdig. Daher sollen im Anschluss an diese theo-
retischen Debatte die Erfahrungen Mexikos im Verlauf der Pesokrise und die Reaktion auf die

Krisenszenarien in Asien, Russland und Brasilien dargestellt werden.

Im Folgenden wird zunichst auf die Probleme quasi-fixer Wechselkurssysteme im Zusammen-

hang mit den gednderten internationalen Rahmenbedingungen und der fortschreitenden Inte-

315 Im Kontext von Dollarisierung wird auch hiufig von optimalen Wihrungsriumen vergleichbar mit der
Euro-Zone in Westeuropa gesprochen (vgl. Hausmann/Gavin et al. (1999) und Hausman (2000)). Zur Ver-
einfachung der Debatte soll auf dieses Modell jedoch nicht explizit eingegangen werden.
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gration in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte eingegangen. Diese Probleme sind

sowohl auf systeminhiérente als auch auf nicht systeminhirente Probleme zuriickzufiihren sind.

Die schlechten Erfahrungen mit ERBS fiihrte schlielich zu einer Diskussion um optimale
Wihrungssysteme in Emerging Markets, die im nachfolgenden Teil dargestellt wird. Gegen-
stand der Diskussion sind die Moglichkeiten der Prdvention von spekulativen Attacken auf-
grund von Contagion-Effekten. Gleiches gilt fiir die parallel dazu stattfindenden Debatte um

die Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen als praventives Mittel.

Nach der Diskussion um die Ursachen von Contagion-Effekten und moglichen préaventiven
MaBnahmen sollen nun die Auswirkungen anderer Krisenszenarien in Asien, Russland und
Brasilien auf die wirtschaftliche Entwicklung des Landes kurz dargestellt werden. Abschlie-
Bend erfolgt eine kurze Beurteilung der Performance der mexikanischen Wirtschaft im Ver-

gleich zu anderen Léndern.
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1. Probleme quasi-fixer Wechselkurssysteme in EMs

Im Zuge der Finanzkrisen in den neunziger Jahren wurde verstérkt iiber neue Moglichkeiten
nachgedacht, den hohen Wechselkursschwankungen vor dem Hintergrund der Volatilitit der
Finanz- und Kapitalstrome zu begegnen. Das erklédrte Ziel war die Errichtung eines stabilen
Wechselkurssystems® °. Die Erfahrungen von quasi-fixen Wechselkursregimen, die seit den
spéten achtziger Jahren vornehmlich als Mittel zur Inflationsbekdampfung und einer Stdrkung
des Anlegervertrauens etabliert wurden, hat dabei zu einer Diskussion iiber die Einfiihrung

neuer Wechselkurssysteme in den Emerging Markets gefiihrt’"”.

In diesem Zusammenhang kann eine Krise in einem plotzlichen Vertrauensverlust der Anleger
in die Wirtschaft eines Landes interpretiert werden, dass seinen Wechselkurs an den US-Dollar
oder einer anderen Ankerwédhrung gebunden hat. In der Theorie muss das betroffene Land auf-
grund sinkender Kapitalzufliisse und abnehmender Devisenreserven zur Verteidigung seines
Wechselkurses zu Zinserhohungen greifen. Um eine durch eine derartige restriktive Geldpolitik
verursachte schwindende wirtschaftliche Gesamtnachfrage zu kompensieren, muss der Staat

weiterhin seine Ausgaben erhohen.

Da Glaubwiirdigkeit und Investitionsvertrauen jedoch auch an eine rigide Fiskalpolitik gekop-
pelt sind, konnen derartige Manahmen nicht ergriffen werden was wiederum zu einer weiteren
rezessive Entwicklung der Wirtschaft beitragen kann’'®. Aufgrund der Probleme, die sich aus
diesem Zusammenhang ergaben, stellte sich demzufolge die Frage, warum eine Verteidigung

des Wechselkurses weiterhin betrieben werden sollte’"”.

Die Einfiihrung von ERBS und anderen quasi-fixen Wechselkurssystemen in den achtziger

Jahren war eine Reaktion auf die Anforderungen der damaligen Situation. Die Probleme Mexi-

>1® Eine Kurzdarstellung der Probleme von ERBS - Systemen bietet Sobolev (2000)

37 Nach Sachs (1999) war nicht die Abwertung der Wihrung selbst, sondern deren Verteidigung im Vorfeld
der Krise ausschlaggebend fiir die Panik an den Finanzmirkten verantwortlich. Einen Uberblick iiber die frii-
he Diskussion um fixe und floatende Wechselkurssysteme vor 1990 bieten Caramaza/Aziz (1998)

318 Krugman (1999b, 133) zufolge ergab sich aus den Krisenszenarios eine ' Confidence Game Economic Policy'
zur Wiederherstellung des Anlegervertrauens, bei dem die Wahrnehmung und die bestehenden Vorurteile der
Anleger identifiziert und beriicksichtigt werden miissen. Die Wirtschaftspolitik wird somit ,(to) an exercise in
amateur psychology*
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kos lagen unter anderem in der Glaubwiirdigkeitsproblematik aufgrund der Erfahrungen im
Vorfeld und im Zuge der Schuldenkrise von 1982 und dem mangelnden oder nicht vorhande-
nem Zugang zu internationalem Kapital. Die Anforderungen in den neunziger Jahren ergaben
hingegen aus der hohen Kapitalmobilitéit, die entweder schnelle und flexible Antworten auf

. . e . . 2
diese Phinomene benétigen oder von vornherein vermieden werden mussten’>’.

Klein/Marion’*' kommen in ihrer Untersuchung iiber die Bestandsdauer von quasi-fixen Wech-
selkursregimen zu dem Ergebnis, dass die durchschnittliche Dauer einer derartigen Wahrungs-
anbindung bis zu seiner Aufgabe oder Neubestimmung des ‘Pegs’in den Landern Lateinamer i-

kas bei durchschnittlich zehn Monaten liegt.

Aus einer derartigen historischen Perspektive erscheint es also sinnvoll, Wahrungssysteme
nicht als ‘ultima ratio’ zu betrachten, sondern als wandelbar und als Antwort auf aktuelle Pro-
blemstellungen einzuordnen. Die Wahl zwischen fixen und floatenden Wechselkurssystemen ist
demnach abhingig von der Art interner und externer Anforderungen an die Wirtschaft oder der

Art der erlittenen Schocks.

319 Sachs (1999)
320 Die Frage, die sich fiir Mexiko stellt, liegt darin, ob Mexiko die Fihigkeit besitzt, ein solches System aufzu-
bauen und den darin implizierten Anforderungen entspricht.
321 Klein/Marion (1997)
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1.1 Systeminhiirente Probleme

Deflationsprogramme mit einem quasi-fixen Wechselkurs als nominalen Anker in Lidndern mit
chronischer Inflation sahen sich in den neunziger Jahren erheblichen Problemen gegeniiber.
Dieses ERBS-Syndrom beinhaltete eine zunédchst wachsende wirtschaftliche Aktivitit, die im
wesentlichen durch hohe Kapitalzufliisse finanziert wurde. Begleitet wurde diese Entwicklung
von einer realen Aufwertung der Wihrung und steigenden externen Ungleichgewichten, die

schlieBlich zu Finanzkrisen und der Aufgabe der Wechselkursparitit fiihrten.

Zur Erklirung dieses Sachverhaltes stehen zwei theoretische Ansédtze zu Verfiigung. Zum ei-
nen ist dabei die Theorie der Inertia Inflation zu nennen, die sich sowohl aus dem Phidnomen
einer riickwérts gerichteten Indexierung der zukiinftigen Abwertungsrate ergibt, als auch auf
eine systembedingte anfinglich hohe Nachfrage zuriickzufiihren ist, welche die Anpassung der
Inflationsrate an die vorgegebene Abwertungsrate behindert. Trotz Fixierung des nominalen
Wechselkurses steigen bei diesem Ansatz das Lohnniveau und die nationalen Preise weiter

22
f:ll’l5 .

Das Credibility-Argument stellt den zweiten theoretischen Ansatz des ERBS-Syndroms dar.
Dabei fiihrt die vermutete zukiinftig hohere Inflationsrate zu hoherem Konsum und sinkender
Sparrate, was schlieBlich zu einer realen Aufwertung der Wihrung fiihrt. Calvo/Mendoza>
filhren die Entwicklung der Pesokrise auf das schwindende Vertrauen in das Stabilisierungs-

programm zuriick.

Um diese schon im Vorfeld bekannten negativen Effekte der ERBS abzumildern, wurde in
Mexiko neben den bereits erwidhnten Lohn- und Preiskontrollen auch eine rigide Geldpolitik als
zusitzlicher nominaler Anker angewandt, wonach das Geldangebot als zusitzliches Steue-
rungselement fungieren sollte’**. Calvo/Mendoza’> sehen in der Ausweitung der Geldbasis im

Vorfeld der Pesokrise ein Abriicken von dieser Politik, welche zu weiterem Vertrauensverlust

322 Edwards (1996b) weist bei der Untersuchung der mexikanischen Erfahrungen mit ERBS ein durchgehendes
Mal an Inertia Inflation fest und fiihrt diese auf eine ‘backward-looking indexation’ und mangelnde Glau b-
wiirdigkeit des Programms zuriick.

323 Calvo/Mendoza (1995)

324 Edwards (1996¢) kommt weiterhin zu dem Ergebnis, dal die Durchhaltbarkeit von ERBS hoher zu sein

scheint, wenn sie von Kapitalverkehrskontrollen begleitet werden.

3% Calvo/Mendoza (1995) beziehen sich dabei auf die Geldmenge M2.
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und schlieBlich zur Pesokrise beitrug. Kamin/Rogers > hingegen fithren die Ausweitung der
Geldbasis auf ‘demand-shocks’ zuriick. Diese Schocks reflektieren jedoch keine exzessive
Ausweitung des Geldangebotes, sondern sind auf eine wachsende Devisennachfrage zuriick-
zufiihren, so dass von einer Vernachldssigung des geldpolitischen Ankers nicht ausgegangen
werden kann. Dementsprechend ist die Ausweitung der Geldbasis nicht auf die Sterilisierung
der Kapitalabfliisse zuriickzufiihren sondern stellt vielmehr ein weiteres systeminhédrentes Pro-

blem des Wechselkursregimes dar.

Der Vorteil der bisherigen Programme lag in der ziigigen Beseitigung hoher Inflationsraten.
Mittel- und langfristig jedoch kam es zu wachsender realer Aufwertung und anderer systemin-
hirenter Probleme. Aufgrund dieser hinreichend bekannten Problematik mit ERBS und dem
Problem der realen Aufwertung der nationalen Wéhrung ist klar, dass eine ‘Exit-Strategy’
notwendig ist, um einen langfristigen Erfolg dieses Systems sicherzustellen und die negativen

Auswirkungen des ERBS-Syndroms zu vermeiden®’.

1.1.1 Exit-Strategien

Im Hinblick auf die im Vorfeld der Pesokrise bekannten Probleme mit ERBS und der tatsichli-
chen Entwicklung relevanter wirtschaftlicher Rahmendaten in Mexiko stellte sich fiir einige
Autoren weniger die Frage, wie es zu der spekulativen Attacke auf den Peso kam, sondern wie
es Mexiko so lange gelang, eine derartige Politik iiber einen lingeren Zeitraum beizubehal-
ten’*®. Die Kritik richtete sich dabei jedoch nicht gegen die Einfiihrung von ERBS, deren Wirk-
samkeit zur Bekdampfung hochinflationidrer Entwicklungen unbestritten bleibt, sondern vielmehr

gegen die mangelnde Flexibilitit des Systems .

526 Kamin/Rogers (1996)

327 Untersuchungen von Tornell/Velasco (1995a/b) weisen weiterhin darauf hin, daf die zuvor getroffene An-
nahme, dall quasi-fixe Wechselkurssysteme ein hoheres Mal} an fiskalpolitischer Disziplin beinhalten, auf-
grund der Glaubwiirdigkeitsproblematik einer erneuten Uberpriifung bediirfen.

328 Siehe etwa die AuBerungen von Krueger (1997b, 29)

32 Vgl. Reinhart/Vegh (1996)
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Die Notwendigkeit einer friihzeitigen weiteren Flexibilisierung des Wihrungssystems wurde

dabei von vielen anerkannt. Dornbusch/Werner’*° verweisen darauf, dass:

,as useful as exchange rate pegging is at the outset, it is equally important to
eliminate it as soon as possible

und Sachs/Tornell/Velasco™' kommen bei ihrer Untersuchung zu dem Schluss, dass:

p)egging seems to be extremely important in the early stages of a stabilization
program (...). But just as important is to get out of the fixed exchange rate system
in time. “

Basierend auf einer Langzeitstudie des IMF befassen sich Eichengreen et al.”>> mit der Thema-
tik eines optimalen Zeitpunktes einer Exit-Strategie und den Bedingungen die erfiillt sein miis-
sen, um ein derartiges Vorhaben erfolgreich zu gestalten. Die wesentlichen Aussagen dieser
Untersuchung liegen in der Feststellung, dass eine Mehrzahl der Emerging Markets von einer
hoheren Wechselkursflexibilitdt profitieren wiirden. Vor einem Ausstieg aus einem System
quasi-fixer Wechselkurse sollte jedoch bereits eine rigide Fiskal- und Geldpolitik etabliert wor-
den sein. Des weiteren sollte der Ausstieg zu einem Zeitpunkt erfolgen, zu dem noch ausrei-

chende Kapitalzufliisse verzeichnet werden konnen.

Theoretisch erscheint ein Ausstieg dann sinnvoll, wenn die zu erwartenden Vorteile aus der
Bekdmpfung der Inflation den Nachteilen aus der realen Wihrungsaufwertung entsprechen. Ein
frithzeitiger Ausstieg wiirde den Erfolg des Programms in Frage stellen, ein zu spiter Ausstieg
kann andererseits zu einer spekulativen Attacke fithren. Die Bestimmung des optimalen Zeit-
punkts gestaltet sich in der Praxis jedoch schwierig und ldsst viel Spielraum fiir Spekulatio-

nen’™.

Wie gezeigt wurde in Mexiko zunichst versucht, den Anspriichen hoherer Flexibilitit durch ein

Crawl des Peso zu entsprechen. SchlieBlich wurde das System durch die Einfithrung eines

330 Dornbusch/Werner (1994, 281)

331 Sachs/Tornell/Velasco (1995, 32)

332 Eichengreen/Masson/Savastano/Sharma (1999). Vgl. Eichengreen/Masson (1998), Edwards (2000a) be-
nennt noch eine Reihe weiterer Autoren zu diesem Thema.
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Wechselkursbandes komplimentiert, der dem Peso einen gewissen Schwankungsbereich zuwies
und somit die Moglichkeit eroffnete, in geringem MalBe auf negative externe Einfliisse zu rea-

gieren. Dennoch konnen derartige Malnahmen nicht als Exit-Strategie klassifiziert werden.

Trotz aller 6konometrischen Schwierigkeiten, die sich aus einer Festlegung eines optimalen
Zeitpunktes ergaben, blieb ein wesentliches Problem politischer Natur. In den meisten der be-
troffenen Lénder existierten keine unabhingigen Zentralbanken, die einen solchen Prozess
hitten einleiten und observieren konnen. Selbst wenn eine solche Institution existierte, lag wie
in Mexiko die Wechselkurspolitik in den Héinden des Finanzministeriums und somit der Regie-
rung. Die Entscheidung eines Regimewechsels oblag folglich der jeweiligen Regierung. Kurz-
fristige politische Motivationen mussten dabei nicht mit lingerfristigen 6konomischen Notwen-
digkeiten iibereinstimmen. Ein wesentliches Hemmnis im Vorfeld der Pesokrise stellte etwa die
Présidentschaftswahl im August 1994 dar. Somit war die Bereitschaft, kurz vor den Wahlen
ein entscheidenden Wandel in der Wechselkurspolitik mit den damit verbundenen Risikos ein-

. . 4
zugehen, duBerst gering’**.

Aber auch ohne anstehende Wahlen scheinen sich politische Instanzen eher auf kurzfristige
Effekte zu konzentrieren. Gerade diese Diskrepanz kurz- und langfristiger Ziele und die gerade
fir Emerging Markets damit verbunden Glaubwiirdigkeitsproblematik fiihrte in der Vergan-

genheit zur Einfiihrung quasi-fixer Wechselkurssysteme.

53 Dabei geht es zum einen um die Frage, ob die Inflationsrate auf einstellige Raten zuriickgefahren werden
mufB, um einen langfristigen Erfolg zu garantieren, zum anderen um die schwierige Bestimmung hinsichtlich
der Aussage, ob die nationale Wihrung iiberbewertet ist oder steigende wirtschaftliche Potenz widerspiegelt.

33 Als weiterer Aspekt mangelnder Reformbereitschaft wurden weiterhin hiufig die politischen Ambitionen
des scheidenden Présidenten Salinas de Gortari angefiihrt, der als erster Prédsident der neugegriindeten WTO
im Gesprich war.
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1.2 Nicht systeminhiirente Probleme

Neben dem ERBS-Syndrom wurden die Wechselkurssysteme hohen Kapitalzufliissen und da-
mit auch einer zunehmenden Volatilitit an den Kapitalmirkten konfrontiert, die auf eine er-
hohte Integration der betroffenen Lédnder in die internationalen Kapitalmérkte zuriickzufiihren
war. Die dadurch erhohten Anforderungen an die Flexibilitdit des Wihrungssystems waren

durch die ERBS nicht gegeben’””.

Charakteristisches Merkmal der ERBS ist die Unterordnung der Geld- und Wechselkurspolitik
und ihrer Instrumente unter das Ziel der Einhaltung der Wihrungsanbindung. Als priméres Ziel
wurden dabei Preisstabilitdt und Inflationsbekdmpfung definiert. Die Geldmenge und die Zins-
rate sind hierbei in das System eingebunden und stellen quasi einen exogenen Faktor dar, da sie

den jeweiligen Anforderungen zur Aufrechterhaltung der Wechselkursparitédt unterworfen sind.

Mit fortschreitenden Kapitalzufliissen und daraus resultierendem Aufwertungsdruck gestaltete
es sich fiir Mexiko jedoch zunehmend schwierig, das Gleichgewicht zwischen Inflationsziel
einerseits und Wechselkursparitit andererseits zu halten’*®. Zunichst wurde versucht, dem
Inflationsdruck durch sterilisierte Kapitalmarktinterventionen zu begegnen. Die Effektivitit der
zundchst verfolgten Sterilisierungspolitik lie aufgrund des nur kleinen nationalen Kapital-
marktes mehr und mehr nach und fiihrte zu einer {iberhohten nationalen Zinsrate. Schlielich
entstanden aufgrund der erforderlichen hoheren Zinsen gegeniiber den freien Kapitalmérkten
nicht unerhebliche Kosten™’. Durch die sterilisierten Interventionen verinderte sich nicht nur
die Hohe, sondern auch die Zusammensetzung der Kapitalzufliisse, da vermehrt kurzfristige
Portfolioinvestitionen angezogen wurden. Die Bemiihungen Mexikos 1994, eine bevorstehende
Krise durch eine kontrolliert niedrige Zinsrate abzuwenden, widersprachen jedoch der Pramisse
der Preisstabilitit. Um einen ‘Run’ auf Cetes Papiere zu verhindern, dnderte Mexiko durch die
Ausgabe von Tesobono-Papieren die Zusammensetzung der kurzfristigen Verschuldung, die

durch Ausschaltung des Wihrungsrisikos ein geringeres Zinsniveau erforderten.

535 Vgl. Caramazza/Aziz (1998)
33 Calvo (1999b) beschreibt die beiden entgegen gesetzten Politikziele als Diskrepanz zwischen ‘Price Stabili-
ty’ und ‘Crises Prevention’
537 Vgl. Caramazza/Aziz (1998)
202



Das grundsitzliche Problem bestand jedoch darin, dass die benotigten Instrumente wie Zinspo-
litik oder Wechselkurspolitik nicht zur Verfiigung standen. Die Moglichkeiten einer angemes-
senen Reaktion Mexikos auf die immensen Kapitalzufliisse und die dadurch verursachten neuen
Herausforderungen waren nur beschrinkt gegeben. Dieses Problem vergrof3erte sich dadurch,

dass sich durch die Contagion-Effekte die Kapitalfluktuationen noch verstirkten™®.

Ein weiteres Problem Mexikos bestand darin, dass eine hohere Flexibilitdt moglicher politischer
Entscheidungen die Glaubwiirdigkeit des quasi-fixen Wechselkurssystems in Frage gestellt
hitte. Die Verpflichtung der Politik wére nicht mehr ausschlielich dem priméren Ziel der In-
flationsbek@mpfung unterlegen. Andere Aspekte wie etwa die Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit
hitten in die Entscheidungsprozesse mit einbezogen werden konnen und somit zu Unsicher-

heiten der Investoren und zu multiplen Gleichgewichten gefiihrt™.

338 Calvo (2000c)
% Ende der achtziger Jahre waren gerade dies die Argumente, die fiir eine Einfiihrung eines quasi-fixen
Wechselkurses sprachen.
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2. Suche nach optimalen Wechselkursregimen

Die geschilderten Probleme, die sich im Laufe der neunziger Jahre mit wechselkursbasierten
Stabilisierungsprogrammen, quasi-fixen Wechselkursen und erhohter Kapitalmarktintegration
ergaben miindeten schlielich in einer Diskussion um die Auswahl des Wechselkurssystems.

Eichengreen/Masson”* kommen in ihrer Beurteilung zu folgendem Schluss:

JExperiance has shown that an adjustable peg or a tightly managed float with o c-
casional large adjustments is a difficult situation to sustain under high capital
mobility (...). In an environment of high capital mobility, therefore, the exchange
rate regime needs to be either a peg that is defended with great determination (...)
or it needs to be a managed float where the exchange rate moves regularly in re-
sponse to market forces (...)“

Interessanter weise resultiert die derzeitige Zuwendung zu einem der beiden extremen Positio-
nen - freier Float oder vollstidndiger Fix - nicht aus ausreichend belegten positiven Erfahrungen
im Umgang mit diesen Systemen, sondern eher aus den enttduschenden Erfahrungen mit quasi-
fixen Wechselkurssystemen. Beflirworter eines freien Float vertreten dabei die Ansicht, dass
Wechselkurse einen Preis darstellen, der vor moglichen Verzerrungen geschiitzt und am Markt
frei bestimmt werden muss. Anhinger eines vollstdndigen fix hingegen betrachten den Wech-
selkurs eher als ein politisches Versprechen eines bestimmten Austauschverhiltnisses, welches

. . 41
fixiert und eingehalten werden muss’

. Die Wahl zwischen beiden Optionen ist dabei schwierig
und von einer Reihe weiterer Variablen abhingig. Lawrence Summers’*> kommt dabei zu der

Aussage, dass:

,»(...) the core proposition of monetary economics is a trilemma: that capital m o-
bility, an independent monetary policy and the maintenance of a fixed exchange-

540 Eichengreen/Masson (1998, 6)

! Der Vorteil beider Systeme liegt in der Vermeidung von Zahlungsbilanzkrisen, die ‘per definitionem’ nicht
mehr moglich sind. Gegenstand dieser Untersuchung soll jedoch weniger eine Analyse der spezifischen
Funktionsweise beider Systeme sein, sondern vielmehr eine Darstellung der angenommenen ‘policy outco-
mes’, und die daran anschlieBende Frage, wie beide Systeme mit den neuen Anforderungen integrierter K a-
pitalmarkte im Zuge der nachfolgenden Krisen umgehen. Hinzu kommt, daf3 erstens ausreichende Erfahrun-
gen mit dem Konzept einer vollstindigen Dollarisierung nicht vorhanden sind. Weiterhin ist die Vorstellung
eines vollig frei floatenden Wechselkurses eher akademischer Natur. Wirklich frei floatende Wechselkurse
sind eher selten. Auch in Landern wie den USA oder Deutschland wird héufig, wenn auch verdeckt und auf
vielfiltige Art und Weise, zur Stabilisierung des Wechselkurses interveniert.

42 Summers (1999, 326)
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rate objective are mutually incompatible. I suspect this means that as capital
market integration increases, countries will be forced increasingly to more pure
floating or more purely fixed regimes

Entscheidend bei der Auswahl des Wihrungssystems sind demnach die moglichen ‘trade-offs’
zwischen den Anforderungen hoher Flexibilitit zur Reaktion auf die zunehmenden Kapital-
marktfluktuationen und den hohen Anspriichen an die Glaubwiirdigkeit des Wechselkurssy-
stems vor dem Hintergrund der Erfahrungen Mexikos und anderer Emerging Markets in den

543

siebziger und achtziger Jahren™". Die Idee eines derartigen ‘two poles’ oder ‘hollowing out’

Ansatzes ist jedoch nicht neu und wurde schon vor den Wihrungskrisen der Emerging Markets

diskutiert™**

. Der Ansatz basiert auf der Beobachtung, dass im Zuge steigender Kapitalmobili-
tit eine Wihrungsanbindung zunehmend schwieriger zu gestalten ist. Es stellt somit kein spe-
zifisches Phinomen der Emerging Markets dar, sondern geht zuriick auf die Frage optimaler

Wihrungsriume.

Obstfeld/Rogoff’* duBern dahingehend:

J(that) there is little, if any, comfortable middle ground between floating rates
and the adoption of a common currency

Eine gleiche Aussage trifft Eichengreen’®, der zu dem Schluss kommt, dass:

J(countries) will be forced to choose between floating exchange rates on the one
hand and monetary unification on the other. (...) This will rule out the mainte-
nance for extended periods of pegged but adjustable exchange rates, crawling
pegs, and other regimes in which governments pre-announce limits on exchange
rate fluctuations

Nach Ansicht dieser Autoren handelt es sich bei der Gruppe von quasi-fixen Wechselkursen
nur um voriibergehende, und aufgrund der steigenden Kapitalmobilitit auf lange Sicht nicht
durchhaltbare Wechselkursregime. Der voriibergehende Charakter bestimmt sich dabei als Teil
einer regionalen Integrationsstrategie, wie etwa innerhalb der europdischen Wihrungsunion,

oder als Versuch, den Output einer Volkswirtschaft zunichst durch eine Wechselkursstabilitét

343 Vgl. dazu etwa Calvo (1997)
> Vgl. etwa Eichengreen (1994), der Bezug auf das Europiische Wihrungssystem nimmt.
35 Obstfeld/Rogoff (1995, 74)
546 Eichengreen (1994, 4-5)
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zu fordern, um anschlieBend stabilitdtsorentiertes Wechselkurssystem aufzubauen. Hinter die-
ser Auffassung steht jedoch auch der eher akademische Anspruch, langfristige und dauerhaft
giiltige Wechselkurssysteme zu etablieren, die entweder nur frei floatende, oder aber vollig fixe

. . . . . . . . 47
Wechselkurssysteme im Sinne einer Wihrungsunion gewihrleisten konnen™’.

Hiufig geduBerte Gegenargumente beziehen sich auf die Erfahrungen von Wechselkurssyste-
men in Entwicklungsldndern und Emerging Markets. In diesen Léndern sei ein freier Float des
Wechselkurses schon allein aus institutionellen und administrativen Griinden nicht durchfiihr-
bar, da diese Linder oftmals weder iiber ausreichende Erfahrungen noch iiber die notwendigen
Instrumentarien wie etwa hinreichend entwickelte Finanzmirkte verfiigen. Wihrend vor allem
strukturelle Griinde einem freien Float entgegen stehen, sprechen meist politische Griinde ge-
gen ein Currency Board oder eine Dollarisierung, da mit der Aufgabe der nationalen Wihrung
auch ein Identitédtsverlust verbunden sein kann und ein Ausstieg aus einem solchen System &du-

Berst schwierig ist.

%7 Eine kritische Betrachtung dieses Anspruchs und eine historische Betrachtung zum Wandel von Wechsel-
kurssystemen findet sich bei Masson (2000)
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2.1 Klassifizierung von Wechselkurssystemen

Es lassen sich grob drei Arten von Wechselkursregimen charakterisieren, die sich in frei floa-
tende Wechselkurse, fixe Wechselkurse und gebundenen oder quasi-fixen Wechselkurse diffe-
renzieren lassen. Obwohl frei floatende und fixe Wechselkurssysteme gegensitzliche Ansitze
zu vertreten scheinen, gehoren sie dennoch zur gleichen Art von ‘free-market’ Mechanismen
des internationalen Zahlungsverkehrs®*. In einem frei floatenden Wechselkurssystem wird die
Geldpolitik durch die dafiir zustindige Behorde, die ‘monetary authority’, vorgegeben’*.
Nicht vorgegeben wird jedoch die Wechselkurspolitik, so dass sich der Wechselkurs automa-
tisch je nach den geld- oder zinspolitischen Vorgaben ergibt. In einem fixen Wechselkurssy-
stem hingegen wird die Wechselkurspolitik vorgegeben, ohne dass Einfluss auf die Geldpolitik
genommen wird. In diesem Fall ergibt sich die Geldpolitik automatisch und wird durch die
Zahlungsbilanz determiniert. Steigen folglich die offiziellen Nettodevisenreserven eines Landes,

verbreitert sich dementsprechend auch die monetére Basis und umgekehrt.

In den beiden genannten Wechselkurssystemen wird jeweils nur eine Einflussgrofe, Geldpolitik
oder Wechselkurspolitik, vorgegeben, wihrend sich die nicht vorgegebene Gréfle automatisch
ergibt. Ein Konflikt zwischen den beiden Einflussgro3en Wechselkurs und monetérer Basis tritt
demnach nicht auf und eine Zahlungsbilanzkrise kann daher nicht stattfinden. Vielmehr werden
unter beiden Regimen die Kapitalfliisse automatisch und den Marktkriften entsprechend aus-

geglichen und so eine Krise vermieden.

Obwohl fixed rates und pegged rates zur gleichen Gruppe von Wechselkurssystemen zu geho-
ren scheinen, existieren doch fundamentale Unterschiede zwischen beiden Konzepten®’. Quasi-
fixe Wechselkurssysteme wie sie Ende der achtziger und in den neunziger Jahren in vielen Lin-
dern Lateinamerikas, Stidostasiens und Osteuropas anzutreffen waren, gehdren demnach nicht

zu den ‘free-market’ Mechanismen des internationalen Zahlungsverkehrs. Ein derartiges Regi-

%8 Hanke (1999a) bezieht sich hierbei auf die Darstellungen von Milton Freedmann (1973), der sowohl als ein
Vertreter freier Wechselkurssysteme, als auch hinsichtlich der Entwicklungsléander als Befiirworter von fixen
Wechselkurssystemen und Currency Boards gilt. Calvo (1999b, 14) sieht eine derartige Verbindung zwischen
beiden Ansichten im Credibility Argument begriindet: ,,(...) it would not be contradictionary for a dollariz a-
tion hawk to also favor a clean flex, if the rules of the game are credible and well understood.*

% Die ‘monetary authority’ kann dabei je nach dem eine unabhingige Zentralbank oder auch die Regierung
sein. In Mexiko lag die Entscheidung iiber den Wechselkurs bis 1994 in den Hédnden des Finanzministeri-
ums, bevor der Zentralbank 1995 die alleinige Entscheidungsgewalt iibertragen wurde.
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me benotigt vielmehr eine ‘monetary authority’, die beide Komponenten - Wechselkurspolitik

und Geldpolitik - kontrolliert und reguliert™".

Im Gegensatz zu den beiden erst genannten Wechselkurssystemen fithren quasi-fixe Regime
meist zu einem Konflikt zwischen der Wechselkurspolitik und der Geldpolitik, da sowohl na-
tionale als auch ausldandische Komponenten in der Bemessungsgrundlage der Geldbasis vertre-
ten sind. So fiihren hohe und exzessive Kapitalzufliisse in einem solchen Wechselkurssystem
hiufig zu SterilisierungsmaBBnahmen, um eine Ausweitung der auslidndischen Komponente der
Geldbasis zu begrenzen. Exzessiven Kapitalabfliissen hingegen wird geldpolitisch hiufig mit
der Ausweitung der nationalen Komponente entgegengetreten. Ein derartiger Effekt ist etwa
im Vorfeld der Pesokrise 1994 zu beobachten. Diese Krise entstand, nachdem die ‘monetary
authority’ in Mexiko dem exzessiven Kapitalabfluss durch eine massive Kreditausweitung en t-
gegenzuwirken versuchte und dadurch die nationale Komponente der Geldbasis stetig vergro-

Berte.

330 Batiz/Sy (2000)
! ygl. Hanke (1999)
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2.2 Auswahl und Zielrichtung des Wechselkurssystems

Die Gegenstandsbereiche der Diskussion um alternative Wechselkurssysteme liegen in der
Auseinandersetzung um frei floatende Regime und fixe Regime in Form von Currency Boards
oder vollstindiger Dollarisierung™”. Die Notwendigkeit dieser Debatte resultiert aus sich én-
dernden Rahmenbedingungen und daraus entstehenden neuen Herausforderungen an die politi-
schen Entscheidungstriger. In den achtziger Jahren konzentrierte sich die Debatte um Wech-
selkursanbindungen im Rahmen von Stabilisierungsprogrammen zur Inflationsbekdmpfung. In
den neunziger Jahren nimmt die Inflationsproblematik auch aufgrund der erzielten Erfolge ei-
nen weitaus geringeren Stellenwert ein als noch in den 70er und 80er Jahren. In das Zentrum
der Aufmerksamkeit gelangte besonders fiir die stark kapitalabhéngigen Emerging Markets die
Problematik im Umgang mit weltweit zunehmenden Kapitalfliissen und steigender Kapitalmo-
bilitit. So haben sich seit Ende der achtziger Jahre die privaten Kapitalzufliisse in die Ent-
wicklungslinder von weniger als US$ 50 Mrd. zwischen 1987-89 auf mehr als US$ 150 Mrd.
im Zeitraum von 1995-97 mehr als verdreifacht. Gleichzeitig erhohte sich der Anteil privater

Kapitalzufliisse an nationalen Investitionen von 3 Prozent auf 20 Prozent™”.

Ein weiterer Schwerpunkt der Debatte befasst sich weniger mit der Auswahl des Wechselkurs-
systems, sondern mit der Zielrichtung eines frei floatenden Wechselkursregimes™*. Auch hier
wird von einem tiefgreifenden Strukturwandel in den Herausforderungen an die Volkswirt-
schaften ausgegangen, die sich besonders durch die Beseitigung der Staatsdefizite, iiberbewer-
teter Wihrungen, hoher Inflationsraten und die Deregulierung und Restrukturierung im Han-

dels- und Finanzsektor auszeichnet>>

. Die Anforderungen an die politischen Entscheidungstra-
ger bestehen auch hier nicht in der Inflationsbekdmpfung und der Frage, welches Wechselkurs-
regime dazu am besten geeignet ist. Die Diskussion behandelt vielmehr die Frage, ob sich das
Wihrungsregime eher an inflationspolitischen Vorgaben oder geldpolitischen Vorgaben aus-
richten soll. Die zentrale Aufgabe besteht nicht mehr in der Vermeidung von Finanzkrisen, die

im Zuge von Contagion-Effekten primir extern verursacht werden, sondern im Aufbau eines

2 Als Vertreter freier Wechselkurssysteme gilt z.B. Edwards (2000c), als Vertreter eines fixen Regimes siche
Calvo (1999b; 2000a/b).
533 Eichengreen/Mussa et al. (1999)
> Eine zusammenfassende Diskussion iiber die Zielrichtung des Regimes findet sich bei Mishkin/Sevastano
(2000)
333 Vgl. Bruno (1995)
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funktionsfihigen und angemessenen Krisenmanagements”°. Gerade in Mexiko hat die Diskus-
sion um eine Anderung des Wihrungssystems und insbesondere die Frage nach einer Einfiih-
rung eines Currency Boards oder einer vollstindigen Dollarisierung in den letzten Monaten
erneut an Bedeutung gewonnen’”’. Ausschlaggebend dafiir waren unter anderem die AuBerun-
gen von Riidiger Dornbusch, der dem neuen Présidenten Vincente Fox wirtschaftspolitisches
Unvermégen und politischen Populismus vorwarf, und eine anstehende Wirtschafts- und Fi-

558
h

nanzkrise nicht ausschliet. Dornbusc kommt er zu dem Schluss:

"Mr. Fox could make his life easier, and that of Mexicans much better, by opting
on day one (of his presidency) for a currency board to complement the trade inte-
gration that is already proving dramatically successful. (...) Perhaps it will come
once, a year from now, the honeymoon is over and the need for strong remedies to
have democracy and good economics coexist becomes more apparent.”

Zuvor schon duflerte sich der ehemalige mexikanische Finanzminister Aspe positiv zu den
Vorteilen einer Dollarisierung. Hintergrund dafiir war jedoch die steigende Bedeutung des
Handelssektors im Rahmen globaler Liberalisierungstendenzen, die zu einem exponentiellen
Wachstum dieses Wirtschaftsbereichs fiihrte und sich zum Wachstumsmotor der wirtschaftli-
chen Entwicklung entwickelte. Etwa 80 Prozent der gesamten Finanztransaktionen Mexikos
sind demnach direkt oder indirekt mit dem Handelssektor verbunden. Eine gemeinsame Wih-
rung mit den USA wiirde demnach wesentlich zu einer Senkung der Transaktionskosten und

somit zu Handelsausweitung und geringeren Kapitalkosten fiihren’”’.

2.2.1 Dollarisierung

Befiirworter der Dollarisierung sehen die Vorteile in einer Reihe von Griinden. Ahnlich wie bei

ERBS wirkt ein derartiges Regime als Anker, der die Inflationsgefahr eines Landes senkt. Die

3% Mishkin (2000) etwa untersucht ausfiihrlich die Auswirkungen von Finanzkrisen und deren Auswirkungen
auf des jeweilige Wechselkursregime und empfiehlt schlielich eine auf das Inflationsziel ausgerichtete
Wechselkurspolitik.

557 Vgl. Salinas-Leon (2000)

338 Dornbusch (2000)

3% Aspe (2000). Die Diskussion um optimale Wihrungsriume soll jedoch hier nicht weiter vertieft werden.
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Inflationserwartungen sollen sich dabei gemidB denen der Ankerwihrung entwickeln’®. Wei-
terhin wird durch die ‘de facto’ Abschaffung der urspriinglichen nationalen Wéhrung das Wi h-
rungsrisiko minimiert und die administrativen Kosten entscheidend gesenkt™®'. Plotzliche Ka-
pitalabfliisse, die aufgrund befiirchteter zukiinftiger Abwertungen der nationalen Wihrung zu-
stande kommen, werden somit eliminiert. Dariiber hinaus wird die Integration in die Wirtschaft
der Ankerwdhrung erhoht, da mogliche Transaktionskosten sinken und die Investitionsbereit-

schaft internationaler Anleger aufgrund der hoheren Stabilitit gefordert wird.

Durch das Ausschalten einer eigenstindigen Geldpolitik wird dariiber hinaus ein erhebliches
MaB an Klarheit und Einfachheit geschaffen. Ein Einfluss der Zentralbank oder der Regierung
auf die Geldmenge wird damit ausgeschlossen. Vor dem Hintergrund der Erfahrungen vieler
lateinamerikanischer Linder der letzten beiden Dekaden bedeutet dies eine weitere Steigerung
der Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik. Somit werden vor allem jene Inflationsursachen
ausgeschaltet, denen eine iibermifBige Ausweitung des Geldangebotes und der damit einherge-

henden sinkenden Glaubwiirdigkeit zu Grunde lag*®.

Ein Problem hinsichtlich der Einfiihrung eines solchen Konzeptes liegt in den mangelnden Er-
fahrungen hinsichtlich der Wirkungsweise. Panama ist als das bisher einzige Land zu benennen,
dass iiber einen lingeren Zeitraum eine vollstindige Dollarisierung vollzogen hat*®. Allerdings
handelt es sich um ein sehr kleines Land, welches auch vorher nicht iiber eine eigenstindige
Wihrung verfiigte. Auch ist darauf hinzuweisen, dass Panama seit seinem Bestehen iiber lange

Jahre hinweg auf Unterstiitzungszahlungen des IMF angewiesen war’®*.

Erfahrungen kénnen demnach nur aus jenen Lindern gezogen werden, die iiber ein Currency

Board als Wihrungsmechanismus verfiigen

. Dabei gilt die Ankerwihrung als legales Zah-
lungsmittel und bildet somit eine legale Parallelwdhrung. Ein Currency Board kann in der Hin-

sicht als ‘quasi-Dollarisierung’ angesehen werden. Der wesentliche Unterschied besteht in der

%0 Neben dem Konzept der Dollarisierung hauptsichlich fiir lateinamerikanische Linder wird hiufig auch von
Euroisierung fiir Osteuropéische Lander gesprochen.

31 Cohen (2000a)

392 Calvo/Mendoza (1996) etwa fiihren die Pesokrise zum Teil auch auf die Ausweitung der Geldbasis zuriick.

%% Ecuador hat seine Dollarisierung erst im Mirz 2000 und als Konsequenz einer politischen und finanziellen
Krise durchgefiihrt. Eine offentliche Debatte tiber dieses Vorgehen fand im Vorfeld nicht statt und bleibt
auch weiterhin umstritten. Erfahrungswerte konnen daher noch nicht verzeichnet werden.

3% Edwards (2000b) bietet einen umfassenden Uberblick iiber die Erfahrungen Panamas
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volligen Aufgabe der nationalen Wihrung und damit der (beinahen) Unumkehrbarkeit des Sy-
stems und der Eliminierung von Seignorage fiir die Regierung’®. Auch die bloBe Maglichkeit
der Einflussnahme auf die Wihrung durch die Geldpolitik, die bei Currency Boards bereits

minimal war, wird nun (fast) vollig abgeschafft’®’.

2.2.1.1 Vorteile

Der entscheidende Vorteil einer Dollarisierung liegt in der Eliminierung des Wihrungsrisikos
und einer damit verbundenen Steigerung der Glaubwiirdigkeit’®. Das dadurch gesteigerte
Vertrauen internationaler Anleger fiihrt zu einer Verstetigung oder zumindest zu einer Stabili-
sierung der Kapitalzufliisse. Dollarisierung senkt dadurch auch den Bedarf an Hedging Instru-
menten, da eine Wihrungsabsicherung und Diversifizierung der Anlagen nicht mehr benotigt
wird’®. Die Auswirkungen externer Krisen und von Contagion-Effekten wiirden dadurch limi-

tiert und starke Fluktuationen an den Kapitalmirkten vermieden’”".

Garant der Glaubwiirdigkeit ist demnach die Unumkehrbarkeit des Prozesses. Eine plotzliche
Abwertung der nationalen Wihrung ist somit ausgeschlossen. Dies ist besonders fiir Léander,
deren ‘monetary authorities’ aufgrund historischer Erfahrungen vor einem Glaubwiirdigkeit s-

problem stehen von besonderer Relevanz’’'. Dollarisierung wird daher auch als institutioneller

395 7ur Funktionsweise von Currency Boards siche Williamson (1995)

%% Auf die unterschiedlichen Seignorage-Effekte als Einkommensmoglichkeiten fiir den Staat und deren Aus-
wirkungen soll im Folgenden nicht weiter eingegangen werden. Calvo (2000b) spricht sich jedoch fiir eine
Seignorageauszahlung der Vereinigten Staaten an dollarisierte Lander aus.

7 Die Auswirkungen der Dollarisierung auf das nationale Finanzsystem und damit hauptsichlich das Banksy-
stem soll hier nicht weiter betrachtet werden, da es den Rahmen der Arbeit sprengen wiirde (siche dazu etwa
Catao/Terrones (2000) und Berg/Borensztein (2000b)). Interessant ist dieser Aspekt jedoch in dem Untersu-
chungszusammenhang von Wihrungskrisen und Bankkrisen. So sprechen etwa Kaminsky/Reinhart (1999b)
und Goldfajn/Valdes (1997a) in diesem Zusammenhang von einer ‘Twin Crisis’.

%8 yg]. Calvo (2000c)

%% Vgl. Hausman/Gavin/Pages-Serra/Stein (1999)

3 Ghironi/Rebucci (2000) prisentieren ein Modell zur Berechnung der Wohlfahrtseffekte. Die Ergebnisse
ergeben jedoch keine klare Priferenz der Dollarisierung iiber ein ITS.

"' Eichengreen/Hausmann (1999) zufolge fiihrt eine derartige Glaubwiirdigkeitsproblematik zu finanziellen
Problemen, da Investitionsprojekte meist in US-Dollar finanziert und langfristige Projekte durch kurzfristige
Schuldverschreibungen abgesichert werden. Dies fiihrt schlieflich zu einem ‘currency‘ oder ‘maturity mis-
match’ fithrt. Vgl. Mendoza (2000a)
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Wandel angesehen, der neben niedrigen Inflationsraten auch zu mehr Transparenz und verant-

wortungsvollem wirtschafts- und fiskalpolitischen Handel fithrt’”.

Die Erfahrungen aus Argentinien und Panama weisen jedoch darauf hin, dass dies keine
zwangslaufige Schlussfolgerung sein muss. Die Dollarisierung eines Landes oder ein Currency
Board kann auch dazu fiihren, dass notwendige Reformen aufgeschoben werden, da anfingli-
che Erfolge den Reformdruck vermindern konnen. Die Ausschaltung des Wihrungsrisikos
fithrt nach Ansicht der Beflirworter weiterhin zu einer Angleichung der Zinsraten zwischen
dem dollarisierten Land und den USA und somit zu einer Angleichung an die Entwicklung in
den Industrienationen. Dieser Effekt erhoht sich, wenn die Dollarisierung durch ein bilaterales
monetires Abkommen mit den USA abgesichert wird’”. Niedrigere Zinsraten fiihren weiterhin
zu niedrigeren Kosten bei der Tilgung offentlicher Schulden und zu héheren Investitionen und

steigendem Wirtschaftswachstum’”*,

Niedrigere Zinsraten und eine geringere Variabilitdt der nationalen Wéhrung gegeniiber dem
US-Dollar tragen nach den Vorstellungen der Befiirworter dieses Systems weiterhin zu einer
Verbesserung des wirtschaftlichen Klimas bei, was schlielich zu erhohtem wirtschaftlichen
Wachstum fiihrt’””. Allerdings ergibt sich die Volatilitit des Wechselkurses aus nationalen und
internationalen Faktoren. Eine direkte Verbindung von Volatilitit und Wirtschaftswachstum

besteht daher nicht®’®.

Eine hohere Integration mit den USA aufgrund einer gemeinsamen Wihrung soll dabei auto-

577

matisch zu einer Steigerung der wirtschaftlichen Verflechtung fiihren” *. Dollarisierung fiihrt

dabei auch zu einer hoheren Integration in die internationalen Finanzmérkte, da ein Wahrungs-

372 Vgl. Hanke (1999a/b/2000), Hanke/Schuler (1999)

> Die Vor- und Nachteile, die sich daraus fiir die USA ergeben, sollen hier nicht besprochen werden. Einen
Uberblick zu diesem Thema bietet etwa Cohen (2000a)

3" Vgl. Berg/Borensztein (2000a)

°”> Vgl. Hanke/Schuler (1999), Hanke (1999b) und Ghosh/Gulde/Ostry/Wolf (1997)

376 Levine/Carkovic (2000) kommen in ihrer Untersuchung zu dem Ergebnis, daB zwischen Inflationsrate und
Wirtschaftswachstum keine direkten Verbindungen existieren. Zwar ist eine hohe Inflation hinderlich fiir die
Entwicklung der Finanzmirkte, eine fundamentale Rechtsreform wiirde sich dennoch weitaus positiver auf
die Entwicklung der Finanzmirkte auswirken als eine schlichte Inflationsbekdmpfung.

3" Vgl. Hausman/Gavin/Pages-Serra/Stein (1999).
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risiko nicht besteht und alle Kapitalbewegungen in US-Dollar stattfinden’”®. Andererseits steigt
das Interesse an einer Fixierung der Wechselkurse mit fortschreitender Integration in die inter-
nationalen Kapitalmirkte’”. Dies bedeutet jedoch auch, dass eine Isolierung des nationalen

Finanzmarktes somit nicht moglich ist**’.

2.2.1.2 Nachteile

Die wesentlichen Vorteile hinsichtlich der Steigerung der Glaubwiirdigkeit des Systems, na-
mentlich die Ausschaltung des Wihrungsrisikos und die Unumkehrbarkeit des Prozesses, bein-
halten fiir die Kritiker gleichzeitig auch die grof3ten Nachteile. Die Aufgabe der Geldpolitik als
Steuerungselement verhindert dabei eine flexible Reaktion auf externe oder interne Schocks.
Im Falle vollig fixer Wechselkursregime ist die Tendenz zu beobachten, dass externe Schocks

zu steigender Arbeitslosigkeit und abschwichender wirtschaftlicher Titigkeit fiihren™'.

Die einzige Moglichkeit der betroffenen Regierung, auf derartige Schocks zu reagieren, liegt in
der Fiskalpolitik, deren Reaktionszeit jedoch eher mittel- und langfristig ist, wihrend spekula-
tive Attacken innerhalb weniger Wochen oder Tage ablaufen konnen. Eine Anpassung an neue
Gegebenheiten kann im Falle fixer Wechselkurse oftmals nur {iber Lohne, Preise und Steuern
erfolgen. Eine derartige Politik ist jedoch gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten politisch
nicht gerade wiinschenswert. So bleibt etwa das Risiko einer hohen Staatsverschuldung auch
trotz Dollarisierung bestehen und kann zu massiven Kapitalabzug fiihren. Da die Wirkungen
weiterhin nur zeitverzégert zu spiiren sind, kann dies zu einer rezessiven Entwicklung fiih-

2
ren58 .

Einerseits bedeutet die Aufgabe einer autonomen Geldpolitik gleichzeitig den Verlust einer
LOLR-Funktion der Zentralbank. Der Art des eventuellen Schocks kommt dabei eine besonde-

re Bedeutung zu. Gerit etwa eine einzelne Geschiftsbank unter Druck, kann die Zentralbank

"8 Eine Darstellung des AusmaR der Integration mexikanischer und US-amerikanischer Finanzmirkte bieten
Bencivenga/Hubens/Smith (2000). Sie stellten eine hohe Korrelation zwischen mexikanischem IPC und der
US-amerikanischem NASDAQ fest.

5719 Vgl. Aizenman/Hausman (2000)

580 Berg/Borensztein (2000a)

38! Vgl. Chang/Velasco (2000a). Vgl. dazu die Erfahrungen Argentiniens mit dem Currency Board
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durch die Bereitstellung von Liquidititsreserven regulierend eingreifen. Ein systemischer ‘Run’
auf die Banken hingegen kann die Bereitstellung nahezu aller Liquiditédtsreserven der Zentral-

bank bedeuten®®

. Eine kurzfristige Ausweitung der Geldbasis als Reaktion auf temporére Kri-
senerscheinungen kann nicht erfolgen. Die LOLR- Funktion miisste daher vielmehr von ande-
rer Stelle iibernommen werden, sei es die US-amerikanischen Zentralbank, ein Konsortium
auslindischer Banken oder anderer multinationaler Institutionen wie der Weltbank oder dem

IMF34,

Von den Befiirwortern einer Dollarisierung wird andererseits hiufig hervorgebracht, dass man-
che Linder ohne eine Zentralbank mit LOLR-Funktion besser dastiinden. Aufgrund der Ga-
rantiefunktion und den damit einhergehenden ‘moral-hazard’ Problemen gehen einige Banken
ein hoheres finanzielles Risiko ein, als dieses ohne einen Lender-Of-Last-Resort zu erwarten

wire>®

. Die wesentlichen Voraussetzungen fiir eine vollstdndige Fixierung oder Dollarisierung
liegen demzufolge in einem soliden Bank- und Finanzwesen und einer soliden Fiskalpolitik**.
Die Erfahrungen Argentiniens im Zuge der Contagion-Effekte der Pesokrise Mexikos verwei-
sen dabei auf die negativen Auswirkungen eines schwachen Banksektors®’. Die fiskalpoliti-
schen Mingel Argentiniens der letzten Jahre und die Erfahrungen Panamas konnen dariiber
hinaus den positiven stabilisierenden Charakter von fixen Wihrungssystemen nicht bestdtigen.
Ein weiteres Problem besteht schlieBlich in der Tatsache, dass eine Exit-Strategie nicht, oder
nur unter immens hohen Kosten zu haben ist. So wird zwar die Wahrscheinlichkeit von Wih-

rungskrisen ausgeschaltet, dies bedeutet jedoch keinen Schutz vor Krisen allgemein, besonders

nicht vor Zahlungsbilanzkrisen aufgrund einer verfehlten Fiskalpolitik.

Ein weiteres Argument fiir eine Dollarisierung lag in der Steigerung der Glaubwiirdigkeit, die
zu stabileren Kapitalfliissen fiihren soll. Wie zuvor geschildert, beziehen sich Contagion-
Effekte jedoch nicht nur auf die Glaubwiirdigkeitsproblematik, sondern ihnen konnen auch

andere Ursachen zugrunde liegen. Auch eine Verbesserung der fundamentalen Rahmenbedin-

382 v gl. Mishkin/Savastano (2000), Fontaine (2000), Edwards (2000c)

383 Zur niheren Erlduterung siehe Chang/Velasco (2000b) und Mishkin/Savastano (2000, 21ft.).

>%* Edwards (2000b)

383 Vgl. Mishkin (1999)

3% Vgl Mishkin (1998). Im iibrigen entspricht dies im wesentlichen den Ergebnissen der Diskussion um Wih-
rungsunionen, wie etwa innerhalb der EU. Eine ausfiihrliche Diskussion um optimale Wihrungsunionen
bietet Kenen (2000).

87 Edwards/Sumsel (2000)
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gungen eines Landes fiihren nicht zwangslaufig zu einem Schutz vor Contagion-Effekten. Eine
Reaktion auf solche Vorkommnisse ist jedoch aufgrund der mangelnden Flexibilitédt nicht gege-
ben und ein Wandel des Wechselkurssystems wire dann politisch und wirtschaftlich extrem

kostspielig.

Ein letztes Problem schlieBlich ergibt sich hinsichtlich der erwiinschten Zinseffekte im Rahmen
der Dollarisierung. Hauptargument war dabei die Beseitigung des Wechselkursrisikos, das zu
niedrigeren Zinsen fiihren soll. Es stellt sich dabei die Frage, ob in einem hoch-dollarisierten
Land wie etwa Argentinien oder Mexiko die tatsdchlichen Zinseffekte einer Dollarisierung so
hoch sind wie angenommen, da ein Grofteil der Schulden bereits in US-Dollar aufgenommen
wird. Hier zeigen gerade die Erfahrungen Argentiniens, dass die Zinsraten trotz Currency

Board aufgrund von Contagion-Effekten stark ansteigen konnen®.

2.2.2 Frei floatende Wechselkurse

Wihrend sich die wesentlichen Argumente der Beflirworter einer Dollarisierung auf die Be-
deutung und die Auswirkungen des Wechselkursregimes auf die Glaubwiirdigkeit des Systems
konzentrieren, sind die Argumente der Befiirworter frei floatender Wechselkurssysteme auf die
Aspekte der Flexibilisierung gerichtet. Im Kern der Argumentation steht die Ansicht, dass
durch die Anderung der internationalen Rahmenbedingungen und die Integration der interna-
tionalen Finanz- und Kapitalmérkte die Anspriiche an die politischen Entscheidungstriger ge-
wachsen und die Ursachen moglicher wirtschaftlicher Distorsionen gestiegen ist. Die zuneh-
mende Komplexitiit erfordert daher eine Vielzahl unterschiedlicher Instrumentarien, um ange-

messen reagieren zu konnen.

Durch die Ausschaltung einer aktiven Wechselkurspolitik bestimmt sich der Wahrungskurs am
freien Markt, und bleibt somit von diesbeziiglichen Vorgaben unbeeinflusst. Geld- und Zinspo-
litik konnen als Instrumente unabhingig von einer Wechselkurspolitik zielgerichtet eingesetzt
werden, je nachdem ob der Fokus im Falle eines ‘monetary-targeting-systems’ (MTS) eher auf

die Geldmenge, oder bei einem ‘inflation-targeting-system’ (ITS) auf das Zinsniveau ausge-

588 Vgl. Edwards/Sumsel (2000)
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richtet ist. Unter einem MTS werden die einzelnen Instrumente der zustidndigen Zentralbank,
wie etwa die Hohe der Zinsen, zur Kontrolle der Geldmenge und ihrer Aggregate eingesetzt,
die als verantwortliche Bestimmungsgrof3en der ldngerfristigen Inflationsentwicklung angese-
hen werden. ITS hingegen zielt direkt auf die Inflationsrate als Zielgro3e ab. Die zustdndige
Zentralbank ist dabei frei in der Auswabhl ihrer Instrumente und verantwortlich fiir die Zieler-

reichung™®’.

Einschrinkend muss hier angemerkt werden, dass wirklich frei floatende Wechselkurssysteme
duBerst selten sind und kaum Erfahrungen von Emerging Markets mit derartigen Wechselkurs-

> Mexiko gilt bisher als das einzige Land innerhalb der Emerging Mar-

systemen existieren
kets, das iiber ldangere Erfahrungen mit einem derartigen System verfiigt. Dennoch handelte es
sich bei dem Aufbau dieses Systems nicht um einen freiwillig geleisteten Schritt, sondern voll-

zog sich zunichst zwangsliufig im Rahmen der Pesokrise™".

2.2.2.1 Vorteile

Der entscheidende Vorteil beziiglich der Einfiihrung eines frei floatenden Wahrungsregimes
und ungeachtet der Zielrichtung besteht in der hoheren Flexibilitit, mit der auf intern und ex-
tern verursachte Krisenerscheinungen reagiert werden kann. Dariiber hinaus sind im Falle eines
MTS die vorgegebenen ZielgroBen, sprich die Geldmenge und ihre Aggregate, einfacher zu
iberwachen, da ein enger zeitlicher Zusammenhang zwischen dem Mitteleinsatz und der tat-
sdchlichen Entwicklung besteht und die erforderlichen Daten von der Zentralbank schnell be-

reitgestellt werden konnen™”.

Voraussetzung fiir MTS ist jedoch eine verldBliche Informationspolitik seitens der Zentralbank
tiber die geldpolitischen Ziele sowie eine kontinuierliche und unverziigliche Offenlegung der

tatsdchlichen Entwicklung der einzelnen ZielgroBen. Fraglich bleibt jedoch zunéchst, ob eine

% Einen knappen Uberblick iiber die Funktionsweisen beider Konzepte bieten Croce/Khan (2000)
3% Auch in den Industrielindern wird hiufig direkt oder indirekt EinfluB etwa durch Interventionen der Zen-
tralbank auf den Wechselkurs genommen.
! Der entscheidende Vorteil frei floatender Wechselkurssysteme lag in der Tatsache, daB hierzu keine Devi-
senreserven als Garant der Stabilitdt benotigt wurden.
392 Mishkin/Savastano (2000)
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MTS zeitgemil ist, d.h. ob und in welchem Ausmal} ein ausreichender Zusammenhang zwi-

schen Geldmenge und Inflation zu finden ist’”

. Dabei gibt es Hinweise dafiir, dass gerade in
Zeiten permanent niedriger Inflationsraten und erhohter Integration der internationalen Fi-

nanzmirkte die Aussagekraft geldpolitischer Indikatoren nachlisst’™.

Fiir ITS gelten im wesentlichen die gleichen Anforderungen an eine umfassende Informati-
onspolitik wie bei MTS. Die Bekanntgabe des Inflationsziels und die Darlegung einer transpa-
renten Strategie zur Umsetzung des Ziels und des Einsatzes der Instrumente gehdren ebenso
dazu wie eine ausfiihrliche Erklirung der Umstdnde im Falle eines Abweichens der tatséchli-

595

chen Entwicklung””. Garant dafiir ist eine unabhédngige und verantwortliche Zentralbank, die

unabhingig von den (fiskal)politischen Zielen der Regierung frei iiber die einzelnen Instru-

mente verfiigen kann’*®

. Der Vorteil gegeniiber eines reinen MTS ist darin zu sehen, dass die
Voraussetzung stabiler Verhiltnisse nicht mehr durch den Zusammenhang von Geldmenge und
Inflationsrate vorgegeben ist, sondern dass etwa Geld- und Zinspolitik variabel entsprechend
der nationalen Anforderungen eingesetzt, und alle Variablen in die politischen Entscheidungs-
prozesse einbezogen werden konnen. Je nach Ursache einer eventuell auftretenden Distorsion

kann damit flexibel reagiert werden’”’.

Ein weiterer Vorteil ist in der Transparenz des Systems zu sehen. Sowohl die Ziele, als auch
die eingesetzten Instrumente werden im Vorfeld 6ffentlich bekanntgegeben, so dass die Unsi-
cherheit iiber das zukiinftige politische Handeln reduziert wird. Da die erforderlichen Indikato-
ren schnell zur Verfligung stehen, ist einerseits eine ausreichende Informationspolitik gewéhr-
leistet, und andererseits ein schnelles Eingreifen zur Bekdmpfung von Krisenerscheinungen
moglich. SchlieBlich ist die Vorgabe eines einzelnen Inflationszieles einfacher zu vermitteln als

ein Katalog einzelner Geldmengenaggregate. Eine einfache und schnelle Uberpriifbarkeit des

1

%% Die Erfahrungen der achtziger Jahre in den Industrielindern wies darauf hin, das ein reines ' monetary-
targeting' nicht den gewiinschten Erfolg brachte, so dal man schliellich zu einem ' inflation-targeting' riibe
ging (Croce/Khan (2000, 49)). In Mexiko ist etwa seit 1997 ein Abriicken von geldpolitischen Zielgroien
und eine stirkere Zuwendung zu Inflationszielen erkennbar. Trotz tiberhohten Geldmengenwachstums blieb
die Inflationsrate unterhalb des prognostizierten Wertes. Die Kritik von Calvo (1997) bezieht sich jedoch ge-
rade auf die Nichterfiillung der Vorgaben.

394 Vgl. Bernanke/Mishkin (1997) und Estrella/Mishkin (1997). Da in der nidheren Vergangenheit weder in
Mexiko, noch in anderen lateinamerikanischen Staaten eine wirkliche MTS befolgt wurde, und diese Strate-
gie - eventuell mit Ausnahme der Deutschen Bundesbank - auch in den Industrienationen nicht befolgt wird,
werde ich mich im Folgenden auf die ITS frei floatender Wechselkursregime konzentrieren.

%5 Svensson (1997)

%% Mishkin (2000) legt dazu einen umfassenden MaBnahmenkatalog zur Privention von Finanzkrisen vor.
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Inflationsziel ist dadurch jederzeit moglich und tridgt zur Steigerung der Glaubwiirdigkeit

bei598

2.2.2.2 Nachteile

Die wesentlichen Nachteile eines frei floatenden Wechselkurssystems liegen in der Glaubwiir-
digkeitsproblematik, die sich zum einen aus den Erfahrungen hochinflationirer Regime der
Vergangenheit und der mangelnden Erfahrung mit floatenden Wechselkursen ergibt. Inflation-
Targeting kann sich dann als problematisch erweisen, wenn im Vorfeld hohe Inflationsraten zu
verbuchen waren. Eine genaue Vorhersage der Inflationsrate kann sich dann als schwierig her-
ausstellen und ist mit hohen Fehlerquoten versehen, da auch die Transmissionsmechanismen
und die Wirkungsweise der eingesetzten Instrumente weniger verliBlich sind®”. Ein frei floa-
tendes Wechselkursregime bleibt daher sehr sensitiv gegeniiber einem Wandel in der Erwar-

tungshaltung der Marktteilnehmer®”.

Ein weiteres Problem ergibt sich aus der Volatilitit des Wechselkurses und der méglichen
Fehlbewertung der Wihrung. Wihrend die Volatilitit ein kurzfristiges Phinomen darstellt, dass
leicht auszumachen und durch temporire Zinskorrekturen behoben werden kann, gilt die Fehl-
bewertung als langfristiges Problem, dessen Ursachen schwer zu identifizieren sind und zu ho-
hen Zinsschwankungen fiihren kann. Die Bekidmpfung hoher Zinsraten durch eine Ausweitung
der Geldmenge kann zu weiterem Verlust der Glaubwiirdigkeit fiihren. Eine derartige Zinspo-

litik wire demnach ineffektiv oder in manchen Fillen gar kontraproduktiv®'.

Weiterhin ist zu beachten, das durch die Einfiihrung eines freien Float zwar das Risiko einer
Wihrungskrise eliminiert wird, dies jedoch kein automatischen Schutz vor anderen Krisensze-
narien bedeutet. Insbesondere garantiert Inflation-Targeting nicht zwangsldufig eine stabile

Fiskalpolitik. Zahlungsbilanzkrisen aufgrund hoher staatlicher Defizite wie in den achtziger

397 Vgl. Mishkin/Savastano (2000)
%8 Croce/Khan (2000)
399 Eichengreen/Masson (1998)
600 Berg/Borensztein (2000b)
891 vgl. Calvo (1997), Calvo/Mendoza (2000a)
219



Jahren in Lateinamerika bleiben durchaus moglich. Wesentliche Voraussetzung eines funktio-

nierenden Inflation-Targeting bleibt somit eine rigide Fiskalpolitik®*”.

Ein letztes Argument, das gegen ein freien Float und Inflation-Targeting spricht, ist der Ein-
wand, dass ein hohes Mal3 an Dollarverschuldung die Regierung oder Zentralbank davon ab-
halten kann, einen wirklich freien Float der Wéhrung durchzufiihren. Die Gefahr wachsender
Verschuldung im Falle einer Abwertung fiihrt vielmehr zu massiven Interventionen auf den
heimischen Finanzmirkten. Eine Aufwertung wird hingegen durch die Befiirchtung eines Ver-
lust an internationaler Wettbewerbsfihigkeit durch einen hohen Wechselkurs verhindert. In
Folge dieses ' Fear-of-Floating' betreiben die Lédnder real eine Politik eines fixierten Weclse
kurses, um hohe Fluktuationen des Wechselkurses zu vermeiden. Dieser Prozess wird daher

von hohen Zinsschwankungen begleitet®”.

Der Hauptkritikpunkt der Gegner eines frei floatenden Wechselkurses resultiert daher aus der
Glaubwiirdigkeitsproblematik. Um eine Steigerung der Glaubwiirdigkeit zu gewdhrleisten und
die negativen Effekte hoher Kapitalmobilitit zu vermeiden, die wiederum aus der Problematik
unvollstindiger Informationen und den damit verbundenen Contagion-Effekten entstehen,
vermeiden die betroffenen Linder hohe Fluktuationen des Wechselkurses. Das Resultat einer
solchen Strategie ist somit eine Kombination de facto fixierter Wechselkurse und hoher Zins-

4
raten60 .

Ein hiufig gedulBertes Argument gegen einen freien Float ergibt sich aus den Erfahrungen qua-
si-fixer Wechselkurssysteme. Die Flexibilitdt dieser Systeme hat dabei nicht zu geldpolitischer
Stabilitdt gefiihrt, sondern einen eher prozyklischen Charakter aufgewiesen. Dariiber hinaus
filhrten diese Systeme zu hoheren realen Zinsen und einer gesteigerten Sensitivitdt nationaler

Zinsraten gegeniiber internationalen Entwicklungen. Dabei wurden die Zinspolitik auch in frei

892 Masson/Savastano/Sharma (1997)

693 Calvo/Reinhart (2000a/b), Reinhart (2000), Calvo (2000a). Gerade fiir Mexiko wird eine solche Entwick-
lung befiirchtet, da das Land bis 1997 durch eine stabile Wiahrung und hohe Zinsraten gekennzeichnet war.
Edwards/Savastano (1998) und Edwards/Sumsel (2000) finden hierfiir jedoch keine Evidenz. Vgl. auch
Hausman/Gavin/Pages-Serra/Stein (1999)

% Diese SchluBfolgerungen werden dabei zumeist aus der neueren Entwicklung Mexikos bis 1998 gezogen.
Weitere Riickschliisse bieten die Entwicklungen unter ERBS. In wie weit die Erfahrungen unter den letzteren
Regimen jedoch aussagekriftig sind, bleibt fraglich. Edwards/Savastano (1998) konnen weiterhin keine Evi-
denz aktiver Intervention der mexikanischen Zentralbank zur Stiitzung des Peso bis 1997 ausmachen.
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floatenden Wechselkurssystemen aggressiv zur Verteidigung der nationalen Wihrung be-

605
nutzt .

Wichtig ist hierbei jedoch die Unterscheidung von flexiblen und frei floatenden Wechselkur-
sen®. Die Flexibilisierung der quasi-fixer Wechselkurssysteme in den achtziger und frithen
neunziger Jahren ist wie eingangs diskutiert nicht mit frei floatenden Systemen zu vergleichen,
da sie vollig unterschiedliche Funktionsweisen unterliegen®”’. Der Einsatz der Zinspolitik zu
Verteidigung des Wechselkurses ist dariiber hinaus kein Argument fiir eine Fixierung des
Wechselkurses. Ein solches Vorgehen entspricht vielmehr dem Selbstverstdndnis frei floatender
Wechselkurse. Selbst wenn ein stabiler Wechselkurs kein primires Ziel der Zentralbank dar-

stellt, reagieren diese Instrumente auf eine Verinderung des Wechselkurses®”®.

Ein letzter Kritikpunkt an frei floatenden Wechselkurssystemen ergibt sich aus den Befiirch-
tungen , dass jeder Versuch einer rezessiven Entwicklung der Wirtschaft durch eine Abwertung
der Wihrung zu begegnen, aufgrund der sinkenden Glaubwiirdigkeit des Systems fehlschlagen
muss und folglich zu hohen Inflationsraten fiihrt. Dennoch zeigen gerade die Erfahrungen Me-
xikos und in jiingster Zeit auch Brasiliens, dass frei floatende Wechselkurse in Emerging Mar-

kets durchaus mit Wirtschaftswachstum und Stabilitit zu vereinbaren sind®®.

695 yol. Hausman/Gavin/Pages-Serra/Stein (1999). Fiir Ricardo Hausman, Chief Economist der IDB, sind ge-
meinsame Wihrungsrdume nur noch eine Frage der Zeit. Fiir ihn stellt sich daher weniger die Frage ob, son-
dern wie eine Dollarisierung vollzogen werden soll. Fiir eine Diskussion siehe Hausman (2000), Hau-
man/Powell (2000), Eichengreen (2000), Eichengreen/Hausman (1999)

606 Vgl. dazu Edwards/Savastano (1999)

897 Calvo/Reinhart (2000a/b) befassen sich in ihrer Kritik hauptsichlich mit den Erfahrungen flexibler Wech-
selkursregime. In wie weit sich die Ergebnisse hinsichtlich eines ' Fear-of-Floating' auf die neueren Entwic
lungen in Mexiko iibertragen lassen, wird in einem spiteren Kapitel behandelt.

598 Chang (2000)

699 Vgl. Krugman (1999c)
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3. Kapitalverkehrskontrollen

Als Ursache von Contagion-Effekten wurde hauptsichlich die zunehmende Integration in die
internationalen Finanz- und Kapitalmérkte verantwortlich gemacht. Das Dilemma, dem sich
viele Emerging Markets mit einem quasi-fixen Wechselkurs wihrend einer Krise gegeniiber
sahen, lagen darin, dass die Instrumente einer Verteidigung des Wechselkurses unweigerlich zu
einer Rezession fiihrten, eine Anpassung des Wechselkurses jedoch zu weiterem Vertrauens-
verlust und zu noch schlimmeren Entwicklungen fiihren kénnten. Krugman®'® zufolge resultiert
das Dilemma quasi-fixer Wechselkurssysteme aus dem von ihm formulierten ' eternal triangle' ,
das sich aus den drei Eckpunkten freier Kapitalverkehr, der Méglichkeit zur Verteidigung des
Wechselkurses und freie Auswahl der Stabilisierungsinstrumente ergibt. Wird ein freier Kapi-
talverkehr und die Moglichkeit zur Verteidigung des Wechselkurses verlangt, miissen die Sta-
bilisierungsinstrumente geopfert werden, was zu einer expansiven Ausgabenpolitik des Staates
fithrt. Wird hingegen freier Kapitalverkehr und die Moglichkeit einer freien Auswahl geld- und
fiskalpolitischer Manahmen gewiinscht, ist dies nicht vereinbar mit den Anforderungen zur
Verteidigung des Wechselkurses. Da eine stabile Wechselkurs- und Fiskalpolitik jedoch aus-
schlaggebend fiir das Vertrauen der Anleger ist und eine Abkehr von einem dieser Ziele zu
Vertrauensverlust und rezessiver Entwicklung fiihrt, bleibt die Einschrinkung des freien Kapi-

talverkehrs die einzige Moglichkeit®''.

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Feststellung, dass die Einfiihrung von Cur-
rency Boards oder eine Dollarisierung der nationalen Wahrung diese Diskrepanz nicht auflost
und somit keinen wirksamen Ausweg aus dem beschriebenen Dilemma bietet. Wéahrend Krug-
man’s ‘eternal triangle’ auf den Zusammenhang von Kapitalverkehrskontrollen und quasi-fixen
Wechselkurssystemen abzielt, konzentriert sich ein zweiter, eher genereller Ansatz auf den
Zusammenhang von derartigen Kontrollen und der zunehmenden Kapitalmobilitdt. Im Fokus

steht daher nicht die Verteidigung des Wechselkursregimes als solches, sondern eher die Ver-

619 Krugman (1999b)

' Die Ansicht, daB fixe oder quasi-fixe Wechselkurse, eine unabhingige Geldpolitik und uneingeschrinkte
Kapitalmobilitdt nicht auf einmal zu erreichen sind, geht zuriick auf Robert Mundell (1967/1971). Neuere
Diskussionsansitze sind zu finden bei MacDonald/Taylor (1992) und Kenen (1995)
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meidung hoher Kapitalfluktuationen, die als potentiell schidlich angesehen werden®'”. Dieser
zweite Ansatz befasst sich daher mit der Rolle und Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen

als Schutzmechanismus vor Contagion-Effekten®"’.

Zunidchst einmal erkldren sich die Vorteile eines liberalen internationalen Finanzsystems aus
den gleichen Argumenten, wie diese schon bei der Liberalisierung des internationalen Handels
zu finden waren®'*. Was im Fall der Freihandelsdiskussion als Wettbewerbsvorteil oder ' cm-
petitive advantage' gewertet wird, kann beziiglich der Kapitalmobilitidt als effektiverer oder
produktiverer Einsatz der Investitionen interpretiert werden, von dem schlieBlich alle profitie-

ren. Alan Greenspan®' urteilt iiber die zunehmende Expansion globaler Finanzierung:

JThis process enhances cross-border trade in goods and services, facilitates
cross-border portfolio investment strategies, enhances the lower-cost financing of
real capital formation on a worldwide basis, and, hence, leads to an expansion of
international trade and rising standards of living.

Krugman®'® hingegen urteilte noch zu Beginn der neunziger Jahre, dass eine Integration in die
internationalen Finanzmirkte gerade fiir Entwicklungslidnder kein langfristiges Wirtschafts-
wachstum bedeutet. Er begriindet seine Ansicht unter anderem aus der Beobachtung, dass Ka-
pital allein relativ unbedeutend fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes ist®"’. Dies gilt
insbesondere dann, wenn etwa wie in Mexiko ein Grofteil der Investitionen zum Aufkauf von
Staatspapieren oder bereits bestehender Unternehmen verwendet wird, wodurch zumindest
kurzfristig keine zusétzliche Nachfrage entsteht oder neue Arbeitsplidtze geschaffen werden. In
diesen Fillen hitte eine Beschrinkung der Kapitalzufliisse nur geringe direkte Auswirkungen
auf das kurzfristige Wirtschaftswachstum. Anders hingegen sieht es jedoch hinsichtlich der

Portfolioinvestitionen an den Aktienmirkten aus, die den Unternehmen Zugang zu zusétzlicher

%2 Die Ansicht iiber die negativen Auswirkungen hoher Kapitalbewegungen wurde schon von John Maynard
Keynes erkannt, der sich auf die hohe Mobilitit spekulativen Kapitals bezog. Nicht zuletzt sollte bedacht
werden, daf} der Internationale Wiahrungsfonds urspriinglich nicht als Garant freien Kapitalverkehrs, son-
dern auch als Reaktion auf die negativen Erfahrungen der zwanziger und dreifliger Jahre mit spekulativen
Kapital gegriindet wurde. Vgl. dazu Nurkse (1944). Einen historischen Uberblick iiber den Inhalt der Stabi-
lisierungsprogramme des IMF bietet Krueger (2000)

®% Eine Einfiihrung etwa bieten die Beitrige in Edwards (1995/1998d)

614 Auf die Facetten des ' fiir' und' wider' eines Freihandelssystems soll hier nicht eingegangedewe

%15 Greenspan (1998, 246). Eine gleiche oder #hnliche Haltung wird von internationalen Institutionen wie der
Weltbank, dem IMF oder der WTO eingenommen.

616 Krugman (1993)

67 Blomstrom/Lipsey/Zejan (1996) konnten bestitigen, daB mehr Investitionen nicht gleichbedeutend sind mit
mehr Wirtschaftswachstum.
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Liquiditit bieten und somit zusitzliche Geldmittel fiir Investitionen bereitstellen. Wirtschafts-
wachstum kommt dabei hauptsédchlich in Form von Produktivititssteigerungen zustande. Die
hohere Prisenz auslidndischer Banken und anderer Finanzinstitutionen kann dariiber hinaus die
Effektivitdt des nationalen Banksystems steigern, was wiederum zu einer effektiveren Vertei-

lung der Ressourcen, sprich Investitionen fithrt®'®

. An dieser Argumentationskette setzt jedoch
ein weiterer Kritikpunkt und ein weiteres Argument fiir Kapitalverkehrskontrollen an. Voraus-
setzung fiir ein derartiges Funktionieren mit den erwarteten wohlfahrtssteigernden Effekten ist
die Existenz vollstindiger Information und ein perfekt funktionierender Markt. Besonders je-
doch in Emerging Markets sind derartige Voraussetzungen nur selten zu finden, so dass eine
freie Kapitalmobilitit in diesem Fall zu erheblichen Verzerrungen fithren kann®"’. Das Argu-
ment fiir Kapitalverkehrskontrollen ergibt sich somit aus dem ' second-best' Argument. Fia- ]
den Marktfehler miisste in diesem Fall jedoch eine bestimmte Mallnahme erhoben werden. Ein
derartiges Vorgehen ist in der Realitit jedoch nicht durchfiihrbar, da derartige Maflnahmen

unter anderem ebenso einen perfekten Staat benotigen wiirde, der die exakten Verzerrungen

erkennen und die richtigen Mittel erheben kann®*’.

Ein letztes Argument zur Implementierung von Kapitalverkehrskontrollen ergibt sich aus der
hohen Volatilitit der Finanzmirkte in den Emerging Markets. Gegenstand sind jedoch nicht
mehr strukturelle Ursachen, sondern die Funktionsweise der Finanzméarkte an sich. Die Erfah-
rungen mit den Wihrungs- und Finanzkrisen wie in Mexiko zeigten, dass hohe Kapitalfluktua-
tionen zum groflen Teil von der Erwartungshaltung und Einschidtzung der Marktteilnehmer,
unvollstdndiger Information und multiplen Gleichgewichten abhiingig sind. Dies kann zu einem
Overshooting und starken Kapitalabfliissen, spekulativen Attacken und Contagion-Effekten
fiilhren®'. Calvo/Mendoza®* schitzen bei ihrer Untersuchung der mexikanischen Pesokrise,
dass Kapitalfliisse von etwa US$ 15,7 Mrd. auf Contagion-Effekte zuriickzufiihren sind. Auf-
grund dieser Tatsache erscheint eine Beschrinkung des Kapitalverkehrs, etwa in Form einer
Kontrolle der Kapitalabfliisse, durchaus gerechtfertigt. Ariel Buria®, ehemaliger Prisident der

Banco de Mexico, kommt dabei zu dem Schluss:

818 T evine (2000). Vergleiche auch Levine/Zervos (1998a/b)
819 Cooper (1999)
620 yvgl. Dooley (1996).
62! vgl. Bacchetta/von Wincoop (1998) und Sachs (1999)
622 Calvo/Mendoza (2000b)
623 Buria (1999, 8ff)
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,Recent experiences of market instability in the new global, electronical linked
markets (...) have made the potential costs of massive speculative flows difficult to
ignore or underestimate (..). Some form of regulation or control (...) seems neces-
sary to protect emerging-market economies from the devastating financial crises
caused by massive capital movements. “

Auch fiir andere namhafte Autoren wie Bhagwati und Krugman stellte sich die Frage nach ei-
nem Eingriff des Staates angesichts der hohen Kosten, die sich aus der hohen Kapitalmobilitit
ergeben konnen. Kapitalverkehrskontrollen seien demnach auch angesichts der moglichen
Ineffizienz und hoher Kosten und daraus entstehender Nachteile gegeniiber einem freien Kapi-

talverkehr zu bevorzugen. So duBert sich Bhagwati®**:

JThus, any nation contemplaiting the embrace of free capital mobility must re k-
kon with these costs and also consider the probability of running into a crisis. The
gains from economic efficiency that would flow from free capital mobility (...)
must be set against this loss if a wise decision is to be made. “

Und Krugman®” kommt zu dem Schluss:

JAs long as capital flows freely nations will be vulnerable to self-fulfilling a t-
tacks, and policymackers will be forced to play the confidence game. And so we
come to the question of whether capital should really be allowed to flow so freely.
(...) There is a virtuel consensus among economists that exchange controls work
badly. But when you face the kind of disaster now, occurring in Asia, the question
has to be: badly compared to what?“

Trotz der weitreichenden Fiirsprache von Kapitalverkehrskontrollen existierten auch gegentei-
lige Meinungen. Eichengreen sprach sich vehement gegen derartige Kontrollen aus. Derartige
Schritte seien als Vorsichtsmalnahmen ungeeignet, da sie eine Garantiefunktion fiir den Bank-
sektor implizieren, was wiederum zu ‘moral-hazard’ Problemen fiihre. Auch als Notfallma §3-
nahmen sind diese Mallnahmen ungeeignet, da sie zum einen hohe volkswirtschaftliche Kosten
in sich bergen. Ein Aufbau funktionstiichtiger Finanzmérkte bietet demnach eine weitaus effek-

tivere Moglichkeit®.

624 Bhagwati (1998a, 9). Vgl. dazu auch seine AuBerungen auf der NBER Conference on Capital Controls
(1998b).
625 Krugman (1998)
626 Eichengreen (1998)
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3.1 Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen

Das beabsichtigte Ziel von Kapitalverkehrskontrollen liegt zum einen darin, spekulatives und
hoch volatiles Kapital fernzuhalten. Je hoher der Anteil kurzfristigen spekulativen Kapitals ist,
desto hoher sind auch die kurzfristigen Fluktuationen und um so stidrker sind die negativen
Auswirkungen und der mogliche Abwertungsdruck auf die Wéhrung. Ein anderes und damit
eng verbundenes Ziel ist die Stabilisierung der nationalen Zinsraten. Mehrere Untersuchungen
scheinen darauf hinzuweisen, dass derartige Kontrollen zwar nicht das Gesamtvolumen der
Kapitalzufliisse dndern, wohl aber Auswirkungen auf die Zusammensetzung des Kapitals haben
konnen®”’. So scheinen Kapitalverkehrskontrollen eine Steigerung von Direktinvestitionen, eine
Ausweitung des Anlagehorizontes kurzfristiger Verschuldungsinstrumente und einen Riick-
gang des Anteils an Portfolioinvestitionen zu bewirken. Kapitalverkehrskontrollen verhindern
dariiber hinaus aber auch den Zufluss von Kapital, die fiir produktive Investitionen benotigt

werden.

Eine dhnliche Entwicklung ist jedoch auch in Mexiko nach 1994 zu beobachten, ohne dass der-
artige Beschrinkungen im Kapitalverkehr bestehen. Es bleibt folglich die Frage bestehen, ob
eine derartige Entwicklung auf die Wirkung von Kapitalverkehrskontrollen oder eher auf na-
tionale Besonderheiten zuriickzufiihren ist oder schlieBlich auf eine generelle Tendenz interna-
tionaler Kapitalstrome hinweist. Weiterhin ist zu beachten, dass derartige Kontrollen auch zu
hohen Kosten fiihren konnen. Grofe Unternehmen haben durch ihren Zugang zu internationa-
len Finanzmirkten die Moglichkeit, etwaige Beschrinkungen zu umgehen, wihrend mittelstin-
dische und kleine Unternehmen mit hoheren Kapitalkosten auf den protegierten nationalen

Mirkten rechnen miissen®*.

Weiterhin ldsst sich belegen, dass Kapitalverkehrskontrollen mit zunehmender Dauer an Wirk-
samkeit zu verlieren scheinen®®’. Dies deutet darauf hin, dass Kapitalverkehrskontrollen, keinen

oder nur einen beschrinkten Einfluss auf die Hohe des Linderrisikos und damit auf die Zin-

627 Vgl. Montiel/Reinhart (1999a/b), DeGreorgio/Edwards/Valdes (2000)

628 DeGreorgio/Edwards/Valdes (2000) schitzen, das mittlere und kleine Unternehmen in Chile 1997 etwa
doppelt so hohe Kapitalkosten zu tragen hatten wie grole Unternehmen.

629 ygl. etwa Calvo/Reinhart (1999) empfehlen daher eher eine Dollarisierung als priventive MaBnahme von
Contagion-Effekten. Reinhart/Smith (1997) weisen weiterhin darauf hin, dafl Kapitalverkehrskontrollen
nicht zu Krisenzeiten etabliert werden sollten, da dies fiir Kapitalanleger als Hinweis auf bevorstehende Pro-

bleme verstanden werden kann.
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sentwicklung haben, und die Investitionsentscheidungen der Anleger ungeachtet der existieren-

den Kontrollen stattfindet.

Die Erfahrungen im Umgang mit Restriktionen nahezu jeder Art weisen schlieBlich darauf hin,
dass diese oftmals umgangen und zu noch negativeren Ergebnissen fithren konnen, die zuvor
nicht abzusehen waren. Dabei konnen die neuen Kanile auBlerhalb jeglicher staatlicher Ein-

30 Diese Tatsache mag auch darauf hinweisen, dass zunehmend technische

flussnahme liegen
Moglichkeiten bestehen, derartige Beschrinkungen zu umgehen. Die Einfiihrung von Kapital-
verkehrskontrollen mag daher akademisch sinnvoll und gerechtfertigt erscheinen, in der Reali-

tit jedoch erweist sich der ' Markt' gegeniiber jeder Form staatlicher Intention iiberlegen®'.

639 Vgl. Greenspan (1998)
631 ygl. Cohen (2000b)
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3.2 Erfahrungen ausgewihlter Linder

Die Erfahrungen vieler Lander mit der Effektivitdt von Kapitalverkehrskontrollen zeigt, dass
trotz aller theoretischer Rechtfertigung die Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen eher
beschrinkt blieb. Ein hiufig zitiertes Beispiel erfolgreicher Kontrollen bietet Chile, dass bereits
1991 Beschrinkungen auf Kapitalimporte erlie®>. Bis 1995 wurden diese MaBnahmen in
mehreren Schritten verdndert und weiter verschirft. Unter dem Druck der Asienkrise wurden
die Beschrinkungen im Juni 1998 zunichst teilweise, im September darauf vollig abge-
schafft®. Ziel der Kontrollen war zum einen eine Verminderung des Volumens der Kapitalzu-
fliisse und eine Verlidngerung des Anlagehorizontes, weiterhin die Vermeidung einer durch
Kapitalimporte verursachten Aufwertung der nationalen Wihrung und schlieBlich die Auf-
rechterhaltung einer hohen Zinsdifferenz zwischen nationalen und internationalen Finanzmirk-
ten als Mittel zur Inflationsbekdmpfung und zur Verminderung der Anfilligkeiten des Systems

gegeniiber externen Einfliissen.

Chile galt gerade im Zuge der Pesokrise als Musterbeispiel wirksamer Kapitalverkehrskontrol-
len. Die nationale Zinsrate Chiles als Indikator der Anfilligkeit gegeniiber Contagion-Effekten
blieb bis auf wenige Wochen im Januar 1995 unbeeinflusst von den Entwicklungen in Mexiko,
wihrend andere Staaten, und unter ihnen besonders Argentinien, unter dem sogenannten Te-
quila-Effekt litten. Auch im weiteren Verlauf bis zum September 1997 blieb die Zinsrate in
Chile duBerst stabil. Im Zuge der Asienkrise im August 1997 und der Russlandkrise vom Sep-
tember 1998 geriet Chile jedoch stark unter Druck und die nationale Zinsrate stieg wihrend
der Zeit trotz Kapitalverkehrskontrollen stark an. Chile wurde vielmehr von Contagion-
Effekten betroffen, trotzdem die bestehenden Beschrinkungen noch ausgeweitet wurden®.
Eine Beruhigung an den Finanzmirkten fand erst nach der Authebung der Kontrollen 1999

statt, und die Zinsrate sank wieder. Edwards® deutet dies als einen strukturellen Bruch im

632 Bosworth/Dornbusch/Laban (1994) und Laban/Larrain (1994) schildern detailliert die MaBnahmen und
Erfahrungen Chiles in den frithen Jahren. Als Befiirworter des chilenischen Vorgehens sieche Bhagwati
(1998b)

33 Bine Zusammenfassung dieses Prozesses bieten etwa Edwards (2000a) und Reinhart/Smith (1997). Recht-
lich gesehen wurden die Kontrollen nicht abgeschafft, sondern lediglich aufler Kraft gesetzt, womit sich die
Regierung die Option einer Wiederaufnahme der Kontrollen auch weiterhin freihélt

634 DeGreorgio/Edwards/Valdes (2000)

835 Edwards (2000c, 21)
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Verhiltnis zwischen der Entwicklung der Zinsraten in Chile und dem Anteil des Linderrisikos

an dieser Rate im Zeitraum zwischen 1997 und 1998.

Als weiteres Beispiel erfolgreicher Kapitalverkehrskontrollen wird auch Malaysia genannt, die
ihre MaBnahmen erst im Zuge der Asienkrise im September 1998 erlieBen®. Im ersten Jahr
der Finanzkrise verlor die nationale Wihrung, der Ringgit, etwa 40 Prozent seines Wertes,
wihrend die Borse um etwa 75 Prozent nachgab. Der damalige Finanzminister wurde entlassen
und spéter verhaftet. Premierminister Mahatir Mahmud bezeichnete die Finanzkrise als westli-

che Konspiration, um die malaiische Wirtschaft zu vernichten®

. Als Konsequenz wurde die
nationale Wihrung fixiert, der Devisenhandel eingeschrinkt und das investierte Kapital fiir die
Dauer eines Jahres im Land gebunden. Das Ziel des Programms lag darin, ausreichend Spiel-
raum fiir Stabilisierungsma3nahmen zu schaffen. Die Zinsen und einige Steuern wurden ge-
senkt, und die offentlichen Ausgaben stark erhoht. Als Erfolg kann gewertet werden, dass sich
die Wirtschaft recht schnell erholte. Innerhalb weniger Monate konnte erneut wirtschaftliches

Wachstum verzeichnet werden, Exporte und Devisenreserven stiegen an, und die Borse erholte

sich.

Fraglich bleibt jedoch, ob diese Erholung aufgrund der eingefiihrten Kontrollen stattfand, da
sich auch in anderen Lindern der Region die wirtschaftliche Situation rasch verbesserte und
einige Lander sogar eine stidrkere Erholung verzeichnen konnten als Malaysia. Internationales
Kapital floB zunichst verstdrkt nach Thailand und Korea, und weniger nach Malaysia. Nach
weniger als einem halben Jahr wurden daher die Kapitalverkehrskontrollen wieder zuriickge-
nommen und im September 1999 weitgehend aufgehoben. Diese Riicknahme der MaB3nahmen
kann somit auch als Anerkenntnis der Wirkungslosigkeit der MaBBnahmen gewertet werden.
Aufgrund der besseren wirtschaftlichen Ausgangsbedingungen spekulieren Kritiker, dass sogar
eine schnellere Erholung moglich gewesen sein konnte. Es wird daher vermutet, dass die Kon-

trollen eine schnellere Erholung der Wirtschaft verhinderten.

636 Edison/Reinhart (2000) bieten eine detaillierte Darstellung.

97 Er lieB sich weiterhin zu der AuBerung hinreilen, daf} es Zeit sei, die Kontrolle von den internationalen
Spekulanten zuriickzugewinnen, die von George Soros und ' the Jews' angefiihrt wiirde (The New York
Times, October 28, 1998).
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A...) given Malaysia' s much stronger economic fundamentals and financial i-
stitutions before the crisis, one would have expected its recovery to be faster and
stronger than that of other countries. “**

Auch Untersuchungen der Erfahrungen in anderen Staaten wie etwa Brasilien und Thailand
lassen an der Effektivitdt von Kapitalverkehrskontrollen zum Schutz der heimischen Wirtschaft

vor Contagion-Effekten bezweifeln®”.

638 Lim (1999, 3)
639 ygl. Edison/Reinhart (1999/2000)
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3.3 Akzeptanz von Kapitalverkehrskontrollen

Generell kann beobachtet werden, dass die Akzeptanz von Kapitalverkehrskontrollen seit den
neunziger Jahren abgenommen hat**. Die Griinde dafiir sind vielfiltiger Natur. Neben der
scheinbar geringen Effektivitdt derartiger Kontrollen besteht weitgehend Unklarheit iiber die
genaue Ausgestaltung des Programms. Andere Griinde konnen sich aus den gednderten Rah-
menbedingungen, namentlich aus der fortschreitenden Integration der Finanzmirkte, oder aus

politisch-ideologischen Motiven ergeben.

Hinsichtlich der Ausgestaltung von Kapitalverkehrskontrollen bleibt unklar, ob derartige Mal3-
nahmen auf nur Kapitalimporte oder auch auf Kapitalexporte angewandt werden sollen. Wei-
terhin besteht die Frage, ob alle Anleger oder nur auslidndische Anleger in diese MaB3nahmen
einbezogen werden sollen. Unklar bleibt auch, ob nur bestimmte Portfolioinvestitionen Gegen-
stand der Mallnahmen sein sollen, oder diese auf alle Arten von Kapitalzufliissen ausgeweitet
werden sollen. In Anbetracht der zeitlichen Begrenzung von Contagion-Effekten stellt sich
schlieBlich auch die Frage, ob die etwaigen Kontrollen nur kurzfristig oder permanent einge-

fiihrt werden sollen®'.

Trotz der zeitlich beschrinkten Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen besteht die Gefahr,
dass sich Staaten aufgrund des ‘Fear-of-Floating’ zu sehr auf diese MaBnahmen verlassen ***.
Eine Beschriankung der Kapitalmobilitdt kann die Gefahr einer falschen Sicherheit vermitteln.
So wihnte sich Korea vor Ausbruch der Asienkrise weitgehend immun gegeniiber Wihrungs-
krisen und wurde darin in der Einschitzung einiger Kapitalanleger unterstiitzt. Brasilianische
Politiker argumentierten, dass aufgrund der Beschrinkungen eine dhnliche Gefahr wie der einer
mexikanischen Pesokrise auszuschlieBen sei. Dennoch wurden beide Lénder Ziel spekulativer
Attacken. Chile schlieBlich wies trotz Beschrinkungen keinen signifikant niedrigeren Anteil

kurzfristiger Verschuldung als andere lateinamerikanische Linder auf®”.

640 IMF (1999a)

! Eine tiefere Diskussion kann hier nicht erfolgen, da dies den Rahmen der Arbeit sprengen wiirde. Eine
einleitende Literatur zu dieser Thematik bieten Edwards (1999a/b), Dooley (1996) und Laban/Larrain
(1993). Im weiteren Verlauf soll lediglich die Effektivitit von Kapitalverkehrskontrollen anhand der Erfah-
rungen einiger Lander eingegangen werden.

842 Calvo/Reinhart (1999)

3 Edwards (1999b)
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Neben der schwierigen Frage der Ausgestaltung der MaBBnahmen im einzelnen und den wenig
iiberzeugenden Erfahrungen mit derartigen Kontrollen stellt sich weiterhin das Problem der
Durchfiihrbarkeit und der Uberwachung der MaBnahmen. Die technologische Entwicklung
sowohl hinsichtlich spezieller Computersoftware als auch der Neuerungen im Bereich der Te-

lekommunikation erleichtern dabei eine Umgehung der Restriktionen.

Greenspan®* duBert dazu:

JThe rapid expansion in cross-border banking and finance should not be surpr i-
sing given the extent to which low-cost information processing and communica-
tions technology have improved the ability of consumers in one part of the world
to avail themselves of borrowing, depositing, of risk-management opportunities
offered anywhere in the world on a real-time basis. “

Die fortschreitende Integration der internationalen Finanzmirkte verringert dariiber hinaus die
Abhingigkeit von einer eigenen nationalen Wihrung. Die Trennungslinien zwischen separaten
Wihrungen verschwimmen zunehmend und grenziiberschreitender Kapitalverkehr gewinnt
mehr und mehr an Bedeutung. Cohen®® spricht in diesem Zusammenhang von einer Deterrito-
rialisierung der nationalen Wihrung, die einen entscheidenden Einfluss auf die Wahrungspolitik
eines Landes hat. Der einzelne Staat verliert demnach mehr und mehr an seinem Wihrungsmo-
nopol und seinen Kontrollméglichkeiten, wobei er etwa den Wechselkurs als Instrument zur
Ausgestaltung seiner nationalen Wirtschaftspolitik bestimmen kann. In neuerer Zeit hingegen
scheint die Wihrungspolitik stdrker von externen Determinanten bestimmt und auf die unter-
schiedlichen Marketingstrategien reduziert zu sein, um die Nachfrage nach der Wihrung zu

4
managen®®.

Die geringe Akzeptanz von Kapitalverkehrskontrollen vieler Linder mag neben der wenig
iberzeugenden Effektivitdt und den moglichen negativen Auswirkungen auf die Glaubwiirdig-
keit der Wihrungspolitik einer Regierung schlieBlich auch in politisch-ideologischen Ursachen
liegen. Derartige Kontrollen widersprechen demnach den Normen demokratischer Verhiltnisse

und vermitteln vielmehr dirigistische Eingriffe seitens des Staates. Ziel der mexikanischen Re-

ba4 Greenspan (1998, 245)
645 Cohen (1998)
646 Cohen (2000, 3)
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formbemiihungen war und ist hingegen eine weitreichende Liberalisierung und Deregulierung.

Hale®”’ formuliert in diesem Zusammenhang:

J(that) capital controls represent a form of command economy intervention which
could have implications for a country' s political freedom, not just its economic
freedom. “

%47 Hale (1998, 11)
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4. Erfahrungen Mexikos im Umgang mit Contagion Effekten

Die Integration Mexikos in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte zu Beginn der 90er
Jahre erforderte eine erhohte Flexibilitit und eine Ausweitung der Reaktionsmoglichkeiten auf
derartige Krisenerscheinungen. Die systeminhdrenten Probleme einer ERBS und die nur be-
dingt vorhandene systeminhirente Flexibilitit eines quasi-fixen Wechselkurses konnte den Her-
ausforderungen einer fortschreitenden Integration und hoher Kapitalmarktschwankungen nicht

standhalten.

Ein durchaus anderes Bild ergab sich hinsichtlich der Reaktion Mexikos im Zuge der Contagi-
on-Effekte aus Asien, Russland und Brasilien. Zwar wurde Mexiko auch hier durch die inter-
nationalen Liquiditdtsengpidsse von diesen Krisen negativ betroffen, das Land konnte jedoch
aufgrund des gednderten Wechselkursregimes weitaus schneller und effektiver auf diese Er-

scheinungen reagieren als eine Vielzahl anderer Staaten.

Auffillig ist auch hier, dass die Contagion-Effekte auf Mexiko vor allem in Form hoher Abfliis-
se privaten Kapitals wiederum unabhingig von der Entwicklung der wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten des Landes stattfanden. Kennzeichnend fiir diese Entwicklung waren die nur we-
nige Wochen oder Monate andauernden Liquiditdtsengpédsse, die eine flexible und von Fall zu
Fall unterschiedliche Reaktionen erforderten. Die Fahigkeit Mexikos, mit derartig hohen Ka-
pitalmarktfluktuationen umzugehen, scheint bislang und im Vergleich zu den Erfahrungen an-
derer Emerging Markets fiir die Effektivitit des neuen Systems zur Bewiltigung hoher Kapi-

talmarktfluktuationen zu sprechen®*.

4% Welche Auswirkungen die Regierungsiibernahme von Vincente Fox im Dezember 2000 haben wird, ist
derzeit noch nicht abzusehen. Dennoch veranlaf3te die Regierungsiibernahme Riidiger Dornbusch dazu, eine
sofortige Dollarisierung bei Amtsiibernahme vorzuschlagen. Dies jedoch nicht aus Griinden der mangelnden
Wirksamkeit des Systems, sondern aufgrund der vermuteten mangelnden Kompetenz des neuen Regierungs-
chefs und seines Mitarbeiterstabes (Dornbusch (2000))
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4.1 Contagion-Effekte aus Asien

Die Auswirkungen der Asienkrise von 1997 trafen die Lander Lateinamerikas in duferst unter-
schiedlicher Weise. Wihrend die Kapitalzufliisse nach Asien 1997 um 30 Prozent sanken, leg-
ten die privaten Kapitalzufliisse nach Lateinamerika um knapp 10 Prozent zu. Diese konsoli-
dierte Darstellung verdeckt jedoch die starken Schwankungen im Verlauf des Jahres 1997, die

besonders im dritten Quartal zu verzeichnen waren.

Tabelle 13

Private Nettokapitalfliisse (1996-1997)
(in Mrd. US$)

1996 1997
Developing countries 190.9 131.8
Latinamerica 81.7 88.3

Quelle: World Economic Outlook and International Capital Markets:
Interim Assessment, IMF, December 1998

Zunichst ldsst sich beobachten, dass im Zuge der Finanzkrise in Thailand die Kapitalimporte in
Form von Portfolioinvestitionen nach Mexiko stark nachgaben. Die grofiten Schwankungen
ergaben sich im Bereich der Anleihen, die sich zwischen dem zweiten und dritten Quartal 1997
von einem Zufluss in Hohe von US$ 5,2 Mrd. in ein Kapitalabfluss von US$ 4,3 Mrd. wandel-

ten.

Diese Auswirkungen auf die Portfolioinvestitionen waren jedoch nur kurzfristiger Natur, so
dass bereits im ersten Quartal 1998 wieder positive Zufliisse verzeichnet werden konnten.
Dennoch bleibt anzumerken, dass der massive Riickgang an Portfolioinvestitionen zum dritten
Quartal nicht auf die Entwicklung der mexikanischen Fundamentaldaten zuriickzufiihren war.
Die Zentralbank ging daher in ihren Prognosen fiir das folgende Jahr 1998 auch weiterhin von

einer erhohten Volatilitdt an den Kapitalmérkte aus.

235



Graphik 24

Private Kapitalzufliisse (IV.1996-1.1998)
(in Mrd. US$)
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Gleichzeitig blieben die auslidndischen Direktinvestitionen relativ konstant, und legten zum
dritten Quartal 1997 sogar leicht zu. Wie schon im Zuge der Pesokrise 1995 blieben derartige
Kapitalzufliisse unbeeindruckt von der Entwicklung der Portfolioinvestitionen. Dieser Zusam-
menhang weist auf eine von den wirtschaftlichen Fundamentaldaten weitgehend unabhéngige

Entwicklung der Portfolioinvestitionen hin.

Die Effekte auf die mexikanische Borse kamen zeitverzdgert mit der weiteren Ausbreitung der
Krise auf andere siidostasiatischen Lander und der Abwertung der koreanischen Wihrung im
Oktober 1997. Zu diesem Zeitpunkt gab der Index der mexikanischen Borse innerhalb weniger

Tage um nahezu 20 Prozent nach.

Die Auswirkungen waren jedoch nur d@uflerst kurzfristiger Natur und spiegelten die Unsicher-
heit internationaler Anleger wider. Kurze Zeit spiter trat bereits wieder eine Erholung der me-
xikanischen Borse ein, so dass bereits im Januar 1998 der Borsenindex wieder sein Ausgangs-

niveau vom Oktober 1997 erreichte.
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Graphik 25

Entwicklung des mexikanischen Borsenindex (1997)
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Quelle: Banco de Mexico

Die wesentlichen Auswirkungen der Asienkrise auf Lateinamerika ergaben sich aus der Ver-
schlechterung der Handelspreise fiir kompetitive Exportgiiter in die Vereinigten Staaten. Be-
sonders betroffen durch die sinkende Giiternachfrage und dem Wihrungsverfall waren zudem
jene Linder, die entweder direkten Handel mit Lindern der Krisenregion betrieben, oder mit
diesen in direkter Konkurrenz auf Drittmirkten standen. Fiir Mexiko wurde aufgrund der ge-
ringen direkten Handelsverbindungen zunédchst vermutet, dass sich vor allem die indirekten
Transmissionsmechanismen negativ auf die mexikanischen Exporte in die USA und das Wirt-

. .. 4
schaftswachstum auswirken konnten®

. Dieser Zusammenhang ergab sich hauptsichlich nur
fiir diejenige Gruppe von Exporten, deren Anteil an den amerikanischen Importen niedriger als
zehn Prozent betrédgt. Fiir die Exporte, die oberhalb dieser Grenze lagen, waren die Auswir-
kungen nur gering. Der Substitutionseffekt mexikanischer Exporte durch asiatische Produkte
betrug nur etwa 1,1 Prozent der Gesamtexporte Mexikos. Dennoch konnten in diesem Zeit-

raum die Gesamtexporte Mexikos in die USA ausgeweitet werden®”’.

649 ygl. Banco de Mexico, Report on Monetary Policy for 1998 und The Mexican Economy 1998, June
630 Bazdresch/Werner (1999)
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Den weitaus groBten Einfluss auf die mexikanische Wirtschaft hatte der Riickgang der Olpreise
im Jahr 1997 von zunéchst prognostizierten US$ 15,5 auf US$ 10,16 pro Barrel, obwohl diese
Entwicklung nicht oder nur indirekt mit der Asienkrise in Zusammenhang gebracht werden
kann. Die Abhingigkeit Mexikos von Rohdlexporten ist auch weiterhin hoch, obwohl andere
Sektoren, vor allem in der weiterverarbeitenden Industrie, ihren Anteil an den Gesamtexporten

vor allem nach der Pesokrise weiter ausbauen konnten.

Angesichts der Tatsache, dass iiber ein Drittel des mexikanischen Staatsbudgets aus den Ein-
nahmen der Erdolexporte bestritten wird, hatte diese Entwicklung entscheidende Auswirkun-
gen auf die Fundamentaldaten des Landes. So wurden die Verluste des offentlichen Sektors

1 Das Wirtschaftswachstum

aus dem Olpreisverfall auf etwa 1,3 Prozent des BIP geschitzt
Mexikos blieb im Verlauf der Asienkrise erstaunlich hoch und lag in den letzten drei Quartalen
bei iiber 6 Prozent, wihrend die Inflationsrate von beinah 25 Prozent zu Beginn des Jahres
kontinuierlich auf unter 16 Prozent sank. Diese Entwicklungen sprechen fiir die Effektivitit des

Wihrungsregimes und ein verbessertes Krisenmanagement Mexikos.

Graphik 26

BIP-Wachstum und Inflationsrate (I11.1996-11.1997)
(Angaben in %)
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Quelle: Banco de Mexico

1 Bazdresch/Werner (1999)
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Die Contagion-Effekte, die durch die Finanzmirkte iibertragen wurden, konnen somit nicht auf
die Entwicklung der dkonomischen Fundamentaldaten zuriickgefiihrt werden. Des weiteren
hatten die dadurch verursachten Fluktuationen nur einen geringen Einfluss auf die wirtschaftli-
che Entwicklung und die 6konomischen Fundamentaldaten Mexikos. Fiir die Stabilitdt der me-
xikanischen Wirtschaft spricht auch die Entwicklung der Zinsrate und des Wechselkurses, die
nahezu stabil blieben. Zwar stiegen die Zinsen gegen Ende des Jahres kurzfristig an, was wie-
derum Auswirkungen auf die Wechselkursentwicklung hatte. Kurze Zeit spiter erholten sich

beide Werte jedoch wieder und erreichten innerhalb weniger Wochen ihr Ausgangsniveau.

Graphik 27

Zins- und Wechselkursentwicklung (1997)
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Quelle: Banco de Mexico

Die Leistungsbilanz entwickelte sich im Laufe des Jahres aufgrund der erhohten Staatsausga-
ben zur Kompensation der Contagion-Effekte zwar leicht negativ, wurde jedoch durch den
konstant hohen Zufluss an Direktinvestitionen mehr als kompensiert. Die Auswirkungen der
Contagion-Effekte aus der Asienkrise auf die mexikanische Wirtschaft und die Entwicklung der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten blieben somit sehr gering und beschrinkten sich auf die
geringen Substitutionseffekte im Handelsbereich. Um die staatlichen Mindereinnahmen aus den

gesunkenen Olpreisen zu kompensieren, wurden die 6ffentlichen Ausgaben im laufenden und
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im folgenden Jahr ausgeweitet, wodurch sich auch das Staatsdefizit erhohte. Dennoch wurden
jedoch die kurzfristigen Schwankungen auf den internationalen Finanz- und Kapitalméirkten als

problematisch angesehen.

Insgesamt waren die privaten Kapitalzufliisse in die Entwicklungslander 1997 im Vergleich
zum Vorjahr um rund 30 Prozent zuriickgegangen. Dennoch blieb die Region Lateinamerika
von dhnlich gravierenden Entwicklung wie in Asien weitgehend verschont, und konnte gegen-
iiber dem Vorjahr sogar einen leichten Anstieg der Investitionen verzeichnen. Dennoch duf3erte

die Banco de Mexico in ihrer Beurteilung der kiinftigen Entwicklung®:

...) it would be wise to assume that, during 1998, the international financial
markets will be more volatile and that Mexico' s access to foreign resources will
not be as easy as during 1997. Thus, depending on the deepness and duration of
the Asian crisis, lower economic growth could be seen, as well as a higher current
account deficit and additional inflationary pressures.

%52 Banco de Mexico, Report on Monetary Policy for 1998, Seite 4
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4.2 Contagion-Effekte aus Russland und Brasilien

Wihrend Mexiko wihrend der Asienkrise weitgehend von den negativen Auswirkungen der
Contagion-Effekte verschont blieb, schlugen sich die Auswirkungen der Russland- und Brasili-
enkrise um so deutlicher in den Kennzahlen der mexikanischen Wirtschaft nieder. Generell
wirkte sich der Zusammenbruch der russischen Wirtschaft schidlich auf die internationalen
Finanzmiirkte aus und fiihrte zu einer weiteren Anderung des Anlegeverhaltens internationaler
Investoren. Der Grund dafiir lag in der Tatsache, dass entgegen den Annahmen vieler Investo-
ren internationale Unterstiitzungsmalnahmen fiir Russland, wie durch das ' Bail-Out' Programm
wihrend der Pesokrise 1994, weitgehend ausblieben. Das Fehlen eines ' Lender-Of-Last-Resort'
filhrte zu einer Neueinschitzung des jeweiligen Anlagerisikos in den verschiedenen Lindern

und betraf vor allem jene Staaten, deren wirtschaftliche Ausgangssituation eher schwach war.

Diese Entwicklung zusammen mit der Einfithrung massiver Kapitalverkehrskontrollen in Ma-
laysia fithrten zu einem Riickzug internationaler Investoren aus den Emerging Markets, die in
der Folgezeit eher in sichere Anlagehifen in den Industriestaaten investierten. So verringerten
sich 1998 die privaten Nettokapitalzufliisse in die Entwicklungsldnder nochmals um mehr als

30 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.

Tabelle 14

Private Nettokapitalfliisse (1997-1998)
(in Mrd. US$)

1997 1998
Developing countries 131.8 87.6
Latinamerica 88.3 73.6

Quelle: World Economic Outlook and
International Capital Markets: Interim Assessment, IMF, December 1998

Die Auswirkungen dieser Entwicklung waren in Lateinamerika in weitaus geringerem Mafle zu
spiiren. Dort lieBen die privaten Kapitalzufliisse um etwa 15 Prozent gegeniiber dem Vorjahr

nach. Ein GroBteil dieser Abfliisse fand in den Monaten August und September statt und fiihrte
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international zu hohen Liquidititsengpissen . In Lateinamerika waren Ecuador und Kolum-
bien am stirksten von dieser Entwicklung betroffen. Beide Linder sahen sich gezwungen, ihre
Wihrung abzuwerten. Auch Brasiliens Wihrung geriet unter starken Druck geriet und musste

im Januar des folgenden Jahres schlielich gefloatet werden.

Als Folge der Russlandkrise gerieten auch internationale Hedgefonds unter Druck. Resultat
dieser Entwicklung war, dass sich der Kapitalabfluss noch verstérkte, da internationale Anleger
zum Ausgleich der entstandenen Verluste auch Kapital aus Landern abzogen, die zunichst

nicht von der Entwicklung betroffen waren®*

. Auch Mexiko blieb von dieser Entwicklung
nicht verschont. Bis 1999 blieben die Portfolioinvestitionen weit unterhalb des Niveaus, wel-

ches vor der Asienkrise erreicht wurde.

Graphik 28

Private Kapitalzufliisse (1.1998-1V.1999)
(in Mrd. US$)
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Quelle: IMF, International Financial Statistics

%3 Eine Darstellung der Auswirkungen der internationalen Finanzkrise auf die Brady-Bond Mirkte findet sich
in den Monetary Policy Guidelines for 2000 der Banco de Mexico.
6% Vgl. etwa Baig/Goldfajn (2000) und Kaminsky/Reinhart (2000) fir den Zusammenbruch US-
amerikanischen Hedgefonds LTCM (Long Term Credit Management)
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Der Abzug von Portfolioinvestitionen im dritten Quartal 1998 war nahezu ausschlieBlich auf
den Abfluss im Anleihemarkt zuriickzufithren. Wéhrend im ersten Halbjahr noch ein Zufluss
von iiber US$ 3 Mrd. verzeichnet werden konnte, wurde im zweiten Halbjahr ein gleich hoher
Abfluss zu verzeichnen. Im Gegensatz zu den Portfolioinvestitionen blieben die Direktinvesti-

tionen dulerst stabil.

An der mexikanischen Borse hingegen waren die Auswirkungen sowohl der Russlandkrise, als
auch der Brasilienkrise Anfang 1999 deutlich zu spiiren. Zwischen Juli und September 1998
gab der Borsenindex IPC um nahezu 40 Prozent nach, wihrend die Brasilienkrise weniger
starke Einfliisse auf die Kursentwicklung hatte und der Borsenindex zwischen November 1998

und Januar 1999 ‘nur’um 23 Prozent sank.

Graphik 29

Entwicklung des mexikanischen Borsenindex (1998-1999)
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Die Zuriickhaltung internationaler Investoren wandelte sich jedoch im weiteren Verlauf des
Jahres 1999, so dass das Borsenjahr letztlich d@uflerst erfolgreich war. Im Verlauf des Jahres

flossen iiber US$ 34 Mrd. an die mexikanische Borse, und bis zum Ende des Jahres hatten
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ausldndische Investoren mehr als US$ 66 Mrd. an der Borse angelegt. Der IPC erwirtschaftete

bis zum Ende des Jahres 1999 eine Rendite von etwa 80 Prozent®.

Der wesentliche Transmissionmechanismus fiir Contagion-Effekte aus Russland beziehungs-
weise aus Brasilien erfuhr Mexiko aus die Tatsache, dass mexikanische Hedgingmirkte in der
Ansicht vieler Investoren als geeignete Instrumente des Risikomanagements einer eventuellen

856 Unter der Annahme einer hohen Korrelation

Abwertung des brasilianischen Real fungierte
zwischen beiden Wéhrungen wurden Peso-Futures als geeignetes Mittel zum Hedging angese-
hen. Da mexikanische Finanzinstitutionen wiederum als Konterpart der Hedging-Transaktionen
einstanden, sahen sich diese zunichst dazu gezwungen, US-Dollar an den Spot-Mérkten auf-

zukaufen. Diese MaB3nahmen hatten wiederum Einfluss auf die Kursentwicklung des Peso.

Wihrend die Auswirkungen der Contagion-Effekte aus der Asienkrise nur einen geringen Ein-
fluss auf die Entwicklung der mexikanischen Wirtschaft hatten und hauptsichlich tiber den Ex-
portsektor als Transmissionsmechanismus stattfanden, waren die Folgen der Russland- und der
nachfolgenden Brasilienkrise hauptsichlich auf die Turbulenzen an den internationalen Kapi-
talmérkten zuriickzufiihren. Deutlich wurde dabei vor allem der internationale Charakter aus-

landischer Kapitalanlagen.

Als Resultat dieser Entwicklung unterlag die mexikanische Wihrung unter anderem aufgrund
der Hedging Aktionen internationaler Anleger auf den mexikanischen Finanzmirkten einer
starken Abwertung. Innerhalb von zwei Monaten sank der Wechselkurs des Peso von etwa 8,5
Peso pro Dollar auf iiber 10 Peso pro Dollar. Die Abwertung des Peso wiederum fiihrte zu
einer hoheren Inflation, wachsenden Inflationserwartungen und schlielich zu steigenden Zin-

Sen.

Die hohe Korrelation beider Werte lag in der Tatsache begriindet, dass die mexikanische Zen-
tralbank die Liquiditdtsengpédsse im Zuge der Russlandkrise als temporédres Phdnomen be-
trachtete und somit auf Zinssteigerungen zuriickgriff. Eine weitere Abwertung des Peso hitte

ihrer Einschiitzung nach das prognostizierte Inflationsziel in Gefahr gebracht.

8355 Bfai (2000)
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Graphik 30

Zins- und Wechselkursentwicklung (1998-1999)
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Quelle: Banco de Mexico

Innerhalb weniger Wochen stiegen die Cetes-Zinsen von weniger als 18 Prozent auf iiber 41
Prozent und die Zentralbank sah sich gezwungen, ihre geldpolitischen Ma3nahmen mehrfach

.. . .. . 657 . . . .
zu korrigieren. Finanzminister Jose Gurria®’ urteilte iiber diese Entwicklung:

,Ninety percent of Mexicans have never heard of the Duma, and yet the exchange
rate and interest rate that they live with every day were being driven by people
with names like Kirienko and Chernomydrin and Primakov*

Die Auswirkungen dieser Entwicklung auf das Wirtschaftswachstum waren enorm. Das BIP
fiel von zunéchst fast 8 Prozent im ersten Quartal 1998 auf nur noch knapp 2 Prozent fiir den
gleichen Zeitraum ein Jahr spéter. Aufgrund der eher vorsichtigen Prognosen im Angesicht der
Asienkrise lag die tatsdchliche Entwicklung des BIP fiir das Jahr 1998 mit 4,8 Prozent jedoch
nur 0,4 Prozentpunkte unter den veranschlagten Kennzahlen. Die jdhrliche Inflationsrate je-

doch lag um 6,6 Prozentpunkte hoher als die mit 12 Prozent veranschlagte Prognose.

6% V], Bazdresch/Werner (1999) und Banco de Mexico, Report on Monetary Policy for 1999
87 Gurria (1999)
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Eine Verbesserung der Situation trat erst im Verlauf des Jahres 1999 ein. Im Januar diesen
Jahres erreichte die Inflationsrate mit iiber 18 Prozent ihren Hohepunkt und sank in den Fol-
gemonaten bis zum Ende des Jahres kontinuierlich auf unter 13 Prozent ab. Sie lag damit sogar
unterhalb der monatlichen Prognosen, die von der Banco de Mexico verodffentlicht wurden.
Auch im Jahr 2000 sank die Inflationsrate kontinuierlich weiter und erreichte im November

2000 einen kommulierten Wert von 7,7 Prozent.

Graphik 31

BIP-Wachstum und Inflationsrate (1.1998-1V.1999)
(Angaben in %)
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Quelle: Banco de Mexico

Gleiches galt fiir die Entwicklung des BIP. Aufgrund der positiven Entwicklung und einer sta-
bilen Fiskalpolitik wuchs das BIP nach seinem Tiefstand von 1,7 Prozent im ersten Quartal
1999 kontinuierlich auf 5,2 Prozent im letzten Quartal diesen Jahres an. Die stabilen Konditio-
nen im Jahr 2000 waren auch fiir die weitere Entwicklung des BIP duBerst forderlich, so dass

in den ersten neun Monaten ein Wachstum von 7,5 Prozent verzeichnet werden konnte.

Die Cetes-Zinsrate sank von noch 32 Prozent im Januar 1999 auf nur noch 16,5 Prozent im

Dezember des Jahres und stabilisierte sich auf diesem Niveau bis zur Regierungsiibernahme des
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neuen Prisidenten Vincente Fox im Dezember 2000. Der Wechselkurs des Peso blieb hingegen

mit einem Kurs um 9,5 Pesos pro Dollar bis zu diesem Zeitpunkt unverédndert stabil.

Insgesamt war die Entwicklung der mexikanischen Wirtschaft duBerst positiv, so dass eine
Reihe internationaler Rating-Agenturen Mexiko als Investitionsstandort weiter aufwerteten®®.
Mexikos Zugang zu den internationalen Kapitalmérkten war somit aufgrund der giinstigen ge-
samtwirtschaftlichen Lage 1999 und 2000 spiirbar besser als noch 1998. Diesbeziiglich ldsst
sich konstatieren, dass Mexiko die Schwierigkeiten aus den Finanzkrisen in Asien, Russland

und Brasilien weit besser verarbeitet hat als eine Vielzahl anderer Emerging Markets.

68 Im Mirz 2000 stufte Moody’s das “foreign currency debt’ auf Baa3 und das ‘foreign currency long-term
sovereign debt’ auf Bal, Standard & Poor’s das ‘external debt’ auf BB+, und Fitch IBCA das ‘foreign cu r-
rency debt’ im Mai auf BB+ auf. Siehe dazu auch Banco de Mexico, Anual Report 1999
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4.3 Beurteilung der Entwicklungen im Vergleich zu anderen EMs

Insgesamt zeigte sich Mexiko vor dem Hintergrund der Entwicklung in Asien, Russland und
Brasilien duBerst stabil. Das Wirtschaftswachstum sank zwar zwischen 1997 und 1999 von 6,8
auf 3,7 Prozent ab, erholte sich jedoch maBgeblich und erreichte im Jahr 2000 einen kumulier-
ten Wert von tiber 7 Prozent. Nachdem die Inflationsrate 1998 noch iiber 18 Prozent lag, sank
diese im Jahr 2000 auf unter 8 Prozent, wihrend das Leistungsbilanzdefizit in diesem Zeitraum
um einen Wert von etwa 3,2 Prozent des BIP schwankte. Die durchschnittliche offizielle Ar-
beitslosenquote betrug 1999 nur noch 2,5 Prozent und erreichte damit ein Niveau, dass zuletzt

1992 erreicht wurde.

Die Performance der mexikanischen Wirtschaft lidsst erkennen, dass ldngerfristige negative
Effekte weitgehend ausblieben. Diese Entwicklungen lassen wiederum Riickschliisse auf die
zuvor diskutierten Moglichkeiten priaventiver Mallnahmen zu. Die oftmals befiirchteten negati-
ven Auswirkungen eines frei floatenden Wechselkursregimes, zum einen die erhohte Anfillig-
keit gegeniiber Contagion-Effekten, zum anderen ein ‘Fear-of-Floating’ Syndrom, gekenn-
zeichnet durch einen fixierten Wechselkurs bei hohem Zinsniveau, blieben weitgehend aus und

lieBen sich auch im Vergleich zu anderen Lindern nicht bestétigen.

Des weiteren lassen sich zwar keine Aussagen iiber die Effektivitdt von Kapitalverkehrskon-
trollen treffen, im Hinblick auf die Entwicklungen in anderen Lindern ldsst sich zumindest je-
doch bezweifeln, ob derartige Ma3nahmen ein besseres Krisenmanagement ermoglicht hitten.
Im Gegensatz zu Chile hatte Mexiko derartige Beschrinkungen bereits frithzeitig aufgehoben.
Dennoch waren die Auswirkungen der Asienkrise in Chile weitaus deutlicher spiirbar als etwa
in Mexiko, so dass von einer wirksamen Privention nicht gesprochen werden kann. Eine Ent-

spannung am Kapitalmarkt trat in Chile erst mit dem Abbau regulativer Malnahmen ein.

Gleiches gilt fiir das ‘Currency Board” Argentiniens als praventives Mittel vor Contagion-
Effekten vor allem in Hinblick auf die Russland- und Brasilienkrise. Eine stabile Wihrung und
Null-Inflation fiihrten dennoch zu hohem WachstumseinbuB3en der argentinischen Wirtschaft
bei konstant hohen relativen Leistungsbilanzdefiziten. Eine wirtschaftliche Erholung ist derzeit

nicht abzusehen.
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Tabelle 15

Vergleich ausgewiihlter Indikatoren (1997-2000)

1997 1998 1999 2000°
Mexiko
BIP-Wachstum 6,8 4,8 3,7 7.1
Inflation| 15,7 18,6 12,3 7,7
Leistungsbilanz®| -1,9 -3,8 2,9 -3,0
Argentinien
BIP-Wachstum 8,2 3,9 -3 0,7
Inflation 0,3 0,7 -1,8 -0,5
Leistungsbilanz®|  -4,1 -4,9 -4,3 -3,6
Chile
BIP-Wachstum 71 3,4 -1,1 5,8
Inflation 6 4,7 2,3 4,4
Leistungsbilanz®| -5,4 -5,7 -0,1 1,7
Brasilien
BIP-Wachstum 3,3 0,2 0,8 3,8
Inflation 5,2 1,7 8,9 6,2
Leistungsbilanz®| -3,8 -4,3 -4.6 4.1

Quelle: Banco de Mexiko; Banco Central de la Republica Argentina;
Banco Central de Chile; Banco do Brasil
a vorldufige Schitzungen
b Januar-November
cin % des BIP

Wihrend in Argentinien iiber eine weitere Verschirfung in Richtung Dollarisierung als mogli-
chen Ausweg aus der wirtschaftlichen Misere nachgedacht wird, sind in Chile und Brasilien
erste Erfolge nach der Einfiihrung eines freien Float zu erkennen. In Chile waren nach Einfiih-
rung des Float wieder wirtschaftliche Wachstumsraten von zeitweise iiber 6 Prozent pro
Quartal zu verzeichnen, in Brasilien von nahezu 5 Prozent. Obwohl eine eingehende Analyse
den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde und eine wirtschaftliche Erholung von weit mehr
Faktoren abhingig ist, ist ein derartiges Zusammentreffen doch auffillig und widerspricht in
vielem Bereichen den Befiirchtungen, die von den Befiirwortern einer Dollarisierung vorge-

bracht wurden®”’.

Die Schwankungsbreiten wichtiger Finanzindikatoren Mexikos hielten sich im Verlauf der Asi-
enkrise sowohl gegeniiber den siidostasiatischen Ldndern, als auch gegeniiber einer Reihe la-
teinamerikanischer Staaten in einem iiberschaubaren Rahmen. Besonders hinsichtlich der Ent-

wicklung der nationalen Zinsraten zeigte sich die mexikanische Wirtschaft weitaus stabiler als
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etwa Argentinien oder Chile, obwohl Argentiniens Wechselkurssystem auf einem ‘Currency
Board’ basierte und sich Chile durch seine Kapitalverkehrskontrollen vor negativen Einfliissen

aufgrund hoher Kapitalmobilitiit geschiitzt sahen.

Tabelle 16

Schwankungsbereich ausgewihlter Finanzindikatoren
(Untersuchungszeitraum: 1. July 1997 bis 19. Januar 1998)

Exchange Rate | Stock Market | Interest Rate
Variation'? Variation®® Variation®
Mexico 3.29 2.49 -255
Argentina 0.00 -23.19 375
Brasilien 3.99 -27.15 1,995
Chile 9.70 -38.39 70
Ecuador 12.93 -0.01 650"
Kolumbien 21.41 -3.64 180
Japan 12.05 -28.07 18
Hongkong -0.14 -38.05 653
Singapur 21.58 -44.90 225
Philippinen 55.63 -59.56 131
Malaysia 64.56 -66.82 233
Siidkorea 78.42 -60.90 1,110
Thailand 114.14 -62.74 -225
Indonesien 321.46 -85.76 1,975

Quelle: Bloomberg

a Angaben in %

1 Nationale Wihrung pro Dollar. Positive Vorzeichen bedeuten Abwertung.
2 gemessen auf Dollarbasis

3 Verinderungen der Basispunkte

4 Zum Januar 1998

Auch die vielfach geduBerten Befiirchtungen eines ‘Fear-of-Floating’, gekennzeichnet durch

0
0 Im

fixierte Wechselkurse einhergehend mit hohen Zinsraten, lieBen sich nicht bestitigen
Verglich zu anderen Lindern mit frei floatenden Wechselkursregimen konnten keine exzessi-
ven Schwankungen der mexikanischen Wihrung im Zuge der Wihrungskrisen in Asien, Russ-

land und Brasilien festgestellt werden.

Trotz der starken Abwertung des Peso im Zuge der Asienkrise war die Volatilitit der mexika-
nischen Wihrung nicht signifikant hoher als die anderer Wihrungen. Auch 1998 stieg die Vo-

latilitédt stark an, war jedoch weitaus niedriger als etwa die Schwankungen des japanischen Yen

69 Vgl. Krugman (1999c)
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gegeniiber dem US-Dollar. Auch im Zuge der Asien- und der Brasilienkrise bewegte sich die

mexikanische Wihrung konform mit denen anderer Lénder.

Tabelle 17

Volatilitit des Wechselkurses gegeniiber dem US$ (1996-1999)
(Annualized Volatility in %)

196 | 1196 | 197 | 1197 | 198 | 1198 [ 199 [ 1199
Mexiko 599 [ 531 | 492 [1069 | 668 | 10,95 | 9,92 | 7,05
Neuseeland 556 | 6,01 | 588 | 8,61 12,5 114,95 | 9,54 [ 10,09
Australien 6,1 6,7 7,65 [ 10,29 | 11,9 | 14,93 | 12,09 | 11,88
Sidafrika 13,9 7,2 525 | 4,34 | 5,35 [ 23,07 | 12,01 | 5,64
Canada 3,64 | 3,33 | 546 | 424 | 432 | 695 | 572 | 524
Deutschland 6,28 | 6,87 | 979 | 9,76 | 8,14 | 9,15 | 8,87 | 9,99
Japan 8,14 | 7,09 | 12,6 [ 1229 | 12,6 | 20,08 | 13,6 | 12,49

The anualized volatility is defined as the anualized standard deviation of the daily fluctuations of the exchange rate
Quelle: Banco de Mexico, Annual Report 1999

Auch das weiterhin vermutete Phinomen einer hohen Korrelation von Zinsrate und Wechsel-
kurs als Kennzeichen des ‘Fear-of-Floating’ ldsst sich nur schwer belegen. Im Zuge der Asien-
krise fiel der Wechselkurs des Peso ab November 1994 kontinuierlich bis etwa zum Juli des
folgenden Jahres. Im gleichen Zeitraum blieb die Zinsrate jedoch relativ stabil, so dass eine

Korrelation beider Werte nicht zu identifizieren ist.

Hinsichtlich der Russlandkrise ergab sich ein differenzierteres Bild. Zwischen August 1998 und
Januar 1999 war eine hohe Korrelation von Zinsrate und Wechselkurs erkennbar. Mit dem
Abzug internationalen Kapitals erhohte die mexikanische Zentralbank die Zinsen mit dem Ziel,
die Inflationsrate nicht weiter steigen zu lassen. Allerdings ist diese MaB3nahme nicht auf ein
‘Fear-of-Floating” zuriickzufiihren, sondern entspricht vielmehr einem modernen Inflation-
Targeting System, zu dem die Zentralbank unter ihrem neuen Présidenten iibergegangen

661
war .

60 Calvo/Reinhart (2000a/b)
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Graphik 32

Zins- und Wechselkursentwicklung (1995-2000)
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Quelle: Banco de Mexico

Die Auswirkungen der Brasilienkrise wirkten sich wiederum nur gering auf beide Faktoren aus.
Die stark erhohten Zinsraten fiithrten in den ersten beiden Quartalen bereits wieder zu hohen
Kapitalzufliissen, so dass die Zinsrate bald wieder sank. Auch in den Folgemonaten ist eine
Korrelation beider Faktoren nicht erkennbar, da bei sinkender Zinsrate der Wechselkurs um

einen bestimmten Wert fluktuierte.

1 Edwards (2000c)
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Fazit

Nach der Identifizierung und Analyse neuerer Contagion-Effekte als ma3geblicher Faktor und
Transmissionsmechanismus von Wahrungskrisen wurde verstirkt nach Moglichkeiten zur Pra-

vention derartiger Effekte und der damit verbundenen negativen Auswirkungen gesucht.

Die Griinde der erhohten Vulnerabilitit der Volkswirtschaften wurden in der Ausgestaltung
des Wechselkurssystems gesehen, das den zunehmenden Anforderungen einer fortschreitenden
Integration in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte nicht gewachsen war. Systeminha-

rente Faktoren und die mangelnde Flexibilitdt des Regimes fiihrten zu massiven Problemen.

Praventionsmoglichkeiten ergeben sich zum einen aus der Neugestaltung des Wechselkursre-
gimes. Dollarisierung zielt dabei vor allem auf die Glaubwiirdigkeitsproblematik ab und soll die
Volatilitidt der Kapitalzufliisse beschrinken. Der Wechselkurs wird dabei als Versprechen ge-
geniiber den Marktteilnehmern verstanden. Ein frei floatenden Regime hingegen interpretiert
den Wechselkurs als Marktpreis. Ein solches System soll die Vulnerabilitdt der Volkswirtschaft
und somit die negativen Auswirkungen hoher Kapitalfluktuationen vermindern. Die endgiiltige
Kldrung der Frage eines optimalen Wechselkurssystems steht aufgrund der mangelnden Erfah-
rungen mit beiden Regimen in Emerging Markets zwar noch aus, die aktuellen Entwicklungen
in Lateinamerika zeigen jedoch eine deutliche Abkehr von bisher bestehenden quasi-fixen

Wechselkursregimen.

Eine andere Moglichkeit priventiver Mallnahmen wird in der Implementierung von Kapitalver-
kehrskontrollen gesehen. Die Unklarheiten iiber die konkrete Ausgestaltung derartiger Kon-
trollen, die zeitlich begrenzte Wirksamkeit bereits bestehender Mallnahmen und die geringe
Akzeptanz seitens internationaler Anleger und nationaler Politiker sprechen jedoch gegen eine

solche Option.

In Mexiko zeigte sich das neue Wirtschaftssystem nicht nur bei der Bewiltigung der Pesokrise,
sondern auch im Umgang mit den Contagion-Effekten in der Folge anderer Krisenszenarien

duBerst erfolgreich. Zwar sah sich Mexiko noch immer den Herausforderungen einer hohen
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Volatilitdt der privaten Kapitalinvestitionen gegeniiber, der Umgang mit derartigen kurzfristi-
gen Liquiditatsengpidssen war aufgrund der gesteigerten Reaktionsmoglichkeiten jedoch weit-

aus erfolgreicher als unter dem vorherigen Wihrungsregime.

Die Funktionalitdt des neuen Regimes im Zusammenhang einer fortschreitenden Integration in
die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte zeigte sich auch im Vergleich zu den Entwick-
lungen in anderen Staaten und deren Reaktionen auf Contagion-Effekte. Im Vergleich zu einer
Reihe anderer lateinamerikanischer Linder erwies sich die Vulnerabilitit Mexikos weitaus ge-
ringer. Im Gegensatz zu den unter Druck geratenen Wihrungen dieser Staaten entwickelte sich
der Kurs des Peso auch im internationalen Vergleich im Rahmen der Entwicklungen anderer
Staaten mit entsprechenden Wechselkursregimen. Das Beispiel Mexikos kann somit fiir eine
Reihe anderer Staaten als erfolgreiche und vor allem funktionsfihige Alternative zur Bewilti-

gung der neuen Herausforderungen integrierter Finanz- und Kapitalmérkte gewertet werden.
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ZUSAMMENFASSUNG

Ausgangspunkt bei der Analyse der Pesokrise Mexikos von 1994 war die Frage, warum es
nach der Schuldenkrise von 1982 erneut zu einer Situation kommen konnte, die nicht nur fiir

Mexiko finanziell auf3erst bedrohlich war.

Die Situation Mexikos Anfang der achtziger Jahre war gekennzeichnet durch eine hohe Staats-
verschuldung, eine defizitire Fiskalpolitik und chronische Inflation. Hoch protegierte und oft-
mals iiberregulierte Mirkte sowie ein hoher Anteil verstaatlichter und wirtschaftlich ineffizien-
ter Unternehmen hielten private Anleger von Investitionen weitgehend ab. Der Zugang Mexi-

kos zu dringend bendtigten Finanzkapital war nicht gegeben.

Zur Losung dieser Aufgaben bedurfte es eines grundlegenden Ideologiewandels. Deregulie-
rung, Privatisierung und Liberalisierung stellten die Siulen eines neuen Wirtschaftssystems dar,
durch die eine Integration in die internationalen Mirkte bewerkstelligt werden sollte. Als Mittel
wurde ein Stabilisierungsprogramm gewihlt, dass auf einen quasi-fixen Wechselkurs als nomi-
nalen Anker basierte und durch Lohn- und Preiskontrollen begleitet wurde. Der Erfolg der
getroffenen MaBBnahmen war zundchst bemerkenswert. Die Inflation konnte weitgehend zu-
riickgefahren werden. Der Zugang zu den internationalen Finanz- und Kapitalmérkten war
durch die ErschlieBung privater Kapitalquellen wieder gegeben. Probleme ergaben sich jedoch
aus der realen Aufwertung der Wihrung und der unangemessenen Reaktion Mexikos auf den

erhohten Zufluss der Portfolioinvestitionen.

Die zu verzeichnende reale Aufwertung der Wihrung war zum einen auf das Phidnomen der
Inertia Inflation zuriickzufiihren, die sich aus einer riickwirts gerichteten Indexierung und der
systembedingten anfinglich hohen Nachfrage ergab. Aufgrund der Glaubwiirdigkeitsproblema-
tik des Wechselkurssystems fiihrte eine vermutete zukiinftig hohere Inflationsrate zu hoherem
Konsum und sinkender Sparrate und trugt damit zusétzlich zur Aufwertung der Wihrung bei.
Zum anderen ergab sich die reale Aufwertung aus dem immensen Kapitalzufluss, dem sich Me-
xiko nach 1990 gegeniiber sah. Dieses zusitzlich vorhandene Kapitalangebot wurde weniger

fiir produktive, als vielmehr fiir konsumptive Zwecke eingesetzt und verstirkte dadurch den
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Aufwertungsdruck der Wihrung. Beide Faktoren behinderten schlieBlich eine Anpassung der
Inflationsrate an die vorgegebene Abwertungsrate. Die Einfiihrung eines Wechselkursbandes
als Reaktion auf diese stabilitdtsgefdhrdenden Auswirkungen blieb langfristig ohne den ge-
wiinschten Erfolg. Ein Ausstieg aus dem Wechselkursregime oder eine weitere Flexibilisierung

des Systems war hingegen nicht vorgesehen.

Weiterhin gestaltete es sich durch die fortschreitenden Kapitalzufliisse fiir Mexiko zunehmend
schwierig, das Gleichgewicht zwischen Inflationsziel einerseits und Wechselkursparitéit ande-
rerseits aufrecht zu erhalten. Zunichst wurde diesem Phidnomen durch sterilisierte Kapital-
marktinterventionen begegnet, deren Effekte jedoch nur kurzfristig positiv waren. Langfristig
verursachte die Sterilisierung eine iiberhohte nationale Zinsrate, die wiederum zusétzliches

Anlagekapital in das Land flieBen lie§3.

Im Zuge dieser Mallnahmen veridnderte sich auch die Zusammensetzung der Kapitalzufliisse,
da vermehrt kurzfristige Portfolioinvestitionen angezogen wurden. Der Versuch einen konstant
hohen Kapitalzufluss zu niedrigen Zinsen sicherzustellen um den angeschlagenen Banksektor
zu schiitzen, endeten in einem starken Anstieg von Tesobono-Papieren. Ende des Jahres 1994
standen den dollardenominierten Verschuldungsinstrumenten keine ausreichenden Devisenre-

serven zur Deckung gegeniiber.

In der Analyse der Pesokrise lieBen sich zwei unterschiedliche Deutungsmuster identifizierten.
Die klassische Interpretation verwies auf die langfristige Entwicklung der wirtschaftlichen
Fundamentaldaten Mexikos, die monetédre Interpretation konzentrierte sich auf die unangemes-
sene Reaktion des Staates auf die Entwicklungen direkt im Vorfeld der Krise. Eine eindeutige
Kldrung der Frage, welcher der beiden Ansitze fiir die Ursache der Pesokrise verantwortlich
zu machen ist, lie} sich zunichst nicht treffen. Beide Deutungsmuster verwiesen jedoch sowohl
auf systeminhirente Probleme, die sich aus dem Aufbau des Wechselkursregimes ergeben, als
auch auf gednderte Rahmenbedingungen, die sich aus der fortschreitenden Integration in die

internationalen Finanz- und Kapitalméirkte ergaben.

Relevant fiir die Untersuchung war zunichst, dass sich die Ursache der spekulativen Wih-

rungsattacke nicht mehr ausschlieBlich durch die Entwicklung der Fundamentaldaten erkldren
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lieB3. Dieses Ergebnis bestitigte sich bei der Ausweitung der Analyse auf andere Krisenszenari-
en. Die Suche nach gemeinsamen fundamentalen Indikatoren mit dem Versuch, anhand der

identifizierten Daten ein Frithwarnsystem zu etablieren, blieb weitgehend erfolglos.

Ein wesentliches Phiinomen der Pesokrise bestand in den immensen Kapitalabfliissen, die zwi-
schen Dezember 1994 und dem zweiten Quartal 1995 zu beobachten waren. Der massive
Riickgang an Portfolioinvestitionen fiihrte in Mexiko zu einer stark rezessiven Entwicklung.
Das Vertrauen internationaler Investoren kehrte mit der Verkiindung eines ‘Bail-Out‘ Pro-
gramms jedoch schnell zuriick, so dass bereits gegen Ende des Jahres 1995 wieder hohe Net-
tokapitalzufliisse verzeichnet werden konnten. Die Volatilitdt dieser Kapitalanlagen erschien im
Vergleich zu vorangegangenen Krisenszenarien unangemessen hoch. Ebenso ungewohnlich
war auch die schnelle Riickkehr investiven Kapitals nach der Krise, ohne dass diesem ein

grundlegender politischer oder wirtschaftlicher Wandel vorangegangen war.

Im Zentrum der weiteren Untersuchung stand zunéchst die Frage, welche Faktoren hinter die-
ser zu beobachtenden zunehmenden Volatilitdt der Anlagen und der gestiegenen Vulnerabilitit
der mexikanischen Volkswirtschaft lagen. Dazu wurden auch die Erfahrungen anderer Emer-

ging Markets in der Untersuchung mit einbezogen.

Ein neues Phinomen der Pesokrise und nachfolgender Szenarien in Asien, Russland und Brasi-
lien, war das Auftreten von Contagion-Effekten und die Ausweitung von Wihrungsattacken
auf andere Staaten. Das Zusammentreffen dieser Szenarien konnte nicht mehr als zufilliges
Aufeinandertreffen voneinander unabhingiger Einzelkrisen definiert werden, wie dies zunéchst
noch im Verlauf der Pesokrise vermutet wurde. Die Untersuchung derartig neuer Formen von
Contagion-Effekten bot einen Ansatz, der die erhohte Volatilitdt der Kapitalzufliisse und die
abnehmende Relevanz volkswirtschaftlicher Fundamentaldaten als Ursache von Wéhrungskri-
sen hinreichend erkldren konnte. Die erhohte Volatilitdt war dabei auf die neuen Formen dieser
Anlagen und dem damit verbundenen verédnderten Investitionsverhalten internationaler Kapital-

geber zuriickzufiihren.

Der wesentliche Unterschied zu den achtziger Jahren bestand in der ErschlieBung neuer Kapi-

talquellen. Bis zu diesem Zeitpunkt trat der Staat als Hauptschuldner auf und die Kapitalzufliis-
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se fanden hauptsidchlich in Form gewihrter Kredite an den Staat statt. Die Kreditgewédhrung
geschah durch internationale Institutionen und Banken, deren Anlagehorizont oftmals mehrere
Jahre betrug. Garant fiir die gewihrten Kredite war der Staat selbst, dessen Solvenz von den
Staatseinnahmen und somit auch von der Entwicklung der volkswirtschaftlichen Rahmendaten
abhingig war. In den neunziger Jahren hingegen fanden die Investitionen meist in Form priva-
ter Portfolioinvestitionen statt, die nicht mehr ausschlieBlich dem Staat, sondern privatwirt-
schaftlichen Unternehmungen zugute kamen. Diese Entwicklung war zuriickzufiihren auf die
weitreichenden Liberalisierungsmafnahmen, die im Rahmen der Reformen gegen Ende der

achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre vorgenommen wurden.

Die Investitionen fanden nun in Anlagen statt, die auf den Weltmirkten frei gehandelt werden
konnten und tédglich verfiigbar waren. Mexiko trat ebenso wie andere Emerging Markets in den
neunziger Jahren als Konkurrent um investives Kapital auf den internationalen Finanz- und
Kapitalmirkten auf. Aufgrund der tiglichen Verfiigbarkeit der Anlagen richteten sich die Inve-
stitionsentscheidungen internationaler Kapitalanleger verstdarkt nach der aktuellen Preisent-
wicklung der Anlagen und der kurzfristigen Renditeerwartung des Anlageportfolios. Der Anla-
gehorizont der Investitionen sank demzufolge auf nur noch wenige Monate oder Tage. Des
weiteren konnte ein prozyklisches Anlegerverhalten festgestellt werden, was zu Uberreaktio-
nen positiver und negativer Art im Kursverlauf der Anlagen und hinsichtlich der Kapitalstrome
fithren konnte. Gleichzeitig unterlagen die Investoren selbst bestimmten Restriktionen, so dass
Liquidititsengpésse in einem Bereich ihres Portfolios zu Verkdufen weiterer Anlagen fiihrte.
Das geinderte Anlageverhalten wurde zusétzlich durch die Informationsproblematik unter-
stiitzt. Relevant waren dabei die Kosten der Informationsbeschaffung und die Deutung der
vorhandenen Informationen auch im Hinblick auf die Investitionsentscheidungen anderer Ka-

pitalanleger.

Diese neueren Formen von Contagion-Effekten und die damit verbundenen Transmissionsme-
chanismen von Wihrungskrisen stellten die Emerging Markets vor vollig neue Herausforde-
rungen. Durch die fortschreitende Integration in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte
konnten zwar neue Kapitalquellen erschlossen werden, diese unterlagen in ihrem Umgang je-
doch auch neuen Anforderungen. Kennzeichnend fiir diese Entwicklung war die zunehmende

Volatilitdt der Kapitalinvestitionen. Diese gednderten Rahmenbedingungen erhohten gleichzei-
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tig die Vulnerabilitdt der einzelnen Volkswirtschaften in Mexiko und anderer Emerging Mar-

kets.

Die jeweiligen Staaten waren insofern von ausldndische Investitionen abhédngig, als sie diese
zum Aufbau ihrer Wirtschaft und zur Finanzierung notwendiger Investitionen bendtigten und
eigene nationale Finanzierungsquellen nicht ausreichend gegeben waren. Gleichzeitig stand den
relativ kleinen Kapitalmirkten ein immenses Volumen international verfiigbaren Kapitals ge-
geniiber. Geringe Verdnderungen im Portfolio der Investoren konnten somit zu massiven Pro-
blemen in den einzelnen Landern fiihren. Hinzu kam die Portfolioausrichtung der Kapitalanle-
ger. So biindelten internationale Investoren ihr Kapital meist auf eine Gruppe von Emerging

Markets oder es bestanden vielfiltige Verbindungen innerhalb oder zwischen den Portfolios.

Das grundlegende Problem der Volkswirtschaften ergab sich aus der Auswahl ihres Wechsel-
kursregimes. Dies war zwar als Mittel zur Inflationsbekdampfung und zur anfinglichen Stabili-
sierung der Wirtschaft erfolgreich, den neuen Anforderungen einer fortschreitenden Integration
in die internationalen Finanz- und Kapitalmirkte war dies System jedoch nicht gewachsen. Die
etablierten Regime waren nicht in der Lage, auf die zunehmende Volatilitdt der Kapitalzufliisse
angemessen zu reagieren, ohne das Gleichgewicht zwischen Inflationsziel und Wechselkurspa-
ritat zu gefihrden. Somit konnten sich internationale temporire Liquiditdtsengpédsse zu natio-

nalen spekulativen Wihrungsattacken entwickeln.

Diese Problematik fiihrte schlieBlich zum letzten Fragenbereich der vorliegenden Arbeit. Auf-
grund der zunehmenden Volatilitit der Kapitalzufliisse und der steigenden Vulnerabilitit der
Volkswirtschaften wurde nach Mdoglichkeiten gesucht, die diesen Lindern zur Abwehr der
negativen Auswirkungen einer erhdhten Integration oder im Umgang mit Contagion-Effekten

zur Verfiigung standen.

Das Dilemma quasi-fixer Wechselkurssysteme resultierte aus der Unvereinbarkeit von Kapi-
talmobilitét, einer unabhingigen Geldpolitik und der Aufrechterhaltung eines fixen oder quasi-
fixen Wechselkurses. Die verfiigbaren Instrumentarien zur Reaktion auf die hohen Kapital-
fluktuationen waren nur begrenzt einsetzbar und eine notwendige systeminhérente Flexibilitit

war nur beschrinkt vorhanden. Nach Ausbruch der Pesokrise wandelte Mexiko sein Wih-
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rungssystem wenn auch zunichst nicht freiwillig in ein frei floatendes Regime um. Mit diesem
neuen System standen dem Land weitreichende Reaktionsmoglichkeiten auf die hohen Kapital-
fluktuationen zur Verfiigung, da die verschiedenen Politikinstrumente nicht mehr ausschlieB3lich
der Verteidigung des Wechselkurses untergeordnet waren. Die Regierung und die Banco de
Mexico konnten somit flexibel auf die neuen Herausforderungen reagieren. Die in diesem Zu-
sammenhang gedullerten Befiirchtungen eines Fear-of-Floating‘ bestitigten sich nicht oder
konnten zumindest nicht nachgewiesen werden. Gleichzeitig wurde auf die Einfiihrung von
Kapitalverkehrskontrollen verzichtet. Die zeitlich begrenzte Wirksamkeit, die Schwierigkeiten
der Ausgestaltung und die geringe Akzeptanz widersprachen den Annahmen, dass derartige

MaBnahmen einen wirksamen Schutz darstellen.

Das Konzept Mexikos zielte somit eher darauf ab, auf die jeweiligen Kapitalmarktfluktuationen
in angemessener Weise zu reagieren und den entsprechenden Mitteleinsatz effektiv zu gestal-
ten, als einen Schutzmechanismus vor Contagion-Effekten selbst zu etablieren. Dafiir sprach
auch der zu beobachtende Wandel des Regimes in Richtung eines Inflation-Targeting Systems.
Die Funktionalitidt des neuen Regimes zeigte sich vor allem im Umgang mit den Contagion-
Effekten aus Asien, Brasilien und Russland. Die hierdurch hervorgerufenen Liquiditdtsengpisse
fiihrten zwar zu einem zeitlich begrenzten starken Riickgang der Portfolioinvestitionen, die
Auswirkungen auf die Wirtschaft blieben jedoch begrenzt. Im Vergleich zu den Erfahrungen
anderer Linder erwies sich das mexikanische System aufgrund der gesteigerten Reaktions-

moglichkeiten bei weitem erfolgreicher.

Die héufig diskutierte Moglichkeit einer Dollarisierung der Volkswirtschaft und damit der Ab-
schaffung einer eigenstindigen Wahrungspolitik als priventive MaBBnahme konnte zwar auf-
grund der mangelnden Erfahrungen nicht in aller Ausfiihrlichkeit diskutiert werden, lésst je-
doch einige Riickschliisse zu. Der grundlegende Unterschied in den Auffassungen angemesse-
ner Wechselkursregime ergab sich aus dem Umgang mit Contagion-Effekten. Ein frei floaten-
des Regime konzentrierte sich dabei auf den Umgang mit diesem Phinomen und dem Einsatz
der verschiedenen Politikinstrumente, wihrend der Ansatz der Dollarisierung eher auf die
Vermeidung dieser Effekte abzielte und so einen Schutz vor hohen Kapitalfluktuationen bewir-

ken sollte.
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Die Diskussion um Contagion-Effekte wies jedoch darauf hin, dass Investitionsentscheidungen
internationaler Anleger nicht mehr ausschlieflich von der Glaubwiirdigkeit des Wechselkursre-
gimes abhédngig waren, wie dies bis zum Beginn der neunziger Jahre vermutet wurde und wih-
rend der Einfiihrung der StabilisierungsmaBnahmen durchaus seine Rechtfertigung besal3.
Vielmehr konnten schon subjektive Entscheidungen der Kapitalanleger zu einer Umstrukturie-
rung ihres jeweiligen Portfolios und damit zu erhdhter Volatilitit der Anlagen und spekulativen

Wihrungsattacken in den Emerging Markets fiihren.

Das Konzept der Dollarisierung zielte jedoch gerade auf die Glaubwiirdigkeitsproblematik ab,
da durch die vollstindige Eliminierung des Wechselkursrisikos das Vertrauen der Anleger ge-
wonnen werden sollte. Dennoch lieBen sich die Befiirchtungen der Vertreter dieses Ansatzes
nicht bestdtigen, wonach jeder Versuch, einer rezessiven Entwicklung der Wirtschaft durch
eine Abwertung der Wihrung zu begegnen, fehlschlagen muss. Die Erfahrungen Mexikos und
in jlingster Zeit auch Brasiliens zeigten, dass frei floatende Wechselkurse in Emerging Markets

durchaus mit Wirtschaftswachstum und Stabilitéit zu vereinbaren waren.

Auch im Hinblick auf die Wechselkursentwicklung des mexikanischen Peso war kein signifi-
kanter Unterschied zu anderen frei floatenden Wechselkursregimen wie etwa in Australien oder
Neuseeland erkennbar. Eine erhohte Volatilitdt des Wechselkurses war nicht gegeben. Viel-
mehr liel das Vorgehen Mexikos auf ein modernes und weitverbreitetes System eines Inflati-
on-Targeting schlieBen. Im Vergleich zu den Erfahrungen anderer lateinamerikanischer Lander
zeigte sich das mexikanische Wechselkurssystem weitaus anpassungsfihiger und weniger an-
féllig fiir Krisenszenarien und Contagion-Effekte aus anderen Landern und volatilen Kapitalzu-

fliissen.
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FAZIT

Das Beispiel Mexikos bietet eine funktionsfihige Alternative im erfolgreichen Umgang von
Emerging Markets mit den neuen Herausforderungen der neunziger Jahre. Die ErschlieBung
neuer Kapitalquellen im Zuge einer fortschreitenden Integration in die internationalen Finanz-
und Kapitalmirkte fiihrte zu einer erhohten Volatilitéit ausldndischer Kapitalanlagen. Die bishe-
rigen Wechselkurssysteme waren diesen neuen Herausforderungen nicht gewachsen. Die Kri-
senszenarien der neunziger Jahre konnen folglich als Ausdruck einer notwendigen und {iiberfil-

ligen Reaktion auf die strukturellen Verinderungen gewertet werden.

Da die Ursachen der Kapitalfluktuationen auerhalb der Eingriffsmoglichkeiten der Staaten
liegen und auf eigene Kapitalquellen nicht zuriickgegriffen werden kann, bleibt die Abhingig-
keit von ausldndischem Kapital auch weiterhin bestehen. Dabei ist davon auszugehen, dass die
Volatilitit dieser Kapitalanlagen in Zukunft noch steigen wird. Somit erscheint es sinnvoll, die
Volatilitidt der Kapitalanlagen als gegebenen externen Faktor zu akzeptieren und sich verstérkt
auf ein effizientes Krisenmanagement zu konzentrieren. Das mexikanische Regime bietet zwar
keinen Schutz vor Contagion-Effekten, verbessert jedoch die Reaktionsmoglichkeiten und
kann dazu beitragen, die negativen Auswirkungen dieser Phanomene zu minimieren und die

Vulnerabilitiat der Volkswirtschaft zu senken.

Wechselkursregime sollten nicht auf ein einzelnes Ziel fixiert sein, sondern flexibel an die je-
weiligen Anforderungen angepasst werden konnen. Die Einfiihrung eines frei floatenden Regi-
mes garantiert selbst jedoch keinen Erfolg im Umgang mit den anstehenden Problemen. Eine
qualitativ hochwertige Politik und ein verantwortungsvoller Umgang mit den zur Verfiigung
stehenden Instrumentarien bleiben unabdingbare Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Integrati-
on in die internationalen Finanz- und Kapitalmérkte. Die Anforderungen an die Effizienz des
Staates sind daher erheblich gestiegen. Eine verbesserte Informationspolitik und ein Ausbau
des nationalen Kapitalmarktes konnen dazu beitragen, die Volatilitit der Kapitalmirkte und die

Vulnerabilitiat der Volkswirtschaften senken.
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Annex I

Entwicklung des Banksektors im Vorfeld der Pesokrise

Massive Kapitalzu- und abfliisse kénnen dahingehend problematisch sein, dass entweder nicht geni-
gend investives Kapital zu Verfligung steht oder ‘falsche’ Signale an den realen Sektor der Volkswirt-

schaft gesandt werden®®

. Die Effekte massiver Kapitalzuflisse lassen sich somit nicht nur auf die
Auswirkungen auf den realen Wechselkurs beschranken. Strukturelle Defizite katalysieren vielmehr
die hohen Fluktuationen internationalen Anlagekapitals und erhéhen dadurch die Vulnerabilitat des

Banksektors®®

. Dies insbesondere dann, wenn strukturelle Defizite etwa dadurch gegeben sind, dass
die im Kreditmarkt tatigen Banken Uber unzureichendes Know-how und nur eine geringe Eigenkapi-

taldeckung verfiigen, und eine Bankaufsicht nicht oder nur rudimentar gegeben ist®®*.

Mit der Offnung seines Finanzsektors, der Privatisierung der Banken in der Hoffnung auf wirtschaftli-
che Besserung wurde Mexiko als aufstrebender Markt internationaler Kapitalanleger neu entdeckt.
Die Bindung der Zinsrate wurde aufgehoben und die Einlage einer Mindestreserve wurde ebenso wie
®%°  Zwischen 1990 und 1993 erhielt Mexiko mehr als die Halfte aller

nach Lateinamerika gerichteten Kapitalzuflliisse. Als Reaktion auf die steigenden Kapitalzuflisse und

die Kreditkontrollen abgeschafft

ihre Auswirkungen auf die Geldmenge®® wurde im August 1991 zunachst eine obligatorische Min-
destliquiditat von 50 Prozent auf die auslandischen Verbindlichkeiten mexikanischer Geschaftsban-
ken erhoben.

Im April 1992 wurde diese Regelung durch die Festlegung einer Obergrenze von zundchst 10 Prozent
des gesamten Depotbestandes fur bestimmte Verbindlichkeiten auslandischer Glaubiger ersetzt und
im November auf 20 Prozent angehoben. Ziel war, die Abhangigkeit der Geschaftsbanken von aus-
landischem Portfolioinvestitionen zu senken und somit deren Anfélligkeit im Falle eines Kapitalab-
zugs zu verringern®’. Die Effektivitat war jedoch gering, da zahlreiche Ausnahmeregelungen bestan-
den. Selbst nach der Erhéhung der Obergrenze lagen die meisten Portfolios der Geschaftsbanken
oberhalb des vorgeschriebenen Wertes®®.

%92 Edwards (1984)

%3 Blaine (1998), eine Differenzierung zwischen rein nationalen Banken und Banken mit ausldndischer Parti-
zipation findet sich bei Goldberg/Dages/Kinney (2000)

694 Calvo/Leidermann/Reinhart (1991); Kaminsky/Reinhart (1996) kommen bei ihrer Untersuchung verschie-
dener Finanzkrisen zu dem Ergebnis, daf} diese zu einem Grofteil einer Krise im Banksektor folgten.

%93 Vg]. Gonzalez-Hermosillo/Pazarbasioglu/Billings (1997)

666 yo]. Kamin/Rogers (1996)

%7 Schnats (1995)

88 Corbo/Hernandez (1994, 20)

263



% Sie fiihrten

Die Kapitalzufliisse hatten einen wesentlichen Einfluss auf den Banksektor in Mexiko
zu steigenden Einlagen und einer erheblichen Kreditzunahme. Die inlandischen Kredite verdreifach-
ten sich zwischen 1989 und 1994 von N$ 236 Mrd. auf N$ 733 Mrd.®”. Weiterhin anderte sich auch
die Struktur der Kredite. 1989 reprasentierten die Kredite zu mehr als der Hélfte noch Forderungen
gegenlber dem Staat, wahrend Forderungen gegeniber dem privaten Sektor etwa 40 Prozent aus-
machten. Finf Jahre spater stiegen die Forderungen gegeniiber dem privaten Sektor auf Gber 90

Prozent an, und Forderungen gegeniiber dem Staat gingen auf 5 Prozent zuriick.

Graphik I

Struktur inléindischer Kredite (1989-1994)
(Angaben in %)
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Quelle: IMF, International Financial Statistics, 1995

Die Kreditvergabe nationaler Geschéaftsbanken an den privaten Sektor stieg zwischen 1988 und 1994
jahrlich um durchschnittlich 25 Prozent, wobei ein Uberdurchschnittlicher Anstieg im Bereich Hypo-
thekenkredite mit 47 Prozent und Konsumkredite mit 67 Prozent zu verzeichnen war®’". Externe Kre-
ditzufliisse stiegen im Zeitraum bis 1993 von US$ -193 Mio. auf Gber US$ 23 Mrd. an. Diese GrdBe
fiel zwar im Verlauf des Jahres 1994 auf US$ 8,9 Mrd., wurde jedoch durch den Rickgang an Devi-
senreserven seitens der mexikanischen Zentralbank kompensiert®’?. Weiterhin waren Kredite im
Sektor nicht-gehandelter Giter mit durchschnittlich 6 Prozent weitaus geringer als im Sektor gehan-
delter Giter mit durchschnittlich 15 Prozent pro Jahr und reflektiert damit auch die sich verschlech-

ternde wirtschaftliche Situation im Bereich gehandelter Giter®”.

6% Eine ausfiihrliche Untersuchung bieten Gil-Diaz/Carstens (1997)
670 International Monetary Fund, International Capital Markets (1995, 109-119)
71 Gil-Diaz (1998)
672 Vgl. Gil-Diaz/Carstens (1997)
673 Vgl. Kalter/Ribas (1999)
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Als Resultat der sich verandernden Profitabilitat in den beiden Bereichen anderte sich auch der Ge-
samtbestand an ausgegebenen Krediten. 1987 machten die Kredite an den Sektor mit gehandelten
Gutern noch Uber 55 Prozent aus und fiel bis auf 25 Prozent 1994. Gleichzeitig stiegen die Gesamt-
kredite an den Sektor nicht-gehandelter Giter auf 75 Prozent an. Die Geschaftsbanken anderten ihr
Portfolio somit in Richtung auf den ‘scheinbar’ profitableren Sektor nicht-gehandelter Giiter und tru-
gen damit zuséatzlich zu einer weiteren Verschlechterung des Sektor gehandelter Giter bei.

Graphik 11

Ausstehende Kredite nach Sektor (1987-1998)
(Anteile in %)
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Quelle: Banco de Mexico

Eine freigiebige exzessive Kreditvergabe sowie geringes und weiter abnehmendes Wirtschafts-
wachstum fuhrte dazu, dass das AusmaB an non-performing loans stetig zunahm. Der Anteil an non-
performing loans stieg innerhalb von vier Jahren von 4,1 Prozent auf (ber 8 Prozent in 1994°™. Be-
sonders besorgniserregend waren bei dieser Entwicklung die Hypothekenkredite, Konsumkredite und
risikoreiche Investitionen wie etwa der Ausbau privater Autobahnen, deren Renditeaussichten gering

waren®”. Hinzu kamen Kredite, die fir finanzieller Spekulationen genutzt wurden. Diese Investitionen

erhdhten den Inflationsdruck auf die Wirtschaft und verstetigten das Leistungsbilanzdefizit®”.

Die Griinde dieser Kreditvergabepolitik wurden vor allem in den strukturellen Unzulanglichkeiten me-
xikanischer Banken gesehen, die sie seit ihrer Privatisierung seit Ende der 80er Jahre aufwiesen®”.
Dabei mangelte es den gerade privatisierten Banken an Erfahrung und entsprechenden Organisa-

tions- und Informationssystemen, um die Ausgabe von Krediten und deren Uberwachung und der

674 Blaine (1998, 39f); Eine eingehende Diskussion bieten Gonzalez-Hermosillo/Pazarbasioglu/Billings (1996);
675 So wurden etwa nach der Pesokrise eine Reihe der privat finanzierten Autobahnen vom Staat zuriickgekauft
%7 Gil-Diaz (1998, 4)
77 Gunther/Moore/Short (1996)
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damit verbunden Risiken korrekt darzustellen®”

679

. Auch die Rechnungslegung entsprach nicht den
internationalen Standards™ . Ein Einblick in die Praktiken und Probleme vieler Geschaftsbanken war
somit nur bedingt gegeben und eine effektive Bankenaufsicht oder -kontrolle fand nicht statt. Bei sei-
ner Untersuchung des mexikanischen Banksystems kommt Mancera zu dem Schluss, dass ,in some
instances, bank administrators acted with disregard to existing regulations and proper banking stan-

dards*®,

Die wesentlichen Schwierigkeiten ergaben sich dabei aus dem ‘moral-hazard’ Problem. Banken ga-
ben Einlagen aus, die implizit oder explizit durch die Zentralbank gedeckt wurden, jedoch nicht der
Risikostruktur entsprachen. Dabei wurden haufig hohe Zinsen auf Einlagen gegeben, um damit risi-
koreiche Investitionsgeschéfte zu decken. Ein weiteres Problem sich dadurch, dass kurzfristige Einla-
gen angenommen wurden, um langfristige Projekte zu finanzieren®'. Das Finanzierungproblem der

Banken resultierte folglich aus dem Abzug des kurzfristigen auslandischen Kapitals®®.

678 Lindgren/Garc/Saal (1996, 100 ff.), Vgl. Honohan (1996)
67 1 indgren/Garc/Saal (1996, 12 f.)
%80 Mancera (1997)
88! Vgl. Gil-Diaz/Carstens (1995), Gil-Diaz (1998)
682 Vgl. Garcia-Herrero (1997a/b)
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Annex I1

‘Bail-Out’ Programm des Banksektors

Im Zuge der Pesokrise geriet der Banksektor in Mexiko aufgrund seiner Verschuldungsstruktur unter
starken Druck, so dass viele Analytiker von einer ‘twin crisis’ sprachen®®. Im Gegensatz zu den Ent-
wicklungen zu Beginn der achtziger Jahre hielt die Regierung jedoch an ihrer Liberalisierungsstrategie
fest und verzichtete darauf, unter Druck geratene Banken zu verstaatlichen oder regulierend in das

Management einzuwirken.

Statt dessen initiierte die Regierung Anfang 1995 ein ' Bail-Out' Programm, dass denjenigen Banken,
die de facto vor dem Bankrott standen, staatliche Hilfen zukommen lieR®*. Einzig dafir wurde das
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) als eine Art Versicherungsgesellschaft gegriin-

det®®. Dieses Programm beinhaltete eine Reihe von MaBnahmen und sollte die Wirtschaft vor einer

®% Etwa 75 Prozent der Auslandsverschuldung der mexikani-

systemischen Bankenkrise bewahren
schen Banken war kurzfristiger Natur. Da die Bedienung dieser Kredite besonders Anfang 1995
schwierig und far einige Kreditinstitute geradezu unmdéglich war, stellte die Banco de Mexico spezielle
langfristige Dollarkredite zur Verfligung. Gleichzeitig bestand die Mdglichkeit, einen Teil der Schulden

in langfristige Kredite umzuwandeln.

Das ' Bail-Out' Programm beinhaltete fir den Staat jedoch auch immense Kosten. Nach Schatzungen
der Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) wurden ohne das ADE Programm bis Juli 1996
dazu etwa NP 135 Mrd. benétigt, die zum Teil durch den erwirtschafteten staatlichen Uberschuf3 von
1995 finanziert wurden®’. Ein weiteres Problem war der starke Anstieg an non-performing loans Kre-
diten. Dazu wurde ein Programm errichtet, das es den Banken erlaubte, einen Teil dieser Kredite an
den Staat zu transferieren. Dennoch stieg der Anteil an non-performing loans in den folgenden Jahren

stark an®®®,

683 Vgl. etwa Goldfajn/Valdes (1997), Kaminsky/Reinhart (1999)

684 Kamin (1999) schitzt die Kosten des ‘Bail-Out’ Programms Mexikos fiir den Banksektor auf etwa 15-20
Prozent des BIP.

685 Bis Mitte 1996 stieg das Portfolio von FOBAPROA auf US$13.8 Mrd.

%% Eine Darstellung der einzelnen Komponenten findet sich in Krueger/Tornell (1999)

687 Latin American Weekly Report, "Crisis Was Bigger than Portrayed: CNBV Figures Out Banks’ Past-due
Portfolio at US$ 20BN", July 25, 1996, S. 333.

%88 7u den Zielen der Programme im einzelnen sieche Mexico, Letter of Intent, June 15, 1999, verdffentlicht auf
der Webseite des IMF. Dariiber hinaus existierten noch andere Programme mit dhnlichen Zielen, wie etwa
der Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL) mit einer Ausstattung von NP 1,9 Mrd. Desweite-
ren bestand mit den Unidades de Inversién (UDIs) die Moglichkeit, kurzfristige Schulden in langfristige mit

einem Zeithorizont von bis zu 12 Jahren umzuwandeln.
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Graphik IIT

Anteil der non-performing loans von Geschéftsbanken® (1991-1998)

(in % an gesamten Krediten)
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Quelle: Kalter/Ribas (1999), basierend auf Daten der Banco de Mexico
und der National Banking Commission of Mexico
@ Ohne an die FOBAPROA verkauften Kredite

Zum einen war diese Entwicklung auf einen Wandel in den Klassifizierungsgrundlagen der Banken
zurtickzufihren, wodurch ein héherer Anteil der Kredite als ' non-performing' eingestuft werden msis
te. Eine weitere Erklarung dieses Phanomens ergibt sich aus den unterschiedlichen Reaktionen und
der geédnderten Finanzierungsmadglichkeiten seit 1995. Obwohl die Mdéglichkeiten der Kreditvergabe
auf den nationalen Mérkten zuriickgingen, konnten sich exportorientierte Unternehmen auf den inter-
nationalen Kapitalmérkten mit den benétigten Finanzmitteln versorgen. Diese Mdglichkeit war jedoch
fur Unternehmen aus dem Bereich nicht-handelbarer Giter nicht gegeben. Da der profitablere
Wachstumssektor somit als Kredithehmer fir die Geschéftsbanken ausfiel, verschlechterte sich auch
die Qualitét des Pools mdéglicher Kreditnehmer und der Anteil an non-performing loans stieg sukzes-

sive™.

Ein weiteres Element im Rahmen des FOBAPROA bildete das Programa de Capacitacion Temporal

(PROCAPTE) und diente zur Unterstitzung der Kapitalisierung der Banken®’

. Im August 1995 wurde
schlieBlich mit dem Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca (ADE) ein weiteres zeitlich
begrenztes Programm initiiert, das die Restrukturierung der Schulden unterstiitzen sollte.

Neben diesen Programmen wurden auch einige andere MaBnahmen zur institutionellen Restrukturie-
rung des Banksektors unternommen. So wurden etwa die Generally Accepted Accounting Principles

(GAAP) zur besseren Risikoabschatzung eingeflhrt.

689 Krueger/Tornell (1999)
% Eine ausfiihrliche Darstellung der Aufgaben und Ziele findet sich in Banco de Mexico, The Mexican Eco-
nomy (1996)
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Im Dezember 1998 schlieBlich verabschiedete das mexikanische Parlament ein Gesetz zur Siche-
rung von Bankeinlagen. Im Zuge dessen wurde im Mai 1999 das Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB) gegriindet, dass die non-performing loans in Héhe von US$ 80 Mrd., die bisher von
der FOBAPROA verwaltet wurden, tbernahm. Ziel ist ein verbesserter Schutz vor allem privater
Bankeinlagen. Durch die Beseitigung weiterer Restriktionen fiir die Beteiligung auslandischer Investo-
ren an mexikanischen Banken sollte weiterhin eine erhdhte Kapitalisierung der Finanzinstitutionen

erreicht werden®™".

1 vgl. Banco de Mexiko, Annual Report 1999, April 2000
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