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Finanzkrisen und Dollarisierung*

Von Karl Be t z * *

Zusammenfassung

Als Spezifikum der Dollarisierung wird eine, durch die fehlende Steuerungsfunktion der nationalen Wäh
rung bedingte, geringere Stabilität des Finanzsystems angesehen. Für die Analyse ihrer Auswirkungen sind 
zwei Aspekte zu unterscheiden: zum einen bedingt sie eine höhere Krisenanfälligkeit des Finanzsystems, 
wobei Banken- und Währungskrisen sich in kritischer Weise gegenseitig verstärken. Zum zweiten hat diese 
höhere Krisenanfälligkeit Rückwirkungen auf die Entwicklungsbedingungen selbst.

Dollarisierung — also die Tatsache, daß ein mitunter gro
ßer Teil der monetären Dispositionen in einem geographi
schen Raum in Fremdwährung stattfindet — ist ein verbrei
tetes Kennzeichen von Entwicklungsländern. Aus einer 
monetären Perspektive kann sogar behauptet werden, daß 
ein geringer Marktanteil der eigenen Währung Unterent
wicklung ausmacht — im Umkehrschluß: daß Entwicklung 
als Etablierung der nationalen Währung gefaßt werden 
kann: als Herausbildung eines Binnenmarktes, der von der 
nationalen Währung gesteuert wird.

Teil 1 dieses Aufsatzes skizziert kurz die theoretische 
Perspektive an eine entwickelte Geldwirtschaft, während 
Abschnitt 2 auf den Zusammenhang von Unterentwicklung 
und Dollarisierung eingeht. Vor diesem Hintergrund soll in 
Teil 3 die Frage gestellt werden, ob Dollarisierung einen 
möglichen Beitrag für das Verständnis der Asienkrise lie
fern kann. Teil 3.1 liefert einige anekdotische empirische 
Evidenz dafür, daß das Phänomen in den von der Krise 
betroffenen Ländern präsent ist. Teil 3.2 fragt nach den 
theoretischen Konsequenzen von Dollarisierung für die 
Krisenanfälligkeit des Finanzsystems, und Teil 3.3 zieht 
einige Schlußfolgerungen zu den strukturellen Konse
quenzen von Dollarisierung.

Intendiert ist hier nicht die Darstellung einer umfassen
den monetären Entwicklungstheorie, sondern nur die Klä
rung eines Teilaspekts, der Frage des Zusammenhangs 
von Finanzsystem und Entwicklung,

1. Der Zugang1

In einer Geldwirtschaft erfordern Investitionen Geldvor
schüsse. Kapitalbildung und Beschäftigung werden daher 
von zwei Seiten restringiert.

Über die Investitionsbereitschaft der Unternehmen (mit
hin über ihre reale Kreditnachfrage) entscheidet die (von 
ihnen erwartete) effektive Nachfrage nach ihren Pro
dukten.

Der Gegenposten zu Investitionen — jedenfalls soweit 
sie fremdfinanziert werden — ist die Geldvermögensbil
dung der Haushalte. Über den realen Wert des Geldvermö
gens entscheidet die Bereitschaft der Vermögenshaus
halte zur Geldvermögensbildung. Akzeptiert man den port
foliotheoretischen Zugang der Wechselkurserklärung, so 
ist diese Geldvermögensnachfrage der Haushalte zinsela
stisch: Soll der Bestand an einem Asset — hier Geldver
mögen in der jeweiligen Währung — ausgedehnt werden, 
so erfordert dies cet.par. eine Erhöhung seiner Ertragsrate, 
also hier: des Zinssatzes.

In einer Geldwirtschaft entsteht Geld durch die Kredit
gewährung der Notenbank an das Bankensystem. Die 
Notenbank beeinflußt über ihren Refinanzierungssatz 
sowohl den Kreditzins der Banken (weil der Refinanzie
rungssatz einen Teil der marginalen Kosten der Kreditver

* Für Anregungen und Kritik danke ich Stefan Bach und Kai 
Mitusch. In diesem Aufsatz sollen die Vorüberlegungen zu einem 
geplanten Forschungsprojekt „Finanzkrisen im Entwicklungspro
zeß” am Institut für Theorie der Wirtschaftspolitik der FU Berlin zur 
Diskussion gestellt werden. Entsprechend dem Projektstadium 
werden hier nur erste Ergebnisse präsentiert.

** Institut für Theorie der Wirtschaftspolitik, Freie Universität 
Berlin, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin, e-mail: Karl.Betz@wi- 
wiss.fu-berlin.de 

1 Vgl. zu diesem Abschnitt ausführlich Betz (1993).
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gäbe darstellt) als auch den Einlagenzinssatz der Ban
ken.2

Eine Zinserhöhung der Notenbank bewirkt deshalb 
simultan eine Reduzierung des Geldvermögensangebo
tes3 und eine höhere Geldvermögensnachfrage. Aufgabe 
der Zinspolitik der Zentralbank ist deshalb die Wahrung 
eines Vermögensmarktgleichgewichtes. Setzt die Noten
bank eine erforderliche Erhöhung des Zinsniveaus nicht 
durch, so wird die Ausweitung des Geidvermögens durch 
den Vermögensmarkt nicht akzeptiert und durch Auswei
tung des Kreditvolumens neu entstehendes Geldvermö
gen durch Inflation und Abwertung entwertet.

Die Tatsache, daß Währungen keine vollständigen Sub
stitute sind,4 impliziert, daß die Allokationsbedingungen 
ansonsten identischer Volkswirtschaften mit unterschied
lichen Währungen sich unterscheiden: Die Volkswirtschaft 
mit schwacher Währung wird ein höheres Realzinsniveau 
und/oder ein geringeres reales Kreditvolumen aufweisen 
als die Volkswirtschaft mit harter Währung. Entsprechend 
wird die erste Volkswirtschaft eine ungleichere Einkom
mensverteilung bei — in der Regel — geringerer Einkom
mensbildung aufweisen.5

2. Geld, Unterentwicklung und Dollarisierung6

Ein Binnenmarkt ist idealtypisch dadurch charakteri
siert, daß Finanzierung von Kapitalvorschüssen und der 
Rückfluß aus dem Verkauf der Produkte in der gleichen 
Währung erfolgt. Ist die Geldpolitik nicht dazu bereit oder in 
der Lage, diese Konstellation am Markt durchzusetzen, so 
gerät die Ökonomie in den Zustand einer zersetzten Geld
wirtschaft.7

Die Konsequenz einer zersetzten Geldwirtschaft ist Dol
larisierung und/oder Kapitalflucht.

Dollarisierung stellt sich dann ein, wenn die Bildung von 
Geldvermögen im heimischen Bankensystem in Fremd
währung erfolgt. Dies setzt (zumindest) voraus, daß seitens 
der Geldvermögenseigentümer erstens hinreichendes 
Vertrauen in die Stabilität des Bankensektors besteht, 
zweitens nicht erwartet wird, daß es zu einer Zwangskon
vertierung der Fremdwährungsguthaben kommt und 
schließlich die Führung von Fremdwährungskonten gesetz
lich zulässig ist.

Werden diese Voraussetzungen nicht erfüllt, so kommt 
es zur Kapitalflucht, die im Kern alseine unterdrückte Dol
larisierung verstanden werden kann:8 Die Vermögens
eigentümer sind nach wie vor nicht bereit, Vermögen in der 
nationalen Währung zu halten. Sie verlegen ihre Fremd
währungskonten nur aus dem In- ins Ausland.

In beiden Varianten entsteht durch die Zersetzung der 
heimischen Währung ein Kapitalimportbedarf.

Kapitalflucht impliziert, daß das reale Kreditvolumen nur 
in dem Maße ausgeweitet werden kann, wie die Notenbank 
bereit ist, das durch Kreditvergabe entstehende Geldver

mögen in Fremdwährung zu konvertieren. Sofern eine 
Inflation vermieden werden soll, setzt jede Akkumulation 
mithin eine Fremdwährungsverschuldung der Notenbank 
(oder des Staates) voraus, die es ihr erlaubt, ihre neu emit
tierte Währung wieder zurückzukaufen. Dies ist (weil die 
Kapitalflucht Kapitalexporte darstellt) zunächst mit einer 
weitgehend ausgeglichenen Kapitalbilanz vereinbar9 — 
allerdings entsteht auch hier sofort ein Nettokapitalimport
bedarf, weil die höhere Auslandsverschuldung eine höhere 
Reservehaltung der monetären Autoritäten angezeigt 
erscheinen lassen wird.

Daß hier zunächst nur geringe Nettokapitalimporte auf- 
treten, darf aber nicht mit Stabilität verwechselt werden. 
Denn während in dieser Konstellation die Kapitalimporte 
prinzipiell jederzeit umkehrbar sind, sind es die Kapital
exporte nicht. Als Indikator für die wirkliche Gefährdung 
einer solchen Ökonomie müßten also die Brutto- und nicht 
die Nettokapitalimporte betrachtet werden.10

2 Zusätzliches Geld kann nur von der Notenbank geschaffen 
werden. Daher muß der Bankensektor insgesamt sich bei der 
Notenbank refinanzieren und deshalb bestimmt der Refinanzie
rungssatz der Notenbank den Geldmarktzins. Für die einzelne 
Bank hingegen stellt die Einwerbung von Depositen eine Alter
native zur Refinanzierung am Geldmarkt dar. Daher wird der 
Depositenzins vom Geldmarktsatz reguliert.

3 Geldvermögen entsteht durch den Akt der Kreditvergabe. 
Eine Verteuerung der Refinanzierung verschiebt die Kreditange
botskurve der Banken nach oben und senkt somit das Kredit
volumen.

4 Dies muß nicht einfach postuliert werden, sondern läßt sich 
auch als Konsequenz der Konkurrenz zwischen Währungen her
leiten. Vgl. hierzu ausführlicher: Betz / Lüken genannt Klaßen 
(1995)

5 Die Herleitung eines geringeren Einkommensniveaus erfor
dert die Zusatzannahme, daß die effektive Nachfrage nicht voll
ständig zinsunelastisch ist— also z.B. die Annahme differierender 
marginaler Sparquoten von Gewinn- und Lohneinkommens
beziehern.

6 Vgl. hierzu ausführlicher: Betz / Lüken genannt Klaßen (1989)

7 Geldpolitik ist in diesem Zusammenhang im weiten Sinne zu 
verstehen, da eine inflationistische Finanzpolitik des Staates die 
Notenbank faktisch zur Ohnmacht verdammen kann.

8 Es macht wenig Sinn, eine Zwangskonvertierung von Fremd
währungsguthaben als erfolgreiche Entdollarisierung zu 
betrachten.

9 Jedenfalls theoretisch. Buchungstechnisch wird ein Teil der 
Kapitalflucht statistisch nicht erfaßt werden können und daher ent
weder in den Errors and Omissions oder aber, soweit er über 
Unterfakturierung von Exporten (Überfakturierung von Importen) 
erfolgt, als Leistungsbilanzdefizit erscheinen.

10 Dies ist allerdings nur im hier betrachteten Fall von Ökono
mien mit zersetzten Geldwirtschaften ein hinreichendes Krite
rium, weil für diese davon ausgegangen werden kann, daß nahezu 
alle in der Zahlungsbilanz erfaßten Transaktionen in Fremdwäh
rung erfolgen. Für den allgemeinen Fall müßte zwischen Kapital
exporten in eigener und in Fremdwährung unterschieden werden, 
weil Kapitalexporte in eigener Währung, zumindest im Aggregat, 
durch die Zinspolitik der Notenbank immer umgekehrt werden 
können, Kapitalbewegungen in Fremdwährung hingegen nicht.



In der Folge wird dies die Leistungsbilanz passivieren. 
Erstens wird sich ein tatsächlicher Saldo dadurch ergeben, 
daß das Ausland die Differenz von Soll- und Habenzinssatz 
kassiert und zweitens wird sich ein statistischer Saldo erge
ben, weil zwar die Zinszahlungen an das Ausland, nicht 
aber die Zinseinkommen einheimischer Vermögenseigen
tümer im Ausland statistisch erfaßt werden können, da 
letztere zum größten Teil auf den Auslandskonten ver
bleiben.11

Im Falle der Dollarisierung wird die Fremdwährung im 
Inland gehalten, teils als Bargeld, teils nimmt das heimi
sche Bankensystem Einlagen in Fremdwährung entgegen 
und betreibt auf Basis dieser Einlagen Kreditproduktion sei 
es in Fremdwährung, sei es in heimischer Währung.

Ein Kapitalimportbedarf entsteht auch in diesem Fall — 
erstens zum Zwecke der Bargeldhaltung des Publikums, 
zweitens für die Reservehaltung der Banken und drittens 
muß auch hier die Notenbank eine höhere Fremdwäh
rungsreserve halten.

Sowohl im Falle der Kapitalflucht wie der Dollarisierung 
entsteht also ein Kapitalimportbedarf — und zwar nicht aus 
einer „Sparlücke”, sondern aus einer mangelnden Akzep
tanz der nationalen Währung. Er hat seine Ursache nicht in 
den flows, sondern in der Disposition über stocks.12

3. Dollarisierung und Finanzkrisen

In diesem Abschnitt wird zunächst kurz gefragt, ob Dolla
risierung überhaupt ein empirisch relevantes Phänomen in 
den von der Krise betroffenen Ökonomien Asiens darstellt 
und somit als ein Kandidat für die Erklärung der Asienkrise 
in Frage kommen kann.

Anschließend soll der theoretische Zusammenhang zwi
schen Dollarisierung und twin crises, der Koinzidenz von

Abbildung 1

Finanz- und Währungskrise, skizziert werden.13 Es soll 
argumentiert werden, daß Dollarisierung die Instabilität 
des Finanzsystems verstärkt. Dies erhöht erstens die Kri
senanfälligkeit der Ökonomie und erhöht die Wahrschein
lichkeit der twin crises (Krisenaspekt). Andererseits hat die 
Instabilität des Finanzsystems auch Einfluß auf die Allo
kationsbedingungen des Gleichgewichts (Strukturaspekt) 
und zwar erstens auf die Finanzintermediation und zwei
tens auf die Geldpolitik, weil sie die Wirksamkeit geldpoliti
scher Instrumente einschränkt und daher die Kosten der 
Durchsetzung geldpolitischer Ziele erhöht.

11 Hinzu kommt natürlich praktisch, daß eine Geldpolitik, die 
eine Kreditexpansion bei Verteidigung des Wechselkurses über 
Fremdwährungsverschuldung zuläßt, In aller Regel auch eine 
Überbewertungskonstellation anstoßen wird. Dies wird schon des
halb der Fall sein, weil die Stabilisierung der Währung über Devi
senverkäufe voraussetzt, daß der Wechselkurs immer in der Nähe 
des oberen Interventionspunkts angesiedelt ist, die Währung 
daher meist unter Ab- und nie unter Aufwertungsverdacht stehen 
wird.

12 Auch abgesehen von diesem Zusammenhang ist es eigen
willig, wenn bei Entwicklungsländern mit hoher Arbeitslosigkeit — 
also bei einer eindeutigen Unterauslastung der Ressourcen — ein 
Kapitalimportbedarf statt einer Überbewertung diagnostiziert 
wird, obwohl eine Sparlücke methodisch an die exogene Vorgabe 
des Einkommens, mithin an Vollbeschäftigung gebunden sein 
muß. Eine erfolgreiche Unterbewertungsstrategie konterkariert 
diese Situation, indem sie die Fremdwährungsnachfrage über Lei
stungsbilanzüberschüsse statt über Kapitalimporte befriedigt. 
Damit werden zugleich mittelfristig die Bedingungen für die Ent- 
dollarisierung, die Durchsetzung der eigenen Währung am Ver
mögensmarkt geschaffen (Vgl. Lüken genannt Klaßen (1993))

13 Die Klärung der empirischen Signifikanz wird Teil des For
schungsprojekts sein.

Indonesien: Anteil der Fremdwährungseinlagen
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3.1 E i n i g e  Da t en  zu r  D o l l a r i s i e r u n g 14

Obwohl Dollarisierung üblicherweise eher mit den Ent
wicklungsländern Lateinamerikas, Afrikas und Osteuropas 
assoziiert wird, sind auch in den asiatischen Ökonomien — 
teilweise deutliche — Dollarisierungsphänomene zu kon
statieren. Kriterium für das Ausmaß der Dollarisierung ist 
der Anteil von in Fremdwährung denominiertem Vermögen 
am gesamten Geldvermögensbestand der Akteure. Aller
dings verhindert die Datenlage die Erfassung des Indika
tors, da das Auslandsvermögen der einheimischen Vermö
genseigentümer nicht erfaßt werden und der Umlauf von 
Sorten in fremder Währung im Inland nur geschätzt werden 
kann. Die nachfolgenden Kennziffern, die das inländische 
Dollarvermögen auf den gesamten Geldvermögensbe
stand (in heimischer und fremder Währung) beziehen, 
dürften daher den Dollarisierungsgrad generell unter
schätzen.

Indonesien: Durch die Nähe des Finanzplatzes Singapur 
dürften die Transaktionskosten für die Haltung von Fremd
währungskonten im Ausland gering sein. Unterstellt man 
deshalb, daß längerfristige Fremdwährungsanlagen zum 
größten Teil im Ausland gebildet werden, ist der Vergleich 
von Sichtdepositen in Rupien zu den Fremdwährungskon
ten im heimischen Bankensystem wohl die geeignetere 
Maßgröße für das Ausmaß der Dollarisierung. Nach die
sem Kriterium ist die Dollarisierung, als Anteil der Fremd
währungskonten an der Summe aus Fremdwährungskon
ten und Sichtdepositen in Rupien, mit rund 55 % vor 1997 
und — als Folge der Abwertung der Rupie — nahezu % 
Ende 1997 sehr hoch.15

Bezieht man die Fremdwährungskonten auf die Summe 
aus Sicht-, Zeit- und Spareinlagen in beiden Währungen, 
so ergibt sich immer noch ein Dollarisierungsgrad von 
knapp 20 % vor der Krise, der Ende 1997 auf 28 % 
ansteigt.16

In Korea betrug der Anteil der Fremdwährungseinlagen 
an den gesamten Depositen bei den landesweit operieren-

Abbildung 2

den Banken 1997 rund 29 %. Er machte 16 % der Bilanz
summe aus, während die Auslandsverschuldung dieser 
Bankengruppe nur 2 % der Bilanzsumme betrug. Die 
Fremdwährungsforderungen beliefen sich hingegen auf 
nur 8 % der Bilanzsumme, es bestand also ein deutlicher 
currency mismatch.17

Der Aufbau von Fremdwährungshaltung (in Form von 
Noten und Depositen) trug zwischen rund 1,3 Mrd. Dollar 
(1993) und 2,6 Mrd. Dollar (1996) zum jährlichen Zuwachs 
der Auslandsverschuldung bei. Die Umkehrung dieser 
Position in der Folge der Krise 1997 sollte man nicht über
interpretieren: Wahrscheinlich geschah das genaue 
Gegenteil dessen, was die Statistik ausweist, denn im glei
chen Jahr explodierten die Errors and Omissions, die sich 
in den Vorjahren zwischen plus einer und minus 
1,8 Mrd. Dollar bewegten, auf minus 8,7 Mrd. Dollar.18

Malaysia weist zwar sehr geringe Fremdwährungsbe
stände aus (rd. 2 % der Depositen).19 Jedoch legen die 
Beschränkungen des Kapital- und Devisenverkehrs und 
Vorschriften zur Konvertierung von Devisenerlösen20 es 
—auch angesichts der Befunde in den übrigen Ländern — 
nahe, dies eher als Indiz einer unterdrückten Dollarisie
rung, denn einer hohen Akzeptanz der nationalen Wäh
rung zu interpretieren.

In den Philippinen ist der Quotient von Fremdwährungs
depositen zu inländischem M3 in den neunziger Jahren

14 Entsprechend dem Stand des Projekts sollen die Daten nur 
einen ersten groben Einblick geben.

15 Bank Indonesia (1998); eigene Berechnungen.

16 ebenda.

17 Bank of Korea (1998); eigene Berechnungen

IMF (1998b), S. 28.

19 Bank Negara Malaysia (1998a)

20 Vgl. Bank Negara Malaysia (1998b); IMF (1998a), S. 22.

Korea: Einfluß der Dollarisierung auf die Kapitalbilanz
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Abbildung 3

Philippinen: Fremdwährungsdepositen bezogen auf M3

von rund 25 % auf 40 % gestiegen,21 wobei zu beachten 
ist, daß dieser Quotient die Dollarisierung unterschätzt: Die 
von der Notenbank ausgewiesene Geldmenge M3 berück
sichtigt die Einlagen in heimischer Währung und in Fremd
währung sowie den Bargeldumlauf in Pesos. Sie enthält 
aber keine Schätzung für den Umlauf an Dollarnoten. Die 
Sortenhaltung in Dollar (die auf Grund der US-Militärbasis 
nicht unbeträchtlich sein dürfte) fehlt daher sowohl im Zäh
ler als im Nenner, wodurch sich der Wert des gesamten 
Ausdrucks reduziert. Hinzu kommt die oben angemerkte 
Überlegung, daß ein Gutteil der Vermögenskasse in 
Fremdwährung im Ausland angelegt sein dürfte.

Die Bank von Thailand weist in den allgemein zugäng
lichen Statistiken die Fremdwährungsbestände im Inland 
nicht gesondert aus. Jedoch spricht ein Anteil des Bargeld
umlaufs an M1 von rund 70 % in den neunziger Jahren 
nicht gerade für eine große Akzeptanz der Währung. Der 
sich rapide verschlechternde Anteil der längerfristigen Ter
mineinlagen an allen Termineinlagen läßt vermuten, daß 
die Akzeptanz im Laufe dieses Jahrzehnts nicht gerade 
gewachsen ist.22

3.2 K o n s e q u e n z e n  de r  D o l l a r i s i e r u n g :  
der  K r i s e n a s p e k t 23

Da die Schwäche der heimischen Währung keine nen
nenswerte Vermögensbildung in dieser Währung zuläßt, 
muß der Gegenposten zu fremdfinanzierten Investitionen 
eine Vermögensbildung in Fremdwährung sein. In einer 
dollarisierten Ökonomie ermöglicht das Bankensystem 
dies, indem es die Bildung von Fremdwährungsdepositen

erlaubt. Dadurch erhöht sich das Risiko für die Banken aus 
zwei Gründen:

Erstens tragen die Banken in dieser Konstellation neben 
dem Kreditrisiko auch das Währungsrisiko. Im Falle eines 
currency-mismatch im Bankensystem, in dem Banken 
Depositen in Fremdwährung einwerben und Kredite in hei
mischer Währung vergeben, ist dies offensichtlich. Soweit 
die Kredite ebenfalls in Fremdwährung vergeben werden, 
das Währungsrisiko also vom Kreditnehmer getragen wird, 
verbessert sich jedoch die Situation auch nicht entschei
dend. Denn während in Folge einer Abwertung im ersten 
Falle die Forderungen der Banken sofort gegenüber ihren 
Verbindlichkeiten entwertet werden, sinkt im zweiten Fall, 
zumindest soweit die kreditnehmenden Unternehmen für 
den Binnenmarkt produzieren, die Qualität der Forderun
gen, und daher steigt die Anzahl der notleidenden Kredite.

Eine Abwertung infolge einer Währungskrise bedeutet 
daher eine Verschlechterung der Ertragslage der Banken 
und beinhaltet deshalb die Gefahr, eine Bankenkrise aus
zulösen.

Andererseits beinhaltet eine Bankenkrise immer die 
Gefahr einer Währungskrise: Der Unterschied der Dollari
sierung zur Kapitalflucht besteht ja u.a. darin, daß im Inland 
eine Kreditproduktion in Fremdwährung stattfindet. Einer
seits senkt dies den Kapitalimportbedarf, aber anderer-

21 Bangko Sentral ng Pilipinas (1998); eigene Berechnungen.
22 Bank of Thailand (1998); eigene Berechnungen.
23 Vgl. zu diesem Abschnitt auch Mishkin (1998) sowie Gold

stein / Turner (1996).
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Abbildung 4

Thailand: Termineinlagen mit Laufzeiten über einem Jahr in % aller 
Termineinlagen

Jahr

seits impliziert es, daß eine Kreditkontraktion mit einem 
Abfluß von Devisen aus dem Bankensystem (und höherer 
Reservehaltung im Bankensystem) verbunden sein muß. 
Devisen aber können die Banken in dieser Konstellation 
nur durch Rückgriff auf die Notenbank, durch Konvertie
rung von Assets in heimischer Währung gegen Devisen, 
erhalten. Der Devisenabfluß der Notenbank aber erhöht 
den Abwertungsverdacht gegen die Währung. Jeder run 
auf das Bankensystem wird daher zugleich zu einem run 
auf die Notenbank, die Bankenkrise wird zur Währungs
krise.

Es besteht also die Gefahr eines kumulativen Prozesses, 
bei dem die Währungskrise die Bankenkrise und die Ban
kenkrise wiederum die Währungskrise verstärkt, wobei die 
Initialzündung von jedem der beiden Pole ausgehen kann: 
Ein Angriff auf die Währung beinhaltet immer auch die 
Gefahr einer Bankenkrise, weil eine Abwertung die Sol
venz des Bankensystems schwächt. Umgekehrt führt eine 
Bankenkrise zu einem Angriff auf die Reserven der Noten
bank und mithin zu einer Abwertungsgefahr.

In der Terminologie der geldtheoretischen Debatten des 
19. Jahrhunderts bedeutet dies, daß solche Länder tenden
ziell einer Koinzidenz von external und internal drain aus
gesetzt sind. Bei Gläubigerländern ist dieser Zusammen
hang gerade umgekehrt: War etwa das englische Banken
system zur Zeit des Goldstandards mit einem Abfluß von 
Einlagen konfrontiert, so konnten die Banken zur Verkür
zung ihrer Bilanzen ihre Auslandsforderungen liquidieren. 
Es kam mithin zum Reimport von Kapital und daher zu Auf
wertungstendenzen. Dies wiederum eröffnete der Geld
politik in der Finanzkrise den Spielraum, ihre Maßnahmen 
an der Verteidigung der Stabilität des Finanzsystems zu 
orientieren (wenn auch dieser Spielraum, wie Thornton 
und Bagehot kritisierten, nicht immer genutzt wurde).24

Den gleichen Effekt hätte auch ein hohes Vertrauen in 
die Qualität einer Währung: Während im zuvor geschilder

ten Fall der Marktprozeß selbst external und internal drain 
isoliert, würde diese Konstellation hier durch die fehlenden 
Abwertungserwartungen der Akteure hergestellt. Dies 
erlaubte der US-amerikanischen Geldpolitik auf den Bör
sencrash von 1987 mit einer Politik des leichten Geldes zu 
reagieren und die Savings- and Loans-Crisis durch eine 
Verbesserung der Ertragslage der Banken über günstige 
Refinanzierungssätze abzufedern.

Für ein typisches Entwicklungsland kann keine der bei
den Voraussetzungen unterstellt werden. Ein Dilemma 
dieser Länder besteht mithin darin, daß immer die Gefahr 
einer Koinzidenz von internal und external drain vorliegt, 
daß jede Flucht aus dem nationalen Bankensystem 
zugleich eine Flucht in Fremdwährung ist und umgekehrt. 
Damit ist genau die Voraussetzung verletzt, die die Stabili
sierungsfähigkeit der Notenbank begründet, ihre Fähig
keit, als lender of last resort zu fungieren.25

24 Dies setzt natürlich voraus, daß nicht ein — theoretisch kon
struierbarer — Extremfall eines Gläubigerlandes vorliegt, in dem 
weder das Bankensystem noch dessen Schuldner nennenswerte 
Auslandsforderungen halten, die Auslandsaktiva mithin nur von 
Akteuren gehalten werden, die keine Verbindlichkeiten in heimi
scher Währung aufweisen.

25 Die Funktion eines lenders of last resort ist — im Unterschied 
zur Einlagenversicherung — nicht die der Übernahme von Verlu
sten der Banken, sondern die Versorgung des Marktes (gegen 
gute Sicherheiten) mit Liquidität, um zu verhindern, daß eine Ban
kenkrise aus Liquiditätsknappheit in einen kumulativen Prozeß 
mündet. Natürlich muß hinzugefügt werden, daß dies nur dann 
gilt, wenn die Banken, beispielsweise als Töchter von Auslands
banken, nicht Zugang zu einem anderen lender of last resort 
haben. In diesem Falle verzichtet das Entwicklungsland völlig auf 
die Etablierung einer eigenen Geldwirtschaft. Dieser Konstellation 
wird hier nicht weiter nachgegangen. Die beiden prominenten Bei
spiele, Panama und Puerto Rico, legen aber nicht gerade den 
Verdacht nahe, daß das Patentrezept für nachholende Entwick
lung hier zu finden wäre.
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Daher kommt es in dollarisierten Ökonomien zur Koinzi
denz von Finanzkrise und Währungskrise. Und daher zu 
— spätestens vom IMF erzwungener26 — restriktiver Geld
politik in der Krise. Zwar ist dieser Aspekt der Politikemp
fehlungen des IMF unvermeidlich, aber seine Konsequen
zen sind deswegen nicht weniger katastrophal.27

Dollarisierung wird hier also als ein Kandidat für die 
strukturelle Ursache der twin crises vorgeschlagen, nicht 
als Auslöser der Krise. Angestoßen werden kann diese 
prinzipiell durch jedes Ereignis, das eine Währungskrise 
oder eine Bankenkrise anstoßen kann. In diesem Sinne ist 
es verständlich, daß sie in der Diskussion um die Frühindi
katoren von Währungskrisen praktisch keine Rolle spielt,28 
da diese die Auslöser der Krisen identifizieren will. Sie ist 
jedoch auch in der Diskussion um die Ursachen nicht son
derlich prominent: Im Literaturüberblick bei Esquivel/Lar- 
rain wie auch in der anschließenden Studie findet sie bei
spielsweise keine Erwähnung.29

3.3 K o n s e q u e n z e n  der  D o l l a r i s i e r u n g :  
de r  S t r u k t u r a s p e k t

Das Fehlen eines lenders of last resort bedingt die Insta
bilität des Bankensystems — so hörten die periodisch wie
derkehrenden Bankenkrisen in England erst auf, als die 
Bank of England diese Funktion bewußt wahr nahm und es 
nicht erst der Krise bedurfte, um die Suspendierung der 
Bank Act zu bewirken.30 Damit ergibt sich für die Entwick
lungsländer die unerfreuliche Konstellation, daß einerseits 
die Intermediationsleistung des Finanzsystems für sie auf 
Grund höherer Informationskosten von noch größerer 
Bedeutung als in entwickelten Volkswirtschaften,31 daß 
aber andererseits das Finanzsystem instabiler und Finanz
intermediation daher teurer ist.

Neben die geringe Liquiditätsprämie der Währung tritt 
damit die Fragilität des Finanzsystems als zusätzlicher 
investitionshemmender und kapitalkostensteigernder 
Faktor.

Darüber hinaus kann die Gefahr der wechselseitigen 
Destabilisierung von Finanzsystem und nationaler Wäh
rung die Bereitschaft der Wirtschaftspolitik verstärken, 
eine Überbewertung der eigenen Währung hinzunehmen. 
Denn sowohl eine nominale Abwertung als auch der Ver
such einer realen Abwertung über eine Deflationspolitik 
können die Stabilität des Finanzsystems gefährden.

Eine Abwertung würde über die Entwertung der Aktiva 
Druck auf das Finanzsystem ausüben und insofern kon- 
traktiv wirken.

Die Kombination einer Politik leichten Geldes mit einer 
Abwertungspolitik ist aus zwei Gründen wenig erfolgver
sprechend. Bezogen auf das Finanzsystem wird der expan
sive Impuls günstigerer Refinanzierungsbedingungen 
durch die Entwertung der Aktiva der Banken konterkariert. 
Bezogen auf die Vermögensqualität der eigenen Währung 
addieren sich die Effekte. Sowohl die geringere Verzinsung 
als auch die gesunkene Sicherheit des Bankensystems 
führen dazu, Geldvermögen entweder ins Ausland zu 
transferieren oder Fremdwährung als Bargeld zu horten.

Auch der Versuch, eine reale Abwertung über restriktive 
Geldpolitik zu erreichen, ist weniger erfolgversprechend 
als in entwickelten Geldwirtschaften. Denn neben den 
kurzfristig restriktiven Wirkungen, die eine solche Politik 
immer in Kauf nehmen muß, kommt die Gefahr hinzu, eine 
Finanzkrise auszulösen, die sich dann, wie oben skizziert, 
auch gegen die eigene Währung richtet. Es muß also die 
Möglichkeit ins Kalkül gezogen werden, daß eine restriktive 
Geldpolitik unter Umständen das gerade Gegenteil der 
intendierten Wirkung erreichen kann.

Damit erhöht die Dollarisierung die Kosten geldpoliti
scher Eingriffe und befördert dadurch die Tendenz, die 
Schwäche der nationalen Währung, die die Dollarisierung 
ursprünglich bedingt hat, weiterhin hinzunehmen.

26 Vgl. Fischer (1998).

27 Andere Empfehlungen, wie die Liberalisierung von Kapital
importen und der Verzicht auf Wechselkursstabilisierung (cf. IMF
(1997)), sind jedoch eher geeignet, das grundlegende Problem zu 
verschärfen, als es zu beheben.

28 Weder in Kaminski / Lizondo / Reinhart (1997) noch in den 
dort zusammengefaßt besprochenen 103 Indikatoren aus 25 Auf
sätzen taucht sie als Argument auf.

29 Esquivel / Larrain (1998).

30 Eine Bankenkrise brach immer dann aus, wenn die Noten
ausgabe der Bank von England die durch den Peelsche Bank Akt 
gezogene Grenze der Golddeckung erreicht hatte. (Man kann iro
nisch sagen, daß die Goldwährung immer nur so lange krisenfrei 
funktionierte, wie die Notenemission, auf Grund von Überschuß
reserven, nicht nach der Logik einer Goldwährung vorgenommen 
werden mußte.) Wurde diese Grenze erreicht, wurde die Möglich
keit zur Refinanzierung von Wechseln bei der Notenbank als unsi
cher eingeschätzt. Daher stieg die Geldnachfrage (nicht zuletzt: 
die Nachfrage der Banken zur Reservehaltung) bei fixem Geld
angebot der BoE. Dies induzierte eine Bankenkrise, die erst 
abklang, wenn die Notenbank nach Aufhebung ihrer Gold
deckungspflicht das Diskontfenster wieder öffnete (vgl. Bagehot 
(1873), Riese (1993)).

31 Vgl. Rojas-Suarez / Weisbrod (1994).
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Summary 

Financial Crisis and Dollarisation

Dollarization implies that the national currency can no longer co-ordinate the national economy. This in 
turn means (i) that the financial system Is more prone to crisis (ii) that currency and financial crisis tend to rein
force each other and (Hi) that economic development is hindered by financial intermediation being more 
expensive.
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