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-TEILI-

FINANZKRISEN:
EIN OPERATIVER LEITFADEN

Der Kern des »Dieses Mal ist alles anders«-Syndroms ist einfach. Er be-
steht in der festen Uberzeugung, dass Finanzkrisen nur anderen Men-
schen in anderen Lindern und zu anderen Zeiten passieren; jetzt, hier
und bei uns kann es keine Krise geben. Wir machen alles besser, wir sind
kliiger, wir haben aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt. Die alten Re-
geln der Bewertung haben ihre Giiltigkeit verloren. Ungliicklicherweise
kann ein hoch verschuldetes Land viele Jahre unbemerkt mit dem Riicken
am finanziellen Abgrund stehen, bevor das Schicksal und die Umstéin-
de eine Vertrauenskrise auslosen, die das Land in die Tiefe stiirzen lisst.
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]. e KRISENTYPEN UND DER ZEIT-
PUNKT IHRES AUFTRETENS

Weil dieses Buch auf einer quantitativen und historischen Analyse der
Krisen basiert, ist es wichtig, mit der Definition der Merkmale einer Fi-
nanzkrise sowie der Methoden - quantitativ, wo moglich - zu beginnen,
mit denen wir ithren Anfang und ihr Ende datieren. Dieses sowie die
beiden nachfolgenden Kapitel stellen die grundlegenden Konzepte vor;
Definitionen, Methoden und Ansitze der Datensammlung und -analy-
se, die unsere Untersuchung der historischen internationalen Erfahrung
mit fast jeder Art der Wirtschaftskrise untermauern, ob es sich dabel
um eine Schuldenkrise, eine Banken-, Inflations- oder Wechselkurskri-
se handelt.

Die intensive Beschiftigung mit prizisen Krisendefinitionen in einem ein-
leitenden Kapitel anstatt ihrer simplen Integration in ein Glossar mag ein
wenig anstrengend erscheinen. Damit der Leser die umfassenden histori-
schen Grafiken und Tabellen jedoch richtig interpretieren kann, ist es un-
erlisslich, eine Vorstellung davon zu haben, wie wir eine Krise definieren
und welche Ereignisse unserer Meinung nach nicht die Bedingungen ei-
ner Krise erfiillen. Die Grenzen, die wir ziehen, stehen generell im Ein-
klang mit der existierenden empirischen wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur, die im GroBlen und Ganzen nach den verschiedenen Krisen-
typen segmentiert ist, die wir betrachten (zum Beispiel Staatsschulden-
krisen, Wechselkurskrisen). Wir versuchen, alle Fille hervorzuheben, bei
denen die Ergebnisse offenkundig sensibel fiir kleinere Verinderungen
unserer Ausgangspunkte sind oder bei denen wir uns vor allem Sorgen
tiber eindeutige Unzulinglichkeiten in den Daten machen. Dieses Defi-
nitionskapitel bietet uns zudem die willkommene Chance, ein wenig aus-
fihrlicher tiber die Krisentypen zu sprechen, die wir in diesem Buch un-

tersuchen.
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KRISENTYPEN UND DER ZEITPUNKT IHRES AUFTRETENS

Der Leser moge daran denken, dass sich die in diesem Kapitel bespro-
chenen Krisenmarker auf die Messung von Krisen innerhalb individuel-
ler Linder beziehen. Spiter diskutieren wir eine Reihe von Wegen, wie
sich die internationalen Dimensionen von Krisen sowie ihre Intensitit
und Ubertragung betrachten lassen. Das kulminiert in Kapitel 16 in un-
serer Definition einer globalen Krise. Neben der Betrachtung jeweils ei-
nes Landes geben unsere Hauptkennzahlen fiir Krisenschwellen immer
jeweils Aufschluss tiber einen Krisentyp (zum Beispiel Wechselkurskri-
sen, Inflations- und Bankenkrisen). Wie wir vor allem in Kapitel 16 be-
tonen, haben verschiedene Krisenarten die Tendenz, in Gruppen aufzu-
treten, was die Vermutung nahelegt, dass es prinzipiell eine systemische
Krisendefinition geben konnte. Aus einer Reihe von Griinden ziehen wir
es allerdings vor, uns auf die einfachste und transparenteste Beschreibung
von Krisenepisoden zu konzentrieren, und zwar vor allem deswegen, weil
es andernfalls sehr schwierig wire, breite linder- und zeitiibergreifende
Vergleiche zu ziehen. Diese Krisendefinitionen wurzeln in der existieren-
den empirischen Literatur und sind mit den entsprechenden Quellenan-
gaben versehen.

Wir beginnen mit der Diskussion von Krisen, auf die problemlos strikt
quantitative Definitionen angewendet werden konnen, und wenden uns
anschlieBend den Krisen zu, fiir deren Definition wir uns stirker auf quali-
tative und wertende Analysen verlassen miissen. Der letzte Abschnitt die-
ses Kapitels definiert das Phinomen der gehduften Zahlungsausfille so-
wie das »Dieses Mal ist alles anders«-Konzepte, die in der Folge immer

wieder aufgegriffen werden.

Krisen definiert nach quantitativen Schwellen: Inflation,
Wihrungszusammenbriiche und Wihrungsabwertung
Inflationskrisen
Wir beginnen mit der Definition von Inflationskrisen — sowohl aufgrund

ithrer Universalitit und langen historischen Bedeutung als auch aufgrund
der relativen Leichtigkeit und Klarheit, mit der sie sich identifizieren las-
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FINANZKRISEN: EIN OPERATIVER LEITFADEN

sen. Weil wir daran interessiert sind, die Hohe des Zahlungsausfalls zu
katalogisieren (durch Weginflationierung der Schulden), und nicht nur
an der Hiufigkeit von Inflationskrisen, werden wir versuchen, nicht nur
den Beginn einer Inflations- oder Wihrungskrise zu bestimmen, sondern
auch ihre Dauer. Viele Hochinflationsphasen lassen sich am besten als
chronisch beschreiben - sie dauern viele Jahre, gelegentlich I6sen sie sich
auf und manchmal pendeln sie sich auf einem mittleren Niveau ein, bevor
sie explodieren. Eine Reihe von Untersuchungen, darunter auch unsere
eigene frithere Arbeit tiber die Klassifizierung von Wechselkursvereinba-
rungen nach dem Zweiten Weltkrieg, verwendet eine Zwolf-Monats-In-
flationsschwelle von 40 Prozent oder mehr als Marke fiir eine Hochinfla-
tionsphase. Natiirlich lisst sich argumentieren, die Effekte einer Inflation
seien bereits auf einem wesentlich niedrigeren Niveau - sagen wir 10 Pro-
zent — schidlich, doch die Kosten einer anhaltend moderaten Inflation
sind weder theoretisch noch empirisch gut belegt. In unserer fritheren
Arbeit tiber die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg haben wir die Trenn-
marke von 40 Prozent gewihlt, weil ein ziemlich breiter Konsens dartiber
besteht, dass eine Inflation in dieser Hohe schidliche Effekte hat. Wo be-
deutsam, sprechen wir auch tiber generelle Inflationstrends und niedrige-
re Hochststinde. Hyperinflationen — Inflationsraten von 40 Prozent pro
Monat - sind ein modernes Phinomen. Wie wir in Kapitel 12, das von In-
flationskrisen handelt, sehen werden (vor allem in Tabelle 12.3), hilt Un-
garn im Jahr 1946 (ungeachtet der jiingsten Erfahrung Simbabwes) den

Rekord in unserer Linderauswahl.

Fiir die Zeit vor dem Ersten Weltkrieg ist selbst die Schwelle von 40 Pro-
zent jéhrlich zu hoch, da die Inflationsraten damals wesentlich niedriger
waren, insbesondere vor der Einfithrung der modernen Papierwihrung
(oft als »Fiatgeld« bezeichnet, da es keinen intrinsischen Wert hat und nur
deswegen einen Wert besitzt, weil die Regierung per Gesetz erklirt, dass
keine andere Wihrung als gesetzliches Zahlungsmittel fiir inldndische
Transaktionen erlaubt ist). Die mittleren Inflationsraten vor dem Ersten
Weltkrieg lagen ein gutes Stiick unter den Raten der jiingeren Vergangen-
heit: 0,5 Prozent jihrlich fiir die Zeit von 1500 bis 1799 und 0,71 Prozent
fiir die Zeit von 1800 bis 1913 - im Gegensatz zu 5,0 Prozent fiir die Jah-
re von 1914 bis 2006. In Zeiten mit wesentlich niedrigeren durchschnitt-
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KRISENTYPEN UND DER ZEITPUNKT IHRES AUFTRETENS

lichen Inflationsraten und einer geringen Erwartung einer hohen Inflation
konnten bereits wesentlich geringere Inflationsraten fiir eine Wirtschaft
traumatisch und schockierend sein und galten daher als Krisen.' Um frii-
here Inflationsphasen auf sinnvolle Weise in diesem Buch zu berticksich-
tigen, wihlen wir daher eine Inflationskrisenschwelle von 20 Prozent
jahrlich. An den meisten Punkten, an denen es nach unserer Ansicht eine
Inflationskrise gab, scheinen unsere zentralen Thesen in Relation zu der
von uns gewihlten Schwelle robust zu sein. Zum Beispiel wiirde unsere
These, dass es zu jedem beliebigen Zeitpunkt eine Krise gab, standhalten,
wenn wir zur Definition von Inflationskrisen eine niedrigere Schwelle von
- sagen wir — 15 Prozent oder eine héhere Schwelle von zum Beispiel 25
Prozent gewihlt hitten. Vor dem Hintergrund, dass wir den groBten Teil
unseres Datensatzes online verfiighbar gemacht haben, steht es den Lesern
natiirlich frei, ihre eigene Schwelle fiir die Definition einer Inflationskrise
oder fiir andere quantitative Krisenbenchmarks zu setzen.

Wihrungszusammenbriiche

Um Wihrungszusammenbriiche zu datieren, folgen wir einer Varian-
te eines Ansatzes, den Jeffrey Frankel und Andrew Rose eingefiihrt ha-
ben, die ausschlieBlich auf groBe Wechselkursherabsetzungen fokussiert
und deren Basisschwelle (mit einigen Vorbehalten) bei 25 Prozent jihr-
lich festliegt.? Diese Definition ist die sparsamste, da sie keine anderen
Variablen, wie zum Beispiel Reserveverluste (Daten, die Regierungen oft
eiferstichtig hiiten und deren Veréffentlichung sie gelegentlich lange hin-
auszogern) und eine Anhebung der Zinssitze (die in Finanzsystemen un-
ter sehr strenger Regierungskontrolle keine groB3e Bedeutung haben, wie
es bis vor relativ kurzer Zeit in den meisten Lindern der Fall war), bertick-
sichtigt. Wie bei den Inflationskrisen wire eine Schwelle von 25 Prozent,
die sich vielleicht auf die Daten tiber die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg
anwenden ldsst — zumindest zur Definition einer schweren Wechselkurs-
krise - fur frithere Perioden zu hoch, als wesentlich kleinere Ausschlige
bereits eine groBe Uberraschung waren und daher eine extrem zerstore-
rische Wirkung hatten. Daher definieren wir einen Wihrungszusammen-
bruch als eine jihrliche Wertminderung von mehr als 15 Prozent. Analog
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zu unserer Betrachtung der Inflationskrisen ist unser Anliegen hier nicht
nur die Datierung des Beginns einer Wihrungskrise (wie in Frankel und
Rose sowie in Kaminsky und Reinhart), sondern des gesamten Zeitraums,
in der die jahrlichen Wertminderungen diese Schwelle tiberstiegen.’ Es ist
kaum eine Uberraschung, dass die groBten Krisen, die in Tabelle 1.1 ab-
gebildet sind, ein dhnliches Datum und einen dhnlichen Umfang aufwei-
sen wie das Profil der Inflationskrisen. Die »Ehre« des Rekordhalters bei
Wihrungszusammenbriichen gebiihrt jedoch nicht Ungarn (wie im Fall
der Inflation), sondern Griechenland im Jahr 1944.

Wihrungsabwertung

Der Vorliufer der modernen Inflations- und Wechselkurskrisen war
die Wihrungsabwertung, und zwar wihrend der langen Ara, in der das
hauptsichliche Zahlungsmittel Metallmiinzen waren. Es 1st wenig iiber-
raschend, dass Wihrungsabwertungen besonders hiufig wihrend langer
Kriege vorgenommen wurden, als die drastische Verringerung des Silber-
gehalts der Miinzen die wichtigste Finanzierungsquelle des Herrschers

eines Landes war.

In diesem Buch datieren wir auch Wihrungs»reformen« oder Wihrungs-
anpassungen und ihre GroBenordnung. Solche Anpassungen bilden ei-
nen Teil aller Hyperinflationsphasen in unserem Sample. Tatsdchlich ist
es keineswegs ungewohnlich, mehrere schnell aufeinanderfolgende An-
passungen zu sehen. In seinem Kampf gegen die Hyperinflation nahm
Brasilien von 1986 bis 1994 nicht weniger als vier Wihrungsanpassungen
vor. Als wir mit der Arbeit an diesem Buch begannen, war China gemes-
sen an der GroBenordnung einer einzigen Wihrungsanpassung mit einem
Umwandlungskurs von drei Millionen zu eins im Jahr 1948 der Rekord-
halter. Zum Zeitpunkt der Fertigstellung des Buches wurde dieser Rekord
jedoch von Simbabwe tibertroffen, und zwar mit einem Umwandlungs-
kurs von zehn Milliarden zu eins! Wihrungsanpassungen folgen auch auf
Hochinflationsphasen (die aber nicht zwangsliufig eine Hyperinflation
sein miissen). Und auch diese Fille sind in unserer Liste der Wihrungs-
abwertungen der modernen Zeit enthalten.
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TABELLE 1.1
Krisendefinition: ein Uberblick iiber quantitative Schwellen
Krisentyp Schwelle Zeitraum Maximum (%)
Inflation Eine jihrliche Inflati- 1500-1799 173,1
onsrate von 20 Prozent 1800-1913 159.6
oder mehr. Das Auftre- 1914-2008 9,63E+26°
ten extremerer Fille,
bei denen die jihrliche
Inflationsrate iiber 40
Prozent liegt, betrach-

ten wir gesondert.

Wihrungszu- Eine jihrliche Wih- 1800-1914
sammenbruch rungsherabsetzung 1914-2008
gegeniiber dem
US-Dollar (oder der
relevanten Ankerwih-
rung — historisch das
englische Pfund, der
franzosische Franc
oder die deutsche
Mark und gegenwirtig
der Euro) in Héhe von
15 Prozent oder mehr.

Wihrungsabwer- Eine Verringerung des 1258-1799
tung;: Metallgehalts der sich 1800-1913
Typl im Umlauf befindli-
chen Miinzen in Héhe
von 5 Prozent oder

mehr.
Wihrungsabwer- Eine Wihrungsreform, Die extremste
tung;: in deren Rahmen eine  Episode ist die
Typ II neue Wihrung eine  jiingst erfolgte Wiih-
stark wertverminderte  rungsumwandlung
friihere Wihrung in Simbabwe mit
ablost. einem Umwand-

lungskurs von zehn
Milliarden zu eins.

“In einigen Fillen sind die Inflationsraten so hoch (wie zum Beispiel 1946 in Ungarn), dass wir
gezwungen sind, wissenschaftliche Schreibweisen zu verwenden. E+26 bedeutet daher, dass wir
an den Wert 9,63 Nullen anhingen und die Dezimalstelle um 26 Stellen nach rechts verschieben
miissen.
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