Fur einen wirtschaftspoliti-
schen Fatalismus besteht
auch nach den Finanz- und
Wahrungskrisen der neun-
ziger Jahre kein Anlass. Die
Entwicklungslander sind
den globalen Finanzmarkten
nicht schutzlos ausgesetzt.
Die relevante Frage lautet
deshalb nicht, ob Entwick-
lungslander sich uberhaupt
weltwirtschaftlich offnen
sollten, sondern wie diese
Offnung wirtschaftspoli-
tisch zu gestalten ist, um
Krisen vorzubeugen.
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Die Beobachtung von Stanley Fischer, dem First De-
puty Managing Director des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF), mag fiir viele iberraschend kom-
men: ,Despite the recent crises, capital accounts in
almost all emerging market countries have remained
open. [...] Policy-makers in almost all developing coun-
tries have no intention of reversing the process of
capital account opening, despite their complaints over
much of what is going on in the world, and despite
their concerns over the recent crises“ (Fischer 2000: 5).

War nach der Asienkrise nicht eine Umkehr des
Trends der Kapitalverkehrsliberalisierung zu erwar-
ten? Immerhin stand fiir elder statesmen wie Helmut
Schmidt fest, dass die Profitgier internationaler Spe-
kulanten zum Ausloser von Weltkrisen zu werden
droht. Auch fiir Malaysias Premierminister Mahathir
gibt es keinen Zweifel daran, dass tiber das Wohl und
Wehe der Entwicklungs- und Schwellenlinder an der
Wall Street entschieden wird; die dortigen Finanz-
haie hitten die Asienkrise genutzt, um aufstrebende
Volkswirtschaften wie Malaysia in die Knie zu zwin-
gen (Mahathir 1997). Sogar einige Okonomen haben
aus den Finanzkrisen der letzten Jahre gefolgert, dass
zumindest Lander mit hohen nationalen Ersparnissen
(wie die asiatischen Krisenlidnder) sich gegeniiber den
volatilen internationalen Finanzmirkten abschotten
sollten (Wade und Veneroso 1998).

Warum haben die Politiker in den Entwicklungs-
und Schwellenlindern diesen Ratschlag durchweg ver-
worfen? Hierfiir sind hochst unterschiedliche Griinde
vorstellbar:
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— Die denkbar schlechteste Moglichkeit wire, wenn
die Politik sich fatalistisch darin gefiigt hitte, dass
Entwicklungs- und Schwellenlinder zum blofien
Spielball der entfesselten Finanzmirkte geworden
sind. Dies wiirde zu der verbreiteten — aber falschen
— Auffassung passen, nach der die Wirtschaftspoli-
tik durch die Globalisierung der Mirkte vollig
entmachtet worden sei. In diesem Fall wire Stan-
ley Fischers Feststellung alles andere als eine
»cheering observation® (Fischer 2000: 5).

— Vielleicht sind die Wirtschaftspolitiker aber auch
besser als der Ruf, den sie bei Okonomen typi-
scherweise geniefen, und haben erkannt, dass das
Phinomen des Uberschieflens sich nicht auf die
internationalen Finanzmirkte beschrinkt, son-
dern auch in der Kommentierung von Krisen ver-
breitet ist.

Im Folgenden soll aufgezeigt werden, dass fiir einen
wirtschaftspolitischen Fatalismus auch nach den
jungsten Finanzkrisen kein Anlass besteht. Trotz der
unbestreitbaren Funktionsmingel der internationa-
len Finanzmirkte sind die Entwicklungs- und Schwel-
lenlinder diesen nicht schutzlos ausgesetzt. Die re-
levante Frage lautet deshalb nicht, ob man sich
tiberhaupt weltwirtschaftlich 6ffnen sollte, sondern
wie diese Offnung wirtschaftspolitisch zu gestalten
ist, damit Krisen weniger wahrscheinlich werden.

B Funktionsmangel des
internationalen Finanzsystems

Internationale Kapitaltransfers sollen bewirken, dass
die weltweiten Ersparnisse in ihre produktivsten
Verwendungen gelenkt werden. Nach den Erfahrun-
gen der letzten Jahre erfiillen die privaten Kapital-
mirkte dieses Ziel nur sehr bedingt, weil insbesondere
die so genannten ,Emerging Markets erratischen
Schwankungen der Kapitalstrome ausgesetzt waren.
Diese Volatilitdt lasst sich mafigeblich auf das Her-
denverhalten der privaten Marktteilnehmer und auf
institutionelle Defizite der internationalen Finanz-
marktordnung zuriickfithren (Reisen 1999; Nunnen-
kamp 2000a).

Das Herdenverhalten von Banken und Invest-
mentfonds kennzeichnet nicht nur deren Reaktion
auf Krisensymptome, sondern war schon vor den
Krisen zu beobachten. So wurden in der Phase der
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1) Es ist deshalb nicht haltbar,
wenn die sogenannte Meltzer-
Kommission in threm Bericht
zur Reform der internationa-
len Finanzinstitutionen kon-
statiert: ,The importance of
the moral hazard problem
cannot be overstated“ (Inter-
national Financial Institution
Advisory Commission 2000).

allgemeinen Asien-Euphorie Risiken iibersehen oder
sogar ignoriert. Die auslindischen Geldgeber heizten
damit einen Boom an, der sich wenig spiter als spe-
kulative Blase erwies. Es ist umstritten, ob und in
welchem Mafle die unvorsichtige Kreditvergabe der
auslindischen Banken an die Krisenlinder auf das
Vertrauen der Banken zuriickzufiihren ist, dass im
Ernstfall der IWF mit Finanzhilfen einspringen
werde und private Risiken und Verluste auf diese
Weise sozialisiert werden konnen. Diese ,moral
hazard“-These ist zwar plausibel, es mangelt ihr
jedoch an tiberzeugender empirischer Evidenz (Nun-
nenkamp 1999a).”

Die panische Reaktion auf nicht linger zu leug-
nende Krisensymptome war dann auf ein klassisches
Koordinationsversagen auf Seiten der auslindischen
Glaubiger zuriickzufithren. Die eigenen Forderun-
gen sollten moglichst schnell eingetrieben werden,
um Verluste zu begrenzen. Insgesamt gesehen stell-
ten sich die Glaubiger gerade durch dieses Verhalten
aber erheblich schlechter. Weil alle gleichzeitig die
Flucht antraten, verstirkte sich der Verfall der Wahrun-
gen und Vermogenswerte in den Krisenlindern. Ein
Stillhalten der Glaubiger wire also nicht nur im
Interesse der Krisenlinder, sondern auch im kollekti-
ven Eigeninteresse der Glaubiger gewesen.

Innovative Finanzierungsinstrumente sowie zwei-
schneidige Vorsichtsmafiregeln der Gliubiger und
der Finanzaufsicht in den Industrielindern trugen
das Thre zum Herdenverhalten bei. So fiihrte die
Hebelwirkung kreditfinanzierter Engagements vor
der Krise dazu, dass die kaum regulierten Hedge-
fonds ein Vielfaches ihrer Eigenmittel in den Emerging
Markets einsetzten. Die Hebelwirkung schlug abrupt
in einen massiven Abzug von Kapital um, als die Kre-
ditfinanzierung der Hedgefonds ins Stocken geriet,
weil deren Glaubigerbanken Forderungen fillig stellten.

Gemafl der internen Risikoevaluierungssysteme
westlicher Geldgeber wurden mit den anfinglichen
Turbulenzen in Thailand auch nicht unmittelbar
betroffene Emerging Markets in ihrer Bonitit zu-
rickgestuft. Diese Neubewertung von Risiken fiithrte
automatisch zu einem weiteren Abzug von Aus-
landskapital: Nach den in einigen Industrielindern
geltenden finanziellen Sicherheitsstandards diirfen
zum Beispiel institutionelle Investoren wie Lebens-
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versicherungen nur Aktiva hochster Bonitit halten.
Wegen der herabgesetzten Kreditwiirdigkeit waren
diese Investoren gezwungen, ihre in den Krisenlin-
dern aufgebauten Aktiva zu verkaufen, womit die
dortigen Aktienmirkte und Wihrungen weiter ver-

fielen.

Zu dem abrupten Schwenk von euphorischen
Ubertreibungen zum Uberschiefien der Finanzmirkte
nach unten trugen schliefllich die internationalen
Rating-Agenturen bei (Reisen und von Maltzan
1999). Thre Bewertungen von Linderrisiken folgten
dem Markt statt diesen zu leiten. So wurde die
Bonitit der asiatischen Krisenlinder durchweg erst
herabgestuft, als sich schon ,,jeder Zeitungsleser tiber
die wirtschaftlichen Probleme in Asien informieren
konnte® (Dieter 2000: 23). Die verspiteten Rating-
Signale wurden dem Anspruch der Agenturen, die
Kreditwiirdigkeit souveriner Schuldner besser ein-
schitzen zu konnen als die einzelnen Marktteilneh-
mer, nicht gerecht. Die Rating-Agenturen haben die
Volatilitdt der internationalen Finanzmirkte nicht ge-

dimpft, sondern diese noch verstirkt.

B Politikversagen
in den Krisenlandern

Insbesondere die Tatsache, dass die finanziellen Tur-
bulenzen in Thailand sich innerhalb der Region und
sogar dartiber hinaus ausbreiteten und die Krise von
einem Land zum nichsten sprang, liegt der hiufig
vertretenen Auffassung zugrunde, dass die Emerging
Markets den Unwigbarkeiten der internationalen
Kapitalmirkte schutzlos ausgesetzt seien. Die nicht zu
bestreitenden Ansteckungseffekte sind aber kein Be-
leg fiir die These, dass die nationale Wirtschaftspoli-
tik vollig machtlos ist. Dies wire nur dann der Fall,
wenn sich nachweisen liele, dass Entwicklungs- und
Schwellenlinder durch die Panik auslindischer (und
inlindischer!) Investoren in den Krisenstrudel gerissen
wurden, obwohl fir Ansteckungseffekte und Kapi-
talflucht iberhaupt kein objektiver Anlass bestand.
Der Nachweis fir ,pure contagion® ist nicht er-
bracht. Vielmehr existieren in allen Emerging Mar-
kets, die von Finanzkrisen in den letzten Jahren stark
erschiittert wurden, hausgemachte Ursachen fiir An-

steckungseffekte:
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2) Vgl. ausfihrlich Krugman
(1998a).

— So spricht zum Beispiel im Fall Brasiliens alles fiir
eine durch Politikversagen selbst verursachte Krise
(Dornbusch  1999; Nunnenkamp 1999b). Die
Kombination einer als drastisch tiberbewertet ein-
geschitzten nationalen Wihrung mit steigenden
Defiziten im Staatshaushalt und in der Leistungs-
bilanz musste tiber kurz oder lang zwangslaufig zu
spekulativen Attacken fithren; diesen war Anfang
1999 nicht mehr standzuhalten. Die Aussage des
Prisidenten der Interamerikanischen Entwick-
lungsbank, Enrique Iglesias, die Brasilien-Krise sei
allein durch die Ausbreitung der ,asiatischen
Grippe“ erklarlich (Handelsblatt vom 28.1.1999),
ist deshalb abwegig. Die theoretischen Modelle,
die bei schweren Inkonsistenzen der nationalen
Wirtschaftspolitik wie in Brasilien eine Krise vor-
hersagen (z.B. Krugman 1979), waren bereits ent-
wickelt, als von globalisierten Finanzmirkten noch
gar nicht die Rede war.

— Der Fall Koreas mag auf den ersten Blick als ein
plausibleres Beispiel fiir eine Krise durch reine
Ansteckung herhalten, weil dem makrookonomi-
schen Kurs der dortigen Regierung noch kurz vor
der Krise hochstes Lob gezollt wurde. Im Nach-
hinein waren die internen Fehlentwicklungen aber
nicht mehr zu tbersehen: eine problematische
Wechselkursbindung an den US-Dollar; finanzielle
Schieflagen im Unternehmens- und Finanzsektor,
die durch (implizite) staatliche Garantien und
»moral hazard“ auf Seiten der koreanischen Ban-
ken genihrt worden waren;? und eine hochst pro-
blematische Struktur der externen Finanzierung,
wobei die extreme Abhingigkeit von kurzfristigen
Auslandskrediten der koreanischen Regierung an-
zulasten war, die den kurzfristigen Kapitalverkehr
in den frithen neunziger Jahren liberalisiert hatte
(wohingegen auslindische Direktinvestitionen kaum
erwlnscht waren).

Allein diese beiden Beispiele lassen wesentliche For-

men des Politikversagens erkennen, die zu internen

Auslosern von Finanz- und Wihrungskrisen wurden.

Erstens waren die Wihrungen der meisten Krisen-

lander eng an den US-Dollar gebunden. Die Glaub-

wirdigkeit dieses Wechselkursregimes wurde so-

wohl in Asien als auch in Lateinamerika erschiittert.
Im Fall Asiens kamen Zweifel an der Durchhaltbar-

8

P



Nunnenkanp, Peter 24.10.2000 15:15 Unhr Seg‘ }9

keit der Dollar-Bindung auf, als die Ankerwihrung
gegentiber anderen wichtigen Wihrungen aufwer-
tete, die asiatische Exportdynamik abflachte und Lin-
der wie Thailand hohe Leistungsbilanzdefizite ver-
zeichneten (Diehl und Schweickert 1998). In
Lateinamerika war es vor allem die laxe Fiskalpolitik
Brasiliens, die die Glaubwiirdigkeit der Dollar-Bindung
untergrub. Zuvor (1994/95) war bereits in Mexiko
der Versuch fehlgeschlagen, den nominalen Wechsel-
kurs als Instrument der gesamtwirtschaftlichen Sta-
bilisierung einzusetzen (Fischer und Schnatz 1996).

Zweitens: Statt rechtzeitig mit einer flexibleren
Wechselkurspolitik zu reagieren, wurden — hiufig
groflenteils kurzfristige — Auslandskredite aufgenom-
men, um wachsende Leistungsbilanzdefizite zu finan-
zieren. Die Gefahr spekulativer Attacken stieg vor
allem dort, wo sich kurzfristig fallige Auslandsver-
bindlichkeiten in einem Umfang auftiirmten, der die
verfiigbaren Devisenreserven deutlich tbertraf (In-
donesien, Korea und Thailand). In dieser Lage konn-
ten Spekulanten darauf setzen, dass die nationalen
Wihrungen nicht mehr erfolgreich zu verteidigen
waren.

Drittens wurde es vielerorts versiumt, die institu-
tionellen Voraussetzungen fiir eine produktivitits-
steigernde Absorption von Kapitalzufliissen zu schaf-
fen. Ein dereguliertes nationales Finanzsystem fordert
zwar auf lingere Sicht das gesamtwirtschaftliche
Wachstum; der groflere Spielraum fiir risikobehaftete
Transaktionen erhoht aber auch die Krisenanfillig-
keit des Finanzsektors, solange es an einer wirksamen
Finanzaufsicht mangelt und finanzielle Sicherheits-
standards nicht eingehalten werden (Demirglig-Kunt
und Detragiache 1998). Ein Fehlverhalten der Finanz-
intermedidre wird um so wahrscheinlicher, je stirker
thre Haftung fiir risikoreiche Transaktionen einge-
schrinkt wird. Besonders in Asien wurden die An-
reizstrukturen der Finanzintermediire dadurch ver-
zerrt, dass zwischen Kreditgebern, Kreditnehmern
und der Politik ein enges Beziehungs- und Abhingig-
keitsgeflecht (,crony capitalism®) bestand und die
Finanzintermediire durch (implizite oder explizite)
Staatsgarantien zu einer unvorsichtigen Kreditver-
gabe ermutigt wurden.
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B Herausforderungen fur
die nationale Wirtschaftspolitik
bei internationaler Kapitalmobilitat

Aus den bisherigen Uberlegungen lisst sich eine
Zwischenbilanz ziehen: Die Gefahr von Finanzkri-
sen bestimmt sich mafigeblich aus der in den Emer-
ging Markets verfolgten Wirtschaftspolitik. Weil sich
die volkswirtschaftlichen Kosten einer inkonsisten-
ten Makropolitik und institutioneller Defizite durch
das Herdenverhalten auslindischer Investoren poten-
zieren konnen, kommt der nationalen Wirtschafts-
politik bei globalisierten Finanzmirkten sogar eine
wachsende Bedeutung zu. Wesentliche wirtschafts-
politische Handlungsoptionen werden im Folgenden

diskutiert.

Das Trilemma der Wirtschaftspolitik

Ein grundsitzliches Problem der Wirtschaftspolitik
liegt in der Unvereinbarkeit der drei Ziele Wechsel-
kursstabilitat, Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs und
geldpolitische Autonomie (Krugman 1998b). So kann
die Freiztgigkeit des Kapitalverkehrs nicht garan-
tiert werden, wenn eine Regierung Wechselkurssta-
bilitdt fiir unverzichtbar hilt und zugleich die Geld-
und Fiskalpolitik zur Dimpfung konjunktureller
Schwankungen einsetzen will. Ein freier Kapitalver-
kehr ist nicht mehr aufrechtzuerhalten, wenn zum
Beispiel eine Rezession mit einer geldpolitischen
Expansion bekimpft wird, die nach Einschitzung
der Finanzmirkte mit dem fixierten Wechselkurs

nicht vereinbar ist.

Will die Regierung dagegen die Freiziigigkeit des
Kapitalverkehrs gewihrleisten, muss sie sich entwe-
der mit dem Risiko von Wechselkursschwankungen
abfinden oder auf geldpolitische Autonomie verzich-
ten. Die Kombination von freiem Kapitalverkehr
und Wechselkursstabilitit bedingt, dass die Geldpo-
litik dem Wechselkursziel untergeordnet wird. Wenn
die geldpolitische Autonomie bei freiem Kapitalver-
kehr erhalten bleiben soll, miissen Wechselkurs-
schwankungen zugelassen werden, weil den interna-
tionalen Finanzmirkten mit einer unglaubwiirdigen
Wechselkursfixierung ein leichtes Ziel fiir Spekulati-
onsattacken geboten wird.
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Abkoppelung vom internationalen Kapitalmarkt

Der wirksamste Schutz vor den Unwigbarkeiten der
internationalen Finanzmirkte wiirde offensichtlich
erreicht, wenn die Emerging Markets aus dem wirt-
schaftspolitischen Trilemma ausbrechen, indem sie
den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr strikt
reglementieren. Es gilt jedoch die volkswirtschaftli-
chen Kosten dieser Option zu bedenken. Eine vollige
Abschottung gegentiber Kapitalimporten droht die
Wachstumsaussichten vor allem in solchen Entwick-
lungs- und Schwellenlindern zu beeintrichtigen,
deren Investitionsmoglichkeiten durch niedrige natio-
nale Sparquoten begrenzt werden. Selbst bei hohen
nationalen Sparquoten konnen Kapitalimporte niitz-
lich sein, wenn dadurch zugleich der Zugang zu
international verfiigbaren Technologien erleichtert
wird. Dies diirfte bei einem Zustrom auslindischer
Direktinvestitionen der Fall sein, die es zudem
ermoglichen, auslindisches unternehmerisches Know-
how und die (Welt-) Marktkenntnisse multinationa-
ler Unternehmen zu nutzen.

Die 6konomische Bewertung einer vollstindigen
Liberalisierung des grenziiberschreitenden Kapital-
verkehrs hat sich mit den jiingsten Finanzkrisen
ohne Zweifel gewandelt. Der ehemalige Chef-Volks-
wirt der Weltbank, Joseph Stiglitz, argumentiert:
»One might compare capital account liberalization
to putting a race car engine into an old car and setting
off without checking the tires and training the dri-
ver“ (Stiglitz 2000: 1075). Rodrik (1998: 61) folgert
aus einer empirischen Untersuchung des Zusammen-
hangs zwischen Kapitalverkehrskontrollen und dem
gesamtwirtschaftlichen Wachstum in fast 100 Lin-
dern: ,, The data provide no evidence that countries
without capital controls have grown faster”. Aber
auch Okonomen wie Stiglitz, die vor einer vor-
schnellen Liberalisierung des grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs warnen, plidieren fiir eine Offnung
gegeniiber auslindischen Direktinvestitionen und
verwerfen damit die Option einer vollstindigen Ab-
koppelung vom internationalen Kapitalmarkt.”

Die bereits erwihnte Beobachtung von Fischer
(2000), wonach eine Umkehr zu strikten Kapitalver-
kehrskontrollen ausgeblieben ist, lisst zudem erwar-
ten, dass die meisten Entwicklungs- und Schwellen-
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3) ,I want to make it clear that I
am focussing my attention on
short-term speculative capital
flows. The argument for for-
eign direct investment, for in-
stance, is compelling.*
(Stiglitz 2000: 1076).
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linder auch in Zukunft bestrebt sein werden, Aus-
landskapital anzuziehen. Es ist deshalb von hoher
wirtschaftspolitischer Relevanz, die Handlungsop-
tionen zu diskutieren, die bei einer zumindest parti-
ellen Freigabe des grenziiberschreitenden Kapital-
verkehrs Schutz vor der Gefahr von Wahrungs- und
Finanzkrisen bieten.

Wechselkurspolitische Implikationen

Die steigende internationale Kapitalmobilitidt hat
unmittelbare Implikationen fiir die Wahl eines ange-
4) Vgl. zum Folgenden ausfiihr-  messenen Wechselkursregimes.” Der IMF (2000:1)
licher IMF (2000). stellt fest: ,, There is no single exchange rate regime
that is best for all countries in all circumstances.“ Die
Wahl des Regimes wird allerdings durch zwei Fakto-
ren begrenzt:
— die in einem Land vorliegenden strukturellen Rah-
menbedingungen und
— die Bereitschaft der Regierung, eine mit dem
gewihlten Wechselkursregime konsistente Wirt-
schaftspolitik zu verfolgen.

Geinderte strukturelle Rahmenbedingungen sind
groflenteils dafiir verantwortlich, dass ein an eine
Ankerwihrung gepeggter Wechselkurs fiir viele Emer-
ging Markets nicht mehr angemessen ist. Wesentliche
Erfolgsbedingungen eines solchen Regimes sind: eine
schwache Einbindung des Landes in die internatio-
nalen Kapitalmirkte; ein hoher Anteil des Handels-
partners, der die Ankerwihrung stellt, am gesamten
Auflenhandel des Landes; eine geringe Wahrschein-
lichkeit asymmetrischer Schocks in den Lindern mit
dem gepeggten Wechselkurs und der Ankerwihrung;
und eine breite Akzeptanz der Ankerwihrung im
Finanz- und Wirtschaftssystem des Entwicklungs-
oder Schwellenlandes.

Diese Bedingungen sind haufig nicht mehr gege-
ben. Viele Emerging Markets haben seit den achtzi-
ger Jahren einen steigenden Zufluss privaten Aus-
landskapitals auf sich gezogen. Das damit verbundene
Risiko einer abrupten Umkehr der Kapitalstrome
unterminiert die Glaubwiirdigkeit von Wechselkurs-
Pegs und erhoht die Kosten ihrer Verteidigung. Zu-
dem hat sich die regionale Handelsstruktur von
Emerging Markets im Zuge der Globalisierung
diversifiziert. Lander, die ithre Wahrung an eine ein-
zelne Hauptwihrung binden, werden also stirker als
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zuvor von Wechselkursschwankungen zwischen den
Hauptwihrungen tangiert.

Dies erklirt den Trend zu flexibleren Wechsel-
kursregimen. So ist der Anteil der Linder, die ihre
Wihrung an den US-Dollar gebunden haben, von
knapp 45 vH aller Entwicklungslinder im Jahr 1975
auf weniger als 15 vH im Jahr 1998 gesunken (IMF
2000: Figure 2). Vereinzelt ist aber auch die Option
ergriffen worden, eine definitive und damit — im
Gegensatz zum anpassungsfihigen Peg — glaubwiir-
dige Fixierung des Wechselkurses vorzunehmen.
Diese Bewegung zu wechselkurspolitischen Extrem-
16sungen spiegelt die nach den Finanzkrisen vorherr-
schende Meinung unter Okonomen wider. Das
Hauptargument fir eine Entscheidung zwischen
einer weitestgehenden Flexibilisierung oder einer
definitiven Fixierung (etwa im Rahmen eines Cur-
rency Boards) lautet: Keine demokratisch legiti-
mierte Regierung ist bei hoher internationaler Kapi-
talmobilitat glaubwiirdig, wenn sie das Festhalten an
einem Wechselkurs-Peg zum vorrangigen wirtschafts-
politischen Ziel erklirt (Eichengreen 1999).

In Lateinamerika ist man mancherorts geneigt, auf
das Wechselkursinstrument ganz zu verzichten und
mit einer Dollarisierung dem Beispiel Ekuadors zu
folgen. Dies wird auch in El Salvador, Jamaika,
Kolumbien, Peru und Venezuela erwogen (Sangmei-
ster 2000: 44). Die Dollarisierung hat auch unter
Okonomen starke Befiirworter wie zum Beispiel
Ricardo Hausmann (bis 2000 Chef-Volkswirt der
Interamerikanischen Entwicklungsbank): ,,Dollarisa-
tion, by eliminating both currency mismatches and
maturity mismatches, may eliminate financial fragi-
lity in these banking systems [in Latin America]. In
that context, dollarisation would lead to larger and
more stable capital flows, which would then support
more growth* (Hausmann 2000: 91).9

Ein volliger Verzicht auf das Wechselkursinstru-
ment ist aber an strikte Voraussetzungen gebunden
und moglicherweise miisste man einen hohen Preis
fir die Dollarisierung zahlen. Vor einem solchen —
endgtiltigen — Schritt ist Folgendes zu bedenken:

— Die fehlende Maoglichkeit einer Wechselkursan-
passung erfordert eine hohere Flexibilitdt an ande-
rer Stelle, vor allem flexible Lohne.
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5) Die Wahrungs- bzw. Fristen-
inkongruenz wird auf die von
Hausmann so genannte ,ori-
ginal sin“ zuriickgefihrt: ,A
currency suffers from original
sin when it cannot be used to
borrow abroad and cannot be
used even domestically to bor-
row long term.“ (Hausmann
2000: 83).
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— Eine diskretiondre Finanzierung von Haushalts-
defiziten durch Geldschopfung ist nicht mehr

moglich.

— Bei Abschaffung der nationalen Wihrung entfillt
der Miinzgewinn (,,seigniorage®).

— Wichtig ist zudem, wie es um die Stabilitdt des hei-
mischen Finanzsystems bestellt ist, da es keinen
nationalen Lender-of-last-resort mehr gibt.

Viele Emerging Markets scheinen weit davon ent-

fernt zu sein, die Voraussetzungen fiir einen Verzicht

auf das Wechselkursinstrument zu erfiillen.

Zeitliche Abfolge der Liberalisierung

Neben den wechselkurspolitischen Implikationen der
gestiegenen internationalen Kapitalmobilitit stehen
Finanzmarktreformen in den Emerging Markets
nach der Asienkrise weit oben auf der wirtschaftspo-
litischen Agenda. Es ist nicht (linger) umstritten,
dass ,countries need to prepare well for capital-
account liberalization“ (Fischer 1998: 2). Der Effizi-
enz der Finanzintermediation und der Krisenresis-
tenz des heimischen Finanzsektors dient es, wenn die
Finanzintermediire die Verantwortung fiir risikobe-
haftete Transaktionen tragen miissen und Verluste
nicht sozialisiert werden konnen. Implizite oder
explizite Staatsgarantien und Eingriffe der Regierung
in die Kreditvergabe von Banken sind deshalb zu
vermeiden. Demirgli¢-Kunt und Detragiache (1998)
zeigen Uberdies, dass die Wahrscheinlichkeit von
Finanzkrisen sinkt, wenn die staatlichen Instanzen
die allgemeine Anerkennung von Recht und Gesetz
(orule of law*) durchsetzen und die Korruption
bekimpft wird. International iblichen finanziellen
Sicherheitsstandards ist im nationalen Bereich Gel-
tung zu verschaffen, indem einer unabhingigen staat-
lichen Finanzaufsicht wirksame Kontroll- und Auf-
sichtsrechte eingeraumt werden.

Die Schaffung funktionsfihiger Institutionen im
heimischen Finanzsektor mag allerdings zeitaufwen-
dig sein. Daraus folgt einerseits, dass institutionelle
Reformen keinen Aufschub dulden. Andererseits sind
weitergehende Liberalisierungsmafinahmen am Fort-
schritt im Bereich institutioneller Reformen auszu-
richten. Es ist keine Lehre, die erst aus der Asienkrise
zu gewinnen war, sondern eine — zwischenzeitlich in
Vergessenheit geratene — Erkenntnis aus der so ge-
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nannten ,,timing and sequencing“-Debatte in den acht-
ziger Jahren, dass gut entwickelte und streng tuber-
wachte nationale Finanzmirkte Voraussetzung fir
eine umfassende Liberalisierung des internationalen
Kapitalverkehrs sind®. Selbst von Seiten des IWF
wird es inzwischen fur richtig befunden, dass die
zwel grofiten Volkswirtschaften mit einer vergleichs-
weise geschlossenen Kapitalverkehrsbilanz (China
und Indien) eine vorsichtige und graduelle Liberali-
sierung anstreben (Fischer 2000).

Eine zeitlich abgestufte Liberalisierung der Kapi-
talverkehrsbilanz empfiehlt sich auch deshalb, weil
die verschiedenen Formen des grenziiberschreiten-
den Kapitalverkehrs unterschiedlich stark schwanken
bzw. krisenanfillig sind. Die Gefahr einer plotzlichen
Umkehr von Kapitalstromen ist bei auslindischen
Portfolio-Investitionen und kurzfristigen Bankkre-
diten hoher einzuschitzen als bei langfristigen Bank-
krediten und auslandischen Direktinvestitionen (Rei-
sen und Soto 2000).” Dem ist zum Beispiel in Chile
dadurch Rechnung getragen worden, dass Kapitalzu-
flisse in Form von Krediten und Portfolio-Investi-
tionen (von 1991 bis 1998) fiir einen festgelegten Zeit-
raum mit einer unverzinsten Mindestreservepflicht
belegt wurden. Auf diese Weise konnen spekulative
Zuflisse abgeschreckt werden, weil kurzfristige An-
lagen durch einen einheitlichen Reservesatz und eine
einheitliche Festlegungsfrist implizit tiberproportional
besteuert werden.

Bei der Krisenvorbeugung in Entwicklungs- und
Schwellenlindern geht es also nicht nur um den
Umfang, sondern auch um die Zusammensetzung von
Kapitalimporten. Es ist ratsam, die — oben erwihnte
— koreanische Vorgehensweise bei der Liberalisie-
rung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs
vom Kopf auf die Fiffe zu stellen. Neuerdings befin-
det auch die Leitung des IWF: ,,A case can be made
that countries with weak financial systems should
restrict short-term inflows* (Fischer 1998: 5). In
frithen Phasen der Liberalisierung sollten die Ent-
wicklungslinder in erster Linie auf auslindische
Direktinvestitionen setzen, die sich in Krisenzeiten
typischerweise als recht stabil erwiesen haben.
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6) Eine Zusammenfassung dieser
Debatte findet sich bei Funke
(1993).

7) Die Volatilitit von Kapital-
stromen kann aber selbst in-
nerhalb dieser Kategorien
stark divergieren. Griffith-
Jones und Cailloux (1999: 47)
finden beispielsweise Indizien
dafiir, dass ,mutual funds,
especially with regard to their
investment in developing
countries, are far more vola-
tile than pension funds and
insurance companies®.
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Auslindische Direktinvestitionen

Die Empfehlung an die Entwicklungs- und Schwel-
lenlinder, vorrangig auf auslindische Direktinvesti-
tionen zu setzen, um die heimischen Ersparnisse
durch Kapitalzuflisse zu erginzen und die nationale
Wirtschaftsentwicklung zu fordern, ist inzwischen
kaum mehr umstritten. Selbst frithere Kritiker multi-
nationaler Unternehmen (wie die UNCTAD) be-
werten diese Form des Kapitalzustroms heute im
Vergleich zu anderen Kapitalimporten als vorteilhaft.
Fur diese Einschitzung lisst sich zum einen an-
fithren, dass auslindische Direktinvestoren eine dau-
erhafte Bindung an das Gastland eingehen, Direktin-
vestitionen deshalb weniger krisenanfillig sind und
die Investoren das Risiko eines wirtschaftlichen Riick-
schlags ausdriicklich mittragen. Zum anderen bieten
Direktinvestitionen (im Unterschied zu anderen
Formen des Kapitalimports) mehr als den Riickgriff
auf ausliandische Ersparnisse; sie ermoglichen gleich-
zeitig den Zugang zu international verfiigbaren Tech-
nologien und auslindischem Know-how, und sie
erleichtern es, auf den Weltmirkten Fufl zu fassen.
Dies bedeutet jedoch nicht, dass Direktinvestitio-
nen ein Allheilmittel sind oder dass alle Entwick-
lungs- und Schwellenlinder in gleichem Mafle von
8) Vgl. zum Folgenden ausfiihr- ~ Direktinvestitionen profitieren.¥ Empirische Studien

licher Nunnenkamp (2000b).

deuten darauf hin, dass die gesamtwirtschaftlichen

Wachstumseffekte von Direktinvestitionen in den

Empfingerlindern von mehreren Faktoren abhingen:

— Borensztein et al. (1998) stellen fest, dass ,,FDI
contributes to economic growth only when a suf-
ficient absorptive capability of the advanced tech-
nologies is available in the host economy“. D1
Entwicklungs- und Schwellenlinder miissen also
dafiir Sorge tragen, dass hinreichend ausgebildete
Arbeitskrifte als komplementirer Produktions-
faktor zur Verfiigung stehen.

— Anbhaltspunkte gibt es auch dafiir, dass sich stir-
kere Wachstumseffekte von Direktinvestitionen er-
zielen lassen, wenn das Gastland eine frithzeitige
Liberalisierung von Direktinvestitionen mit einer
engen Einbindung in den Welthandel kombiniert.

Die hiufig vertretene Auffassung, dass nur wenige —

grofle und relativ fortgeschrittene — Entwicklungs-

linder gute Chancen haben, Direktinvestitionen zu
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attrahieren, ist dagegen unbegriindet. Zwar konzen-
trieren sich etwa zwei Drittel der in allen Nicht-
OECD-Staaten getatigten Direktinvestitionen auf
nur zehn Entwicklungs- und Schwellenlander. Die
Standortattraktivitit der Gastlinder von Direktinve-
stitionen ldsst sich aber nicht an den absoluten
Stromgrofien ablesen; vielmehr ist der Zustrom rela-
tiv zu betrachten, um den verzerrenden Effekt der
Lindergrofle auszuschalten. Wenn man die Direktin-
vestitionen zum Beispiel auf das Bruttosozialpro-
dukt der Gastlinder bezieht, erweisen sich viele
kleine und weniger fortgeschrittene Entwicklungs-
lander als attraktiver als die — absolut gesehen — wich-
tigsten Standorte. Die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstrager haben also auch in kleineren und
irmeren Lindern Einfluss auf den Zustrom von
Direktinvestitionen.

B Der multilaterale Rahmen:
Finanzarchitektur und Regionalisierung

Die Hiufung und die dramatischen Auswirkungen
von Finanz- und Wihrungskrisen in der zweiten
Hilfte der neunziger Jahre sind — wie oben diskutiert
— dem Zusammentreffen von wirtschaftspolitischen
Fehlentwicklungen in den betroffenen Lindern und
von Funktionsmingeln der globalisierten Finanz-
mirkte zuzuschreiben. Offensichtlich besteht also
nicht nur Handlungsbedarf auf der nationalen Ebene,
sondern es geht gleichzeitig um die Reform der inter-
nationalen Finanzarchitektur. Die Themen und Ziele
der Reformbestrebungen sind breit gefiachert:”

— Durch mehr Publizitit und die Bereitstellung
umfassender Daten soll die Markttransparenz
erhoht werden, um die Entscheidungsgrundlagen
fur die Marktteilnehmer zu verbessern.

— Finanziellen Sicherheitsstandards soll internatio-
nal Geltung verschafft werden. Die Vorschriften
der Basler Konvention werden iiberarbeitet, weil
die 1988 vereinbarten Richtlinien zur Eigenkapital-
deckung von Banken sich als problematisch erwie-
sen haben (Reisen 1999: 25). Zudem wird erwo-
gen, Regulierungsliicken zu schlieflen, die im
Hinblick auf die so genannten Highly Leveraged
Institutions (vor allem die Hedgefonds) bestehen,
um das internationale Finanzsystem zu stabilisieren.
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9) Auf der Homepage des IWF
(www.ifm.org) findet sich
hierzu eine Vielzahl von Be-
richten und Einschitzungen,
die den Stand der Diskussion
widerspiegeln.



Nunnenkanp, Peter 24.10.2000 15:15 Unhr Seg‘ }18

10) Vgl. hierzu ausfiihrlich Wil-
liamson (2000).

11) , Taking stock today I think
we can state that the inter na-
tional financial system is
more stable thanks to lessons
learned and various measures
to increase transparency
(Kohler 2000: 4).

12) Eine kritische Bewertung der
bisher erreichten Reformfort-
schritte bietet z.B. Nunnen-
kamp (2000c).

13) Dieter (2000) und die dort
angegebenen Quellen bieten
eine ausfiihrliche Darstellung.

— Der Aufgabenbereich des IWF soll klarer definiert
werden. Die Reform des IWF zielt darauf ab,
Finanzkrisen besser vorzubeugen und unvermeid-
bare Krisen effektiver zu bekimpfen. In diesem
Kontext steht sowohl die Uberwachungsfunktion
des IWF als auch seine Kreditvergabepraxis auf dem
Priifstand.’”

— Schlieflich steht die Einbindung des Privatsektors
(d.h., der auslindischen Banken und Investoren)
in das internationale System der Krisenvorbeu-
gung und -bekimpfung auf der Agenda. Hier-
durch soll zum einen eine gerechte Lastenvertei-
lung im Krisenfall erreicht werden und zum
anderen dem Krisen verschirfenden Herdenver-
halten entgegengewirkt werden.

Der Managing Director des IWF, Horst Kohler,
und die Finanzminister der G7-Staaten betonen, dass
bei der Reform der internationalen Finanzarchitek-
tur ,beachtliche Fortschritte® (Bundesministerium
der Finanzen 2000:3) erzielt worden sind."” Dies gilt
jedoch nur fiir einzelne Bereiche wie die Verbesse-
rung der Markttransparenz. Andere Themenkom-
plexe wie die zukiinftige Rolle des IWF sind immer
noch strittig, und eine obligatorische Einbindung des
Privatsektors scheint angesichts vielfaltiger Wider-
stinde wenig Aussicht auf Erfolg zu haben.”” Man
kann folglich bezweifeln, dass das multilaterale Kri-
senmanagement drei Jahre nach Ausbruch der Asien-
krise auf eine erneute Finanzkrise erheblich besser
vorbereitet ist als auf die Krisen in den neunziger
Jahren.

Die begrenzte Reichweite der bisherigen Reform-
ergebnisse auf internationaler Ebene sowie die ver-
breitete und scharfe Kritik am traditionellen Kri-
senmanagement des IWF konnten zur Folge haben,
dass die Entwicklungs- und Schwellenlinder ver-
starkt auf ein regionales Konzept zur Krisenvermei-
dung und -bekimpfung setzen (Dieter 2000). Erste
Ansitze fur einen ,monetiren Regionalismus® fin-
den sich in Ostasien.” Dort will man sich in Zukunft
gegenseitig liberwachen und durch ,peer pressure®
eine frithzeitige Korrektur wirtschaftspolitischer Fehl-
entwicklungen erreichen. Fiir Krisenzeiten ist ein
gegenseitiger finanzieller Beistand durch Swap-Fazi-
lititen der beteiligten Zentralbanken in der Region
vorgesehen. Weitergehende Bestrebungen wie die
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Grindung eines Asian Monetary Fund oder die
Schaffung einer gemeinsamen Wahrung scheinen
dagegen im Sande zu verlaufen (AMF) oder sind zur
Zeit nicht spruchreif.

Gegen monetire und wechselkurspolitische Arran-
gements auf regionaler Ebene werden von Seiten des
IWF keine prinzipiellen Einwinde erhoben, wenn
die IWF-Aktivititen dadurch nicht ersetzt, sondern
erganzt werden sollen." Allerdings haben regionale
Entwicklungslindergruppen wie die ASEAN oder
der Mercosur zur Zeit nicht ,the institutional struc-
tures or the political consensus needed for regional
economic integration, including for monetary and
exchange rate policies, of the kind that took many
years to develop in Europe“ (IMF 2000: 6). Der in
Ostasien vereinbarte Swap-Mechanismus kann eine
Krise zudem nur dann wirksam eindimmen, wenn
nicht alle (oder die meisten) daran teilnehmenden
Linder vom gleichen Schock getroffen werden, wie
es auf regionaler Ebene hiufig der Fall ist. Schliefflich
bleibt abzuwarten, ob sich wirtschaftspolitische Fehl-
entwicklungen in einem Land besser durch peer
pressure der Nachbarlinder korrigieren lassen als
durch die Uberwachung des IWF. Gerade fiir Asien,
wo diese Idee geboren wurde, kann man das bezwei-
feln. Die dortige Mentalitit hat es in der Vergangen-
heit verboten, offene Kritik an der Wirtschaftspolitik
der Nachbarlinder zu duflern.

Hieraus folgt zweierlei: Erstens bietet ein ,,moneti-
rer Regionalismus“ keine Alternative zur globalen
Krisenvorbeugung und -bekimpfung. Fiir den inter-
nationalen Ordnungsrahmen bleibt deshalb die Re-
form der Finanzarchitektur von ausschlaggebender
Bedeutung. Zweitens gilt auch nach den Finanz- und
Wihrungskrisen der letzten Jahre (wie schon zuvor),
dass die nationale Wirtschaftspolitik die Hauptlast
der Krisenvermeidung tragt. Die gute Nachricht fiir
die Entwicklungs- und Schwellenlinder lautet, dass
die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger nicht
durch die globalisierten Finanzmirkte entmachtet
worden sind, sondern weiterhin erhebliche Gestal-
tungsspielriume besitzen.
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