Wing Theye Woo OStaSie'B
Krise und
Erholung

Die Zeit von 1997 bis 1998 war fiir die asiatischen
Anrainerstaaten des Pazifik duflerst schwierig. In
Indonesien, Malaysia, Stidkorea und Thailand sank
die Leistung der Wirtschaft auf den schlechtesten
Stand seit dreiffig Jahren; 1998 ging sie um sechs bis
14 Prozent zuriick. Die daraus entstehenden wirt-
schaftlichen Hirten 16sten in diesen Lindern politi-
sche und soziale Umwilzungen aus. In Indonesien,
Stidkorea und Thailand wurde jeweils die Regierung
abgeldst, und in dem frither politisch so ruhigen Ma-
laysia brach ein erbitterter Kampf um die Macht aus.
Genau diese Lander hatte die Weltbank einmal als
,volkswirtschaftliche Wunder“ bezeichnet — als Vor-
bilder, deren wirtschaftlicher Entwicklung alle ande-
ren Entwicklungslinder nacheifern sollten.” Viele
Beobachter haben aufgrund dieser Wende ihre Ent-
wicklungsansitze revidiert und sich gefragt, ob man
die Volkswirtschaften im asiatisch-pazifischen Raum
nicht — wie die des Sowjetblocks —als ,,wirtschaftliche
Luftspiegelungen® bezeichnen sollte. Krankt der Ka-
pitalismus der Seilschaften wie die Planwirtschaft
denn wirklich an einem tédlichen Defekt?

Der Vorwurf, die wirtschaftlichen Institutionen
der asiatisch-pazifischen Volkswirtschaften seien
fehlerhaft (so wurde z.B. das Bankwesen nur un-
genligend beaufsichtigt und es bestanden geheime
Absprachen zwischen dem Big Business und be-
stimmten Regierungsbeamten), ist sicherlich berech-
tigt. Vollig unberechtigt wire es aber, daraus den wei-
tergehenden Vorwurf abzuleiten, dass durch die
oinnere Fiulnis“ dieser wirtschaftlichen Institutio-
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Die Jahre 1997 und 1998
bescherten Ostasien eine
Finanzkrise, deren Struktur
keineswegs so ,,typisch
asiatisch* war, wie der IWF
lange Zeit behauptet hat.
Ihr generischer Charakter
zeigte sich vielmehr 1998,
als Lateinamerika, Siid-
afrika und Russland von
der gleichen Krise betroffen
waren. Uber den Ursprung
der Ereignisse in Ostasien
gibt es indes verschiedene
Theorien. Wahr ist, dass die
Folgen einer ohnehin pro-
blematischen makrodkono-
mischen Politik auf den
Mairkten der Schwellenldn-
der durch destabilisierende
Faktoren der globalen Fi-
nanzmirkte verscharft wur-
den - eine Lage, die der IWF
durch sein Fehlverhalten,
s0 2.B. durch seinen Rat
einer drastischen Erhéhung
der Zinssitze, zusitzlich
verschlimmerte. Zur Ver-
meidung dhnlicher Szena-
rien in der Zukunft sind
mehrere Schritte dringend
geboten. Zu ihnen zdhlen
neben der Reform der Fi-
nanzmdrkte und der griind-
licheren Analyse des glo-
balen Kapitalismus durch
die regionalen und nationa-
len Entscheidungstrager
vor allem Reformen im IWF
selbst, dessen Arbeit nach
einem Austausch der bis-
herigen Parameter transpa-
renter zu gestalten und
nachhaltiger zu kontrollie-
ren sein wird.
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nen ihr gleichzeitiger Zusammenbruch herbeigefiihrt
und eine Wirtschaftskrise ausgelost worden sei, die
die gesamte Region erfasste. Der zweite Vorwurf ist
in etwa damit gleichzusetzen, dass man sich bei einem
Gesprich tiber den Orkan Mitch ausschliefflich auf
die Abholzung der Wilder in Mittelamerika konzen-
triert, ohne die tatsichlich angerichteten Schiden
tiberhaupt zu beachten. Politische Versager haben
zwar durchaus ihre Bedeutung, aber sie sind nur ein
Teil des finanziellen Unwetters in Asien. Dem finan-
ziellen ,,Orkan“ selbst kommt mindestens genauso
viel Bedeutung zu, und dies gilt ganz besonders fiir
die Tendenz der internationalen Finanzmairkte zur
Uberreaktion auf positive wie negative Neuigkeiten.
Schliefflich war es die Panik der internationalen An-
leger, durch die die asiatisch-pazifischen Lander 1998
in die Knie gezwungen wurden. Gliicklicherweise er-
holt sich die Wirtschaft der Region dank ihrer grund-
legenden Stirken schneller als allgemein vorherge-
sagt.

Generell kann man sagen, dass es an der Finanz-
krise in Asien nur wenig gab, was man als typisch
asiatisch hitte bezeichnen konnen. Zwar wurde die
Krise von offiziellen Stellen in Washington, allen
voran der Internationale Wihrungsfonds (IWF), als
eine Krise des asiatischen Kapitalismus diagnosti-
ziert, aber 1998, als sich die Krise nach Russland,
Stidafrika und Lateinamerika ausbreitete, wurde nur
allzu klar, dass sie generischer Natur war. Anstelle
einer asiatischen Krise sah sich die Welt mit einer glo-
balen Krise konfrontiert, die die schnelle Entwick-
lung des globalen Kapitalismus in einer Welt reflek-
tierte, die sich an die Integration der entwickelten
Linder und der Entwicklungslinder noch nicht hatte
gewOhnen konnen. Devisenkrisen, wie sie 1994/95 in
Mexiko und Argentinien sowie — vermittelt durch
den ,Tequila-Effekt“ des Jahres 1995 — in weniger
schwerer Form auch in den tibrigen lateinamerikani-
schen Lindern auftraten, waren besonders auffillige
Vorliufer der Finanzmarktkrise, die im asiatisch-pa-
zifischen Raum in der Mitte des Jahres 1997 ausbrach.
Die Finanzkrise in Asien ist eigentlich nur einer von
vielen Fillen von Panik unter den internationalen
Kreditgebern, obwohl natiirlich bestimmte fiir Asien
charakteristische Bedingungen fir das Einsetzen die-
ser Panik 1997 verantwortlich waren.
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In den einzelnen asiatischen Lindern wurden — ab-
hingig von den jeweiligen politischen Reaktionen
und strukturellen Bedingungen - verschieden
schwere wirtschaftliche Schiden angerichtet. Wichtig
waren in diesem Zusammenhang z.B. die Hohe der
internationalen Verschuldung, der Anteil kurzfristi-
ger Kredite an dieser Verschuldung, die Qualitit der
gesetzlichen Regulierungen fiir den Finanzsektor,
die Hohe der Fremdwihrungsreserven, die den
Wihrungshiitern zur Verfiigung standen, die Zihig-
keit, mit der der jeweilige Wechselkurs verteidigt
wurde, die Intensitit, mit der die Schliefung von
Banken und die Festsetzung hoher Zinssitze nach
Art des IWF betrieben wurde (wobei sich das Aus-
maf} der kurzfristigen Schiden oft eher erhohte als
verringerte, wenn man sich an die Programme des
IWF hielt), und die Fihigkeit des jeweiligen politi-
schen Systems, sich mit wirtschaftlichen Schocks aus-
einanderzusetzen, ohne die soziale Stabilitit dabel
aufzugeben. Die Losung der Krise erfordert Reaktio-
nen sowohl auf internationaler Ebene, wo die Mingel
des sich langsam entwickelnden globalen kapitalisti-
schen Systems behoben werden miissen, als auch auf
regionaler und nationaler Ebene, damit Asien seine
Konkurrenzfihigkeit in einer globalisierten Wirt-
schaft erhalten und verbessern kann.

In anderer Hinsicht jedoch gehen die Meinungen
der Experten noch weit auseinander. Dies gilt z.B.
fir die Ursachen der Krise (national/international),
die Griinde fiir die extreme Anfilligkeit Asiens
(schlechte Politik/Instabilitat des Privatsektors), die
angemessenen politischen Reaktionen (finanzielle
Orthodoxie a la IWF/finanzielle Heterodoxie in ver-
schiedenen Formen) und fiir die Art und Weise, in der
die Wiederholung einer solchen Krise in Zukunft am
besten verhindert werden kann (Reformen auf natio-
naler Ebene/neue globale Architektur). Unserer An-
sicht nach lag der Ursprung der Krise in bestimmten
nationalen Schwichen, die durch gewisse Liicken im
internationalen Finanzsystem noch wesentlich ver-
starkt wurden. Die anfangs von Washington empfoh-
lenen politischen Mafinahmen waren vollig unange-
bracht und verschlimmerten die Lage, anstatt sie zu
verbessern; dies gilt besonders fiir die Empfehlung,
die Zinssitze abrupt zu erhohen und zahlreiche
Finanzinstitute zu schliefen. Zudem miissen sowohl
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Unternehmen in den ver-
schiedenen asiatischen
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auf nationaler wie auch auf internationaler Ebene
Mafinahmen ergriffen werden, wenn weitere Krisen
auf Dauer verhindert werden sollen; hierzu gehort
eine grundlegende Anderung der Wechselkurs-Stra-
tegie genauso wie die Erkenntnis, dass kurzfristige
Kapitalstrome grundsitzlich mit dem Risiko der In-
stabilitit behaftet sind.

Die Vielzahl der miteinander konkurrierenden Er-
klirungen fiir die Finanzkrise in Asien erinnert an die
Ergebnisse der Autopsien, die nach dem Vortiberzie-
hen eines Orkans an den Todesopfern vorgenommen
werden. So ist bei korperlich geschwichten Personen,
die sich um ihre Gesundheit nicht besonders kiim-
mern, der Tod manchmal auf eine Lungenentziin-
dung zuriickzufithren (die Theorie der ,inneren
Fiulnis“). Andere wiederum wurden von umstiir-
zenden Biumen erschlagen (die Theorie der finanzi-
ellen Ansteckung). Wieder andere starben im Kran-
kenwagen auf dem Transport in die Klinik, weil ihnen
Stickstoff statt Sauerstoff verabreicht wurde (makro-
okonomische Verfehlungen des IWF). Nach unserem
Urteil ldsst sich nur die erste Abwertung des Baht im
Juli mit einiger Berechtigung mit der Theorie der ,,in-
neren Faulnis“ erkliren?. Der Zusammenbruch, der
in Thailand im August 1997 nach der Unterzeich-
nung des ersten IWF-Programms einsetzte, war das
Ergebnis eines makrookonomischen Kunstfehlers,
der eine Finanzpanik ausléste. Die nachfolgende Ab-
wertung verschiedener anderer Landeswihrungen in
Ostasien ist hauptsichlich auf finanzielle Ansteckung
zuriickzufiihren; in manchen Fillen sank auch die
volkswirtschaftliche Gesamtleistung aufgrund einer
allzu sparsamen makrodkonomischen Politik. Die
Tatsache, dass die nach der Mitte des Jahres 1998 in
Thailand, Indonesien und Siidkorea durchgefithrten
IWF-Programme der makrodkonomischen Politik
der ersten Programm genau zuwiderliefen, die der
IWF diesen Lindern aufoktroyiert hatte, ist prak-
tisch gleichbedeutend mit einem Eingestindnis ma-
krodkonomischer Kunstfehler.

Allgemein am wichtigsten ist dabei die Erkenntnis,
dass die Entscheidungstriger auf globaler und natio-
naler Ebene wie auch Geschiftsleute iiberall auf der
Welt sich mit dem globalen Kapitalismus besser ver-
traut machen miissen. All diese Teilnehmer an der
neuen globalen Wirtschaft miissen sich dartiber im
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Klaren sein, welche Schocks von den Prozessen der
tiefgreifenden wirtschaftlichen Integration und der
institutionellen Harmonisierung, die zu den zen-
tralen Kriften des globalen Kapitalismus zdhlen,
verstarkt und verbreitet werden. Nur in klarer Er-
kenntnis der neuen Realititen kann die starke Ge-
meinschaft der Welt echte Vorbeugungsmafinahmen
zur Abwendung zukiinftiger Krisen ergreifen, und
nur so kann sich Asien schnell von der schweren
Krise erholen, die die ganze Region befallen hat.
Kurz, wir miissen uns der Herausforderung stellen
und einen dem globalen Kapitalismus angemessenen
politischen Rahmen sowie neue wirtschaftliche Stra-
tegien erarbeiten.

Die hauptsichlichen Schlussfolgerungen aus unse-
rer Analyse sind: Die Finanzkrise entstand aus einer
Wechselwirkung zwischen 1. einer problematischen
makrookonomischen Politik (besonders im Bereich
der Wechselkurse) auf den Markten der Schwellen-
linder; 2. Mingeln in den finanziellen Sektoren der
Kreditnehmerlinder; und 3. systemimmanenten
destabilisierenden Faktoren der globalen Finanz-
mirkte. Diese Probleme traten wiederum in eine
Wechselwirkung mit einigen gravierenden Schwi-
chen in der Konkurrenzfihigkeit Asiens und 16sten
so die Finanzkrise aus. Dass die asiatischen Krisen-
wirtschaften sich 1999 so abrupt wieder erholten, wi-
derspricht der Ansicht des IWE, dass der Einbruch
der wirtschaftlichen Gesamtleistung hauptsichlich
auf ,innere Fiulnis“ zuriickzufiihren sei, und dass
sich die Wirtschaft nur nach intensiven Umstruktu-
rierungsmafinahmen wieder erholen konne. Einer-
seits gehen wir also mit der Empfehlung des IWF
konform, weitreichende innenpolitische Reformen
durchzufiihren, andererseits sind wir aber auch der
Ansicht, dass die internationale Finanzarchitektur
ebenfalls weitgehender Reformen bedarf, und zwar
besonders im Hinblick auf die Gestaltung der fiir
Entwicklungslinder geltenden makrookonomischen
Politik, die Regulierung der internationalen Kapital-
strome, eine Revision der Rolle des IWF sowie der
verschiedenen Agenturen der Vereinten Nationen
und anderer Institutionen und schliefflich eine Neu-
gestaltung des gesamten Systems internationaler Fi-
nanzhilfen, wozu auch eine beschleunigte Verringe-
rung der Schuldenlast gehort.
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3) Das Phinomen der finanziel-
len Ansteckung ist mit
rationellen Erwartungen
theoretisch vereinbar;
vergleiche hierzu Wing Thye
Woo, ,Some Evidence of
Speculative Bubbles in the
Foreign Exchange Markets*“,
Journal of Money, Credit and
Banking (November 1987).

H Die besonderen Gegeben-
heiten einer Finanzkrise

Bevor wir uns mit den besonderen Gegebenheiten
der asiatischen Krise befassen, miissen wir zunichst
einmal kliren, wie die internationalen Kapitalmirkte
im Rahmen des neuen globalen kapitalistischen Sys-
tems funktionieren — oder versagen. Wir werden uns
deshalb zunichst mit einigen allgemeinen theoreti-
schen Konzepten und erst danach mit den Gescheh-
nissen in Asien selbst befassen.”

Charakteristisch fiir Finanzkrisen auf den Markten
von Schwellenlindern, wie z.B. in Asien 1997/98, ist
ein abrupter Richtungswechsel des Nettokapitalflus-
ses, sodass dem Land innerhalb eines Jahres plotzlich
mehr Kapital entzogen wird als ihm zufliefit. Bei Ent-
wicklungslindern mit hoher Auslandsverschuldung
lauft ein solcher Krisenprozess normalerweise in drei
Phasen ab. In der ersten Phase steigt der Wechselkurs
der Landeswahrung aufgrund bestimmter makro-
okonomischer Ereignisse in der Binnen- oder
Auflenwirtschaft des Landes bis zur Uberbewertung
an. In der zweiten Phase wird versucht, diesen Wech-
selkurs zu halten, wobei die Zentralbank einen be-
deutenden Teil ihrer Devisenreserven verliert. In der
dritten Phase wird im Allgemeinen die Landes-
wihrung abgewertet, und dies fithrt zusammen mit
dem Abbau der Fremdwihrungsreserven dazu, dass
auslindische Investoren in Panik geraten und ihr
kurzfristig angelegtes Kapital eilig abziehen. In den
meisten Fillen wird diese Panik durch die Abwer-
tung selbst ausgelost, die wiederum aus der Erschop-
fung der Devisenreserven resultiert. Der panische
Abzug aller kurzfristigen Anlagen wiederum l6st
einen makrookonomischen Kollaps aus, zu dessen
Kennzeichen ein abrupter wirtschaftlicher Ab-
schwung, steil ansteigende Zinssitze, sinkende Akti-
enkurse und eine frei fallende Wihrung gehoren.

Manche Beobachter machen fiir solche Krisen die
Abwertung der Landeswihrung verantwortlich, da
die Panik fast immer auf die Abwertung folgt. Jeden-
falls war das auch in Asien so, denn der Ausbruch der
asiatischen Krise folgte fast ohne Verzégerung auf die
unerwartete Abwertung des thailindischen Baht am
2. Juli 1997. Auch die schwere Krise in Korea folgte
einer Abwertung des koreanischen Won im Dezem-
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ber 1997. Daraus wie auch aus den Ereignissen bei
der Abwertung der mexikanischen Wahrung im De-
zember 1994 ziehen diese Beobachter den Schluss,
dass der Wechselkurs einer Wihrung ein fir alle Mal
festgesetzt werden miisse und auf keinen Fall
schwanken diirfe. Diesem Urteil stimmen wir nicht
zu. Unserer Ansicht nach wird der Panik nicht durch
eine Abwertung, sondern durch die Verteidigung des
Wechselkurses vor Beginn der Krise Tir und Tor
geoffnet. Allmahlich sinkende Wechselkurse sind an
sich noch nichts Schidliches; das beweist die erfolg-
reiche Entwicklung vieler Linder mit flexiblen
Wechselkursen, wie z.B. Chile, Kanada, Australien
und Neuseeland.

Angerichtet wird der Schaden in Wirklichkeit
durch den Abbau der Fremdwihrungsreserven bei
dem Versuch, eine tiberbewertete Wahrung zu stiit-
zen. Wenn die Abwertung einer solchen Pliinderung
der Devisenreserven direkt auf dem Fufle folgt, kann
dies zu einer Panik fithren, woraus zu lernen ist, dass
man den Wechselkurs durchaus sinken lassen sollte,
bevor man die Reserven angreift. Sobald dies nimlich
geschieht, werden besonders die kurzfristigen Kre-
dite der Banken untereinander anfillig fiir einen
plotzlichen Vertrauensverlust. Kurz gesagt: Eine
Abwertung bedeutet, dass die Reserven abgebaut
werden; ein Abbau der Reserven bedeutet, dass die
Zentralbank nicht mehr in letzter Instanz als Refi-
nanzierungsinstitut fir auslindische Kreditgeber zur
Verfigung steht; kurzfristig angelegtes auslandisches
Kapital wird panisch abgezogen, und die Flucht der
Kreditgeber fihrt zum Zusammenbruch der gesam-
ten Wirtschaft.

Fir viele Krisen, die in jiingster Zeit auf den Mark-
ten der Schwellenlinder ausbrachen, war es typisch,
dass am Ende aller Versuche, den Wechselkurs der
Landeswihrung zu stilitzen, normalerweise die Ab-
wertung stand, und dass darauf wiederum die auslin-
dischen Investoren in vielen Fillen ihre Kredite
schnell und riicksichtslos abzogen. Diese panische
Reaktion und nicht die Abwertung war es, durch die
die Mirkte in den Schwellenlindern und die Investo-
ren selbst so schwer geschadigt wurden.

Einzelne Schliisselsektoren, wie z.B. Banken, Re-
gierungen und Unternehmen auflerhalb des Finanz-
sektors, sind in den schnell wachsenden asiatischen
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Volkswirtschaften in der Regel schwer im Ausland
verschuldet; zu den Kreditgebern zihlen dabei inter-
nationale Banken, sogenannte Hedge-Fonds und an-
dere Investmentfonds. Ein Groflteil der Kredite ist
kurzfristig, d.h. ithre Laufzeit betrigt hochstens ein
Jahr. Zudem gelten fiir diese Kredite hiufig soge-
nannte ,auslosende Klauseln®, die eine beschleunigte
Riickzahlung fir den Fall Vorsehen, dass der Kredit-
nehmer seinen vertraglichen Verpflichtungen gegen-
tiber anderen Kreditgebern nicht nachkommt.
Auflerdem werden die gelichenen Betrige im Allge-
meinen in langfristigen, relativ illiquiden Investitio-
nen angelegt. Aus diesem Grund ibersteigt die
Summe der kurzfristigen Kredite oft bei weitem den
Wert der Aktivposten, die zur Befriedigung der Kre-
ditgeber kurzfristig mobilisiert werden konnen, falls
weitere Kredite verweigert werden sollten.

Die Hohe der Fremdwihrungsreserven einer Zen-
tralbank ist deswegen von entscheidender Bedeu-
tung, weil eine Zentralbank nach allgemeiner — und
durchaus berechtigter — Ansicht nicht nur den Ban-
ken, sondern auch der Regierung und den Unterneh-
men fiir den Fall einer Panik unter den auslandischen
Kreditgebern als Refinanzierungsinstitut in letzter
Instanz zur Verfiigung stehen sollte. Wenn z.B. der
Fall eintreten sollte, dass auslindische Banken ihre
Kreditrahmen fiir die inlindischen Banken kiindigen
und gleichzeitig die Riickzahlung aller offenen Kre-
dite verlangen, geriete das gesamte Bankensystem so-
fort in finanzielle Note, da ja die Kredite aus dem
Ausland langfristig festgelegt worden sind. Zwar
kann eine Bank bis zu einem gewissen Mafl liquide
Mittel in der Landeswihrung dazu verwenden, auf
den Devisenmirkten Dollars aufzukaufen, aber es ist
in jedem Fall unwahrscheinlich, dass ihr ausreichend
flissige Mittel zur Verfiigung stehen, um einen Ab-
zug grofer Kreditbetrige ausgleichen zu konnen.
Das bedeutet, dass in diesem Fall die Zentralbank mit
fast hundertprozentiger Sicherheit einspringen und
Kredite entweder direkt in Form von Devisen oder
aber in Form der eigenen Landeswihrung gewidhren
muss. Da im letztgenannten Fall die Landeswihrung
noch auf den Devisenmirkten umgetauscht werden
miisste, bedeutet dies, dass der Wechselkurs sinkt, es
sei denn, es erfolgt eine Intervention von offizieller
Seite.

92



Wenn die Devisenreserven einmal abgebaut sind,
kann die Bank kaum noch ihre Funktion als Refinan-
zierungsinstitut erfiillen — und dies ist den auslindi-
schen Kreditgebern durchaus klar. Unter diesen Um-
stinden (Abbau der Devisenreserven und hohe
kurzfristige Verschuldung) wird die Wirtschaft eines
Landes anfillig fiir einen circulus vitiosus. Selbst
wenn die Eckdaten der Wirtschaft durchaus geeignet
erscheinen, den Schuldendienst eines Landes langfris-
tig zu sichern, ist dies doch keine Garantie fiir die Be-
dienung kurzfristiger Schulden im Falle einer Panik.
Eine Panik kann also durchaus auch dadurch entste-
hen, dass die Kreditgeber fest davon tiberzeugt sind,
dass sie ausbrechen wird. Damit erklirt sich auch die
Erkenntnis von Radelet und Sachs, dass ein Land
dann anfillig fir eine Panik unter den Kreditgebern
wird, sobald das Verhiltnis zwischen kurzfristiger
Verschuldung und Devisenreserven den Wert 1 iiber-
steigt.”

Wenn in den letzten vier Jahren eine Panik in der
Finanzwelt auftrat, war dies hauptsichlich den fol-
genden drei Faktoren zuzuschreiben:

1. Es stellte sich plotzlich heraus, dass die Devisen-
reserven weit geringer waren, als man zuvor ge-
glaubt hatte.

2. Die Landeswihrung wurde ohne Vorwarnung ab-
gewertet, oft auch deswegen, weil der Wechselkurs
den Abbau der Devisenreserven signalisierte.

3. Im Lande selbst breitete sich eine Infektion aus
den Nachbarlindern aus, fiir die das Land offen-
sichtlich anfillig war (geringe Reserven, hohe
kurzfristige Verschuldung, Uberbewertung der
Wihrung).

In diesem Zusammenhang muss die interessante
Tatsache betont werden, dass der Hauptausloser ei-
ner Panik normalerweise die Abwertung einer
Wihrung nach langwierigen Versuchen zur Stitzung
des Wechselkurses ist. Dafiir sind offensichtlich ver-
schiedene Faktoren verantwortlich. Zunichst einmal
werden viele Investoren von einer solchen Abwer-
tung auch dann tberrascht, wenn sie schon lange in
der Offentlichkeit diskutiert wurde. So unglaublich
es scheinen mag — diese Investoren nehmen ganz of-
fensichtlich die feierlichen Versicherungen der jewei-
ligen Regierung ernst, es werde keine Abwertung
stattfinden. Zweitens deutet eine Abwertung oft an,
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dass die Fremdwahrungsreserven tatsichlich geringer
sind als bislang behauptet. So wurde z.B. in Mexiko
durch die Abwertung Ende Dezember 1994 ,ent-
hullt“, wie tief die Devisenreserven Anfang Dezem-
ber gesunken waren. In Thailand wurde nach der
Abwertung vom 2. Juli 1997 o6ffentlich erklirt, die
Zentralbank sei dabei, Dollars in groflem Umfang im
Rahmen von Termingeschiften zu verkaufen. Da
diese Verkiufe vorher nicht angekiindigt worden wa-
ren, wurde der Markt davon schockiert. In Korea
stellte sich anlisslich der Abwertung vom Dezember
1997 heraus, dass ein Grofiteil der von der Zentral-
bank angegebenen Devisenreserven aus illiquiden
Forderungen an koreanische Banken bestand. Die
Zentralbank hatte nimlich ihre Reserven ohne vorhe-
rige Ankiindigung bei koreanischen Offshore-Ban-
ken eingezahlt, wobei diese ihrerseits wegen der sehr
starken Kreditnachfrage anderer Banken unter
Druck geraten waren. Im Endeffekt hatte die Zen-
tralbank also den besagten koreanischen Offshore-
Banken insgeheim Kredite gewidhrt. Ganz allgemein
scheint man bei den auslindischen Investoren den
Zusammenbruch eines Systems fester Wechselkurse
als ,,schweren Vertrauensbruch® zu betrachten, der
Anlass genug ist, samtliche Kredite zu kiindigen, ob-
wohl bereits eine Abwertung stattgefunden hat.
Wenn eine Panik erst einmal voll ausgebrochen
ist, sind die Auswirkungen katastrophal. Jeder In-
vestor verlangt natiirlich, seine kurzfristigen Kre-
dite mussten so rasch zuriickgezahlt werden, wie es
im Rahmen der entsprechenden Vertrige nur mog-
lich ist. Eine weitere Reaktion besteht darin, die zwi-
schen den Banken bestehenden Vereinbarungen tiber
Kreditrahmen auszusetzen, wovon wiederum die
Vergabe von Kreditbriefen und anderen Finanzie-
rungsmitteln abhingt, von denen der Handel norma-
lerweise Gebrauch macht. In der Gedankenwelt der
Anleger spielen die langfristigen Eckwerte einer
Wirtschaft keine Rolle mehr; vielmehr gilt das Motto:
»Rette sich, wer kann!“, und in dem wilden Gedringe
wird derjenige Investor zuerst bedient, der sich am
weitesten vordringt. Makrodkonomisch gesehen
schieffit man damit tiberall iiber das Ziel hinaus: 1.) Es
werden Schulden abgebaut, obwohl die auf dem Bin-
nenmarkt fiir Investitionen in Arbeitskapital, Kredit-
briefe usw. erzielbare Rendite viel hoher liegt als die
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Kapitalkosten auf dem Weltmarkt; 2.) der reale
Wechselkurs fillt steil ab, weit iiber das Maf$ hinaus,
das zur Korrektur notwendig wire; 3.) die Handels-
bilanz schwankt wild zwischen Defizit und Uber-
schuss hin und her; 4.) das Bankwesen leidet unter
Iliquiditdt und vielleicht sogar unter einer Sekun-
dirpanik der Einleger; 5.) die realen Zinssitze auf
dem Markt schnellen in astronomische Hohen, weil
jeder hastig versucht, Kredite aufzunehmen, um nicht
in Verzug zu geraten; und 6.) ein teilweiser Verzug bei
der Erfillung von Devisenverpflichtungen ist fast
nicht mehr zu umgehen. Eine solche makro6konomi-
sche Kontraktion hat im Wesentlichen zwei Aus-
wirkungen: Zunichst einmal bricht das Kreditwesen
zusammen und damit auch der Handel und die Pro-
duktion. Zum zweiten erfolgt innerhalb weniger Mo-
nate ein Ubergang von der Illiquiditit zur Insolvenz,
weil die bestehenden Kredite aufgrund der Produkti-
ons- und Umsatzverluste sowie der erdriickend ho-
hen Zinssitze auf das erforderliche Arbeitskapital
nicht mehr bedient werden konnen.

H Wirtschaftspolitische

Maginahmen bei einer

Finanzpanik
Um die Produktionseinbriiche so gering wie moglich
zu halten, muss die zustindige Zentralbank die fol-
genden zwei Schritte unternehmen, um den Zah-
lungsverkehr innerhalb der Wirtschaft aufrechtzuer-
halten: Zunichst muss verhindert werden, dass die
durch die Insolvenz einiger Banken ausgeloste allge-
meine Panik auch auf die solventen Banken tiber-
greift und diese ebenfalls in den Bankrott treibt.
Dazu muss die Zentralbank den solventen Banken
Mittel vorstrecken, die von ithrer Hohe her so bemes-
sen sind, dass simtliche aufgeldsten Einlagen ausbe-
zahlt werden konnen, ohne dass jedoch die Vergabe
neuer Kredite moglich wird, mit deren Hilfe dann
Spekulationen gegen die Landeswihrung finanziert
werden konnten.

Als zweiten Schritt zum Schutz des Zahlungsver-
kehrs muss die Zentralbank sicherstellen, dass die
solventen Kunden bankrotter Banken (besonders die
Exporteure) sich weiterhin Arbeitskapital leihen
konnen, um die Fertigung aufrechtzuerhalten. Das
bedeutet, dass die Zentralbank bei den bankrotten
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Banken den Betrieb so lange aufrechterhalten muss,
bis die Bilanzen dieser Banken saniert sind und sie
verkauft werden konnen. Entscheidend ist auch hier
wieder, dass das Kreditvolumen der Stammkunden
dieser Banken nicht beschnitten werden darf. Beson-
ders zu beachten ist hierbei, dass die Schaffung neuer
Reserven die Liquidierung der Privateinlagen ermog-
lichen soll, nicht aber einen Run auf auslindische Ak-
tiva.

Bei einer solchen Panik muss die Zentralbank die
Aufrechterhaltung des Zahlungswesens und der Pro-
duktion im Inland iber die Stiitzung des Wechsel-
kurses stellen. Der Wechselkurs sollte freigegeben
werden, damit der Abfluss an Kapital durch den
Wertverlust der Wihrung soweit wie moglich einge-
schrinkt wird. Bei einzelnen Banken kann die durch
den fallenden Wechselkurs verursachte Erhéhung
ithrer Verbindlichkeiten im Ausland zur Insolvenz
fithren. Die Zentralbank muss auch in diesen Fillen
den Betrieb aufrechterhalten, damit die fiir die Ferti-
gung erforderlichen Kredite auch weiterhin an sol-
vente Firmen flieflen kénnen. Wenn aber das der
Wirtschaft zur Verfiigung stehende Arbeitskapital
ungeachtet der finanziellen Panik unverindert bleibt,
haben die inlindischen Firmen die Moglichkeit, ihre
Ausfuhren zu erhohen und so aus der Abwertung der
Landeswihrung einen Nutzen zu ziehen.

Die daraus resultierende Steigerung des Exportvo-
lumens ist zusammen mit der Stabilisierung der Pro-
duktion geeignet, das Vertrauen in die Wirtschaft
wiederherzustellen. Dies veranlasst wiederum die in-
landischen Investoren, ihr Kapital aus dem Ausland
abzuziehen, wihrend es gleichzeitig auslindische
Kreditgeber dazu motiviert, wieder im Land zu inves-
tieren. Letztendlich erholt sich dann auch der Wert
der Landeswihrung wieder von seinem tibermafii-
gem Tiefstand, obwohl vielleicht der vor der Krise
giiltige Wechselkurs nicht wieder voll erreicht wird.
Eine bedeutende Nebenwirkung dieser Vorginge
besteht darin, dass auch diejenigen Banken wieder
solvent werden konnen, die durch die wechselkurs-
bedingte Erhohung ihrer auslindischen Verbindlich-
keiten zuvor in die Insolvenz geraten waren.

Im Licht dieser Analyse treten die Fehler klar zu
Tage, die in den ersten Mafinahmenpaketen des IWF
fir Thailand, Siidkorea und Indonesien enthalten wa-
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ren. Die schirfere Gangart in der Wihrungspolitik,
die Erhohung der Zinssitze als Mafinahme gegen eine
weitere Abwertung der Landeswihrung, die abrupte
Schlieffung insolventer Kreditinstitute und die Er-
hohung der Riicklagenquoten waren lediglich dazu
geeignet, einen abrupten Einbruch des Kreditvolu-
mens herbeizufiithren, was wiederum zu einem Pro-
duktionseinbruch und einer weiteren Verschirfung
der Krise fithrte. Mit der Schlieffung der insolventen
Kreditinstitute breitete sich die finanzielle Panik be-
sonders in Indonesien, wo es keine Versicherung fiir
Bankeinlagen gab, auch auf die solventen Banken aus.
Durch die restriktive Finanzpolitik wurde dann das
Schicksal dieser Volkswirtschaften vollends besiegelt.

Unsere Einwinde gegen die ersten Mafinahmenpa-
kete des IWF fur die Krisenldnder sind keinesfalls so
auszulegen, dass wir ganz allgemein nicht damit ein-
verstanden seien, insolvente Banken zu schlieflen
oder hohere Ricklagenquoten nach Art der Bank of
International Settlements einzufiithren. Wir wenden
uns lediglich gegen die Anwendung dieser beiden
Mafinahmen mitten in einer Finanzkrise — sie wurden
einfach zur falschen Zeit eingesetzt.

H Die praktische Umsetzung
dieser Grundsitze in Asien

Unsere Interpretation einer Finanzkrise ist allgemei-
ner Art und nicht speziell auf Asien bezogen, aber sie
148t sich trotzdem sehr gut auf die dortigen Ereig-
nisse anwenden. Fiir alle Linder, die in Asien in
Schwierigkeiten gerieten (besonders Indonesien,
Korea, Malaysia und Thailand), waren drei Haupt-
faktoren kennzeichnend. Zunichst waren die Volks-
wirtschaften dieser Linder duflerst erfolgreich und
zogen in den neunziger Jahren bedeutende Kapital-
zufliisse an. Zweitens waren die Wechselkurse all die-
ser Linder entweder direkt oder aber tiber einen be-
stimmten Abwertungsrahmen an den US-Dollar
gebunden. Zum dritten wurden die einzelnen Volks-
wirtschaften infolge des Kapitalzustroms und der
festen Wechselkurse immer anfilliger; charakteris-
tisch hierfiir waren die Uberbewertung der jeweiligen
Landeswihrung, sinkende Devisenreserven und eine
hohe Auslandsverschuldung, besonders bei kurzfri-
stigen Krediten. Wie bereits gesagt, setzte mit der
Wihrungsspekulation das Schlimmste aller Ubel ein,
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sobald den Investoren klar wurde, dass eine Wihrung
iiberbewertet war; in Thailand war das Ende 1996 der
Fall, in den tbrigen Lindern Mitte 1997. Um ihre
tiberbewerteten Wihrungen zu stiitzen und ihren
auswirtigen Verbindlichkeiten nachzukommen,
plinderten diese Linder einfach ihre Devisenreser-
ven. Als diese Reserven immer geringer wurden, ge-
rieten die auslindischen Kreditgeber in Panik und
verlangten die sofortige Rickzahlung simtlicher
Kredite, anstatt sie umzuwailzen — was sowohl fir die
Kreditgeber als auch fiir die Kreditnehmer von Vor-
teil gewesen wire.

Im Fall Asiens konnen wir also definitiv davon
ausgehen, dass die Krise auf Erfolge und nicht auf
Misserfolge zurtickzufiihren war. Nur erfolgreiche
Volkswirtschaften kénnen soviel Kapital anziehen
wie die asiatischen. Ironischerweise wurde dort aber
so viel auslindisches Kapital eigentlich gar nicht
benotigt. Wihrend der Phase schnellen Wachstums in
den achtziger Jahren wurden in den asiatischen Lin-
dern etwa 25 bis 30 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) angespart und ein weiterer Betrag in dhn-
licher Hohe investiert, sodass auslindische Kredite
kaum bendtigt wurden. Anfang der neunziger Jahre
wurden in diesen Lindern die Finanzmairkte liberali-
siert. Banken und Firmen waren nun plotzlich in der
Lage, im Ausland Kredite aufzunehmen, sodass ihre
Investitionsquote sogar noch die Sparquote tbertraf.
An willigen Kreditgebern aus dem Ausland herrschte
sicherlich kein Mangel. In der Folge stieg denn auch
der Anteil der Investitionen am BIP auf 35 Prozent
und mehr, wobei das Bruttoinlandsprodukt mindes-
tens zu funf Prozent aus Auslandskrediten finanziert
wurde.

Es gibt mehr als genug Beweise dafiir, dass weder
die auslindischen noch die inlindischen Finanz-
mirkte in der Lage waren, diese zusitzlichen Investi-
tionen besonders effizient einzusetzen. Sowohl die
mikro- als auch die makrodkonomischen Fakten un-
termauern die Ansicht, dass die in den neunziger Jah-
ren anfallenden zusitzlichen Investitionen kaum Ge-
winne abwarfen. So wurde z.B. in der Innenstadt von
Bangkok viel zu viel Geld in spekulative Immobilien-
projekte investiert. Auch in bestimmten anderen Sek-
toren wurde unmaflig investiert, wie z.B. in die Her-
stellung von Speicherchips und besonders in die
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Herstellung der Chaebol-Plagiate in Korea. Wieder
andere Summen wurden auf Projekte regelrecht ver-
schwendet, die wie das von vornherein zum Scheitern
verurteilte ,National Car-Programm® nur bestimm-
ten Seilschaften — in diesem Fall der Familie des
fritheren Prisidenten Suharto — Vorteile brachten.
Obwohl jedoch diese zusitzlichen Investitionen nur
wenig zum Wachstum der Wirtschaft beitrugen, rich-
teten sie im Allgemeinen aber auch keinen Schaden
an; ganz sicher sind sie kein stichhaltiger Grund fiir
den abrupten Zusammenbruch der Wirtschaft.

Die Griinde fir diesen Zusammenbruch lagen
hauptsichlich bei den weiter oben geschilderten ma-
krookonomischen Problemen und nicht bei den mi-
krodkonomischen Unzulinglichkeiten des Investi-
tionsbooms, obwohl die Widrigkeiten zweifellos
durch genau diese Unzulinglichkeiten verschirft
wurden. Weit wichtiger war die Tatsache, dass die In-
vestitionen uber kurzfristige Kredite finanziert wur-
den, und das bei festen (oder — in Indonesien — glei-
tenden) Wechselkursen. Als wihrend der neunziger
Jahre stetig neues Kapital nachstromte, stiegen die
Preise und Lohne im Inland an, bis schliefilich das
Lohnniveau in US-Dollar allmihlich untragbare
Hohen erreichte. Die durch den Mechanismus des
Swap-Markts verursachte stetige Abwertung des chi-
nesischen Ytan zwischen 1991 und 1994 schwichte
die Konkurrenzfihigkeit dieser Linder noch weiter.
Als dann der Wechselkurs des Dollar gegeniiber dem
japanischen Yen und den europiischen Wihrungen
1995 und 1996 abrupt anstieg, stiegen die Wihrungen
dieser Lander entsprechend im Wert mit, wodurch
ithre Konkurrenzfihigkeit auf internationaler Ebene
noch weiter unterminiert wurde. Als Folge dieser
Entwicklungen begann die Wachstumsrate der Aus-
fuhren 1996 erheblich nachzulassen, bis schlief§lich
Ende 1996 den Akteuren auf den einzelnen Mirkten
klar wurde, dass in verschiedenen asiatischen Lin-
dern, besonders in Thailand, eine Abwertung unum-
ganglich sei.

Wie es so schon heifit: Alles andere ist Geschichte.
Thailand pliinderte seine Fremdwahrungsreserven in
einem aussichtslosen Versuch, die Wihrung zu stiit-
zen. Als die Reserven zum GrofSteil aufgebraucht wa-
ren, gab sich das Land schlieflich am 2. Juli 1997 ge-
schlagen und lief§ eine Abwertung des Baht zu. Der
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IWF kindigte fiir die thailindische Wirtschaft ver-
schiedene drakonische Mafinahmen an, nimlich eine
iberproportionale Steigerung der Zinssitze, Etat-
streichungen bedeutenden Ausmafles und — beson-
ders dramatisch — die Schlieffung von 58 Finanzfir-
men. Der Abbau der Devisenreserven, die hohen
kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten und die Un-
sicherheit, die wegen der strikten Mafinahmen des
IWF auf dem Markt herrschte, fiihrten zusammen zu
einer finanziellen Panik grofiten Ausmafles, die
schliefllich auch auf die iibrige asiatisch-pazifische
Region iibergriff. Indonesien und Malaysia wurden
im Herbst 1997 befallen, Korea im Dezember 1997.
Die Umkehr der Kapitalstrome ist in Tabelle 2.1 dar-
gestellt, in der die Zusammensetzung der Nettokapi-
talstrome nach Indonesien, Malaysia, den Philippi-
nen, Stidkorea und Thailand fiir die Jahre 1994 bis
1999 aufgefiihrt ist.

Besonders lehrreich ist die Tatsache, dass die Ge-
schiftsbanken noch am meisten der Panik verfielen.
Das Volumen der von ihnen an die fiinf asiatischen
Linder vergebenen Kredite erhohte sich von 1994 bis
1996 sprunghaft von 24 auf 63 Milliarden US-Dollar
und sank danach abrupt in den Negativbereich; 1997
wurden 21 Milliarden US-Dollar abgezogen, 1998 36
Milliarden und 1999 (voraussichtlich) 16 Milliarden.
Die vielgeschmihten Hedge-Fonds wurden vermut-
lich unter den Posten ,Portfolio-Kapital“ und
»Nichtbank-Kreditgeber” miterfasst; jedenfalls war
das Ausmaf} ihrer Tdtigkeit verschwindend gering im
Vergleich zu den Geschiftsbanken. 1996 betrug das
Volumen 35 Milliarden Dollar und 1997 16 Milliar-
den. 1998 erfolgte ein Abzug von einer Milliarde US-
Dollar, und 1999 sollen es vier Milliarden werden.
Die Auslandsdirektinvestitionen (Kapitalinvestitio-
nen) in den fiinf asiatischen Lindern stiegen nach
1996 sogar an, nimlich von finf Milliarden Dollar im
Jahre 1996 auf (geschitzt) 13 Milliarden 1999.

Als die Krise ausbrach, verwiesen zahlreiche Beob-
achter auf die Schwichen der asiatischen Volkswirt-
schaften: eine schlechte Bankenaufsicht, ein iiberhoh-
tes Kreditvolumen in den neunziger Jahren, die
Bevorzugung von Seilschaften bei der Kreditvergabe
usw. Diese Schwichen waren und sind durchaus noch
vorhanden, reichen aber als Erklirung fiir den Zu-
sammenbruch in Asien kaum aus. Zwar waren die
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asiatischen Volkswirtschaften ganz sicher keine
,, Wirtschaftswunder®, aber sie waren auch keine Ab-
sturzkandidaten; sie fielen vielmehr einer globalen
Panik zum Opfer. Von der Qualitit ihrer Institutio-
nen her lagen sie im Groflen und Ganzen etwa in der
Mitte der grofleren Volkswirtschaften der Welt,
durchaus ausreichend fiir schnelles Wachstum, be-
sonders in Anbetracht der Tatsache, dass diese Lin-
der von einem relativ niedrigen Einkommensniveau
ausgingen und ihnen deshalb alle Moglichkeiten
offenstanden, neue Technologien einzufithren und
mit den fithrenden Nationen gleichzuziehen. So wur-
den z.B. die asiatischen Volkswirtschaften in den Un-
tersuchungen des World Economic Forum von ihrer
Konkurrenzfihigkeit her regelmifiig etwas tiber dem
Durchschnitt eingestuft. Indonesien nahm z.B. 1997
unter den 53 Lindern, deren Konkurrenzfihigkeit
untersucht wurde, den 15. Platz ein, wihrend Thai-
land und Stidkorea an 18. bzw. 21. Stelle lagen. Die
Investoren waren zwar Uber diese Schwierigkeiten
zumindest im Allgemeinen informiert, aber die be-
sonderen Stirken Asiens waren ihnen genauso ver-
traut: hohe Sparqoten, politische Unterstiitzung von
Ausfuhren, qualifizierte und disziplinierte Arbeits-
krifte und eine privatwirtschaftliche Ausrichtung.
Womit niemand rechnete, war der plotzliche Abzug
auslindischer Kredite, der diese Volkswirtschaften in
die Knie zwang.

M Die Zukunftsaussichten
ausgewadhlter asiatisch-
pazifischer Lander

Vor einer Bewertung der wirtschaftlichen Aussichten
ausgewahlter asiatisch-pazifischer Linder wire
zunichst darauf hinzuweisen, dass in der ersten
Hilfte der neunziger Jahre insgesamt viermal eine Pa-
nik auf den Finanzmairkten auftrat, nimlich 1995 in
Argentinien und Mexiko sowie 1994 in der Tirkei
und in Venezuela.

Teil A von Tabelle 2 zeigt fiir die betreffenden
Volkswirtschaften die Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts tiber einen Zeitraum, der von zwei
Jahren vor der Panik bis zwei Jahre nach ihrem Ende
reicht; nur bei Venezuela findet sich auch eine Zah-
lenangabe fiir das dritte Jahr nach der Krise. In dreien
der vier Fille, nimlich in Argentinien, Mexiko und
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1 Tabelle 3: Prognosen fiir
das Wirtschaftswachstum

7) IWE, World Economic
Outlook, Oktober 1999

8) HSBC, Asia Economics
Weekly, 11. Oktober 1998

9) HSBC, Asia Economics
Weekly, 6. Marz 2000

HSBC”

HSBC®

IWE”»

IWF

Stelle:
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Oktober 99 Mirz 00

Dezember 99 Oktober 99

Datum:

2000

1999

2000

1999

2000

1999

1999

Jahr:

-0,8 2,6 -0,5 4,0 0,2 4,0

~34

Indonesien

6,5 45 55 5,4 5,5

2,4

-2,0

Malaysia

6,5 5,5 7,5 6,0 9,4 6,3

~1,0

Siidkorea

4,0 4,0 3,9 3,4 3,9 5,3

1,0

Thailand




der Tirkei, fiel die Wirtschaftsleistung aufgrund der
finanziellen Panik ein Jahr lang steil ab und stieg dann
genauso steil wieder an; eine dhnliche Bewegung voll-
fuhrte das Bruttosozialprodukt (BSP).

Teil B von Tabelle 2 zeigt fiir Indonesien, Malaysia
und Siidkorea 1998 eine dhnlich abrupte Schwiche,
nachdem sich das Wachstum 1997 bereits ver-
langsamt hatte. Wenn die mit Argentinien, Mexiko
und der Tirkei gemachten Erfahrungen auch fiir Ma-
laysia, Siidkorea und Thailand gelten, die nicht — wie
Indonesien — in eine schwere politische Krise ver-
strickt sind, miisste nach unserer Theorie der Finanz-
panik der Niedergang dieser Volkswirtschaften kurz-
lebig bleiben. Der IWF jedoch prognostizierte im
Dezember 1998 eine nur schwache Erholung fir
1999, wobei er die Finanzkrise einer schon lange an-
stehenden Strukturschwiche zuschrieb, ihnlich wie
bei den Planwirtschaften in Osteuropa und Russland
vor 1990.

Die Prognosen des IWF vom Dezember 1998
haben sich im Fall der Krisenlinder als vollig ver-
fehlt erwiesen (vgl. Tabelle 2.3). Bereits Mitte 1999
war klar, dass die Region sich auf dem Weg der Bes-
serung befand; der IWF korrigierte denn auch seine
Prognosen im Oktober 1999 dementsprechend nach
oben. Da fiir den IWF aber immer noch die Perspek-
tive der ,inneren Fiulnis® galt, reichten die Korrek-
turen nicht aus, um das wahre Ausmafl der Erholung
vorwegzunehmen. So war der IWF pessimistischer
als die Wachstumsprognosen der HSBC (Hongkong
and Shanghai Banking Corporation) fiir Korea und
Malaysia, die etwa zur gleichen Zeit veroffentlicht
wurden. Die jlingsten Anzeichen vom Mirz 2000
deuten darauf hin, dass die Wirtschaftsleistung in
Stidkorea im Jahre 1999 vermutlich um etwa 9,4 Pro-
zent ansteigen und nicht — wie vom IWF im Dezem-
ber 1998 prognostiziert — um ein Prozent sinken
wird. Auch die Wirtschaftsleistung von Malaysia
wird im Jahr 1999 vermutlich um 5,4 und nicht um
ein Prozent wachsen, wihrend das Bruttoinlandspro-
dukt von Thailand um 3,9 Prozent ansteigen und
nicht um zwei Prozent sinken wird. Die kriftige
Erholung all dieser Linder im Jahr 1999 widerlegt
endgtiltig die Erklirung, die Finanzkrise in Asien sei
innerer Faulnis zuzuschreiben. Der schnelle Wieder-
aufschwung dieser Lander ldsst sich viel besser an-
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hand der Theorie der finanziellen Ansteckung er-
klaren.

Die Theorie der finanziellen Ansteckung sagt nicht
nur die schnelle Erholung der Volkswirtschaften vor-
aus, sondern auch die ungebremste Fortsetzung die-
ser Gesundung im Jahr 2000. Auch die fithrenden In-
vestmentbanken, wie z.B. die HSBC, sagen Ahnliches
voraus. Im Mirz 2000 herrschte allgemein die An-
sicht, dass Indonesien und Thailand in diesem Jahr
noch schneller wachsen wiirden als 1999, wihrend
die Wachstumsrate in Malaysia gleich bleiben wiirde.
Man muss es dem IWF hoch anrechnen, dass auch er
sich mittlerweile dazu bekehrt hat, nicht nur die ra-
sche wirtschaftliche Erholung, sondern auch die
grundlegende wirtschaftliche Stirke der Krisenlinder
in Asien anzuerkennen, wie aus seinen im Oktober
1999 veroffentlichten Wachstumsprognosen deutlich
hervorgeht.

H Die sieben Séulen
der Reform

Aus unserer Analyse der Finanzkrise in Asien geht
klar hervor, dass die verschiedensten Bereiche drin-
gend weitreichender Reformen bediirfen, wie z.B. die
Binnenmirkte und Institutionen der einzelnen Lin-
der, die internationalen Organisationen und die inter-
nationale Finanzarchitektur. Aufgrund der vorlie-
genden Analyse schlagen wir vor, an insgesamt sieben
Fronten politische Mafinahmen zu ergreifen.

Am wichtigsten ist dabei zunichst eine grundle-
gende Reform der Finanzmairkte in vielen Entwick-
lungslindern. Um die Widerstandsfihigkeit der Fi-
nanzsysteme bei einer Panik unter den Kreditgebern
zu erhohen, ist es erforderlich, das Regulierungs- und
Aufsichtswesen auszubauen, die Praxis der Rech-
nungslegung dem internationalen Standard anzu-
gleichen, den auslindischen Banken den Zugang zu
erleichtern und die Jahresabschlisse der Finanzinsti-
tute haufiger, rechtzeitiger und in erweitertem Um-
fang der Offentlichkeit vorzulegen.

Zweitens lisst die Arbeit des IWF bislang viel zu
winschen tbrig — die Panik, die die asiatischen
Volkswirtschaften in die Knie zwang, wurde durch
den IWF sogar noch geschiirt. Die Moglichkeiten, die
Arbeit des IWF von auflen zu beaufsichtigen, miissen
ausgebaut und verbessert werden. Dazu wiederum ist
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es erforderlich, dass das interne Beschlussfassungs-
verfahren des IWF transparenter und demokratischer
gestaltet und eine groflere Zahl von Entwicklungslin-
dern daran beteiligt wird.

Drittens kann und darf der IWF weder als Refi-
nanzierungsinstitution noch als Riickversicherungs-
instanz fiir die Investitionen internationaler Anleger
fungieren. Unter den entsprechenden Umstinden
sollte das internationale Wahrungssystem generell
eine Freigabe der Wechselkurse vorsehen. Des weite-
ren sollten im Rahmen des neuen Wihrungssystems
regionale Wihrungsinstanzen und ein internationales
Insolvenzgericht eingerichtet werden, um die Um-
strukturierung der Schulden auf internationaler
Ebene zu beschleunigen.

Viertens ist das Versagen der ersten Programme
des IWF fiir Thailand, Indonesien und Siidkorea
sowie der spiteren Programme fiir Russland und
Brasilien ein klarer Beweis dafiir, dass das System der
internationalen Sanierungspakete neu gestaltet wer-
den muss. So misste es z.B. moglich sein, interna-
tionale Investitionen nicht durch den Abzug, son-
dern durch den ,Zuzug“ von Kapital zu sanieren.
Der Erlass von Schulden, Moratorien fiir bestehende
Schulden, die Prioritierung des Schuldendienstes
fir neue Kredite und andere Moglichkeiten, wie sie
bei Insolvenzverfahren in der Binnenwirtschaft zur
Routine gehdren, sollten auch in internationalen
Sanierungspaketen Anwendung finden. Auf keinen
Fall jedoch diirfen die Mittel des IWF zur Stiitzung
iiberbewerteter Wechselkurse verwendet werden,
wie das (erfolglos) in Russland und Brasilien versucht
wurde.

Fiinftens wire die Regulierung und Uberwachung
der internationalen Kapitalmirkte strenger zu hand-
haben und international zu koordinieren. Zur Re-
form des Regulierungswesens miissten hauptsichlich
der Zustrom von kurzfristigem Kapital einge-
schriankt und langfristige Kapitalanlagen aus dem
Ausland liberalisiert werden. Hierbei konnten die
Vereinten Nationen die Initiative ergreifen und zu
diesem wichtigen Thema ein Treffen der beteiligten
internationalen Organisationen einberufen, um Dif-
ferenzen und Mifiverstindnisse zwischen den ent-
wickelten Staaten und den Entwicklungslindern aus-
zuriumen.
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Sechstens muss fiir die verschiedenen Fille von In-
solvenz unter den Finanzinstituten und Firmen im
asiatisch-pazifischen Raum rasch eine wirksame Lo-
sung gefunden werden, weil sonst weiterhin das Kre-
ditwesen paralysiert und die Investitionstatigkeit be-
hindert wird. Fir die Rekapitalisierung der Banken
ist es wesentlich, dass 6ffentliche Gelder zugeschos-
sen und einige der grofleren inlindischen Banken
durch auslindische Kreditinstitute ibernommen
werden. Zur Wiederbelebung des Unternehmensbe-
reichs wiederum sind Moglichkeiten zur Schuldenab-
schreibung sowie Debt- Equity-Swaps unerlisslich.

Siebtens besteht im asiatisch-pazifischen Raum im
Allgemeinen und in Stidostasien im Besonderen ein
gravierendes Missverhiltnis zwischen den Ausriis-
tungsinvestitionen (Fabrikanlagen und Maschinen)
einerseits und den Sozialinvestitionen andererseits,
wozu wissenschaftliche Forschungszentren, die
Rechts- und Verwaltungssysteme und der Ausbau
der Zivilgesellschaft gehoren. Dass der Ausbau einer
eigenen wissenschaftlichen Basis fiir den Erhalt hoher
wirtschaftlicher Wachstumsraten unerlisslich ist,
wird mittlerweile allgemein anerkannt, weniger je-
doch die Tatsache, dass die fehlerhaften sozialen In-
frastrukturen und inaddquaten politischen Institutio-
nen in Asien, denen das Ubermaf§ an Korruption und
Mifmanagement zuzuschreiben ist, Anlass zu grofler
Sorge bieten. In einer Welt, in der die internationale
Konkurrenzfihigkeit immer wichtiger wird und aus-
lindische Investoren nicht nur von Asien, sondern
auch von Mitteleuropa und Lateinamerika umwor-
ben werden, haben diejenigen Lander Asiens, in de-
nen noch keine Reformen stattgefunden haben, im-
mer mehr unter den allgemeinen Bedenken tiber
ithren Mangel an ,,good governance® zu leiden. Kurz
gesagt: Die langfristige Konkurrenzfihigkeit Asiens
hingt gleichermaflen davon ab, ob es gelingt, zusitz-
lich zu marktgerechten Preisen auch noch die richti-
gen Institutionen zu finden.
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dierte Kritik, durch welche die Qualitit des vorlie-
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