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Vorwort

Der vorliegende Band enthilt Referate und Koreferate, die auf der Jahrestagung
1999 des Ausschusses ,,Entwicklungslédnder” im Verein fiir Socialpolitik vorgetra-
gen und diskutiert wurden. Die Tagung war dem Thema ,,Ursachen und Therapien
regionaler Entwicklungskrisen“ gewidmet. In den meisten Referatsbeitrége ging es
dabei vornehmlich um die Asienkrise als aktuelles Beispiel einer regionalen Ent-
wicklungskrise.

Hans Christoph Rieger von der Universitdt Heidelberg schildert in seinem Bei-
trag ,.Erscheinungsbild und Erkldrungsmuster der asiatischen Wirtschaftskrise zu-
néchst die Entwicklung der Asienkrise im Detail. Von Thailand ausgehend, breitete
sich die Krise rasch in anderen Lindern Siidostasiens, insbesondere in den schnell
wachsendenden Schwellenldndern aus. Wenn auch der Zeitpunkt des Ausbruchs
der Krise iiberrascht hat, so wurde doch bereits seit gewisser Zeit vor Krisenaus-
bruch auf die Unvereinbarkeit steigender Leistungsbilanzdefizite, der Vermogens-
inflation im Immobilienbereich und der Kapazititsiiberhdnge im Industriebereich
mit festen oder quasi-festen Wechselkursen hingewiesen. Zum Erscheinungsbild
der Krise gehorten vordergriindig betrachtet Konkurse bei Immobilienprojekten,
der Zusammenbruch von Firmen, die ihre Auslandsschulden nicht mehr bedienen
konnten, sowie der Verfall der lokalen Wihrungen. In der Folge traten weiterge-
hende okonomische Probleme der jeweiligen Volkswirtschaften auf. Die Hohe des
vernichteten Vermogens wird auf iiber 1 Billion US-$ geschitzt und die wirtschaft-
lichen Schiden in den siidostasiatischen Lindern haben auch die Okonomien Ost-
europas, Stidafrikas und Lateinamerikas in Mitleidenschaft gezogen. Auflerdem
hat die Krise offenbar mit dazu beigetragen, dass Verdnderungen politischer Art
beschleunigt wurden. Gravierend waren vor allem auch die Probleme im gesell-
schaftlichen Bereich. In allen Krisenldndern hat die Armut deutlich zugenommen,
nachdem sie in den Jahren davor hatte abgebaut werden konnen.

Die Zahl der Erkldarungsversuche fiir das, was in der Asienkrise passierte und
wie es iiberhaupt zur Krise kam, ist grofl und die inhaltliche Spannweite ist breit.
Das Spektrum moglicher Erklarungen reicht von Ansitzen, die Korrelationen zwi-
schen Finanzmarktkrisen und dem Bau von Wolkenkratzern herstellen, iiber rein
okonomische Ansitze, die etwa die Abwertung der asiatischen Wihrungen gegen-
iber dem Yen im Gleichschritt mit dem Dollar akzentuieren und der Vernetzung
von Volkswirtschaften durch Handelsstrome und Kapitalstrome wichtige Bedeu-
tung beimessen, bis hin zu politisch-institutionellen Erkldrungsmustern, die etwa
auf die Bedeutung des Vorhandenseins bzw. der Wirksamkeit von Staatsgarantien
fiir riskante Investitionen hinweisen. Erfolgreiche Gesamterkldrungen sind als
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Kombinationen aus verschiedenen Elementen der einzelnen Ansitze anzusehen. Je
nach dem Gewicht einzelner Komponenten der Gesamterkldrung werden Politik-
empfehlungen zur Vermeidung bzw. Linderung kiinftiger regionaler Wirtschafts-
krisen unterschiedlich ausfallen. Die Neustrukturierung nationaler und internatio-
naler Finanzmirkte diirfte aber in jedem Fall eine wichtige Rolle spielen.

Rainer Klump von der Universitdt Ulm fiihrt in seinem Korreferat aus, dass es
im wesentlichen zwei Erkldrungsmuster der asiatischen Wirtschaftskrise gebe.
Einerseits seien dies ,,Financial Panic“-Theorien, bei denen abrupte Erwartungs-
dnderungen internationaler Finanzmarktakteure eine wesentliche Rolle spielen,
und andererseits handele es sich um Erkldarungen mit ,JFundamentalfaktoren®.
Besonders letzteren wendet sich Klump in seinem Beitrag niher zu.

Fundamentale Erkldarungsansitze verbinden institutionenékonomische und
wachstumstheoretische Argumente. Der wesentliche Erkldrungsbeitrag dieser An-
sdtze besteht darin zu betonen, dass sich institutionelle Rahmenbedingungen, die
zundchst ein hohes Wirtschaftswachstum in manchen asiatischen Landern bewirkt
und somit dem ,,asiatischen Wunder* den Boden bereitet haben, spiter als Hinder-
nis fiir eine Fortsetzung der positiven Entwicklungsprozesse erwiesen. Derartige
Rahmenbedingungen waren vor allem ,,unorthodoxe* institutionelle Losungen und
eine Wirtschaftspolitik, die das Wirken von Marktkriften massiv unterstiitzte.
Hierzu z4hlen insbesondere implizite und explizite staatliche Kreditgarantien, die
bei Investoren zu moral hazard Effekten fiihrten. Auerdem war zu beobachten,
dass im Zuge wirtschaftlicher Entwicklung die Grenzproduktivitdt des Kapitals
verringerte, so dass sich eine Spannung auftat zwischen dem Fehlen ausreichend
profitabler Investitionsmdglichkeiten im produktiven Sektor und der staatlichen
Investitionsférderung, was zu einem Spekulationsboom im Immobiliensektor
fithrte. Da institutioneller Wandel in der Regel sehr viel langsamer vonstatten geht
als wirtschaftlicher Wandel, war in Asien zu beobachten, dass die falschen Anreiz-
strukturen zu steigenden Fehlinvestitionen und zum Entstehen von ,,asset inflation*
fithrten. Damit kam dann den Finanzintermedidren eine wichtige Rolle zu, da der
Zusammenbruch der Spekulation und ein abrupter Riickzug von Auslandskapital
das Krisenhafte der Situation verstdrkten. Insofern scheinen also bei der asiati-
schen Wirtschaftskrise fundamentale Erkldrungen und Finanzpanik-Erklarungen
ineinanderzugreifen. Wegen der Bedeutung der Fundamentalfaktoren ist allerdings
davon auszugehen, dass institutionelle Reformen dazu beitragen konnten, die im
Zuge der Krise entstandenen negativen Konsequenzen moglichst rasch und nach-
haltig zu tiberwinden. In diesem Sinne konnte der Krise generell eine wichtige
Funktion im Zusammenhang mit der Konvergenz von Lindern zukommen.

Lukas Menkhoff von der RWTH Aachen widmet sich in seinem Beitrag ,,.Die
Rolle (inter)nationaler Finanzmarkte in der Asienkrise der Frage, ob die asiatische
Wirtschaftskrise speziell als Krise der Finanzmirkte anzusehen sei. Er kommt zu
dem Ergebnis, dass sowohl nationale Finanzinstitutionen als auch internationale
Finanzmirkte eine wesentliche Rolle fiir die Krise spielten, dass aber auch Méngel
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in anderen Bereichen von Bedeutung waren. Wiirde man sich ausschlieSlich auf
die Erhohung der Transparenz internationaler Finanzgeschéfte und auf die Durch-
setzung verbesserter Standards fiir die Bankenaufsicht konzentrieren, konnte man
hiermit kiinftige Krisen vom Typ der Asienkrise nicht sicher vermeiden. Die
Asienkrise war gerade dadurch gekennzeichnet, dass internationales Kapital trotz
Wissens um die Wachstumsabschwichung weiter nach Asien floss. Aufilerdem
hitte eine wirksamere Bankenaufsicht weder Wechselkursrisiken noch Volatilitidten
bei Vermogenspreisen und anderen gesamtwirtschaftlichen Groflen auffangen kon-
nen. Interessanterweise wurden bisher keine weitergehenden Konsequenzen fiir die
Gestaltung internationaler Finanzmirkte gezogen. Es bleibt daher die Frage im
Raum stehen, ob es moglicherweise internationale Interessengruppen gab, fiir die
die Asienkrise funktional war.

Menkhoff macht deutlich, dass die Asienkrise, gesamthaft betrachtet, auf vier
Ursachenkomplexe zuriickgefiihrt werden konne, ndmlich auf eine Krise des
Exports, auf eine Finanzkrise innerhalb des asiatischen Raums, auf eine Krise
globaler Finanzmirkte und auf eine Krise nationaler und internationaler Wirt-
schaftspolitik. Den finanzorientierten Krisen komme dabei wesentliche, wenn
auch nicht ausschlieBliche Bedeutung zu. Die Asienkrise sei im iibrigen durch die
Abfolge verschiedener Stufen gekennzeichnet, wobei der Startpunkt der Stufen-
Folge in unterschiedlichen Lindern unterschiedlich gewesen sei. Die wesentli-
chen Stufen sind zu kennzeichnen als iibermiBige Kreditausweitung, gefolgt von
Uberinvestition, von Asset Inflation, spiter von Asset Deflation, einer Finanzsek-
torkrise und einer realwirtschaftlichen Krise. Nationalen Finanzsektoren sei ein
erheblicher Teil der Verantwortung fiir die Krise zuzuweisen, da durch die Uber-
nahme moglicher Kapitalverluste durch den Staat das tatsidchliche Risiko von Ka-
pital kiinstlich reduziert wurde, so dass ein Anreiz fiir moral hazard-Verhalten ge-
setzt wurde.

Auch die Globalisierung der Mirkte habe einen Beitrag zur asiatischen Wirt-
schaftskrise geliefert. In diesem Zusammenhang ist die starke Handelsverflechtung
der asiatischen Volkswirtschaften und ihr hohes Exportwachstum ebenso zu nen-
nen wie die nicht unbetridchtlichen ausldndischen Direktinvestititonen und Port-
folioinvestitionen. Empirische Befunde iiber die Auswirkungen einer starken Inte-
gration von Lindern in internationale Finanzmirkte fehlen noch weitgehend. Man
kann allerdings davon ausgehen, dass im Zusammenhang mit Wirtschaftskrisen
vor allem die mit der finanziellen Globalisierung verbundenen Risiken wesentlich
sind. Internationale Kapitalbewegungen scheinen Auf- und Abwirtsbewegungen
auf den nationalen Finanzmaérkten verstirkt zu haben. AuBerdem wurden die emer-
ging markets offensichtlich von internationalen Finanzintermedidren als ver-
gleichsweise dhnliche Risiken angesehen, so dass es zu einer liberzogenen ,,An-
steckung* zwischen den entsprechenden Léndern kam. Eine eingehende Analyse
der Chancen und Risiken finanzieller Globalisierung ergibt, dass die Chancen
insbesondere dann dominieren werden, wenn nationale Finanzsysteme iiber aus-
reichende Regulierungs- und Steuerungsinstanzen (z. B. Bankenaufsicht) verfiigen,
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wenn internationale Finanzmarkte effizient beziiglich ihrer Bewertungen sind und
wenn die jeweiligen Liander iiber wirtschaftspolitische Kompetenz bzw. Hand-
lungsfahigkeit verfiigen.

Die Ausfiihrungen Menkhoffs werden durch ein Korreferat von Andreas Haus-
krecht von der FU Berlin abgerundet. Hauskrecht betont, dass es fiir die Wirt-
schaftskrise Asiens keine monokausalen Erklarungen gebe. Er akzentuiert Vor-
und Nachteile freien Kapitalverkehrs im Hinblick auf die Auswirkungen auf natio-
nale und internationale Finanzmaérkte. Speziell untersucht er Bedingungen, unter
denen trotz hoher Netto-Kapitalimporte, der fiir Asien vor Ausbruch der Wirt-
schaftskrise typischen Situation, wirtschaftliche Stabilitdt erreicht werden konne.
Er weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass in einer Situation mit hohen
Netto-Kapitalimporten, festen Wechselkursen und Notenbank-Autonomie krisen-
hafte Entwicklungen nicht iiberraschend seien.

Ein spezifischer Aspekt der Finanzmarkt-Komponente der Asienkrise ist die
Frage, ob die Asienkrise durch eine strengere Bankenaufsicht hitte verhindert wer-
den konnen. Mit dieser Frage beschiftigt sich Eva Terberger-Stoy von der Univer-
sitdt Heidelberg in ihrem Beitrag ,,Bankenaufsicht und Asienkrise*. Frau Terber-
ger-Stoy weist darauf hin, dass es verwunderlich sei, dass erst nach Ausbruch der
asiatischen Wirtschaftskrise der Konstruktion solider Finanzsysteme als wichtigem
Fundament fiir eine gute wirtschaftliche Entwicklung Bedeutung geschenkt werde.
SchlieBlich sei die Bedeutung von Finanzsystemen fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung schon seit vielen Jahren bekannt.

Grundsitzlich entsteht das Problem einer angemessenen Bankenaufsicht da-
durch, dass die Kreditvergabe von Banken in der Regel unter asymmetrischer
Information stattfindet. Banken kennen die Risiken der Kreditnehmer typischer-
weise schlechter als diese selbst und sind auch nicht vor schadigendem Verhalten
der Kreditnehmer nach Vertragsabschluss gefeit. Interpretiert man eine Bank als
»delegated monitor*, konnen durch eine ,,gebiindelte Kreditvergabe Kontroll-
kosten in erheblichem Umfang eingespart werden. Nur wenn jedoch auch die
Informations- und Anreizprobleme befriedigend gelost werden, ist das Vorhanden-
sein von Banken effizient. Wollen Banken trotz des Risikos der Kreditvergabe ihre
Gldubiger zu Einlagen motivieren, miissen die Einleger davon ausgehen konnen,
dass das Risiko der Zahlungsunfihigkeit der jeweiligen Bank nahe bei Null liegt.
Institutionell wird dieses Vertrauensproblem in den meisten Landern der Welt
durch Einlagensicherung und Bankenaufsicht gelost. Mechanismen der Einlagen-
sicherung allein scheinen nicht ausreichend zu sein, da sie keine Anreize dafiir
bieten, dass Banken als Schuldner ihr Risiko nicht zulasten der Einleger erh6hen.
Daher kommt der Bankenaufsicht eine zentrale Rolle zu, die sich nicht zuletzt in
internationalen Standards in Form der Basler Empfehlungen zur Bankenaufsicht
dokumentiert. Bei der Bankenaufsicht geht es dann vor allem darum, dafiir zu sor-
gen, dass das haftende Eigenkapital der Banken im Vergleich zu den eingegange-
nen Risiken ,,angemessen® sein soll.
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In den von der Wirtschaftskrise betroffenen asiatischen Lindern waren iiberwie-
gend keine Sicherungssysteme fiir Banken vorhanden. Auffillig ist allerdings, dass
Kapital in die Krisenldnder auch dann noch floss, als bereits absehbar war, dass
die Investitionen hoch riskant bzw. als Fehlinvestitionen zu kennzeichnen waren.
Offensichtlich gingen die ausldndischen Kapitalgeber davon aus, der Staat wiirde,
wenn auch nicht explizit ausgesprochen, eine Garantie fiir die Bankeinlagen geben,
da er kein Interesse am Zusammenbruch des nationalen Finanzsystems haben
konne. Tatséchlich tut sich hier die interessante Frage auf, warum die Krisenldnder
Banken nicht stidrker kontrolliert haben, andererseits aber zugelassen haben, dass
sich Banken auf Engagements einlassen, deren potentielle Verluste das Gemein-
wesen stark belasten oder sogar liberfordern konnten. Moglicherweise war hier ein
moral hazard der staatlichen Wirtschafts- und Finanzpolitik involviert, der dafiir
sorgte, dass man gerne die Ertrige des Wirtschaftsbooms mitnahm und fiir den Fall
moglicher Insolvenzen auf Unterstiitzung durch internationale Organisationen wie
IWF oder Weltbank rechnete.

An dieser Stelle dringt sich nun erneut die oben bereits erwahnte Frage auf, ob
solvenzsichernde Institutionen im Rahmen liberalisierter Finanzmarkte die Krise
hitten verhindern konnen. Das Beispiel Japan, wo es bereits seit 1988 eine Ban-
kenaufsicht gibt, und wo dennoch eine Wirtschaftskrise entstanden ist, ldsst Zwei-
fel aufkommen. Eigenkapitalnormen sind offenbar nur dann wirksam, wenn ihnen
unter anderem durch strenge Rechnungslegungsnormen Wirksamkeit verschafft
wird. Solange staatliche Ausfallgarantien im Hintergrund spiirbar sind, wird moral
hazard bei Bankmanagern nicht zu vermeiden sein. Insofern scheinen die gegen-
wirtig vorhandenen Systeme der Bankenaufsicht wegen mangelnder Wirksamkeit
ohnehin nicht geeignet zu sein, wirtschaftliche Krisen erfolgreich zu verhindern.
Erst wenn es andere, wirksamere solvenzsichernde Institutionen gibt, kann im
Grunde die Frage nach der Bedeutung dieser Institutionen fiir eine Verhinderung
wirtschaftlicher Krisen sinnvoll erdrtert werden.

Heinz-Giinter Geis von der FU Berlin betont in seinem Korreferat zur Rolle der
Bankenaufsicht in der Asienkrise, dass das Versagen der Bankenaufsicht in mehr-
facher Hinsicht zur Asienkrise beigetragen habe. Auch er geht allerdings davon aus,
dass die ,,optimale” Bankenaufsicht bzw. die ,,optimale* Finanzsektorregulierung
noch nicht gefunden worden ist. Gerade in den asiatischen Lindern finde man
simultan eine Uber- und eine Unterregulierung der Finanzmirkte, und die nationale
Bankenaufsicht sei in keinem Fall eine fachkompetente, relativ unabhéngige Regu-
lierungs- und Kontrollinstanz gewesen, sondern vielmehr ein unselbstidndiges Kre-
ditlenkungskartell zwischen Regierung, Biirokratie und Interessengruppen. Auch
Finanzsektor-Reformprojekte der Weltbank hitten in diesem Zusammenhang nur
sehr geringe Erfolge gebracht. Bemerkenswert sei schlielich auch, dass multinatio-
nale und private Informationssysteme fiir die Finanzsektoren der Welt, trotz
offensichtlichen Fehlverhaltens der Banken in den asiatischen Krisenldndern, nicht
einschritten. Geis fiihrt aus, dass bis zur Einfithrung einer wirksamen Bankenauf-
sicht in Entwicklungslidndern vermutlich noch relativ viel Zeit vergehen werde.
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Torsten Amelung, Vertreter der Privatwirtschaft und Privatdozent der Universitit
Koln, schldgt in seinem Beitrag zum Thema ,,Transmissionsmechanismus zwi-
schen Finanzmarkt und dem realen Sektor: Lehren aus der Asienkrise* den Bogen
von einer weitgehend finanzmarktorientierten Betrachtung der Asienkrise zurlick
zu ihren realwirtschaftlichen Aspekten. Als Hauptmechanismen, tiber die die
bereits umrissene Finanzkrise in den realen Sektor von Volkswirtschaften hinein-
wirken kann, sieht Amelung die folgenden vier an: den Zusammenbruch von Un-
ternehmen und Banken, den Einfluss des Vermogens auf den Konsum, den Einfluss
des Vermogens auf die Investitionen sowie den Anstieg der Transaktionskosten im
internationalen Handel. SchlieBlich habe auch die Politik internationaler Organisa-
tionen (etwa der Ruf des IMF nach Schliefung verschiedener Kreditinstitute) so-
wie der nationalen Zentralbanken (stark restriktive Politik, die zu einem deutlichen
Zinsanstieg im Inland fiihrte) die realwirtschaftlichen Effekte der Asienkrise ver-
starkt.

Auf der Grundlage der von ihm vorgestellten Transmisionsmechanismen thema-
tisiert Amelung Politik-MaBnahmen, mit denen nationale Regierungen wie auch
internationale Organisationen die asiatische Wirtschaftskrise hétten besser bewalti-
gen konnen bzw. helfen konnen, sie zu vermeiden. Im Zusammenhang mit der Kri-
senbewiltigung erscheinen eine schnelle Sanierung des Banken- und Unterneh-
menssektors sowie das Verhindern eines Ubergreifens auf ,,gesunde* Banken und
Unternehmen als besonders wichtig. Daneben kommt einer Freigabe der Wechsel-
kurse ebenso wie einer Stabilisierung von Erwartungen durch eine offene Informa-
tionspolitik und einer schnellen Umschuldung von kurz- zu langfristigen Krediten
Bedeutung zu. Im Zusammenhang mit der Vermeidung von Krisen wire insbeson-
dere an Reformen des Bankensektors in Schwellenldndern zu denken, sowie an
eine stirkere Regulierung des Finanzmarkts und des Unternehmenssektors in die-
sen Liandern. Hierzu gehore etwa insbesondere die Einfiihrung internationaler
Standards der Rechnungslegung, sowie eine Steuerpolitik, die Spekulations-
gewinne abschopft.

Zusammenfassend betont Amelung, dass die Chancen, von der asiatischen Wirt-
schaftskrise fiir andere kiinftige Krisen lernen zu konnen, eher gering einzuschit-
zen sind. Wichtig sei aber, dass man sich Rechenschaft dariiber gibt, dass der Auf-
schwung in Asien auf die gleichen Wurzeln zuriickzufiihren ist wie auch die Krise,
namlich auf eine fiir Industrieldnder eher ungewohnte Offenheit im Umgang mit
Informationen, die fiir Funktionsweise und Stabilitdt von Finanzmirkten essentiell
ist. Solange aber die restlichen wirtschaftlichen Strukturen wie auch die politischen
Strukturen nicht dhnlich offen sind, kann sich ein System liberalisierter Finanz-
mirkte auf Dauer nicht halten. Die Einsicht in eine Offenheit, die weitergeht als
nur bis zu den Finanzmairkten, ist wohl eine der wichtigsten Lehren, die aus der
Asienkrise zu ziehen sind.

In eine dhnliche Richtung argumentiert auch Hans-Peter Nissen von der Univer-
sitdt Paderborn in seinem Korreferat. Er akzentuiert insbesondere die Idee, dass
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sich Erkldrungsversuche der asiatischen Wirtschaftskrise zu sehr auf die Nach-
frageseite der Kapitalmirkte konzentriert hétten. Er wies aufierdem auf die Bedeu-
tung von Pensionsfonds hin, als Instrument, mit dem langfristig anzulegendes
Kapital von Industrie- in Entwicklungs-, und insbesondere Schwellenlédnder trans-
feriert werden konnte.

Wolfgang Veit von der Fachhochschule Koln beschiftigt sich in seinem Beitrag
~Regional trade and transmission of demand-shocks in Latin America and Asia:
Analysis and policy recommendations for China* ebenfalls mit der Frage der real-
wirtschaftlichen Effekte regionaler Entwicklungskrisen. Als wichtige methodische
Frage nennt er dabei die Identifizierung krisenhafter Phanomene. Wann sind be-
stimmte Sozialprodukts- oder Wachstumseinbuflen als Zeichen einer Krise, wann
lediglich als konjukturelle Schwankung zu interpretieren? Angenommen, man
konnte hier eine relativ treffsichere Aussage machen, so stellt sich die Frage nach
Erklarungsgriinden fiir Krisen und auch nach ,,Ansteckungswegen® fiir dhnlich kri-
senhafte Phidnomene in verschiedenen Lindern einer Region. Interessanterweise
seien das Auftreten und auch die Erscheinungsformen von Wirtschaftskrisen regio-
nal gut voneinander abgrenzbar. Als wichtigster ,,Ansteckungsweg® sei der intra-
regionale Handel anzusehen. Eine bessere regionale Abstimmung nationaler Wirt-
schaftspolitiken, inklusive der jeweiligen Wechselkurssysteme, kénnte im Vorfeld
von Krisen fiir deren Milderung sorgen. Crawling peg-Systeme seien dabei beson-
ders vorteilhaft. Da durch die Globalisierung der Finanzmarkte nationale Geldpoli-
tik keine besondere Wirksamkeit mehr habe, wiirde namlich eine reale Abwertung
bei fixen Wechselkursen nur bedingt zur Erh6hung der Wettbewerbsfahigkeit und
damit zur Stabilisierung der realwirtschaftlichen Position der Lander beitragen.

Matthias Lutz von der Universitdt St. Gallen weist in seinem Korreferat darauf
hin, dass die Frage, wie sich der Handel zwischen Lindern auf die wirtschaftliche
Entwicklung dieser Liander auswirke, und ob also Handel fiir krisenhafte ,,Anste-
ckung* verantwortlich gemacht werden konne oder nicht, nicht eindeutig geklart
sei. Abgesehen von 6konometrischen Schitzproblemen, die es in diesem Zusam-
menhang gebe, seien durchaus unterschiedliche Hypothesen iiber die Determinan-
ten des Verhaltens von Exporteuren, Importeuren und Investoren moglich und
sinnvoll. Wolle man dabei Niveau- und Struktureffekte erfassen, so empfehle sich
eine genauere Analyse im Rahmen allgemeiner Gleichgewichtsmodelle.

Peter Nunnenkamp vom Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel wen-
det sich schlieBlich in seinem Beitrag ,,Der IWF als Krisenursache? IWF-Kredite,
Moral Hazard und die Reform der internationalen Finanzarchitektur* dem oft dis-
kutierten Argument zu, der IWF habe die Asienkrise mafgeblich mitverursacht.
Die Hauptargumentation der Vertreter dieser Ansicht basiert auf der Idee des moral
hazard. Wie bereits erwihnt, ist damit gemeint, dass dadurch, dass asiatische
Regierungen und private Investoren die Aussicht auf ,,Rettung durch den IWF im
Fall wirtschaftlicher Probleme gehabt hitten, deren Fehlverhalten in Form von
Festhalten an nicht marktgerechten Wechselkursen und in Form von zu riskanten
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Investitionen induziert worden sei. Als radikale Schlussfolgerung wird dann hiufig
die Abschaffung einer Institution wie IWF gefordert. Nunnenkamp fiihrt aus, dass
das moral hazard-Argument nicht haltbar sei. Er listet eine Vielzahl von Gegenar-
gumenten auf. Zu den wichtigsten gehort, dass die IWF-Kredite, verglichen mit an-
deren Finanzierungsquellen, bezogen auf das BIP der Entwicklungsldnder eher
marginal sind und im Zeitverlauf auch nicht nennenswert zugenommen haben. Au-
Berdem sei durch den IWF weder ein Fehlverhalten der Kreditnehmer des IWF in-
duziert worden, noch ein Fehlverhalten der privaten Auslandsinvestoren, ins-
besondere der internationalen Geschiftsbanken. So habe beispielsweise der IWF
gerade nicht zu Systemen fixer Wechselkurse ermuntert und es gebe beispielsweise
keine positive Korrelation zwischen der Hohe von IWF-Finanzhilfen und dem
AusmaB des landerspezifischen Engagements internationaler Geschéftsbanken.

Nunnenkamps Fazit besteht darin, dass er den IMF nicht als den entscheidenden
Ausloser der asiatischen Wirtschaftskrise ansieht, wohl aber als krisenverschir-
fende Institution. Er schldgt vor, den IWF als Institution beizubehalten, dennoch
aber gewisse Reformen der internationalen Finanzarchitektur durchzufiihren. Dazu
wiirde seiner Ansicht nach vor allem ein stiarkerer Einbezug der Banken, d. h. der
Kapitalgeber, in die Risikovorsorge gehoren. Konkret konne man sich dies etwa in
Form einer Einlagepflicht in einen Krisenfonds vorstellen.

Rabindra Nath Chakraborty vom Deutschen Institut fiir Entwicklungspolitik in
Berlin fiihrt in seinem Korreferat aus, dass der IWF bereits dann und deswegen
fundamental zu kritisieren sei, wenn er als Krisenverschirfer auftrete. Es sei daher
nicht unangemessen, fiir eine Abschaffung des IWF einzutreten. Allerdings sei
unklar, welche Institution bzw. welche Arrangements an die Stelle des IWF treten
konnten. Chakraborty weist im iibrigen darauf hin, dass die Frage, ob der IWF
durch seine Politik moral hazard bei Regierungen oder Investoren ausgelost habe,
keine eindeutig mit ,Ja* oder ,,Nein* zu beantwortende Frage sei, sondern dass der
moral hazard wohl in manchen Fillen stérker, in anderen weniger stark ausgeprigt
sei. Wegen dieser Unschérfe in der Beurteilung sei es sinnvoll, sich im Hinblick
auf die Frage der Fortfiihrung des IWF nicht vorrangig auf das moral hazard-Argu-
ment zu stiitzen.

Als Gesamteindruck der Tagung zum Thema ,,Regionale Wirtschaftskrisen®, mit
Schwerpunkt bei der asiatischen Wirtschaftskrise ldsst sich festhalten, dass es
keine eindeutigen ,,Wenn-dann“-Erkenntnisse im Hinblick auf die Entstehung und
Ausbreitung regionaler Wirtschaftskrisen zu geben scheint. Dennoch hat man aus
der Asienkrise gelernt, nimlich vor allem in dem Sinn, dass man mehr tiber die-
jenigen Determinanten weifl, die die Wahrscheinlichkeit von Krisen erhShen.
Offensichtlich hat das Zusammentreffen von sehr hoher Auslandsverschuldung bei
hohen Leistungsbilanzdefiziten mit Finanzsektoren, die durch Anreize zu iibermi-
Biger Kreditvergabe charakterisiert waren, die Wahrscheinlichkeit fiir eine krisen-
hafte Entwicklung wesentlich gesteigert. Dariiber hinaus ist davon auszugehen,
dass die Asienkrise fiir andere Teile der Welt weniger wegen ihrer realwirtschaft-
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lichen Effekte, sondern vor allem deshalb bedrohlich wurde, weil die internationa-
len Kapitalméarkte das Kreditrisiko der asiatischen Lander nach oben korrigierten
und dadurch massive Abwertungen auslosten.

Welche Lehren fiir die Zukunft sind nun aus der asiatischen Wirtschaftskrise zu
ziehen? Im Grunde dringen sich zwei Folgerungen auf. Zum einen wird man auch
kiinftig davon ausgehen miissen, dass man mit Nachfrageschocks konfrontiert ist,
die ihre Ursache im Geschehen in anderen Landern bzw. auf globalen Mirkten
haben. Um hierauf sinnvoll reagieren zu konnen, braucht es ein wirksames wirt-
schaftspolitisches Instrumentarium, zu dem — insbesondere bei flexiblen Wechsel-
kursen — die Geldpolitik gehort, sowie aber auch rechtliche, sozialpolitische und
politische, d. h. im weitesten Sinne institutionelle Reformen. Zum anderen wire es
hilfreich, wenn das doch erhebliche realwirtschaftliche Schadenspotential interna-
tionaler Kapitalstrome reduziert werden konnte. Dies konnte gelingen, wenn inter-
nationale Kapitalstrome weniger sensibel auf Modewellen und marktpsycholo-
gische Faktoren reagieren wiirden. Wie dies erreicht werden kann, ohne dass auf
der anderen Seite die Anreize fiir Kapitalbewegungen, welche die weltwirtschaft-
liche Effizienz steigern, zerstort werden, ist eine offene Frage. Hier liegt Potential
fiir weitere wissenschaftliche Auseinandersetzungen.

Renate Schubert
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Erscheinungsbild und Erklarungsmuster
der asiatischen Wirtschaftskrise

Von Hans Christoph Rieger, Heidelberg

A. Einleitung

Die asiatische Wirtschaftskrise! war — und ist — in mehrfacher Hinsicht iiber-
raschend. Sie kam fiir viele Beobachter und insbesondere fiir die in Asien Betrof-
fenen vollig unerwartet und plotzlich; sie setzte just in den Lindern Siidostasiens
ein, die zu den am schnellsten wachsenden Schwellenldndern der Welt gehdren;
und sie breitete sich von Thailand epidemisch iiber mehrere Lander der Region
und dariiber hinaus aus.

Die Uberraschung iiber den Zeitpunkt der Krise widerspricht keineswegs der
Tatsache, dass es in den betroffenen Landern schon seit geraumer Zeit warnende
Stimmen iber die sich entwickelnde Unvereinbarkeit fester oder quasi-fester
Wechselkurse mit den steigenden Leistungsbilanzdefiziten, der Vermdgensinfla-
tion im Immobiliensektor und den Kapazitatsiiberhdngen im Industriebereich gab.
So hat beispielsweise die Hypo-Bank bereits im April 1995 die internationalen In-
vestoren ermahnt, die Wirtschaftsperspektiven der einzelnen Lander (Siidost- und
Ostasien) immer genauer unter die Lupe zu nehmen. Es werde immer wichtiger,
diese Léander im Detail einer Analyse zu unterziehen, um gegebenenfalls frithzeitig
vor Fehlentwicklungen warnen zu konnen (Hypo-Bank 1995). In einem Schreiben
vom Januar 1995 schrieb Karl D. Jackson, Reprisentant einer New Yorker Firma
mit Dienstleistungen in Devisengeschéften, an die Zentralbank in Thailand und

! Bisher fand ich die folgenden Begriffe in der Literatur: asiatische Finanzkrise; asiatische
Krise; asiatische Wirtschaftskrise; Asienkrise; finanzieller Kollaps; Finanzkrise in Asien;
Finanzkrise in Siidostasien; Siidostasienkrise. Der angelséchsische Sprachreichtum scheint
noch groBer zu sein. Dort fand ich: Asia crisis; Asia deflation; Asian banking crisis; Asian
calamity; Asian contagion; Asian crisis; Asian currency and financial crisis; Asian currency
crisis; Asian currency meltdown; Asian economic, currency and financial crisis; Asian finan-
cial crisis; Asian flu; Asian monetary crisis; Asian recession; Asia’s economic and currency
crisis; Asia’s economic crisis; Asia’s economic recession; Asia’s financial crisis; crash of
’97; crisis in East Asia; currency crisis; East Asian crisis; East Asian financial crisis; econom-
ic crisis; emerging Asia’s crisis; global economic crisis; global economic turmoil; global
financial mess; great Asian economic meltdown; region’s slump. Ich verwende hier die
Bezeichnung ,,asiatische Wirtschaftskrise®, weil weder ganz Asien noch alle Lebensbereiche
iiber die Wirtschaft hinaus betroffen sind.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 276
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sagte eine Krise voraus, entsprechend dem Zusammenbruch der American Savings
and Loan Organisation der spéten 80er Jahre. Er warnte vor negativen Auswirkun-
gen auf die Banken unter Hinweis auf die Probleme japanischer Banken nach dem
Kollaps der Seifenblasen-Okonomie in Tokyo. Gemeinsam mit thailandischen
Freunden wurde ein Plan ausgearbeitet, um einen bevorstehenden Krach der thai-
landischen Wirtschaft abzufedern, aber die generelle Haltung der thaildndischen
Behorden und Okonomen war die, dass etwaige Probleme nach der ,,Thai-Metho-
de** aufgefangen wiirden (Jackson 1999, xii). Auch die Federal Reserve Bank of
San Francisco teilte in einem Rundschreiben an ihre Kunden im Mérz 1997 mit:
»There are a variety of potential problems associated with externally motivated
capital inflows. First, they may suddenly reverse to capital outflows, leading to
liquidity problems. Second, the financial systems of emerging market economies
may not be well-adapted to managing large inflows of capital efficiently. Third,
capital inflows also may be associated with real appreciation of the domestic cur-
rency, reducing export competitiveness®. SchlieBlich kann man auch auf Paul
Krugman verweisen, der in einem 1994 erschienenen Aufsatz das Ende des Wachs-
tums in Stidostasien unter Hinweis auf mangelnde Steigerungen der ,.total factor
productivity“ vorhergesagt hat (Krugman 1994). Aber er selber gibt zu, dass er mit
dieser Prognose nur zu 10 Prozent in bezug auf die spitere Krise richtig lag (Krug-
man 1998b,1): ,In short, I was 90 percent wrong about what was going to happen
to Asia®. Wie immer selbstbewusst, fiigt er hinzu: ,,However, everyone else was
150 percent wrong — they saw only the ,miracle‘, and none of the risks®.

In der Tat hatten viele Beobachter in den nun betroffenen Léndern eher das Wirt-
schaftswunder als eine unmittelbare Krisenanfilligkeit gesehen. Ich gebe zu, dass
ich zu ihnen gehore. Im Vergleich zu Indien und seinen Satelliten in Siidasien zeig-
ten doch gerade die Griindungsmitglieder der ASEAN (Indonesien, Malaysia, die
Philippinen, Singapur und Thailand), wie man die Wirtschaft durch Offnung zum
Weltmarkt, durch freien Kapitalimport und durch eine disziplinierte und oft genug
auch disziplinierende Regierung auf wirtschaftliches Wachstum einstellt. Hier
war das Modell, dass man anderen Entwicklungslidndern gerne empfahl: ,,Sehet, es
geht doch. Gehet hin und tut das Gleiche.* Zumindest herrscht in der Literatur die
iiberwiegende Meinung, in den von der asiatischen Wirtschaftskrise geriittelten
Léandern stimmten die sogenannten ,,Fundamentals®. Die Regierungen gaben nicht
mehr aus, als sie einnahmen, die Inflationsraten waren nicht iberméBig hoch, und
das wirtschaftliche Wachstum war Jahr fiir Jahr beneidenswert hoch. Krisen in
anderen Entwicklungslindern mit hohen Haushaltsdefiziten und Inflationsraten
wiren nicht iiberraschend gewesen, aber ausgerechnet in den Léndern mit starker
Fiihrung, 6konomischer Ausrichtung und asiatischen Werten, die dem westlichen
wohlfahrtsstaatlichen Ideal iiberlegen sein sollen, hitte man sie nicht erwartet.

Uberraschend ist auch die Tatsache, dass trotz der fiir viele Beobachter unerwar-
teten Krise so viele Experten sofort zur Hand waren, um sie zu erkldren. Das Lite-
raturverzeichnis auf der vielleicht ergiebigsten Internetseite zur Krise von Nouriel
Roubini umfasst mittlerweile liber 76 A4-Seiten und etwa 1.350 Artikel und Auf-
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sdtze. Selbstredend sind hier nur englischsprachige Werke aufgefiihrt. Und die
Suchmaschine nach ,,Asian Crisis“ gefragt, bietet knapp 18.000 Webseiten an.
Aber gerade das zeichnet ja uns Okonomen angeblich aus: Uns fillt es nicht
schwer zu erkldren, warum das, was wir vorhergesagt haben, nicht eingetreten ist.

In dem vorliegenden Beitrag kann es nicht darum gehen, dieser Flut wissen-
schaftlicher Fachkompetenz gerecht zu werden. Vielmehr sollen in dieser Einfiih-
rung die wesentlichen Faktoren und Dimensionen der asiatischen Wirtschaftskrise
in Erinnerung gerufen und dabei auf einige wirtschaftliche, politische, soziale und
kulturelle Folgen hingewiesen werden. Danach wird versucht, die verschiedenen
Erklarungsansitze der Krise zu ordnen, ohne allerdings eine endgiiltige Bewertung
vorzunehmen. Je nachdem, welche Komponenten des Wirkungsgefiiges man fiir
wichtig hilt, wird man auch entsprechende Therapievorschlige favorisieren, die
allerdings hier nicht behandelt werden.

B. Erscheinungsbild der Krise

Eine Beschreibung des Beginns und der Ausbreitung der asiatischen Wirt-
schaftskrise muss notgedrungen oberflédchlich sein. Denn der grofite Teil des Wirt-
schaftsgeschehens findet hinter verschlossenen Tiiren statt, und Zusammenhéange
konnen nur riickblickend durch markante Ereignisse, die als Meilensteine auf dem
Weg der Entwicklung erscheinen, erfasst werden. So sind der Zusammenbruch
der Hanbo Steel, eines der grofiten koreanischen Wirtschaftskonglomerate bzw.
Chaebol, im Januar 1997 mit einem Schuldenberg von umgerechnet US $ 6 Mrd.,
die Zahlungsunfihigkeit des Somprasong-Konzerns in Thailand im Februar und
der Bankrott des Sammi Steel Konzerns in Korea im Mérz des gleichen Jahres
nur beachtenswert, weil sie im nachhinein die sich anbahnenden wirtschaftlichen
Probleme in Siidkorea und Thailand beispielhaft dokumentieren. Erst der rapide
Abbau der Devisenreserven in Korea im Mirz 1997 lie die Sorgen um die Ent-
wicklung steigen.

In allen Landern Siidostasiens hatte die Wachstums-Euphorie zu einem gewalti-
gen Bauboom gefiihrt, der im wesentlichen durch die Banken und Finanzierungs-
gesellschaften mit Krediten gespeist wurde. Angesichts der vielen heute leer-
stehenden Biirogebdude und Einkaufszentren fragt man sich, wie es kommen
konnte, dass so viele Bauprojekte offenbar ohne ausreichende Wirtschaftlichkeits-
berechnungen begonnen und durchgefiihrt wurden. Ein Teil davon ist sicherlich
dadurch zu erkldren, dass immer modernere und opulentere Bauten in zentraler
Lage Kéufer und Mieter finden, wahrend die frither gebauten und jetzt weniger
attraktiv gewordenen Objekte darunter leiden und entweder durch erhebliche Neu-
investitionen nachziehen miissen oder bankrott gehen. Daher machen oft nicht die
neuesten sondern die friiher fertiggestellten und an sich wirtschaftlich sinnvollen
Projekte Pleite.

2%
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Konkurse bei Immobilienprojekten fiihrten in verschiedenen Léndern dazu, dass
die betreffenden Banken und Finanzierungsgesellschaften ihrerseits in Schwierig-
keiten gerieten, was letztendlich den Staat auf den Plan rief. Bereits im Mérz 1997
fiihrte die Bank Negara, Malaysias Zentralbank, Beschrankungen fiir die Gewah-
rung von Krediten fiir Immobilien und Bérsengeschifte ein. Ahnliches folgte im
April 1997 in Thailand, als die Immobilienkredite 9 % des gesamten Kreditvolu-
mens erreicht hatten. Die Regierung wies die Kreditinstitute an, keine weiteren
Kredite fiir Immobilien zu gewédhren.

Anfang Mai 1997 wurden in Japan Sorgen iiber den Yen-Verfall geduBert, und
es wurde laut iiber die Notwendigkeit von Zinserhohungen nachgedacht. Diese
wurden dann doch nicht vorgenommen, aber die Ankiindigung allein hatte ihre
Wirkung auf die globalen Investoren. Denn die Moglichkeit einer bevorstehenden
Verdnderung des Zinsgefilles im Zusammenhang mit der Erkenntnis, dass Thai-
lands Auslandsschulden mittlerweile US$90 Mrd. betrugen — davon ca. US$70
Mrd. privater Natur — lie die Wahrscheinlichkeit eines immer stérker werdenden
Drucks auf den Wechselkurs in Thailand akut werden. Viele Investoren begannen
daher sogleich mit dem Abladen siidostasiatischer Wéahrungen. Thailand hatte wie
die anderen in Mitleidenschaft gezogenen Linder den Wechselkurs an einen Korb
von Wihrungen gebunden, in dem der US-Dollar ein hohes Gewicht besaB3. Eine
Yen-Abwertung gegeniiber dem US-Dollar bedeutete daher gleichzeitig eine Auf-
wertung des Thai Baht, des malaysischen Ringit und der indonesischen Rupiah ge-
geniiber dem Yen. Eine anpassende Abwertung des Thai Baht gegeniiber dem US-
Dollar wiirde aber die hohen Auslandsschulden Thailands, die in US-Dollar deno-
miniert waren, betrdchtlich erhohen und gleichzeitig die Attraktivitdt der thaildndi-
schen Wirtschaft fiir kurzfristige Anlagen aus dem Ausland reduzieren. Daher be-
eilte sich die thaildndische Zentralbank, die Gefahr einer Anderung des Wechsel-
kursregimes zu dementieren. Gleichzeitig wurde der Baht aber von ausldndischen
Investoren unter massiven Druck gesetzt, da die Verlangsamung der Wirtschaft
und die politische Instabilitét in Thailand den Zeitpunkt als giinstig erscheinen lie-
Ben, kurzfristige Anlagen aus Thailand abzuziehen. Sowohl die thailédndische Zen-
tralbank als auch Singapur griffen massiv ein, um den Baht zu stiitzen. Bis Mitte
Mai 1997 hat die Thaildndische Zentralbank fast US $ 10 Mrd. zur Stiitzung des
Wechselkurses eingesetzt. Gleichzeitig wurden die Geschiftsbanken in Thailand
angewiesen, auslandische Spekulanten nicht mehr mit Baht zu versorgen.

Die Erkldrungen, den Baht unbedingt halten zu wollen, folgten Schlag auf
Schlag. Auch als der Finanzminister Amnuay Viravan am 19. Juni 1997 zuriicktrat,
betonte der Premierminister Chavalit Yongchaiyudh noch, ,,We will never devalue
the Baht“. Der neue Finanzminister legte ein Paket von Notmaf3nahmen zur Ab-
wendung der Krise vor, einschlieBlich der Moglichkeit, Ausldndern bis zu 25 %
Anteil an einheimischen Banken zu gewahren. Um den Zufluss von ausldndischem
Kapital anzuregen und den Abfluss zu bremsen, hielt die Regierung an hohen Zin-
sen fest und verfiigte gleichzeitig Devisenkontrollen, indem sie die Beschaffung
von Devisen durch die Devisenhéndler einschrinkte. Noch am 30. Juni 1997 beru-
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higte der Premierminister Chavalit die Nation in einer Fernsehansprache und ver-
sicherte dabei, eine Abwertung des Baht wiirde es nicht geben. Binnenwirtschaft-
lich stiegen die Probleme aber an, denn der hohe Zinssatz wurde fiir die ohnehin
iiberstrapazierten Anleger und Investoren zum Verhingnis. Wihrend ein Projekt
nach dem anderen in Konkurs ging, gerieten die verschiedenen Kreditinstitute
nacheinander immer mehr in Bedrdngnis. Der noch im Mai 1997 unternommene
Versuch, Thailands groBtes Finanzhaus, Finance One, zu retten, war fehlgeschla-
gen. Nun musste Ende Juni 1997 die Zentralbank 16 in Zahlungsschwierigkeiten
geratene Finanzierungsgesellschaften schlieffen bzw. anweisen, Konsolidierungs-
und/oder Zusammenschlussplidne vorzulegen.

Am 2. Juli 1997 gab die Zentralbank den festen Wechselkurs auf und erhohte
den Diskontsatz. Der Baht wertete sofort um 18 % ab. Gleichzeitig rief Thailand
den Internationalen Wahrungsfonds mit der Bitte um ,,technische Unterstiitzung*
an. Die Aufgabe des festen Wechselkurses durch Thailand am 2. Juli 1997 wird all-
gemein als Ausloser der asiatischen Wirtschaftskrise angesehen. Am gleichen Tage
musste in Manila die Zentralbank massiv eingreifen, um den Peso zu schiitzen und
erhohte am darauffolgenden Tag die Bankrate fiir Tagesgeld von 15 auf 24 Prozent.
Kurz darauf begann auch in Indonesien die indonesische Rupiah abzubrockeln,
und in Malaysia musste Bank Negara energisch eingreifen, um den Ringit zu stiit-
zen. Diese Mainahme verlief erfolgreich. Aber bereits am 11. Juli 1997 kam die
indonesische Rupiah weiter unter Druck, und die Zentralbank erweiterte iiber-
raschend die Bandbreite der Wechselkursgeschifte von 8 auf 12 Prozent. Ahn-
liches geschah auch in den Philippinen, wo die Bandbreite des Peso gegeniiber
dem US$ erweitert wurde. Der Internationale Wihrungsfonds half Manila mit
einem Sofortkredit von US $ 1,1 Mrd. aus, die nach den ,,Fast Track Regulations*
abgewickelt wurden, die nach der Mexiko-Krise 1995 eingerichtet worden waren.

Am 14. Juli 1997 gab die Zentralbank in Kuala Lumpur die Stiitzung des Ringit
auf und auch in Singapur lief die Monetary Authority of Singapore — die dort einer
Zentralbank gleicht — die Abwertung des Singapore Dollar zu, der auf seinen nied-
rigsten Wert seit Februar 1995 fiel. Wihrend in Kuala Lumpur der Ringit mit
2,653 je US$ auf den niedrigsten Wert seit 3 Jahren fiel, beschimpfte der Premier-
minister, Mahathir Bin Mohamad, die Spekulanten als ,rogue speculators. Ins-
besondere machte er George Soros, den in Finanzkreisen bekannten Hedge Fund
Manager, als die fiir den Angriff auf den Ringit verantwortliche Person aus: ,,All
these countries have spent 40 years trying to build up their economies, and a moron
like Soros comes along*.

Anfang August 97 legte Thailand einen Plan fiir die vollige Neustrukturierung
des Finanzsektors als Teil eines Rettungsplans des IWF vor. 48 Finanzierungs-
gesellschaften wurden suspendiert. Der Rettungsplan enthielt einen Kredit von
US $ 16,7 Mrd. Gleichzeitig erhohte Thailand die Mehrwertsteuer von 7 auf 10 %.
Als Bedingung des IWF-Darlehens wurde u. a. die Einstellung staatlicher Hilfs-
maBnahmen fiir notleidende Banken und andere Kreditinstitute verlangt. Ende
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August 97 setzte die thaildndische Zentralbank US $ 23,4 Mrd. ein, um den Baht
gegen Devisenspekulationen zu stiitzen. Drei Tage spéter lieB sie 42 weitere Kre-
ditinstitute schlieBen. Am 4. September 1997 erreichte der Baht seinen vorldufigen
Tiefstpunkt mit 38,4 Baht zum US-Dollar. Mittlerweile hatte auch Indonesien die
Bindung an den US-Dollar mit einer festgesetzten Rate aufgegeben und lie8 Mitte
August die Rupiah frei ,.floaten, bzw. fallen.

Die verschiedenen MaBnahmen zur Unterstiitzung der heimischen Wihrungen
hatten auch die Bewertungen durch die Agentur Standard and Poor verindert.
Diese stufte Korea auf ,,negative* ab und verschlechterte die Einschdtzung Malay-
sias zundchst von ,,positive” auf ,,stable und kurze Zeit spéter ebenfalls auf ,,nega-
tive”, nachdem Maybank, die groBite Geschiftsbank Malaysias, ihre Riickstellun-
gen fiir dubiose Darlehen auf 71 % der Auflenstidnde erhohte. Um den Zufluss aus-
landischer Devisen anzuregen bzw. den Abflufl zu verhindern, senkte Malaysia die
Steuern auf den Kauf von Immobilien durch Auslander. Dennoch verlor der Ringit
weiter an Wert. Am 4. September 97 erreichte er die psychologische 3,00-Marke,
und Mahathir sah sich gezwungen, mehrere Milliardenprojekte zuriickzustellen.
Zur gleichen Zeit fiel der thaildndische Baht auf einen Tiefpunkt von 38,4 Baht
zum Dollar, wihrend der philippinische Peso auf ein Rekordtief von 32,43 je US$
absackte. Auch Indonesien musste iibrigens eine Reihe von GroBprojekten zuriick-
stellen, und zwar in Hohe von 39 Billionen Rupiah. In allen Lindern fielen die
Borsenkurse rapide.

Premierminister Mahathir, von der Ausbildung her Arzt und als Okonom eher
von der ,,Do it yourself“-Sorte, teilte den Delegierten der Jahrestagung von IWF
und Weltbank am 20. September in Hongkong seine Meinung mit, dass Devisen-
handel unnétig, unproduktiv und unmoralisch sei. Erneut schob er George Soros
die Schuld fiir Malaysias Wirtschaftsprobleme in die Schuhe. Daraufhin entgeg-
nete Soros, Mahathir sei eine Bedrohung fiir sein eigenes Land. Die auch am 1. Ok-
tober 1997 wiederholten Bemerkungen Mahathirs blieben nicht ohne Wirkung.
Der Ringit fiel in weniger als 2 Stunden um 4 %.

Auch im benachbarten Indonesien ging der Verfall der Rupiah weiter. Sie er-
reichte einen neuen Tiefststand von 3.845 Rupiah je Dollar, woraufhin Jakarta den
Internationalen Wahrungsfonds um Hilfe anrief. Am 3. November 1997 gewéhrte
der IWF Indonesien ein Hilfspaket in Héhe von US $ 23 Mrd., aber die Rupiah fiel
weiter, und zwar auf 5.950 Rupiah je Dollar am 22. Dezember 1997, auf 10.000
Anfang Januar, und schlieBlich sogar auf 17.000 am 19. Januar 1998. Indonesien
musste das voriibergehende Einfrieren des Schuldendienstes seiner Auslandsschuld
bekanntgeben, betonte aber, dies sei kein Moratorium. Nach erheblichen politi-
schen Unruhen im ganzen Land trat der langjdhrige Prdsident Soeharto zuriick und
libergab die Regierung an seinen Nachfolger Habibie.

In der Zwischenzeit erfolgte auch in Thailand eine Regierungsumbildung, wobei
das Jonglieren der Parteien um die Mehrheit mit wechselnden Koalitionen ein
unwirkliches Bild lieferte angesichts der schweren wirtschaftlichen Krise und
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der brennenden Probleme im Land. In Malaysia konnte sich der Regierungschef
Mabhathir weiter halten, schickte aber seinen Stellvertreter und Finanzminister,
Anwar Ibrahim, der eine konventionellere Wirtschaftspolitik als Mahathir ver-
folgte, Anfang September 1998 ins Abseits und spiter sogar ins Gefdngnis, wo er
heute mehrere 6-jahrige Strafen simultan absitzt und zusétzlich wegen angeblicher
Sodomie, die in Malaysia strafbar ist, vor Gericht steht.

Auch Korea gab die Stiitzung des Won auf, der daraufhin Mitte November 1997
die psychologisch wichtige 1.000 Won Marke durchschlug. Die Finanzreform
scheiterte im Parlament, woraufhin auch Korea am 21. November 1997 den Inter-
nationalen Wihrungsfonds um Hilfe anrufen musste. Ein entsprechendes Abkom-
men wurde Anfang Dezember 1997 unterschrieben. Intern war die Situation in
Korea ebenfalls verzwickt, da die Anleger einen Run auf die Banken veranstal-
teten. Ebenfalls im November fielen der philippinische Peso um 2,9 %, der Taiwan
Dollar um 1,7 %, und der Singapore Dollar um 0,5 %.

Damit war die asiatische Wirtschaftskrise in vollem Gange und eine Hiobsbot-
schaft jagte die andere. Tabelle 1 gibt die Entwicklung der Wechselkurse einzelner
Léander zwischen Juli 1997 und Januar 1998 wieder. Neben den genannten Lidndern
sind auch Hongkong und Vietnam betroffen, und selbst in Indien fiel die indische
Rupie auf historisch niedrige Werte.

Tabelle 1

Abwertung einzelner asiatischer Wahrungen

Wechselkurs zum US $ Verinderungsrate
1. Juli1997 | 24. Januar 1998 | des Dollarwertes (%)
Indonesische Rupiah 2.432 14.800 - 83,6
Malaysischer Ringit 2,52 4,58 -449
Philippinischer Peso 26,37 43,50 -394
Singapur Dollar 1,43 1,76 - 188
Thai Baht 24,53 54,00 -54,6
Koreanischer Won 888 1.744 —-49,1

Quelle: Montes 1998, xv.

Obwohl sich die Krise als Wahrungskrise présentiert, ist ein wesentlicher Aspekt
auch der Kollaps der Wirtschaft im Innern. Ein Finanzmarkt, der im Ausland leicht
zu besorgendes Geld immer wieder an dubiose Investitionsprojekte weiterleitete
und dabei vielfach auch kurzfristige ausldndische Kredite in langfristige einheimi-
sche Investitionsprojekte leitete, baute ein Kartenhaus auf, das bei gegebenem An-
lass zusammenfallen und in Form einer Kettenreaktion ein Kreditinstitut nach dem
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anderen in die Pleite fiihren musste. Wie bei der Reise nach Jerusalem wurden die
Spieler nervoser, je linger die Musik spielte, und um so grofer geriet die Panik
und so heftiger wurde der Sprung auf einen Stuhl, als der Moment gekommen war.
Zusammenbrechende Firmen lieBen das Vertrauen der Anleger an der Borse rapide
sinken, ausldndische Investoren wollten ihre Erlose aus dem Verkauf von Borsen-
papieren in harte Devisen zuriicktauschen, wihrend auch inlédndische Anleger ver-
suchten, ihre Guthaben in einheimischer Wahrung durch Umtausch in harte Devi-
sen zu retten.

C. Folgen der Krise

Auch wenn sie nicht allein ausschlaggebend war, hat die Krise doch Verdnderun-
gen politischer Art beschleunigt. Sowohl in Thailand als auch in Korea erfolgten
unter dem Druck des wirtschaftlichen Zusammenbruchs Umbildungen der jewei-
ligen Regierungen, und in Malaysia folgten der Absetzung und Inhaftierung des
ehemaligen Stellvertreters von Premierminister Mahathir, Anwar Ibrahim, zum
ersten Mal wieder seit 1969 Unruben auf den Strafien Kuala Lumpurs und an an-
deren Orten Malaysias. Die Auseinandersetzung zwischen Mahathir und seinem
designierten Nachfolger beruhte nicht allein auf den unterschiedlichen Vorstellun-
gen iiber die Losung der wirtschaftlichen Probleme, sondern war auch in der Unge-
duld Anwars zu sehen, seinen einstweiligen Mentor abzuldsen. Anwar wollte eine
Politik verfolgen, die in Anlehnung an die Rezepte des Internationalen Wahrungs-
fonds konzipiert war — allerdings ohne Anrufung des Internationalen Wahrungs-
fonds selbst — , wiahrend Mahathir seine impulsive und oft dilettantische ,,Heim-
werker-Okonomie* vorzog. Demnichst stehen in Malaysia Wahlen bevor, und der
Ausgang, der sicherlich eine Wiederwahl Mahathirs sehen wird, diirfte erstmalig
die absolute Mehrheit der Regierungspartei gefdhrden.

Besonders schmerzhaft sind die politischen Folgen der asiatischen Wirtschafts-
krise in Indonesien, wo neben der Absetzung Soehartos und der Entmachtung sei-
nes Clans die Autonomiebestrebungen einzelner Regionen neue Impulse erfahren
haben. Dies gilt nicht nur fiir Ost-Timor, das nun endlich eine Form der Unabhén-
gigkeit erhalten diirfte, sondern auch fiir die Provinz Aceh im Norden Sumatras,
deren Unterdriickung in der holldndischen Kolonialzeit und seit der Unabhingig-
keit von Jakarta aus den dortigen Einwohnern stets ein Dorn im Auge war.

Von langer Wirkung diirften auch die gewaltsamen Auseinandersetzungen zwi-
schen unterschiedlichen Volksgruppen sowohl in der Hauptstadt Jakarta als auch in
einzelnen Provinzen sein, die bereits eine grole Anzahl Menschenleben gekostet
haben. Es sind Wunden geschlagen worden, deren Heilung eine lange Zeit bean-
spruchen wird. Es bleibt abzuwarten, ob die neue Regierung unter Prisident Wahid
und der Sukarno-Tochter Megawati Sukarnoputri als Vizeprasidentin das Ausein-
anderstreben der indonesischen Gesellschaft aufhalten kann.
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Die groften Schiden in der Region diirften wirtschaftlich sein. Die Vernichtung
von Vermogen wird auf ca. US $ 1 Billion geschitzt. Die Borsen haben auf Dollar-
basis ausgedriickt mindestens 60 % ihres Werts verloren, und diese wirtschaft-
lichen Schédden betreffen nicht nur die Region selbst, sondern haben auch die
Lénder Osteuropas, Siidafrikas und Lateinamerikas in Mitleidenschaft gezogen.
Sicherlich trifft die Vernichtung des Wohlstands hauptsichlich die Wohlhabenden,
aber iiber die drastische Senkung der Inlandsnachfrage und damit auch der
Auslandsnachfrage der von der Krise betroffenen Linder werden auch die drmeren
Bevolkerungsschichten unmittelbar durch Entlassungen, Lohnsenkungen und
Preissteigerungen in Mitleidenschaft gezogen. Auflerdem werden zunichst unbe-
teiligte Lander benachteiligt. Die insbesondere von der Asiatischen Entwicklungs-
bank gewihrte Hilfestellung fiir die unmittelbar betroffenen Krisenldnder hat eine
strategische Verschiebung der Auszahlungen der regionalen Entwicklungsbank zu
ihren Gunsten und zum Nachteil anderer asiatischer Lidnder bewirkt. So hat
beispielsweise Bangladesh im Jahr 1997 ein Drittel weniger an Entwicklungshilfe
als im Vorjahr bekommen, weil die Asiatische Entwicklungsbank in grofem Mafle
zur Stiitzung der Krisenldnder eingesprungen ist (Tripathi 1998, 46).

Besonders schwerwiegend sind auch die Probleme im gesellschaftlichen Be-
reich. In allen betroffenen Lindern hat die Armut wieder zugenommen, nachdem
sie in den Vorjahren massiv abgebaut werden konnte. Allein in Indonesien ist der
Anteil unter der Armutsgrenze von 11 % auf 40 % gestiegen. In Thailand stieg die
Armutsinzidenz von 11 auf 15 %, und in Malaysia von unter 7 % auf 8 %. Ein be-
sonderes Problem stellt dabei die zunehmende Arbeitslosigkeit dar, die in Indone-
sien von 4,7 % (1991) auf 21 % (1998) gestiegen ist. Der Anstieg ist in den anderen
Lindern wesentlich geringer — von 2,7 auf 6,4 % in Malaysia; 2,6 auf 7,7 % in
Korea; und 1,9 auf 4,4 % in Thailand. Aber in dem MaBe, in dem es zur Tradition
in diesen Lindern gehort, Arbeitspldtze auf Lebenszeit zu sichern, sind hier tragi-
sche Schicksale verborgen. Der Familienvater, der tagtdglich zur Arbeit aufbricht
und nach einem Tag auf der Parkbank nach Hause kommt, weil er es nicht iiber
das Herz bringt, seiner Familie die Schmach eines verlorenen Jobs mitzuteilen, ist
kein Einzelfall sondern ein Indiz fiir ganz reale, schwerwiegende soziale Pro-
bleme.

SchlieBlich darf nicht aufler acht gelassen werden, dass die Krise auch das
Selbstwertgefiihl der Asiaten stark in Mitleidenschaft gezogen hat. Aus der beson-
deren Betonung der Familienzusammengehérigkeit wurde Nepotismus bzw. Vet-
ternwirtschaft, die besondere Wichtigkeit personlicher Beziehungen anstelle von
Vertragsbindungen erschien nun als ,,cronyism* bzw. Kumpelei, aus der Bedeutung
von konsensualen Entscheidungen wurde Mauschelei und Korruption, Konserva-
tivismus und Anerkennung von Autoritdt wurde als Unflexibilitdt und als Unfahig-
keit zur Innovation, abgestempelt und die vielgeriihmten Errungenschaften in der
Bildung mussten nun als Auswendiglernen und als Kritiklosigkeit gegeniiber der
Autoritit erkannt werden (The Economist, 1998, 23). Krahte man einst stolz iiber
die Uberlegenheit des asiatischen Systems und der asiatischen Werte, so deutet



26 Hans Christoph Rieger

man heute jede Form der Kritik oder auch nur gutgemeinte Ratschldge von aufen
als Schadenfreude. Diese Schadenfreude mag es auch durchaus geben, aber ihre
Auswirkung in der asiatischen Kultur wird oft von uns unterschitzt und manchmal
gar nicht wahrgenommen. Ein Beispiel ist das bekannte Bild, in dem Président
Soeharto unter den Augen von IWF-Chef Camdessus sich biickt, um ein Dar-
lehensabkommen zu unterzeichnen. Die Haltung Camdessus’ mit gekreuzten
Armen auf der Brust ist in ganz Siidostasien als Bild eines Triumphators iiber den
geschlagenen Asiaten interpretiert worden. Das Bild selbst, das an prominenter
Stelle in vielen Zeitungen in Asien zu sehen war, und auf das auch heute noch
oOfters verwiesen wird, wird in einem Zeitungsartikel als Symbol der westlichen,
manche wiirden sagen kolonialistischen, Art des Durchsetzens von wirtschaftspoli-
tischen Losungen der Wahrungskrise angeprangert.

Aber die asiatische Wirtschaftkrise hat nicht nur nachteilige Folgen gehabt. In
einem Beitrag ,,Thanks for the Crisis“ in der Far Eastern Review, stellt Warapatr
Todhanakasem verschiedene Verbesserungen in Thailand fest, die ohne die Wirt-
schaftskrise nicht, bzw. nicht so schnell eingetreten wéren. Erstens, vermerkt er
eine Zunahme der unternehmerischen Tatigkeit unter den vielen arbeitslos gewor-
denen mittleren Angestellten, die nicht darauf warten wollen, dass die Beschifti-
gungsmoglichkeiten wieder zunehmen. Buchstiblich Tausende haben ihre rest-
lichen Ersparnisse in kleine Unternehmen investiert und einige von ihnen werden
sicherlich Erfolg haben. Die meisten von ihnen hétten aber unter den vor der Krise
bestehenden Verhiltnissen gar nicht daran gedacht, eine eigene Unternehmung zu
griinden: Eine weitere Verbesserung sieht der Autor in der Einstellung der Men-
schen zur personlichen Finanzplanung. Bisher hat man sein Geld in Banken und
anderen Kreditinstituten anlegen konnen, ohne Furcht, es zu verlieren. Heute ist
die Lage grundlegend anders. Nachdem viele einen grofen Teil ihrer Ersparnisse
verloren haben, werden sie bei der Auswahl ihrer Ausgaben und Investitionen so-
wie bei der Aufnahme von Darlehen groere Vorsicht an den Tag legen. Auch in
den Unternehmen hat die Krise zu einer Anderung der Einstellungen gefiihrt. Inter-
nationale Normen und Standards werden heute ernst genommen und Nepotismus
und Korruption, auch wenn sie nicht vollstdndig ausgemerzt werden konnen, haben
abgenommen. Auch der Staat hat die Effizienz seiner Staatsunternehmen erhoht.
SchlieBlich ist im Zuge der politischen Umwilzungen in Thailand eine neue Ver-
fassung in Kraft getreten, die wesentlich demokratischer ist als die alte. Auch wenn
das politische System nicht vollstindig transparent werden wird, so ist doch der
Grad der Transparenz gestiegen.

D. Erklarungsmuster

Entwicklung, Ausbruch und Ausbreitung der asiatischen Wirtschaftskrise ge-
schahen durch ein komplexes Zusammenwirken mehrerer Faktoren, die einzeln fiir
sich genommen keine befriedigende Erkldrung liefern konnen. Vielmehr kommt es
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darauf an, die einzelnen Komponenten des Wirkungsgefiiges aufzuzeigen, um an-
schlieBend eventuell eine Gewichtung vornehmen zu konnen. Zunéchst sollen aber
die ,,einfachen”, um nicht zu sagen ,.einfiltigen” Theorien aus dem Weg gerdumt
werden: Manuel Montes weist in der zweiten ergédnzten Auflage seines Buches auf
einen 11 bis 12-jahrigen Zyklus asiatischer Krisen hin — entsprechend dem chinesi-
schen Mondkalender —, wobei die friilheren Krisen in den Jahren 1974 und 1985
stattfanden und fast alle asiatischen Lénder in Mitleidenschaft zogen. Omindser-
weise enthélt die hier aus dem gleichen Werk wiedergegebene Tabelle 1 eine hohe
Inzidenz der Zahl 4, die in Asien als sehr ungliickliche Zahl angesehen wird (Mon-
tes 1998, xxi). In einem in der Far Eastern Economic Review zitierten Bericht von
Dresdner Kleinwort Benson wird darauf hingewiesen, dass es eine bereits hundert
Jahre wiahrende Korrelation zwischen dem Bau von Wolkenkratzern und den
Finanzmirkten gibt (Granitsas 1999, 47). Bereits viermal in diesem Jahrhundert,
namlich in den Jahren 1908 -09, 1930-31, 1972-74 und 1997 haben leichtes
Geld gepaart mit Grolenwahn zu immer hoheren Gebduden gefiihrt. Immer wurde
die Fertigstellung des hochsten Gebédudes der Welt von dem Platzen des Baubooms
begleitet.1908 — 9 waren es das Singer Building und das Metropolitan Life Building
in New York, als die amerikanische Wirtschaft in eine Krise fiel, nachdem eine
Bankpanik hunderte von kleinen Firmen und andere Banken in den Ruin getrieben
hatte. Zwischen 1929 und 1931 wurden in New York zunichst 40 Wall Street, und
dann das Chrysler Building und das Empire State Building gebaut, jedes hoher als
das vorherige. Alle wurden in den Jahren des Baubooms vor dem Borsenkrach ge-
baut, der die Weltwirtschaftskrise einleitete. Damals schrumpfte die US-Wirtschaft
um 26 Prozent, und fast ein Drittel der amerikanischen Banken wurde ausgeloscht.
In der dritten Welle wurden in den Jahren 1972 — 74 die nichsten drei Wolkenkrat-
zer gebaut, ndmlich die beiden Tiirme des World Trade Centre in New York und der
Sears Tower in Chicago. Thre Fertigstellung fiel mit der Olkrise zusammen, dem
Ende der Bindung des Dollars an das Gold und einer andauernden Baisse in Wall
Street. SchlieBlich wurde das zur Zeit hochste Gebdaude der Welt, die Petronas
Towers in Kuala Lumpur, in der Zeit des asiatischen Wirtschaftswunders konzipiert
und 1997 fertiggestellt, synchron mit dem Einsetzen der asiatischen Wirtschafts-
krise. Ein solcher Zusammenhang ldsst die Frage aufkommen, wo das néchste
hochste Gebdude errichtet werden wird. Es ist das World Financial Centre in
Shanghai, das zur Zeit von einem japanischen Konsortium entwickelt wird und im
Jahre 2002 fertiggestellt werden soll. Vielleicht sollte man die geplante Hohe des
Gebiudes vorher noch einmal iiberdenken und entsprechend reduzieren!

Um die Erkldrungsmuster der Krise besser einordnen zu konnen, ist es zweck-
mifBig, einige bekannte Tatsachen ins Gedéchtnis zu rufen: Erstens hat die Krise
asiatische Linder ergriffen, die sehr unterschiedlich sind. So haben zum Beispiel
Thailand und Siidkorea ganz verschiedene wirtschaftliche und politische Struktu-
ren, so dass das Uberspringen der Krise von Thailand auf Siidkorea erkldrungs-
bediirftig ist. Zweitens unterscheidet sich das Kernproblem dieser Krise von dem
typischen lateinamerikanischen oder afrikanischen Problem der ungeziigelten fis-
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kalischen und monetdren Expansion des Staates, mit Ausnahme vielleicht von
Chile in den Jahren zwischen 1982 und 1985. Die Verschuldung in Asien beruhte
zum allergroften Teil auf der Ausgabefreudigkeit der Privatwirtschaft. Drittens
liegt die unmittelbare Ursache der asiatischen Wirtschaftskrise in den iibermaBi-
gen, meist kurzfristigen Kreditaufnahmen der Banken, Konzerne und Individuen
im Ausland (Auslandsanleihen). Angeblich handelt es sich um einen Umfang von
rund US$240 Mrd., d. h. mehr als 62 Prozent der von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) nach Asien gegebenen Kredite (Behrmann 1998). Vier-
tens gab es einige Strukturfehler, die das AusmaB der Krise verstirkten: die An-
wendung politischer oder freundschaftlicher statt wirtschaftlicher Kriterien bei der
Zuteilung von Darlehen; eine Industriepolitik des Groflenwahns, die auf die massi-
ve Erweiterung der industriellen Kapazitit in einzelnen bevorzugten Sektoren ab-
zielte und zu Uberkapazititen fiihrte; ein Hang zu Mega-Projekten die, obwohl
meist privat finanziert, oft zu iiberhohten Kosten entstanden oder produzierten,
ohne Beriicksichtigung der Folgen fiir die Zahlungsbilanz, wobei dabei verstdnd-
licherweise auch Mega-Provisionen flossen; ungeniigende staatliche Aufsicht und
Kontrolle der Banken bzw. des Finanzsektors im allgemeinen; und schlieBlich
kostspielige und — aus wirtschaftlicher Sicht — ungerechtfertigte Stiitzungsaktionen
zur Rettung maroder Firmen und Kreditinstitute, was das Vertrauen der Banken
auf die Risikoiibernahme durch den Staat verstirkte (moral hazard).

Um die Krise verstehen zu konnen, muss man noch einen weiteren Aspekt des
sogenannten asiatischen Wirtschaftswunders beriicksichtigen: Einerseits sind die
hohen Wachstumsraten der Lénder der Region auf die im ganzen gute makrodko-
nomische Wirtschaftspolitik und -steuerung zuriickzufiihren, die hohe Ersparnisse
und Investitionsraten ermdglichten sowie gut ausgebildete und fleilige Arbeits-
krifte hervorbrachten. Auf der anderen Seite stand das Plaza-Abkommen der G7
vom September 1985, das die Abwertung des US-Dollars gegeniiber dem Yen an-
strebte und zur Folge hatte. Da die meisten asiatischen Lidnder ihre Wechselkurse
in der Regel direkt oder indirekt an den US-Dollar gebunden hatten, wurden die
asiatischen Wahrungen gegeniiber dem Yen im Gleichschritt mit dem Dollar abge-
wertet. Das 10ste erhebliche Kapitalstrome aus, die sich in mehreren sich iiberlap-
penden Wellen in Richtung der asiatischen Volkswirtschaften bewegten: (1) Als
Reaktion auf den starken Yen wurden viele japanische Industrien nach Ost- und
Siidostasien ausgelagert. Den japanischen Investitionen folgten eurppiische und
amerikanische Investoren. (2) Die ausldndischen Direktinvestitionen in der verar-
beitenden Industrie bewirkten unter anderem einen Anstieg der Mieten und Pach-
ten und eine Wertsteigerung von Grundstiicken und Immobilien. Das lockte eine
weitere Welle auslidndischer Investitionen an, um Immobilien zu kaufen und/oder
zu entwickeln. (3) Die asiatischen Borsen boomten und zogen damit ausldndische
Fonds an, was den Boom noch weiter anheizte. (4) Die hohen wirtschaftlichen
Wachstumsraten iiberforderten die bestehende wirtschaftliche Infrastruktur und
machten Investitionen erforderlich, die eine weitere Welle ausldndischen Kapitals
anlockten.
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Diese verschiedenen Wellen ausldndischer Investitionen beinhalteten auch in
erheblichem MaBe kurzfristige Kreditaufnahmen. Aber die damit verbundenen
Risiken wurden durch die andauernde glaubwiirdige Politik fester bzw. quasi-fester
Wechselkurse nicht ernst genommen.

Man kann bei der Aufzdhlung der Faktoren, die zur Entwicklung krisenhafter
Erscheinungen gefiihrt haben, die externen von den internen unterscheiden: global,
regional und national.

I. Externe Verursachungsfaktoren

Die Wirtschaftspolitik in den Industrieldndern ist nach dem Zusammenbruch der
Sowjetunion disziplinierter geworden. Die Vereinigten Staaten haben ihr Haus-
haltsdefizit in den letzten Jahren unter Kontrolle gebracht, was eine stringente
Geldpolitik ermdoglichte. Gleichzeitig konnte die Wettbewerbsfahigkeit der ameri-
kanischen Wirtschaft durch Strukturanpassungen und Neuerungen erhoht werden.
Auch die Léander der EU haben ihre Fiskal- und Geldpolitik in den letzten Jahren
einer hoheren Disziplin unterworfen, um die Maastricht-Kriterien zu erfiillen. Dar-
tiber hinaus sind seit den frithen 90er Jahren die ehemaligen Mitglieder der Sowjet-
union, Lateinamerika, einige afrikanische Lander und Indien als neue Wettbewer-
ber auf die internationale Biihne getreten. Das Ergebnis dieser Entwicklungen war,
dass es den asiatischen Lindern zunehmend schwieriger fiel, ihre makrookonomi-
schen Daten — Leistungsbilanzdefizite, Inflationsraten — mit einem unveridnderten
Wechselkurs in Einklang zu bringen. Die asiatischen Wihrungen waren nun iiber-
bewertet.

Anfang 1994 wurde der chinesische Yuan um 35 Prozent abgewertet. Ab 1995
erfolgte eine Abwertung des japanischen Yen um 30 Prozent. Ab 1990 befand sich
die japanische Wirtschaft nach der Deflation des Immobilienmarktes durch die
Zentralbank in einer Konjunkturflaute. Von 1996 bis Ende 1997 ging es der Elek-
tronikindustrie in den asiatischen Schwellenlédndern schlecht, da wegen der inzwi-
schen entstandenen Uberkapazititen die Preise, insbesondere fiir Halbleiter,
drastisch gesunken waren. Die Auswirkungen dieser regionalen Faktoren waren
erheblich. Die Ausfuhren der asiatischen Lander sowohl von high-tech wie low-
tech Produkten wurden stark in Mitleidenschaft gezogen.

Immer wieder wird betont, dass das nach giinstigen Anlagemdglichkeiten
suchende Geldkapital im Laufe der Zeit erheblich zugenommen hat und dass sich
durch die Liberalisierung der Finanzmirkte im Zuge einer in den 90er Jahren ver-
stirkt einsetzenden Globalisierung die Volatilitdt der Kapitalstrome ganz enorm
vergroBert hat. ,,.Die Ursachen fiir die jiingsten Finanzkrisen liegen entgegen den
Verlautbarungen des IWF nicht in erster Linie in der Unfahigkeit und Schwiche
der betroffenen Linder in Asien, sondern in den Bewegungen und Streifziigen des
Kapitals, das in den westlichen Metropolen gebildet wird und von dort aus in die
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ganze Welt geht, auf der Suche nach schnellen Gewinnen und auf der Hut vor
irgendwelchen Risiken (Huffschmid 1999, 64). Die Priferenz fiir kurzfristige An-
lageformen, die Reaktion auf kleinste Verdnderungen der Zinssétze und Wechsel-
kurse, die Uberempfindlichkeit bei Verinderungen der makroskonomischen Daten
eines Landes in Verbindung mit den riesigen Betrdgen, um die es sich heute han-
delt, 16sen grof3e, schnelle und heftige Kapitalbewegungen aus, die einem uneinge-
weihten Beobachter durchaus als Spekulationsattacken erscheinen konnen. Selbst-
verstdndlich ist Spekulation bei allen Kapitalanlagen immer im Spiel, aber die Vor-
stellung einer Verschworung mehrerer Fonds-Manager am griinen Tisch, eine be-
stimmte Wahrung gemeinsam unter Beschuss zu nehmen, ist naiv, romantisch und
falsch.

I1. Interne Verursachungsfaktoren

Wie in den frilhen 80er Jahren, als der US Dollar stark war, fiihrte die Uber-
bewertung der Wihrungen in der Region zu einer Vermoégensinflation: d. h. zu
einer Verschiebung von Ressourcen aus dem Sektor der gehandelten Giiter in den
der international nicht gehandelten Giiter. Es kam zu einem wirtschaftlich unge-
rechtfertigten Bauboom. Der darauf folgende Sturz wirkte sich sowohl auf die
Aktienkurse als auch auf die Finanzinstitutionen aus, die sich auf dem Immobilien-
markt libernommen hatten.

Der neue Konsens der Weltbank und der Asiatischen Entwicklungsbank iiber die
Vorziige der Privatisierung fiihrt dazu, dass der Staat bei der Entwicklung der In-
frastruktur zunehmend abhingig von der Privatwirtschaft wird. Das Engagement
der Privatwirtschaft bei groferen Infrastrukturprojekten hat erhebliche Kreditauf-
nahmen im Ausland nach sich gezogen. Die so finanzierten Projekte erforderten
umfangreiche Einfuhren, die mit harten Devisen zu zahlen waren, wéhrend die
Projekteinnahmen meist in inldndischer Wahrung anfielen. Die Bedienung dieser
Kredite trug weiter zum Leistungsbilanzdefizit bei.

Die an den Dollar gebundenen Wechselkurse schalteten das Wechselkursrisiko
fiir die Kreditnehmer (scheinbar) aus und ermutigten Banken, Unternehmen und
Individuen, sich der billigeren ausldndischen Kredite zu bedienen. Ein Indonesier
konnte beispielsweise US-Dollar zum Zinssatz von 6 bis 7 Prozent borgen und
gleichzeitig mit der Anlage von indonesischen Rupiah 20 Prozent Gewinn machen.
Beriicksichtigt man die (vom indonesischen Staat eingeplante) schleichende Ab-
wertung der Rupiah gegeniiber dem Dollar von 5 bis 6 Prozent p.a., so konnte er
immerhin einen glatten Gewinn von 8 bis 9 Prozent erzielen. Hatte er z. B. eine
Million US-Dollar zum Wechselkurs von 2,4 Mrd. Rupiah geborgt, hitte er vor der
Krise leicht die Riickzahlung aufbringen konnen, doch nach der Freigabe des
Wechselkurses hitte er zeitweise iiber 10 Mrd. Rupiah aufbringen miissen, um den
Kredit zuriickzuzahlen. Dass hier manches Unternehmen, manche Bank und man-
cher Spekulant pleite gingen, ist leicht nachzuvollziehen.
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Hinzu kommt aber noch der Aspekt der Panik, bei der die erste Andeutung einer
kommenden Krise Handlungen auslost, die in der Aggregation dazu fiihren, dass
die Befiirchtungen bestitigt werden. Wer nicht schnell handelt, um sein Kapital in
Dollar umzutauschen, wird durch hohe Verluste bestraft. Handelt er individuell
rational, trégt er zur Krise unweigerlich bei.

I11. Ansteckung

SchlieBlich ist noch die Frage wichtig, warum es zu einer Ausbreitung der
Krise iiber Landesgrenzen hinaus gekommen ist, bzw. warum die Krise anste-
ckend ist. Erstens konnen Volkswirtschaften durch Handelsbeziehungen und Kapi-
talstrdme eng miteinander vernetzt sein oder dhnliche Produkte ausfiihren. So
kann zum Beispiel die Abwertung des thaildndischen Baht thaildndische Produkte
auf dem Weltmarkt verbilligen und so die Wettbewerbsfahigkeit von Malaysias
Exporten verringern, den Handel einschrinken, die Beschiftigung reduzieren und
damit den Druck auf die Regierung verstarken, den Wechselkurs ebenfalls abzu-
werten. Zweitens, selbst wenn zwei Volkswirtschaften nur schwach oder iiber-
haupt nicht miteinander vernetzt sind, konnen sie in den Augen der Investoren
Ahnlichkeiten aufweisen — z. B. ,lateinamerikanisches Temperament* oder ,,asia-
tische Werte* —, und so die Vermutung n#hren, dass das, was in einem Land pas-
siert, auch im anderen geschehen konnte. Drittens macht die Entscheidung in ei-
nem Nachbarland, den an eine Leitwidhrung wie den Dollar gebundenen Wechsel-
kurs aufzugeben, eine #hnliche MafBnahme im Nachbarland politisch leichter
durchsetzbar, da es die politischen Kosten senkt. Nachdem Thailand die Bindung
des Baht aufgab, wurde es fiir Indonesien und Malaysia leichter, den politischen
Widerstand gegen eine Abwertung zu iiberwinden. SchlieBlich wird auch auf eine
gewisse Irrationalitit der Investoren hingewiesen, die das Resultat asymmetrischer
Anreize ist. Manager grofler Fonds werden fiir den iibervorsichtigen Abzug ihres
Kapitals nicht bestraft aber fiir ein ,richtiges Verbleiben in einem Land nicht
belohnt. Daher kann selbst bei allgemeiner Uberzeugung, dass die Volkswirtschaft
Siidkoreas nichts mit der Krise in Siidostasien zu tun hat, dennoch aus Vorsicht
ein Abzug von Kapital aus Korea erfolgen (Asian Development Bank 1998, 24).
In diesem Zusammenhang sind die Uberlegungen zum Herdentrieb von Relevanz
(siehe z. B. Banerjee 1992).

Die verschiedenen Komponenten des Erkldrungsmusters sind in Tabelle 2
zusammengefasst.
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Tabelle 2
Komponenten des Erklarungsmusters
Extern Intern
s, Fundamentals* | Globalkonjuktur, Globalisierung | Staatshaushalt, Handelspolitik,
Geldpolitik
Wechselkurs Plaza-Abkommen, Entwicklung | Wechselkursregime: Feste
der Leitwahrung bzw. quasi-feste Wechselkurse
weitgehend gebunden an den
US-Dollar
Kapital Kapitalvolatilitét, groBes Kapitalnachfrage bevorzugt
Kapitalangebot, das kurze lange Fristen, Intermediation
Fristen bevorzugt des Finanzmarktes
Investitions- Kurzfristiges Kapital sucht Investition in non-tradables;
entscheidungen liquide Anlageformen (Borse) ,»Asset bubble; ungentigende
Projektpriifung
Handel Steigende Wettbewerbsfahigkeit | Sinkende Wettbewerbsfahigkeit
Institutionen Fehlen einer globalen Fehlen ausreichender
Finanzarchitektur Bankstandards;
mangelnde Bankenaufsicht
Grundlegende Spekulationen Kungelei, ,,cronyism®,
Werte Korruption, Nepotismus
Ansteckung Anstecken (contagion) Angesteckt werden
(Ausnahme Thailand)
Herdentrieb Run auf die inléndische Run auf die einheimischen
Waihrung Kreditinstitute

IV. Theoretische Ansitze

Die Wissenschaft bietet fiir die Analyse von Wahrungskrisen zunichst zwei
theoretische Ansitze an, die beide auf den Wechselkurs ausgerichtet sind und
andere Preise ausblenden. Im ersten Ansatz versucht eine Regierung, deren Haus-
halt dauernd monetér finanzierte Defizite aufweist, mit begrenzten Devisenreser-
ven einen festen Wechselkurs zu halten (Krugman 1979, Flood/Garber 1984).
Diese Politik ware im Endeffekt nicht durchzuhalten, und die Investoren wiirden
ihre unausweichliche Aufgabe antizipieren und einen spekulativen Angriff aus-
I6sen, wenn die Reserven einen kritischen Punkt erreichen. In den Modellen der
zweiten Generation ist das Wechselkursregime selbst variabel. Die Regierung ent-
scheidet, ob sie den festen Wechselkurs verteidigen will oder nicht, nach Ab-
wagung der kurzfristigen makro-konomischen Flexibilitdt und ihrer langfristigen
Glaubwiirdigkeit. Die Verteidigung des Wechselkurses wird kostspieliger sein bzw.
hohere Zinssatze erfordern, wenn der Markt annimmt, dass die Politik letztendlich
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scheitern wird. Demnach kann ein Spekulationsangriff auf die betroffene Wahrung
entweder als Reaktion auf eine angenommene Verschlechterung der ,,Fundamen-
tals* oder als selbsterfiillende Vorhersage entstehen (Obstfeld 1994).

Krugman (1998a) weist darauf hin, dass beide theoretischen Ansitze nicht auf
die asiatische Wirtschaftskrise passen, denn erstens waren die im ersten Modellan-
satz angenommenen ,Fundamentals in den betroffenen asiatischen Volkswirt-
schaften nicht gegeben; zweitens, obwohl es 1996 eine wirtschaftliche Verlang-
samung gegeben hatte, gab es keine nennenswerte Arbeitslosigkeit in den betroffe-
nen Lindern, die zu einer expansiven Geldpolitik Anlass gegeben hitte; drittens
gab es in allen betroffenen Landern den Zusammenbruch eines Baubooms vor der
Krise, der auch die Borsenkurse zum Einbrechen brachte; und schlieBlich haben in
allen betroffenen Lindern die Finanzintermediire, die Banken und Finanzierungs-
gesellschaften und andere Institute kurzfristige Kredite im Ausland aufgenommen,
um sie den Grundstiicks- und anderen Spekulanten auch fiir langfristige Projekte
zur Verfiigung zu stellen. Das deutet darauf hin, dass die Wahrungen und die Wech-
selkurse nicht die priméren Ziele der Spekulation waren, sondern eher Symptome
eines allgemeinen Zusammenbruchs der Vermogenswerte (Krugman 1998a, 3).

Das Erkldrungsmuster der Krise ist demnach so: Das Problem beginnt mit
den Finanzintermedidren, deren Verbindlichkeiten scheinbar mit einer impliziten
Garantie des Staates ausgestattet sind aber in Wirklichkeit nicht der Kontrolle des
Staates unterstehen, was mehrere erhebliche Moral-Hazard-Probleme impliziert.
Die exzessive Kreditvergabe dieser Institutionen ist mit hohen Risiken behaftet
und fiihrt zu einer Inflation der Preise fiir Vermogenswerte (Asset Inflation). Hier
gibt es eine zirkuldre Verursachung: Die riskante Kreditgewahrung treibt die Im-
mobilien- und andere Vermogenspreise in die Hohe, so dass die finanzielle Solidi-
tdt der Intermedidre viel besser aussieht, als sie in Wirklichkeit ist. Wenn die Sei-
fenblase platzt, verlduft die Spirale in umgekehrter Richtung: Fallende Vermégens-
werte offenbaren die wahre Situation der Intermedidre und zwingen sie zur Auf-
gabe und in die Pleite, was zu weiteren Vermégenseinbriichen fiihrt. Dieser
zirkuldre Prozess kann sowohl die bemerkenswerte Schirfe der Krise, die offen-
sichtliche Anfilligkeit der asiatischen Volkswirtschaften fiir Krisen dieser Art, so-
wie auch das Phidnomen der Ansteckung zwischen Volkswirtschaften, die anson-
sten keine sichtbare Vernetzung aufweisen, erkldren.

E. Fazit

Je nach dem Gewicht, das man den einzelnen Komponenten des Erklarungs-
musters gibt, werden die Politikempfehlungen zur Vermeidung und Diampfung
kiinftiger Wirtschaftskrisen der in Asien erlebten Art ausfallen. Es ist im Rahmen
dieses Beitrags nicht die Absicht, auf diese Frage niher einzugehen, da die einzel-
nen Komponenten Gegenstand ausfiihrlicher Abhandlungen in diesem Band sind.
Hier geht es lediglich darum, einzelne Hinweise zu geben.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 276
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Zunichst sollte man zwischen den MaBnahmen zur Linderung der in den asia-
tischen Lindern eingetretenen Not und zur Reparatur beschidigter Institutionen
einerseits und den PriventivmafBnahmen zur Vermeidung von Krisen der hier dis-
kutierten Art in der Zukunft und/oder in anderen Teilen der Welt andererseits
unterscheiden. Sodann ist es zweckmiBig, die Adressaten der Empfehlungen zu
unterscheiden, wobei neben den Regierungen der betroffenen oder potentiell ge-
fahrdeten Liander auch die internationalen Organisationen und letztendlich die glo-
bale Gesellschaft zu nennen sind.

Sicher diirfte sein, dass die Entscheidungstrager in Thailand, Malaysia, Indone-
sien und Siidkorea die Notwendigkeit einsehen, den Finanzmarkt umzustrukturie-
ren, zu regeln und enger zu beaufsichtigen. Die Details werden von Land zu Land
unterschiedlich sein, aber die Einfiihrung und verbindliche Festlegung von Nor-
men und Standards, die zu einer soliden Kreditgewéhrung fiihren, diirften tiberall
wichtige MaBnahmen darstellen. Auch die Einfiihrung einer Absicherung von
Depositeneinlagen fiir Kleinsparer diirfte empfehlenswert sein, um das Vertrauen
wieder herzustellen und gleichzeitig den Staat von den Lasten einer Intervention
im Falle eines Bankenzusammenbruchs zu befreien. Interessant wird es sein, zu
beobachten, ob das System der ,,Kumpelei®, des ,,Thai way*, usw. bei der Kredit-
vergabe und bei der Beschaffung von Auftrdgen und Vergiinstigungen im gleichen
MaBe wiederkehrt wie friither. Es ist gut moglich, dass mit dem inzwischen sicht-
baren Aufschwung der betroffenen Linder die alten Gewohnheiten wieder Einzug
halten.
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Korreferat zum Beitrag von Christoph Rieger

Von Rainer Klump, Ulm*

A. Einleitung

In der Diskussion iiber die Ursache der Asienkrise 1997/98 kann man zwei un-
terschiedliche Stromungen ausmachen (Corsetti/ Pasenti/Roubini 1998, S. 68 ff.):
Eine Gruppe von Erkldrungsansitzen, die unter dem Begriff der ,,Financial Panic*-
Theorien zusammengefasst werden kann und in der 6ffentlichen Wahrnehmung
sicherlich dominierend ist, betont abrupte Erwartungsidnderungen bei internationa-
len Finanzmarktakteuren und die daraufhin einsetzende Portfoliorestrukturierung
als Krisenursache (Radelet/Sachs 1998). Eine zweite Gruppe von Erkldrungen
betont dagegen primér die Bedeutung von ,,Fundamentalfaktoren und damit struk-
tureller Probleme der betroffenen Volkswirtschaften als Ursachen der Asienkrise
(Krugman 1998). Innerhalb der strukturellen Erkldrungsansétze finden sich wie-
derum Argumentationsmuster, die eine Verbindung zwischen der asiatischen Krise
und dem in der Zeit vor Ausbruch der Krise vielfiltig analysierten asiatischen
,»Wirtschaftswunder* herstellen. Insbesondere die durch Alwyn Young (1994) und
Paul Krugman (1994) ausgeloste Diskussion iiber eine addqute wachstumstheore-
tische Erkldrung dieses Wunders haben den Blick auf langfristige Entwicklungs-
trends in den asiatischen Volkswirtschaften gelenkt, die nun auch fiir die Erklarung
der Krise herangezogen werden kénnen (Crafts 1998). In meinem Beitrag soll
diese wachstumstheoretische Perspektive bei der Analyse des Wegs vom Wunder
zur Krise vertieft und um institutionenokonomische Elemente ergénzt werden.
Dabei wird schlieBlich auch der komplementire Charakter der Finanzpanik- und
der Fundamentalfaktoren-Erklarungen der Asienkrise deutlich.

B. Fundamentalfaktoren als Erklirung der Asienkrise

Corsetti/ Pasenti/Roubini (1998, S. 3 ff.) filhren mehrere Faktoren an, die im
Sinne eines multikausalen Erkldrungsansatzes als fundamentale bzw. strukturelle
Ursachen der Asienkrise und ihrer besonderen Erscheiungsformen (massiver Ein-

* Ich danke den Diskussionsteilnehmern in Halle fiir Anregungen und Kritik. Herr Dipl.-
Vw. Thomas Steger war dankenswerterweise dabei behilflich, die Literaturflut zur Asienkrise
zu sichten und auszuwerten.
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bruch der realen Wachstumsraten, Zusammenbruch des Finanzsektors, Verfall der
Preise diverser Vermdogensgiiter, massive Kapitalabfliisse, drastische Abwertun-
gen) anzusehen sind. Es sind dies insbesondere:

— reale Aufwertungen und hohe strukturelle Leistungsbilanzdefizite wihrend der
90er Jahre,

iiberhohte Investitionen in riskante und wenig profitable Projekte,

Moral Hazard-Effekte impliziter und expliziter staatlicher Kreditgarantien und

hohe kurzfristige Auslandsverschuldung in ausldndischen Wahrungen.

Diese Faktoren werden von Krugman (1998, S. 3 ff.) unter dem Begriffspaar
»~moral hazard and overinvestment” zusammengefasst. Damit werden zwei
Aspekte deutlich, die bei der Ursachenanalyse der Asienkrise im Auge zu behalten
sind: ein wachstumstheoretischer und ein institutionenékonomischer Aspekt.

Corsetti/ Pasenti/Roubini (1998, S. 4 f.) vermuten hinter den staatlichen Kre-
ditgarantien, den wachsenden Leistungsbilanzdefiziten, der Zunahme der Aus-
landsverschuldung und dem zu langen Festhalten an festen Wechselkursen letztlich
eine ,strategy aimed at sustaining high investment®, die in einen inneren Wider-
spruch mit der kontinuierlich sinkenden Rentabilitdt der Investitionen geriet. Diese
Argumentation wird gestiitzt durch die Betrachtung der Wachstumsrate des BIP,
der Investitionsquote und des marginalen Kapitalkoeffizienten (ICOR), der sich als
Quotient aus Investitionsquote und Wachstumsrate errechnet. Wihrend im Durch-
schnitt der betrachteten neun Volkswirtschaften (Korea, Indonesien, Malaysia,
Philippinen, Singapur, Thailand, Hongkong, China und Taiwan) die Investitions-
quoten zwischen 1990 und 1996 deutlich anstiegen (mit der bemerkenswerten Aus-
nahme von Indonesien, wo die Investitionsquote sank'), blieb ein dhnlich starker
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten aus, so dass wiederum im
Durchschnitt die marginale Kapitalproduktivitdt abnahm: ,,Contrasting the sub-
periods 1987-1992 and 1993-96, the ICOR increased sharply in all countries
except Indonesia and the Philippines. These data suggest that, on average, the prof-
itability of new projects was already falling before the crisis.” (Corsetti/ Pasenti/
Roubini 1998, S. 5).

Die trendméBige Abnahme der Wachstumsraten und der Kapitalproduktivitit
konnen als Indizien dafiir angesehen werden, dass in den ostasiatischen Volkwirt-
schaften einerseits ein Prozess der (bedingten) $-Konvergenz im Gange war, wie
ihn Standardmodelle der neoklassischen Wachstumstheorie schildern (Maufner/
Klump 1996, S. 106 ff.), und dass andererseits durch eine Steigerung der Investi-
tionsquote versucht wurde, diesem Konvergenzprozess zu entrinnen. Da bei einer
Substitutionselastizitdt zwischen Arbeit und Kapital von kleiner als Eins durch

I Vergleicht man die beiden.(iiberlappenden) Perioden 1960-1994 und 1981 - 1996, so
fand in allen neun Volkswirtschaften eine deutliche Zunahme der Investitionsquoten statt,
wobei dieser Zuwachs in Indonesien mit einem Anstieg von 18,1% auf 32% besonders aus-
gepragt war (Crafts 1998, S. 19, Tabelle 6).
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eine Zunahme der Investititonsquote die Konvergenzgeschwindigkeit erhéht und
nicht gesenkt wird (Maufner/Klump 1996, S. 55), hitte dann die Politik der for-
cierten Investitionen gerade das Gegenteil der erhofften Wirkung gehabt, nidmlich
das Ende des Booms noch beschleunigt.

Erkldrungsbediirftig sind dann allerdings wieder die Griinde fiir die geringe
gesamtwirtschaftliche Substitutionselastizitit. Wahrend auBenwirtschaftliche Off-
nung in kleinen offenen Volkswirtschaften sich in der Regel in einer Zunahme der
Substitutionselastizitat niederschlagt (Ventura 1997), werden institutionelle Rigidi-
titen auf Arbeits-, Giiter-, Kapital- und Finanzmirkten eine Abnahme der Substi-
tutionselastizitit auslosen (Klump/Preifiler 2000, S. 51 f.). Vor dem Hintergrund
abnehmender Kapitalproduktivitdt und beschleunigter Konvergenz diirften in die-
sem Zusammenhang vor allem die falschen Anreizeffekte, die auf den asiatischen
Finanzmirkten wirksam wurden, eine bedeutsame Rolle gespielt haben. Die staat-
lich garantierten festen Wechselkurse forderten den Kapitalimport aus dem Aus-
land, explizite oder implizit vermutete staatliche Garantien fiir die Kreditgeber er-
hohten den Kapitalzufluss zu inldndischen Banken, und deren risikoreiche Investi-
tionen dienten wiederum dem Ziel, die Investitionsquoten auf hohem Niveau zu
halten oder sogar noch zu steigern. Das Fehlen ausreichend profitabler Investi-
tionsmoglichkeiten im produktiven Sektor fiihrte schlieflich zum Spekulations-
boom im Immobiliensektor und zur ,,asset inflation*.

C. Vom asiatischen Wunder zur asiatischen Krise

Die These von Krugman und Young besagt, dass es sich bei dem asiatischen
Wirtschaftswunder letztlich um einen Konvergenzprozess handelte, der durch eine
Steigerung des Einsatzes von Arbeit und Kapital, aber nicht durch kontinuierliches
Wachstum des technischen Fortschritts vorangetrieben wurde und daher in abseh-
barer Zeit zum Erliegen kommen musste. Diese These ist immer wieder mit dem
Hinweis darauf kritisiert worden, dass die Niveauunterschiede zwischen den asiati-
schen Volkswirtschaften und den entwickelten Industrielandern noch grofl genug
seien, um weiteres Wachstum zu erméglichen (Hilpert 1997, S. 531). Bei dieser
Argumentation wird allerdings dem Konzept der bedingten Konvergenz nicht ge-
niigend Beachtung geschenkt. In ihm kommt ja gerade zum Ausdruck, dass nicht
nur der Konvergenzprozess selbst, sondern auch die Lage des Endzustandes durch
landerspezifische, strukturelle Faktoren bestimmt sind. Damit muss sich die Be-
trachtung den Besonderheiten der asiatischen Wirtschaftsentwicklung in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten zuwenden, also den Griinden fiir das vieldiskutierte
asiatische Wunder (Klump / Menkhoff 1995).

Eine Fiille von Faktoren ist als Ursache der Wirtschaftswunder in Ostasien
genannt worden: die konsequente Weltmarktorientierung, massive staatliche Ein-
griffe zur Wachstumsforderung, schlieBlich kulturelle Besonderheiten Ostasiens
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wie das Vorherrschen einer neo-konfuzianischen Wirtschaftsethik, eine besondere
Form relativ konfliktfreier Sozialpartnerschaft und die Existenz von iiberregio-
nalen Netzwerken chinesischer Minderheiten. Die Weltbank-Studie iiber die Ur-
sachen des asiatischen Wunders (World Bank 1993) hatte eine Synthese aller dieser
Erkldrungen unter dem Begriff einer ,marktfreundlichen® Entwicklungsstrategie
versucht, bei der vor dem Hintergrund der gegebenen kulturellen Besonderheiten
die staatlichen Institutionen eine Wirtschaftspolitik verfolgten, die das Wirken der
Marktkréfte unterstiitzen und nicht ersetzen sollte.

Vor dem Hintergrund der inzwischen eingetretenen Krise und im Zusammen-
hang mit der Konvergenz-Diskussion findet nun eine Neuwertung dieser ,,markt-
freundlichen* Entwicklungsstrategie statt (Crafts 1998). Sie nimmt interessanter-
weise Bezug auf Alexander Gerschenkron (1962) und seine Untersuchungen iiber
die Moglichkeiten zur Uberwindung 6konomischer Riickstindigkeit. Gerschenkron
betonte einerseits das groe Wachstumspotential 6konomisch riickstdndiger Volks-
wirtschaften und wies andererseits auf die entscheidende Rolle geeigneter Institu-
tionen wie Banken oder GroBunternehmen und massiver staatlicher Eingriffe zur
Mobilisierung der Wachstumskrifte hin. Durch besondere Institutionen wird somit
letztlich die ,,social capability* im Sinne von Abramovitz (1986) geschaffen, die
Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Catching up mit den bereits weiter entwickel-
ten Volkswirtschaften ist. Eng verwandt mit dem Ansatz von Crafts sind auch die
Uberlegungen von Nelson und Pack (1998), die der neoklassisch begriindeten ,,Ak-
kumulationsthese* von Young und Krugman eine evolutionstheoretisch fundierte
~Assimilationsthese” gegeniiberstellen, wonach die Ursachen des asiatischen Wun-
ders in der erfolgreichen, durch geeignete Institutionen unterstiitzten Aneignung
von technologischem Know How zu suchen sind.

Eine Besonderheit dieses institutionenorientierten Ansatzes liegt darin, dass er
explizit auf die Gefahren institutioneller Persistenz und Sklerose aufmerksam
macht. Diejenigen ,,unorthodoxen* institutionellen Losungen, die am Beginn des
Autholprozesses wachstumsfordernd waren, konnen sich ndmlich an seinem Ende
als Grenzen weiteren Wachstums erweisen. Generell ist davon auszugehen, dass
der wirtschaftliche Wandel sich wesentlich schneller als der institutionelle Wandel
vollzieht (Klump 1999) und dass letzterer moglicherweise erst durch Wachstums-
krisen neue wirksame Impulse erhélt. Man konnte sogar so weit gehen, aus wachs-
tumstheoretischer Sicht die Asienkrise als eine neue Form der in der Entwick-
lungstheorie altbekannten Armutsfalle zu interpretieren.? Die Kapitalimporte, zu
denen es nach der Offnung der Finanzmérkte in den asiatischen Volkswirtschaften
kam, war eben nicht in der Lage, ohne begleitende Strukturreformen den langfristi-
gen Sprung iiber eine Entwicklungsschwelle zu erméglichen.

Crafts (1998) legt einen Vergleich des langfristigen Wachstumsbooms in Asien
mit der Nachkriegsentwickung der europdischen Volkswirtschaften vor. Er findet
dabei nicht nur eine Bestidtigung der Krugman-These, wonach das Wachstum in

2 Diesen Vorschlag machte Hans-Rimbert Hemmer in der Diskussion.
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Asien wesentlich stdrker als im Nachkriegseuropa durch die Intensivierung des
Einsatzes von Arbeit und Kapital erklart werden kann und die Produktivititsliicken
im Vergleich zu den USA immer noch erheblich sind. Er weist auch darauf hin,
dass in Europa der Nachkriegsboom endete, lange bevor die Produktivitétsriick-
stinde gegeniiber den USA aufgeholt werden konnten. Auch darin 148t sich das
Wirken spezifischer institutioneller Gegebenheiten erkennen, die etwa im Bereich
der sozialen Sicherungssysteme zunichst ein giinstiges Klima fiir ,,Wirtschafts-
wunder* schufen, dann aber zunehmend zum Hemmnis fiir weiteres Wachstum
wurden.

Gerade im Falle Deutschlands wurde auch das Bankensystem bzw. die Rolle
dieses Bankensystems bei der Investitionsfinanzierung immer wieder als Muster-
beispiel fiir ein besonders wachstumsforderndes institutionelles Arrangement iden-
tifiziert. Mogliche Schwichen dieses Arrangements und fehlende Kontrolle der
Bankenaktivitidten wurden am Ende des Nachkriegsbooms auch in Deutschland
deutlich, am dramatischsten wohl beim Zusammenbruch des Bankhauses Herstatt
1974. Weitere Beispiele fiir die Fragilitdt von Finanzinstitutionen am Ende lange
anhaltender Boomphasen, in denen gerade die Banken eine wichtige Rolle spiel-
ten, sind die amerikanische Finanzkrise 1907/08, sowie die Bankenzusammen-
briiche in den USA und Kontinentaleuropa 1930/31, die wesentlich zur Verschér-
fung der Weltwirtschaftskrise beitrugen.

D. Schlussfolgerungen

Fundamentale Erkldrungsansitze fiir die Asienkrise verbinden wachstumstheo-
retische und institutionenskonomische Uberlegungen. Sie verweisen darauf, dass
in den Ursachen des asiatischen Wunders auch Ursachen fiir die asiatische Krise
angelegt waren. Bei allen Unterschieden wiesen diejenigen Lénder, in denen man
vor 1997 noch das asiatische Wunder gelobt hatte, institutionelle Rahmenbedin-
gungen auf, die zunéchst ein hohes Wirtschaftswachstum im Sinne eines bedingten
Konvergenzprozesses begiinstigten, dann aber auch Hindernisse fiir eine Fortset-
zung des Aufholprozesses bildeten. Die Finanzintermedidre nahmen dabei eine
Schliisselposition ein. Sie waren einerseits Teil der Entwicklungsstrategie, die auf
hohe und steigende Investitionsquoten setzte, und konnten andererseits wegen fal-
scher Anreizstrukturen steigende Fehlinvestitionen und das Entstehen der ,,asset
inflation* nicht verhindern. Der Zusammenbruch der Spekulation und der abrupte
Riickzug des Auslandskapitals, also die von der Finanzpanik-These besonders
betonten Krisenursachen, trafen damit einen zentralen Baustein des asiatischen
Entwicklungsmodells, dessen Zusammenbruch dann massive reale Konsequenzen
hatte.

In diesem Sinne sind die fundamentalen und die Finanzpanik-Erkldrungen
der Asienkrise letztlich komplementdr zu verstehen. Ohne die finanziellen An-
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steckungseffekte, die nach der Thailand-Krise im Juli 1997 wirksam wurden, l4sst
sich kaum die weite Verbreitung der Krise in allen asiatischen Volkswirtschaften
erkldren. Ohne fundamentale Faktoren wird allerdings auch nicht erklarbar, warum
die Krise so tiefgreifende Folgen hatte. Institutionelle Besonderheiten in den ein-
zelnen Lindern, und damit die unterschiedlichen nationalen Ausprdgungen des
asiatischen Entwicklungsmodells, machen schlielich auch plausibel, warum die
finanzielle Ansteckung unterschiedlich stark wirksam wurde.

SchlieBlich lasst der Blick auf fundamentale Erklarungen aber auch Hoffnungen
aufkommen, dass die Uberwindung der Krise vielleicht doch schneller moglich ist,
als vielfach angenommen wurde. Immerhin bleibt ein groBes Aufholpotential be-
stehen, das durch institutionelle Reformen noch viel stirker ausgeschopft werden
kann, als dies vor dem Ausbruch der Krise denkbar erschien.
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Die Rolle (inter)nationaler Finanzmaérkte
in der Asienkrise

Von Lukas Menkhoff, Aachen

A. Problemstellung

Die Asienkrise des zweiten Halbjahres 1997 hielt die Weltwirtschaft auch in den
beiden Folgejahren in Atem. Noch im Dezember 1998 begriindet die Deutsche
Bundesbank eine Senkung ihres Leitzinses mit den so nicht erwarteten dampfen-
den realwirtschaftlichen Folgen der Krise. Obwohl also der Wahrungs- und Ban-
kencrash schon ldnger voriiber ist, zeitigt er — primér in der Region — anhaltende
und ernstzunehmende Folgen. Daneben hat die Asienkrise eine grundsétzliche
Debatte iiber die Funktionalitit des derzeitigen Weltfinanzsystems ausgeldst. Thren
offiziellen Niederschlag hat diese Unzufriedenheit mit dem gegenwartigen Regel-
werk in einer Erkldrung der groflen Industrienationen vom Herbst 1998 gefunden,
in der Reformbedarf ,,beschlossen* wurde (vgl. G7 1998; vgl. auch den Titel von
Eichengreen 1999).

Insofern scheint es nicht iiberzogen, der Asienkrise in gewisser Weise paradig-
matischen Charakter zuzusprechen. Fiir viele Beobachter stellt sie einen Wende-
punkt in der Entwicklung seit den 80er Jahren dar, als der Trend dahin ging,
Finanzmirkte zu deregulieren und zu internationalisieren, zwei Bewegungen, die
Hand in Hand gingen. Mit den Crashs und ihren schwerwiegenden realwirtschaft-
lichen Folgen scheint nun offenkundig zu werden, daf} die Entwicklung iiberzogen
wurde. Das 15 Jahre lang giiltige Paradigma zunehmend globalerer Finanzmarkte
konnte durch die Asienkrise nachhaltig in’s Wanken geraten und in einer Phase
wieder starkerer wirtschaftspolitischer Einmischung miinden.

Allerdings ist die Diagnose des Sachverhalts sehr umstritten. Hinsichtlich ihrer
Einschétzung der Leistungsfihigkeit von Finanzmérkten kann man dabei verein-
fachend die antagonistischen Lager der Pessimisten und Optimisten unterscheiden.
Aus Sicht der Pessimisten zeigt die Asienkrise, zumal sie nur eine weitere Krise in
der Kette immer wiederkehrender Finanzmarktkrisen darstellt, die verhdngnisvolle
Rolle freier Finanzmarkte: Sie neigten aufgrund immanenter Schwichen zu speku-
lativen Exzessen, die zulasten der Realwirtschaft gingen. Umgekehrt betonen die
Optimisten, daB nur freie Finanzmérkte die Vorteile einer marktbasierten Alloka-
tion auch international zum Tragen bringen konnten. Sicherlich liegen zahlreiche,
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wenn nicht gar die meisten Positionen im Zwischenbereich der Extreme (vgl.
bspw. Mishkin 1998), doch zur Verdeutlichung wird hier hdufig an einer verein-
fachenden Polarisierung festgehalten.

Hinsichtlich der Interpretation der Ursachen der Asienkrise ergeben sich dem-
entsprechend unterschiedliche Auffassungen iiber die Rolle der (globalen) Finanz-
markte:

Pessimisten betonen die verursachende Wirkung ineffizienter Finanzmaérkte.
Auf nationaler Ebene hitten die Finanzinstitutionen {iberméBig viele, allzu riskante
Kredite vergeben, weil ihre Kontrollmechanismen versagten. Auf internationaler
Ebene hitten die stark schwankenden Kapitalstrome erst zu einer Uberhitzung und
danach zu einem Crash in den betroffenen Volkswirtschaften gefiihrt.

Optimisten stellen dagegen die fundamentale Orientierung der Handlungen an
Finanzmairkten in den Vordergrund. Bezogen auf die nationalen Finanzsysteme sei
dies aufgrund unzureichender Regulierung auler Kraft gesetzt worden. Bezogen
auf internationale Finanzmirkte dagegen hitten diese erst auf die positiven Investi-
tionsbedingungen und dann — zum Zeitpunkt der Krise — auf die schlechten Funda-
mentals reagiert.

Wenn man es also iiberspitzt, dann gibt es Konsens dariiber, dal zum einen die
Asienkrise priméir von den Finanzmérkten ausgelost wurde, und zum anderen die
nationalen Finanzsysteme in den Krisenldndern versagten. Daneben gibt es einen
Dissens iiber die Rolle der internationalen Finanzmirkte, der zwar nicht neu ist
(vgl. die Krise Anfang der 80er Jahre: z. B. Simonis 1983), aber aufgrund der fort-
schreitenden Internationalisierung doch andere Formen angenommen hat: Haben
diese eine Depression unndtigerweise ausgeldst oder eine spekulative Blase ver-
niinftigerweise zum Platzen gebracht?

Dieser Beitrag soll einen Uberblick iiber diese Debatte vermitteln, was in drei
Schritten geschieht: Im folgenden Abschnitt B werden die beiden finanziellen
Erklarungsansitze in einen groferen Rahmen gestellt, sowie generelle Aspekte der
Internationalisierung der finanziellen Krise herausgearbeitet. Der Abschnitt C
behandelt dann bewertend Gesichtspunkte nationaler Finanzsysteme, wihrend
Abschnitt D solche Gesichtpunkte fiir die internationalen Finanzmarkte diskutiert.
Der Beitrag schlieBt mit wirtschaftspolitischen Uberlegungen (Abschnitt E), die
sich aus den vorgestellten Analysen ergeben.

B. Konkurrierende finanzielle Erklarungen der Asienkrise
1. Ubersicht
Es besteht kein Zweifel, da3 die Asienkrise vielfiltige Ursachen hat und deshalb

keineswegs ausschlieBlich auf finanzielle Faktoren zuriickgefiihrt werden kann
(Uberblick bspw. bei Dieter 1998). Diese Vielfalt soll also aufgezeigt werden,
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bevor wieder eine Verengung auf die als wesentlich angesehenen finanziellen
Griinde erfolgt. Neben den beiden oben erwihnten finanziellen Ursachenbereichen
werden in der Literatur noch zwei weitere genannt: Haufig findet sich der Hinweis
auf eine Exportkrise asiatischer Léander, die sozusagen eine traditionelle Wihrungs-
krise ausgelost haben konnte. Seltener, aber dennoch plausibel, ist der Hinweis auf
Schwichen im wirtschaftspolitischen Management, die die Krise zumindestens
,begiinstigt* haben konnten. Schaubild 1 gibt den entsprechenden Uberblick zu
Erkldrungen der Asienkrise.

Schaubild 1

Erklarungsansiitze der Asienkrise

Exportkrise 1] Einbruch der Exportnachfrage
— ungunstige Exportstruktur
~ Uberhéhtes Wechselkursniveau
T ; [ monetare "Uberhitzung"
Finanzkrise Ll
1 Asiens bad banking (zu riskante
Kreditvergabe)

bad liberalization

Asienkrise

T

leichtfertige Kreditvergabe durch
Industrielanderbanken

Krise globaler
— Finanzmérkte | — Herdenverhalten institutioneller
Investoren

destabilisierende Wahrungs-
spekulation

zu groRer EinfluR der Politik auf

Krise der Wirt- wirtschaftspolitische Durchfiihrung
| schaftspolitk  [7|  unzureichendes "Politikdesign"
— (incl. IWF)

Das Unbefriedigende an der Vielzahl plausibel klingender Erklarungsansétze ist,
daB sie sich nicht zu einem harmonischen Ganzen zusammenfiigen. Es ist nicht
klar, inwieweit die Erkldrungen miteinander konkurrieren, sich moglicherweise
ergidnzen und in welcher Gewichtung sie eine Rolle spielen. In vielen Unter-
suchungen bleibt die damit notwendige Orientierung den Einschdtzungen der
Autoren iiberlassen. Andere Untersuchungen streben eine empirische Identifika-
tion mehr oder minder gehaltvoller Erklarungsbestandteile an, indem sie Indikato-
ren fiir die einzelnen Erkldrungsrichtungen in einem umfassenderen Ansatz testen.
Beispiele fiir solche empirischen Arbeiten sind Corsetti et al. (1998), Fratzscher
(1998) oder Radelet/Sachs (1998).
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Offensichtlich kommen die Arbeiten nicht zu einem groferen, gemeinsamen
Kern an Erkldrungsbestandteilen, wofiir drei Griinde maBgeblich sein mogen:

e Die Grundgesamtheit der jeweiligen Untersuchungen ist unterschiedlich, bspw.
hinsichtlich der beriicksichtigten Lander oder Zeitraume.

o Auffillig ist ferner, daf3 die Menge der erkldrenden GroBen nicht so viele Uber-
schneidungen aufweist.

e SchlieBlich mégen auch die verwendeten Verfahren einen EinfluB auf das Ergeb-
nis haben.

Insgesamt gibt es erst relativ wenige Arbeiten, die die konkurrierenden Erkla-
rungsansitze in einem gemeinsamen Rahmen testen. Dabei sind die Ergebnisse
recht uneinheitlich. Insofern kann man zwar wohl sagen, da8 die Asienkrise multi-
kausal verursacht war, doch eine exaktere unstrittige Diagnose besteht nicht. Ge-
rade auf letzteres kdime es aber an, wenn wirtschaftspolitisch gehandelt wird.

II. Wihrungs- oder Bankenkrise?

Eine der Unklarheiten bei den Krisenanalysen betrifft die Frage, ob es sich
bei der Asienkrise um eine Wahrungs- oder um eine Bankenkrise handelt. Fiir
die Wihrungskrise spricht, dal die Anfangsphase im dritten Quartal 1997 vorder-
griindig durch eine Kette von massiven Abwertungen gekennzeichnet war. Diese
Abwertungen haben wiederum zu Problemen bei der Kreditbedienung gefiihrt, so
daB es in Folge einer Wahrungskrise zu einer Bankenkrise kommt. Umgekehrt 148t
sich argumentieren, dafl die Probleme im Bankensektor erst eine Wahrungskrise
ausgeldst haben. In diesem Sinne zeigen Bankenprobleme realwirtschaftliche
Schwichen der betreffenden Volkswirtschaften an, die dann in der Bewertung der
entsprechenden Wihrung zum Ausdruck kommen.

Aus theoretischer Sicht ist klar, dal man sich alle drei logischen Moglichkeiten
vorstellen kann: Eine Wahrungskrise kann vollig ohne Bankenkrise vonstatten ge-
hen, insbesondere dann, wenn Bankensystem und Kunden wenig auBenwirtschaft-
liche Beziige aufweisen. Eine Bankenkrise kann vollkommen ohne Wahrungskrise
ablaufen, wenn wiederum die auBenwirtschaftliche Einbindung der Volkswirt-
schaft schwach ist oder das Bankensystem relativ unwichtig ist. Anders gewendet
impliziert dies fiir Schwellenlinder mit einem erheblichen Finanzsektor und
auBenwirtschaftlicher Offnung, daB beide Krisentypen eng miteinander verflochten
sein miissen.

Diese Verwandtschaft kommt auch in zwei breit angelegten empirischen Un-
tersuchungen zum Ausdruck, die Wihrungskrisen (Kaminsky/Lizondo/Reinhart
1998) bzw. Bankenkrisen untersuchen (Demirgiic-Kunt/Detragiache 1998). Eine
Gegeniiberstellung der als relevant erachteten Indikatoren zeigt diese Verwandt-
schaft auf. Im Grunde kann man sagen, da} eine schlechte Verfassung der Volks-
wirtschaft sich negativ auf Wihrungs- und Bankenstabilitdt auswirkt.
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Bezogen auf die Asienkrise leisten die erwihnten Studien keinen direkten Erkla-
rungsbeitrag, da sie Paneldaten-Untersuchungen darstellen, die generelle Bestim-
mungsgriinde suchen, wobei die Asienkrise noch nicht beriicksichtigt ist. Jingere
Arbeiten, die die Asienkrise ausdriicklich einbeziehen, scheinen aber zu bestitigen,
was die wegweisenden Untersuchungen andeuten: Die gefundenen allgemeinen
Krisenursachen passen auch gut auf den Asienfall (vgl. bspw. Hardy/Pazarbasi-
oglou 1998 bzw. Schnatz 1998).

Was die allgemeine Literatur betrifft, so konnte man die Ergebnisse zu Banken-
versus Wihrungskrisen so zusammenfassen: Bankenkrisen laufen zeitlich einer
Wihrungskrise tendenziell voraus, erkléren sie also eher als dies umgekehrt gelten
wiirde. Dafiir ist die Stdrke des Zusammenhangs anders herum klarer, indem eine
Wechselkurskrise ein deutlicherer Faktor fiir eine Bankenkrise ist, wenngleich ein
zeitlich eher parallel laufender. Bezogen auf die Asienkrise 148t sich sowohl eine
Waihrungs- als auch eine Bankenkrise beobachten, doch keine unstrittige Aussage
dariiber treffen, ob eventuell eine der beiden Ursachen den zweiten Krisentypus
verursacht hat. Die oben erwihnten Finanzmarktoptimisten wiirden die Banken-
krise in den Vordergrund stellen, wahrend die Pessimisten die Ursache stirker in
der Wihrungskrise sehen.

II1. Internationale Transmission

Es ist ein Kennzeichen einer sich globalisierenden Weltwirtschaft, dal die
Volkswirtschaften eben nicht mehr weitgehend autonom nebeneinander existieren.
Vielmehr ergeben sich iiber vielfdltige Verflechtungen Kanile, auf denen die Krise
eines Landes die Situation anderer Lander beeinflult. Im Sinne der oben verwen-
deten Unterscheidung in Wihrungs- und Bankenkrise kann man im ersten Schritt
die jeweiligen internationalen Transmissionsmechanismen abarbeiten, um dann
auf Uberkreuzbeziehungen einzugehen (Uberblick bei Miller 1998).

Aus Wihrungssicht kann man argumentieren, dafl starke Abwertungen, wie
bspw. des thaildndischen Baht innerhalb kiirzester Zeit um 20 % und mehr, andere
Linder unter Druck bringen, weil die Volkswirtschaften auf den Weltmirkten in
Exportkonkurrenz zueinander stehen. Wenn dies die Devisenmairkte antizipieren,
dann kann es zu einer schnellen Ansteckung anderer Staaten an einer Wahrungs-
krise kommen.

Bei Bankenkrisen gibt es dann eine Ansteckung, wenn die Banken bzw. Kunden
in zwei Lindern miteinander verflochten sind. So fiihren Problemkredite im Aus-
land dazu, daB sich auch das Kreditportfolio inldndischer Banken verschlechtert.

Eine Wahrungskrise kann auf mehreren Wegen zu einer Bankenkrise in einem
anderen Land fithren. Sehr direkt wiren finanzielle Verflechtungen, die negativ
beriihrt werden wie bspw. Kredite in der abgewerteten Auslandswihrung. Aber
auch die verschlechterte Exportlage der nationalen Kunden kann deren Kredit-

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 276
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qualitét reduzieren und damit im Grenzfall eine Bankenkrise ausldsen. Relevant
diirfte auch der Fall sein, da3 eine Wahrungskrise im Ausland die dortigen Banken
beeintréichtigt, die dann wiederum iiber finanzielle Verflechtungen auf inlédndische
Banken einwirken.

Sozusagen umgekehrt kann auch eine auslidndische Bankenkrise eine Wihrungs-
krise der inldndischen Valuta auslésen. Sehr direkt wire die Beziehung, wenn die
ausldndischen Banken gezwungen sind, Aktiva, die auf ,.einheimische” Wahrung
lauten, zu verkaufen bzw. solche Fremdwihrungskredite abzubauen. Indirekter
konnte bspw. eine ausldndische Bankenkrise die einheimischen Banken beeintréch-
tigen, was dann eine Wahrungskrise auslost.

Welchem dieser Transmissionskanile in der Asienkrise welche Bedeutung zu-
kommt, 148t sich kaum empirisch ermitteln, schon weil es an entsprechend dis-
aggregierten Daten fehlt. Ferner ist eine Diskriminierung zwischen verwandten
Kanilen schwer moglich, da hiufig Antizipationseffekte ausreichen, ohne daBl es
zu tatsdchlichen Transaktionen kommen muf. Aus empirischer Sicht scheint die
Vermutung plausibel, dal es im Zuge der Asienkrise zu erheblichen internationalen
Transmissionen gekommen ist. Fraglich ist demgegeniiber, inwieweit es sich
moglicherweise um eine fundamental gut begriindete oder eben unbegriindete An-
steckung handelt.

IV. Zwischenfazit

Zu den konkurrierenden finanziellen Erkldrungen der Asienkrise 148t sich fest-
stellen, daB diese Erkldrungsrichtung insgesamt hohe Bedeutung fiir das Versténd-
nis der Krise besitzt. Aus theoretischer Sicht bleibt damit noch erheblicher Raum
an Unbestimmtheit iiber die relative Bedeutung einzelner Argumente, der durch
vorliegende empirische Untersuchungen bisher nur ansatzweise eingegrenzt wer-
den konnte. Die Wirtschaftspolitik kann sich deshalb zwar nicht auf eine umfas-
sende, prézise definierte Konzeption stiitzen, sie kann aber sehr wohl die einzelnen
Problempunkte angehen. In diesem Sinne werden im folgenden die schon ein-
gefiihrten beiden Haupterklarungsstrange zu Finanzmérkten diskutiert, zuerst die
Rolle der nationalen Finanzsektoren, dann diejenige internationaler Finanzmaérkte.

C. Die Rolle der nationalen Finanzsektoren
in der Asienkrise

In vielen Analysen wird die Asienkrise in starkem Mafle als Finanzkrise Asiens
dargestellt. D.h., daB die Fehler, die zu der Krise gefiihrt haben, dort gemacht wur-
den und dort auch behoben werden miissen. Es ist eine brisante und mdglicher-
weise von den entsprechenden Vertretern nicht einmal unerwiinschte Implikation
dieser Argumentation, dafl damit das ,,East Asian Miracle* (World Bank 1993) in
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Frage gestellt wird. Wenn die jetzige Krise nur eine vorangegangene Scheinbliite
entlarvt, dann gab es wohl auch kein vorangegangenes Wunder.

Der Argumentationsgang lautet etwa folgendermaflen (vgl. Schaubild 2): Den
Beginn der Scheinbliite markiert eine iibermidfige Kreditausweitung, die einen
nicht dauerhaften Wirtschaftsboom anheizt. Folglich kommt es aufgrund des zu
billigen bzw. allzu reichlich verfiigbaren Kredits zu Uberinvestitionen. Diese star-
ken Aktivititen bei neuen Investitionsgiitern filhren gleichzeitig zu steigenden
Preisen bei Bestandsgiitern, was sich in einer Asset Inflation ausdriickt. Irgend-
wann kommt der Punkt, wodurch auch immer ausgelost, an dem klar wird, daB die
Bewertung von Vermogenstiteln iiberzogen ist. Ursachen dafiir konnen — wenn
man sich bspw. das CAPM vor Augen hilt — steigende Zinsen, geringere reale
Ertragssteigerungserwartungen oder gednderte sonstige Rahmenbedingungen, wie
eine erhohte Unsicherheit sein. Wenn aber die Asset Preise von ihren iiberhdhten
Niveaus deutlich und schnell zuriickfallen, entsteht eine Asset Price Deflation mit
entsprechenden Folgen fiir Real- und Finanzwirtschaft: Mit den sinkenden Vermo-
genspreisen sinken vermogensabhingige Konsumausgaben und die Investitions-
spielrdume sowie Investitionsanreize gehen zuriick. Aus Sicht der Finanzinstitutio-
nen steigt nicht nur das makroSkonomische Risiko der Kreditvergabe, sondern
auch die Sicherheit der Kredite im Bestand geht zuriick. Dadurch kann es zu einem
Credit Crunch kommen, einer Situation, in der Finanzinstitutionen nicht nur keine
neuen Kredite mehr vergeben wollen, sondern sogar versuchen, ausstehende Kre-
ditvolumina baldméglichst zuriickzufahren. So wie also die liberexpansive Kredit-
vergabe die Realwirtschaft zu einer Scheinbliite getrieben hat, so stranguliert jetzt
der krisenbedingte Credit Crunch des Finanzsektors die Realwirtschaft.

Diese Argumentation scheint nach allen vorliegenden Informationen im allge-
meinen gut zu stilisierten Fakten der asiatischen Krisenvolkswirtschaften zu pas-
sen. Um das exemplarisch zu verdeutlichen: Das Kreditvolumen war iiber lange
Zeit sehr kriftig gewachsen, so dafl das Verhiltnis von Kreditvolumen zu BIP
— der Kreditvolumenkoeffizient (KVK) — im internationalen Vergleich ungewohn-
lich hohe Werte erreichte (vgl. Schaubild 3). Fiir sich genommen beweist dies
sicher keine ,,iibermédfige” Kreditvergabe. Im Gegenteil gibt es auch strukturelle
Griinde, warum dieser KVK moglicherweise hoher als in anderen Volkswirtschaf-
ten lag. Wade (1998) spricht in diesem Zusammenhang andere Anlegerpriferenzen
an, sowie die stark auf Fremdkapital und dabei Bankenkredite orientierte Finanzie-
rungsstruktur. Letztere ist sicherlich vergleichsweise risikoanfillig, was staatliche
Risikoabsicherung erfordert, dadurch aber zugleich Steuerungsmoglichkeiten
erweitert. Auf der anderen Seite handelt es sich hier um eine Auffilligkeit, die in
das Erkldarungsmuster paf3t.

Wichtiger noch als die Hohe ist aber wohl die Qualitét der vergebenen Kredite.
Das steigende Volumen ist dann sicherlich ,,libermiBig*, wenn die Qualitét zuriick-
geht ohne daB3 sich dies im Preis niederschldgt. Wohlgemerkt ist also selbst eine
sinkende Qualitit — gemessen an einer hoheren Quote ausfallender Riickzahlungen
(non-performing loans) — noch kein Problem, solange der Rendite-Risiko-Trade-

4%
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off funktioniert. Wird aber das erhéhte Risiko fiir die Kreditgeber nicht angemes-
sen vergiitet, entsteht eine auf die Dauer unhaltbare Situation. Dies war moglicher-
weise in Asien der Fall.

Schaubild 2

Elemente einer Finanzkrise Asiens

Einflisse stilisierter Krisenablauf logisch nachgelagerte
stilisierte Fakten

Geldpolitik = UbermaRige
Kapitalimporte = Kreditausweitung
Risikounterschatzung =

Uberinvestition = Importsog
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Asset Inflation = Immobilienboom

Exportkrise = Asset Deflation

= Bankenkrise
Finanzsektorkrise = Wahrungskrise
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Verletzbarkeit =

i

= Unternehmens-
zusammenbriiche
= anhaltende Rezession

hoher realwirtschaftliche

Verschuldungsgrad =

Aus theoretischer Sicht stellt moral hazard-Verhalten der Banken eine schliissige
Erkldrung fiir solche iibermaBige Risikobereitschaft dar. Danach trifft fiir Banken
in besonderem MaBle zu, was fiir alle Unternehmen gilt, die mit Fremdkapital
arbeiten: Da das Fremdkapital mit festen Anspriichen verkniipft ist, wird das
Risiko stiarker vom Eigenkapital getragen. Was in vielen Situationen erwiinscht
sein mag, weil dadurch das Unternehmen im Interesse des Gesamtkapitals operiert,
kann — vor allem wenn es dem Unternehmen wirtschaftlich schlecht geht — auch zu
einem Interessengegensatz zwischen den beiden Kapitalarten fiihren. Dies wird
verstirkt, wenn der Eigenkapitalanteil relativ gering wird, wie bei Banken. Dann
ist fiir die (am Unternehmen beteiligte) Unternehmensfiihrung u.U. relativ wenig
zu verlieren, aber viel zu gewinnen. Diese immanente Risikobereitschaft, die liber
die im ,,Unternehmensinteresse* und deshalb hier auch iiber die im volkswirt-
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schaftliche Interesse liegende hinausgeht, ist also immer ein Problem, vor allem
bei Banken. Nicht zuletzt deshalb werden Banken reguliert.

Schaubild 3

Hohe Kreditvolumenkoeffizienten in Asien im Jahr 1996
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Datenquelle: IWF, International Financial Statistics (25 Léander mit mittlerem Einkommen; Kredit-
volumen = Zeile 22d).

Diese Risikobereitschaft wird noch dadurch gefordert, da8 ein moglicher Kapi-
talverlust durch den Staat abgefedert wird, der Staat also die tatsdchliche Risiko-
pramie ,.kiinstlich” reduziert. Solch ein bail-out wird in erster Linie das Fremd-
kapital betreffen, d. h. bei Banken also die Einlagen, die im Falle eines Scheiterns
vom Staat garantiert werden. Die Absicherung kann sich aber auch auf das Eigen-
kapital erstrecken, bspw. indem die Eigentiimer zwar ihr Kapital verlieren, aber
der nicht-materielle Unternehmenswert durch die staatliche Intervention erhalten
bleibt und von den alten Eigentiimern mit dem Riickkauf wieder genutzt werden
kann. Neben der finanziellen Absicherung im MiBerfolgsfall liegt das noch groBere
Problem moglicherweise im fehlenden Anreiz, die Unternehmenspolitik zu kon-
trollieren. Einlegern kann es ziemlich gleichgiiltig sein, was die Bank mit ihrem
Geld macht, solange sie hohe Zinsen verladBlich bietet und auch Eigenkapitalgeber,



54 Lukas Menkhoff

bspw. Aktiondre, sind bei Absicherung ihres Kapitals weniger sensibel hinsichtlich
eingegangener Risiken.

Hinsichtlich der Asienkrise wird nun behauptet, dal genau diese Situation der
staatlichen Absicherung auf die Finanzinstitutionen zugetroffen habe, ohne da3 der
Staat deshalb wirklich Regulierungsauflagen durchgesetzt habe (prononciert bspw.
Krugman 1998). In solch einem Umfeld wird also der Risikoanreiz nicht nur nicht
kontrolliert, sondern ausschlieBlich verstdrkt. Im Endergebnis erhilt man verzerrte
Risikoanreize der Banken und damit eine liberexpansive Kreditvergabe, bei der die
eingegangenen Risiken nicht mehr angemessen ,,bezahlt* werden.

So plausibel diese Argumentation wirken mag, so schwierig ist ihre empirische
Fundierung. Idealtypisch miilte man dazu wissen, wie das Rendite-Risiko-Profil
der den Banken angebotenen Projekte aus deren Sicht zum Entscheidungszeitpunkt
war. Da dies nicht bekannt ist, werden ersatzweise ex post-Indikatoren fiir den
Risikogehalt und dessen Bewertung herangezogen. Beispielhaft mag hier ein Indi-
kator der BIZ (1998) vorgestellt werden.

Die BIZ argumentiert, da im Vergleich zu einer Ausgangslage, in der die Ban-
ken das Rendite-Risiko-Verhiltnis angemessen bewerten, nun das Kreditwachstum
zunimmt. Wenn sich an der Gesamtmenge potentieller Projekte nichts gedndert hat,
miissen jetzt ,,ungiinstigere* Projekte finanziert werden. Wenn die Bank nicht weni-
ger riskante Projekte mit geringerer Rendite finanzieren will, muB sie auf riskantere
Projekte ausweichen, bei denen auf sie ein groleres Risiko fillt, sie aber die erwar-
tete Rendite beibehalten kann. In diesem Fall wiirde man empirisch eine Vergrofe-
rung der Zinsspanne beobachten, ohne daf3 (wegen der hoheren Ausfille) die Renta-
bilitdt der Banken zunimmt. Tatsidchlich aber meint die BIZ festzustellen, daf3 die
Zinsspanne, vor allem in den expansiven Krisenldndern, nicht etwa gestiegen, son-
dern gefallen sei (vgl. auch die Darstellung in Menkhoff 1999a). Dies wiederum
bedeutet im Rahmen dieses Ansatzes implizit, da} es zu einer ausgeprégten Verin-
derung in der Risikowahrnehmung bzw. Risikohandhabung gekommen sein muf.

Dafiir sind verschiedene Erkldrungen denkbar:

e Moral hazard-Verhalten, wie es oben eingefiihrt wurde, ist nur ein Ansatz, der
eine bewufit liberzogene Inkaufnahme von Risiko postuliert. Dies wird hier
durch verzerrende staatliche Anreize begriindet.

e Konkurrierend liefe sich, mit Blick auf die oft unverdnderte Zinsspanne, argu-
mentieren, daB sich aus Sicht der Banken das Risiko nicht wesentlich gedndert
habe. Dies konnte auf einer schlichten Fehleinschétzung beruhen. Will man auf
diese Irrationalitit als Erklarungselement verzichten, so kann man auf geénderte
Risiken verweisen, die der Liberalisierungsprozefl mit sich gebracht hat. Darauf
mufBten sich Banken einstellen, hatten es aber nicht ausreichend getan.

e Zu einem gewissen Teil mag die Liberalisierung auch verbesserte Moglichkeiten
zur Risikodiversifikation mit sich gebracht haben, so da3 die Banken tatsédchlich
groflere Risiken ohne Kompensation bei der Rendite tragen konnten als vorher.
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o In der inldndischen Zinsspanne kommt nicht zum Ausdruck, daf} sich partiell
das Zinsniveau erheblich gesenkt haben mag, indem zinsgiinstigere Fremdwéh-
rungseinlagen und Fremdwéhrungskredite getatigt wurden. Dies bedeutet, daf3
sich auf dem erméBigten Zinsniveau Projekte rentieren mogen, die vorher indis-
kutabel waren, ohne daf3 die Banken dafiir anscheinend hohere Risiken eingehen
muBten. Das versteckte Risiko lag hierbei in der unterschitzten Abwertungs-
gefahr.

e Schlielich mag die Datenbasis irrefiihrend sein, weil sie nur Bankendaten er-
fa3t, gesamtwirtschaftlich gesehen aber auch andere Finanzierungsquellen eine
Rolle spielen. Auf der einen Seite konnten diese sonstigen Quellen ,.teurer ge-
wesen sein, so daf} dort eine erhohte Risikopramie bezahlt wird. Auf der anderen
Seite kann sich aber auch eine Strukturverschiebung zulasten der Banken (und
zugunsten der Kapitalmarkte) ergeben haben, so da eine unverdnderte Zins-
spanne mit erhohten Risiken einhergeht.

Zusammenfassend ist die empirische Evidenzlage unbefriedigend. Dies sollte
vorsichtig stimmen, wenn manchmal von generellem moral hazard-Verhalten
ausgegangen wird. Moglicherweise liegt die Problematik zwischen den Léndern
teilweise unterschiedlich (vgl. Fallstudien in Menkhoff/Reszat 1998). Im Fall von
Thailand sollte man sogar innerhalb des Landes differenzieren, wobei hier dem
moral hazard-Ansatz keine iibermédBige Bedeutung zukommt (vgl. Menkhoff
1999a).

D. Chancen und Risiken
finanzieller Globalisierung in der Asienkrise

I. Chancen finanzieller Globalisierung

Der ProzeB3 finanzieller Globalisierung ist ausreichend beschrieben worden, so
daB darauf nicht mehr im Detail eingegangen werden mufl (bspw. Siebert 1998).
Von Interesse ist hier allerdings, sich nochmals die Breite dieses Prozesses in Er-
innerung zu rufen. Er betrifft keineswegs nur die Kapitalstrome, die aus Anlage-
griinden um die Welt flieen, auf der Suche nach optimalen Rendite-Risiko-Chan-
cen. Finanzielle Globalisierung begleitet dariiber hinaus, und erleichtert insofern
indirekt, auch realwirtschaftliche Transaktionen. SchlieBlich zdhlt dazu die Inter-
nationalisierung von Finanzdienstleistungen, nicht zuletzt die Niederlassungs-
freiheit entsprechender Institutionen.

Da es auf der Basis marktméaBiger Entscheidungen jeweils gute Griinde fiir die
Elemente dieses Globalisierungsprozesses gibt, kann man ex ante davon ausgehen,
daB die involvierten Entscheidungstrager und damit letztlich die Lander davon pro-
fitieren (vgl. auch Schroder 1978).

Im Fall des internationalen Giiteraustauschs bedarf dies keiner weiteren Erldute-
rung. Fiir die asiatischen Volkswirtschaften mit ihrer hohen Handelsverflechtung
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und ihrem hohen Exportwachstum ist dieses Argument von zentraler Bedeutung,
wie Schaubild 4 verdeutlicht.

Schaubild 4

AufBlenhandelsquote und Exportwachstum in Asien 1995
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Quelle: Weltbank: Weltentwicklungsbericht 1997, Tabellen 3 und 11, Daten von 128 Lindern, ohne
China, Indien (beide wegen der extrem groBen Bevolkerung) und Hongkong (wegen der extrem starken
AuBenhandelsverflechtung).

Im Fall des ,,autonomen“ Kapitalverkehrs ist die Bewertung heutzutage strit-
tiger. Dennoch kann es keine Frage sein, daf es zumindestens den Vorteil verbes-
serter Rendite-Risiko-Profile gibt. Traditionell wurde aus Sicht des Entwicklungs-
landes auf eine Verbilligung bzw. erleichterte Verfiigbarkeit von Kapital hinge-
wiesen, worauf noch eingegangen wird.

Im Fall der Finanzdienstleistungen ergeben sich zumindestens Vorteile aus der
Nutzung ansonsten nicht verfiigbarer Technologien. Allerdings ist darauf hinzu-
weisen, daB hier auf die asiatischen Lander im Rahmen der Uruguay-Runde der
Handelsliberalisierung Druck ausgeiibt wurde.

Die finanzielle Globalisierung hat fiir die asiatischen Volkswirtschaften in den
90er Jahren einen enormen KapitalzufluB gebracht. Zwischen 1990 und 1996 be-
trug dieser ZufluBl 406,6 Mrd.US$ (IMF 1998, Table 2.1) und in den fiinf Krisen-
lindern Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen und Thailand immerhin noch
287,7 Mrd.US$. Im groben Durchschnitt der 90er Jahre sind das fiir die Krisenldn-
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der etwa 5 % des BIP bzw. grolenordnungsméBig 15 % der Ersparnisse (vgl. IMF
1998, S. 60). In diesem Umfang stand den Volkswirtschaften zusétzliches Kapital
zur Verfiigung, das fiir Investitionen genutzt werden konnte, somit den Kapital-
stock und die Wachstumsaussichten vergrolert. Zu Struktur und Dynamik dieser
Zufliisse vgl. Schaubild 5.

Schaubild 5
Private Nettokapitalzufliisse in Krisenlinder (in Mrd. US$)
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Krisenldnder: Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen und Thailand.

Quelle: IMF (1998), Table 2.1.

Geht man einmal davon aus, da aufgrund des geringeren Kapitalstocks pro
Beschiftigtem in diesen Lindern die Kapitalproduktivitit moglicherweise iiber
derjenigen in Industrielindern liegt, dann wird man auch einen hoheren Zins
erwarten konnen. Diese Vorstellung sinkender marginaler Kapitalproduktivitit ist
von der neueren Wachstumstheorie kritisiert worden, so daf sie theoretisch nicht
zwingend zu erwarten ist. Tatsdchlich scheint dies allerdings in Asien der Fall
gewesen zu sein, jedenfalls unter Vernachldssigung von Wechselkursrisiken. Dann
ergibt sich in der traditionellen Analyse ein potentieller Wohlfahrtsgewinn sowohl
fiir das kapitalexportierende als auch fiir das kapitalimportierende Land.

Neben diesen statischen Vorteilen durch finanzielle Integration ist auch auf
dynamische Effekte hingewiesen worden. Zu nennen sind, bezogen auf die Art der
Kapitalfliisse, drei:
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e Bei ausldndischen Direktinvestitionen geht man davon aus, dal es zu einem
Technologietransfer kommt, der zusitzliche Vorteile neben dem Kapitalimport
mit sich bringt.

e Bei Portfolioinvestitionen (an den Borsen) kann man hoffen, dal eine inter-
nationale Offnung aufgrund der Diversifikation die Risikopridmie senkt. Weiter-
hin mag sich ein verbessertes Monitoring und damit eine verbesserte Kapital-
allokation ergeben.

e Diese Wirkungen von Portfolioinvestitionen treffen prinzipiell auch auf die
sonstigen Kapitalfliisse zu, die in Asien im wesentlichen aus Krediten euro-
péischer, japanischer und US-ameérikanischer Banken bestehen.

Sozusagen das Metaargument der neueren Diskussion globalisierter Finanz-
mirkte ist beispielhaft von Siebert (1998) vorgebracht worden: eine Art neutrale
Effizienzkontrolle staatlichen Handelns. Dabei geht es, jedenfalls idealtypisch,
nicht um den Kurs der Wirtschaftspolitik im Sinne der verfolgten Préferenzen, son-
dern um die 6konomisch effiziente Umsetzung. Beispiele in diesem Zusammen-
hang sind eine inflationdre Wirtschaftspolitik, oder eine anreizfeindliche Wirt-
schaftspolitik, deren Kosten fiir die zu erwartende volkswirtschaftliche Perfor-
mance durch die internationalen Kapitalmérkte unmittelbar angezeigt werden. Dies
driickt sich durch Kapitalfliisse bzw. Zinsverdnderungen aus. Umgekehrt kann eine
effiziente Politik Kapital international attrahieren und damit die Entwicklungs-
chancen einer Volkswirtschaft iiber die nationalen Ressourcen hinaus verbessern.

Die empirische Evidenz zu den Wirkungen einer Einbindung in internationale
Finanzmdrkte ist noch vergleichsweise diinn. Dies liegt schon darin begriindet, da83
es schwierig genug ist, den Grad dieser Einbindung verldBlich zu messen. Da nicht
das ex post Marktergebnis bewertet werden soll, muf3 man dafiir die ex ante Mog-
lichkeiten des Kapitalflusses erfassen, was Einschdtzungen anhand von Indikatoren
erfordert. Immerhin zeigen vorliegende Studien einheitlich systematische Vorziige
der Einbindung im Hinblick auf das langfristige Wachstum auf. Am umfassendsten
geht dabei Quinn (1997) vor, der deutliche Wachstumsvorteile nachweist (vgl.
auch Diehl/Gundlach 1999). Doch bereits gewisse Variationen im Ansatz fithren
bei Rodrik (1998) zwar zum gleichen Vorzeichen, doch fehlender Signifikanz der
Ergebnisse.

I1. Risiken finanzieller Globalisierung

Auf einer sehr abstrakten Ebene ist gegen die erwédhnten Vorziige finanzieller
Globalisierung wenig einzuwenden. Da es allerdings offensichtliche Probleme im
Globalisierungsprozef3 vor allem fiir Entwicklungslédnder gibt, stellt sich die Frage
nach der angemessenen Perspektive. Diese kann bspw. an Marktunvollkommen-
heiten ansetzen, von denen hier drei Bereiche weiter verfolgt werden sollen: Infor-
mationsunvollkommenheiten iiber das Inland, technologische Unvollkommenhei-
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ten im Inland und relevante nicht-marktliche Giiter (vgl. Schaubild 6). Aus diesen
Unvollkommenheiten heraus ergeben sich Risiken finanzieller Globalisierung, die
letztlich mit deren Chancen abgewogen werden miissen.

Schaubild 6
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Finanzinstitutionen kénnen deren
Stabilitat beeintrachtigen (bspw. bei
unzureichendem Umgang mit Risiko)

Mit zunehmender Integration in
internationale Finanzmarkte sinkt der
Spielraum fiir autonome Geldpolitik;
internationale Finanzmérkte
"Uberwachen" nationale
Stabilisierungspolitik

Offnung der Kapitalmarkte
internationalisiert das Eigentum an
nationalen Unternehmen —
Beriicksichtigung nationaler Préferenzen
problematisch (Mitbestimmung etc.)

Das Thema der Informationsunvollkommenheiten iiber das jeweilige Entwick-
lungsland hat zwei verwandte Aspekte: Zum einen besteht an allen Finanzmirkte
das Risiko der Ubertreibung durch die Marktteilnehmer, das hier nicht weiter ver-
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tieft werden soll. Das Spezifikum der Entwicklungsldnder besteht darin, daf die
dortigen Mirkte ausgesprochen ,.eng* sind, so dal Bewegungen grofler Marktteil-
nehmer die Kurse aus Liquiditadtsgriinden verdndern. Bei einer Marktkapitalisie-
rung von bspw. 100 Mrd.US$ reichen Betrige von mehreren 100 Mio.US$ aus, um
den Markt oder Marktsegmente zu bewegen. Dazu mufl man sich vor Augen hal-
ten, da der Gesamtmarkt nur ein fiktiver Referenzwert ist: Viele Aktien befinden
sich in Dauerbesitz (bspw. borsennotierte Unternehmensbeteiligungen) und fak-
tisch konzentrieren sich auslidndische Investoren auf marktbreite Werte oder
unterliegen Anlagebeschrinkungen (bspw. 25 % bei thaildndischen Banken), die
Branchen schiitzen sollen.

Bezogen auf Asien 148t sich beobachten, daB ausldandische Marktteilnehmer eine
erhebliche Rolle an den Finanzmirkten spielen (exemplarisch bspw. Menkhoff
1996). Insbesondere haben Portfolioinvestitionen moglicherweise Anfang der 90er
Jahre Kursbooms mitverursacht und Abziige in der Krise die Baisse verscharft.
Evidenz fiir den zweiten Punkt tragen Radelet /Sachs (1998) zusammen, die zeigen
wollen, dafl es keine ausgeprigte Asset Inflation gegeben habe (vgl. auch IMF
1998, Fig. 2.15), so daB implizit der Gedanke panikartiger Kapitalabziige
naheliegt. Auch wenn es sich aus methodischen Griinden nicht beweisen 1a8t,
drangt sich doch der Eindruck auf, da3 die internationalen Kapitalfliisse zumin-
destens die beiden erwéhnten Extrembewegungen verstarkt haben, wobei hier die
Hedge Funds nach vorldufigen Erkenntnissen keine zentrale Rolle gespielt haben
(vgl. bspw. Brown/Goetzmann/Park 1998).

Eine zweite Informationsunvollkommenheit kann zum Tragen kommen, wenn
emerging markets stirker als andere Mirkte als verwandte Risiken eingeschétzt
werden, so daf} es bei der Anlagepolitik zu einer fundamental nicht gerechtfertig-
ten Clusterung kommt. Im Fall einer Neubewertung von Risiken, wie bei der
Asienkrise, kann dadurch méglicherweise eine liberzogene internationale Anstek-
kung entstehen.

Auch im Fall moglicher Ansteckung erweist sich die empirische Arbeit als
problematisch. Zum einen wurde bereits auf erhebliches fundamental begriindetes
Ubertragungspotential hingewiesen (zur AuBenhandelskomponente vgl. Glick/
Rose 1998, zur Asienkrise Alba et al. 1998). Zum anderen gibt es gerade im
Finanzmarktbereich immer enorme Bewertungsunsicherheit, man denke nur an
zeitvariable Risikopramien. Beide Gesichtspunkte zusammen machen es fast
unmoglich, Ansteckung iiber Plausibilitdtszusammenhénge hinaus wirklich nach-
zuweisen. Einen vielbeachteten Versuch in dieser Richtung prisentieren Eichen-
green/Rose/Wyplosz (1996) und einen Ansatz fiir die Asienkrise Fratzscher
(1998). Vorsichtige Hinweise finden sich auch bereits bei Chuhan/Claessens/
Mamingi (1998) fiir die Jahre 1989 bis 1992.

Inhaltlich sind die beiden Gesichtspunkte der Ubertreibung und der irrationalen
Ansteckung eng miteinander verbunden, da jeweils nicht-fundamentale Kursbil-
dung vorliegt und (fundamental unbegriindete) Ansteckung als besondere Form
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der Ubertreibung aufgefaBt werden kann. Wenn man sich die Wechselkursveriinde-
rungen der Krisenldnder sowie einiger Nachbarldnder vor Augen hilt, so liegt der
Verdacht iibertriebener Abwertung und der Verdacht auf Ansteckung nahe (vgl.
Schaubild 7). Um hier den IWF zu zitieren: ,,Purely on the basis of macroeecono-
mic factors, it is difficult to argue that the Asian economies in 1996 were poised
for the kind of turmoil that afflicted them in 1997 and 1998 (IMF 1998, S. 63).
Die vorangegangene Uberbewertung der Wihrungen betrug vielleicht 1 5%, so daB
eine tatsdchliche Abwertung um 50 % in den Krisenldndern (mit Ausnahme der
Philippinen) einen massiven restriktiven Schock fiir die Volkswirtschaften dar-
stellte. Erst diese Massivitdt brachte stabilere Lédnder, wie bspw. Singapur in
Bedrégnis, und erzeugte somit selbstverstiarkende Effekte wie eine Ansteckung. In
den Wechselkurszeitreihen kann man die Ubertreibung ex post gut in der Korrektur
der Abwertungen erkennen, die (nicht qualifizierte) Ansteckung in der Reihenfolge
der Abwertungen.

Uber den optischen Eindruck der Wechselkurse hinaus gibt es weitere Informa-
tionen:

e Der jeweils untere Teil der Graphiken in Schaubild 7 zeigt den schlagartigen
und noch anhaltenden Anstieg der Wechselkursverdnderungen iiber das Vor-
krisenniveau hinaus, der etwas iiber die entstandene Unsicherheit, die zukunfts-
gerichtete Entscheidungen beeintrachtigt, aussagt.

e Nach dem plétzlichen Volatilitdtsanstieg im Zuge der Krise zeichnet sich eine
Beruhigung mit der Zeit ab (vgl. erste Differenzen in Schaubild 7). Auf der
einen Seite mag man darin eine volkswirtschaftlich hilfreiche Stabilisierung der
Einschitzungen zu den betreffenden Volkswirtschaften erkennen.

e Auf der anderen Seite deutet sich mdglicherweise ein eher beunruhigendes
Sdgezahnmuster der Risikoeinschédtzung an, das man auch in lidngeren Zeitrei-
hen festzustellen meint (bspw. IMF 1998, Fig. 2.6). Dies wiirde die Interpreta-
tion nahelegen, da8 die Finanzmarkte Risiken nicht unabhingig voneinander
wahrnehmen: Nur in Krisen werden Linderrisken neu eingeschétzt, ansonsten
wiegen sich die Marktteilnehmer im Zeitablauf in eine gefahrliche Sicherheit.

e Immerhin geniigt der dabei unterliegende Informationsverarbeitungsprozefl
gewissen Effizienzanforderungen. So konnte man bspw. beim koreanischen
Won den Eindruck gewinnen, dal ein schwingungsformiger Kursverlauf iiber
die Zeit vorliegt (vgl. Schaubild 7). Tatsédchlich zeigen Autokorrelationsberech-
nungen aber zumindestens in diesem Sinne keine statistisch signifikante Ver-
letzung der Unkorreliertheit der Wechselkurse voneinander an (Schaubild 8).
Wie bei anderen Wechselkurszeitreihen auch, bestehen aber Abhingigkeiten
komplexerer Art, die in der Clusterung von Volatilitit zum Ausdruck kommen
(ARCH-Effekte).
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Asiatische Wechselkurse und deren erste Differenzen (Tageswerte von 1. 1. 1997 —4. 12. 1998)

Schaubild 7.
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Schaubild 8

Empirische Autokorrelationsfunktion des koreanischen Won
(Fiinftagesdifferenzen in der Periode vom 9.10. 1997 —26.3. 1998)
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! Asymptotisches Konfidenzintervall zum Signifikanzniveau von 95%.

Hinsichtlich der ,technologischen Ausstattung* unterscheiden sich Entwick-
lungsldnder von Industrieldndern, so dal eine finanzielle Globalisierung andere,
unerwiinschte Auswirkungen haben kann. Im Bereich des Finanzsektors betrifft
dies Regulierungs- und Steuerungsdefizite, die auf Liicken im Know-how von Auf-
sichts- und Marktinstitutionen zuriickzufiihren sind. Die Erfahrungen bei der Auf-
sicht von Finanzinstitutionen haben gezeigt, daB oft eine Diskrepanz zwischen for-
malen Regeln und faktischer Implementierung besteht. Diese Diskrepanz ist aber
nicht nur auf Unwillen der Implementierung durch bspw. unfahige oder korrupte
Verantwortliche zuriickzufiihren, sondern liegt zum Teil auch in Umsetzungs-
unmoglichkeiten begriindet. Der Aufbau einer effektiven Bankenaufsicht dauert
— nach plausiblen Angaben von Praktikern — viele Jahre, in denen diese Aufgabe
gezielt und mit professioneller Unterstiitzung angegangen werden muB. Ahnliches
gilt fiir notwendige Steuerungsinstrumente fiir Finanzinstitutionen in einem libera-
lisierten Umfeld. Dieser LiberalisierungsprozeB3, der Bestandteil der Globalisie-
rung ist, schafft neue, bis dahin unbekannte Risiken. Diese lassen sich zwar bewil-
tigen, doch setzt dies Kenntnisse voraus, die schon in Industrieldndern nicht immer
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selbstverstandlich sind, aber in Entwicklungsldndern einfach nicht erwartet werden
diirfen, auch nicht beim besten Willen der Verantwortlichen. Wenn schon Libera-
lisierung in Industrielindern hiufig Bankenprobleme heraufbeschwart, dann muf
man dies in Entwicklungsldndern umso mehr erwarten (vgl. hierzu bspw. Fischer
1993).

Ein Hinweis auf diese Art von Defiziten in den asiatischen Krisenldndern er-
tibrigt sich hier. Fiir die weitere wirtschaftspolitische Argumentation bedeutsam ist
jedoch die Frage der Verursachung dieser Defizite. Soweit es sich um Fahrldssig-
keit handelt, konnte man in naher Zukunft korrigierend wirken. Soweit es sich
jedoch um Humankapitalliicken handelt, sollte man hinsichtlich des Zeitrahmens
nicht allzu ehrgeizig sein: Vielmehr sollte man dann diese Restriktionen als effek-
tive Restriktion ernst nehmen und nicht Politiken empfehlen, die zwar theoretisch
iiberzeugend sind, doch in der praktischen Implementierung katastrophale Auswir-
kungen haben. Deshalb schluflfolgert der IWF, ,the slow speed at which the limit-
ed supervisory and regulatory capacity of many emerging markets can be impro-
ved means that nontraditional supervisory measures may warrant consideration
. (IMF 1998, S.79).

SchlieBlich liegen Risiken in einem Bereich, in dem Mirkte nicht unbedingt
funktionsfahig sein konnen. Ein erstes Feld ist sicherlich das einer moglicherweise
verfolgten makrodkonomischen Stabilisierungspolitik. Wenn man stabilisieren
will, dann schwicht finanzielle Globalisierung das Instrument der Geldpolitik
spiirbar, vor allem fiir kleinere Lander. Im Fall der asiatischen Volkswirtschaften
bestand das Problem jahrelang in allzu groBSen Kapitalzufliissen, deren Steuerung
im Rahmen der verfolgten wirtschaftspolitischen Ziele erhebliche und nur graduell
losbare Schwierigkeiten aufwarf (vgl. z. B. Menkhoff 1996). Man mu8 sich dariiber
im klaren sein, daB eine finanzielle Offnung der Volkswirtschaft hier den wirt-
schaftspolitischen Handlungsspielraum einschrankt. Dies gilt natiirlich auch dann,
wenn man die Risikopramie fiir Kapitalimporte erhoht, bspw. durch Abwertungen
oder Kapitalverkehrsbeschrinkungen. Diese Art von erhohtem Handlungsspiel-
raum verursacht Kosten an anderer Stelle, nicht zuletzt fiir den Aulenhandel.

Eingeschrinkte Spielriume bringt finanzielle Globalisierung auch fiir die natio-
nale Unternehmenskontrolle. Gerade in kleineren Entwicklungsldndern, zumal mit
kolonialer Vergangenheit, bestehen verstindliche Angste vor einer Kontrolle der
heimischen Volkswirtschaft durch internationale Unternehmen. Selbst wenn dies
oft nur einen Vorwand zur Abschirmung privater Interessen liefert, so hat dieses
Argument — jenseits politischer Berechtigung — auch einen 6konomischen Kern.
Ein Aspekt ist das infant industry-Argument, demzufolge Wirtschaftsbereiche
Lernphasen fiir ihre Entwicklung brauchen, bevor sie einen internationalen Stan-
dard erreicht haben und damit dem internationalen Wettbewerb sinnvoll ausgesetzt
werden konnen. Ein anderer Aspekt liegt in ,,weichen® — nicht-marktlichen — wirt-
schaftspolitischen Steuerungsinstrumenten, wie moral suasion oder anderen infor-
mellen EinfluBnahmen. Diese sind bei ausldndischen Eigentiimern u.U. weniger zu
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gebrauchen, da es an Einbindung und damit an Verstdndnis bzw. letztlich Sank-
tionsmoglichkeiten fehlt. Allerdings gibt es hier keinen engen Bezug zur Asien-
krise.

II1. Zwischenfazit

Ein Zwischenfazit zu den Chancen und Risiken finanzieller Globalisierung kann
auf jeden Fall darauf abstellen, dal das Potential, das sich aus der Einbindung in
internationale Finanzmdirkte ergibt, unter bestimmten Voraussetzungen eher rea-
lisiert werden kann (vgl. auch Fischer 1998). Drei Voraussetzungen sind hervor-
zuheben: Erstens bedarf es technologischer Voraussetzungen bei den nationalen
Finanzsystemen, zweitens bedarf es gewisser Bewertungseffizienz durch die inter-
nationalen Finanzmairkte und drittens bedarf es wirtschaftspolitischer Kompetenz
bzw. Handlungsfahigkeit.

Nach solchen allgemeinen Uberlegungen stellt sich die eigentliche wirtschafts-
politische Entscheidung, die m.E. nur fallweise beantwortet werden kann: Sollte
der Kapitalverkehr liberalisiert werden, in welchem Ausmaf, wann und wie? Fiir
Thailand lieBe sich die Antwort so konkretisieren: Eine Volkswirtschaft mit einer
Sparquote von iiber 30% und nachweislich effizienter Kapitalallokation (vgl.
Menkhoff 1999a) muf8 sich die Frage nach den Chancen freien Kapitalverkehrs
kritischer stellen als vielleicht andere Entwicklungslidnder (zu einer generell skep-
tischen Einschdtzung kommt Rodrik 1998). Die Restriktion begrenzten Human-
kapitals ist auf jeden Fall langerfristig bindend. Ferner scheint die Bewertungseffi-
zienz internationaler Finanzmirkte aus mehreren Gesichtspunkten, was hier nicht
begriindet werden kann, nicht sakrosankt zu sein (vgl. in diese Richtung Mishkin
1998). SchlieBlich kommt hinzu, daB selbst ein Land mit jahrzehntelanger guter
Performance in der Wirtschaftspolitik im Jahr x-plus-1 unerwartete Schwichen im
wirtschaftspolitischen Management zeigen kann, wie Thailand in den Jahren
1995 -97. Zusammengenommen sind hier die Vorteile vermutlich gering, doch die
Risiken fiir eine langere Zeit erheblich.

E. Wirtschaftspolitische Mafinahmen
I. Weitgehend konsensfihige MaBnahmen

MafBnahmen der Wirtschaftspolitik sollten darauf abzielen, den Trade-off zwi-
schen Chancen und Risiken, der sich aufgrund der Eigenarten (inter)nationaler
Finanzmairkte ergibt, zu verbessern. Dazu bestehen drei groere Handlungsfelder,
die hier schon verschiedentlich, bspw. indirekt als Marktunvollkommenheiten in
Schaubild 6, angesprochen worden sind: nationaler Finanzsektor, internationale
Finanzmaérkte und nationale Wirtschaftspolitik. In diesen Feldern lassen sich
— noch bevor man deutliche Akzente im Sinne der eingangs erwiahnten Pessimisten
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oder Optimisten setzt — weitgehend konsensfiahige wirtschaftspolitische Mafnah-
men knapp skizzieren, ohne daf dies schon eine schliissige Konzeption ergébe
(vgl. die Problematik in Abschnitt B.IV):

Bei den nationalen Finanzinstitutionen spricht nichts dagegen, deren institutio-
nelle Fahigkeiten zu steigern. Im Gegenteil kann man sich davon, aufgrund der
Bedeutung eines funktionierenden Finanzsektors, immer eine positive Wirkung
versprechen. Auf der anderen Seite sollte nachdenklich stimmen, daf dies in der
Vergangenheit bereits erkannt worden war, was aber das Asiendebakel nicht
verhindern konnte (vgl. die Hinweise bei Reisen 1998). Vielmehr scheint eine Um-
setzung nicht so einfach zu sein, so daf} auch die Erwartungen nicht iiberschielen
sollten (vgl. auch generell skeptische Analysen wie Singh 1997 oder aus wirt-
schaftshistorischer Perspektive Klump 1999).

Beziiglich der internationalen Finanzmirkte gibt es bekanntlich Bemiihungen,
ihre Funktionsfahigkeit zu erhohen, wie durch eine Verbesserung der Transparenz
oder eine Internalisierung moglicher externer Effekte aus dem Verhalten privater
Akteure (vgl. hierzu auch Nunnenkamp 1999). Wenn man davon allerdings keine
Waunderdinge erwartet, dann bleibt im Prinzip immer noch abzuwigen, wie man
Vor- und Nachteile einer internationalen Einbindung bewerten will. Die asiatischen
Erfahrungen zeigen eine hohe Stetigkeit ausldndischer Direktinvestitionen und
selbst vergleichsweise der Portfolioinvestitionen. Am unstetigsten sind die Bank-
kredite, bei denen gewisse Volatilititsbremsen nicht unangemessen scheinen.
Selbst der IWF argumentiert hier inzwischen mit einer Internalisierung von flega-
tiven externen Effekten volatiler internationaler Kapitalfliisse (z. B. IMF 1998,
S.79).

Hinsichtlich der Wirtschaftspolitik in Entwicklungslindern scheinen zwei
Lehren recht offensichtlich: Erstens sollte sich das Ziel stabiler Wechselkurse auf
die realen und nicht etwa auf die nominalen Kurse beziehen. Zweitens muf} die
Geldpolitik allzu starker Kreditexpansion einen Riegel vorschieben, wobei es eine
— auch in Industrieldndern nicht bewiltigte — Herausforderung bleibt, inwieweit
dies auf anderem Wege als iiber vergleichsweise brachiale restriktive Geldpolitik
geschehen konnte.

I1. Strittige wirtschaftspolitische Mafinahmen

Der oben angefiihrte Kanon an MaBnahmen scheint in der aktuellen Diskussion
weitgehend ,,abgehakt” zu sein. Daneben gibt es weitere, hochst strittige Vorschla-
ge, die hier nicht umfassend abgehandelt werden sollen. Allerdings kehren zwei
Gedanken in der Debatte immer wieder, die zugleich einen engen Bezug zur Rolle
der Finanzmirkte haben: auf die nationalen Mirkte bezogen Fragen der Banken-
regulierung und auf die internationalen Mirkte bezogen Fragen moglicher Kapital-
verkehrsregulierungen.

5%



68 Lukas Menkhoff

Hinsichtlich der Bankenregulierung lautet eine verbreitete Einschitzung, dafl
eine schérfere Kontrolle der lokalen asiatischen Banken die Krise hétte verhindern
oder jedenfalls merklich abschwichen konnen. Tatsédchlich sind auch ausldndische
Finanzinstitutionen in bekanntlich erheblichem AusmaB in die Kreditvergabe an
die Krisenldnder verwickelt. Man muf fast sagen, daf sie gar nicht genug Kapital
in diesen Léandern plazieren konnten, wie anekdotische Aussagen, aber auch man-
che Statistiken zeigen (vgl. fiir Thailand bspw. Menkhoff 1999a). Diese Institutio-
nen waren jedoch nach geltenden Standards reguliert. Daraus folgt im Umkehr-
schluB, da3 es wenig Anhalt fiir die Vermutung gibt, allein internationale Regulie-
rungsstandards wiirden Bankenkrisen wie in Asien vermeiden helfen. Im Gegenteil
liegt damit die Frage auf der Hand, wo die Mingel der geltenden Bestimmungen
liegen (vgl. Terberger-Stoy 1999).

Hinsichtlich der internationalen Kapitalverkehrsregulierung gibt es gute Griinde,
darauf wurde oben hingewiesen, die Kapitalallokation auch auf internationaler
Ebene dem Wettbewerb auszusetzen. Die Asienkrise hat aber auch gute Griinde fiir
eine bessere Ordnung des Wettbewerbs geliefert. Die Problempunkte auf makro-
okonomischer Ebene sind bekannt: Erstens moglicherweise unbegriindete Anstek-
kung zwischen den Volkswirtschaften, zweitens eine jedenfalls ex post erstaunliche
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